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predstavlja obdobje, v katerem je denarna unija postala resni¢nost.

ECB je nekatera umetniska dela odkupila, da bi razsirila svojo umetnis§ko zbirko. Na osmih
straneh, ki loCujejo posamezna poglavja tega letnega porocila, so prikazana izbrana dela iz te
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Ce se ozremo nazaj na dogodke preteklega leta,
izstopa Siritev Evropske unije 1. maja 2004 kot
eden najvec¢jih zgodovinskih dosezkov. Na ta
dogodek smo se na svojih podrocjih pristojnosti
pripravili ze dolgo vnaprej, zlasti tako, da smo
svojim kolegom guvernerjem centralnih bank
desetih novih drzav ¢lanic ¢im prej omogocili,
da se udelezujejo sej Sveta ECB kot opazovalci,
ta Siritev pa je bila uspesna tudi po zaslugi
intenzivnega pripravljalnega dela, ki so ga
opravili ECB in njeni usluzbenci. Poleg tega
smo v odbore Evropskega sistema centralnih
bank (ESCB) povabili strokovnjake iz
navedenih centralnih bank, ki so prav tako
sodelovali kot opazovalci. Po zaslugi takSne
temeljite in prijazne priprave so lahko te drzave
in njihove centralne banke brez tezav vstopile
v EU in ESCB. Prva seja Sveta ECB, sklicana
po §iritvi, je bila pomemben dogodek za vse nas,
prav tako je bila pomemben mejnik prva
telekonferenca Sveta ECB: prepric¢ali smo se
lahko o odli¢nem delovanju svojega novega,
varnega komunikacijskega omrezja in dokazali,
da smo prek telekonferenc sposobni sodelovati
na ucinkovitih razprav kjerkoli v Evropi.

ECB
' Letno porocilo
2004

Deset novih drzav ¢lanic se je pridruzilo EU
brez moznosti uveljavljanja pravice do
zavrnitve enotne valute (,,opt-out™). S tem so se
zavezale, da bodo dokon¢no vstopile v evro
obmocje. Vsi se strinjamo, da je ob polnem
izpolnjevanju zahtev Pogodbe ES bistvenega
pomena najboljsa mogoca priprava na prevzem

evra, namre¢ visoka stopnja trajnostne
konvergence v skladu z maastrichtskimi
kriteriji.

Leta 2004 so bile v mehanizem deviznih tecajev
IT (ERM 1), ki sta ga pred tem sestavljala evro
kot njegovo sidro in danska krona, sprejete tri
nove valute, in sicer estonska, litovska in
slovenska. Tri nove drzave, ki so vstopile
v ERM 1I, so se zavezale, da bodo v njem
sodelovale na taksSen nacin, da se zagotovita
nemoteno delovanje sistema in najbolj$i mogoci
prispevek k doseganju trajnostne konvergence.

sk

Clanice EU so na poti k ratifikaciji nedavno
podpisane Pogodbe o Ustavi za Evropo. Ustava
je mocan odraz volje Evrope, da nadaljuje
z  zgodovinskimi  poglabljanjem  Unije
vzporedno z njeno Siritvijo. Evrosistem,
katerega glavni cilj je zagotavljanje stabilnosti
cen, se v celoti zaveda svoje vloge pri
poglabljanju EU, ki jo potrjuje tudi Ustava.
Ustava prav tako potrjuje vse bistvene elemente
okvira politike za EMU, tako v okviru
denarnega stebra kakor v okviru gospodarskega
in fiskalnega stebra. ECB z veseljem pricakuje
ratifikacijo Ustave.

skskock

Leto 2004 je zaznamovala zmerna rast v evro
obmocju, pri Cemer je celoletna rast realnega
BDP znasla 1,8% glede na 0,5% leta 2003. Za
prvo polovico leta je bila znacilna razmeroma
zivahna rast, medtem ko je bila rast v tretjem in
cetrtem Cetrtletju pocasna. V splo$nem so bili
potrjeni znaki postopnega okrevanja sprico
Stevilnih  negotovosti v domacdem in
mednarodnem okolju.



Svet ECB je obrestno mero za glavne posle
refinanciranja skozi vse leto 2004 ohranjal na
izjemno nizki ravni 2%. Vodil je denarno
politiko, katere cilj je bilo ohraniti stabilnost
cen v kompleksnem mednarodnem okolju,
zaznamovanem zlasti s povelanjem cen
primarnih surovin in nafte, z epizodami
nestanovitnosti na deviznih trgih, z vztrajnimi
svetovnimi neravnovesji in s pomembnim
prispevkom k svetovni rasti zaradi hitrega
razvoja nekaterih nastajajoCih gospodarstev.
Skozi vse leto je bilo eno od glavnih sporocil
Sveta ECB to, da je treba biti pozoren na
inflacijska tveganja, povezana z moznimi
sekundarnimi ucinki dvigov pla¢ in cen po
najpomembnejs$ih dvigih inflacije, ki so bili
zlasti posledica Sokov zaradi cen primarnih
surovin in nafte. Sekundarni u¢inki so Se vedno
oslabljeni, med drugim tudi zato, ker so
gospodarski subjekti in socialni partnerji jasno
razumeli naSe sporocilo.

V prvi polovici leta 2004 smo opazili dolo¢en
trend narascanja srednjero¢nih in dolgoro¢nih
ocen inflacijskih pricakovanj, dobljenih iz
razli¢nih raziskav in na podlagi indeksiranih
obveznic. To neugodno gibanje se je ustavilo
sredi leta 2004 in se v drugi polovici leta zacelo
obracati v drugo smer. To, da je bil Svet ECB
v tem obdobju oprezen, je prav gotovo
prispevalo k temu, da so se inflacijska
pricakovanja v sploSnem ohranila na ravni,
skladni z naso opredelitvijo stabilnosti cen: pod
2% in blizu 2%.

Taksno utrjevanje srednjerocnih in dolgoro¢nih
inflacijskih pricakovanj v evro obmocju, ki
odraza verodostojnost Sveta ECB, je bistvenega
pomena. Prav po zaslugi svoje verodostojnosti
lahko ECB v skladu s pooblastili, ki ji jih
dodeljuje Pogodba ES, zagotavlja stabilnost cen
tako, da gospodarskim subjektom nudi jasne
napotke pri oblikovanju cen in plac, tudi
v neugodnih okolis¢inah. Tak$na verodostojnost
prav tako omogoca evro obmocju, da izkoristi
prednosti finan¢nega okolja, ugodnega za rast
in ustvarjanje delovnih mest, prek zgodovinsko
nizkih srednjero¢nih in dolgoro¢nih trznih
obrestnih mer, ki vkljucujejo inflacijska

pricakovanja, skladna z naSo opredelitvijo
stabilnosti cen.

skoskosk

Dobra denarna politika je nujen pogoj za trajno
rast in ustvarjanje delovnih mest. Vendar pa
sama po sebi ni dovolj. Spremljati jo mora
zdrava fiskalna politika in primeren nabor
strukturnih reform.

Zato se je Evrosistem vedno tako odlo¢no
zavzemal za pravilno izvajanje Pakta
o stabilnosti in rasti ter dosledno poudarjal
potrebo po popolni ohranitvi celovitosti
korektivnega dela Pakta, zlasti nominalnega
sidra 3% BDP kot mejne vrednosti fiskalnega
primanjkljaja, kakor tudi samega postopka
v zvezi s Cezmernim primanjkljajem.

To je tudi razlog, zakaj je Evrosistem tako strog
v svoji zahtevi, da se v evro obmoc¢ju odlo¢no
zacnejo izvajati strukturne reforme na trgih
dela, na podrocju izobrazevanja in
usposabljanja, na podro¢ju raziskav in razvoja,
na trgih blaga in storitev ter na podrocju
upravljanja izdatkov za socialno varnost. Te
reforme so izredno pomembne za povecanje
potenciala rasti evropskega gospodarstva,
pospesevanje ustvarjanja novih delovnih mest
in obCutno zmanjsanje brezposelnosti. ECB je
skozi vse leto 2004 podpirala pobude Evropske
komisije in Sveta EU za ozivitev in pospesitev
izvajanja strukturnih reform, zajetih v lizbonski
agendi. Prav tako smo pozdravili predloge,
vsebovane v poroCilu skupine visoko
usposobljenih strokovnjakov pod vodstvom
Wima Koka, objavljenem konec leta 2004, da
naj se lizbonska agenda osredoto¢i na omejeno
Stevilo prednostnih podro¢ij, ki podpirajo visjo
rast in zaposlenost.

skoskosk

Kar zadeva organizacijo in delovanje ECB, je
bilo leto 2004 zanjo dokaj zahtevno. ECB je
ustvarila neto izgubo v visini 1.636 milijonov
EUR v primerjavi s 477 milijoni EUR neto
izgube leta 2003. Ta izguba je bila spet
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posledica gibanja deviznih tecajev, ki je
vplivalo na v evrih izrazeno vrednost imetij
ECB, denominiranih v tuji valuti. Nasa
racunovodska nacela temeljijo na nacelu
najvecje previdnosti pri poslovanju. Zato so te
nerealizirane izgube zaradi tecCajnih razlik
obravnavane kot realizirane in upoStevane
v letnem izkazu uspeha: leta 2004 je apreciacija
evra povzrocCila neto revalorizacijske izgube
zaradi tecajnih razlik v viSini skoraj 2,1
milijarde EUR. Nasprotno nerealizirani
revalorizacijski dobicki zaradi tecajnih razlik in
trznih cen niso pripoznani kot dobicek, temve¢
neposredno preneseni na racune revalorizacije.

Redni prihodki ECB izvirajo predvsem iz
dohodkov od investicij v okviru njenih deviznih
rezerv in vpladanega kapitala v znesku 4,1
milijard EUR ter iz prihodkov iz obresti na njen
8 odstotni delez evro bankovcev v obtoku.
Prihodki iz obresti so bili tudi leta 2004 nizki
predvsem zaradi izjemno nizke ravni obrestnih
mer, pri ¢emer se je obrestna mera za glavne
posle refinanciranja skozi vse leto 2004
ohranjala na ravni 2%. ECB je ustvarila skupne
neto prihodke iz obresti v viSini 690 milijonov
EUR glede na 715 milijonov EUR leta 2003.
Njeni upravni izdatki za plade in sorodni
stro$ki, stro§ki za najem prostorov ter za blago
in storitve so znasali 340 milijonov EUR. Konec
leta 2004 je ECB zaposlovala 1.314
usluzbencev glede na 1.217 leto pred tem.

V lanskem letu se je zakljucil program ,,ECB in
Motion*, namenjen povecanju ucinkovitosti in
uspesnosti  ECB, izboljSanju upravljanja
¢loveskih virov in krepitvi vrednot centralnega
banc¢nistva med vsemi zaposlenimi. Vecina
ukrepov v okviru navedenega programa, ki jih
je odobril Izvrsilni odbor, je Ze bila zakljucenih,
nekateri pa se Se izvajajo. ,,ECB in Motion* je
izredno pomemben program, ki je pripomogel
k izboljSanju nase delovne kulture in utrditvi
skupinskega duha v banki. Izvr$ilni odbor je
v celoti zavezan izvajanju tega programa in
ohranjanju njegovega duha.

Leto 2004 sta zaznamovala Se dva pomembna
dogodka. Prvi¢, sprejetje vrednot ECB:
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strokovnost, uspeSnost in ucinkovitost,
postenost, skupinski duh, preglednost in
odgovornost ter delovanje za Evropo. Drugi
pomemben dogodek je bilo sprejetje odlocitve,
da se uvede postopek nicelnega
predracunavanja (zero based budgeting — ZZB).
Od svoje ustanovitve 1. junija 1998 je ECB hitro
rasla, da bi se lahko uspes$no spopadala
z zgodovinskimi izzivi, s katerimi se je soocala;
potem, ko je dokazala svojo uspesnost, je
napocil ¢as, da temeljito preveri ucinkovitost
svojega delovanja. Izvrsilni odbor je zato
leta 2004 wuvedel postopek nicelnega
predracunavanja, katerega namen je preveriti
vse naloge institucije in z njimi povezano
razporeditev zaposlenih. Projekt se trenutno
izvaja in bo zakljucen do sredine leta 2005.

skskosk

Izvrsilni odbor, Svet in Raz$irjeni svet ECB
sledijo izjemnemu skupinskemu duhu. ECB in
12 nacionalnih centralnih bank v evro obmocju
sestavljajo enotno ekipo — Evrosistem. Leta
2004 je bila oblikovana ,Izjava o poslanstvu
Evrosistema® (vklju¢ena v okvir 15 v tem
letnem porocilu), enotna izjava za 13 institucij
in njihove zaposlene v celotnem evro obmocju.
Izjava o poslanstvu je nazoren prikaz nase
skupne volje, da nadalje okrepimo ekipo
Evrosistema v sluzbi Evrope in njene enotne
valute. ECB je ponosna, da je na celu te
edinstvene ekipe.

Frankfurt na Majni, 25. marec 2005

o=
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POGLAVJE 1

GOSPODARSKA
GIBANJA IN DENARNA
POLITIKA



1 ODLOCITVE DENARNE POLITIKE

Po vec¢ kakor 2 letni pocasni gospodarski rasti
se je v letu 2004 nadaljevalo okrevanje
gospodarske dejavnosti na evro obmocju, ki
se je zacCelo v drugi polovici leta 2003.
Gospodarstvo evro obmodja se je ob mocni
svetovni gospodarski rasti v prvi polovici leta
okrepilo. V drugi polovici leta 2004 je bila
gospodarska dejavnost na evro obmocju, delno
zaradi naraScajoCih cen nafte, za spoznanje
Sibkejsa. V celoti je BDP v letu 2004 realno
zrasel — na delovni dan prilagojeno — za 1,8%,
potem ko je v letu 2003 zrasel za 0,5%, in v letu
2002 za 0,9%.

V tem okviru postopnega gospodarskega
okrevanja so ostali domaci inflacijski pritiski
obvladani, k Cemur so znatno pripomogla
umirjena povisanja prejemkov iz delovnega
razmerja. K nizjim inflacijskim pritiskom je
pripomogla tudi apreciacija menjalnega tecaja
evra. Na objavljene stopnje inflacije v letu 2004
pa so znatno vplivala poviSanja nadzorovanih
cen in posrednih davkov ter, zlasti v drugi

polovici leta, poviSanja cen nafte. Skupna letna
inflacija po HICP je bila tako v letu 2004 2,1%
— enaka rezultatu za leto 2003.

Svet ECB je v teh pogojih obvladanega
domacega pritiska na cene in pozitivnih
izgledov glede srednjeroCne stabilnosti cen
ohranil nespremenjene klju¢ne obrestne mere
ECB v celotnem letu 2004, in to na zelo nizkih
ravneh glede na pretekla obdobja. Izklicna

obrestna mera za operacije glavnega
refinanciranja ECB se je obdrzala pri 2%,
obrestne mere za ponudbe deponiranja

likvidnosti ¢ez no¢ in za ponudbe mejnega
kreditiranja so ostale pri 1% oziroma pri 3%

(glej graf 1).

Ce podrobneje pogledamo odloéitve denarne
politike v letu 2004, vidimo, da so v prvih
mesecih  leta podatki potrdili  zacetek
postopnega okrevanja v drugi polovici leta
2003. Razpolozljivi kazalci so poleg tega kazali
na nadaljevanje tega postopnega okrevanja

Graf 1 Obrestne mere ECB in denarnega trga

(v % na leto; dnevni podatki)
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Opomba: Obrestna mera za operacije glavnega refinanciranja je obrestna mera, ki se je uporabljala pri avkcijah s fiksno obrestno mero
za operacije, izvrsene pred 28. junijem 2000. Po tem datumu predstavlja ta obrestna mera izklicno obrestno mero, ki se uporablja pri

avkcijah z variabilno obrestno mero.
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v letu 2004. Kar zadeva zunanje dejavnike, je
bila rast izvoza zivahna, k cemur je pripomogla
intenzivna rast svetovnega gospodarstva. Poleg
tega so zelo ugodni pogoji financiranja znotraj
evro obmocja ter izboljsani izgledi za donosnost
podjetij kot odraz prilagoditev bilan¢nih stanj
kazali na pozitivno sliko za nalozbe. Kar zadeva
zasebno potrosnjo, je bilo na podlagi
pricakovanega poveCanja realnega razpolo-
zljivega dohodka ter boljSih moznosti za
zaposlitev pricakovano postopno okrevanje. Kar
zadeva cene, se je inflacija po HICP v zacetku
leta 2004 znizala pod 2%, pretezno zaradi
manjsih inflacijskih pritiskov po apreciaciji
evra v zadnjih mesecih leta 2003 in baznih
uc¢inkov iz mocnih poviSanj cen energije
v zacetku leta 2003.

V prvem cCetrtletju leta 2004 se je nadaljevalo
upadanje letne rasti M3, ki se je zacelo poleti
leta 2003. To je bilo predvsem posledica
preusmerjanja preteklih gibanj portfejlev, ko so
investitorji postopno prerazporedili strukturo
svojih portfejlov v dolgorocnejsa in bolj
tvegana finan¢na sredstva izven M3, po obdobju
izredno velikega zanimanja za likvidnost,
povezanega s povecano gospodarsko in
finan¢no negotovostjo, belezeno med leti 2001
in 2003. Ne glede na normalizacijo rasti M3, je
v evro obmocju bilo $e vedno na voljo bistveno
ve¢ likvidnosti, kakor je potrebno =za
financiranje neinflatorne gospodarske rasti.
Ceprav je to terjalo skrbno spremljanje
tveganja, ki bi s pritiski navzgor lahko ogrozila
stabilnost cen, je Svet ECB na splo$no ugodno
ocenil izglede za stabilnost cen v prvem
cetrtletju leta 2004.

Gospodarska gibanja v drugem cetrtletju leta
2004 ponujajo dva mozna nasprotujoéi si
scenarija. Po eni strani so razpolozljivi podatki
kazali na stalno mocéno rast svetovnega
gospodarstva ter zelo ugodno sliko za izvoz iz
evro obmocja. Po drugi strani pa so se zlasti po
marcu 2004 zacele viSati cene nafte, kar je
postopoma mocneje ogrozilo okrevanje. Na
splosno pa je v nadaljevanju drugega Cetrtletja
prevladal prvi scenarij in gospodarski kazalci
so vse bolj potrjevali, da se okrevanje

pospesuje. Na koncu drugega cCetrtletja so
objavljeni podatki celo pokazali, da je bilo
gospodarsko okrevanje v evro obmoc¢ju v prvi
polovici leta 2004 izrazitejSe od pricakovanega,
zaradi Cesar se je povecal optimizem glede
gospodarske rasti. Realni BDP se je v prvem
Cetrtletju leta, v povpredju, povecal za 0,6%. To
so bile najvecje zabelezene stopnje rasti na evro
obmocju od prve polovice leta 2000. Zagon
okrevanja je bil predvsem posledica vecjega
izvoza ter zacetne krepitve zasebne potrosnje po
dolgem obdobju stagnacije. Zaradi tega so bile
napovedi mednarodnih in zasebnih organizacij
v skladu s pricakovanji, da se bo gospodarski
vzpon v drugi polovici leta okrepil. To stalisce
se je odrazalo tudi v napovedih strokovnjakov
Evrosistema junija 2004, po katerih naj bi se
realna rast BDP v letu 2004 povprecno dvignila
za 1,4% do 2,0%, v letu 2005 pa za 1,7% do
2,7%. Napovedi mednarodnih in zasebnih
organizacij so bile tudi v skladu s pri¢akovanji
vecjega gospodarskega vzpona v drugi polovici
leta 2004.

Skok cen nafte je v veliki meri vplival na
kratkoroc¢ne pritiske na dvig cen zivljenjskih
potrebscin in znatno vplival na inflacijo. Letne
stopnje inflacije po HICP so se v drugem
Cetrtletju leta 2004 ponovno dvignile, delno tudi
zaradi dviga nadzorovanih cen in posrednih
davkov. Vendar je Svet ECB zavzel stalisce, da
bodo inflacijski pritiski srednjerocno verjetno
omejeni, zlasti zaradi umirjenega stanja na trgu
dela in zaradi pri¢akovanja, da bodo glede na le
postopoma boljSih razmer na trgu dela in
postopnega gospodarskega okrevanja povisanja
pla¢ Se naprej zmerna. Ta staliS¢a so bila
v skladu z napovedmi strokovnjakov
Evrosistema, objavljena junija 2004, po katerih
naj bi bila povpre¢na letna inflacija po HICP
v letu 2004 med 1,9% in 2,3%, v letu 2005 pa
med 1,1% in 2,3%, prav tako so bila skladna
z mnapovedmi mednarodnih in zasebnih
organizacij. Vendar so bila ugotovljena tudi
dolocena tveganja za dvig inflacije zaradi
gibanja cen nafte, negotovosti okrog sprememb
posrednih davkov in nadzorovanih cen ter
morebitnih posrednih ucinkov, ki izhajajo iz
oblikovanja pla¢ in cen. Poleg tega so se v tem
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obdobju povecala tudi
dolgoroc¢na inflacijska
financ¢nih trgih.

srednjero¢na in
pricakovanja na

Letna stopnja rasti M3 je v drugem Ccetrtletju
leta 2004 vecinoma Se naprej padala zaradi
dodatne normalizacije portfeljskega obnasanja
imetnikov denarja. Vendar je ta proces
normalizacije napredoval razmeroma pocasi in
rast M3 je tudi zaradi stimulativnega vpliva
nizkih obrestnih mer na povprasevanje po
likvidnih sredstvih ostajala Se naprej visoka.
Svet ECB pa je bil Se naprej zaskrbljen zaradi
vztrajno visoke presezne likvidnosti na evro
obmocju, ki bi lahko ob gospodarskem vzponu
povzrocila srednjerocne inflacijske pritiske.

Glavni scenarij glede trenutnega okrevanja se
v drugi polovici leta 2004 ni bistveno spremenil,
Ceprav so nanj vplivali Stevilni dejavniki,
predvsem zaCasna upocasnitev svetovne
gospodarske rasti, dodatno znatno povisanje cen
nafte v tretjem cCetrtletju ter mo¢na apreciacija
evra v Cetrtem Cetrtletju. V drugi polovici leta
so podatki potrjevali nadaljnji razvoj vpliva
vi§jih cen nafte, ki so =zavirali rast
povprasevanja znotraj in izven evro obmocja.
Realna rast BDP na evro obmocju se je v tretjem
in Cetrtem Cetrtletju leta 2004 medcetrtletno
povecala le za 0,2%. Zato je prevladalo stalisce,
da bo ob nadaljevanju gospodarske rasti
okrevanje verjetno zmernejse od pricakovanega.
Napovedi strokovnjakov Evrosistema, objav-
ljene decembra 2004, so predvidele rast
realnega BDP v letu 2005 med 1,4% in 2,4% ter
med 1,7% in 2,7% v letu 2006. Svet ECB je
poleg tega poudaril, da obstajajo tveganja za
nizje rasti od napovedanih, povezana
z morebitnimi neugodnimi gibanji na naftnih
trgih.

Kar zadeva gibanje cen, so se¢ letne stopnje
inflacije po HICP v drugi polovici leta 2004 Se
naprej vrtele nekoliko nad 2%, predvsem zaradi
visanja cen nafte. Vendar pa ni bilo nobenih
kazalcev o narasc¢anju domacih inflacijskih
pritiskov. PoviSanja pla¢ so ostala omejena od
zadnjega Cetrtletja leta 2003 in pri¢akovati je
bilo, da se bo ta trend zaradi trenutne zmerne
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rasti in stalne Sibkosti trga dela nadaljeval.
Zaradi tega so napovedi strokovnjakov
Evrosistema, objavljene decembra 2004,
predvidele povecanje letne inflacije po HICP
v letu 2005 na 1,5% do 2,5% ter med 1,0% in
2,2% v letu 2006. Vendar so ostala tveganja, da
bodo vrednosti vi§je. Tveganja so bila povezana
predvsem z gibanji cen nafte, z negotovostjo
okrog dodatnih poviSanj posrednih davkov in
nadzorovanih cen ter z morebitnimi posrednimi
ucinki, ki izhajajo iz oblikovanja plac¢ in cen.

Na taka tveganja je pospeseno opozarjala tudi
ECB denarna analiza. V drugi polovici leta 2004
je ucinek stalnih nizkih obrestnih mer na rast
M3 — zlasti na njegove likvidnejse sestavine —
prevladal nad postopnim nizanjem rasti zaradi
normalizacije portfeljskega obnasanja. Nizke
obrestne mere so tudi dodatno spodbujale
povprasevanje zasebnega sektorja po kreditih.
Zaradi moc¢ne dinamike cen stanovanj v vec
drzavah evro obmocja se je zlasti povecalo
povpraSevanje po stanovanjskih posojilih.
V tem smislu je Svet ECB ugotovil, da
predstavljata  vztrajno  visok  presezek
likvidnosti in moc¢na rast kreditov ne le tveganje
za stabilnost cen, temvec¢ tudi nevzdrzen dvig
cen sredstev, zlasti na nepremicninskih trgih. Na
zacetku leta 2005 se ta slika ni bistveno
spremenila. Nadaljevala se je mo¢na denarna
rast, opazena od sredine leta 2004, v evro
obmocju pa je bilo Se vedno bistveno vec
likvidnosti, kakor je bilo potrebno =za
financiranje neinflacijske rasti.

Svet ECB je v drugi polovici leta 2004 in
v zacetku leta 2005 v glavnem pospeseno
izrazal svojo zaskrbljenost zaradi neugodnih
gibanj kratkoro¢ne inflacije. Hkrati je ugotovil,
da ni znakov o naras¢anju domacih inflacijskih
pritiskov. Zaradi tega so ostale kljucne obrestne
mere ECB v tem obdobju nespremenjene.
Vendar pa je Svet ECB poudaril, da je Se naprej
potrebna pozornost zaradi Stevilnih tveganj za
stabilnost cen.



2 DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA GIBANJA

2.1 SVETOVNO MAKROEKONOMSKO OKOLJE

SVETOVNO GOSPODARSTVO JE V LETU 2004 ZABELEZILO
NAJMOCNE)SO RAST V DVEH DESETLET)IH

Predvideva se, da je svetovno gospodarstvo
v letu 2004 raslo najhitreje po letu 1976, pri
Cemer je bila rast razmeroma Siroka (glej
graf 2). Posebej moc¢na je bila rast v azijski
regiji z znaki pregrevanja v kitajskem
gospodarstvu. Mo¢no svetovno ekonomsko rast
so podpirali ugodni pogoji financiranja in
stimulativne makroekonomske politike Stevilnih
drzav. Rast je spremljal tudi velik razmah
svetovne trgovine, ki je bila v letu 2004 kar je
najvisja stopnja po letu 2000.

Siritev svetovnega gospodarstva je bila posebej
izrazita v prvih mesecih leta, pozneje pa se je
v vecini drzav umirila. Ta umiritev je bila delno
posledica normalizacije izrazitih gibanj,
opazenih v prej$njih cCetrtletjih, ter zacetka
postopnega ukinjanja spodbud politike. Velik
dvig cen nafte, ki je dosegla vrhunec oktobra
2004, je predstavljal dodatni zaviralni vpliv.
Dvig cen nafte je v Stevilnih drzavah vplival na
zmerno povisanje stopenj inflacije, predvsem
zaradi gibanj komponent cen, povezanih
z energijo. Inflacijska gibanja pa so kljub temu
so ostala razmeroma stabilna, kar kaze, da so
bili sekundarni uéinki pod nadzorom (glej
graf 2).

Nadaljevanje mocne rasti v ZDA, skupaj
z negotovostmi glede tamkajSnje davcéne
politike in z upadajoCimi stopnjami rasti
v drugih drzavah, je spet obudilo zaskrbljenost
trgov zaradi neravnovesij na svetu, zlasti
primanjkljaja tekocega racuna ZDA. To je
skupaj z negotovostmi glede obetov fiskalne
politike drzave znova obudilo zaskrbljenost na
trgu zaradi vzdrznosti svetovnih neravnovesij.
Deloma kot odraz te zaskrbljenosti je prislo
v zadnjih mesecih leta do razmeroma Siroke
depreciacije amerisSkega dolarja.

Gospodarska rast se je v ZDA v letu 2004 na
splosno hitro nadaljeval, pri cemer se je BDP za
leto v celoti povecal za 4,4%. Ta razvoj se je
tudi dodatno razsiril in zajel dolgo pricakovano

Graf 2 Glavna gibanja v vecjih

industrijsko razvitih driavah
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1) Za euro obmocje se uporabljajo podatki Eurostata; za ZDA
in Japonsko se uporabljajo nacionalni podatki. Za vse drzave so
bili podatki o BDP sezonsko desezonirani.

izboljsanje na trgu dela. Rast realnega BDP je
izhajala iz stalne rasti izdatkov za potrosnjo
gospodinjstev ter izdatkov za poslovne
investicije (zlasti za opremo in programsko
opremo), medtem ko je bila rast neto trgovine
okrnjena.

Izdatki za potroSnjo gospodinjstev so vecino
leta ostajali razmeroma mocni, kar je posledica
stalnih spodbujevalnih u¢inkov akomodativnih
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makroekonomskih politik, mo¢nega dviga cen
zasebnih nepremicnin in znatnega izboljSanja
dohodka zaposlenih po vecletnih neugodnih
razmerah. Ceprav se je zatela rast zaposlenosti
v letu 2004 dvigovati, so ostali pritiski na
zvisevanje pla¢ zaradi postopnega upadanja
velike akumulirane stagnacije trga dela
ve¢inoma omejeni. Ta razmeroma umirjena rast
stroSkov dela je skupaj z visokimi cenami nafte
prispevala k umirjeni rasti realnega
razpolozljivega dohodka v drugi polovici leta
2004 in Se bolj znizala stopnjo osebnega
varCevanja. Brez enkratnega ~mocnega
povecanja prihodkov zaradi izrednega velikega
izplacila dividend v decembru bi to Se nadalje
potisnilo navzdol stopnjo zasebnega varcevanja.
Hkrati je dolg gospodinjstev na koncu leta 2004
dosegal zgodovinsko visoko raven kot odstotek
razpolozljivega dohodka.

Poslovne nalozbe so leta 2004 v okolju ugodnih
zunanjih pogojev financiranja, nizkih stopenj
zalog in moc¢nega povprasevanja zivahno rasle,
najbolj so se povecale nalozbe v opremo in
programsko opremo. Ceprav so viije cene nafte
prispevale k povecanju cene proizvodnih
surovin, je donosnost poslovanja podjetij ostala
visoka. Hkrati je ostala razmeroma mocna tudi
rast produktivnosti, Ceprav se je proti koncu leta
nekoliko umirila.

Saldo menjave s tujino ZDA se je v letu 2004 Se
naprej slabsal, tako da je stanje tekoc¢ih racunov
ZDA doseglo rekordni primanjkljaj kot odstotek
BDP. Rast realnega uvoza je kljub kumulativni
depreciaciji ameriskega dolarja v zadnjih letih
Se naprej prehitevala rast realnega izvoza. S tem
povezano neravnovesje vdomacem varéevanju/
nalozbah je odrazalo razmeroma mo¢no domace
povprasevanje v ZDA v primerjavi z njihovimi
trgovskimi partnerji, skupaj s stalnim manj-

Sanjem varCevanja javnega scktorja in
zgodovinsko  nizko  stopnjo  osebnega
varcevanja.

Inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in se je v letu
2004, predvsem zaradi vi§jih cen energije,
ponovno dvignila, tako da je letna rast indeksa
zivljenjskih potrebs¢in znasala 3,3% ob koncu
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leta. Tudi ¢e izvzamemo hrano in energijo se je
trend upadanja inflacije, prisoten zadnja leta,
obrnil navzgor in zrasel na 2,2%. Pritiski na
dvig cen pa so zaradi vpliva stalne moc¢ne rasti
produktivnosti in  omejenega  prenosa
depreciacije ameriskega dolarja na cene
zivljenjskih  potrebs§¢in vendarle ostajali
razmeroma zmerni. V skladu s tem so
dolgoroc¢na inflacijska pricakovanja ostala pod
nadzorom.

Zvezni odbor za odprti trg pri ameriSkem
sistemu centralnih bank (FOMC) je v letu 2004
po obdobju zelo nizkih obrestnih mer dvignil
svojo ciljno obrestno mero za 125 baznih tock.
Ta dvig je bil povzrocen v petih zaporednih
korakih po 25 baznih toc¢k zacens$i z junijem
2004, kar je do konca leta dvignilo ciljno
obrestno mero na 2,25% (v zacetku februarja
2005 je dosegla 2,5%). Ceprav je FOMC
ugotovil, da se lahko politike prilagajanja opusti
z dinamiko, ki je izmerljiva, je pri tem poudaril,
da se bo na spremembe gospodarskih napovedi
odzval, ko in ¢e bo to potrebno za izpolnitev
obveznosti za ohranjanje stabilnosti cen. Kar
zadeva fiskalno politiko, se je v fiskalnem letu
2004 proracunski primanjkljaj zvezne vlade
povecal na 3,6% BDP kljub izboljsevanju
gospodarske aktivnosti.

Na Japonskem je gospodarsko okrevanje v letu
2004 izgubilo svoj zagon. Po mocnem
povecanju v prvem Cetrtletju se je gospodarska
aktivnost v preostanku leta 2004 obcutno
upocasnila. Ta upocasnitev gospodarske
aktivnosti je bila predvsem odraz manjse javne
porabe in zmanjSevanja domacega zasebnega
povprasevanja kakor tudi umiritve dinamike
izvoza. Kljub temu je kot posledica baznih
ucinkov in moc¢nega prvega Cetrtletja letna rast
realnega BDP leta 2004 dosegla svojo najvisjo
stopnjo po letu 1996 (2,6%). Doloceno
postopno izboljSanje je bilo zabelezeno pri
razmerah na trgu dela. Medtem je
prestrukturiranje bilanc stanja podjetij, skupaj
s prizadevanji za zmanjSanje stroskov,
prispevalo k mo¢nemu ponovnemu vzponu rasti
donosnosti podjetij, banc¢ni sektor pa je



zmanj$al raven neporavnanih problemati¢nih
posojil.

Zaskrbljenost glede deflacije se je med letom
nekoliko umirila, vendar ni v celoti izginila.
Cene polizdelkov so se povecale, kar je bilo
predvsem odraz vi§jih cen surovin, medtem ko
so se cene koncnih izdelkov Se naprej zmerno
znizevale. Letna stopnja spremembe cen
zivljenjskih potrebs¢in na celoletni ravni je
znasala 0% glede na -0,3% leta 2003. Oktobra
so na podlagi znakov umirjanja deflacijskih
pritiskov nekateri ¢lani Odbora za politiko Bank
of Japan napovedali povecanje CPI brez sveze
hrane v fiskalnem letu 2004. Vendar so se proti
koncu leta 2004 deflacijski pritiski znova
pojavili zaradi znizevanja cen liberaliziranih
komunalnih storitev. Bank of Japan je januarja
2004 dvignila ciljno razmerje za saldo tekoCih
ra¢unov pri njej na 30-35 bilijonov JPY.
Naravnanost denarne politike je v preostalem
delu leta ostala nespremenjena.

Ob ohranjanju mocnega zagona iz preteklega
leta so gospodarstva Azije brez Japonske leta
2004 zabelezila Se eno obdobje zelo mocne
rasti, zlasti po zaslugi mocnega zunanjega
povprasevanja, ozivitve domacega povpra-
Sevanja in moc¢nega vzpona kitajskih nalozb.
Regionalno povezovanje v Aziji se je okrepilo,
kar se kaze v hitri rasti trgovine in tokov nalozb
v regiji. Kljub temu se je dinamika rasti proti
koncu leta 2004 umirila sprico umirjenega
zunanjega povprasevanja in visokih cen nafte.
Kar zadeva primerjavo med drzavami, je
kitajsko gospodarstvo Se naprej mocno raslo, pri
¢emer je v prvi polovici leta kazalo nekatere
znake pregrevanja. V drugi polovici leta so
ukrepi politike upocasnili dinamiko nalozb,
vendar na splo$no gospodarsko aktivnost niso
vplivali negativno. Kitajski BDP se je v celem
letu povecal za 9,5%.

V Latinski Ameriki se je gospodarski polozaj
znatno izboljsal, tako po =zaslugi izvozne
aktivnosti kakor zaradi domacega
povpraSevanja. Rast v Braziliji in Mehiki je
tekom leta pridobila zagon, predvsem po zaslugi
mocnega izvoza in okrepljene investicijske

aktivnosti. V Argentini je bilo okrevanje
gospodarske aktivnosti Se naprej mocno, ceprav
se je v teku leta nekoliko umirilo.

CENE PRIMARNIH SUROVIN SO SE LETA 2004 MOCNO
DVIGNILE

Cene nafte so ob precej$nji nestanovitnosti rasle
vecji del leta. Cena surove nafte Brent je konec
oktobra dosegla rekordno visoko vrednost
51 USD v primerjavi s 30 USD na zacetku leta
(glej graf 3). Povprecna cena surove nafte Brent
je za leto 2004 znasala 38 USD, kar je 33% ve¢
od povpreéja v letu 2003. Ce bi merili z merili
evra, bi v enakem obdobju cena surove nafte
Brent zrasla za 20%. Glavni dejavniki pri dvigu
cen nafte v letu 2004 so bili mo¢no svetovno
povprasevanje po nafti, skrbi glede varnosti
zalog nafte ter neusklajenost na strani ponudbe.

Povprasevanje je poskocilo, zlasti v Aziji in
Severni Ameriki, in vse leto 2004 v okviru
mocne svetovne gospodarske rasti presegalo
pricakovanja. Mednarodna agencija za energijo
ocenjuje, da se je svetovno povprasevanje po
nafti v letu 2004 povecalo za 3,4%, kar je
najhitrejsa rast v skoraj treh desetletjih.

Graf 3 Glavna gibanja na trgih

primarnih surovin
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Ce pogledamo razmere na podro&ju ponudbe, so
udelezenci na trgu na zacetku leta 2004
pricakovali — zaradi izjav organizacije drzav
izvoznic nafte (OPEC) — skorajs$nje zmanjSanje
koli¢in nacrpane nafte drzav ¢lanic OPEC,
Ceprav se to pozneje ni uresni¢ilo. V resnici so
tako drzave ¢lanice in neclanice organizacije
OPEC v letu 2004 znatno povecale proizvodnjo
surove nafte. S povecanjem svetovne zaloge
nafte so se rezervne proizvodne zmogljivosti
v primeru nepri¢akovanih motenj z dobavo
nafte zelo zmanjSale. Zaradi tega so bile cene
nafte v letu 2004 zelo obcutljive na ravnovesje
med ponudbo in povprasevanjem, na trzne
ocene varnosti zalog surove nafte ter na
ustreznost zalog nafte. Poleg tega je hitro
veCanje povpraSevanja po koncnih naftnih
proizvodih in vecanje zalog surove nafte
povzrocilo neskladje v kvaliteti, kar je privedlo
do rekordno visokih premij za zelo kakovostno
surovo nafto kot je Brent.

Cene neenergetskih surovin, ki so rasle od druge
polovice leta 2003, so dosegle vrhunec v prvi
polovici leta 2004 (glej graf 3), predvsem zaradi
mocnega okrevanja svetovnega gospodarstva.
Skupne cene neenergetskih surovin so se v drugi
polovici leta 2004 nekoliko umirile, ko so se
cene hrane in cene kmetijskih surovin znizale
e naprej rasle. Izrazeno v ameriskih dolarjih so
bile skupne cene neenergetskih surovin v letu
2004 povprecno 22% visje od prejSnjega leta.

2.2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA

VPLIV DVEH NASPROTUJOCIH S SIL NA RAST M3

Zaradi usmeritve denarne politike in gibanj
kapitalskega trga sta na denarno dinamiko v letu
2004 vplivali dve nasprotujoci si sili: po eni
strani nizke stopnje obrestnih mer ter po drugi
strani normalizacija portfeljskega alokacijskega
obnasanja rezidentov evro obmocja po
izjemnem zanimanju za likvidnost od leta 2001
do sredine leta 2003. V prvi polovici leta 2004
je umirjajoci u¢inek normalizacije portfeljskega
alokacijskega obnasanja na rast M3 prevladal in
nadaljevalo se je upadanje letne stopnje rasti
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M3, ki se je zacelo v drugi polovici leta 2003,
tako da se je junija 2004 znizala na 5,3%. Letna
stopnja rasti M3 se je ponovno okrepila v drugi
polovici leta 2004, in konec leta znasala 6,4%,
ko se je pokazal spodbudni ucinek nizkih
stopenj obrestnih mer in zaradi tega nizkih
oportunitetnih stroskov drzanja denarja. Hkrati
je denarna dinamika v letu 2004 odrazala tudi
dejstvo, da je bila rast proizvodnje mocnejsa kot
leto prej.

Normalizacija portfeljskega alokacijskega
obnasanja, opazenega v letu 2004, se je
razvijala pocasneje. Kljub temu, da so se
izjemne negotovosti iz prejs$njih let na podrocju
gospodarstva in finan¢nih trgov zmanjsale, se
je pri rezidentih evro obmocja $e naprej kazala
izrazita nenaklonjenost tveganju kot posledica
dolgotrajnega obdobja kapitalskih izgub na
delniskih trgih med leti 2000 in 2003. To je
lahko razlog za veliko zanimanje vlagateljev za
likvidnost, ki je bilo vecje od tega, kar bi lahko
pricakovali v tej fazi gospodarskega cikla.
Poleg tega izkusnje iz leta 2004 kazejo, da je
lahko spodbujevalni ucinek nizkih stopen;]
obrestnih mer na imetja denarja pri tako nizkih
stopnjah Se posebej mocan. To je lahko
posledica transakcijskih stroskov, povezanih s
preusmeritvijo v ali iz likvidnih sredstev in
lahko dodatno znizajo oportunitetne stroske
imetja takih sredstev.

Vse vecjo prevlado nizke stopnje obrestnih mer
na dinamiko lahko ponazorimo s pomocjo
ukrepa M3, ki je popravljen za ocenjen ucinek
portfeljskih preusmeritev v. M3' v obdobju
izjemnih negotovosti finan¢nih trgov med leti
2001 do sredine leta 2003. Poznejsa
normalizacija portfeljskega alokacijskega
obnasanja tudi ni vplivala na ta ukrep, zato bi
moral jasneje prikazati uCinek obrestnih mer
kakor uradne ¢asovne vrste M3. Dejstvo, da je
bila v zadnjih treh Cetrtletjih leta 2004 uradna
stopnja rasti M3 pod letno stopnjo rasti
popravljenih ¢asovnih vrst M3, potrjuje, da je

1 Za podrobnejse podatke glej oddelek 4 ¢lanka z naslovom
,Denarna analiza v realnem Casu®, Monthly Bulletin, oktober
2004.



Graf 4 M3 in M3, popravljen za ocenjeni

ucinek prerazporeditve portfeljev

Graf 5 Prispevki k letni rasti M3

(letne odstotne spremembe; prilagojeno za sezonske in
koledarske ucinke)
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1) Ocene obsega prerazporeditve portfeljev v M3 so izracunane
po postopku, ki je opisan v oddelku 4 ¢lanka z naslovom
,Monetarna analiza v realnem ¢asu®, Monthly Bulletin, oktober
2004.

normalizacija portfeljskega alokacijskega
obnaSanja vplivala neugodno. Vendar pa
dejstvo, da se je v drugi polovici leta 2004
okrepila tako stopnja rasti uradnih ¢asovnih vrst
M3 kot popravljenih ¢asovnih vrst M3, kaze, je
bilo glavno gonilo dinamike M3 spodbujevalni
ucinek nizkih stopenj obrestnih mer in ne
normalizacija portflejskega alokacijskega
obnasanja (glej graf 4).

Tako kakor v letu 2003 so tudi v letu 2004
k letni rasti M3 pretezno prispevale najbolj
likvidne komponente, to so tiste, ki so zajete
v ozji denarni agregat M1 (glej graf 5). Ta
prispevek je bil rezultat znatnih povecanj imetja
gotovine v obtoku in depozitov ez no¢. Rast
gotovine v obtoku je bila posledica stalnega
velikega povprasevanja po evro bankovcih tako
znotraj kakor izven evro obmocja (glej tudi
oddelek 3 poglavja 2 o bankovcih in kovancih).

Stopnja rasti depozitov ¢ez noc je bila v letu
2004 razmeroma visoka zaradi zelo nizkih

(v odstotnih tockah; rast M3 v odstotkih; prilagojeno za sezonske
in koledarske u¢inke)
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oportunitetnih stroSkov imetja teh depozitov.
Povprecne obrestne mere na depozite ¢ez noc za
gospodinjstva in nefinanéne druzbe so ostala
v primerjavi s koncem leta 2003 pretezno
nespremenjene in so na koncu leta 2004
dosegale stopnje okrog 0,73% oziroma 0,90%
(glej graf 6). To je odrazalo gibanja obrestnih
mer denarnega trga v letu 2004.

Prispevek kratkoro¢nih depozitov, razen
depozitov ¢ez noc¢, k letni rasti M3 je v letu 2004
znaSal okrog 1,1 odstotne tocke, kar je precej
nizje od leta 2003. Ta manjsi prispevek je
predvsem posledica gibanj kratkoro¢nih
depozitov (tj. depozitov z dogovorjeno
dospelostjo do vkljuéno dveh let), katerih
stopnja rasti je bila umirjena, medtem ko so
kratkoro¢ne hranilne vloge (tj. vloge na
odpoklic z odpoklicnim rokom do vklju¢no treh
mesecev) rasle mo¢neje. Razli¢na gibanja teh
dveh podkomponent so lahko posledica dejstva,
da v letu 2004 vezane vloge niso bile znacilno
donosnejse od hranilnih vlog (glej graf 6).
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Graf 6 Kratkoroéne obrestne mere MFI
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1) Za obdobje od decembra 2003 so tehtane obrestne mere MFI
izraCunane z uporabo utezi za drzave, ki so izraCunane iz 12
mesecnega drsecega povprecja obsega novih poslov. Za prej$nje
obdobje, od januarja do novembra 2003, so tehtane obrestne
mere MFI izra¢unane z uporabo utezi za drzave, ki so izraCunane
iz povprecja obsegov novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje
informacije glej okvir z naslovom ,,Analiziranje obrestnih mer

MFI v evro obmocju* Monthly Bulletin, avgust 2004.

V takih razmerah so kratkoro¢ne hranilne vloge
razmeroma privlacne, ker omogocajo vi§jo
stopnjo likvidnosti.

Prispevek trznih instrumentov k letni stopnji
rasti M3 pa se je v letu 2004 z 1,2 odstotne tocke
v preteklem letu zmanjsal na 0,4 odstotne tocke.
To je bila predvsem posledica posebej mocnega
upada letne stopnje rasti delnic/enot skladov
denarnega trga. Gospodinjstva in podjetja ta
sredstva pogosto hranijo kot rezervo za Case
gospodarske in finan¢ne negotovosti, upoca-
snitev njihove rasti pa odraza normalizacijo
portfeljskega alokacijskega obnasanja rezidentov
evro obmocja v letu 2004 (glej tudi okvir
1 z naslovom ,Gibanje finan¢nih nalozb
nefinanénega  sektorja  evro  obmocja
v letu 2004°).

VSESPLOSNA RAST POSOJIL MFI ZASEBNEMU SEKTORJU
Gibanja protipostavk M3 so potrdila vpliv dveh
nasprotujocih si prej omenjenih dejavnikov na
denarno dinamiko. Po eni strani je vecja rast
dolgoroc¢nejsih finan¢nih obveznosti in nizje
povecanje neto zunanjih sredstev odrazalo
preusmerjanje  preteklih  prerazporeditev
portfeljev v M3. Po drugi strani pa je vecja rast
posojil MFI zasebnemu sektorju odrazalo
prevladujoco nizko stopnjo obrestnih mer.

V prvi polovici leta 2004 so kapitalski odlivi iz
evro obmocja ostali robustni, eprav so Sibkejsi

GIBANJE FINANCNIH NALOZB NEFINANCNEGA SEKTORJA EVRO OBMOCJA V LETU 2004

m

V prvih treh cetrtletjih leta 2004 je bila letna stopnja rasti finan¢nih nalozb nefinanc¢nega
sektorja pretezno stabilna v primerjavi s povprecno stopnjo rasti v letu 2003 (glej tabelo). Ta
stabilnost je nekoliko zakrivala heterogenost gibanj v razlicnih kategorijah finan¢nih nalozb.
Medtem ko se je stopnja rasti nalozb v dolgorocne dolzniske vrednostne papirje in delnice, ki
kotirajo, med letoma 2003 in 2004 dvignila, pa je stopnja rasti nalozb v delnice/enote skladov
denarnega trga mo¢no upadla. Medtem ko so nalozbe v lastniski kapital in v sklade, vezane na
lastniski kapital, v letu 2004 rasle hitreje kakor leto prej, pa so ostali nakupi obveznic in na
obveznice vezane sklade razmeroma umirjeni. Skupno so ta gibanja dodatno potrdila postopno
normalizacijo portfeljskega alokacijskega obnasSanja rezidentov evro obmocja, saj se je
pripravljenost vlagati v dolgoro¢nejSa sredstva okrepila.

ECB
Letno porocilo
2004



Gospodinjstva so e naprej vlagala velik odstotek svojih financnih prihrankov v zavarovalniske
rezerve, ¢eprav se je stopnja rasti teh nalozb rahlo zmanjsala v primerjavi z letom 2003. Veliko
zanimanje za te proizvode traja ze vrsto let. To verjetno odraza varnostno varéevanje za pokoj
v starajoCi se druzbi in morda tudi zaskrbljenost subjektov glede drzavnega sistema

pokojninskega zavarovanja.

Financne nalozbe nefinancnega sektorja evro obmocja

Zneski prikazani

Letne stopnje rasti

kot odstotek od 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
finanénih nalozb" I 11 111 v
Finan¢ne naloZbe 100 5,6 6,5 4,6 38 4,4 43 4,6 4,5
Gotovina in vloge 37,8 3,0 33 4,6 49 5,5 53 53 5,6
Vrednostni papirji razen delnic 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 3,2
od katerih: kratkoro¢ni 1,2 2,8 298 49 -13,8 -16,1 -4,7 154 11,9
od katerih: dolgoro¢ni 11,0 4,4 6,4 8,6 2,7 -0,7  -0,2 2,6 2,4
Delnice vzajemnih skladov 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
od katerih: delnice vzajemnih
vzajemnih skladov razen
skladov denarnega trga 9,2 4,7 7,1 4,1 3.4 6,5 5,2 2,4 1,6
od katerih: delnice skladov
denarnega trga 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Delnice, ki kotirajo na borzi 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 33 2,6
Zavarovalne tehni¢ne rezervacije 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 53 6,0 6,4
Letni donosi in izgube vrednostnih
papirjev nefinanénega sektorja
(kot odstotek od BDP) 10,7 24 9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6

Vir: ECB.

Opombe: Glej tudi oddelek 3.1 v poglavju ,,Statistika evro obmo¢ja“ meseénega biltena ECB. Letni podatki se nanasajo na konec obdobja.
1) Ob koncu drugega Cetrtletja leta 2004. Zaradi zaokrozanja $tevilke morda niso skladne.

2) Ob koncu obdobja. Denarni agregat M3 vkljucuje denarne instrumente, ki jih imajo institucije evroobmocja, ki niso MFI
(j. nefinanéni sektor in institucije, ki niso denarne finan¢ne institucije), v MFI in centralnih drzavah evro obmocja.

pritoki kapitala privedli do upada letnega toka
tujih neto sredstev sektorja MFI evro obmocja
(glej graf 7). Taki kapitalski odlivi so posledica
tega, da so rezidenti evro obmocja kupovali
sredstva od rezidentov izven evro obmocja —
eden od vidikov normalizacije portfeljskega
alokacijskega obnasSanja rezidentov evro
obmocja. Kolikor so transakcije poravnajo prek
sektorja MFI evro obmocja, se neto zunanja
sredstva sektorja MFI in depoziti rezidentov
evro obmoc¢ja zmanj$ajo. V prvi polovici leta
2004 je prislo tudi do trajnega razmaha
dolgoroc¢nejsih obveznosti MFI (razen kapitala
in rezerv), kar je prav tako v skladu
z normalizacijo portfeljskega alokacijskega
obnasanja, sredstva pa so bila preusmerjena iz
varnih  in  likvidnih  denarnih  sredstev
v instrumente z daljSo dospelostjo. Ta gibanja
neto zunanjih sredstev in dolgorocnejsih

finan¢nih obveznosti so bila v Dbistvu
nadaljevanje gibanj iz druge polovice leta 2003.
Vendar pa je zaviralni u¢inek teh dejavnikov na
rast M3 le delno kompenzirala mocna rast
posojil MFI rezidentom evro obmocja v okolju,
ki so ga oznacevale nizke stopnje obrestnih mer
in izboljSani gospodarski pogoji, opazena zZe
v prvi polovici leta 2004.

V drugi polovici leta 2004 je nadaljevanje
krepitve rasti posojil MFI rezidentom evro
obmocja predstavljala protipostavko prevla-
dujo¢emu dejavniku dinamike M3. Ve¢ja rast
posojil zasebnemu sektorju je tako vec kot
kompenzirala upoc€asnitev stopnje rasti posojil
drzavi. Poleg tega je dinamic¢nost posojil MFI
zasebnemu sektorju postala bolj splosno
razsirjena po glavnih nefinanénih sektorjih.
Povprecni prispevek neto tuje aktive k letni rasti
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Graf 7 Gibanja agregata M3 in njegovih

protipostavk

(letni tokovi; konec obdobja; milijarde EUR; prilagojeno za
sezonske in koledarske u¢inke)
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Vir: ECB.

M3 = [+2+3-4+5

M3 se je povecal z 1,1 odstotne tocke, kolikor
je znasal v drugem Cetrtletju leta 2004, na 2,2
odstotni tocki v Cetrtem Cetrtletju. Hkrati se je
dodatno okrepila rast dolgoro¢nih financ¢nih
obveznosti MFI (razen kapitala in rezerv), kar
kaze na trenutno normalizacijo portfeljskega
obnasanja rezidentov evro obmocja v korist
nedenarnih sredstev.

LIKVIDNOST JE OSTALA VISOKA

Mocna dinamika M3 v letu 2004 je pomenila
dodatno vecanje v dostopnosti meril presezne
likvidnosti, ki oznacuje likvidnost na voljo na
evro obmocju, ki presega znesek, potreben za
financiranje neinflatorne rasti (glej graf 8). Prvo
od teh meril je nominalni denarni primanjkljaj,
opredeljen kot razlika med dejansko ravnijo M3
in ravnijo M3, do katere bi prislo, ¢e bi M3
konstantno narascal v skladu s svojo referencno
vrednostjo 41% z baznim obdobjem december
1998; drugo je realni denarni primanjkljaj, ki
popravlja nominalni denarni primanjkljaj za
presezno likvidnost, ki so jo absorbirala
pretekla gibanja cen (tj. skupna odstopanja

ECB
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VI 2004

Graf 8 Ocene denarnega primanjkljaja”

(izrazeno kot odstotek ustreznega merila agregata M3; prilagojeno
za sezonske in koledarske ucinke; december 1998 = 0)

= nominalni denarni primanjkljaj na podlagi
uradnega M3

realni denarni primanjkljaj na podlagi

uradnega M3

realni denarni primanjkljaj na podlagi M3,
popravljenega za ocenjeni ucinek prerazporeditve
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1) Nominalni denarni primanjkljaj je opredeljen kot razlika med
dejansko ravnjo M3 in ravnjo M3, ki bi bila posledica konstantne
rasti M3 po referen¢ni vrednosti 4,5% z baznim obdobjem
december 1998. Realni denarni primanjkljaj je opredeljen kot
razlika med dejansko ravnjo M3, deflacionirano z HICP, in
deflacionirano ravnjo M3, ki bi bila posledica konstantne rasti
nominalnega M3 po referen¢ni vrednosti 4,5%, in rasti HICP
inflacije v skladu z ECB opredelitvijo stabilnosti cen, pri cemer
se za bazno obdobje vzame december 1998.

2) Ocene obsega prerazporeditve portfeljev v M3 so izracunane
po postopku, ki je opisan v Oddelku 4 ¢lanka z naslovom
~Monetarna analiza v realnem ¢asu®, Monthly Bulletin, oktober
2004.

stopenj inflacije od opredelitve stabilnosti cen,
ki jo uporablja ECB); ter tretje je nadomestno
merilo realnega denarnega primanjkljaja z
uporabo ocene M3, popravljene glede na
portfeljske spremembe.

Pri ocenjevanju teh meril presezne likvidnosti
je treba upostevati, da je izbira decembra 1998
kot baznega obdobja zgolj arbitrarna ter da je,
kakor je navedeno zgoraj, ocena agregata M3,
popravljena glede na portfeljske spremembe,
povezana z veliko stopnjo negotovosti.” Pri
razlagi ravni teh meril je zato potrebna
previdnost in vecja pozornost na spremembe teh

2 Za podrobnejse podatke glej clanek z naslovom ,,Denarna
analiza v realnem Casu®, Monthly Bulletin, oktober 2004.



ravni. Ob upoStevanju tega opozorila, se je
denarni primanjkljaj, ki je v prvi polovici leta
2004 kazal znake ustalitve, v drugi polovici leta
2004 dodatno povecal. Velika razlika med
merilom realnega denarnega primanjkljaja na
podlagi uradnih ¢asovnih vrst M3 in tistim, ki
temelji na M3, popravljenem glede na ocenjeni
ucinek portfeljskih sprememb, kaze, da je bil
velik delez presezne likvidnosti posledica
prejsnjih portfeljskih preusmeritev v M3.
Vendar pa graf 8 kaze tudi, da se je od sredine

Te visoke ravni presezne likvidnosti vse bolj
opozarjajo na tveganja za srednjero¢no
stabilnost cen v letu 2004. Ce bi se velik delez
te presezne likvidnosti pretvoril v transakcijska
sredstva, zlasti v trenutku povecanega zaupanja
in okrepljene gospodarske dejavnosti, bi to
lahko prispevalo k pojavu inflacijskih pritiskov
(glej okvir 2 z naslovom ,,Kam se lahko usmeri
presezna likvidnost na evro obmocju?*). Poleg
tega bi lahko visoka presezna likvidnost in
mocna rast posojil povzrocili mo¢an dvig cen

leta 2003 popravljeno merilo precej povecalo,
kar kaze na to, da razlog za presezno likvidnost
na evro obmocju niso bile ve¢ zgolj portfeljske
spremembe.

sredstev, zlasti na stanovanjskih trgih.

Okvir 2

KAM SE LAHKO USMERI PRESEZNA LIKVIDNOST V EVRO 0BMOCJU?

Velika rast M3 od sredine leta 2001 je privedla do trajnega povecanja meril presezne likvidnosti
na evro obmocju. Pri razlagi ravni teh meril je potrebna previdnost, toda dejstvo, da so dosegle
zgodovinsko visoke vrednosti, kaze na to, da je bilo v letu 2004 na evro obmocju znatno vec
likvidnosti, kakor je bilo potrebno za financiranje neinflatorne gospodarske rasti.

Pri ocenjevanju, kam se lahko usmeri presezna likvidnost, je treba upostevati dejavnike, ki
povzrocajo njeno povecanje. Ugotovimo lahko dva SirSa dejavnika. Prvi¢, daljSe obdobje
gospodarske, finan¢ne in geopoliti¢éne negotovosti, ki je trajalo od sredine leta 2001 do sredine
leta 2003, je v tem obdobju povzrocilo znatno vecje odlocanje za varne in likvidne instrumente,
vklju¢ene v M3. Drugic, nizka stopnja obrestnih mer za vse vrste zapadlosti in s tem povezani
nizki oportunitetni stroski za imetje likvidnih sredstev so zlasti v zadnjem obdobju povecali
povprasevanje po denarju. Na podlagi teh dejavnikov lahko veliko povprasevanje po
kratkoro¢nih instrumentih, vklju¢enih v M3, odraza mesanico Spekulativnih in previdnostnih
razlogov ter ne toliko transakcijskih razlogov. Vsak od teh razlogov pa lahko vkljucuje razlicne
nacine prihodnje uporabe presezne likvidnosti ter temu ustrezne razlicne stopnje tveganja za
stabilnost cen (glej graf).

Ena moznost uporabe presezne likvidnosti je, da gospodarski subjekti bodisi neposredno ali
posredno prek investicijskih skladov vloZijo svoja likvidna imetja v dolgoro¢nejsa sredstva,
v lastniski kapital ali dolzniske vrednostne papirje ali v nepremic¢nine. Za zmanjS$anje agregata
presezne likvidnosti mora bodisi reziden¢ni sektor MFI ali subjekti izven evro obmocja delovati
kot protiutez tem transakcijam. Uporaba presezne likvidnosti ne bi neposredno vplivala na
inflacijo po HICP, ponovna prilagoditev portfeljev pa bi lahko pod dolocenimi pogoji vplivala
na cene sredstev, kar bi lahko posledi¢no posredno vplivalo na inflacijo v prihodnosti.

Druga moznost je, da se bo presezna likvidnost v nekem trenutku pretvorila v transakcijska
sredstva. Do tega lahko najverjetneje pride v casu krepitve gospodarskega zaupanja.
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Shematicen prikaz moznih nacinov uporabe presezne likvidnosti

kratkoro¢ni instrumenti, v

ni neposrednega vpliva na ni bistvenega neposrednega pozitiven neposreden vpliv
inflacijo po HICP vpliva na inflacijo po HICP, na inflacijo po HICP,
in ni inflacije cen vendar obstaja moznost vendar majhen neposreden
premozenja inflacije cen premozenja vpliv na inflacijo cen premozenja

Vse uporabljajo ta sredstva za potrosnjo domacega blaga in storitev, bi nastali dvig agregatnega
troSenja najprej prispeval k zaostrovanju proizvodnih zmogljivosti, srednjerocno pa bi povecal
tveganja za stabilnost cen.

Konéno, ne moremo povsem izklju¢iti moznosti, da so trenutne razmere presezne likvidnosti
do neke mere posledica trajne spremembe obnaSanja gospodarskih subjektov glede
povprasevanja po denarju, tj. strukturno vecjega zanimanja za likvidnost in s tem povecanja
zazelene ravni imetja denarja. Razlog za tako trajno spremembo bi lahko bila na primer
strukturno moc¢nejsa nenaklonjenost dela gospodinjstev tveganju glede financ¢nih nalozb, po
tem ko so te med letom 2000 in 2003 utrpele velike izgube na delniskih trgih. Ce je ta dejavnik
pomemben, presezna likvidnost na evro obmocju ne bi vplivala na inflacijo.

V resnici je polozaj najverjetneje kombinacija teh treh moznosti. V tem trenutku je tezko
ugotoviti ali je v zadnjih letih prislo do strukturnega povecanja zanimanja za likvidnost.
Istocasno pa lahko stalno mo¢no zanimanje za nakupe nepremicnin povezemo z mocnimi
povisanji cen nepremicnin. Poleg tega doloceni znaki kazejo na normalizacijo portfeljskega
obnasanja gospodarskih subjektov, ki bolj vlagajo v dolgoro¢nejsa financna sredstva. linflacija
je bila v zadnjih letih rahlo visja od cilja ECB, je nekaj presezne likvidnosti §lo za prilagoditev
dvigom cen. Ne gre izkljuciti moznosti, da bo nekaj presezne likvidnosti v prihodnosti, zlasti
v Casu vecjega gospodarskega zaupanja uporabljeno za visje nominalne transakcije, kar bo nato
povezano z visjo inflacijo.

Gledano v celoti tako, kljub temu da nekaj presezne likvidnosti odraza ve¢je zanimanje za
likvidnost s strani gospodinjstev in podjetij na evro obmocju, so visoke ravni, dosezene v letu
2004, za ECB $e naprej zaskrbljujoce in terjajo pozornost. ECB bo v prizadevanjih, da pravilno
oceni relativni empri¢ni pomen vseh moznih scenarijev uporabe presezne likvidnosti in s tem
tveganj glede srednjerocne cenovne stabilnosti, Se naprej pozorno spremljala dogajanja na vseh
podroc¢jih in Se zlasti a) znake obratov v portfeljskih nalozbah in tveganja za nastanek
mehur¢kov cen finanénih sredstev, b) znake nadpovprecne rasti potrosnje, in c) znake
morebitnih strukturnih sprememb v povprasevanju po denarju.
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OBRESTNE MERE DENARNEGA TRGA SO V GLAVNEM
OSTALE STABILNE

Svet ECB je leta 2004 odlocil, da ne bo
spreminjal klju¢nih obrestnih mer. Zaradi tega
so obrestne mere denarnega trga na zelo
kratkem koncu krivulje donosnosti ostale
v glavnem stabilne preko celega leta.

Obrestne mere denarnega trga pri daljsi
dospelosti so v prvem cetrtletju leta 2004 znatno
padle, kar je bilo nadaljevanje gibanja navzdol,
opazenega od sredine decembra 2003 (glej
graf 9). Proti koncu marca 2004, v kontekstu
pricakovanih znizevanje obrestne mere ECB, se
je krivulja donosnosti denarnega trga negativno
uslocila. Pravzaprav se je ta krivulja, merjena z
razliko med 12 mese¢nim in 1 mesecnim
EURIBOR, je svojo najnizjo to¢ko dosegla dne
26. marca 2004 pri -7 baznih tock.

Med aprilom in junijem 2004 pa se je naklon
krivulje donosnosti normaliziral, z znatnimi

Graf 9 Kratkoroéne obrestne mere in naklon

krivulje donosnosti denarnega trga

povisanji obrestnih mer za daljSo dospelost,
medtem ko so ostale obrestne mere pri zelo
kratkem koncu krivulje v glavnem stabilne. Za
tem so dolgoroénejse obrestne mere denarnega
trga ostale v glavnem stabilne in so nihale
v ozkem razponu okrog 10 baznih tock. Na
koncu leta sta 1 mesecni in 12 mesecni
EURIBOR znasala 2,12% oziroma 2,35%, kar
je blizu ravnem iz leta 2003.

V prvih dveh mesecih leta 2005 so obrestne
mere EURIBOR pri daljsih ro¢nostih ostale
v glavnem stabilne, saj so udelezenci na trgu
pricakovali, da bodo kratkoro¢ne obrestne mere
ostale stabilne vecino leta 2005, terminske
premije pa so se ohranile na umirjeni ravni.
24. februarja 2005 sta 1 meseéni in 12 mesec¢ni
EURIBOR znasala 2,10% oziroma 2,34%.

Spremembe  kratkoro¢nih  obrestnih  mer
denarnega trga so se v letu 2004 na splosno
odrazale v razvoju implicitnih obrestne mere za

Graf 10 Trimesecne EURIBOR obrestne mere za
terminske posle in implicitna nestanovitnost, ki izhaja

(v % na leto; odstotne toc¢ke; dnevni podatki)

1 mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
12 mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani)
razlika med 1 mese¢nim in 12 meseénim
EURIBOR (lestvica na desni strani)
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iz opcij na trimesecne EURIBOR terminske posle

(v % na leto; bazne tocke; dnevni podatki)

=== 3 mese¢ni EURIBOR terminski posli z dospelostjo
decembra 2004 (lestvica na levi strani)

ese++ 3 mesecni EURIBOR terminski posli z dospelostjo
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Viri: Bloomberg, Reuters in izra¢uni ECB.
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terminske pogodbe na 3 mesecni EURIBOR.
Implicitna nestanovitnost iz opcij v terminskih
pogodbah na trimese¢ni EURIBOR se je med
letom mo¢no zmanjsala, kar kaze, da udelezenci
na trgu niso zaznavali vecje negotovosti v
predvidenih prihodnjih gibanjih kratkoro¢nih
obrestnih mer (glej graf 10).

DONOSI DOLGOROCNIH DRZAVNIH OBVEZNIC SO SE

V LETU 2004 ZNATNO ZMANJSALI

Donosi dolgoro¢nih drzavnih obveznic na evro
obmocju so leto 2004 zakljucili na zgodovinsko
zelo nizkih ravneh. Medtem ko so v prvi
polovici leta donosi dolgoro¢nih drzavnih
obveznic sicer nekoliko nihali, v celoti pa se
niso veliko spremenili, pa so se v drugi polovici
leta 2004 donosi 10 letnih drzavnih obveznic
vztrajno gibali navzdol in so do konca leta
znaSali 3,7%, kar je znatno manj od ravni na
koncu leta 2003 (glej graf 11).

Ta gibanja donosov dolgoro¢nih obveznic so
bila predvsem posledica spreminjajocega
pogleda udelezencev na trgu na inflacijske
pritiske in na izglede gospodarstva evro
obmocja, poglede, ki so bili po drugi strani
tesno povezani s celoletnimi spreminjajoc¢imi
se izgledi glede svetovne makroekonomije.
Pri¢akovanja udelezencev na trgu glede uc¢inka
skoka cen nafte so vse leto moc¢no vplivala na
ocene glede inflacijskih pritiskov in
gospodarske dejavnosti. Kaze pa, da so se ta
pricakovanja glede na objavljene makro-
ekonomske podatke s Casom spreminjala.
Ceprav je spomladi kazalo, da so udeleZenci na
trgu predvsem zaskrbljeni zaradi inflacijskih
uc¢inkov moc¢nega dviga cen nafte, se je pozneje
ta zaskrbljenost, kot kaze, preusmerila na
ucinek visoke ravni cen nafte na bliznjo
gospodarsko dejavnost.

V prvem Cetrtletju so se donosi dolgoro¢nih
obveznic zmanjsali podobno kot na ameriSkem
trgu ob vedno vecji zaskrbljenosti glede
gospodarskega okrevanja v ZDA. Kljub
postopni krepitvi gospodarske dejavnosti na
evro obmocju so se v prvem Cetrtletju, podobno
kot primerljivi ameriski donosi, tudi donosi
dolgorocnih obveznic, vezanih na gibanje
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Graf 11 Donos dolgoroénih driavnih obveznic"

(v % na leto; dnevni podatki)
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Viri: Reuters, Bloomberg in Thomson Financial Datastream.
1) 10 letne obveznice z najkraj$o razpolozljivo dospelostjo.
2) Od 1. januarja 2001 podatki vkljucujejo tudi Gréijo.

inflacije, na evro obmoc¢ju zmanjsali, kar je
odraz dejstva, da so na pricakovanja
udelezencev na trgu, kot kaze, predvsem
vplivale skrbi glede trajnosti gospodarskega
okrevanja v ZDA.

Gibanje donosov dolgoroénih obveznic na evro
obmoc¢ju, ki so v prvih treh mesecih leta padali,
se je na zaCetku aprila hitro obrnilo navzgor.
Videti je, da sta na poznejsi dvig donosov
dolgoro¢nih obveznic vplivala dva glavna
dejavnika. Prvi¢, med udelezenci na trgu je bilo
prisotno vedno vecje zaupanje v trenutno
okrevanje na evro obmocju, takrat tudi podprto
z boljsimi izgledi glede svetovnega
gospodarstva. Drugi¢, trzni udelezenci so bili
vedno bolj zaskrbljeni glede morebitnega
inflatornega ucinka skoka cen nafte ob
uposStevanju trenutnega svetovnega gospo-
darskega okrevanja. Spomladi so tako donosi
dolgoro¢nih obveznic in izravnane stopnje
inflacije zrasle ob vnovi¢ni zaskrbljenosti
vlagateljev glede inflacije (glej graf 12). Vendar
so bile te skrbi na evro obmocju manj izrazite
kot v ZDA, kjer so se donosi obveznic in
izravnane stopnje inflacije bolj strmo dvignile.



Graf 12 Dolgorocni realni donosi na obveznice

in izravnane stopnje inflacije v evro obmocju

(v % na leto; dnevni podatki)
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Viri: Reuters, Francoska zakladnica in izratuni ECB.

1) Pridobljen iz trznih cen obveznic Francoske zakladnice,
indeksiranih z inflacijsko stopnjo HICP, razen tobaka za
Evropsko unijo, z dospelostjo leta 2012.

2) Za podrobnosti izraduna glej okvir 2 v Monthly Bulletin,
februar 2004.

3) Izratunano iz indeksiranih obveznic v evro obmocju
z dospelostjo med 2008 in 2014.

Med aprilom in junijem 2004 so se inflacijska
pricakovanja udelezencev na trgu v evro
obmoc¢ju najbolj povecevala za kratkoro¢na
obdobja, medtem ko naj bi bila dolgoro¢nejsa
inflacijska pricakovanja, merjena z impliciranimi
terminskimi stopnjami inflacije na tocki
preloma, nekoliko bolj stabilna, ¢eprav so bila
e vedno na sorazmerno visoki ravni.* Verjetno
je zvisanje izravnanih stopenj inflacije na evro
obmocju do neke mere posledica visjih premij
za inflacijsko tveganje, ki so jih vlagatelji
zahtevali zaradi dolgotrajnega viSanja cen nafte.
Dodatne informacije iz raziskave inflacijskih
pricakovanj na evro obmocju, ki niso pokazale
povecanja tockovnih ocen dolgoro¢nih
inflacijskih pri¢akovanj, so bile skladne s to
razlago.

Gibanja cen nafte so v drugi polovici leta Se
naprej moc¢no vplivala na donose obveznic.
Kaze pa, da so bili trgi v tem obdobju vedno bolj
zaskrbljeni glede ucinka cen nafte na
gospodarsko dejavnost na evro obmocju in na
svetovno gospodarstvo. To se je odrazalo

v postopnem zmanjSevanju donosov dolgo-
rocnih nominalnih in na inflacijo vezanih
obveznic, opazenem od sredine junija dalje, kar
kaze na pricakovanje trgov, da se bo hitrost
gospodarske rasti na evro obmodju v kratkem
nekoliko zmanjSala. Kaze, da je tudi nadaljnja
depreciacija ameriskega dolarja v primerjavi
z evrom, zlasti v zadnji Cetrtini leta 2004,
prispevala k ublazitvi ocen udelezencev na trgu
glede bliznjih izgledov za rast na evro obmocju.
ZmanjSanje donosov dolgoro¢nih nominalnih in
indeksiranih obveznic na evro obmocju je hkrati
odrazalo znizevanje trznih pricakovanja glede
intenzivnosti zaostrovanja denarne politike na
kratki ali srednji rok.

Zaradi teh gibanj so se donosi dolgorocnih
nominalnih obveznic v letu 2004 znatno
zmanjsali, znizali so se za okrog 60 baznih tock
in so na koncu leta znasali 3,7%, kar je blizu
zgodovinsko najnizjim vrednostim. Razlika
v obrestnih merah v primerjavi z ZDA je ostala
preko celega leta v glavnem stabilna zaradi bolj
ali manj socasnih sprememb makroekonomskih
moznostih in pricakovanj glede denarne politike
v obeh gospodarstvih. Vendar je proti koncu leta
2004, ko se je razlika med donosi desetletnih
drzavnih obveznic v ZDA in na obmoc¢ju evra
nekoliko povecala, tako da je dosegla raven
skoraj 60 baznih toc¢k, prislo do dolo¢enega
razhajanja v gibanjih donosov dolgoro¢nih
obveznic.

Tudi izravnane stopnje inflacije so se v drugi
polovici leta 2004 postopno umirile. Kljub temu
pa so na koncu leta dolgoro¢ne izravnane
stopnje inflacije na evro obmoc¢ju ohranile
vrednosti, vi§je od povprecja od konca leta
2001, ko so bile inflacijsko indeksirane
obveznice, vezane na HICP evro obmocja, razen
tobaka, prvi¢ izdane. Desetletna izravnana
stopnja inflacije je na koncu leta znasala okrog

3 Graf 12 prikazuje, da je bilo spomladi leta 2004 povecanje
promptne stopnje inflacije na to¢ki preloma za leto 2012, ki med
drugim odraza povpreéna inflacijska pricakovanja med letoma
2004 in 2012, moé¢nejse od povecanja dolgoro¢ne implicirane
terminske stopnje inflacije na tocki preloma, ki je odraz
povpre¢nih inflacijskih pricakovanj med letoma 2008 in 2014.
To kaze na mocnejse povecanje kratkoro¢nejsih inflacijskih

pri¢akovanj.
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2,2%, kar predstavlja povecanje za ve¢ kakor
10 baznih tock v primerjavi z decembrom 2003.

Opazna znacilnost leta 2004 je bilo tudi
zmanjSevanje implicitne nestanovitnosti trga
obveznic — merilo, ki kaze, kako trg vidi razpon
pricakovanega gibanja donosov obveznic
v prihodnjem obdobju. Gibanja realizirane
nestanovitnosti so pozneje dejansko potrdila

z naslovom ,Skupna gibanja
nestanovitnosti financnega trga®).

implicitne

Na zacetku leta 2005 so donosi dolgoro¢nih
obveznic na svetovnih trgih sprva Se naprej
padali, dokler niso okrog sredine februarja 2005
znova zaceli mocno narascati. Kot posledica
tega so se donosi desetletnih drzavnih obveznic
tako v evro obmocju kakor v ZDA 24. februarja

pricakovanja  trga  glede zmanjSanja ustalili na ravni blizu tisti ob koncu leta 2004.

nestanovitnosti trga obveznic (glej okvir 3

SKUPNA GIBANJA IMPLICITNE NESTANOVITNOSTI FINANCNEGA TRGA

Leto 2004 je prineslo poudarjeno splosno zmanjSanje implicitne nestanovitnosti po Stevilnih
segmentih finan¢nega trga na evro obmocju ter v drugih razvitih gospodarstvih. Implicitna
nestanovitnost — ki je izpeljana iz cen opcij — se obicajno razlaga kot merilo negotovosti
udelezencev na trgu glede skoraj$njih gibanj razlicnih finan¢nih trgov. Leta 2004 so se pojavila
dolo¢ena vprasanja, ali so razmeroma nizke ravni implicitne nestanovitnosti v celoti upravicene,
ker naj morda ne bi ve¢ pravilno odrazale pricakovanja udelezencev na trgu glede prihodnje
realizirane nestanovitnosti. Tak$na morebitna ,,napacna ocena‘“ nestanovitnosti bi lahko poleg
ostalega predstavljala tudi tveganje za finan¢no stabilnost. Ce bi se finanéne ustanove na primer
na manjs$o nestanovitnost odzvale z ustrezno vecjo izpostavljenostjo tveganjem, bi lahko, ¢e bi
prislo do popravka nestanovitnosti navzgor, kar pogosto spremlja padec cen, utrpele velike
izgube na svoje portfeljske nalozbe. V skladu z empiri¢nimi podatki je bil razlog za zmanjSanje
implicitne nestanovitnosti na razli¢nih finan¢nih trgih dejstvo, da so udelezenci na trgu pravilno
predvideli manjSo realizirano nestanovitnost, do katere je prislo v zadnjem obdobju.' Manjso
realizirano nestanovitnost lahko po drugi strani razlozimo na primer s trenutnim procesom
normalizacije predvsem na podroc¢ju svetovnih delniskih trgov po ve¢ letih izjemno nestabilnih
gibanj.

Graf A v nadaljevanju prikazuje implicitno nestanovitnost (i) nemskega indeksa DAX, izmerjeno
z indeksom VDAX, (ii) dolgoro¢nih drzavnih obveznic, izvedeno iz opcij na terminske posle
z nemskimi drzavnimi vrednostnimi papirji (BUND) z 22 trgovalnimi dnevi do dospelosti ter
(iii) menjalnega tecaja evra proti ameriskemu dolarju, izvedeno iz valutnih opcij z dospelostjo
okrog 1 meseca. Ker se vse zadevne opcije nanasajo na isti dan in imajo okvirno enak cas do
dospelosti, so serije implicitne nestanovitnosti, prikazane v grafu, merilo negotovosti
udelezencev na vseh treh segmentih trga v podobnem kratkoro¢nem obdobju.

Kaze, da je v preteklosti v razlicnih segmentih trga obstajala razmeroma nizka stopnja

istosmernega gibanja kratkoro¢ne pricakovane nestanovitnosti, razen v obcasnih obdobjih
nestabilnosti trga, ki so bila bolj posledica splosnih kakor trznih Sokov. V prvih treh Cetrtletjih

1 Glej okvirja z naslovom ,,Zadnja gibanja implicitne nestanovitnosti delniskega trga® in naslovom ,,Zadnja gibanja implicitne
nestanovitnosti trga obveznic*, Monthly Bulletin, november oz. december 2004.
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Graf A Implicitna nestanovitnost financnega trga v evro obmogju

(v % na leto; mesecni podatki)
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Viri: Bloomberg in izra¢uni ECB.

1) Indeks nestanovitnosti za nemski DAX indeks, ki meri implicitno nestanovitnost za naslednjih 45 koledarskih dni.

2) Implicitna nestanovitnost za opcije na terminske posle z nemskimi drzavnimi vrednostnimi papirji (Bund) z 22 delovnimi dnevi do dospetja.
3) Implicitna nestanovitnost za opcijske pogodbe za menjalni tecaj USD/EUR z priblizno 1 mesecem do dospetja.

leta 2004 pa je bilo zmanjsevanje po vseh trgih precej podobno. Ob tem, da ni kazalcev o napacni
oceni nestanovitnosti, to kaze na Siroko in postopno vse vecje zaupanje udelezencev na trgu
glede bolj umirjenih razmer na trgu v bliznji prihodnosti. V zadnjih mesecih leta 2004 pa se je
moc¢no zmanjSanje implicitne nestanovitnosti v menjalnem tecaju USD/EUR ustavilo ob
vnovicni pospesitvi Sibkosti ameriskega dolarja.

Danasnji kapitalski trgi so mo¢no povezani in sklepamo lahko, da je mednarodna povezanost
nestanovitnosti znotraj vsakega segmenta trga velika. Graf B v nadaljevanju prikazuje implicitno
nestanovitnost delniskih trgov v ZDA in na evro obmocju, izmerjeno z indeksoma VIX oziroma
VDAX, kakor tudi implicitno nestanovitnost ustreznih trgov dolgoro¢nih obveznic, izvedene
iz opcij na terminske posle zakladnice ZDA oziroma BUND.

1z grafa je razvidna visoka stopnja istosmernega gibanja implicitne nestanovitnosti znotraj obeh
vrst sredstev v ZDA in na evro obmocju. Kaze tudi, da so mednarodne povezave nekoliko
mocnejse za trge lastnisSkega kapitala kakor za trge dolgoro¢nih drzavnih obveznic. Kljub temu
pa lahko igrajo dejavniki, posebej znacilni za drzavo in trg, prevladujoco vlogo. Teroristicni
napadi v Madridu dne 11. marca 2004 so imeli tako na evro obmocju vecji, Ceprav zacasen,
ucinek na pricakovano nestanovitnost delniskega trga kakor v ZDA. Graf ponuja tudi dodatne
podatke, da splosno zmanjsanje implicitne nestanovitnosti v zadnjih letih ni bilo omejeno le na
evro obmocje.
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Graf B Implicitna nestanovitnost trga obveznic in delnic v evro obmocju in ZDA

(v % na leto; mesecni podatki)
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Viri: Bloomberg in izracuni ECB.

1) Indeks nestanovitnosti za nemski DAX indeks, ki meri implicitno nestanovitnost za naslednjih 45 koledarskih dni.

2) Indeks nestanovitnosti za S&P 500 indeks, ki meri implicitno nestanovitnost za naslednjih 30 koledarskih dni.

3) Implicitna nestanovitnost za opcije na terminske posle z vrednostnimi papirji zakladnice ZDA z 22 delovnimi dnevi do dospetja.
4) Implicitna nestanovitnost za opcije na terminske posle z nemskimi drzavnimi vrednostnimi papirji (Bund) z 22 delovnimi dnevi do

dospetja.

Celovito gledano, so povezave znotraj nekaterih vrst finan¢nih sredstev po geografskih
obmo¢jih precej moéne, zlasti pri trgih lastniskega kapitala. Ceprav implicitna nestanovitnost
v obi¢ajnih razmerah ne kaze teznje po istosmernem gibanju po segmentih trga, pa je videti,
da je v bolj nemirnih casih povezava mocnejSa. Nedavno priblizevanje implicitne
nestanovitnosti v treh vrstah sredstev je omembe vredno, ker ni povezano z nobeno finan¢no
nestabilnostjo, kar dodatno potrjuje domnevo o splosno razsirjenem pri¢akovanju udelezencev
na trgu, da bodo razmere na finan¢nih trgih v bliznji prihodnosti bolj umirjene kakor na zacetku
leta 2004.

DELNISKI TRGI EVRO OBMOCJA SO V LETU 2004 SE
NAPRE] PRIKAZOVALI VELIKE DOBICKE

V letu 2004 se je nadaljevala rast cen delnic evro
obmocja, ki se je zaCela v zacCetku leta 2003
(glej graf 13). Indeks Dow Jones EURO STOXX
je konec leta pridobil okrog 10% v primerjavi
s koncem prejsnjega leta in je prehitel tako
Standard & Poor’s 500 kot Nikkei 225.

Kaze, da so ta sploS$na zviSanja cen delnic na

evro obmocju posledica razli¢nih dejavnikov,
zlasti znizanja dolgoro¢nih obrestnih mer in
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mocne rasti dejanskih donosov in izplacil
dividend (glej graf 14).

Kaze, da je tudi mo¢no zmanjsanje nestano-
vitnosti delniskega trga, ki je kazalo na
zmanj$ano negotovost udelezencev na trgu
glede obetov delniSkega trga, med letom
pozitivno prispevalo k visanju cen delnic (glej
tudi okvir 3). Morebitni negativni dejavniki kot
je nekoliko manj optimistic¢ni obet za svetovno
rast zaradi dviga cen nafte ter, zlasti proti koncu
leta 2004, gibanja menjalnih tecajev, kakor tudi
kazalci v drugi polovici leta o na splo§no manjsi



Graf 13 Kazalci veéjih borznih trgov"

Graf 14 Rast dejanskih in pri¢akovanih
dobickov podjetij

(indeks: 1. januar 1999 = 100; dnevni podatki)
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Viri: Reuters, Thomson Financial Datastream in izra¢uni ECB.
1) Dow Jones EURO STOXX Siroki indeks za evro obmogje,
Standard & Poor’s 500 za ZDA in Nikkei 225 za Japonsko. Od
januarja 2001 podatki vkljucujejo tudi Gréijo.

pripravljenosti svetovnih vlagateljev lastniskega
kapitala na tveganja, so lahko le delno omejili
viSanje cen delnic.

Ce razélenimo po sektorjih, se je cena delnic
evro obmocja v letu 2004 visala na Siroki
osnovi, pri C¢emer je le eden od desetih
gospodarskih sektorjev (tehnologija) indeksa
Dow Jones EURO STOXX na koncu leta 2004
zabelezil nizje cene delnic kakor leto prej.
Najvecji so bili dobicki v sektorjih
zdravstvenega varstva in javnih gospodarskih
sluzb, v letu 2004 pa je okreval tudi sektor
telekomunikacij. Tudi energetski sektor je
prehitel skupni indeks, k ¢emur je pripomoglo
dejstvo, da so njegovi prihodki pozitivno
povezani z gibanji cen nafte. Ta dejavnik je
prispeval tudi k delovanju sektorja javnih
gospodarskih sluzb, saj je preusmeritev
povprasevanja v alternativne vire energije, kot
je naravni plin, v obdobjih visokih cen nafte
obicajna. Nasprotno pa je bil sektor potrosnje v
letu 2004 Sibkejsi od skupnega indeksa, tako za
cikli¢no in necikli¢no blago in storitve. To lahko
pomeni, da je zaskrbljenost vlagateljev glede
domacega povprasevanja na evro obmocju na
splosno in posebej glede zasebne potrosnje.

(letne odstotne spremembe; mesecni podatki)
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Vir: Thomson Financial Datastream (napovedi analitikov
o dobickih iz Institutional Brokers Estimate System IBES).

Trend narascanja svetovnih tecajev delnic se je
nadaljeval v prvih dveh mesecih leta 2005.
Indeks Dow Jones EURO STOXX je od konca
leta 2004 do 24. februarja pridobil ve¢ kakor
3%, prav tako sta v istem obdobju nekoliko
narasla Standard & Poor’s 500 in Nikkei 225.
Kaze, da je na takSno povelanje teCajev
spodbudno vplivalo predvsem nadaljnje mo¢no
izbolj$anje dobi¢konosnosti podjetij.

VELIKO POVPRASEVANJE PO FINANCAH ZA NAKUP
STANOVAN)

Povprasevanje sektorja gospodinjstev po
financiranju je bilo v letu 2004 veliko, kar je
vidno iz podatka, da je letna povprecna stopnja
rasti posojil MFI gospodinjstvom zrasla na
7,8%. Rast dinamike posojil gospodinjstvom,
opazena od prvega cCetrtletja leta 2002, se je
v letu 2004 nadaljevala in je bila prvenstveno
povezana z veliko rastjo dolgoro¢nih posojil.
V prvih treh cetrtletjih leta 2004 je bila letna
stopnja rasti vseh posojil gospodinjstvom vi§ja
od stopnje rasti posojil MFI, kar v Stevilnih
drzavah kaze na trajno visoko stopnjo rasti
posojil drugih finan¢nih ustanov (OFI) za
zagotovitev stanovanjskih hipotek.
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Graf 15 Dinamika in posojila stanovanjskega

trga

(povpre¢na letna rast za obdobje med letom 1998 in letom 2003;
v %)
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Vir: Izracuni ECB na podlagi podatkov MFI za posojila in zadnji
razpolozljivi nacionalni podatki o cenah stanovanj.

Dolgoro¢na posojila MFI gospodinjstvom so
predvsem zajemala posojila za nakup
stanovanja. Mo¢no dinamiko te komponente so
podpirala gibanja cen stanovanj, ki so bile v ve¢
drzavah evro obmocja zelo zivahne in so v prvi
polovici leta 2004 Se naprej rasle z letno
stopnjo, ki je bila za celotno evro obmocje visja
od 7%. Razpolozljivi podatki kazejo, da je bila
rast posojil gospodinjstvom za nakup
stanovanja pocasnejsa v drzavah, kjer so bila
gibanja cen stanovanj umirjena, v drzavah, kjer
so cene stanovanj hitro narascale, pa hitrejsa
(glej graf 15). V stevilnih drzavah evro obmocja
so gibanja cen stanovanj in financiranja
stanovanj morebiti pripomogla k rasti potrosnje.
Dvig cen stanovanj je povzrocil vecje potrebe
po financiranju, lahko pa da je s povecanjem
razpolozljivega zneska zavarovanja okrepil tudi
dostopnost kreditov za gospodinjstva. Hkrati pa
je mozno, da je sama moc¢na rast stanovanjskih
posojil postala vir viSanja cen stanovanj.

Dejavnik visoke rasti stanovanjskih posojil je
bil nizek stroSek financiranja stanovanjskih
posojil, ki se je v letu 2004 Se dodatno znizal z
ze prej nizke ravni preteklih let. To je povecalo
dostopnost nakupov stanovanj. Obrestne mere
MFI za nove stanovanjska posoja s fiksno
obrestno mero nad pet in do deset let so se med
letom znizale za 52 baznih tock in so decembra
2004 znasale 4,49% (glej graf 16), in so bile
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Graf 16 Obrestne mere MFI za posojila
gospodinjstvom in nefinancnim druzbam

(v % na leto; obrestne mere za nove posle; brez ban¢nih limitov;
ponderirano")
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1) Za obdobje od decembra 2003 so tehtane obrestne mere
MFI izracunane z uporabo utezi za drzave, ki so izracunane iz
12 mesecnega drsecega povprecja obsega novih poslov. Za
prej$nje obdobje, od januarja do novembra 2003, so tehtane
obrestne mere MFI izraCunane z uporabo utezi za drzave, ki so
izracunane iz povprecja obsegov novih poslov v letu 2003. Za
nadaljnje informacije glej okvir z naslovom ,Analiziranje
obrestnih mer MFI v evro obmo¢ju® Monthly Bulletin, avgust
2004.

podobne gibanjem primerljivih trznih obrestnih
mer za srednjerocne drzavne obveznice. Kaze
tudi, da se je v letu 2004 izboljsala skupna
razpolozljivost financiranja za gospodinjstva.
Evrosistemov pregled ban¢nih posojil kaze, da
so banke v zadnjih treh Cetrtletjih leta 2004
nekoliko olajsale kreditne standarde za
odobritev stanovanjskih posojil.

Tudi letna stopnja potro$niskih posojil se je v
letu 2004 okrepila, vendar je bila rast bolj



umirjena in je zaostajala za gibanji

stanovanjskih posojil.

Po indikatorjih Evropske komisije kaze, da je bila
ta krepitev posledica postopnega veCanja zaupanja
potrosnikov v okolju relativno nizkih obrestnih
mer na potro$ni§ka posojila za gospodinjstva.
Evrosistemovi izsledki pregleda ban¢nih posojil
kazejo tudi, da se je z ugodnejSimi kreditnimi
pogoji v letu 2004 izboljSala razpolozljivost
potrosniskih kreditov in drugih posojil.

RAST DOLGA GOSPODIN)STEV

Zaradi vecjega izposojanja gospodinjstev je
dolg gospodinjstev v razmerju do BDP dodatno
zrasel (glej graf 17). Porast dolga v razmerju
do BDP je delno odraz premika v smeri
stabilnosti cen in nizZjih obrestnih mer v ved
drzavah evro obmocja po uvedbi evra. Breme
servisiranja dolga (tj. razmerje med obrestmi in
glavnico ter razpolozljivim dohodkom) je tako
zaradi nizkih obrestnih mer ostalo razmeroma
nizko. Tudi razmerje dolga do BDP
gospodinjstev evro obmocja je po mednarodnih
standardih ostalo nizko v primerjavi na primer
z Zdruzenim kraljestvom in ZDA. Kljub temu
pa porast dolga predstavlja doloCeno tveganje,
ker so gospodinjstva postala obcutljiva na
spremembe obrestnih mer, dohodka in cen
finan¢nih sredstev. Nevarnost veéje obcut-
ljivosti velja recimo za gospodinjstva, ki so
v pogojih zgodovinsko nizkih obrestnih mer,
najemala hipotekarna posojila z variabilnimi
obrestnimi merami in nizkimi zacetnimi placili
obresti. Ocene te obcutljivosti so dokaj
negotove, ker je delez obstojecega hipote-
karnega dolga, izpostavljenega spremembam
obrestnih  mer, odvisen od 2znacilnosti
hipotekarnih pogodb. Te znacilnosti so povezane
s strukturo nacionalnega hipotekarnega trga,
kulturnimi navadami in zgodovinskimi
dejavniki, kakor tudi z upravnimi in davénimi
vprasanji, ki se v celotnem evro obmocju zelo
razlikujejo.*

NIZKI STROSKI ZUNANJEGA FINANCIRANJA
NEFINANCNIH DRUZB

Pogoji za financiranje dolga nefinan¢nih druzb
na evro obmocju so bili celo leto 2004 zelo

Graf 17 Razmerje dolg/BDP in rast posojil

gospodinjstvom

(razmerje dolg/BDP in letna rast v odstotkih; prispevek k letni
stopnji rasti v odstotnih tockah)

= |etna stopnja rasti posojil (lestvica na desni strani)
mmmmn - prispevek posojil za stanovanjske nakupe

(lestvica na desni strani)

prispevek potrosniskih posojil (lestvica na desni strani)

mmmm prispevek drugih posojil (lestvica na desni strani)
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Opomba: Razmerje dolg/BDP je na podlagi Cetrtletnih financnih
racunov nekoliko nizje kakor na podlagi letnih finanénih
ratunov predvsem zato, ker v prvih niso zajeta posojila, ki so
jih izdali nefinan¢ni sektorji in banke izven evro obmocja.

ugodni, kar se je odrazalo v obrestnih merah
trga podjetniskih obveznic in ban¢nih obrestnih
merah. Podjetja so bila delezna nizkih stroskov
financiranja dolga in v glavnem neomejenega
dostopa do finanénih virov.

Kar zadeva financiranje v obliki vrednostnih
papirjev, so donosi obveznic, ki so jih izdale
nefinanc¢ne druzbe, dosegli zgodovinsko nizke
ravni tako nominalnih kakor realnih vrednosti
(glej graf 18). Hkrati so se realni donosi
dividend (ki so lahko kazalec realnih stroskov
lastniskega financiranja), ceprav so ostajali na
nekoliko visji ravni od povprecja od sredine
devetdesetih, znizali od najvisjih vrednosti,
dosezenih v letu 2003.

Nizki stroski financiranja obveznic so v veliki
meri posledica zgodovinsko nizkih obrestnih
mer za vse dospelosti, pa tudi odraz pozitivnega
mnenja vlagateljev glede kreditnega tveganja
podjetij na evro obmo&ju. Ze prej majhne
razlike med podjetniskimi in drzavnimi

4 Za podrobnejse podatke glej okvir z naslovom ,,Znacilnosti
hipotekarnih posojil na evro obmoc¢ju®, Monthly Bulletin,

november 2004.
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obveznicami, zlasti za obveznice bonitetnega
nefinanénih druib razreda AA in BBB, so se v letu 2004 Se dodatno
zmanjsale. Zmanj$anje razlik lahko razlozimo
s temeljnimi dejavniki kot so zmanjSanje

Graf 18 Kazalci trino osnovanih stroskov

(v % na leto)

—— realni donosi podjetniskih obveznic nestanovitnosti finan¢nih trgov (glej okvir 3
(lestvica na levi straniV) . . . ..
~~~~~ realni donosi dividend (lestvica na desni strani?)) z naslovom ”Skupna glban-]a lmphCltne
60 30  nhestanovitnosti finan¢nega trga®) in donosnosti
poslovanja podjetij. Istocasno pa v okviru
=3 » ,o  hizkih obrestnih mer ne moremo izkljuditi
\ Jr\ . moznosti, da so tehni¢ni dejavniki, kot je
10 & }’ m : .|, Poudarjeno iskanje donosov s strani vlagateljev,
’ § ‘M N i \ A e naprej vplivali na zmanjSanje podjetniskih
= : P W donosov.
3,0 I 0,0
VI‘V\ Ce pogledamo stroske financiranja, povezane
2,0 -1,0 o . o o
s posojili MFI, ki so glavna oblika financiranja
nefinan¢na podjetja, so se obrestne mere MFI,
1,0 2,0

potem ko so se leta 2002 in 2003 znizale, v letu

Viri: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch in 2004 ostale v glavnem stabilne (gle-] graf 16) mn

Consens Economics Forecasts so bile v celoti zelo nizke.
1) Donosi obveznic nefinanénih druzb temeljijo na indeksu, ki
ga izracunava Merrill Lynch in ki se nanasa na investicijski tip

nefinan¢nih druzb, kakor tudi na indeksu visoke donosnosti. Podjetja so v letu 2004 imela lahek dOStOp do
Pred aprilom 1998 so na voljo samo nacionalni podatki (Belgija, Y. . . . v
Francija, Nem&ija, Italija, Nizozemska in Spanija). Donosi so ban¢nih kreditov. Izsledki raziskave o ban¢nih
agregirani z uporabo BDP utezi, ki ustrezajo pariteti kupne moc¢i pOSOJlllh ki jO je izvedel Evrosistem kaiejo na
v letu 2001. Nominalni donosi so deflacionirani z uporabo ’ T o ’
inflacijskih pri¢akovanj za §tiri leta naprej, ki jih objavlja postopno rahljanje kreditnih standardov za
Consensus Economics Forecast. i o : :
2) Donosi dividend so opredeljeni kot letna dividenda, ki jo posopla podjetjem v letu 2004. Hkrati so pri
predvidevajo trzni udelezenci, izraZzena v odstotkih od cene stroSkih financiranja obstajale doloc¢ene razlike
delnice. Nominalni donosi so deflacionirani z HICP. 1 an e cos s .
med velikimi podjetji ter malimi in srednje
velikimi podjetji (glej okvir 4 z naslovom ,,Ali

so imela mala in srednje velika podjetja slabse

ALI SO IMELA MAJHNA IN SREDNJE VELIKA PODJETJA SLABSE POGOJE FINANCIRANJA KAKOR VELIKA PODJETJA
LETA 2004 V EVRO 0BMO(JU?

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Mala in srednje velika podjetja (SME) imajo lahko glede stroskov financiranja in dostopa do
zunanjega financiranja vecje omejitve kakor vecja podjetja. Znacilno je, da mala in srednje
velika podjetja v nasprotju z vecjimi podjetji ne morejo pridobiti finan¢nih sredstev na
kapitalskih trgih in se morajo zato zanasati ve¢inoma na bancne kredite ali na drazje oblike
zunanjega financiranja (npr. komercialne kredite, leasing in faktoring itd.). Poleg tega se manjsa
podjetja verjetno na splosno soocajo z vecjimi problemi pri pridobivanju finan¢nih sredstev,
ker imajo morebitni kreditodajalci premalo informacij, saj gre pogosto za mlajsa podjetja, za
katera veljajo manj stroge zahteve glede porocanja (posredujejo manj podrobne racunovodske
izkaze itd.). Poleg tega imajo mala in srednje velika podjetja manj moznosti zavarovanja posojil
(npr. osnovna sredstva), ki bi lahko olajsala probleme z nezadostnimi informacijami, kakor bolj
uveljavljena vecja podjetja. Zaradi tega banke pogosto uporabijo za manjsa in mlajSa podjetja
ostrejs$e kreditne standarde, ker imajo o teh podjetjih manj informacij.
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Mala in srednje velika podjetja pa se pogosto ETEVEEY T LN TR EY T ELL LA O
srecujejo tudi z visjimi stroski financiranja (na
primer visje bancne obrestne mere) kakor vecja
podjetja. Razmeroma visje obrestne mere za

uporabljajo za odobritev posojil ali kreditnih
linij nefinancnim druibam

(v neto %)

=== mala in srednje velika podjetja

manj$a posojila so lahko posledica Stevilnih o
dejavnikov. Lahko na primer obstajajo fiksni g 30
stroski za posojila, nesorazmerni z visino
posojila. Poleg tega so lahko manjse druzbe 6o || “
bolj tvegane od vecjih in bolj uveljavljenih
(¢eprav so lahko ucinki diverzifikacije za banke
celo vedji v zvezi s posojilih za mala in srednje el I 40
velika podjetja). Med posojilodajalci malih in
srednje velikih podjetij je lahko tudi premalo 20 || | | ul = 20
konkurence, zaradi cesar lahko uspesneje ‘H I”l I
»Zavezejo” svoje manjSe posojilojemalce in o _____J_—””__-...__.g 0
s tem povecajo njihove stroske zamenjave
banke. Mala in srednje velika podjetja se zaradi

A et et 1

razmeroma omejenih moznosti in stroskov v -1
. . . . oy . . . - 2002 2003 2004

zunanjega financiranja obicajno bolj zanasajo

na notranje financiranje in imajo v svojih  Vir: ECB. ' ' '

. . o o . . . Opomba: Neto odstotki se nanasajo na razliko med vsoto
bilancah Stan.]a povprecno vec likvidnih odstotkov za ,,bistveno zaostreno® in ,,nekoliko zaostreno* ter
sredstev Kerje imetje likvidnih sredstev drago vsoto odstotkov za ,,nekoliko ublazeno* in ,,bistveno ublazeno®.

. b

lahko to za mala podjetja predstavlja dodatno breme.'

Zaradi tega je bila v zadnjem Casu pogojem financiranja malih in srednje velikih podjetij na
evro obmocju posvecena vse vecja pozornost. Raziskava ban¢nih posojil, ki jo Evrosistem
opravi Stirikrat na leto, zagotavlja informacije o kakovosti pogojev financiranja malih in srednje
velikih podjetij ter velikih podjetij. Raziskava banc¢nih posojil zlasti poroc¢a o kreditnih
standardih za posojila, odobrena velikim podjetjem ter malim in srednje velikim podjetjem (glej
graf A). Od cetrtega Cetrtletja 2002 dalje so se banc¢ni kreditni standardi za posojila malim in
srednje velikim podjetjem ter velikim podjetjem gibali pretezno v smeri postopno manjsega
neto zaostrovanja kreditnih standardov. Kreditni standardi za posojila velikim podjetjem so bili
na splos$no za spoznanje manj ostri in so se od drugega cetrtletja leta 2004 dalje celo znizali
(v neto smislu). V Cetrtem cetrtletju leta 2004 se je neto zaostrovanje kreditnih standardov za
posojila malim in srednje velikim podjetjem razmeroma bolj zmanj$alo in se je prvi¢ od uvedbe
raziskave ban¢nih posojil znizalo.

Uvedba novih statisticnih podatkov o obrestnih merah MFI (od januarja 2003 dalje) omogoca
primerjavo obrestnih mer za razli¢no velika posojila (do in preko 1 milijona EUR).> Ob
predpostavki, da so posojila, vi§ja od 1 milijona EUR, pogosteje odobrena vecjim podjetjem, lahko
s primerjavo obrestnih mer za razliéno visoka posojila dobimo nekaj podatkov o stroskih
financiranja malih in srednje velikih podjetij v primerjavi s stroski velikih podjetij. Seveda je taka
primerjava le okvirna. V vsem obdobju od januarja 2003 do decembra 2004, je bila raven obrestnih
mer za manjsa posojila MFI (merjena z obrestnimi merami MFI za posojila nefinancnim druzbam
v visini do 1 milijona EUR) med 0,4 in 1,8 odstotne tocke (glej graf B) od ravni obrestnih mer za

1 Financiranje malih in srednje velikih podjetij v Evropi je podrobneje obravnavano v ,,Spreminjanje finanéne pokrajine Evrope:
Financiranje malih in srednje velikih podjetij*, Clanki EIB, zvezek. 8, §t. 2, 2003, ter v ,,Mala in srednje velika podjetja ter dostop

do financnih sredstev”, Opazovalnica evropskih malih in srednje velikih podjetij 2003, st. 2.
2 Glej tudi okvir 13 z naslovom ,,Finan¢na integracija kreditnegra trga evro obmocja”.
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vecja posojila MFI (merjena z obrestnimi
merami MFI na posojila nefinan¢nim druzbam,
vi$ja od 1 milijona EUR). V obdobju od januarja
2003 so bile razlike med obrestnimi merami za
mala in obrestnimi merami za velika posojila
zelo majhne. Ce podrobneje pogledamo zadnja
gibanja, se je v letu 2004 razlika med obrestnimi
merami za manj$a posojila in tistimi za velika
posojila s spremenljivo obrestno mero in fiksno
obrestno mero do enega leta ter za posojila s
fiksno obrestno mero od enega do pet let, rahlo
povecala (za 10 oziroma 15 baznih tock),
medtem ko je ostala v razmerju do obrestnih
mer na posojila s fiksno obrestno mero, daljso
od pet let, v glavnem nespremenjena.

Na podlagi teh podatkov je tezko sprejeti
dokonéne zakljugke. Ceprav so bili strogki
financiranja malih in srednje velikih podjetij
v primerjavi s financiranjem velikih podjetij
Se naprej sorazmerno visoki, so bila gibanja
pri majhnih in veliki podjetjih leta 2004 bolj
ali manj podobna. Obenem nekatera dejstva
nakazujejo, da se je v istem obdobju obcutno
izboljsal dostop malih in srednje velikih
podjetij do financiranja.

pogoje financiranja kakor velika podjetja leta
2004 v evro obmo¢ju?).

OMEJENO ZUNANJE ZADOLiEVANjE VLETU 2004

Kljub $e naprej ugodnim pogojem financiranja so
se finan¢ne druzbe v letu 2004 le delno zatekale
k zunanjemu financiranju. Letna stopnja rasti
financiranja dolga je konec leta 2004 znasala 4,8%
in je bila v rahlo visja kakor 4,5% ob koncu leta
2003. Vendar se je v drugi polovici leta 2004 rahlo
dvignila predvsem zaradi povecanja financiranja
s posojili (glej graf 19). Letna stopnja rasti posojil
MFTI nefinan¢nim druzbam se je konec leta 2004
s 3,5%, kolikor je znasala konec leta 2003,
dvignila na 5,4%. Hkrati je bila v letu 2004 stopnja
rasti neto izdajanja dolzniSkih vrednostnih
papirjev nefinancnih druzb znatno nizja kakor
prejsnje leto in se je z 10,5%, kolikor je znasala
konec leta 2003, konec leta 2004 znizala na 2,4%.

ECB
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Graf B Razlike med obrestnimi merami MFI

za majhna in velika posojila nefinancnim
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Vir: ECB.

1) Za obdobje od decembra 2003 so tehtane obrestne mere MFI
izracunane z uporabo utezi za drzave, ki so izracunane iz 12-
mesecnega drsecega povprecja obsega novih poslov. Za prejsnje
obdobje, od januarja do novembra 2003, so tehtane obrestne
mere MFI izracunane z uporabo utezi za drzave, ki so izracunane
iz povprecja obsegov novih poslov v letu 2003. Za nadaljnje
informacije glej okvir z naslovom ,,Analiziranje obrestnih mer
MFI v evro obmocju”, Monthly Bulletin; avgust 2004.

2) Majhna posojila so posojila do 1 milijona EUR, vecja posojila
pa so posojila prek 1 milijona EUR.

Dejstvo, da so ostali tokovi financiranja dolga
na splo$no razmeroma umirjeni, je lahko
povezano z veC dejavniki. Prvi¢, izboljSanje
donosnosti poslovanja podjetij, vsaj vecjih
podjetij v indeksu Dow Jones EURO STOXX
(glej graf 14), je s poveCanjem notranjih
prihrankov zmanjSalo potrebo po zunanjem
zadolzevanju. Drugi¢, razmeroma pocasna rast
financiranja dolga je lahko tudi odraz le
postopnega gospodarskega okrevanja. Kaze, da
so bila podjetja pri financiranju dodatnih velikih
kapitalskih nalozb zaradi tega bolj previdna.

V letu 2004 je bila zabelezena tudi upocasnitev
posrednega financiranja nefinan¢nih druzb prek
podjetij iz sektorja nemonetarnih financnih
druzb. Ta sektor vkljucuje finan¢ne hcerinske
druzbe nefinanénih druzb, instrumente za
posebne namene in druge druzbe, ki pridobivajo
sredstva v imenu bank.



Graf 19 Prispevek k letni stopnji rasti dolga

nefinanénih druzb

Graf 20 Kazalci bilance stanja za nefinancne
druzbe

(v odstotnih tockah)
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Vir: ECB.

Letna stopnja rasti neto izdaje dolzniskih
vrednostnih papirjev nemonetarnih finanénih
druzb se je konec leta 2004 s 22,3%, kolikor je
znaSala konec leta 2003, znizala na 13,2%.

Letna stopnja rasti delnic, ki kotirajo na borzi
in so jih izdale nefinancne druzbe iz evro
obmocja, je konec leta 2004 znaSala 0,9%, kar
je bolj ali manj nespremenjeno glede na zelo
nizko raven iz predhodnih dveh let. Nizko
zadolzevanje z lastniskim financiranjem je
posledica relativno majhnega povprasevanja po
zunanjem financiranju in zelo nizkih stroskov
drugih virov financiranja. Majhna neto izdaja
delnic, ki kotirajo, je do neke mere tudi odraz
Stevilnih bolj strukturnih gibanj, kaksna so umik
vrednostnih papirjev s seznama in operacije
ponovnega odkupa, ki jih v glavnem izvajajo
druzbe, ki so ustvarile dovolj denarnih sredstev,
da lahko reinvestirajo v svoja podjetja in
odkupijo svoje delnice.

Ugodni pogoji financiranja so v letu 2004 privedli
do dolocenega izboljSanja bilanc stanja podjetij

(v %)

= razmerje med zadolZzenostjo in dohodki
(lestvica na levi strani)
e+« razmerje dolg/BDP (lestvica na desni strani)

170 65

165 /™~

o N—
/ 60
155

£

145 /[
4 55

160

140 &

135

130 r - ’ ; - 50
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Viri: ECB in Eurostat.

Opomba: Podatki za zadnje Cetrtletje leta 2004 so bili ocenjeni
na podlagi transakeij, ki so bile sporocene v denarni in ban¢ni
statistiki in statistiki izdaje vrednostnih papirjev. Stopnje
zadolzenosti so v Cetrtletnih finan¢nih racunih nekoliko nizje
kot v letnih finanénih radunih predvsem zato, ker ne vkljucujejo
posjil nefinanénemu sektorju in bankam zunaj evro obmocja.

(glej graf 20). Stopnje zadolzenosti druzb so
glede na pretekla gibanja ostale na precej visoki
ravni. Vendar pa zaradi splo$nega znizanja
obrestnih mer MFI to v zadnjih letih ni povzrocilo
izrazito vi§jih stroskov servisiranja dolga
nefinanénih druzb.

2.3 CENOVNA GIBANJA

Skupna inflacija po HICP na evro obmocju je v
letu 2004 znasala povprecno 2,1%, kar je enako
kakor prejsnje leto (glej tabelo 1). Visje cene
nafte in dodatna poviSanja posrednih davkov
in nadzorovanih cen so bili glavni dejavniki
pritiska na visanje cen. Te je le delno omilila
dodatna okrepitev evra in umirjeni pogoji
povprasevanja. Vendar je bilo kljub velikemu
vplivu gibanja cen nafte na dvig potrosniskih
cen evro obmocja le malo znakov vecjega
narascanja inflacijskih pritiskov v gospodarstvu
evro obmocja. Cene proizvajalcev so v letu
2004 predvsem zaradi vis§jih cen energije in
blaga za vmesno porabo rasle s povprecno letno
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Tabela 1 Gibanja cen

(letne odstotne spremembe, razen kjer je navedeno drugace)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
1A% | II I v dec. jan.

HICP in njegovi elementi
Skupni indeks 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energija -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4.8 6,3 8,5 6,9 6,2
Predelani prehrambeni izdelki 3,1 3,3 3,4 3,8 35 39 3,6 2,8 3,2 2,8
Nepredelani prehrambeni izdelki 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Neenergetsko industrijsko blago 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Storitve 3,1 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4

Drugi kazalci cen in stroskov
Cene industrijskih proizvodov pri

proizvajalcih ) -0,1 1,4 2,3
Cene nafte (EUR za sodéek)? 26,5 25,1 30,5
Cene primarnih surovin® -0,9 -4,5 10,8

1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
245 250 293 333 345 30,0 33,6
1,2 98 209 11,9 13 02  -1,9

Viri: Eurostat, Thomson Financial Datastream in HWWA.
1) Razen gradbenistva.

2) Znamke Brent (za 1 mese¢no vnaprej$njo dostavo).

3) Razen energije; v EUR.

stopnjo 2,3%, medtem ko je v letu 2003 ta
stopnja znasala 1,4%. Vendar pa v poznejsi fazi
proizvodne verige ni bilo zaznati ve¢jih znakov
prenosa na cene. Podobno so bila tudi povisanja
plac v razmerah trenutne zmerne rasti in glede
na gibanja trga dela v letu 2004 umirjena.

Januarja 2005 je skupna inflacija po HICP padla
na 1,9%, kar predstavlja znizanje za 0,5
odstotne tocke v primerjavi z decembrom 2004.
Ta padec je na splosno zajel vse elemente
inflacije po HICP in je bil deloma posledica
baznih ucinkov. Prav tako je bil odraz dodatnih
ugodnih vplivov zmanjSanja letne stopnje rasti
cen energije, upada cen nepredelane hrane in
mocnejsih sezonskih razprodaj v nekaterih
drzavah evro obmoc¢ja.

VPLIV NESTANOVITNIH KOMPONENT NA OBJAVLJENO
INFLACIJO

Nestanovitne komponente indeksa HICP, zlasti
cene energije in v manj$i meri cene nepredelane
hrane, v veliki meri pojasnjujejo vzorec
objavljene inflacije v letu 2004 (glej graf 21).

Cene nafte so bile v letu 2004 visje od
pri¢akovanih. Decembra je bila povpre¢na cena
v evrih za sod¢ek surove nafte Brent 25% visja
od povprecja v mesecu decembru 2003 (za vec
podrobnosti o vplivu cen nafte na gospodarstvo
evro obmocja glej okvir 5). To je moc¢no povecalo
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pritiske na dvig potrosniskih cen energije na evro
obmocju, ki so se v letu 2004 dvignile za
povprecno 4,5% in 2004 v primerjavi s 3,0%
v letu 2003. Njihov prispevek k povprecni letni
stopnji inflacije v letu 2004 v visini 0,4 odstotne
tocke je bil najvisji v Stirih letih (glej graf 22).

Zaradi moc¢nih baznih ucinkov energetske
komponente indeksa HICP se je objavljena
inflacija v prvem cetrtletju leta 2004 medletno
znizala na 1,7%. Nato je v skladu z
nepri¢akovanimi dvigi cene energije zacela rasti
in meseca maja dosegla vrh v visini 2,5%. Ta
pritisk na dvig inflacije je v veliki meri
kompenziral zmerni vpliv cen nepredelane
hrane, za katero se je letna stopnja rasti znizala
s povprecnih 2,1% v letu 2003 na 0,6% v letu
2004. Poleti in jeseni so cene nepredelane
hrane, nizje zaradi ugodnih vremenskih
pogojev, umirjajoce vplivale na skupna gibanja
indeksa HICP. Vendar pa je inflacija po HICP
ostala do konca leta rahlo nad 2%.

V letu 2004 so bili dejavni tudi drugi viri
zunanjih inflacijskih pritiskov. V prvi polovici
leta so se zlasti mo¢no poviSale cene primarnih
surovin, razen nafte, ki so se pozneje umirile.
Vendar je znatna apreciacija evra delno
kompenzirala inflacijski vpliv cen nafte in
primarnih surovin, razen nafte.



Graf 21 Razélenitev inflacije po HICP:

glavni podelementi

Graf 22 Prispevki glavnih podelementov
k inflaciji po HICP

(letne odstotne spremembe; mesecni podatki)

= skupna inflacija po HICP (lestvica na levi strani)
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Vir: Eurostat.

Ostale manj nestanovitne komponente indeksa
HICP so delno prispevale k vztrajnosti objavljene
inflacije v letu 2004, zlasti zaradi giban]
posrednih davkov in nadzorovanih cen. Tako
kakor v letu 2003 so se v ve¢ drzavah evro
obmocja dodatno zvisali davki na tobacne
izdelke, kar je znatno prispevalo k pritisku na
dvig cen predelane hrane. Zaradi tega so se v letu
2004 cene predelane hrane zvisale povprec¢no za
3,4% v primerjavi s 3,3% v letu 2003. Letna
stopnja  spremembe cen neenergetskega
industrijskega blaga je v letu 2004 znasala 0,8%,
enako kakor v letu 2003. Znizevanje te
komponente so preprecila zviSanja nadzorovanih

(letni prispevki, izrazeni v letnih odstotnih tockah; mesecni podatki)

storitve

neenergetsko industrijsko blago
« predelani prehrambeni izdelki
nepredelani prehrambeni izdelki
energija

skupni indeks

3,0 3,0

Vir: Eurostat.
Opomba: Zaradi zaokrozevanja se prispevki ne skladajo povsem
s skupnim indeksom.

cen, zlasti blaga za zdravstveno varstvo in
farmacevtskih proizvodov. Podobno so drzavni
ukrepi na podro¢ju nadzorovanih cen
zdravstvenega varstva sprozili znatna povisanja
cen zdravstvenih, zobozdravstvenih in
bolnisni¢nih storitev. To je razlog skupne rasti
cen storitev z 2,5% v letu 2003 na 2,6% v letu
2004. Vpliv cen energije na povisanje
transportnih stroskov je prispeval, Ceprav
v manjsi meri, tudi k zviSanju celotnih cen za
storitve. V okviru 5 so podrobni podatki o u¢inku
gibanj cen nafte na gospodarstvo evro obmocja.
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CENE NAFTE IN GOSPODARSTVO EVRO OBMOCJA

V tem okencu so opisana gibanja cen nafte v letu 2004 in njihov vpliv na gospodarstvo evro
obmocja. Najprej je podan zgodovinski vidik zviSanja cen nafte v letu 2004. Sledi opis nacinov,
kako cene nafte vplivajo na inflacijo in rast proizvodnje evro obmocja. Na koncu je podan
poskus koli¢inske opredelitve vpliva zviSanja cen nafte, s tem da nekaterih u¢inkov ni mogoce
zajeti z modeli.

Gibanja cen nafte z bolj dolgoro¢nega vidika

Cene na'fte _V ameriSkih dOIarjll? S0 s¢ V letq Povecanja cen Brent surove nafte v dolocenih
2004 dvignile na rekordne ravni v nominalni  SYYESH
vrednosti. Vendar pa obstajajo med tem  (odstotne spremembe letnega povpredja)
zviSanjem in prejsnjimi Soki zaradi cen nafte

oy . ey . 1973-1974 | 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004
kljucne razlike. Prvi¢, zvisanje v letu 2004 je

; . . e ) ; v USD 204 125 60 33
bilo precej manjse od tistih, ki so bila | gyr 210 110 84 20
zabelezena ob ostalih ve¢jih Sokih zaradi cen .. vps in izracuni ECB.
nafte (glej tabelo). Cena surove nafte Brent
v letu 2004 je bila povprecno 33% visja kakor v letu 2003. Kljub temu pa so se cene nafte
v evrih zaradi skupne apreciacije evra proti ameriSkemu dolarju v letu 2004 dvignile za 20%.
Drugi¢, po upostevanju inflacije so bile cene nafte v realnih vrednostih v letu 2004 znatno nizje
kakor v prej$njih obdobjih visokih cen (glej graf A). Tretji¢, tudi dejavniki, ki so vplivali na
zviSanje cen v letu 2004, so se razlikovali od prejsnjih Sokov zaradi cen nafte. V nasprotju
z zvisanji cen nafte v letih 1973, 1979, 1990 in 1999, do katerih je prislo predvsem zaradi velikih
motenj pri dobavi nafte, so na cene nafte v letu 2004 vplivali Stevilni dejavniki. Ti dejavniki
vkljucujejo zivahno povprasevanje po nafti, ki je presegalo pricakovanja, zmanjSanje svetovnih
rezervnih zmogljivosti ter zaskrbljenosti zaradi varnosti dobav iz ve¢ drzav proizvodnic nafte.

Prenos sprememb cene nafte na inflacijo evro obmodja

Pri ugotavljanju vpliva cen nafte na dvig cen evro obmocja je dobro razlikovati med
neposrednimi, posrednimi in sekundarnih u¢inki.' Prvi¢, neposredni ucinki zadevajo vpliv
spremembe cene nafte na skupni HICP prek neposrednega uc¢inka na potrosniske cene energije.
Energetska komponenta predstavlja 8% skupnega HICP in je mo¢no povezana s cenami nafte
v evrih. Graf B prikazuje prispevek najpomembnejsih postavk energetske komponente,
povezanih z nafto, k letni skupni stopnji inflacije po HICP, skupaj z gibanji cen nafte. Graf
prikazuje neposredni ucinek, ki se pojavi v roku enega leta po zviSanju cene nafte.

Drugic, posredni u¢inki zadevajo moznost, da Sok zaradi cen nafte poleg neposrednih ucinkov
vpliva na cene drugega blaga in storitev s povecanjem stroskov energetskih proizvodnih
dejavnikov. Zaradi tega lahko pride do bolj splosnega dviga cen, ceprav je to odvisno od tega,
do koliksne mere lahko profitne marze absorbirajo rastoce stroske. Kot primer je v grafu C
prikazan posredni ucinek prek komponent HICP, povezanih s transportom. Prispevek teh
komponent k skupni inflaciji po HICP se veca z dolo¢enim zamikom za dvigom cene nafte.

1 Glej tudi ¢lanek z naslovom ,,Cene nafte in gospodarstvo evro obmocja”, Monthly Bulletin, november 2004, ter okvir z naslovom
»Zadnja gibanja cene nafte in njihov vpliv na cene evro obmocja”, Monthly Bulletin, julij 2004.
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Graf A Cene surove nafte Brent

(za sodcek)

== pominalno v EUR
es+e+ realno v EUR
= = = pominalno v USD
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Viri: IMF in izra¢uni ECB.

Opomba: Realne cene nafte dovoljujejo med¢asovno primerjavo vpliva gibanja cen nafte na kupno mo¢. Izracunavajo se tako, da se
nominalne cene nafte deflacionirajo z inflacijskim indeksom po HICP za evro obmogje, pri ¢emer je za osnovo vzet december 2004.
Podatki o cenah pred letom 1990 so nanaSajo na nacionalne podatke CPI drzav evro obmocja.

Omeniti pa je treba, da vplivajo na te komponente tudi drugi dejavniki, medtem ko tudi na druge
komponente HICP posredno vplivajo spremembe cene nafte.

Konc¢no, sekundarni ucinki zajemajo moznost, da lahko Sok zaradi cen nafte poleg ze omenjenih
neposrednih in posrednih ucinkov vpliva na inflacijo ker lahko povzroci zahtevke po visjih
placah, ki naj bi kompenzirale padec realnega dohodka. Taksni sekundarni u¢inki se zgodijo
z zamikom. Znacilno je, da je pojav sekundarnih u¢inkov odvisen od tega, ali gospodarski okvir,
zlasti razmere na trgu dela, spodbujajo zahtevke po visjih placah. V letu 2004 so bili sekundarni
ucinki, povezani s Sokom zaradi cen nafte, omejeni zaradi ciklicnega stanja gospodarstva evro
obmocja in zaradi razmer na trgu dela. Tudi nizja indeksacija plac je morebiti vplivala na manjso
vlogo inflacije v procesu oblikovanja plac.

Graf B Cene nafte in prispevek energetskih Graf C Cene nafte in prispevek prevoznih

komponent k HICP inflaciji komponent k HICP inflaciji

(prispevek v odstotnih tockah, ¢e ni navedeno HICP drugace) (prispevek v odstotnih tockah, ¢e ni navedeno HICP drugace)
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Prenos sprememb cene nafte na rast proizvodnje evro obmocja

Obstajata predvsem dve obliki vpliva Sokov zaradi cene nafte na realno gospodarstvo. Prvic,
gre za vpliv na strani ponudbe, ker je nafta pomemben dejavnik v proizvodnem procesu. Dvig
cene nafte pomeni, zlasti kratkoro¢no, dvig proizvodnih stroskov, ker so moznosti za
nadomestitev nafte z drugimi viri energije omejene. Zaradi zviSanja cene nafte lahko upade
raven proizvodnje, kar lahko pomeni tudi nizje povprasevanje po drugih proizvodnih dejavnikih,
kot je delovna sila. Drugi¢, z vidika povprasevanja pomeni zvisanje cen nafte poslabsanje
polozaja trgovine v gospodarstvih, kot je obmocje evra, ki so neto uvozniki nafte. Posledi¢no
zmanj$anje realnega dohodka pomeni manjSe domace povprasevanje, ¢e ga ne kompenzira
manjse varéevanje ali ve&je zadolzevanje. Stevilne druge oblike, ki jih je teZje izmeriti,
prenasajo ucinke Soka zaradi cene nafte prek na primer zaupanja ali delniskih trgov.

Kolic¢insko vrednotenje vpliva zviSanja cene nafte na osnovi modela

Vpliv zviSanja cen nafte v zadnjem letu na inflacijo in realno rast BDP evro obmocja lahko
priblizno ocenimo s pomocjo razlicnih modelov. Taksne ocene na sploSno kazejo, da 20%
zviSanje cen nafte v prvem letu poveca inflacijo evro obmocja za okrog 0,2 odstotne tocke,
v naslednjih dveh letih pa se pricakuje Se dodatno povecanje za okrog 0,1 odstotne tocke. Kar
zadeva realno rast BDP, bi ocenjeni vpliv znasal v prvem letu okrog -0,1 do -0,3 odstotne tocke,
z manjsim vplivom v drugem in tretjem letu.’

Rezultate simulacije pa ne gre jemati po nominalni vrednosti. Upostevati je treba tudi morebitne
nelinearnosti in nesimetrije ter dejstvo, da modeli ne vkljuCujejo vseh moznih oblik prenosa.
Poleg tega igra pri ugotavljanju vpliva zviSanja cene nafte na gospodarstvo evro obmocja
pomembno vlogo verodostojnost in odziv monetarne politike, zaradi cesar je koli¢inska
opredelitev ucinka nezanesljiva. Omeniti je treba tudi, da iz strukturnega vidika ve¢ dejavnikov
kaze, da je gospodarstvo evro obmocja v zadnjih letih postalo bolj odporno na Soke zaradi cene
nafte, zaradi cesar lahko simulacije z modeli precenijo uc¢inek. V primerjavi s sedemdesetimi
sta naftna intenzivnost proizvodnje in delez porabe nafte v skupni energetski porabi na evro
obmocju znatno padla. Poleg tega kaze, da so trgi dela in trgi izdelkov postali nekoliko bolj
prozni in omogocajo lazjo in hitrejSo prerazporeditev virov, kar bi moralo zmanjsati vpliv Soka
zaradi cene nafte na gospodarstvo.

Vendar pa so potrebne dodatne strukturne reforme, da se bo gospodarstvo evro obmocja
sposobno nemoteno in hitro prilagoditi prihodnjim Sokom. Zlasti koristno bi bilo povecanje
stopnje uspesne konkurenénosti v energetskem sektorju evro obmocja, ker bi lahko bile s tem
vi§je cene nafte absorbirane brez vecjih izkrivljanj. Zaradi tega kompenziranje dvigov cen nafte
s fiskalnimi ukrepi, kot so znizevanja davkov, ni priporocljivo, ker bi to povecalo obstojeca
izkrivljanja pri razporejanju sredstev in s tem preprecilo gospodarskim subjektom prilagajanje
takim zunanjim Sokom.

2 Zanadaljnje informacije glej ¢lanek omenjen v opombi 1 tega okvirja.
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Graf 23 Gibanja cen stanovanjskih

nepremicnin v evro obmoc¢ju

Graf 24 Razélenitev cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih

(letne odstotne spremembe; letni podatki)

= nominalno
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Viri: Izra¢uni ECB na podlagi neharmoniziranih nacionalnih
podatkov.
Opomba: Podatki za leto 2004 se nanasajo na prvo polovico leta.

ZIVAHNE CENE STANOVAN)SKIH NEPREMICNIN

Cene stanovanjskih nepremic¢nin evro obmodja,
ki niso vklju¢ene v merjenje indeksa HICP, so
v letu 2004 $e naprej moc¢no rasle in so se v prvi
polovici leta 2004 zvisale za 6,9% v primerjavi
s prvo polovico leta 2003. V tej Stevilki se
skrivajo nasprotujoca si gibanja v drzavah evro
obmo¢ja, saj so zvisanja cen v Spaniji, Irski,
Franciji in Italiji dosegala dvomestne Stevilke,
medtem ko je bilo v Nemciji opazeno majhno

(letne odstotne spremembe; mesecni podatki)

= cnergija (lestvica na levi strani)

««+++ industrija razen gradbenitva (lestvica na desni strani)
= = = proizvodi za vimesno porabo (lestvica na desni strani)
investicijsko blago (lestvica na desni strani)

---------- potrosnisko blago (lestvica na desni strani)

24 12

2

1999 ’

2000 © 2001 @ 2002 © 2003 2004

Vir: Eurostat.

znizanje. Razpolozljivi podatki za drugo
polovico leta 2004 kazejo, da so se cene Se
naprej mocno zviSevale, zaradi Cesar je leto
2004 ¢etrto zaporedno leto, v katerem so se cene
stanovanjskih nepremicnin zvisale za okrog
6—-7% (glej graf 23). Vendar pa je to obdobje
vztrajnih in velikih poviSanj sledilo obdobju
razmeroma skromnih povisanj (za manj kot 3%)
v sredini devetdesetih.

ela 2 Kazalci stroskov dela

(letne odstotne spremembe, razen kjer je navedeno drugace)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

1A% | 11 111 v

Pogodbene place 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Skupni urni stroski dela 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Bruto meseéni dohodki 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Placa na zaposlenega 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Produktivnost dela 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Stroski dela na enoto 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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VISANJE CEN PROIZVAJALCEV V ZGODN]IH FAZAH
PROIZVODNE VERIGE

Skupna letna stopnja rasti cen industrijskih
proizvajalcev. na evro obmocju (razen
gradbenistva) je v letu 2004 enakomerno rasla
(glej graf 24). Povisanje se je okrepilo v drugem
Cetrtletju predvsem zaradi cen energije in blaga
za vmesno porabo. To je v skladu z viSanjem cen
nafte in drugih primarnih surovin, ki so dvignile
lastne cene v zgodnjih fazah proizvodne verige.
Cene blaga za vmesno porabo so v letu 2004
povprecno zrasle za 3,5% v primerjavi z 0,8%
v letu 2003.

Vendar pa v poznejsi fazi proizvodne verige ni
bilo zaznati veé¢jih znakov pritiska na zviSevanje
cen. Cene proizvajalcev blaga za Siroko porabo
so se povpre¢no dvignile za 1,3%, kar je Se
vedno pod zgodovinskim povpre¢jem, presega
pa povprecno zvisanje v visini 1,1% v letu 2003.
Znatni delez zviSanja cen proizvajalcev blaga
za §iroko porabo med leti 2003 in 2004 so
povzrocila povecanja davkov na tobacne
izdelke. Na splosno, ker traja nekaj Casa, da

Graf 25 Placa na zaposlenega po sektorju

(letne odstotne spremembe; Cetrtletni podatki)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.

pritiski zaradi lastnih cen vplivajo na dvig cen
v proizvodni verigi, je mozno, da se je zakasneli
ucinek povisanj cen primarnih surovin na cene

Tabela 3 Sestava rasti realnega BDP

(odstotne spremembe, razen kjer je navedeno drugace, desezonirano)

Letne stopnje rasti®

Cetrtletne stopnje rasti?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
v 1 11 111 v v 1 11 111 v

Realni bruto domaci proizvod 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

od katerega:

Domace povprasevanje 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Zasebna potro$nja 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Drzavna potrosnja 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Bruto investicije 22,5 -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6

Spremembe v zalogah 34 -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Neto izvoz? 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -03 -0,6 0,4 02 -0,7 -0,2
Izvoz™ 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
Uvoz? 0,5 2,0 59 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Realna bruto dodana vrednost

od katere:

Industrija razen gradbenistva 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Gradbeniitvo -0,2 -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Ciste trzno povezane storitve® 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2.4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Viri: Eurostat in izracuni ECB.

1) Odstotna sprememba glede na isto obdobje prejsnjega leta.
2) Odstotna sprememba glede na prej$nje Cetrtletje.

3) Kot prispevek k rasti BDP; v odstotnih tockah.

4) Vkljuéno s postavko pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov.
5) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve ter vkljucujeta interno ¢ezmejno trgovanje v evro obmocju. Ker trgovina znotraj evro obmocja
ni izklju¢ena iz podatkov za izvoz in uvoz, ki se uporabljajo pri nacionalnih racunih, ti podatki niso popolnoma primerljivi s podatki

placilne bilance.

6) Vkljucuje trgovino, prevoz, popravila, hotele in restavracije, komunikacije, finance, poslovne storitve, nepremic¢ninske in najemniske

storitve.
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proizvajalcev blaga za Siroko porabo, Ze opazen
v zgodnejsih fazah proizvodnje, Sele zacel in se
okrepil v zacetku leta 2005. Vendar pa lahko
umirjene razmere na podro¢ju povprasevanja
preprecijo podjetjem prenos poviSanj cen
energije na cene blaga za vmesno porabo.

IMERNA GIBANJA STROSKOV DELA V LETU 2004
Kazalci stroskov pla¢ in dela na evro obmocju so
se v letu 2004 Se naprej umirjali v primerjavi
z zadnjimi leti (glej tabelo 2). Rast nadomestil na
zaposlenega je v prvi polovici leta 2004 pokazala
znizanje, tako da je povprecna letna stopnja rasti
znasala 2,2% v primerjavi z 2,4% v letu 2003. To
znizanje je zajelo vse glavne gospodarske sektorje
(glej graf 25), ceprav je bilo nekoliko vecje
v storitvah, povezanih s trgom. Razpolozljivi
podatki o nadomestilu na zaposlenega v drugi
polovici leta 2004 kazejo na dodatno umirjanje
rasti plac. To kazejo tudi drugi kazalci stroskov
dela. Letna stopnja rasti dogovorjenih plac je bila
v letu 2004 2,2% v primerjavi z 2,4% v letu 2003.
Nezanesljivi podatki iz kolektivnih pogodb,
podpisanih v obdobju do konca leta 2004 v vec
drzavah evro obmocja, niso kazali na pojavljanje
sekundarnih u¢inkov zaradi visjih cen nafte. Tudi
letna stopnja rasti stroskov dela na uro se je v letu
2004 postopoma umirili in so dosegli precej nizje
povprecje od leta 2003. Ob zmerni rasti realnega
BDP in omejenega pritiska na trgih dela evro
obmocja so gibanja pla¢ v letu 2004 ostala
umirjena.

Zmerna rast pla¢ skupaj s ponovnim dvigom
stopenj rasti produktivnosti na povprecje
v visini 1,4% v prvih treh Cetrtletjih leta 2004
je povzrocila znatno znizanje rasti stroskov dela
na enoto. Stroski dela na enoto so se v prvih treh
Cetrtletjih leta 2004 zvisali za povpreéno 0,5%
v primerjavi z 2,0% v letu 2003.

2.4 GIBANJA PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA TER
GIBANJA NA TRGU DELA

OKREVANJE GOSPODARSTVA SE JE V LETU 2004
NADALJEVALO

Okrevanje gospodarske dejavnosti v evro
obmocju, ki se je zacelo v drugi polovici leta

Graf 26 Prispevki k cetrtletni rasti realnega
BDP

(cetrtletni prispevki v odstotnih tockah; desezonirano)
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Viri: Eurostat in izrauni ECB.
1) Odstotna sprememba v primerjavi s prej§njim Cetrtletjem.

2003, se je v letu 2004 nadaljevalo. Ob stopnji
1,8%, kar je najvisja stopnja rasti od leta 2000,
je bila skupna rast BDP v letu 2004 bolj ali manj
v skladu s pricakovanji iz konca leta 2003.
Okrevanje je vodil moc¢an izvoz, ki je bil v letu
2004 za 5,6% visji kot v letu 2003. Prav tako je
bilo vi§je domace povprasevanje, Se zlasti
nalozbe. Vendar pa so razna gibanja, ki niso bila
povsem predvidena, preprecila, da bi se
okrevanje v teku leta 2004 okrepi. Natan¢neje
je bila rast na medcetrtletni ravni v prvi polovici
leta vi§ja kot v drugi. Gibanja cen nafte in
teCajna gibanja so negativno vplivala rast,
medtem ko so le postopno izboljSujoci se pogoji
na trgu delovne sile in nizko potrosnisko
zaupanje prispevali k §ibki zasebni potrosnji.

Od sredine leta 2003 do sredine leta 2004 je
gospodarsko okrevanje v glavnem vodila rast
izvoza, medtem ko je bil prispevek kon¢nega
domacega povpraSevanja (tj. brez sprememb
v zalogah) relativno skromen (glej graf 26).
Umiritev medcetrtletne rasti v drugi polovici
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leta 2004 je bila vecino posledica izrazitega
padca v prispevku tujega sektorja, ki ga je le
delno nadomestila postopno vecja rast koncnega
domacega povprasevanja. V nekaterih Cetrtletjih
v Casu okrevanja je bil relativno pomemben
prispevek zalog, vendar je bila ta postavka tudi

Kar zadeva domace dejavnike, je bila
medcetrtletna rast zasebne potrosnje v letu 2004
v povprecju relativno Sibka, kar odseva tako
umirjeno aktivnost na trgu delovne sile kot tudi
nadaljevano negotovost v povezavi z izvedbo
potrebnih strukturnih reform. To je verjetno

negativno vplivalo na zaupanje potro$nikov.
Bruto nalozbe so se v letu 2004 bistveno
povecale, kljub negativnemu vplivu izrazitega
padca rasti nalozb v nemSkem gradbenistvu v
prvi polovici leta in padcev nalozb SirSe
opredeljene drzave v drugi polovici.

NAPREDEK PRI STRUKTURNIH REFORMAH NA TRGIH DELA IN NA PROIZVODNIH TRGIH V EU

zelo nestanovitna. Z izjemo sprememb
v zalogah so ta gibanja v glavnem skladna
z opazovanimi znacilnostmi drugih gospo-
darskih okrevanj v zadnjih nekaj desetletjih
v evro obmocju.

Strukturne reforme na proizvodnih trgih in trgih delovne sile so bistvenega pomena za okrepitev
evropskega potenciala za gospodarsko rast, za pospeSevanje prilagajanja in za povecanje
odpornosti na Soke. Ukrepi za zviSanje potencialne stopnje gospodarske rasti so toliko bolj
pomembni z ozirom na negativni vpliv, ki ga bo staranje prebivalstva verjetno imelo na ponudbo
delovne sile v prihodnosti. Marca leta 2000 je Evropski svet v Lizboni sprejel visoko zastavljen
nacrt reform s ciljem, da bi EU do leta 2010 postala najbolj konkurencno in dinamicno ter na
znanju temeljeCe gospodarstvo na svetu. Porocilo, ki ga je novembra 2004 izdelala visoka
skupina, ki ji predseduje Wim Kok', je postavilo izhodis¢e za srednjeroéni pregled te strategije.
Februarja 2005 je Evropska komisija v spomladanskem poroc¢ilu Evropskemu svetu pozvala
k ve¢jemu nacionalnemu sprejemu, poenostavljenju in racionalizaciji lizbonskega nacrta in
k vecji osredotosti na rast in na zaposlenost. Srednjerocni pregled strategije je Evropski svet
zakljucil marca 2005. Ta okvir na kratko pregleduje napredek, ki je bil dosezen pri izvedbi
nacrta reform EU v zadnjih nekaj letih in Se zlasti v letu 2004.

EU opredeljuje krovne prioritete za razliéna podro&ja ekonomske politike v Sirih smernicah
ekonomske politike (BEPG). Te prioritete nato predstavljajo osnovo za priporocila, ki se
oblikujejo za vsako drzavo ¢lanico EU. BEPG za obdobje 2003—-2005, skupaj s posodobitvijo
BEPG, ki se je izvedla leta 2004 za vkljucitev novih drzav ¢lanic, na podrocju trgov delovne
sile poudarjajo potrebo po: (i) izboljSanju skupnih spodbudnih uéinkov davkov in ugodnosti
z namenom, da se poveca volja prebivalcev do dela, (ii) zagotovitvi u¢inkovite, dejavne politike
trga delovne sile, ki bo usmerjena k najbolj prikrajsanim skupinam, (iii) pospesevanju bolj
prilagodljive organizacije dela in revidiranju predpisov, ki se nanasajo na zaposlitvene pogodbe,
(iv) omogocanju geografske in poklicne mobilnosti in (v) po zagotovitvi taksnih sistemov za
pogajanja o placah, ki bodo omogocali, da bodo place odsevale produktivnost.

V zadnjih letih so Stevilne drzave izvedle reforme svojih davénih sistemov in sistemov ugodnosti
z namenom, da bi znizale tisti del stroskov dela, ki ni povezan s placami, in da bi se spodbudila
ponudba delovne sile. Dohodkovne davéne stopnje za spodnje in srednje dohodkovne razrede

so se znizale, obenem pa so se znizali tudi socialni prispevki zaposlenih in delodajalcev, Se

1 Za ve¢ podrobnosti glej oddelek 1.1 v poglavju 4.
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zlasti za spodnje dohodkovne razrede. Nadalje je bil dosezen napredek pri povecanju stopnje
zaposlenosti med ljudmi, ki so odrinjeni na rob trga delovne sile. Nekatere drzave ¢lanice so
okrepile vlogo agencij za zacasno delo in sprostile zas¢itno delovno zakonodajo za zacasne
pogodbe. Prav tako je prislo do sprememb v predpisih, ki uravnavajo delovni ¢as, tako da ti
sedaj omogocajo bolj prilagodljiv izracun najvecjega dovoljenega Stevila delovnih ur v EU,
obenem pa je bila v nekaterih drzavah razsirjena tudi pravica do polovicnega delovnega casa.
Pri tem obstajajo nekateri znaki, da so podjetja na podlagi v preteklosti izvedenih reform
pridobila vecjo fleksibilnost pri uporabi delovnih virov. Nedavni podatki kazejo na primer, da
je prilagoditev delovnega Casa igrala pomembnejSo vlogo v evroobmocju v gospodarski
zaustavitvi med leti 2001-03 kot v prejsnjih ciklih.?

Vecina drzav ¢lanic EU je v letu 2004 nadaljevala z reformami trga delovne sile, vkljucno
z nadaljevano reformo dav¢nih sistemoyv, prestrukturiranjem sistemov socialnega zavarovanja
in sistemov ugodnosti, ter politikami za povecanje povprecne upokojitvene starosti. Vendar pa
izgleda, da reforme zaostajajo za vladnimi napovedmi. Omejen napredek je bil dosezen pri
privabljanju vecjega Stevila ljudi na trg delovne sile, nalozbah v akumulacijo ¢loveskega
kapitala in povecani prilagodljivosti tako delavcev kot podjetij na spreminjajoCe se
makroekonomske pogoje. Ukrepi, ki so namenjeni zmanjSanju dolgoro¢ne nezaposlenosti preko
prekvalificiranja in s katerimi se skuSa povecati produktivnost dela preko poklicnega in
strokovnega razvoja ter dozivljenskega ucenja, ostajajo Se naprej prioritenta podrocja za
reformo. Poleg tega so potrebne nadaljnje reforme za spodbuditev delovne mobilnosti preko
izboljSanja prenosljivosti pokojnin in zdravstvenovarstvenih pravic ter z upostevanjem razlik
v placah glede na lokalne, regijske in sektorske razlike v produktivnosti.

Nacrt strukturnih reform za proizvodne trge obravnava Siroko paleto podrocij. BEPG med
drugim drzave Clanice nagovarjajo, da pospesujejo konkurenco na trgih blaga in storitev s tem
da: (i) hitreje prenesejo direktive, ki se nanaSajo na interni trg, v nacionalno zakonodajo,
(ii) Se bolj odprejo javna narocila, (iii) regulativnim organom oblasti in organom za nadzor
konkurence podeljujejo zadostne pristojnosti in sredstva ter zagotovijo njihovo neodvisnost,
(iv) zmanjSajo drzavno pomoc¢ in (v) spodbujajo vstop na trg in ucinkovito konkurenco
v omreznih panogah.

Odstotek zakonodaje EU, ki se nanasa na interni trg in ki je drzave Clanice Se niso prenesle
v nacionalne zakone (t. i. ,,deficit prenosa®), je Se naprej rasel. Evropska komisija je sprejela
vec ukrepov za izboljsanje delovanja internega trga, predvsem na podro¢ju storitev. Kljub temu
pa Se zmeraj obstajajo nekatere pomembne ovire za njegovo delovanje, Se zlasti v storitvenem
sektorju. Mnoge od teh ovir izleda izhajajo iz nacionalnih predpisov, kot so na primer
administrativna bremena in postopki za ustanovitev héerinskih druzb v drugih drzavah ¢lanicah
EU. Na zacetku leta 2004 se je Irsko, Nizozemsko, LuksemburSko in Britansko predsedstvo
dogovorilo o skupni pobudi za prioritiziranje regulativnih reform v letih 2004 in 2005 in za
pospesitev prizadevanj za zmanjSanje administrativnega bremena. Mnoge drzave so sprejele
ukrepe za izboljSanje ucinkovitosti in preglednosti postopkov javnih narocil. Poleg tega so
nekatere drzave povecale pristojnosti in neodvisnost svojih regulativnih organov oblasti in
organov za nadzor konkurence. Nadalje izgleda, da se je trend zmanjSevanja in preusmerjanja
drzavne pomoci k horizontalnim ciljem v zadnjih letih nadaljeval. Kljub temu drzavna pomo¢
Se zmeraj igra pomembno vlogo v nekaterih sektorjih, kot na primer v prometu. Drzave ¢lanice

2 Za ve¢ podrobnosti glej okvir z naslovom ,,Gibanja skupnih opravljenih ur v evro obmo¢ju”, Monthly Bulletin, oktober 2004.
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so nadaljevale z izvajanjem regulativnih reform v omreznih panogah, vendar nacrt regulativnih
reform na tem podrocju Se ni zakljucen. Prav tako bi bilo treba povecati dejansko konkurenco
v predhodno zas¢itenih sektorjih kot sta elektrika in plin.

Za povzetek je bil v letu 2004 dosezen nadaljnji napredek pri strukturnih reformah, Se zlasti na
trgih delovne sile, venar pa skupna hitrost reform ostaja pod pricakovanji. Zaradi tega EU
najverjetneje ne bo uspela doseci lizbonskih ciljev, razen ¢e drzave Clanice bistveno ne pospesijo
svojih prizadevanj za izvedbo reform. Ponoven zagon v procesu strukturnih reform bo ne samo
povecal skupno gospodarsko ucinkovitost in izboljsal dolgoro¢ne moznosti za rast, temvec¢ bo
tudi ojacal osnovo za trajen gospodarski vzpon.

Na vzorec gospodarske rasti v letu 2004 so prav
tako vplivali doloCeni zunanji dejavniki, med
katerimi so bila gibanja cen nafte in tecajna
gibanja. Na rast evro obmocja ni vplival le
neposreden vpliv povecanih cen nafte v obliki
povecanih proizvodnih stro§kov in zmanjSane
kupne moci dohodkov potrosnikov, temvec tudi
posreden vpliv in sicer preko vpliva na
mednarodno okolje. Moc¢na rast svetovne
gospodarske aktivnosti, ki smo ji bili prica na
zacetku leta 2004 se je v drugi polovici leta
upocasnila. Na to so med drugim vplivale visje
cene nafte, zabelezene od sredine leta 2004
dalje, ki so prispevale k zmanjs$anju rasti tujega
povprasevanja po izvozu evro obmocja v drugi
polovici leta. Podobno je znatna apreciacija
deviznega tecaja evra, zabelezena v ve¢jem delu
leta 2003, kljub temu, da je zmanjSala stroske

nafte za uvoznike evro obmocja, imela tudi
zakasnjen negativen ucinek na konkurencnost
celotnega evro obmocja.

Iz sektorskega vidika je rast dodane vrednosti
v glavnem sledila gibanju skupne realne
proizvodnje v ciklu. Se zlasti je bila rast dodane
vrednosti vztrajna v proizvodnji in Cistih trzno
povezanih storitvah v prvi polovici leta 2004,
vendar se je v drugi polovici leta umirila. Zato
se zdi, da ciklicno gibanje gospodarstva
v preteklih letih ni bilo posledica sektorsko
specificnih motenj temve¢ motenj na ravni
celotnega gospodarstva.

Razli¢ni kazalci razprsitve kazejo, da so se
razlike v stopnjah rasti realnega BDP med
drzavami evro obmoc¢ja v letu 2004 zmanjsale.

Tabela 4 Gibanja na trgu dela

(odstotne spremembe v primerjavi s predhodnim obdobjem)

2002 2003 2004 | 2002
111
Delovna sila 1,0 0,7 0,1
Zaposlenost 0,6 0,2 -0,0
Kmetijstvo " 2,1 2,5 -0,8
Industrija? -1,2 -1,5 -0,4
— razen gradbenistva -1,3 -2,0 -0,4
— gradbenistvo -0,7  -0,2 -0,3
Storitve * 1,4 1,0 0,2
Stopnje nezaposlenosti®
Skupaj 8,2 8,7 8,8 8,3
Pod 25 let 16,8 17,6 17,8 16,9
25 let in ved 7,0 7,4 7,6 7,1

2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
v I n m I 1 n m I
01 02 02 01 01 02 01 02
00 00 01 00 -00 01 02 02
0,7 -09 -06 -01 -0,1 -04 01 -01
0,5 -03 -03 -05 -0,5 -05 03 -02
0,6 -05 -05 -05 -07 -06 -0,0 -0.2
01 01 04 -04 -00 -02 12 -01
03 02 03 02 01 04 02 03
84 86 87 87 88 89 88 88 838
168 172 175 17,6 18,0 180 18,0 178 17,6
72 74 14 15 15 16 16 1.6 1.6

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
1) Vkljucuje ribistvo, lov in gozdarstvo.

2) Vkljucuje proizvodnjo, gradbenistvo, rudarstvo in kamnolome,

3) Ne vkljucuje eksteritorialnih organizacij.

elektriko, plin in dobavo vode.

4) Odstotek od delovne sile v skladu s priporo¢ili Mednarodne organizacije dela.
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Graf 27 Produktivnost dela

Graf 28 Nezaposlenost

(letne odstotne spremembe)
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Vir: Eurostat.

V primerjavi z letom poprej se je povpreéna
letna rast realnega BDP v letu 2004 povecala v
vseh drzavah evro obmocja, razen v Gréiji, kjer
je ta kljub temu ostala relativno mocna.

IZBOLJSANJE TRGA DELOVNE SILE IN RAST
PRODUKTIVNOSTI V LETU 2004

Pogoji na trgu delovne sile v evro obmocju se v
letu 2004, kljub znakom postopnega izboljsanja,
niso bistveno spremenili. Po tem, ko je
zaposlenost v letu 2003 ostala bolj ali manj
nespremenjena, se je ta v letu 2004 povecevala
(glej tabelo 4). Vendar pa je bilo skupno
povecanje zaposlenosti skromno. Skromna rast
zaposlenosti je bila delno posledica zamudnega
odziva zaposlenosti na gospodarsko dejavnost,
delno pa tudi posledica nenavadne odpornost
zaposlenosti (merjeno v Stevilu zaposlenih
oseb) v Casu gospodarske zaustavitve med leti
2001-03, kar je zmanj$alo potrebo po najemanju

(mesecni podatki; desezonirano)

=== [etna sprememba v milijonih (lestvica na levi strani)?)

----- odstotek delovne sile (lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat.

Opomba: Podatki se nanasajo na drzave Evro 12 (vklju¢no
z obdobji pred 2001).

1) Letne spremembe niso desezonirene.

delovne sile v tej fazi gospodarskega vzpona.
Medtem ko je bilo gibanje Stevila zaposlenih
oseb v nedavnih cikliénih fazah relativno
stabilno, pa razpolozljivi podatki kazejo, da je
bila zaposlenost, merjena s Stevilom opravljenih
ur, bolj odzivna na poslovni cikel. To pomeni,
da so se ob nedavni gospodarski zaustavitvi in
naknadnemu okrevanju delodajalci odlocili
prilagoditi bolj v smislu Stevila ur kot v smislu
Stevila zaposlenih oseb.

V letu 2004 se je zaposlenost Se naprej
zmanjS$evala v industriji (razen gradbenistva),
vendar z vsakim zaporednim cetrtletjem manj,
medtem ko je zaposlenost v storitvenem
sektorju neprestano rasla. Delovna
produktivnost je v letu 2004 Se naprej mocno
rasla (zlasti v industrijskem sektorju) (glej
graf 27). Rast delovne produktivnosti se je
krepila od sredine leta 2003 dalje in je odrazala
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obicajna ciklicna gibanja v aktivnosti in
zaposlenosti.

Stopnja nezaposlenosti v evro obmocju v letu
2004 je ostala relativno stabilna na ravni 8,8%
(glej graf 28). Prav tako ni prislo do bistvenih
sprememb v stopnjah nezaposlenosti po
starostnih skupinah in po spolu. Medtem ko se
je Stevilo nezaposlenih v letu 2004 skupaj

Stopnja nezaposlenosti v vecini drzav evro
obmocja je med leti 2003 in 2004 v povprecju
bolj ali manj ostala nespremenjena, vendar pa
so v nekaterih drzavah na zabelezene podatke o
nezaposlenosti v dolo¢eni meri vplivale tudi
statisti¢ne spremembe. Skupno gledano, se je
raven razprSenosti stopenj nezaposlenosti med
drzavami evro obmocja v letu 2004 nekoliko
znizala.

zmanjSalo za priblizno 50.000 oseb, po
opaznem povecanju v letu 2003. Ti znaki
izboljsav, Ceprav skromni, so bili konsistentni
z drugimi znaki, ki kazejo, da je bila na trgu
delovne sile dosezena prelomna tocka. Med
slednjimi je tudi Stevilo prostih delovnih mest,
ki se je v drugi polovici leta 2004 povecalo po
neprestanem znizevanju od leta 2001 dalje.

POTENCIALNE POSLEDICE DEMOGRAFSKIH SPREMEMB V EVRO OBMO(VZ]U

Nedavna in projektirana demografska dinamika evro obmocja je tako kot v Stevilnih drugih
industrijsko razvitih drzavah zaznamovana s padajoCo rastjo prebivalstva in postopnim
staranjem prebivalstva. Ta gibanja so posledica nizkih stopenj rodnosti v vecini drzav
evroobmocja in povecani pricakovani zivljenski dobi. Kljum temu, da vse demografske
projekcije obkroza precejsnja stopnja negotovosti, pa izgleda, da so ti vzorci skupni vsem
projekcijam, vkljucno tistim, ki jih izvajata Evrostat in Zdruzeni narodi. Ta okvir obravnava
nekatere glavne posledice teh projekceij.

Demografske spremembe

Glede na najnovejse projekcije, ki so na voljo za drzave evro obmocja (United Nations 2002
World Population Prospects)', je pricakovati, da bodo skupne stopnje rodnosti v evroobmoc¢ju
v obdobju do leta 2050 ostale pod ravnjo obnove prebivalstva, ki znasa priblizno dva otroka na
zensko. Istocasno se pricakuje, da se bo med leti 2005 in 2050 povprecna pricakovana zivljenska
starost dvignila za pet let (glej levo stran grafa spodaj). Kombinacija teh dveh u¢inkov pomeni
upocasnitev stopnje rasti prebivalstva evro obmocja in od leta 2015 dalje zmanjSevanje
skupnega Stevila prebivalcev. Nadalje se projecira, da se bo delez starih ljudi (starih 65 let in
ve¢) v prebivalstvu povecal, medtem ko se bo delez delovno sposobnega prebivalstva (od 15
do 64 let) zmanjsal (glej desno stran grafa spodaj), in sicer najprej postopoma, po letu 2015 pa
hitreje. To bi pomenilo povecanje stopnje starostne odvisnosti evroobmocja (tj. razmerje med
Stevilom prebivalstva, starega 65 let in vec, in Stevilom prebivalstva starega med 15 in 64 let)
iz priblizno 26% v letu 2005 na priblizno 30% v letu 2015 in na ve¢ kot 52% v letu 2050, kar
skupaj predstavlja povecanje za priblizno 26 odstotnih tock v obdobju od 2005 do 2050.

1 Ta razprava v glavnem temelji na ,,srednjem scenariju” predpostavk o rodnosti, za katerega se lahko smatra, da je najbolj verjeten.
Za vet informacij glej ,,World Population Prospects: The 2002 Revision®, Zdruzeni narodi.
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Glavna demografska gibanja v evro obmodju
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Vir: Projekcije svetovne populacije (po srednji varianti rodnosti) Zdruzenih narodov iz leta 2002 in izracuni ECB.

Ekonomske posledice

Tak$ne demografske spremembe bodo imele resne posledice za gospodarstva evro obmocja.
S tem ko se bo delez starejSih delavecev povecal se bo na primer spremenila sestava ponudbe
delovne sile, ponudba delovne sile pa se lahko celo zmanjsa, ¢e se bodo delavci Se naprej
upokojevali pred¢asno in bo na trg delovne sile prihajalo premalo novih delavcev, da bi
nadomestili tiste, ki z njega odhajajo. Projecirano zmanjsanje delovno sposobnega prebivalstva
bo imelo negativen vpliv na stopnjo rasti potencialne proizvodnje evro obmocja, razen ¢e bodo
ta negativen vpliv lahko odtehtali povecani prispevki drugih dejavnikov rasti, na primer
povecane stopnje delovne aktivnosti in delovne produktivnosti in/ali produktivna uporaba
drugih virov kot je kapital. S tem v zvezi so razprave potekale tudi o tem, v kolik§ni meri lahko
imigracija pripomore k povecanju ponudbe delovne sile. Vecina raziskav kaze, da bo vloga
migracij pri reSevanju evropskega demografskega izziva verjetno majhna in zacasna, ter
omejena tako s Stevilom potencialnih migrantov glede na velikost problema kot tudi
s prakti¢nimi in politiénimi omejitvami.

Prav tako bo pod pritiskom financiranje sistemov socialne varnosti in Se zlasti javnih
pokojninskih sistemov, ki temeljijo na nacelu sprotnega placevanja akontacije v pokojninski
sklad, saj se bo razmerje med Stevilom upokojencev in Stevilom odeb, ki prispevajo sredstva
v zdravstvene in pokojninske sisteme, povecalo. Pricakovati je, da se bodo javni izdatki za
zdravstvo in dolgoro¢no nego zvisevali s tem ko se bo nadaljeval napredek v medicinski
tehnologiji in bo povprasevanje po teh storitvah narascalo skupaj s Stevilom starejsih ljudi.
Obseg teh potencialnih u¢inkov je lahko precejSen. Ocene, ki jih je pripravila delovna skupina
za staranje prebivalstva, ki je organ v sestavi odbora za gospodarsko politiko Evropske komisije,
kazejo, da bo vecina drzav evro obmocja leta 2050 imela dodatne pokojninske izdatke v viSini
med 3% in 6% BDP. Dodatno povecanje izdatkov v visini od 2% do 4% BDP pa bi lahko
povzrocili Se narasc¢ajoci stoski zdravstva in dolgoroc¢ne nege.

Staranje prebivalstva bo prav tako verjetno sprozilo spremembe v strukturi finanénih trgov in
ocenjevanju finan¢nega premozenja. Gospodinjstva razli¢nih generacij imajo navadno v lasti
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razlicne koli¢ine finan¢nih premozenj in za svoje investicijske portfelje izbirajo premozenja
z razli¢nimi profili tveganja. Glede na to, da je dolgoro¢no povprasevanje po stanovanjih
odvisno med drugim tudi od Stevila gospodinjstev v gospodarsvu, lahko demografske
spremembe vplivajo tudi na cene nepremicnin. Poleg tega bodo pokojninske reforme in Se zlasti
prehod na bolj zasebno financiranje imele velik vpliv na finan¢ne trge s tem ko se bo povecala
vloga institucijskih investitorjev kot so pokojninski sladi in zavarovalnice. Omejena
razpolozljivost dolgoro¢nih ¢asovnih serij za finan¢ne cene, tezave z merjenjem in dejstvo, da
ima navadno le majhen delez prebivalstva lastniske terjatve omejujejo obseg, v katerem je
mogoce kvantificirati morebitne vplive demografskih sprememb na financne trge. Vendar pa
simulacije, izvedene z uporabo modelov, ki temeljijo na teoriji ,,zivljenskega cikla”, navadno
kazejo, da staranje prebivalstva pomeni znizanje cen finan¢nega premozenja (tako delnic kot
obveznic) in poveCanje zahtevane premije na lastniski kapital ko se trenutno aktivno
prebivalstvo upokoji.

Potreba po obseznih reformah

Da bi obvladale taksne uc¢inke demografskih sprememb morajo drzave izvesti obsezne reforme.
Taksne reforme morajo biti usmerjene k resevanju specificnih problemov pokojninskih in
zdravstvenovarstvenih sistemov, k zmanjSanju skupnega javnega dolga in k okrepitvi gonilnih
dejavnikov gospodarske rasti. Znotraj EU so se drzave dogovorile o trosmerni strategiji. Ta
strategija je bila prvi¢ objavljena v Sir§ih smernicah ekonomske politike (BEPG) za leto 2001
in temelji na treh splosnih ciljih: zvisati stopnje zaposlenosti, zmanjsati drzavni dolg in
reformirati pokojniske sisteme, vklju¢no s prehodom na vecjo odvisnost od financiranja.

V drzavah evro obmocja obstaja nujna potreba po povecanju stopnje delovne aktivnosti in
zaposlenosti za vse skupine znotraj delovno sposobnega prebivalstva in Se zlasti pri nekaterih
skupinah, kot so na primer osebe starejSe od 55 let, pri katerih je stopnja delovne aktivnosti Se
posebej nizka. Prvi pomemben korak k temu je nadaljnje zmanjSanje negativnih spodbud za
delo, ki trenutno obstajajo na Stevilnih trgih delovne sile evro obmocja zaradi medebojne
neusklajenosti davkov in ugodnosti ter obstoja shem za zgodnjo upokojitev. Taksni sistemi
povzrocajo negativne spodbude zlasti za tiste ¢lane gospodinstva, ki niso glavni vzdrzevalci
druzine, za nizko placane delavce, za najmlajSe in najstarejSe delavce in za zenske. Politike za
povecanje stopnje delovne aktivnosti zensk morajo zenskam olajsati zdruzevanje druzine in
dela, s tem da povecujejo prilagodljivost delovnega ¢asa in izboljSujejo storitve za varstvo otrok
in nego starejs$ih. Nadalje bi bilo v nekaterih primerih morda koristno izboljsati spodbude za
delo v poznem obdobju Zivljenja, na primer preko shem za postopni umik iz dela in z izbolj$ano
ponudbo zacasnih delovnih mest in delovnih mest s polovicnim delovnim ¢asom za starejse
delavce. Vendar pa morajo obstajati tudi zadostne spodbude za delodajalce, da bi ti najemali
in/ali zadrzali starejSe delavce. Poleg tega bodo Stevilne drzave morale zaceti z dolgorocnim
procesom investiranja v ¢loveski kapital ter v raziskave in razvoj, ¢e bodo zelele kompenzirati
za morebitne ucinke staranja prebivalstva na delovno in skupno faktorsko produktivnost.

Zmanjsanje javnega dolga bi pripomoglo k izboljsanju fiskalne vzdrznosti in povecalo odpornost
javnih financ na vplive demografskih sprememb. Se zlasti bi niZje ravni zadolzenosti drzavam
omogocale dodaten maneverski prostor v ¢asu povecanih proracunskih bremen, povezanih
s staranjem prebivalstva. Podobno bi nizja placila obresti na javni dolg sprostila proracunske
vire in omogocala drzavam vecjo fleksibilnost pri obvladovanju nepredvidenih dogodkov.
V tem pogledu predstavljajo dolocila Pakta za stabilnost in rast, Se zlasti zahteva, da javne
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finance ostanejo blizu ravnotezja ali v presezku, primerno spodbudo za drzave, da se pripravijo
na proracunska bremena, povezana s staranjem prebivalstva.

Obseg projeciranih pritiskov na pokojninske siteme kaze na to, da bo treba na podrocju
pokojninske reforme zasledovati dve vrsti strategij. Najprej so potrebne dodatne prilagoditve
v strukturi ugodnosti in prispevkov znotraj obstojecih sistemov, ki temeljijo na sprotnem
placevanju akontacije v pokojninski sklad (parametrske reforme). Te vkljucujejo revizije formul
za izracun ugodnosti in popravke v indeksaciji pokojninskih ugodnosti. Ker pa ni verjetno, da
bi tak$ne parametrske spremembe zadostovale za trajnostno prenovo pokojninskih sistemov, bi
druga strategija obsegala prehod na vecje financiranje ugodnosti in diversifikacijo nacinov
financiranja (sistemske reforme). Namesto preko tekocih transferjev od dohodkov od dela bi
se pokojnine financirale iz predhodno natecenega kapitala preko pokojninskih skladov. S tem
namenom bi se morale osnovati politike, ki bodo pospesevale razvoj taksne infrastrukture, ki
bo omogocala tem skladom, da bodo ucinkovito razporejali prihranke iz pokojninskega
varéevanja in upravljali s povezanimi tveganji, in ki bodo zagotavljale nespekulativni znacaj
pokojninskega varcéevanja.

Za zakljucek, projekcije prebivalstva kazejo, da bodo demografske spremembe v evro obmocju
najbolj ocitne okrog leta 2015, Ceprav se spremembe v posameznih drzavah odvijajo z razli¢no
hitrostjo in je v Stevilnih drzavah evro obmocja skupno $tevilo prebivalstva ze zacelo upadati.
Kljub temu, da so Stevilne drzave zacele izboljSevati zdruzljivost spodbud svojih davénih
sistemov in sistemov ugodnosti ter vzdrznost javnih financ, pa so v bliznji prihodnosti potrebne
nadaljne obS$irne reforme. Za pripravo na demografske spremembe je potrebna pravocasna
izvedba obseznih reform, ki bodo zdruzljive s spodbudami za povecanje delovne aktivnosti.

2.5 FISKALNA GIBANJA

PRORACUNSKE BILANCE SO BILE V LETU 2004
POPOLNOMA STABILNE

Fiskalne gibanja v evro obmocju so bila
nezadovoljiva v letu 2004. V skladu z zadnjimi
razpolozljivimi podatki Evrostata se je
primanjkljaj evro obmocja ostal stabilen pri
z 2,7% BDP (glej tabelo 5). Proracun v letu
2004 je odrazal rahlo fiskalne sprostitve,
medtem ko je bil uc¢inek cikla manjsi. Vecini
drzav evro obmocja ni uspelo uresniciti ciljev,
zastavljenih v posodobljenih programih
stabilnosti konec leta 2003 in v zacetku leta
2004. Ciljev so bili zgreSeni povprecno za
0,3 odstotne tocke BDP, predvsem zato, ker niso
bili dosezeni ambiciozni nacrti za konsolidacijo
s strani drzav z velikimi neravnoves;ji.

Stevilne drzave so belezile stopnje
primanjkljaja v visini 3% BDP referenc¢ne
vrednosti ali ve¢, Stiri drzave (Nemcija, Gréija,

Francija in Nizozemska) pa so bile v polozaju
prekomernega primanjkljaja. V Nemciji in
Franciji je primanjkljaj tretje leto zapored
krepko presegal 3% BDP. Po opravljenih
temeljitih statisti¢nih revizijah se je izkazalo na
podlegi ESA 95 metdologije, da je bil
primanjkljaj v Gr¢iji od leta 1997 za leto
2004 je znasal 6,1% BDP. Primanjkljaj
v Italiji je znasal 3,0% BDP in na Portugalskem
je bil rahlo nizji od 3% BDP, kljub nadaljevanju
(nekoliko skromnejSega) izvajanja obseznih
zacasnih ukrepov.

Ce merimo bilanéni odhodek evro obmocja kot
celote s spremembo ciklicno prilagojene
primarne bilance v skladu z ocenami Evropske
komisije, je bila ta posledica rahlo ekspanzivne
fiskalne politike. Pri odhodkih iz obresti
prakti¢no nespremenjenih, je bil glavni dejavnik
tega rezultata poslabSanje primarne bilance.
Ocenjuje se, da se je rast BDP povecala precej
skladno s potencialno rastjo, zato se ocenjuje,
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Tabela 5 Fiskalni poloZaji v evro obmocju

(kot odstotek BDP)

Presezek (+)/primanjkljaj (-) SirSe opredeljene drzave

\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004
Evro obmocje -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgija 0,4 0,1 0,4 0,1
Neméija -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Gréija -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanija -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Francija -1,6 23,2 -4,2 -3,7
Irska 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italija -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luksemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Nizozemska -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Avstrija 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalska -4,4 -2,7 -2,9 -2,9
Finska 52 43 2,5 2,1
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave
2001 2002 2003 2004
Evro obmodje 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgija 108,0 105,4 100,0 95,6
Neméija 59,4 60,9 64,2 66,0
Gréija 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanija 57,8 55,0 51,4 48,9
Francija 57,0 59,0 63,9 65,6
Irska 35,8 32,6 32,0 29,9
Italija 110,7 108,0 106,3 105,8
Luksemburg 7,2 7,5 7,1 71,5
Nizozemska 52,9 52,6 54,3 55,7
Avstrija 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugalska 55,9 58,5 60,1 61,9
Finska 43,8 42,5 453 45,1

Viri: Evropska komisija in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki temeljijo na opredelitvi postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Proracunske bilance izkljucujejo iztrzke od

prodaje licenc UMTS.

da je gospodarsko okolje v povprecju zelo malo
vplivalo na spremembo cikli¢ne komponente
proratuna. Strukturna konsolidacija se je
izvajala le v nekaj primerih. Tri zelo zadolzene
drzave (Belgija, Gr¢ija in Italija) so Se naprej
koristile prihranke iz izdatkov za obresti, kar je
ugodno vplivalo na skupno proracunsko stanje.
To je delno nadomestilo poslabsanje primarnih
bilanc v teh drzavah.

Fiskalna gibanja so odrazala dejstvo, da
znizanja davkov in postopna odprava zacasnih
prilagoditvenih ukrepov v povprecju evro
obmocja niso bila v zadostni meri financirana
s prihranki v primarnih izdatkih. Dejavniki
zmanjSevanja prihodka vkljucujejo znizanja
neposrednih davkov in prispevkov za socialno
varnost, pa tudi upadanje kapitalskih prihodkov
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zaradi postopnega ukinjanja zaCasnih ukrepov.
Te so delno nadomestila zviSanja posrednih
davkov. Kar zadeva izdatke, se kazejo znaki
dolocenega omejevanja (predvsem prek javne
porabe in socialnih prejemkov). Ceprav to kaze
na spremembo sproScene politike izdatkov
v zadnjih letih, pa ni bilo dovolj, da bi v celoti
nadoknadilo upad prihodka.

Razmerje med zadolzenostjo in BDP evro
obmocja se je v letu 2004 Ze drugo leto zapored
povecalo na 71,3%. To poslabsanje je bilo
predvsem posledica nizke (in upadajoce)
stopnje primarnega presezka ter dejstva, da je
bila gospodarska rast nizja v primerjavi
z implicitno obrestno mero na javni dolg in
v nekaterih primerih obCutnih nesorazmerij med
gibanji primanjkljaja in zadolZenosti — znanimi



kot prilagoditve primanjkljaja-dolga. Izmed
sedmih drzav, ki so objavile stopnje
zadolzenosti, visje od 60% BDP, je le Belgija
belezila znizanje svoje stopnje zadolzenosti pod
100% BDP zaradi Se naprej uravnotezenih
proracunskih rezultatov. Gréija in Italija sta Se

naprej izkazovali stopnje zadolzenosti nad
100% BDP, ki se od leta 2001 niso veliko
spreminjale. Nemcija, Francija, Avstrija in
Portugalska so objavile stopnje zadolzenosti, ki
so zmerno presegale referencno vrednost 60%
BDP, v vseh teh drzavah, razen v Avstriji, pa se

DOLZNISKI VREDNOSTNI PAPIR]! SIRSE OPREDELJENE DRZAVE V EVRO 0BMOCJU

Ob vecanju primanjkljajev drzav na evro
obmocju v zadnjih letih se je povecala tudi
raven nedospelih dolzniskih vrednostnih
papirjev SirSe drzave. To gibanje se odraza
v zvisanju stopenj zadolzenosti v razmerju do
BDP, pa tudi v visji letni stopnji rasti
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je izdala
sirSe opredeljena drzava na evro obmocju —
5,0%, 5,5% in 5,4% konec leta 2002, oziroma

Graf A Nedospeli driavni dolzniski

vrednostni papirji evro obmocdja po drzavi
izdaje v letu 2004

(v %; konec obdobja)

2003 in 2004 (proti 3,3% konec leta 2001).! =
Ce pogledamo priblizne skupne zneske 7E§

nedospelih dolzniskih vrednostnih papirjev
SirSe drzave na koncu leta 2004, v tem
segmentu kapitalskih trgov evro obmocja
najbolj izstopajo Italija, Nemcija in Francija,
katerih deleze obsega med 20% in 30%
skupnega trga (glej graf A).

Vir: ECB.

1 Stopnje rasti temeljijo na finan¢nih transakcijah in so popravljene za prerazvrstitve, prevrednotenja, spremembe menjalnih tecajev
in druge spremembe, ki ne izvirajo iz transakcij. Za podrobnejse podatke glej tehni¢no opombo za tabeli 4.3 in 4.4 v odstavku
,Statistika evro obmoc¢ja”, Mese¢ni bilten ECB.

Struktura zneskov nedospelih doliniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale driave

evro obmogja

(v % od skupnih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je izdala centralna drzava; konec obdobja)

\ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004
Centralna drzava 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Dolgorocni vrednostni papirji 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Kratkorocni vrednostni papirji 9,4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Druga $irse opredeljena drzava 3,1 3,1 33 3,7 4,6 5,3 5,7
Dolgorocni vrednostni papirji 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6
Kratkorocni vrednostni papirji 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sirse opredeljena drzava skupaj
Dolgorocni vrednostni papirji 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
s fiksno obrestno mero 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
s spremenljivo obrestno mero 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Kratkoro¢ni vrednostni papirji 9,5 7,7 7,0 7.4 8,3 8,9 8,4
Sir§e opredeljena drzava skupaj
v milijardah EUR 3.304,9 3.450,5 3.546,4 3.764.,6 3.939,3 4.141,2 4.362,5

Vir: ECB.
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Graf B Razponi donosov dolgoroénih driavnih obveznic v primerjavi z Nem¢ijo "

(v baznih to¢kah; mese¢ni podatki)
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Viri: Banka za mednarodne poravnave in izracuni ECB.
1) Donos dolgoro¢nih drzavnih obveznic se nanasa na 10 letne obveznice, ki so najblizje dospetju.

Razvoj strukture nedospelih dolzniskih vrednostnih papirjev splosne drzave na evro obmocju
ima tri kljuéne znacilnosti. Prvi¢, izdajo dolga drzave v pretezni meri prevzema centralna
drzava, ta dolg je obsegal 94,3% nedospelih dolzniskih vrednostnih papirjev v letu 2004, za
preostalih 5,7% pa je bila odgovorna SirSe opredeljena drzava (glej tabelo). Kljub temu
pa je preostali sektor splosne drzave postajal dejavnejsi. Delez dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki jih je izdala centralna drzava, enakomerno upadal od leta 1998, delez dolzniskih
vrednostnih papirjev, ki ga je izdala ostala §SirSa drzava, pa se je med letoma 1998 in 2004 skoraj
podvojil.
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Drugic, kar zadeva raz¢lenitev dolzniskih vrednostnih papirjev drzave glede na dospelost, je
dolgorocni dolg konec leta 2004 obsegal okrog 91,6% nedospelih dolzniSkih vrednostnih
papirjev. Tabela spoda prikazuje, da se je kratkoro¢ni dolg med letoma 1998 in 2000 zmanjsal,
nato pa spet povecal.

Tretjic, tabela kaze tudi, da je velika vecina dolgoro¢nih dolzniskih papirjev SirSe drzave izdanih
po fiksni obrestni meri. SCasoma se je razmeroma visoka spremenljivost obrestnih mer znatno
zmanjsala, z 12,3% od celote v letu 1998 na 7,6% v letu 2004. Razlog za to je bilo dejstvo, da
so se konec devetdesetih postopoma znizale premije, ki so jih nekatere drzave v razmerah
stabilnosti cen placevale na dolgoro¢ne vrednostne papirje s fiksno obrestno mero. Italija je
edina drzava, kjer je delez dolzniskih vrednostnih papirjev s spremenljivo obrestno mero 20,7%
in je znatno visji od povprecja evro obmocja.

Znizanje premij za tveganje se odraza v ugodnejSih stroSkih dolzniSkega financiranja v zadnjih
letih. Povprec¢ni donos desetletnih drzavnih obveznic se je na primer znizal s povpre¢nih 7%
v obdobju 1994-98 na povprecnih 4,7% v obdobju 1999-2004. Kot kaze graf B, pa obstajajo
dolocene razlike med donosi drzavnih obveznic razlicnih drzav evro obmocja, ki so lahko
posledica razlik v likvidnosti in kreditnem tveganju.

Donosi dolgoro¢nih obveznic v Nemciji so bili

najnizji na evro obmod&ju, predvsem zaradi Graf C Spremembe v relativnem razmerju

tega, ker so nemske drzavne obveznice
razmeroma likvidne. Prednost financiranja
nemske drzave v primerjavi z vsemi drugimi
drzavami evro obmocja je do zacetka leta 2001
v baznih tockah dosegala dvomestne vrednosti.
Razlike med donosi desetletnih drzavnih
obveznic drzav evro obmocja in primerljivimi
donosi nemskih obveznic so se od takrat dalje
stalno manj$ale in so bile najmanjse konec leta
2003. Do najvecjega zmanjSanja razlik
v donosih je prislo v Belgiji, Gr¢iji, Italiji,
Portugalski in Spaniji. Eden od morebitnih
dejavnikov te konvergence so bila lahko
fiskalna gibanja v Nem¢iji, kjer se je med letom
2001 in 2004 stopnja zadolZenosti v razmerju
z BDP v primerjavi z vsemi ostalimi drzavami
evro obmocja, razen Francije, posla poslabsala.

Razpolozljivi podatki kazejo, da so drzave, ki
so izboljsale svojo stopnjo zadolzenosti
v razmerju do BDP v primerjavi z Nemcijo med
letom 2001 in letom 2004, dosegle tudi
povecanje razlike v dolgoro¢nih donosih
v primerjavi z drzavnimi obveznicami Nemcije,
kakor izhaja iz pozitivnega razmerja v grafu C.
Ceprav so lahko bili pomembni tudi drugi
dejavniki, predvsem povezani z likvidnostjo

dolg/BDP v primerjavi z Nem¢ijo" in spremembe
razponov donosa” med leti 2001 in 2004.

(x os: v odstotnih toc¢kah; y os: v baznih tockah)
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Viri: Eurostat in izratumi ECB.

1) x os: sprememba v razliki med razmerjem dolg/BDP za
Nemcijo in razmerjem dolg/BDP za ostale drzave evro obmocja
med leti 2001 in 2004 (podatki za leto 2004 se nanasajo na ocene
Evropske komisije iz oktobra 2004).

2) y os: zmanj$anje razponov donosa v primerjavi z nemskimi
desetletnimi drzavnimi obveznicami med januarjem 2001 in
novembrom 2004.

Opomba: graf se bere tako, kot prikazuje spodnji primer Belgije.
Stopnja javnega dolga je v Belgiji leta 2001 znasala 108,0%
BDP, leta 2004 pa 95,6% BDP, v Nem¢iji pa 59,4% BDP v letu
2001 in 66% BDP v letu 2004. Razlika med stopnjo zadolzenosti
Belgije in Nem¢ije — relativni delez javnega dolga Belgije
v razmerju do Nemcije — je leta 2001 tako znasala 48,6%, leta
2004 pa 29,6%. Kot je razvidno z osi x, se je razlika od leta 2001
od leta 2004 zmanjsala za 19,0 odstotnih tock, kar predstavlja
izboljsanje relativne stopnje zadolzenosti Belgije v razmerju od
Nemcije. V istem obdobju se je razkorak med donosi belgijskih
in nemskih drzavnih obveznic zmanjsal za 28 baznih tock, kot
je prikazano na osi x. Debela ravna ¢rta predstavlja regresijsko
premico.
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obveznic, pa kaze, da vlagatelji pri cenitvi obveznic do neke mere upostevajo fiskalno stanje
drzav evro obmocja in ponujajo boljSe pogoje financiranja — ceteris paribus — drzavam

s trdnejsimi fiskalnimi politikami.

Zadnji trendi v strukturi drzavnega financiranja so posledica velike makroekonomske prednosti,
ki se je pojavila skupaj s preusmeritvijo v bolj stabilne politike v zadnjem desetletju. Najbolj
opazna javna korist je znatno manjsi delez drzavnega proracuna, porabljen za placila obresti.

je stopnja v primerjavi z letom 2003 povisala.
Nadaljevanje slabSanja proracunskih bilanc in
vecanje stopnje zadolzenosti v razmerju do BDP
se odraza tudi v viSini nedospelih drzavnih
dolzniskih vrednostnih papirjev (glej okvir 8).

FISKALNI NACRTI ZA LETO 2005

Najnovejsih podatkov programov stabilnosti
kazejo, da je kljub dolo¢enemu napredku
premalo nacrtov, ki bi obravnavali problem
proracunskih primanjkljajev, ter da $e vedno
primanjkuje nacrt celostne strukturne reforme.
V letu 2005 se pricakuje, da se bo povprecni
primanjkljaj za celotno evro obmocje znizal za
priblizno polovico odstotne tocke BDP. K temu
naj bi pripomoglo tako neznatno zmanjSanje
izdatkov za obresti kakor tudi zmerno
izboljSanje primarne bilance. Gospodarska rast
naj bi bila po pricakovanjih blizu potencialne.
Vendar pa naj bi priblizno polovica drzav evro
obmoc¢ja tj. Nemcija, Gréija, Francija, Italija,
Nizozemska in Portugalska, Se naprej porocale
o primanjkljajih blizu ali v visini 3% BDP.
Samo nekaj naj bi jih doseglo uravnotezeno
bilanco ali presezek. Stopnja zadolzenosti
v razmerju do BDP naj bi se po pricakovanjih
znizala za priblizno polovico odstotne tocke
BDP.

POTREBNA JE KONSOLIDACIJA V SKLADU

S PREDHODNIMI OBVEZAMI

Javne finance se na evro obmocju srecujejo
s tremi velikimi izzivi. Prvi¢, obstaja potreba po
obcutni fiskalni konsolidaciji: makroekonomska
stabilnost je zelo odvisna od trajnosti javnih
financ, ki predstavlja zmoznost drzave, da
placuje svoje zapadle obveznosti (glej okvir 9).
Usklajenost z EU fiskalnim okvirom in
dosledna uporaba pravil sta bistveni, ker
prispevata k trajnosti financ v EMU. Zlasti
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mejna vrednost primanjkljaja v visini 3% BDP
— ¢e je verodostojno izvajana — zagotavlja
temelj za pricakovanja glede fiskalne discipline
in prihodnjih gibanj dolga. Zato predstavlja
pomemben znak fiskalne trdnosti za finan¢ne
trge in javnost.

Ker je povpre¢ni primanjkljaj evro obmocja
blizu referenéne vrednosti 3% in ker nekaj drzav
dosega primanjkljaje blizu ali nad to vrednostjo,
je nujno treba okrepiti polozaj javnih financ.
IzboljSane gospodarske razmere omogocajo
pospesitev procesa fiskalne konsolidacije.
Dividende rasti v obliki davénih prihodkov,
vi§jih od pricakovanih, bi bilo treba nameniti za
zmanj$anje proracunskih neravnovesij. Drzave
s prekomernim primanjkljajem bi morale ¢im
prej popraviti stanje in izpolniti svoje obveze.
Poleg tega je treba prepreciti ponovni nastanek
prekomernih primanjkljajev. Zazeleno je tudi,
da tiste drzave evro obmocja, ki nimajo
uravnotezenega proracunskega stanja ali
presezka, nimajo pa niti prekomernega
primanjkljaja, napredujejo s proracunsko
konsolidacijo v skladu s sporazumom
Evroskupine, sklenjenim oktobra 2002, v skladu
s katerim naj bi se stopnje primanjkljaja znizale
za najmanj 0,5 odstotne tocke BDP na leto.



FISKALNA POLITIKA IN MAKROEKONOMSKA STABILNOST

V tem okviru obravnavamo glavne vplive fiskalne politike na makroekonomsko stabilnost in
gibanja cen ter nacin, kako EU fiskalni okvir odraza te vplive.

Fiskalne politike lahko vplivajo na kratkorocne makroekonomske razmere prek diskrecijskih
ukrepov in avtomatskih stabilizatorjev. Diskrecijski ukrepi, tj. aktivne spremembe drzavnih
prihodkov ali izdatkov, lahko vplivajo na gospodarsko rast in cene prek ucinka na agregatno
povprasevanje in agregatno ponudbo. Vendar pa izkusnje zadnjih desetletij kazejo, da se je fino
uravnavanje diskrecijskih fiskalnih ukrepov, usmerjenih v stabiliziranje gospodarstva, pogosto
izkazalo za pro-cikli¢no. Poleg tega je nesimetricna uporaba ukrepov finega uravnavanja
(predvsem v slabsih razmerah in v veliko manjsi meri v boljsih razmerah) s¢asoma vodila do
vecjih fiskalnih primanjkljajev. Prosto delovanje avtomatskih stabilizatorjev lahko po drugi
strani pomaga olajSati gospodarska nihanja prek stabilizirajocega uc¢inka davkov in podpor za
nezaposlene na razpolozljivi dohodek gospodinjstev. Zaradi svoje avtomatske narave so
pravocasni in bolj predvidljivi, medtem ko zaradi njihovega nesimetricnega delovanja
v poslovnem ciklu ne vplivajo raven drzavnega dolga.

Kar zadeva srednjeroc¢ne fiskalne ucinke, je oblikovanje fiskalnih politik posebej pomembno
za trajnost javnih financ in potencialno gospodarsko rast. Fiskalno trajnost lahko opisemo kot
zmoznost drzave, da izpolnjuje svoje zapadle obveznosti. Pokazatelj tega je stopnja zadolzenosti
drzave v razmerju do BDP, Ceprav je treba upostevati tudi druge elemente, kot so potencialne
in implicitne drzavne obveznosti. Trajnost javnih financ ima pozitivni ucinek na
makroekonomske razmere, ker potros$niki in gospodinjstva ne pricakujejo vecjih povisanj
davkov ali tezav drzave pri izpolnjevanju svojih obveznosti. Gospodarsko zaupanje je tako
okrepljeno, dolgorocno odlocanje (npr. za zasebna vlaganja) je olajSano, finan¢ni pogoji pa so
ugodnejsi. Kar zadeva potencialno gospodarsko rast, lahko fiskalni ukrepi, ki izboljSajo
kakovost” javnih financ, ugodno vplivajo na stopnjo gospodarske rasti, zdruzljivo s stabilnostjo
cen. Na primer, drzavni izdatki za fiziéni in Cloveski kapital lahko izboljSajo kakovost
proizvodnih dejavnikov. Poleg tega davéne stopnje vplivajo spodbudno na delo, varéevanje,
nalozbe in inovacije. Vi§ja rast po drugi strani podpira trajnost, ker obstojeci dolg servisira
SirSa gospodarska baza.

Oblikovanje fiskalne politike v skladu s pravili je na splosno primernejsa od priloznostnega
pristopa. Pravila lahko preprecijo neprimerne osredotocenja na kratkorocne dobicke in
neupostevanje dolgorocnih stroskov. Poleg tega lahko pravila zasidrajo pricakovanja, s cemer
dajejo gospodarskim subjektom usmeritev glede prihodnje fiskalne politike v primeru Sokov in
tako olajSajo dolgoro¢no nacrtovanje v zasebnem sektorju. Da bi se te koristi uresnicile, pa je
seveda treba pravila spoStovati. Prednosti upostevanja pravil so Se vecje v monetarni uniji, kot
je EMU, kjer so izkrivljanja fiskalnih spodbud lahko zaostrijo. Pride lahko do velikega
popacenja slike primanjkljaja, ker je danes, ob skupni valuti in bolj integriranih finanénih trgih,
ucinek visje ravni zadolzenosti drzave na obrestne mere manjsi kakor prej. Fiskalna pravila
v monetarni uniji je treba uporabljati premocrtno, ker morajo veljati za vse drzave ¢lanice na
enak nacdin, da se zagotovi enakopravna obravnava. Pregledni fiskalni okvir tudi dviguje
ozavescenost financnih trgov in SirSe javnosti ter lahko pomaga izvajanje skladnosti s pravili.
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Srednjeroc¢ni okvir na temelju pravil, sprejet v EMU, uposteva tako kratkoroc¢no stabilizacijo
kot dolgoroc¢na trajnostna vprasanja. Referencne vrednosti za proracunski primanjkljaj in dolg
drzave so nacini za spodbujanje odgovornega fiskalnega ravnanja. Uravnotezeno srednjero¢no
fiskalno stanje ali presezek prispevata k srednjero¢ni gospodarski stabilizaciji prek prostega
delovanja avtomatskih stabilizatorjev, pri tem ko preprecujeta prekomerni primanjkljaj
v prihodnosti in s spodbujanjem nizjih stopenj zadolzenosti drzave zagotavljata izboljsave

v trajnosti javnih financ.

Z vidika centralne banke, katere glavni cilj je ohraniti stabilnost cen, je analiza fiskalne politike
osredotocena na ucinek fiskalnih politik na inflacijo in makroekonomsko stabilnost, ker te
politike sestavljajo del okolja, v katerem mora delovati monetarna politika. Trdne fiskalne
politike z ustvarjanjem razmer, za katere so znacilni stabilni gospodarski pogoji, dolgorocno

in kratkoro¢no spodbujajo monetarno politiko.

STRUKTURNE REFORME SO SE NAPRE) KLJUCNE

Drugi izziv za javne finance na evro obmocju
predstavlja vklju¢evanje nacrtov fiskalne
konsolidacije v naért strukturnih reform, ki
spodbuja rast, konkurencnost in zaposlovanje.
To bi tudi pomagalo postaviti proracunska
gibanja na bolj trajno osnovo, zlasti glede na
naras$cajoc¢e fiskalno breme, povezano s
staranjem prebivalstva. v zvezi
s tem so klju¢ne reforme izdatkov, Ceprav je
morda Se nekaj moznosti za ve¢jo uc¢inkovitost
na strani prihodkov. Reforme izdatkov
omogocajo fiskalno konsolidacijo, odpirajo
moznosti za dodatna znizanja davkov in lahko
omogoc¢ijo do rasti bolj prijazne sisteme
davkov/ugodnosti. Znotraj danih proraéunov za
izdatke, bi morale imeti prednost proizvodne
nalozbe v infrastrukturo in ¢loveski kapital.

ZANESLJIVE STATISTIKE SO PODLAGA
VERODOSTOJNOSTI FISKALNEGA OKVIRA

Tretjic, neoporecnost drzavnih finan¢nih
statistik je predpogoj za verodostojnost
fiskalnega okvira EU. Obsezne revizije
preteklih stevilk o primanjkljaju — na primer
v primeru Gr¢ije v letu 2004 — so nedvomno
Skodljive za zaupanje javnosti in verodostojnost
celotnega okvira. Spodkopavajo natan¢no in
pravocasno ugotavljanje neravnovesij in potreb
po prilagoditvah, kar lahko povzro¢i resne
zamude pri izvajanju ukrepov politike. S tem da
fiskalnemu spremljanju dodajajo negotovost,
zmanj$ujejo vrednost vecstranskih nadzornih
postopkov in s tem slabijo u¢inkovit medsebojni
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pritisk. Zato je kljutnega pomena, da se
zagotovi zanesljivo izpolnjevanje in pravocasno
poroCanje drzavnih financnih statistik. Vse
drzave ¢lanice bi morale pri poro¢anju izdatkov
in prihodkov spostovati evropska ratunovodska
pravila. Kakor je izjavil Svet ECOFIN dne
2. junija 2004, proracunski statisti¢ni podatki
ne smejo biti obcutljivi na politi¢ne in volilne
cikle.

2.6 GIBANJA MENJALNIH TECAJEV IN PLACILNE
BILANCE

EVRO SE JE OB SIROKI SLABITVI AMERISKEGA DOLARJA
SE NAPRE] KREPIL

Gibanja glavnih dvostranskih menjalnih tecajev
evra na deviznih trgih so bila v prvih devetih
mesecih leta 2004 razmeroma zmerna, zlasti Ce
jih primerjamo z mocno apreciacijo evra
v prejs$njih dveh letih. Nato se je vrednost evra
zelo dvignila, zlasti v primerjavi z ameriSkim
dolarjem. Na koncu leta 2004 je bil efektivni
menjalni tec¢aj evra nekoliko visji kakor na
zaCetku leta zaradi znatne apreciacije
v primerjavi z ameriskim dolarjem, azijskimi
valutami, vezanimi na ameriSki dolar, in
v manjs§i meri z japonskim jenom. To je bilo
deloma nadoknadeno z depreciacijo evra
v primerjavi z valutami nekaterih manjsih
trgovinskih partneric evro obmocja (Svicarski
frank, norveska krona in korejski won) in
z valutami ve¢ novih drzav ¢lanic EU.



Ce pogledamo podrobneje, po ustalitvi
apreciacije evra v januarju in februarju 2004, se
je prejsnje pridobivanje vrednosti evra ob
izboljsanju svetovnih gospodarskih obetov in
spremenjenih pogledov trga na temeljne sile, ki
vplivajo na menjalne tecaje, nekoliko obrnilo.
V tistem Casu so bili prisotni vse vecji znaki
okrevanja v ZDA in na Japonskem, medtem ko
so bili obeti za evro obmocje Se naprej bolj
umirjeni. Zaradi tega se je pozornost trga
preusmerila z velikega in vztrajnega
primanjkljaja tekoc¢ega racuna na pricakovanja
vi§jih donosov v ZDA, kar je podprlo amerisko
valuto. Med majem in sredino oktobra 2004 je
evro nihal v ozkem obsegu. Evro se je ob
postopoma boljsih obetih za gospodarstvo evro
obmocja, ko so se pokazali rahli znaki
gospodarskega razvoja, ki se je iz izvoznega
sektorja $iril na domace povprasevanje, najprej
rahlo okrepil. Hkrati naj bi zaskrbljenost trga
glede obetov za svetovno rast — predvsem zaradi
geopoliticnih  negotovosti in skokovitega
viSanja cen nafte — ponovno pritisnila na padec
ameriSkega dolarja in japonskega jena. V tem
obdobju je so se menjalna razmerja med evrom
in vsemi ve¢jimi valutami gibala v razmeroma
ozkem obsegu. Odloc¢itve FOMC o zvisanju
obrestnih mer so finan¢ni trgi ze prej vkljucili
v ceno in niso vplivale na gibanja menjalnih
te¢ajev. Od sredine oktobra dalje pa se je evro
zelo okrepil v primerjavi z ameriskim dolarjem
in Stevilnimi azijskimi valutami, ki so formalno
ali neformalno vezane na dolar. To se je zgodilo
v okviru Siroke slabitve ameriSke valute
v zadnjem Cetrtletju leta 2004. V tem cetrtletju
je ameriski dolar dosegal najnizje vrednosti
v primerjavi z evrom, britanskim funtom in
japonskim jenom v Stevilnih letih.

Na koncu leta 2004 je bil nominalni efektivni
menjalni tecaj evra — merjen v primerjavi
z valutami 23 pomembnih trgovinskih partneric
evro obmocja — 2,3% visji kakor na zacetku leta.
V tej skupni apreciaciji v letu 2004 se skrivajo
izravnalna gibanja evra v primerjavi s Stevilnimi
valutami partneric, ki so vkljucena v indeks
efektivnega menjalnega tecaja. Bolj natancno,
vrednost evra se je opazno dvignila v primerjavi
z ameriskim dolarjem, kakor tudi s kitajsko

valuto renminbi in hongkonskim dolarjem, ki
sta oba vezana na amerisko valuto. 31 decembra
2004 je bila vrednost evra 1,36 ameriskega
dolarja, kar je priblizno 8,2% ve¢ kakor na
zacetku leta. V istem obdobju se je evro okrepil
tudi v primerjavi z japonskim jenom (za 3,7%)
in je bil do konca leta vreden 139,7 JPY, kar je
pomenilo ve¢ kakor 4% apreciacijo japonskega
jena v primerjavi z ameriSkim dolarjem.
Vrednost evra v primerjavi z britanskim funtom
je, ¢e jo primerjamo z vrednostjo 2. januarja
2004, ostala nespremenjena in je konec leta
znaSala 0,71 GBP.

Isto¢asno se je vrednost evra v primerjavi
s Svicarskim frankom, norveSko krono in
nekoliko bolj v primerjavi s korejskim wonom
(za 6.3%) znizala. Prav tako se je v primerjavi
z valutami ve¢ novih ¢lanic EU in sicer ceske
krone, madzarskega forinta, poljskega zlota in
slovaske krone dvignila (glej tudi oddelek 3).
Tudi vrednost ciperskega funta se je rahlo
znizala, medtem ko se je vrednost latvijskega
latsa, ki je bil delno vezan na ameriski dolar,
v primerjavi z evrom znizala. 1. januarja 2005
pa se je latvijski lats vezal na evro pri vrednosti
0,702804 LVL, in od takrat se je njegova
vrednost gibala blizu vezanega te¢aja. Malteska
lira je ostala razmeroma stabilna v primerjavi
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z evrom, kar je posledica prevladujoce teze evra
v kosarici valut, ki je podlaga njegove vezave.

V ERM II so se menjalna razmerja danske krone
gibala blizu njene centralne paritete, medtem ko
so se valute, ki so vstopile v ERM II dne
28. junija 2004 (estonska krona, litvanski litas
in slovenski tolar) gibale bodisi v zelo ozkem
obsegu ali so ostale nespremenjene v primerjavi
z njihovo centralno pariteto v primerjavi
Z evrom.

V prvih dveh mesecih leta 2005 je evro padel
v primerjavi z vecino pomembnejsih valut,
zlasti v primerjavi z ameriskim dolarjem. Na
gibanja menjalnih tecajev evra so v tem obdobju
vplivala znamenja mocne gospodarske
dejavnosti v ZDA, pri tem ko se je zaskrbljenost
zaradi ameriSkega primanjkljaja tekoCega
racuna nekoliko umirila. 24. februarja 2005, je
bila nominalna efektivna vrednost evra okrog
1,4% nizja kakor na zacetku leta. Depreciacija
je bila posledica oslabitve v primerjavi z
ameriskim dolarjem, kitajskim renminbijem in,
v manj$i meri, v primerjavi z japonskim jenom
in britanskim funtom, ki imajo razmeroma
veliko tezo v z utezmi merjenem indeksu
menjalnega tecaja evra.

Tudi realni efektivni menjalni teCaj evra — na
podlagi indeksov stroskov in cen — so se v letu
2004 se naprej visali v skladu z zviSanjem
nominalnega efektivnega menjalnega tecaja
(glej graf 29). V Cetrtem cCetrtletju leta 2004 so
bili indeksi realnega efektivnega menjalnega
teCaja evra precej visji kakor v prvem cetrtletju

v zadnjih 10 letih.

PRESEZEK TEKOCEGA RACUNA SE JE V LETU 2004
POVECAL

Presezek tekoCega ratuna evro obmocja se je
z 22,2 milijard EUR v letu 2003 (0,3% BDP)
v letu 2004 povecal na 40,2 milijjard EUR
(0,5% BDP). Povecanje je bilo predvsem
posledica zmanjSanja primanjkljaja prihodka in
primanjkljaja tekocega racuna skupaj z mejnim
povecanjem v presezku storitev (glej graf 30).
Presezek storitev se je neznatno povecal,
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Graf 29 Nominalni in realni efektivni devizni
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1) Dvig indeksov EER predstavlja apreciacijo evra. Zadnji
opazovani mese¢ni podatki so za december 2004. V primeru
realnega indeksa EER, ki temelji na ULCB, so zadnji opazovani
podatki za 2000 I'V in delno temeljijo na ocenah.

primanjkljaj tekocih transferov pa se je rahlo
zmanjsal.

Vendar je v letu 2004 pri 12 meseénem skupnem
desezoniranem presezku blaga prislo do dveh
pomembnih gibanj. V prvi polovici leta se je
povecal (z 106 milijard EUR decembra 2003 na
ve¢ kakor 125 milijard EUR junija 2004),
predvsem zaradi mocnega izvoza Vv tem
obdobju. Pozneje pa se je znizal na raven blizu
tisti ob koncu leta 2003, kar je bilo posledica
mocnega uvoza, zabelezenega v drugem in
tretjem Cetrtletju leta 2004, in zmanjSevanja
rasti izvoza v drugi polovici leta. Kar zadeva
zmanjSanje primanjkljaja dohodka, je bilo to
odraz  predvsem obcutnega povecanja
prejemkov, ki so narascali precej hitreje kakor
izdatki. Zdi se, da je bil porast prejemkov
v pretezni meri posledica ugodnih gibanj
donosov pri nalozbah, ki so odrazala mo¢no rast
svetovnega gospodarstva, kar je ve¢ kakor
nevtraliziralo negativne u¢inke moc¢nejSega evra
(apreciacija evra namre¢ zmanjSuje v evrih
izrazeno vrednost prihodkov, prejetih v tujih
valutah).



Graf 30 Bilanca tekocega racuna in njegove

sestavine

Graf 31 Financni racun in njegove
sestavine
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Gibanja izvoza in uvoza blaga je mogoce bolje
razumeti, ¢e vrednosti raz¢lenimo po cenah in
obsegu na podlagi Eurostatovih statisticnih
podatkov o  zunanjetrgovinski menjavi
(razpolozljivi podatki zajemajo obdobje do
oktobra 2004). Iz tak$ne razclenitve je razvidno,
da je bila moc¢na rast vrednosti izvoza, do katere
je prislo v prvi polovici leta, predvsem odraz
mocne rasti obsega izvoza, medtem ko so se
izvozne cene ohranile na umirjeni ravni. Videti
je torej, da se je negativni ucinek apreciacije
evra na obseg izvoza iz evro obmocja ve¢ kakor
izravnal z mocno rastjo tujega povprasevanja
v prvi polovici leta 2004. Geografsko gledano
se je vtem obdobju zlasti hitro poveceval obseg
izvoza v Azijo in nove drzave c¢lanice EU.
Ceprav so narai¢ajo¢i strodki zaradi visjih cen
nafte v dolo¢eni meri pritiskali na rast izvoznih
cen, se je to verjetno deloma izravnalo
z zmanjSanjem profitnih marz, saj so izvozniki
poskusali deloma kompenzirati izgubo cenovne
konkuren¢nosti zaradi apreciacije evra. Kaze,
da je vzrok za upocasnjevanje izvoza iz evro
obmocja v drugi polovici leta predvsem Sibke;jsi
izvoz v Azijo in nove drzave ¢lanice EU, Ceprav
se je obCutno upocasnil tudi izvoz v ZDA. Kar

(milijarde EUR; desezonirano)
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zadeva povecanje vrednosti uvoza blaga
v drugem in tretjem cetrtletju leta 2004, je bilo
to odraz povecanja tako cen kakor obsega. Dvig
uvoznih cen je bil predvsem posledica visjih cen
nafte. Povecanje obsega uvoza je mogoce delno
pripisati okrevanju domacega povprasevanja
v evro obmoc¢ju, zlasti uvozno intenzivnih
kategorij porabe.

NETO ODLIVI NEPOSREDNIH IN PORTFEL)SKIH NALOZB
V LETU 2004

V finan¢nem racunu je v letu 2004 neto odliv
neposrednih in portfeljskih nalozb znasal 18,3
milijard EUR v primerjavi z neto prilivi v visini
38,3 milijard EUR v letu 2003. Te nizje stopnje
neto finan¢nih prilivov v evro obmocje so bile
v pretezni meri posledica neto odlivov
v neposredne nalozbe in nizjih neto prilivov
v portfeljske lastniske vrednostne papirje (glej
graf 31).

Sprememba v neto tokovih neposrednih nalozb
je bila posledica postopnega zmanjSevanja
prilivov tujih neposrednih nalozb na evro
obmocje. To zmanjSanje je bilo vecje od
zmanjSanja neposrednih nalozb evro obmocja
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v tujino v referen¢nem obdobju. ZmanjSanje
neto prilivov v lastniske portfeljske nalozbe je
bilo predvsem posledica upada neto nakupov
lastniskih  vrednostnih papirjev s strani
nerezidentov. Ta gibanja so lahko deloma
posledica tega, da je bila rast svetovnega
gospodarstva v letu 2004 vec¢ja od rasti na evro
obmocju.

Porast neto prilivov v portfeljske nalozbe je bil
predvsem posledica povecanja neto nakupov
lastniskih vrednostnih papirjev evro obmocja
s strani nerezidentov. Trzne raziskave so
pokazale  obnovljeno  zanimanje  tujih
vlagateljev za lastniSke vrednostne papirje evro
obmo¢ja. K temu razvoju sta prav tako
prispevala dejstvo, da so cene lastniSkega
kapitala evro obmoc¢ja veljale za relativno
privlacne, ter pricakovanje apreciacije evra
v letu 2004.

Kar zadeva dolzniSke instrumente, so bili
¢ezmejni tokovi podobno veliki leta 2003 in
2004 in so tako za sredstva kakor za obveznosti
znasSali priblizno 200 milijard EUR. Na strani
obveznosti nizke stopnje kratkoro¢nih obrestnih
mer v evro obmocju niso spodbujale tujih
nalozb v instrumente denarnega trga evro
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obmocja, pri ¢emer so leta 2004 nerezidenti
vlagali skoraj izklju¢no v obveznice in
dolzniske vrednostne papirje evro obmocja. Na
strani sredstev so vlagatelji evro obmocja
dodelili priblizno 75% svojega mednarodnega
portfelja dolzniskih instrumentov v obveznice
in dolzni§ke vrednostne papirje in 25%
v instrumente denarnega trga. Ta dodelitev je
pomenila, da so leta 2004 rezidenti evro
obmoc¢ja mednarodnim obveznicam in
dolzniskim vrednostnim papirjem pripisovali
manjso tezo kakor leta 2003. To je bilo mogoce
povezano s pricakovanjem morebitnih
kapitalskih izgub zaradi pricakovanih visjih
dolgoro¢nih obrestnih mer v ZDA. Dejansko so
kapitalski tokovi iz evro obmoc¢ja v ZDA na
podro¢ju obveznic in dolzniskih vrednostnih
papirjev s 75 milijard EUR v letu 2003 padli v
prvih treh Cetrtletjih leta 2004 na 29 milijard
EUR.

Na podlagi skupnih tokov v prvih treh Cetrtletjih
leta 2004 je evro obmocje belezilo neto odlive
v tuje neposredne nalozbe pri vecini svojih
glavnih drzavah partnericah, razen ZDA in
Svice. Zdruzeno kraljestvo in ZDA so bile tako
glavne prejemnice neposrednih nalozb evro
obmocja kakor tudi glavne vlagateljice na evro
obmocje.

Geografska razclenitev portfeljskih nalozb je na
voljo le na strani aktive. RazClenitev kaze, da
so bile portfeljske nalozbe evro obmocja
v tujino v prvih treh cetrtletjih leta 2004
prvenstveno usmerjene v Zdruzeno kraljestvo in
ZDA, zlasti nalozbe v obveznice in kratkoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje. Vlagatelji evro
obmocja so bili tudi vecji neto kupci japonskih
lastniskih vrednostnih papirjev. Kaze, da je
krepitev teh gospodarstev vplivala na odlocitve
vlagateljev evro obmodja glede portfeljskih
nalozb.



3 GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA V DRZAVAH
CLANICAH EU ZUNA) EVRO OBMOCJA

GOSPODARSKA DEJAVNOST

Rast realnega BDP v EU zunaj evro obmocja je
bila leta 2004 dokaj moc¢na in je v glavnem
presegala povprecje evro obmocja (glej
tabelo 6). Rast proizvodnje je bila najvecja
v baltskih drzavah in na Poljskem, se pravi
v drzavah z najnizjim BDP na prebivalca v EU.
Na drugi strani pa je bila najnizja na Danskem
in na Malti, ¢eprav je v teh drzavah realni BDP
zaCel narasScati z umirjenih stopenj, ki so
prevladovale leta 2003.

K rasti realnega BDP leta 2004 je v mnogih
drzavah clanicah EU zunaj evro obmocja
v glavnem prispevalo domace povprasevanje.
Glavno gonilo rasti proizvodnje so bile zlasti
bruto nalozbe v osnovna sredstva. Narasc¢ajoce
zaupanje v industrijo, visoka stopnja
izkori$¢enosti kapitala in izboljSani obeti glede
povprasevanja so prispevali k ponovnemu
ozivljanju nalozb v mnogih novih drzavah
¢lanicah, na Danskem in na Svedskem.
V mnogih novih drzavah c¢lanicah, zlasti v
baltskih drzavah, se je trdnost domacega
povprasevanja odrazila tudi v obcutnem
narasc¢anju zasebne potrosnje, kar so podpirali
tudi visji realni razpolozljivi dohodki, povezani

z obcutnimi povisanji pla¢ in izboljSavami na
trgu delovne sile. V Zdruzenem kraljestvu sta
rast zasebne potrosnje podpirala tudi mo¢na
storilnost trga delovne sile in narascanje
stanovanjskega premozenja. Potrosnjo
gospodinjstev je podpirala tudi visoka in
v nekaterih primerih narascajoca rast posojil
zasebnemu sektorju v Stevilnih drzavah ¢lanicah
EU zunaj evro obmocja, zlasti v baltskih
drzavah in na Madzarskem. Poleg tega so
v vecini novih drzavah c¢lanic pricakovana
zvisanja cen kot posledica sprememb
v obdavcitvi in reguliranih cen zaradi vstopa
v EU v prvi polovici leta 2004 spodbujala
potrosnjo. In kon¢no, v nekaterih drzavah je
fiskalni polozaj ostal sorazmerno sproscen.

Glede zunanjega povprasevanja je bil prispevek
neto izvoza k rasti realnega BDP v posameznih
drzavah ¢lanicah EU zunaj evro obmocja precej
razli¢en. Na Poljskem in Svedskem je zunanje
povprasevanje  mocno  podpiralo  rast
proizvodnje, v ve€ini novih drzav ¢lanic in
v Zdruzenem kraljestvu pa je zaviralo rast
realnega BDP. Kljub temu je treba poudariti, da
je bila rast tako izvoza kot uvoza leta 2004
dokaj mocna, predvsem v novih drzavah

Tabela 6 Rast realnega BDP v drzavah clanicah EU, ki niso del evro obmo¢ja, in v evro obmocju

(letne odstotne spremembe)

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

1 11 11 v

Ceska 3,9 2,6 1,5 3,7 4,0 3.8 3,9 4,2 42
Danska 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estonija 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6,8 59 6,1 .
Ciper 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Latvija 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
Litva 3,9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5.8 6,7
Madzarska 5,2 3,8 3,5 3,0 4,0 43 4,2 3,7 3,8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Poljska 4,0 1,0 1,4 3,8 53 6,9 6,1 4,8 3,9
Slovenija 3,9 2,7 33 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Slovaska 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 5.4 5,5 53 5,8
Svedska 4,3 1,0 2,0 1,5 3,5 3,4 4,0 3,7 2,8
ZdruZeno kraljestvo 3,9 2,3 1,8 2,2 3,1 2,8 3,5 3,1 2,9
EU 10" 4,2 2,7 2,6 3,9 4,8 5,4 5,1 4,6 43
EU 132 3,9 2,2 1,9 2,3 33 3,2 3,7 33 3,0
Evro obmocje 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Vir: Eurostat.

Opomba: Cetrtletni podatki so desezonirani za Cesko in Zdruzeno kraljestvo in prilagojeni na delovni dan za ZdruZeno kraljestvo.

1) EU 10 agregat vkljucuje 10 novih drzav ¢lanic EU.

2) EU 13 agregat vklju¢uje 13 drzav clanic EU, ki niso del evro obmocja.
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¢lanicah. Obseg trgovine z blagom in storitvami
je naras¢al predvsem =zaradi odstranjenih
trgovinskih ovir po vstopu v EU, vecjega
povprasevanja po trgovinskih partnerjih in vecje
storilnosti.

Zaradi ozivljanja gospodarskih dejavnosti,
obcutnih prilivov tujih neposrednih nalozb
v zadnjih letih in Se vedno potekajoce strukturne
reforme se je v ve€ini drzav ¢lanic EU zunaj
evro obmocja leta 2004 polozaj na trgu delovne
sile postopoma izboljSeval, Se zlasti v baltskih
drzavah. Kljub temu pa je rast zaposlovanja
v vecini novih drzav Clanic precej omejena
zaradi preteklih povecanj stroSkov za place
v nekaterih drzavah in strukturnega neravnovesja
med ponudbo dolo¢enih profilov delovne sile in
povprasevanjem po njih. V mnogih drzavah
stopnje brezposelnosti ostajajo zelo visoke,
predvsem na Poljskem in na Slovaskem.
V Zdruzenem kraljestvu je bil trg delovne sile
e bolj omejen.

CENOVNA GIBANJA

Cenovna dinamika v drzavah ¢lanicah EU zunaj
evro obmocdja se je leta 2004 od drzave do
drzave zelo razlikovala. Na Danskem, v Litvi in
v Zdruzenem kraljestvu so zabelezili najnizje

letne stopnje inflacije po HICP okrog 1%, kar
je precej pod povpreéjem evro obmodja.
V vecini novih drzav ¢lanic je bila inflacija nad
povpre¢jem evro obmocja. V Latviji, na
Madzarskem in na Slovaskem so bile letne
stopnje inflacije po HICP skoraj trikrat vi§je od
povprecja evro obmocja.

Vec¢ina novih drzav clanic je leta 2004
v primerjav z letom 2003 opazila vi§je stopnje
inflacije po HICP (glej tabelo 7). Inflacija se je
najbolj povectala v Ceski republiki, Latviji,
Litvi, na Madzarskem in na Poljskem.
V nekaterih drzavah ¢lanicah EU zunaj evro
obmocja pa so se povpreéne stopnje inflacije
leta 2004 znizale, Se najbolj na Cipru in
v Sloveniji. Poleg tega se je leta 2004 vzorec
inflacije razlikoval od drzave do drzave.
V mnogi drzavah se je inflacija v prvi polovici
leta 2004 obcutno povecala, preden se je bodisi
stabilizirala na vi$ji ravni bodisi v drugi
polovici leta postopoma upadla. V nekaterih
drugih drzavah ¢lanicah pa so stopnje inflacije
po HICP v glavnem ostale stabilne skozi vse
leto.

Inflacijska gibanja v drzavah EU zunaj evro
obmocja so bila delno posledica nekaterih

Tabela 7 Inflacija po HICP po drzavah clanicah EU, ki niso del evro obmo¢ja, in v evro obmocju

(letne odstotne spremembe)

2000 2001 2002
Ceska 3,9 45 1,4
Danska 2,7 2,3 2,4
Estonija 3,9 5,6 3,6
Ciper 4,9 2,0 2,8
Latvija 2,6 2,5 2,0
Litva 0,9 1,3 0,4
Madzarska 10,0 9,1 5,2
Malta 3,0 2,5 2,6
Poljska 10,1 5,3 1,9
Slovenija 8,9 8,6 7,5
Slovagka 12,2 7,2 3,5
Svedska 1,3 2,7 2,0
Zdruzeno kraljestvo 0,8 1,2 1,3
EU 10" 8,4 5,7 2,6
EU 132 3,2 2,7 1,8
Evro obmocje 2,1 2,4 2,3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
I Il 11 v

0,1 2,6 2,0 2.5 3,0 2,7
2,0 0,9 0,7 0.8 1,0 12
1.4 3,0 0,6 3,2 3,9 44
4,0 1,9 1,0 1.2 2,5 2.8
2,9 6,2 43 5.8 74 7,2
il 1,1 -il, 0,5 23 3,0
4,7 6.8 6.8 7.4 7,0 5,9
1,9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
0,7 3.6 1.8 3.4 4,7 45
5.7 3.6 3,7 3.8 3.6 35
8,5 7,4 8.2 8,0 7.2 6,0
23 1,0 0,6 1.2 1,2 1,1
1.4 1,3 1,3 1.4 12 1.4
1,9 4,0 2,9 4,0 4.8 4.4
1.6 2,1 1,7 2,2 23 2.3
2,1 2,1 1,7 23 23 23

Vir: Eurostat.
1) EU 10 agregat vkljucuje 10 novih drzav ¢lanic EU.

2) EU 13 agregat vkljucuje 13 drzav ¢lanic EU, ki niso del evro obmocja.
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skupnih dejavnikov, zlasti strmega dviga cen
nafte v letu 2004. Ucinek tega dviga na inflacijo
se je v posameznih drzavah sicer razlikoval
glede na razlike v potrosniskih vzorcih,
strukturi trgov in energetski intenzivnosti
proizvodnje. Poleg tega se v nekaterih drzavah
vpliv dviga cen nafte na inflacijo v letu 2004 Se
ni v celoti pokazal. Nekateri inflacijski pritiski
so tudi posledica moc¢ne rasti realnega BDP
v velini drzav. Zaradi tega so se v mnogih
drzavah pojavili tudi pritiski po povecanju plac.

V novih drzavah ¢lanicah je nekatere inflacijske
pritiske povzrocil tudi vstop v EU. V vecini
novih drzav ¢lanic so v prvi polovici leta narasle
cene hrane, ker so bile te drzave vkljucene
v skupno kmetijsko politiko in ker so bile
odstranjene Se preostale sektorske trgovinske
ovire. Zaradi visokega deleza cen hrane v HICP
potro$niski kosarici drzav je to obCutno vplivalo
na inflacijo po HICP v vecini novih drzav
¢lanic. Poleg tega so bili v mnogih novih
drzavah ¢lanicah odpravljeni posredni davki in
troSarine zaradi usklajevanja s tistimi, ki
prevladujejo v EU. Pricakovanja davcno
pogojenih zvisanj cen po vstopu v EU so
v zacetku leta 2004 povzroCila vecje
povprasevanje, kar je povzroCilo tudi visjo
inflacijo. V drugi polovici leta 2004 pa se je
v mnogih drzavah poloZzaj zacel postopoma
obracati. Poleg tega so se v nekaterih novih
drzavah clanicah nadzorovane cene obcutno
dvignile, kar je bil zadnji korak v prilagoditvah,
po katerih naj bi nekatera podjetja v drzavni
lasti sama financirala svojo proizvodnjo.

Na inflacijska gibanja v letu 2004 so vplivala
tudi gibanja nominalnih efektivnih menjalnih
teCajev in njihov zakasneli vpliv na uvozne
cene. V mnogih drzavah, predvsem v Cegki
republiki, na Madzarskem in na Slovaskem, so
imela gibanja efektivnih menjalnih tecajev
zaviralen uc¢inek na inflacijo, v drugih, na
primer v Latviji, pa so okrepila inflacijske
pritiske. Na Poljskem je v prvi polovici leta
2004 zakasneli u¢inek gibanj menjalnih tecajev
prispeval k vecji inflaciji po HICP, v drugi
polovici leta pa se je ta ucinek obrnil v drugo
smer.

FISKALNE POLITIKE

Leta 2004 so tri drzave ¢lanice EU zunaj evro
obmo¢ja (Estonija, Danska in Svedska)
zabelezile fiskalni presezek, deset pa jih je
zabelezilo fiskalni primanjkljaj. Po sklepih
Sveta ECOFIN 5. julija 2004 se je pokazalo, da
je bilo Sest drzav (Ceska republika, Ciper,
Madzarska, Malta, Poljska in Slovaska)
v polozaju prekomernega primanjkljaja. V vseh
primerih, razen Cipra, odlocitve Sveta
dopuscajo odpravo teh prekomernih pri-
manjkljajev v srednjero¢nem ¢asovnem okviru
zaradi posebnih okolisc¢in, ker je bil (i) drzavni
primanjkljaj po vstopu v EU obcutno nad
referenéno vrednostjo in (i) je v Ceski
republiki, na Madzarskem, Poljskem in
Slovaskem $e vedno potekal strukturni prehod
na sodobno storitveno usmerjeno trzno
gospodarstvo, ki je spremljal proces realne
konvergence. Zdruzeno kraljestvo je zabelezilo
stopnjo deficita nad 3% referencne vrednosti
v letih 2003 in 2004. Veliko Stevilo drzav, ki je
Se vedno v polozaju prekomernega pri-
manjkljaja, kaze na trajno potrebo po mo¢nejsi
politi¢ni obvezi za izvajanje strukturnih reform
in fiskalne konsolidacije.

Drzavne proracunske bilance so se leta 2004
izboljsale v desetih od trinajstih drzav ¢lanic EU
zunaj evro obmocja, v preostalih treh pa so se
poslabsale (glej tabelo 8). Izboljsanje je mogoce
v glavnem razloziti z zacasnimi dejavniki in
pozitivnim ucinkom gospodarskega cikla.
V Ceski republiki in na Malti, drzavah
z zabelezenim najvecjim izboljSanjem njihovih
fiskalnih bilanc, so zacasni dejavniki leta 2003
mocno vplivali na povecanje primanjkljaja.

Leta 2004 so stopnje zadolzenosti v ve¢ini drzav
¢lanic EU zunaj evro obmocja ostale precej pod
povprecno stopnjo zadolzenosti v evro
obmocju. Stopnje so se znizale v Sestih od
trinajstih drzavah clanicah EU zunaj evro
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Tabela 8 Fiskalni poloiaj v drzavah clanicah EU, ki niso del evro obmoc¢ja, in v evro obmoc¢ju

(kot % BDP)

Presezek (+)/primanjkljaj (-)
SirSe opredeljene drzave

2001 2002 2003
Ceska -6,2 -6,8 -11,7
Danska 2,9 1,7 1,2
Estonija 0,3 1,4 2,9
Ciper 2,3 -4,5 -6,3
Latvija -2,1 -2,9 -1,5
Litva -2,0 -1,5 -1,9
Madzarska -3,7 -8,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Poljska -3,9 -3,6 -4,5
Slovenija -33 -2,4 -2,0
Slovaska -6,0 -6,0 -3,7
Svedska 2,5 0,3 0,2
Zdruzeno kraljestvo " 0,7 -1,7 34
EU 102 -4,2 -4,9 -5,7
EU 13 0,2 -1,9 -3,1
Evro obmocje -1,8 -2,5 -2,8

Bruto dolg SirSe opredeljene drzave

2004 2001 2002 2003 2004
23,0 27,2 30,7 383 37,4

2.8 47,8 472 44,7 42,7

1.8 4.4 5,3 5.3 4,9
45 61,9 65,2 69.8 71,9
-0,8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
47 52,2 55,5 56,9 57.6
5.2 62,4 62,7 71,8 75,0
48 36,7 41,2 454 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 294
33 48,7 433 42,6 436

1.4 543 52,4 52,0 51,2
3.2 38.8 383 39,7 41,6
-39 373 40,1 435 42,7
24 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opomba: Podatki temeljijo na opredelitvi postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Proracunske bilance izkljucujejo iztrzke od

prodaje licenc UMTS.
1) EU 10 agregat vkljucuje 10 novih drzav ¢lanic EU.

2) EU 13 agregat vkljucuje 13 drzav ¢lanic EU, ki niso del evro obmocja.

obmocja skupaj z njihovimi izboljSanimi
drzavnimi uravnotezenimi proracuni. V drugih
drzavah je dvig stopnje zadolzenosti v glavnem
zrcalil nizke stopnje primarnega presezka in
prilagoditve primanjkljaja-dolga, tj. nihanja
javnega dolga, ki jih ni mogoce razloziti
s primanjkljajem/presezkom. Samo Ciper in
Malta sta $e naprej belezila stopnje zadolZenosti
nad referenc¢no vrednostjo 60% BDP.

V vecini drzav so bili proracunski rezultati leta
2004 v glavnem usklajeni s cilji konvergen¢nih
programov, predlozenih maja 2004. V mnogih
drzavah je bilo pobiranje proracunskih
prihodkov celo ugodnejse od pricakovanega.
Proracunski stroski so bili v glavnem blizu
vnaprej dolocenih okvirov porabe. Madzarska
je  mocno odstopala glede na cilje
konvergen¢nih programov iz maja 2004. Poleg
tega so nekatere vlade (na primer v Estoniji in
Litvi) leta 2004 uporabile presezne proracunske
prihodke za financiranje dodatnih prora¢unskih
stro§kov namesto za povecanje proracunskih
bilanc.

ECB
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GIBANJA PLACILNE BILANCE

Glede zunanje bilance sta Svedska in Danska
leta 2004 Se vedno belezili obCutne presezke
tekocega racuna, Zdruzeno kraljestvo in ve€ina
novih drzav ¢lanic pa primanjkljaje tekocega
racuna, ki so bili v nekaterih drzavah veliki (glej
tabelo 9). Edina izjema je bila Slovenija, ki ima
ze nekaj Casa na splo$no uravnoveseno stanje
tekoCega racuna. Posebej visoki primanjkljaji
tekocega racuna — blizu ali nad 10% BDP — so
bili opazeno v baltskih drzavah in na
Madzarskem, medtem ko sta Slovaska in
Poljska belezili zmernejSe primanjkljaje
tekocega racuna, ki so se v zadnjih dveh letih Se
zmanjSali v primerjavi s prejSnjima dvema
letoma.

V mnogih novih drzavah ¢lanicah je bilo
povecanje primanjkljaja tekoCega racuna leta
2004 povezano z velikim naras$¢anjem uvoza
zaradi mocnega domacega povprasevanja in
visokih cen nafte. Na stanje tekocega racuna so
vplivali tudi drugi strukturni in zacasni
dejavniki. Gledano s strukturne plati so
primanjkljaji  tekoCega racuna normalna
znacilnost gospodarstev v dohitevanju, kakrsna



Tabela 9 Pladilna bilanca drzav clanic EU, ki niso del evro obrno¢ja, in v obmocju

(v % BDP)
Skupna bilanca tekocega in kapitalskega racuna Neto tokovi tujih neposrednih nalozb

2001 2002 2003 2004" 2001 2002 2003 2004"
Ceska -5.4 -5,7 -6,2 -6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
Danska 3,1 2,1 3.3 2,8 -1,9 1,0 0,1 -0,6
Estonija -5,6 -9,9 -12,7 -13,3 5,7 2,2 83 4,5
Ciper -3,3 -4,5 =33 -4,8 7,3 5,7 3,7 4,6
Latvija -7,2 -6,5 -1,6 -11,0 1,4 2,7 2,4 3,5
Litva -4,7 -4,8 -6,5 -8,7 3,6 5,0 0,8 3,2
Madzarska -5,6 -6,9 -9,0 -8,8 6,9 4,2 0,8 33
Malta -4,2 0,5 -5,6 -6,6 6,2 -10,3 5,7 7,3
Poljska -2,8 -2,6 -2,2 -1,6 3,1 2,0 1,9 1,4
Slovenija 0,2 0,7 -1,0 -0,9 1,1 6,8 -0,5 -0,4
Slovaska -8,0 7,6 -0,5 -2,6 7.4 16,5 2,2 33
Svedska 43 53 6,4 7.8 2,5 0,4 4.7 -1,7
Zdruzeno kraljestvo -2,2 -1,7 -1,6 -2,0 -0,3 -0,5 -2,5 0,4
Evro obmocje -0,1 1,0 0,5 0,8 -1,7 0,0 0,0 -0,5
Vir: ECB.

1) Podatki za leto 2004 predstavljajo medletno (Stiri-Cetrtletno) drsece povprecje od IV 2003 do III 2004, razen za Ciper IIT 2003 do

11 2004.

imajo nove drzave ¢lanice. Ceprav so ti
primanjkljaji lahko znak tezav v zvezi
s trajnostjo zunanjih pozicij, so bili v mnogih
novih drzavah ¢lanicah primanjkljaji tekocega
ratuna povezani tudi s povecanjem
primanjkljaja prihodka, ki odraza dohodke,
povezane s preteklimi prilivi tujih neposrednih
nalozb. Kot prehodni dejavnik je na tekoci
racun morda vplival sam proces vstopa v EU,
ker so na primer podjetja povecala svoje zaloge
v pri¢akovanju visjih taks.

Ce pogledamo na stran financiranja placilne
bilance, so se neto prilivi tujih neposrednih
nalozb v vecini novih drzav ¢lanic leta 2004
nekoliko izboljsali, po tem ko so se leto pred
tem upocasnili (glej tabelo 9). Med temi
drzavami je leta 2004 samo Slovenija zabelezila
zmerne odlive neto tujih neposrednih nalozb.
Druge drzave ¢lanice EU zunaj evro obmocja,
Danska in Svedska so v istem obdobju imele
neto odlive tujih neposrednih nalozb,
v Zdruzenem kraljestvu pa so se neto tuje
neposredne nalozbe prevesile na pozitivno stran
po skromnih odlivih v prejSnjih letih. Na
splosno so neto tuje neposredne nalozbe
predstavljale pomemben vir financiranja za
Stevilne drzave c¢lanice zunaj evro obmocja,
¢eprav v vecini primerov ti prilivi niso zadoscali

za pokrivanje primanjkljaja tekocega racuna.
Dodaten vir financiranja so predstavljali neto
prilivi portfeljskih nalozb in ,,druge nalozbe”.
Zaradi tega se je v nekaterih drzavah povecala
tudi zunanja zadolzenost.

ERM 11 IN VPRASANJA DEVIZNEGA TECAJA

28. junija 2004 so se Estonija, Litva in Slovenija
pridruzile Danski kot drzave, ki sodelujejo
v ERM II. V mechanizem so vstopile
s standardnim razponom nihanja +15% od
osrednjega tecCaja glede na evro, pri Cemer sta
Estonija in Litva ohranili svoja valutna odbora
kot enostransko zavezanost. Da bi sodelovanje
v ERM II potekalo nemoteno, so se drzave trdno
zavezale, da bodo sprejele potrebne ukrepe za
ohranjanje makroekonomske stabilnosti in
stabilnosti deviznih tecajev. Okvir 10 vsebuje
pregled znacilnosti ERM II.
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GLAVNI ELEMENTI MEHANIZMA DEVIZNIH TECAJEV II

Z uvedbo evra 1. januarja 1999 je mehanizem deviznih tecajev I (ERM II) nadomestil Evropski
monetarni sistem (in mehanizem deviznih tecajev kot njegov sestavni del), ki je deloval od leta
1979. ERM II je vecstranski dogovor o fiksnih, a prilagodljivih deviznih tecajih z bilateralnim
osrednjim tec¢ajem evra in nacionalnih valut ter standardnim razponom nihanja £15%.

Sodelovanje v ERM II v obdobju vsaj dveh let brez resnih trenj pred pregledom ekonomske
konvergence je zahteva za izpolnitev merila deviznega teCaja eno od maastrichtskih
konvergen¢nih meril, ki jih je treba izpolniti za sprejem evra. Gospodarska logika za to zahtevo
je, da sodelovanje drzavam ¢lanicam zunaj evro obmoc¢ja pomaga usmeriti politike v stabilnost
in spodbuja moznosti za doseganje trajne konvergence ekonomskih temeljev.

To zrcali prepricanje, da bi morali sami gospodarski pogoji in politike sodelujoc¢ih drzav ¢lanic
biti v skladu z ohranjanjem dolocenih osrednjih te¢ajev. Splosni cilj tega procesa je spodbujati
makroekonomsko stabilnost v novih drzavah ¢lanicah EU, kar bi hkrati najbolj prispevalo
k trajni rasti in realni konvergenci. Poleg tega ¢vrste makroekonomske politike in stabilni
menjalni tecaji podpirajo tudi nemoteno delovanje notranjega trga.

Po mnenju sveta ECB, sta mehanizem in politi¢na orientacija, ki se zahteva za sodelovanje
v njem, zasnovani tako, da pomagata drzavam ¢lanicam zunaj evro obmocja pri njihovih
prizadevanjih za sprejem evra in obvladovanju kompleksnega razmerja med gospodarskimi
temelji in stabilnostjo deviznih tecajev.'

Mehanizem predvideva vrsto politicnih instrumentov, ki jih je mogoce kombinirati za reSevanje
trznih pritiskov: ukrepe glede obrestnih mer, proznost deviznega tecaja znotraj razpona,
intervencije in kon¢no ponovne uskladitve osrednjega tecaja.

Z operativnega vidika odlocCitve glede osrednjih tecajev in standardnega razpona nihanja po
vzajemnem dogovoru sprejemajo ministri posameznih drzav v evro obmocju, ECB in ministri
ter guvernerji centralnih bank drzav ¢lanic EU zunaj evro obmocja, ki sodelujejo v mehanizmu.
Svet ECB je odgovoren za spremljanje delovanja ERM II in sluzi kot forum za monetarno
sodelovanje in sodelovanje na podro¢ju deviznih tecajev. Na trajni osnovi pozorno spremlja
trajnost dvostranskih odnosov med deviznimi tecaji vsake sodelujoce valute in evrom.

1 Glej tudi ,,Uradno stalis¢e Sveta ECB o vprasanjih deviznega tecaja drzav pristopnic” z dne 18. decembra 2003.
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Tabela 10 Gibanja v ERM Il

(v odstotnih tockah)

‘ DKK ‘ EEK ‘ LTL ‘ SIT
Najvecje odstopanje od srednjega te¢aja ERM II v odstotnih to¢kah "
(10 dnevno drsece povprecje dnevih podatkov ob frekvenci poslovanja)
Navzgor +0,5 0,0 0,0 0,0
Navzdol 0,0 0,0 0,0 -0,2
Razlika v kratkoro¢ni obrestni meri
(mesecni podatki, povprecje)
IV 2004 0,0 0,3 0,5 1,9

1) Za Estonijo, Litvo in Slovenijo je referenéno obdobje od 28. junija do 24. februarja 2005. Za Dansko je referenc¢no obdobje od

1. novembra 2002 do 24. februarja 2005.

Sodelovanje v ERM II ni povezano z napetostmi
na deviznih trgih v kateri koli sodelujoci drzavi.
S stirimi valutami v ERM II se trajno trguje po
njihovih osrednjih tecajih ali blizu njih,
kratkorotne razlike v obrestnih merah
v primerjavi z evro obmoc¢jem pa so bile
v velini drzav majhne (glej tabelo 10).
V kontekstu vstopa v  ERM II je Banka
Slovenije nemoteno prekinila postopno
depreciacijo slovenskega tolarja proti evru.

Vecina valut v drzavah ¢lanicah EU zunaj evro
obmocja je leta 2004 dozivela apreciacijo glede
na evro in tudi mo¢no apreciacijo, merjeno
s trgovinskimi ponderji. Depreciacija evra je
bila Se posebej ocitna glede na valute mnogih
vecjih novih drzav ¢lanic EU, ki imajo dobre
obete za rast (glej graf 32). Poljski zlot je leta
2004 dozivel najvecjo apreciacijo glede na evro,

Graf 32 Spremembe deviznih tecajev evra

nasproti valutam EU, ki niso del ERM Il
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Vir: ECB

Opomba: Pozitivna (negativna) vrednost predstavlja apreciacijo
(depreciacijo) evra. Spremembe se nana$ajo na obdobje od
2. januarja 2004 do 24. februarja 2005.

sledijo pa mu ¢eska krona, slovaska krona in
madzarski forint. Nasprotno pa je leta 2004
latvijski lats, ki je bil prek svojega rezima
deviznega tecaja delno vezan na ameriski dolar,
depreciiral glede na evro. Od zadetka leta 2005
je Latvija spremenila vezavo latsa s koSarice
valut posebnih pravic ¢rpanja na evro po tecaju
0,702804 Ilatsa za evro. Od te spremembe
vezave lats niha znotraj ozkega razpona okrog
svojega vezanega tetaja. Svedska krona,
malteska lira in ciprski funt so bili dokaj stabilni
glede na evro. Britanski funt je nekoliko
apreciiral glede na evro v zacetku leta 2004
zaradi ugodnih  obetov za  britansko
gospodarstvo in narascajoCih obrestnih mer.
V drugi polovici leta je britanski funt depreciiral
glede na evro.

DENARNA POLITIKA

Glavni cilj denarne politike v vseh drzavah
¢lanicah EU zunaj evro obmocja je cenovna
stabilnost. Strategije denarnih politik se od
drzave do drzave precej razlikujejo, kar odraza
njihove razli¢nosti v nominalnem, realnem in
strukturnem smislu (glej tabelo 11). V letu 2004
so denarna politika in rezimi deviznih tecajev
v drzavah ¢lanicah EU zunaj evro obmodja
ostali v glavnem nespremenjeni, Ceprav je bilo
narejeno nekaj izboljSav v okvirjih denarnih
politik v mnogih drzavah, da bi se denarna
politika bolj usmerila v prihodnjo denarno
integracijo. Zlasti Estonija, Litva in Slovenija
so 28. junija 2004 vstopile v ERM II. Poleg tega
je v Latviji Latvijska centralna banka 1. januarja
2005 spremenila vezavo latsa iz posebnih pravic

¢rpanja na evro.
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Tabela 11 Uradne strategije denarne politike driav clanic EU izven evro obmo¢ja

‘ Strategija monetarne politike ‘ Valuta ‘ Znacilnosti
Ceska Ciljna inflacija Ceska krona Cilj: 2-4% do konca leta 2005, po tem 3% =2 odstotni
tocki (o.t.). Strategija za devizni teCaj: (uravnavano)
drsenje.
Danska Ciljni devizni tecaj Danska krona Sodeluje v ERM II z +2,25% razponom nihanja okoli
srednjega tecaja DKK 7,46038 za 1 EUR.
Estonija Ciljni devizni tecaj Estonska krona Sodeluje v ERM II z +15% razponom nihanja okoli

srednjega te¢aja EEK 15,6466 za 1 EUR. Estonija Se
naprej nadaljuje z valutnim odborom kot enostransko
zavezanostjo.

Ciper Ciljni devizni tecaj Ciprski funt Vezava na evro po te¢aju 0,5853 CYP za 1 EUR z £15%
razponom nihanja. Ciprski funt je dejansko nihal v zelo
ozkem razponu.

Latvija Ciljni devizni tecaj Latvijski lats Od februarja 1994 vezava na posebne pravice ¢rpanja
(SDR) (evro utez 36,4%) z +1% razponom nihanja. Od
januarja 2005 vezava na evro po tecaju 0,702804 LVL za
1 EUR z £1% razponom nihanja.

Litva Ciljni devizni tecaj Litvanski litas Sodeluje v ERM II z £15 % razponom nihanja okoli
srednjega tecaja LTL 3,4528 za 1 EUR. Litva $e naprej
nadaljuje z valutnim odborom kot enostransko

zavezanostjo.
Madzarska Ciljna inflacija z omejitvijo Madzarski forint Ciljni devizni teaj: vezava na evro po te¢aju HUF
deviznega tecaja 282,36 za 1 EUR z £15% razponom nihanja. Ciljna

inflacija: 3,5% (%1 o.t.) do konca leta 2004, 4%
(£1 o.t.) do konca leta 2005 in 3,5% (%1 o.t.)
do konca leta 2006.

Malta Ciljni devizni tecaj Malteska lira Vezava na kosarico valut (evro (70%), britanski funt
(20%) in ameriski dolar (10%)). Brez razpona
te¢ajnega nihanja, vendar s trgovsko marzo v visini
+0,25% za operacije deviznega trga.

Poljska Ciljna inflacija Poljski zlot Ciljna inflacija: 2,5% =1 o.t. (medletna sprememba
CPI) od leta 2004. Prosto drseéi devizni tecaj.
Slovenija Dvostebrna strategija za Slovenski tolar Sodeluje v ERM II z +15% razponom nihanja
spremljanje denarnih, okoli srednjega tecaja SIT 239,640 za 1 EUR.

realnih, zunanjih in finan¢nih
kazalcev makroekonomskih

pogojev
Slovaska Kombinacija ciljne inflacije Slovaska krona Inflacijski cilj: kratkoro¢ni inflacijski cilj je
in uravnavanega drsenja" postavljen na 3,5% (+0,5 o.t.) [SK] do konca leta 2005.
Ciljna inflacija za obdobje 2006-2008 je predstavljena
spodaj. 2,5% do konca leta 2006 in pod 2% do konca
leta 2007 in po tem. Strategija deviznega tecaja:
uravnavano drsenje.
Svedska Ciljna inflacija Svedska krona Ciljna inflacija: 2% povecanje CPI s toleranénim
razponom +1 o.t. Prosto drsec¢i devizni tecaj.
Zdruzeno Ciljna inflacija Britanski funt Ciljna inflacija: 2% merjeno z 12 mese¢no rastjo CPI?.
kraljestvo V primeru odstopanj za ve¢ kot eno odstotno tocko, se

pricakuje, da bo guverner centralne banke Bank of
England pisal odprto pismo finan¢nemu ministru.
Prosto drseci devizni tecaj.

Viri: ESCB.
1) Uradna formulacija Slovaske centralne banke se glasi ,,ciljne inflacije pod pogoji ERM II*.
2) CPI je identi¢en HICP.
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V zvezi z odlo¢itvami denarne politike v letu
2004 v drzavah, ki so si za cilj postavile devizne
tecaje, je Ciprska centralna banka dvignil svojo
obrestno mero za 100 baznih toc¢k na 5,5%, in
tako pokazal svojo podporo ciprskemu funtu
v odgovor na govorice o devalvaciji. Poleg tega
je bila uvedena zahteva po obvezni rezervi 2%
vlog v tuji valuti. V Latviji je centralna banka
povecala svojo obrestno mero za 100 baznih
tock na 4%. Za omejevanje tveganj, ki izvirajo
iz hitre gospodarske rasti, mo¢ne rasti kreditov
in vecanja tekocega racuna, se je Latvija
odlocila povecati tudi zahtevo po obveznih
rezervah s 3% na 4% in raziriti osnovo za
obvezne rezerve, tako da je vanje vkljucila
obveznosti bank do tujih bank in tujih centralnih
bank z dogovorjeno dospelostjo ali na odpoklic
z odpovednim rokom do 2 let. Na Malti je
uradna obrestna mera ostala nespremenjena, in
sicer 3% skozi vse leto 2004.

Ce pogledamo drzave ¢lanice EU zunaj evro
obmocja z vzpostavljenim okvirom ciljne
inflacije, vidimo, da sta Ceska republika in
Poljska leta 2004 zvisali obrestne mere, da bi
omejili inflacijske pritiske in morebitne
sekundarne ucinke vi§jih stopenj inflacije.
V Ceski republiki se je kljuéna obrestna mera
povecala za 50 baznih tock na 2,5% — ¢eprav se
je januarja 2005 znizala na 2,25% — na Poljskem
pa je kljucna obrestna mera zrasla za 125 baznih
toc¢k na 6,5%. V Zdruzenem kraljestvu se je repo
obrestna mera dvignila za 100 baznih tock na
4,75%, v glavnem zaradi skromne stopnje
rezervnih zmogljivosti. Nasprotno pa je
Madzarska, ki ciljno inflacijo kombinira
z omejevanjem deviznega tecaja, obrestne mere
leta 2004 znizala za skupaj 300 baznih tock na
9,5% in februarja 2005 Se nadalje na 8,25%.
Postopno znizevanje obrestnih mer skozi vse
leto 2004 je izravnalo enkratni dvig za 300
baznih tock, ki se je zgodil novembra 2003 po
nenadnem upadu zaupanja vlagateljev. Preobrat
je bil mozen zaradi zmanjs$anega kratkorocnega
tveganja, boljsih inflacijskih obetov in
sorazmerno umirjenih gibanj rasti plac¢
v zasebnem sektorju. Na Slovaskem je pritiske
po apreciaciji krone v glavnem povzrocilo
znizanje klju¢ne obrestne mere za skupaj 200

baznih to¢k na 4%. Na Svedskem je omejen
inflacijski pritisk podpiral znizanje obrestnih
mer za 75 baznih tock na 2%.

FINANCNA GIBANJA

Leta 2004 so bila gibanja donosov dolgoro¢nih
obveznic v drzavah ¢lanicah EU zunaj evro
obmocja razli¢na. Dolgoro¢ne obrestne mere,
merjene z 10 letnim donosom drzavnih obveznic,
so se povecale na Cipru, v Ceski republiki in na
Poljskem, toda proti koncu leta 2004 so zacele
ponovno upadati. Zaradi tega so se razlike v
donosih obveznic v primerjavi z evro obmocjem
v teh drzavah povecale. Na Madzarskem so bili
donosi dolgoro¢nih obveznic dokaj nestanovitni,
s trendom upadanja v drugi polovici leta 2004, v
Latviji, Litvi, Sloveniji in na Slovaskem pa so
dolgorocne obrestne mere upadale skozi vse leto
2004, zaradi Cesar se je zmanjSala razlika
v primerjavi z evro obmocjem zlasti v drzavah,
ki sodelujejo v ERM II. Na Malti so bile
dolgorocne obrestne mere stabilne, na Danskem,
Svedskem in v Zdruzenem kraljestvu pa so se
gibale vzporedno z merami v evro obmocju, kar
je razvidno iz stabilnih razponov donosov
obveznic.’

Trgi vrednostnih papirjev v drzavah clanicah
EU zunaj evro obmocja so v letu 2004 Se naprej
ugodno poslovali in nekateri indeksi, predvsem
v vecini novih drzav ¢lanic, so dosegli najvisje
vrednosti doslej in belezili letne donose med
20% in 80%. Trgi vrednostnih papirjev v vseh
novih drzavah c¢lanicah razen na Cipru so
izrazito prekasali gibanja tecajev na trgih
vrednostnih papirjev v evro obmoc¢ju, merjena
z indeksom Dow Jones Euro Stoxx. Trgi
vrednostnih papirjev na Danskem, Svedskem in
v Zdruzenem kraljestvu so Se naprej v glavnem
sledili gibanju indeksa Dow Jones Euro Stoxx,
pri ¢emer sta prvi dve drzavi nekoliko prekasali,
tretja pa je zaostajala za indikatorji v evro
obmocju.

5 Estonija nima razvitega trga za dolgorocne obveznice,
denominirane v domaci valuti. Nadomestni kazalec dolgoro¢nih
obrestnih mer v Estoniji, ki so ga skupaj razvili Evropska
komisija, ECB in Eesti Pank in ki temelji na tehtanem povprecju
obrestnih mer za nova poslovna posojila, denominirana v domaci
valuti z dospelostjo ve¢ kot 5 let, v letu 2004 kaze trend

upadanja.
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1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE, OPERACIJE NA
DEVIZNIH TRGIH IN INVESTICIJSKE AKTIVNOSTI

1.1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE

Kljuéna operativna naloga Evrosistema je
izvajanje denarne politike. Operativni okvir, ki
ga je v ta namen oblikoval Evrosistem,
sestavljajo tri  kategorije instrumentov:
operacije odprtega trga, odprte ponudbe in
sistem minimalnih rezerv. Vse kreditne
operacije, ki jih izvaja Evrosistem, morajo biti
pokrite z ustreznimi zavarovanji nasprotne
strani.' Evrosistem je v letu 2004 naredil
pomembne korake v smeri enotnega seznama
zavarovanj.

ZACETNE IZKUSNJE Z OKVIROM ZA IZVAJANJE DENARNE
POLITIKE

Operativni okvir je v letu 2004 Se naprej deloval
dobro, omogocal stabilne kratkoro¢ne obrestne
mere denarnega trga in jasno oznanjal usmeritev
denarne politike. Za dodatno izboljSanje
izvajanja denarne politike sta bili 9. marca 2004
uvedeni dve pomembni spremembi okvira.

— Casovni razpored za obdobje izpolnjevanja
rezerv je bil prilagojen tako, da se ta obdobja
zacnejo vedno na dan poravnave operacije
glavnega refinanciranja (MRO) po zase-
danju Sveta ECB, na katerem je na
dnevnem  redu meseCtna  odloCitev
o usmerjenosti denarne politike. Pred tem so
se obdobja izpolnjevanja zaCenjala na 24.
koledarski dan enega meseca in zakljucila
23. koledarski dan naslednjega meseca, ne
glede na dnevni red zasedanja Sveta ECB.
Kot dopolnilo se sedaj izvajajo spremembe
stopenj odprtih ponudb praviloma na prvi
dan novega obdobja izpolnjevanja rezerv.
Pred tem so te spremembe zacele veljati dan
po zasedanju Sveta ECB.

— Cas dospelosti operacij glavnega refinan-
ciranja je bil iz dveh tednov skrajsan
na en teden. Skupno s prej omenjenimi
spremembami to pomeni, da se operacije
glavnega refinanciranja, poravnane v enem
obdobju izpolnjevanja rezerv, ne raztegne
v naslednje obdobje izpolnjevanja rezerv.
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Te spremembe so bile nacrtovane za uskladitev
obdobij za izpolnjevanje rezerv s ciklom za
odlo¢anje o obrestni meri, z zagotovilom, da
spremembe kljuénih obrestnih mer ECB
praviloma zactnejo veljati Sele ob zacetku
naslednjega obdobja izpolnjevanja rezerv. ECB
namerava s tem prepreciti pri¢akovanja
sprememb kljucnih obrestnih mer v obdobju
izpolnjevanja rezerv ter s tem stabilizirati
ravnanje udelezencev na trgu glede ponudb
v operacijah glavnega refinanciranja. Pred tem
so tovrstna pricakovanja obcasno destabilizirala
ponudbe nasprotnih strani v operacijah
glavnega refinanciranja. Zlasti kadar so bila
prisotna pricakovanja o skorajSnjem znizanju
obrestnih mer, so se nasprotne strani potegovale
za manj likvidnosti, kakor jo je ECB nameravala
dodeliti. Ta pojav, znan kot prenizka
protiponudba, je bil posledica poskusov
nasprotnih strani, da izpolnijo svoje zahtevane
izji mozni ceni, t.j. po
morebitnem znizanju obrestnih mer.

Poleg tega se je okrepilo obvescanje nasprotnih
strani. ECB na dan objave operacij glavnega
refinanciranja Se naprej objavlja napoved
samostojnih dejavnikov likvidnosti, ki niso pod
neposrednim nadzorom upravljanja
z likvidnostjo ECB, kot so bankovci v obtoku,
drzavni depoziti in neto sredstva iz tujine. Poleg
tega je ECB zacela objavljati z zadnjimi podatki
dopolnjeno napoved na dan dodelitve. ECB
sedaj tudi sporoca referencni znesek tako na dan
razglasitve kot na dan dodelitve. Referencni
znesek je znesek dodelitve, ki omogoca
celotnemu bancnemu sistemu evro obmocja
nemoteno izpolnjevati zahteve glede rezerv, ob
dani  popolni likvidnostni napovedi
Evrosistema, tj. skupaj s samostojnimi dejavniki
in preseznimi rezervami. S tem izboljSanim
obvesCanjem je trgu povsem jasno, ali so
odlo¢itve ECB glede dodelitve v operacijah
glavnega refinanciranja namenjene uravno-
tezenju likvidnostnih pogojev ali ne.

1 Podroben opis operativnega okvira je na voljo v publikaciji
ECB z naslovom ,Izvajanje denarne politike v evro obmodju:
Splosna dokumentacija o instrumentih in postopkih denarne
politike®, februar 2004.



Izvajanje sprememb okvira je potekalo
nemoteno. SkrajSanje dospelosti operacij
glavnega refinanciranja z dveh na en teden ter
odprava prekrivanja operacij sta privedla do
takojsnje podvojitve obsega vsake operacije
glavnega refinanciranja. Ravnanje nasprotnih
strani glede ponudb se je hitro prilagodilo
povecanju povprecnega zneska dodelitve,
Ceprav je bil v tretjih operacijah glavnega
refinanciranja z dospelostjo enega tedna skupni
znesek ponudb za 5 milijard EUR nizji od
referencne vrednosti. Skupni znesek ponudb
operacij glavnega refinanciranja se je za tem
hitro povecal na ravni, ki so vztrajno presegale
zneske dodelitve, in je novembra 2004 dosegel
rekordno visoko vrednost okrog 384 milijard
EUR (glej graf 33). Skupno je bilo razmerje
pokritosti ponudb, ki je razmerje med
predlozenimi in izpolnjenimi ponudbami, trdno
in se je od marca 2004 gibalo skoraj
nespremenjeno med 1,20 in 1,50. Tudi nemo-
tena prilagoditev obsegov ponudbe
udelezencev na trgu kaze, da so kreditne
ustanove uspesno uredile vecji iztrzek
zavarovanj zaradi skrajSanja dospelosti operacij
glavnega refinanciranja.

Odkar so zacele veljati spremembe okvira, so se
zmanjS$ala nihanja zneska dodelitve. Od junija
2000 do marca 2004 je povpreéna tedenska
sprememba dodelitve znasala 33 milijard EUR,
medtem ko je ta Stevilka od uvedbe sprememb
do decembra 2004 padla na 7 milijard EUR. To
zmanjSanje lahko pripiSemo dejstvu, da je
dospelost operacij glavnega refinanciranja sedaj
vedno usklajena s casovnim intervalom
likvidnosti, ki je cilj ECB pri njeni dodelitvi.
Dodatna posledica zmanjsanja kratkoro¢nega
nihanja zneska dodelitve je stabilizacija ponudb
kreditnih ustanov v operacije glavnega
refinanciranja.

V operacijah glavnega refinanciranja sme
sodelovati priblizno 2.100 kreditnih ustanov na
evro obmocju. Povprecno Stevilo ponudnikov za
operacije glavnega refinanciranja se je povecalo
7z 266 v letu 2003 na 339 v letu 2004, s cemer
se je obrnil trend upadanja, prisoten od leta
1999. V obdobju od marca do decembra 2004,

Graf 33 Protiponudbe in dodeljeni zneski pri

tedenskih operacijah glavnega refinanciranja
v letu 2004
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tj. po uvedbi sprememb okvira, je povprecno
Stevilo ponudnikov doseglo 351. To povecanje
je verjetno prvenstveno posledica skrajSanja
dospelosti operacij glavnega refinanciranja
z dveh na en teden, kar pomeni, da morajo
banke sedaj predloziti ponudbo vsak teden,
namesto vsak drugi teden, da zadostijo svojim
likvidnostnim potrebam. Mozno pa je tudi, da
lahko nasprotne strani zaradi povecane
preglednosti in enostavnosti novega okvira lazje
pripravijo svoje ponudbe, kar je tudi povecalo
sodelovanje v avkcijah.

Skupno se je spremenljivost evropske
medbancne obrestne mere za depozite ¢ez no¢
(EONIA) v letu 2004 zmanjSala. Standardni
odklon razlike med obrestno mero EONIA in
izklicno obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja je v letu 2004 znasal 9 baznih
tock, v primerjavi s 16 baznimi tockami v letu
2003 in 13 baznimi to¢kami v letu 2002. Vendar
pa je bila velika spremenljivost razlike opazena
po poravnavi zadnje operacije glavnega
refinanciranja nekaterih obdobij izpolnjevanja.
To je posledica dejstva, da se dodelitev zadnje
operacije glavnega refinanciranja sedaj opravi
osem dni pred zakljuckom obdobja
izpolnjevanja rezerv, medtem ko se je prej ¢as
dodelitve iz meseca v mesec spreminjal in je
znaSal od dva do osem dni pred zakljuckom
obdobja izpolnjevanja rezerv. Blizja kot je
zakljucku obdobja izpolnjevanja rezerv, bolj
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natanc¢na je napoved. Zato spremembe okvira
vodijo k povecani verjetnosti znatnih EENICTERRITOR S TRA ST
likvidnostnih neravnovesij, akumuliranih po
dodelitvi zadnje operacije glavnega refinan-

Graf 34 Likvidnostni dejavniki in gibanja

(milijarde EUR)
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zmanj$evali likvidnost (11. maja in 7. decembra
2004), tri pa so povecevale likvidnost
(8. novembra 2004, 18. januarja in 7. februarja
2005). Te operacije so bile uspesne pri ponovni
vzpostavitvi nevtralnih likvidnostnih pogojev 500 500
na koncu posameznega obdobja izpolnjevanja
rezerv. 480 480

Bankovci
520 520

Spremembre operativnega okvira so vplivale 460 / ™ 460
tudi na operacije dolgoro¢nejsega financiranja f"’

(LTRO). Da bi bile motnje v urniku njihovega JﬂJ

izvajanja ¢im manjse, je bila tehni¢na povezava 440 "\J/T - el
med obdobji izpolnjevanja obveznih rezerv \ !

in dnevi dodelitve LTRO prekinjena. Od 420 420
26. februarja 2004, dodelitve LTRO navadno ‘V

potekajo zadnjo sredo v mesecu (namesto prvo P O ) o
sredo v obdobju izpolnjevanja). V nasprotju jan. feb. mar. apr. maj jun. jul. avg. sep. okt. nov. dec.

z operacijami glavnega refinanciranja, se
operacije dolgorocnejSega refinanciranja — ki se
izvajajo mesecno in imajo navadno 3 mesecni
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rok dospelosti — ne uporabljajo za signaliziranje
stanja denarne politike Sveta ECB in se izvajajo
kot Ciste avkceije s spremenljivo obrestno mero
z vnaprej objavljenimi dodelitvenimi obsegi.
V letu 2004 so operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja v povprecju predstavljale priblizno
23% vseh neto likvidnostnih sredstev,
zagotovljenih z operacijami na odprtem trgu.
Zaradi pricakovanih ve¢jih likvidnostnih potreb
bancnega sistema evro obmoc¢ja, je bil
obseg dodelitev v operacijah dolgoro¢nejSega
financiranja januarja 2004 povecan z 20
milijard EUR na 25 milijard EUR, januarja 2005
pa Se nadalje s 25 milijard EUR na 30 milijard
EUR.

GIBANJE LIKVIDNOSTNIH POTREB

Da bi pripravila svoje tedenske avkcije, ECB
dnevno spremlja likvidnostne potrebe ban¢nega
sistema evro obmocja, ki so opredeljene kot
vsota zahtevanih rezerv bank, preseznih rezerv
(sredstva kreditnih ustanov, ki presegajo
zahtevane rezerve) in neto samostojni dejavniki.
Dnevne povprecne likvidnostne potrebe
bancnega sistema evro obmocja so v letu 2004
znaSale 311,8 milijard EUR, kar predstavlja
30% povecanje v primerjavi z letom 2003, ko
so znasale 241,5 milijard EUR (glej zgornji del
grafa 34).

V letu 2004 so neto samostojni dejavniki Se
naprej mocno rasli in so dosegli povprecno
174,2 milijard EUR v primerjavi s 109,3
milijard EUR v letu 2003. Ta strma rast je bila
skoraj izklju¢no posledica nadaljevanja mocne
rasti bankovcev, ki se je v letu 2004 vecala
z letno stopnjo skoraj 15% in je 24. decembra
2004 dosegla rekordno vrednost 505 milijard
EUR (glej spodnji del grafa 34).

Znesek obveznih rezerv, ki jih morajo imeti
kreditne ustanove v Evrosistemu, se izraduna
z uporabo 2% stopnje rezerve z osnovo za
rezerve kreditne ustanove. Leta 2004 so
zahtevane rezerve predstavljale 44% skupnih
likvidnostnih potreb bancnega sistema evro
obmocja. Povprecna raven skupnih obveznih
rezerv, ki so jih imele kreditne ustanove evro
obmocja, se je s 130,9 milijard EUR v letu 2003

zviSala na 136,5 milijard EUR v letu 2004
v skladu s poveCanjem osnove za rezerve.
Povprecna imetja tekocih radunov kreditnih
ustanov, ki so presegala njihove povpreéne
obvezne rezerve, so v letu 2004 znaSala
0,6 milijard EUR v primerjavi z 0,7 milijard EUR
v letu 2003.

USTREZNO FINANCNO PREMOiEN]E LA OPERACIJE
DENARNE POLITIKE

Za zascito Evrosistema pred izgubami, morajo
vse kreditne operacije Evrosistema temeljiti na
ustreznih zavarovanjih. Nabor finan¢nega
premozenja, sprejetega za zavarovanje operacij,
je Sirok. Sestavljajo ga trzni dolzniski
instrumenti, ki izpolnjujejo merila ustreznosti
za celotno evro obmo¢je, in so oznaceni kot
finan¢no premozenje z ,,liste ena®. ,,Listo dva‘“
sestavlja dodatno trzno in netrzno finan¢no
premozenje, ki je posebnega pomena za
nacionalne finan¢ne trge in ban¢ne sisteme.

Povprecna vrednost trznih zavarovanj terjatev,
ustreznih za kreditne operacije Evrosistema, je

Graf 35 Ustrezno trino financno premozenje
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1) Loceni podatki za vrednostne papirje, zavarovane s
premozenjem, so na voljo samo od leta 2004; pred tem so bili ti
podatki vkljuc¢eni v postavko podjetja.

2) Ta skupina vkljucuje zavarovane in nezavarovane obveznice,

ki so jih izdale kreditne ustanove.
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Graf 36 Uporaba ustreznega trinega
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1) Loceni podatki za vrednostne papirje, zavarovane s
premozenjem, so na voljo samo od leta 2004; pred tem so bili ti
podatki vkljuceni v postavko podjetja.

leta 2004 znaSala 7,7 bilijonov EUR, v
primerjavi s 7,1 bilijjonov EUR leta 2003 (glej
graf 35). Vecina trznega finan¢nega premozenja
je bila v obliki drzavnih vrednostnih papirjev
(54%) ali kritih obveznic (tj. vrednostni papirji
vrste Pfandbrief) in nekritih obveznic, ki jih
izdajajo kreditne ustanove (28%). Poleg tega je
bila opazena mocna rast vrednostnih papirjev,
zavarovanih s premozenjem, ki so konec leta
2004 predstavljali 5% zapadlih trznih
zavarovanj terjatev. Povprec¢na vrednost trznega
financnega premozenja, ki so ga nasprotne
stranke uporabile za zavarovanje na podlagi
kreditnih operacij Evrosistema je leta 2004
znaSala 787 milijard EUR, v primerjavi s
704 milijardami EUR leta 2003 (glej graf 36).
Glede na skupni ustrezni znesek so bile drzavne
in podjetniske obveznice nesorazmerno malo
uporabljene za zavarovanje kreditnih operacij
Evrosistema. Nasprotno pa so bile izdaje
kreditnih ustanov in vrednostni papirji,
zavarovani s premozenjem, uporabljeni
nesorazmerno veliko. Za podatke o uporabi
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ustreznega financnega premozenja preko
nacionalnih meja glej oddelek 2 tega poglavja.

V SMERI ENOTNEGA SEZNAMA ZAVAROVAN)

Sedanji sistem Evrosistema z dvema listama
zavarovanj terjatev je prispeval k nemotenem
delovanju operativnega okvira Evrosistema
v prvih letih od njegovega nastanka. Vendar
lahko zaradi vecjega zdruzevanja financnih
trgov na evro obmocju heterogenost finan¢nega
premozenja, vklju¢enega v dve listi razli¢nih
NCB evro obmocja ogrozi enake konkurencne
pogoje nasprotnih strank in zmanjsa preglednost
okvira zavarovanj. Poleg tega se trend
povprasevanja zavarovanj dviguje, ne nazadnje
zaradi dejstva, da se je likvidnostni primanjkljaj
banénega sektorja v letu 2004 povecal. Trend
v zasebnih medbanénih trgih v smeri
zavarovanih posojil je prav tako povecal
potrebe nasprotnih strank po zavarovanjih.

Za resitev teh vprasanj se je Evrosistem odlocil
uvesti enotni seznam zavarovanj, primernih za
operacije Evrosistema, pri ¢emer je uposteval
rezultate javnih posvetovanj. Ta enotni seznam
bo uveden postopoma in bo s¢asoma nadomestil
sedanji sistem z dvema listama. Prvi korak
v smeri uvedbe enotnega seznama bo zacel
veljati 30. maja 2005. Sestavljajo ga trije
elementi:

— Vkljucitev novih doslej neustreznih
instrumentov na listo ena, in sicer dolzniske
instrumente, denominirane v evrih, ki so jih
izdale pravne osebe, ustanovljene v tistih
drzavah G10, ki niso del Evropskega
gospodarskega prostora (Zdruzene drzave
Amerike, Kanada, Japonska in Svica).

— DolZniski instrumenti, ki so le naSteti ali
navedeni na nereguliranih trgih bodo postali
ali ostali ustrezni, ¢e je Evrosistem zadevni
nereguliran trg pozitivno ocenil na podlagi
treh standardov o varnosti, preglednosti in
dostopnosti. Ti standardi so bili uvedeni, da
bi se povecalo Stevilo sprejemljivih trgov ter
da bi se hkrati zagotovila nemotena in
ucinkovita ocena zavarovanj Evrosistema.



— Zelo majhno Stevilo trznih dolzniskih
vrednostnih papirjev bo izgubilo svojo
ustreznost in bo s¢asoma izkljuceno. Poleg

tega so bili z liste dva finan¢nega
premozenja umaknjeni lastniski vrednostni

papirji.

Kot nadaljnji korak k enotnemu seznamu je Svet
ECB naceloma odobril, da se v enotni seznam
uvrstijo bancna posojila vseh drzav evro
obmocja kakor tudi netrzni hipotekarno
zavarovani dolzniski instrumenti za fizicne
osebe, od katerih so kot zavarovanja terjatev
trenutno primerne samo irske hipotekarno
zavarovane zadolznice. Glavni razlog za
sprejem banénih posojil je, da je finanéni sistem
evro obmocja kljub povecani vlogi kapitalskih
trgov Se naprej v veliki meri odvisen od
ban¢nega posredniStva, pri Cemer ostajajo
ban¢na posojila najpomembnejsa kategorija
finan¢nega premozenja v bancnih bilancah
stanja. Evrosistem s sprejetjem ban¢nih posojil
kot zavarovanja ponovno potrjuje svojo
pripravljenost zagotoviti nasprotnim strankam
Sirok dostop do operacij denarne politike in
posojil ¢ez dan.

VPRASANJA OBVLADOVANJA TVEGAN]

Obvladovanje tveganj v okviru operacij politike
Evrosistema (tj. denarna politika ali kreditne
operacije plaCilnega sistema) se predvsem
osredotoca na kreditno tveganje Evrosistema,
ko ta zagotavlja sredstva centralne banke
nasprotni stranki, ¢eprav so uposStevane tudi
druge vrste tveganj.

V letu 2004 je bila opravljena obSirna analiza
o uvrstitvi ban¢nih posojil na enotni seznam

zavarovanj. Ker za izdajatelje podjetniskih
posojil pogosto ni ocene, bo treba uporabiti
druge vire za oceno bonitete za ban¢na posojila.
Medtem ko so NCB, ki ze sprejemajo ban¢na
posojila kot finanéno premozenje za
zavarovanje na listi 2, ze uvedle notranje
sisteme za oceno bonitete, bo treba takrat, ko
bodo ban¢na posojila uvrs¢ena na enotni
seznam za celoten Evrosistem, uvesti dodatne
vire ocene bonitete za bancna posojila.
Oblikovanje in izvajanje doslednega in
uc¢inkovitega okvira Evrosistema za oceno
bonitete za trzno in zlasti netrzno financno
premozenje bo po pricakovanjih v naslednjih
letih predstavljalo velik izziv.

1.2 DEVIZNE OPERACIJE

V letu 2004 ECB zaradi razlogov, povezanih z
denarno politiko, ni posredovala na deviznem
trgu. Njene devizne transakcije so bile povezane
izklju¢no z investicijsko dejavnostjo. Poleg tega
ECB ni opravila nobenih deviznih operacij
v drzavah izven evro obmocja, ki sodelujejo
v ERM 11

Sporazum med ECB in MDS o pospesevanju
uvedbe transakcij s posebnimi pravicami
¢rpanja s strani MDS v imenu ECB z drugimi
imetniki posebnih pravic ¢rpanja je bil v letu
2004 aktiviran v §tirih primerih.
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1.3 INVESTICI)SKE AKTIVNOSTI

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Portfelj deviznih rezerv ECB sestavljajo
prispevki v devizne rezerve iz NCB evro
obmocja. Njegov namen je financiranje operacij
ECB na deviznem trgu. ECB zlasti vzdrzuje tisti
del rezerv Evrosistema, ki se lahko uporabijo za
devizna posredovanja, lahko pa se dodatno
obrne na devizne rezerve NCB v primeru, da
mora ponovno napolniti svoje iz¢rpano imetje.

Portfelj deviznih rezerv ECB je sestavljen
predvsem iz ameriskih dolarjev, vkljucuje pa
tudi japonski jen, zlato in posebne pravice
¢rpanja. V skladu s Sporazumom Centralne
banke o zlatu z dne 26. septembra 1999,
obnovljenim 8. marca 2004, imetja v zlatu v letu
2004 niso bila aktivno upravljana. Vrednost
neto sredstev deviznih rezerv ECB se je v letu
2004 znizala z 38,3 milijard EUR na 36,6
milijard EUR, predvsem zaradi depreciacije
ameriskega dolarja v primerjavi z evrom.

Vsaka NCB evro obmocja trenutno upravlja
z delezem portfeljev ECB ameriskega dolarja in
jena. Evrosistem je v letu 2004 to strukturo
pregledal, da bi ohranil njeno ucinkovitost,
zlasti glede na prihodnjo Siritev evro obmocja.
Novi sistem, ki je v fazi zaklju¢evanja, bo
uveden leta 2006 in bo imel za posledico
specializacijo med c¢lani Evrosistema glede
valutne denominacije upravljanih portfeljev, ob
ustreznem upostevanju nacela decentralizacije.

V letu 2004 so se zacela prizadevanja za
razsiritev podroc¢ja investicij z vkljucitvijo
menjave obrestnih mer, valutno zavarovanih
instrumentov in ameriSkega STRIP?. Poleg tega
so modeli za koli¢insko napoved donosov
drzavnih obveznic povecali natanénost analiz
gibanj trga. Na koncu, pilotska raziskava, ki naj
bi se pricela leta 2005, je bila zamis$ljena za
program avtomatiziranega posojanja vrednost-
nih papirjev v portfelju amerisSkega dolarja.

UPRAVLJANJE LASTNIH SREDSTEV
Portfelj lastnih sredstev ECB sestavljata
vplacani delez vpisanega kapitala in splos$ni
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rezervni sklad. namen tega portfelja je
zagotoviti ECB rezervo za kritje morebitnih
izgub. Cilj njegovega upravljanja je dolgorocno
ustvariti prihodke, ki presegajo povprecno
obrestno mero za glavnega refinanciranja ECB.
Leta 2004 so se moznosti investicij portfelja
lastnih sredstev razsirile z vrednostnimi papirji
s fiksnim donosom, denominiranim v evrih, ki
so jih izdale nekatere nove drzave ¢lanice, z
nekaterimi obveznicami enot regionalne ravni
drzave evro obmocja in ve¢ kritih obveznic.

Leta 2004 je portfelj lastnih sredstev ECB zrasel
za 0,3 milijard EUR na 6,2 milijard EUR. Zaradi
siritve EU in sprememb kapitalskega kljuca
ECB se je zlasti dvignil delez vpladanega
kapitala, in sicer za 63,5 milijonov EUR.

VPRASANJA UPRAVLJANJA S TVEGAN)I

Pri upravljanju svojih investicijskih portfeljev
(devizne rezerve in lastna sredstva) je ECB
izpostavljena finanénim tveganjem. Za
upravljanje s temi tveganji ECB opredeli okvir,
ki odraza njene prednosti glede kreditnega,
likvidnostnega in trznega tveganja. Ta okvir se
izvaja med drugim s pomoc¢jo podrobnega
sistema mejnih vrednosti, s katerim se dnevno
spremlja in preverja izpolnjevanje. Glede na
prihodnjo Siritev evro obmocja, so v letu 2004
potekala prizadevanja za poenostavitev okvira
kreditnega in trznega tveganja.

2 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal),
pomeni loCeno trgovanje z obrestmi in glavnico, ki je zasCita,
ustvarjena z loCitvijo glavnice obveznice od placila obresti
v ameriski obveznici.



2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE

VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Evrosistem mora obvezno spodbujati nemoteno
delovanje placilnih sistemov. Njegov glavni
instrument za izvajanje te naloge — poleg
funkcije nadzora — je zagotavljati placilne
sisteme in sisteme za poravnavo vrednostnih
papirjev. V ta namen je Evrosistem oblikoval
transevropski sistem bruto poravnave v realnem
¢asu, imenovan TARGET, za placila velikih
vrednosti v evrih. V preteklih nekaj letih
je bil sistem veckrat posodobljen, trenutno
pa potekajo dela na razvoju sistema
druge generacije, TARGET2. Za poravnavo
vrednostnih papirjev omogocata Evrosistem in
trg Stevilne kanale, katerih namen je lajSati
uporabo zavarovanja prek nacionalnih meja.

2.1 SISTEM TARGET

Trenutni sistem TARGET je ,,sistem sistemov”,
ki ga sestavljajo nacionalni placilni sistemi
15 drzav, ki so bile ¢lanice EU ob zagonu
sistema TARGET, placilni mehanizem ECB
(EPM) in povezovalni mehanizem, ki omogoca
procesiranje placil med povezanimi sistemi.
V letu 2004 je TARGET tudi prispeval
k integraciji evro denarnega trga in, ker se
kreditne operacije Evrosistema obdelujejo prek
tega sistema, $e naprej igral pomembno vliogo
pri nemotenem izvajanju enotne monetarne
politike. Zaradi svoje storitve poravnave
v realnem c¢asu v denarju centralne banke in
Sirokega trznega pokritja pritegne sistem
TARGET tudi vrsto drugih placil.

V letu 2004 je TARGET deloval nemoteno in
uspesno ter nadaljeval svoj trend poravnave vse
vecjega Stevila evro placil velikih vrednosti. To
je v skladu s ciljem politike Evrosistema, ki
promovira poravnave v denarju centralne banke
kot enkratno varen nacina placila. V letu 2004
se je 88% celotnega prometa evro placil velikih
vrednosti izvedlo prek sistema TARGET.
TARGET je na razpolago za vse kreditne
prenose v evrih med bankami, ki so v kateri koli
izmed drzav Clanic, katerih NCB so neposredno
ali posredno povezani s sistemom TARGET.
Taki prenosi se lahko izvedejo med bankami
znotraj ene drzave clanice (promet znotraj

drzave clanice) in med bankami v razlicnih
drzavah c¢lanicah (promet med drzavami
¢lanicami). Zadnja raziskava iz leta 2004 je
pokazala, da je bilo v sistemu TARGET 10.483
udelezencev. To §tevilo je priblizno trikrat vecje
od stevila za leto 2002 in v glavnem odraza
uvedbo nove metodologije za opredelitev
udelezencev v sistemu TARGET. Skupaj je
mogoce prek sistema TARGET z uporabo
identifikacijske kode za banke nasloviti
priblizno 48.500 institucij, zlasti podruznic
udelezencev.

OPERACIJE SISTEMA TARGET

V letu 2004 je TARGET na dan v povprecju
obdelal 267.234 placil v skupni vrednosti
1.714 milijarde EUR. V primerjavi z letom 2003
to pomeni 2% poveCanje obsega in 4%
povecanje vrednosti.

Od skupnega prometa prek sistema TARGET
v letu 2004 je promet med drzavami ¢lanicami
predstavljal 33% po vrednosti in 24% po
obsegu, kar se lahko primerja z delezema za leto
2003, ki sta znasala posamicno 33% in 23%. Od
tega prometa med drzavami clanicami so
medbanc¢na placila predstavljala 95% po
vrednosti in 49% po obsegu, preostanek pa
so predstavljala placila kupcev. Povpretna
vrednost medbanénega pladila med drzavami
¢lanicami je bila 17 milijonov EUR, povpre¢na
vrednost pla¢ila kupcev med drzavami
¢lanicami pa 0,8 milijona EUR. Nadaljnje
informacije placilnem prometu so podane
v tabeli 12.

Leta 2004 je skupna razpolozljivost sistema
TARGET, tj. odstotek casa, v katerem so
udelezenci lahko brez incidentov uporabljali
TARGET v njegovem delovnem casu, dosegla
99,81%. V povprecju je bilo 95,87% placil med
drzavami ¢lanicami obdelanih v petih minutah.
Nadaljnje informacije so podane v tabeli 13.

V letu 2004 so se nadaljevale obvezne
spremembe, ki so bile potrebne za prehod na
novi sistem sporocanja, SWIFTNet FIN, pri
c¢emer so vse komponente sistema TARGET

prehod uspesno opravile.
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Tabela 12 Pla¢ilni promet v sistemu TARGET "

Tabela 13 Skupna razpoloiljivost sistema
TARGET

(%)
Obseg Sprememba
(Stevilo transakeij) ‘ 2003 ‘ 2004 (%) Sistem BPRC ‘ 2004
Celoten promet EPM (ECB) 99,48
Skupaj 66.608.000 69.213.486 4
Dnevno povpretje 261208  267.234 2 EILILILS (12)) 99,88
Znotraj drzave KRONOS (DK) 99,85
¢lanice
Skupaj 51.354.924 52.368.115 2 RTGSplus (DE) 99,37
Dnevno povprecje 201.392 202.193 0 HERMES euro (GR) 99,80
Med drzavami
i SLBE (ES) 99,89
Skupaj 15.253.076  16.845.371 10 TBF (FR) 99,94
Dnevno povprecje 59.816 65.040 9

IRIS (IE) 99,59
Vrednost ‘ ‘ ‘ Sprememba BI-REL (IT) 99,91
(milijarde EUR) 2003 2004 (%)

LIPS-Gross (LU) 99,97
Celoten promet
Skupaj 420.749 443.992 6 TOP (NL) 99,98
Dnevm? poYpreéje 1.650 1.714 4 ARTIS (AT) 99,87
Znotraj drzave
¢lanice SPGT (PT) 99,86
Skupaj y 283.871 297.856 5 BOF-RTGS (FI) 99.85
Dnevno povprecje 1.113 1.150 3
Med drzavami E-RIX (SE) 99,74
¢lanicami
Skupaj 136.878  146.137 7 CHAPS Euro (UK) 99,95
Dnevno povprecje 537 564 5 Skupna razpoloZljivost sistema 99,81
Vir: ECB. Vir: ECB.

1) 255 delovnih dni v letu 2003 in 259 delovnih dni v letu 2004.

DOLOCBE ZA SISTEMSKO POMEMBNA PLACILA

V SISTEMU TARGET

Zaradi osrednje vloge sistema TARGET na trgu,
in zaradi njegove Siroke pokritosti trga, je
ustrezna zasCita proti Stevilnim nevarnostim
bistvenega pomena za zanesljivo in nemoteno
delovanje sistema. Zelo pomembno je, da se
sistemsko pomembna placila — tj. tista placila,
ki bi lahko ob nepravocasni obdelavi povzrocila
sistemsko tveganje — izvedejo brez zamud,
in sicer tudi v izrednih okolis§¢inah. Evrosistem
je uvedel izredne ukrepe za zagotovitev
pravocasne izvedbe takih placil tudi ob okvari
sistema TARGET. Leta 2004 so centralne banke
(pogosto skupaj s komercialnimi bankami)
izvedle ve¢ preizkusov, ki so potrdili
uCinkovitost izrednih  ukrepov  sistema
TARGET. Ti preizkusi so potrdili dobro
pripravljenost Evrosistema zagotoviti, da lahko
placilni sistemi in finan¢ni trgi nemoteno
delujejo tudi v kriznih situacijah.

ECB
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POVEZAVA S SISTEMOM TARGET ZA NOVE DRZAVE
CLANICE

Oktobra 2002 je Svet ECB odlocil, da bo
Evrosistem po §iritvi EU na zahtevo nacionalnih
centralnih bank novih drzav ¢lanic povezal
sisteme za bruto poravnavo v realnem Casu
(BPRC) s sistemom TARGET. Evrosistem je
zaradi omejene preostale zivljenjske dobe
trenutnega sistema TARGET in zaradi prihranka
stro§kov razvil alternative polni integraciji, ki
omogoéajo sistemom BPRC novih drzav &lanic
povezavo s trenutnim sistemom TARGET.
Resitev, ki je zamisljena za SORBNET-EURO,
sistem BPRC centralne banke Narodowy Bank
Polski, je na primer povezava prek NCB
trenutnega evro obmocja. Povezava bo
omogocena v letu 2005 preko Banca d’Italia.

ODNOSI Z UPORABNIKI SISTEMA TARGET IN

OPERATER]I BRUTO PORAVNAVE V REALNEM CASU
DRUGIH VALUTNIH 0BMOCI)

ESCB vzdrzuje tesne stike z uporabniki sistema
TARGET, zato da bi zagotovil primerno



upostevanje njihovih potreb in pridobil ustrezen
odziv. Tako kot v preteklih letih so se tudi v letu
2004 odvijali redni sestanki 15 NCB, ki so
povezani v TARGET, in nacionalnih skupin
uporabnikov sistema TARGET. Poleg tega je
prislo tudi do skupnih sestankov delovne
skupine za upravljanje sistema TARGET iz
ESCB in delovne skupine za sistem TARGET iz
evropske ban¢ne industrije, na katerih so
razpravljali o operacijskih vprasanjih sistema
TARGET. V kontaktni skupini za strategijo evro
placil, ki predstavlja forum, sestavljen iz
predstavnikov visjega vodstva komercialnih in
centralnih bank, so bila naslovljena nekatera
strateska vprasanja.

Evrosistem kot operater enega izmed najvecjih
sistemov BPRC na svetu vzdrzuje neposredne
stike z operaterji BPRC drugih valutnih
obmocij. Vse vecja medsebojna povezanost, na
primer zaradi operacij poravnav z zveznimi
povezavami, je ustvarila potrebo po skupni
razpravi o operacijskih vprasanjih.

2.2 TARGET2

Decembra 2004 je Svet ECB sprejel skupno
ponudbo, ki so jo oblikovale Banca d’Italia,
Deutsche Bundesbank in Banque de France, za
izgradnjo enotne platforme za TARGET?2 ter za
njeno razvijanje in upravljanje v imenu
Evrosistema. Rezultat te odloc¢itve bo temeljito
preoblikovanje zgradbe sistema TARGET, ki ga
trenutno sestavljajo veckratno med seboj
povezani sistemi BPRC, ki ga vzdrzujejo NCB
in ECB. TARGET2 bo uporabnikom sistema
TARGET omogocal visjo raven storitev in bo
omogocal ekonomijo obsega.

Vecina pripravljalnega dela za TARGET2 v letu
2004 je predstavljalo oblikovanje funkcionalnih
specifikacij. Pri tem so tesno sodelovali
uporabniki  sistema TARGET. Splosne
funkcionalne specifikacije za TARGET2, ki jih
jejulija 2004 sprejel Svet ECB, na splosni ravni
opisujejo znacilnosti in funkcije sistema, kakor
tudi zgradbo njegove informacijske tehnologije.
TARGET2 bo omogocal celovite funkcije

upravljanja z likvidnostjo, ki bo kreditnim
ustanovam omogocala boljsi nadzor svoje
likvidnosti v evrih. Tako bo na primer imel
sodelujoci, ki uporablja vec sistemov za placilo
in poravnavo vrednostnih papirjev, ki se
poravnavajo v denarju centralne banke, moznost
poravnave iz enega ratuna BPRC v TARGET2.
Poleg tega bo TARGET2 za radune BPRC
kreditnih ustanov evro obmocja pri centralnih
bankah evro obmoc¢ja omogocal moznost
¢rpanja likvidnosti ¢ez dan. To bo omogocalo
sodelujo¢im v sistemu TARGET2 iz evro
obmogja zdruzitev posameznih raéunov BPRC,
ki jih imajo pri razli¢nih centralnih bankah evro
obmocja, in ¢rpanje razpolozljive likvidnosti
Cez dan v korist vseh ¢lanov skupine racunov.
Evrosistem si prizadeva v ta namen oblikovati
trden pravni okvir, ki je osnovni pogoj za
ponudbo te funkcije. TARGET2 bo temeljil na
sodobnih konceptih kontinuitete poslovanja, da
se bo tako sposoben soocati z obseznimi
regionalnimi tezavnimi razmerami.

Na podlagi splosnih funkcionalnih specifikacij
pripravlja Evrosistem podrobne uporabniske
funkcionalne specifikacije, ki opisujejo
znacilnosti in funkcije sistema TARGET2 na
ravni podrobnih podatkov, potrebnih za zacetek
tehni¢nega oblikovanja in izvajanja. Tudi
podrobne uporabniske funkcionalne
specifikacije so bile, podobno kakor splosne
funkcionalne specifikacije, temeljito pretresene
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z uporabniki sistema TARGET. Podrobne
uporabniSke funkcionalne specifikacije naj bi
bile dokon¢no pripravljene do aprila 2005.

Evrosistem pripravlja tudi cenik za bistvene
storitve sistema TARGET2, ki bo odpravil
razlike med cenami za domace in Cezmejne
transakcije. V to je vkljucena tudi moznost,
o kateri se mora Svet ECB S§e odlociti, ki bi
omogocala udelezencem izbiro med placilom
pristojbine le za transakcijo in nizjim placilom
za transakcijo in periodi¢nim placilom.
Podrobnosti cenika sistema TARGET2 bodo
dodatno opredeljene v letu 2005.

Naslednje veliko podrocje dela v letu 2004 je
bilo oblikovanje vodstvene strukture sistema
TARGET2 in na podlagi tega tudi uc¢inkovito
organizacijo projekta za naslednje faze projekta
(razvoj, testiranje in prehod). Svet ECB je
potrdil notranja pravila glede skupnega vodenja
sistema TARGET2. Ta opredeljujejo vloge in
odgovornosti Sveta ECB, celotne skupine
centralnih bank evro obmocja in treh
nacionalnih centralnih bank, ki gradijo in
upravljajo s sistemom, v projektu TARGET?2.
Izbrana vodstvena struktura in organizacija
projekta bo zagotovila ucinkovito organizacijo
razvojnega dela v projektni fazi in primerno
raven stalnega sodelovanja in nadzora vseh
centralnih bank po tem, ko bo sistem TARGET2
zacel delovati.

Razvoj programske opreme in oblikovanje
infrastrukture informacijske tehnologije za
sistem TARGET?2 bo izveden v letu 2005. Prva
testiranja pri centralnih bankah so nacrtovana v
zacetku leta 2006. Uporabniki sistema TARGET
bodo presli na sistem TARGET2 v razli¢nih
casovnih obdobjih ob v naprej dolocenih
datumih. Posamezne skupine bo sestavljala
skupina nacionalnih ban¢nih skupnosti, proces
prehoda pa bo trajal ve¢ mesecev, v tem Casu pa
bodo hkrati delovale stare komponente sistema
TARGET in novi sistem. Prehajanje na nov
sistem v fazah bo organiziran tako, da bodo
tveganja zmanj$ana na najmanj$o mozno mero.
Naslednje pomembno vprasanje pri odlo¢anju o
konkretnem procesu prehoda bo zmanjSanje
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morebitnih problemov prenosa in stroskov za
centralne banke in uporabnike sistema TARGET
na najmanj$o mozno mero. Nacrtuje se, da bo
prva skupina drzav presla na sistem TARGET2
dne 2. januarja 2007. Evrosistem bo v vseh
fazah projekta Se naprej tesno sodeloval
z uporabniki sistema TARGET in bo redno
porocal o dosezenem napredku.

2.3 CEZMEJNA UPORABA ZAVAROVANJA

Ustrezna sredstva za zavarovanje se lahko
uporabljajo ez nacionalne meje za zavarovanje
vseh vrst kreditnih operacij Evrosistema
z modelom korespondenénega centralnega
banc¢nistva (CCBM) ali prek ustreznih povezav
med sistemi za poravnavo vrednostnih papirjev
EU (SSS). CCBM je moznost, ki jo ponuja
Evrosistem, medtem ko so ustrezne povezave
trzno utemeljene resitve.

Vrednost cCezmejnega zavarovanja v lasti
Evrosistema se je povecala s 305 milijard EUR
v decembru 2003 na 370 milijard EUR
v decembru 2004. Skupaj je ob koncu leta
2004 cezmejno zavarovanje predstavljalo
43,89% skupnega zavarovanja, ki je bilo dano
Evrosistemu. Te Stevilke potrjujejo trend,
opazen v prej$njih letih, in sicer narascajoco
integracijo finan¢nih trgov v evro obmocju ter
vse vecjo pripravljenost nasprotnih strank, da
imajo v svojem portfelju sredstva, ki so bila
izdana v drugi drzavi evro obmoc¢ja.

MODEL KORESPONDENCNEGA CENTRALNEGA
BANCNISTVA

CCBM ostaja glavni kanal za prenos zavarovanja
¢ez nacionalne meje. Prek njega se je preneslo
35,37% celotnega zavarovanja, ki je bilo dano
Evrosistemu v letu 2004. Sredstva, hranjena prek
CCBM, so se povecala z 259 milijard EUR na koncu
leta 2003 na 298 milijard EUR na koncu leta 2004.

Zaradi izboljsav, ki so bile izvedene leta 2003,
so NCB ze na zacetku leta 2004 dosegli
cilj izvedbe internih postopkov CCBM v manj
kakor eni uri, ¢e so nasprotne stranke (in njihovi
skrbniki) pravilno predlozile svoja navodila.



Evrosistem preucuje nadaljnje mozne izboljSave
in alternative za ucinkovito in varno uporabo
zavarovanja ¢ez nacionalne meje.

Skrbniske banke pogosto igrajo pomembno
vlogo v procesni verigi CCBM s tem, da
priskrbijo zavarovanje v imenu nasprotnih
strank. Januarja 2004 so bile za skrbniske
banke, vpletene v transakcije CCBM, uvedene
»hajboljse prakse®, ki so jih oblikovala glavna
zdruzenja evropskega kreditnega sektorja. Te
so namenjene optimiziranju ucinkovitosti
CCBM. Prizadevanja trznih udelezencev pri
izvajanju teh najboljsih praks so prav tako
pomagala NCB, da so interne postopke CCBM
izvedli v manj kakor eni uri. Vendar pa lahko
v dolocenih okolis¢inah, na primer v prometnih
konicah, pride do prekoracitve postavljenega
enournega roka.

USTREZNE POVEZAVE MED SISTEMI ZA PORAVNAVO
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Sistemi za poravnavo vrednostnih papirjev so
lahko med seboj povezani s pogodbenimi ali
operacijskimi ureditvami, tako da omogocajo
¢ezmejni prenos ustreznih vrednostnih papirjev
med sistemi. Potem ko so bili ustrezni vrednostni
papirji prek takih povezav preneseni na drug
SSS, se lahko z lokalnimi postopki uporabljajo
enako kot katero koli domacle zavarovanje.
Trenutno je nasprotnim strankam na razpolago
59 povezav, od katerih se za prenose, povezane
s kreditnimi operacijami Evrosistema, aktivno
uporablja samo omejeno Stevilo. Poleg tega te
povezave pokrivajo samo del evro obmocja.
Povezave postanejo ustrezne za kreditne
operacije Evrosistema, Ce izpolnjujejo devet
uporabniskih standardov Evrosistema®, ki se
osredotoc¢ajo na zahteve centralnih bank pri
poravnavi njihovih operacij v SSS. Evrosistem
oceni vsako novo povezavo ali posodobitev
ustrezne povezave glede na te standarde. V letu
2004 so bile posodobljene in pozitivno ocenjene
tri obstojeCe ustrezne povezave.

Zavarovanje, hranjeno prek povezav, se je
povecalo s 46 milijard EUR v decembru 2003
na 72 milijard EUR v decembru 2004, vendar je
predstavljalo le 8,5% skupnega zavarovanja,
Cezmejnega in domacega, v lasti Evrosistema.

3 ,Standardi za uporabo sistemov poravnave vrednostnih papirjev

EU v kreditnih operacijah ESCB*, januar 1998.
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3 BANKOVCI IN KOVANCI

3.1 OBTOK BANKOVCEV IN KOVANCEV

POVPRASEVANJE PO EVRO BANKOVCIH IN KOVANCIH

Po 22% letni rasti v letu 2003 se je vrednost
evro bankovcev v obtoku v letu 2004 povecala
za 15,0%, in sicer s 436,1 milijard EUR na
501,3 milijarde EUR. Stevilo evro bankovcev
v obtoku se je povecalo za 6,8% (v primerjavi
z 10,1% v letu 2003) z 9,0 milijarde EUR na
9,7 milijarde EUR. Graf 37 prikazuje gibanje
vrednosti nacionalnih in evro bankovcev
v obtoku med letoma 2000 in 2004. Graf 38
prikazuje gibanje Stevila evro bankovcev
v obtoku od njihove uvedbe napre;j.

Vrednost bankovcev v obtoku je rasla hitreje
kakor njihovo Stevilo vse od Casa zamenjave
gotovine, kar odseva $e posebno veliko povecanje
Stevila bankovcev visokih apoenov v obtoku.
Graf 39 prikazuje gibanje evro bankovcev
v obtoku po apoenih med letoma 2002 in 2004.
V letu 2004 se je najbolj povecalo povprasevanje
po bankovcih za 500 EUR, in sicer za 28,4%. Prav
tako je bilo zelo veliko povprasevanje po
bankovcih za 50 EUR in 100 EUR, s posami¢nimi
stopnjami rasti 12,4% in 13,5%.

Skupna rast Stevila bankovcev za 5, 10, 20 in
200 EUR v obtoku je bila od uvedbe bankovcev
leta 2002 zelo skromna, ¢eprav se gibanja med
drzavami lahko razlikujejo. Povprasevanje po
bankovcih za 10 in 20 EUR, tj. v apoenih, ki se

Graf 37 Skupna vrednost bankovcev v obtoku
med letoma 2000 in 2004
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v glavnem uporabljajo za dnevne gotovinske
transakcije, se je mo¢no povencalo samo v
sezonskih konicah. Pri bankovcih za 50 EUR so
bili ugotovljeni relativno visoka rast in
sezonska nihanja. Nasprotno pa obtok
bankovcev za 5 in 100 EUR izkazuje le majhna
sezonska odstopanja, medtem ko pri bankovcih
za 200 in 500 EUR sezonskega vzorca sploh ni.
Razvidno je, da samo povpraSevanje za
transakcijske namene znotraj evro obmocja ne
more razloziti trajnega navzgor obrnjenega
trenda pri povprasevanju za te
apoene, temve¢ da pri tem igrajo vlogo
tudi drugi dejavniki. Kot kaze, je eden
takih dejavnikov narascajoce mednarodno
povprasevanje po evro bankovcih. Nedavne
analize so pokazale, da se okrog 10 do 15%
bankovcev v obtoku hrani zunaj evro obmocja.
Obstaja $¢ en dejavnik, in sicer da javnost
kopici gotovino, na kar delno vpliva nizka raven
obrestnih mer.

V letu 2004 se je vrednost evro kovancev
v obtoku (tj. neto obtok brez zalog, ki jih imajo
NCB) povecala za 9,1% s 14,1 milijarde EUR
na 15,3 milijarde EUR. Skupno Stevilo evro
kovancev v obtoku se je povecalo za 14,8% in
trenutno znasa 56,2 milijarde EUR. Od zacdetka
leta 2003, ko se je obseg vrnil na zacetno raven
40,4 milijarde EUR izdanih kovancev ob
zaCetku zamenjave, se je Stevilo evro kovancev
v obtoku stalno povecevalo.

Graf 38 Skupno Stevilo evro bankovcev
v obtoku med letoma 2002 in 2004
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Graf 39 Stevilo evro bankovcev v obtoku med letoma 2002 in 2004
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RAVNANJE EVROSISTEMA Z BANKOVCI

Od drugega cetrtletja 2002 naprej so bili
depoziti in dvigi evro bankovcev pri vseh
NCB evro obmocja precej stabilni. Nihanja
v mesecnih depozitih in dvigih so v glavnem
odrazala obiCajna sezonska odstopanja
v povprasevanju po bankovcih.

NCB evro obmoc¢ja so v letu 2004 skupaj
obdelali 29,4 milijard evro bankovcev, kar je
podobno kakor leta 2003. Med januarjem in
decembrom 2004 je bilo izdanih skupaj
30,4 milijard bankovcev, 29,7 milijard kosov pa
jih je bilo vrnjenih NCB. Frekvenca vracanja
bankovcev, ki se meri kot razmerje med
bankovci, deponiranimi pri NCB, in Stevilom
bankovcev v obtoku, je bila od leta 2002
relativno stabilna in je leta 2004 znasala
priblizno 3,4 krat na leto. V letu 2004 je bilo
uni¢enih 3,8 milijarde kosov neprimernih
bankovcev.

3.2 PONAREJANJE BANKOVCEV IN PREPRECEVANJE
PONAREJANJA

PONAREJENI EVRO BANKOVCI

Po stalni rasti v letu 2002 in v vecini leta 2003
je stopnja ponarejanja evro bankovcev zdaj
relativno stabilna. Od zadnjega cetrtletja 2003
do konca leta 2004 je bilo iz obtoka vsak mesec
vzetih priblizno 50.000 ponaredkov, pri cemer
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so se sezonska nihanja ujemala s sezonskimi
nihanji za pristne bankovce, na primer
v prazni¢nih obdobjih. Skupno Stevilo
ponaredkov, ki so jih prejeli nacionalni
analiti¢ni centri (NAC)* v letu 2004, je bilo
594.000. To predstavlja 7,8% rast v primerjavi
z letom 2003, kar je bistveno manj od
ugotovljene stopnje rasti za leto poprej. Graf 40
prikazuje trend umaknjenih ponaredkov iz
obtoka, z vrednostmi, ki so bile vzete na
polletne intervale od datuma, ko so bili
bankovci uvedeni.

Tabela 14 prikazuje, da bankovci za 50 EUR
ostajajo glavna tar¢a ponarejevalcev, vendar pa
so v preteklem letu prisli na dan nekateri dokazi,
da organizirane kriminalne zdruzbe zanimajo
bankovci za 100, 200 in 500 EUR. Proizvedeno
je bilo manjse Stevilo ponaredkov teh apoenov,
ki pa so bili boljsi od povprecja.

Tabela 14 Porazdelitev ponaredkov po apoenih

| SEUR| 10EUR| 20EUR| 50EUR

Odstotek 1 5 24 48
| 100 EUR | 200 EUR | 500 EUR |  Skupaj
Odstotek 17 4 1 100

Vir: Evrosistem.

4 Centri, ustanovljeni v vsaki drzavi ¢lanici EU za zacetno analizo

ponarejenih bankovcev na nacionalni ravni.
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Gledano v celoti, je razvidno, da Stevilo
ponaredkov (594.000 v letu 2004) predstavlja le
droben delec povprecnega Stevila pristnih
bankovcev v obtoku (8,9 milijard v letu 2004).
Javnost lahko Se naprej zaupa varnosti evra:
ostaja dobro varovana valuta zaradi zapletenosti
njegovih varnostnih znacilnosti in zaradi
ucinkovitosti evropskih in nacionalnih organov
pregona. Kljub temu pa naj bo javnost Se napre;j
previdna. Preizkus ,,otip-izgled-nagib*“ skoraj
vedno zadostuje za zaznavo ponaredkov.

PREPRECEVANJE PONAREJANJA

Poleg sodelovanja z NCB, Europolom in
Evropsko komisijo (Se zlasti z Evropskim
uradom za boj proti prevaram, OLAF) je
ECB v letu 2004 z Interpolom sklenil dogovor
o za§Citi evra in o boju proti ponarejanju.
Nadaljnji dogovori o sodelovanju so bili
sklenjeni s centralnima bankama dveh drzav,
ki mejita na EU (Ukrajina in Bolgarija), prav
tako pa so v prihodnosti predvideni podobni
dogovori Se za druge drzave. Evrosistem
je aktivno sodeloval pri usposabljanju
blagajniskih usluzbencev, znotraj EU in
drugod po svetu, za prepoznavanje in ravnanje
s ponarejenimi bankovcei. Analiti¢ni center za
ponaredke pri ECB in NAC sta v boju proti
ponarejanju sodelovala s policijo, tehniki iz
NAC pa so zakonskim organom na zahtevo
dajali strokovne nasvete in tehni¢na porocila.

Mednarodni center za prepre¢evanje ponarejanja
pri ECB je nadaljeval ocenjevanje nove repro-

Graf 40 Stevilo ponarejenih evro bankovcev,

umaknjenih iz obtoka med letoma 2000 in 2004
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dukcijske opreme in sistemov za preprecevanje
ponarejanja ter Se naprej podpiral centralno-
banc¢no skupino za preprecevanje ponarejanja,
ki je skupna iniciativa 27 svetovnih centralnih
bank.

3.3 IZDAJAIN PROIZVODNJA BANKOVCEV

VLOGA EVROSISTEMA V GOTOVINSKEM CIKLU

Decembra 2004 se je Svet ECB dogovoril
o skupnih nacelih in ciljih v povezavi z vlogo
in obveznostmi Evrosistema v gotovinskem
ciklu.  Opredelitev  njegove vloge in
odgovornosti bo pripomogla k ustanovitvi
enotnega obmocja evro placil (glej oddelek 3,
poglavje 3), prav tako pa bo zagotovila zanesljiv
okvir za partnerje Evrosistema v gotovinskem
ciklu (tj. ban¢na industrija in podjetja za
prevoz gotovine). V skladu s principom
decentralizacije Svet ECB ni uvedel popolnoma
harmoniziranega sistema za gotovinske storitve
v evro obmo&ju. Ceprav je dolo¢ena stopnja
harmonizacije in standardizacije pod vodstvom
ECB potrebna, so NCB odgovorni za izvedbo
na nacionalni ravni, pri Cemer upostevajo
posamezno nacionalno gospodarsko okolje in
bancne strukture, obstojeco mrezo podruznic



NCB in relativen delez gotovinskih placil in/ali
dolgoro¢nih dogovorov.

OKVIRNI MEHANIZEM ECB ZA ZAZNAVANJE
PONAREDKOV IN RAZVRSCANJE PO USTREZNOSTI

Po posvetovanju z ban¢no industrijo in podjetji
za prevoz gotovine je ECB decembra 2004
sprejel okvirni mehanizem za zaznavanje
ponaredkov in razvr$¢anje bankovcev po
kakovosti (t. i. ,razvr§¢anje po ustreznosti®),
kar opravljajo kreditne institucije in drugi
blagajniski wusluzbenci. Osnovni cilj tega
okvirnega mehanizma je uvedba skupne politike
za ravnanje z bankovci in njihovo obdelavo,
kar opravljajo kreditne institucije ter drugi
blagajniski usluzbenci, in dajanje pomoci
slednjim pri izpolnjevanju njihovih obveznosti
v skladu s ¢lenom 6 Uredbe Sveta (ES)
§t. 1338/2001 o zaznavanju in umiku
ponarejenih evro bankovcev. NCB bodo ta
okvirni mehanizem na svojih pristojnih
obmoc¢jih uvedli najpozneje do konca leta 2006.
Za prilagoditev postopkov in obstojecih naprav,
ki jih uporabljajo kreditne institucije in drugi
blagajniski usluzbenci, bo obstajalo 2 letno
prehodno obdobje, ki se bo kon¢alo najpozneje
ob koncu leta 2007.

PROIZVODNI DOGOVORI

V letu 2004 je bilo proizvedeno skupaj
1,6 milijard bankovcev v primerjavi s
3,1 milijardo leta 2003. Tako bistveno
zmanjSanje proizvodnih zahtev za leto 2004
je predvsem posledica manjSih dejanskih
potreb po zamenjavi glede na pri¢akovanja iz
leta 2003.

Od leta 2002 naprej se je proizvodnja evro
bankovcev dodeljevala NCB v skladu
z decentraliziranim proizvodnim scenarijem
z zdruzevanjem. Po tej ureditvi je vsak NCB
evro obmocja odgovoren za zagotovitev njemu
dodeljenega deleza od skupnih potreb za
dolocene apoene. Tabela 15 povzema dodelitev
proizvodnje za leto 2004.

Ureditev za prihodnjo preskrbo z bankovci je
dolo¢ena s Smernico ECB/2004/18, ki jo je
Svet ECB sprejel septembra 2004. Smernica

Tabela 15 Dodelitev proizvodnje evro
bankovcev v letu 2004

Koli¢ina NCB, pooblascen
Apoen (milijoni bankovcev) za proizvodnjo
5 EUR - -
10 EUR 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 EUR 290 FR, PT
50 EUR 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 124 IT, FI
200 EUR - -
500 EUR 124 DE, LU
Skupaj 1.599
Vir: ECB.

opredeljuje  enoten  razpisni  postopek

Evrosistema za proizvodnjo evro bankovcev, ki
bo zacel veljati najpozneje 1. januarja 2012.
Uvedba tega postopka bo sledila prehodnemu
obdobju, ki bo dal NCB in tiskarnam dovolj
Casa za pripravo na novi postopek. To prehodno
obdobje se ne bo zacelo pred 1. januarjem 2008,
vendar je tocen datum njegovega zacetka — ki
ga bo dolocil Svet ECB — odvisen od doseganja
kriti¢ne mase glede Stevila NCB, ki se strinjajo,
da bodo sodelovali na enotnem razpisnem
postopku Evrosistema, in obsega proizvodnje
bankovcev, ki se bo razpisovala.

Smernica je bila razvita v skladu z nacelom
eckonomije odprtega trga s svobodno konku-
renco, ki nagrajuje ucinkovito alokacijo
sredstev, in v skladu s konkuren¢nim pravom
EU. Cilj postopka je Se zlasti zagotoviti
enakopravno obravnavo vseh tiskarn, ki zelijo
sodelovati na enotnem razpisnem postopku
Evrosistema, in zagotoviti transparentnost in
nadaljnjo varno proizvodnjo evro bankovcev.
Razpisna pravila, ki jih opredeljuje ta smernica,
bodo veljala za vse potrebe po bankovcih
Evrosistema. Tisti NCB, ki imajo lastne
tiskarne, ali tisti, ki uporabljajo javne tiskarne,
se lahko odlo¢ijo, da na enotnem razpisnem
postopku Evrosistema ne sodelujejo in bodo
tako nadaljevali proizvodnjo evro bankovcev,
ki so jim dodeljeni v teh tiskarnah.

BANKOVCI ZELO NIZKIH APOENOV

V odziv na predloge iz razlicnih virov je
Evrosistem pregledal potencialne pozitivne in
negativne vidike uvedbe bankovcev zelo nizkih
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apoenov, tj. za 1 in/ali 2 EUR. Po skrbnem
razmisleku je Svet ECB novembra 2004 odlo¢il,
da ne bo spremenil odlocitve, ki jo je sprejel leta
1998 o apoenih evro bankovcev in da
posledi¢no ne bo odobril izdaje bankovcev za
1 ali 2 EUR. Po obravnavi vseh argumentov,
podanih med razpravo, je Svet ECB ugotovil,
da negativni vidiki uvedbe bankovcev zelo
nizkih apoenov skupno gledano pretehtajo
pozitivne vidike. Nezadostno povprasevanje
vecine drzavljanov evro obmocja po bankovcih
zelo nizkih apoenov, povecana neucinkovitost,
ki bi jo za vecCino prizadetih tretjih strank
povzrocila njihova uvedba — na primer za
prodajni sektor in industrijo prodajnih
avtomatov — ter visoki stroski tiskanja in
obdelave so Se posebno pripomogli k tej
odlocitvi.
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4 STATISTIKA

ECB ob podpori NCB zbira obsirno statistiko,
ki omogoca ESCB opravljati njegove naloge.
Potrebne statistiéne informacije se zbirajo
bodisi od pristojnih nacionalnih organov ali
neposredno od ekonomskih subjektov. Tako kot
v prejs$njih letih tudi v letu 2004 statisticna
oskrba ni bila motena, pri ¢emer so potekala
dela za nadaljnje izboljsave statisticnega okvira,
obenem pa so bili na razpolago novi statisticni
podatki v skladu s srednjero¢no strategijo ECB
za statistiko. ECB je prav tako priredil svojo
drugo konferenco o statistiki, ki je bila tokrat
osredotoCena na njeno uporabo pri oblikovanju
monetarne in ekonomske politike.

Pri statistiki drzavnih financ ostaja Se nekaj
nereSenih vprasanj, povezanih v glavnem
z razpolozljivostjo podatkov, ki so bistvenega
pomena za uveljavitev pakta za stabilnost in
rast ter za verodostojnost proracunskega
nadzora. Za zagotovitev teh podatkov je
odgovorna Evropska komisija (Eurostat) ob
pomoci nacionalnih statisti¢nih institutov (NSI)
in NCB, kjer je to primerno. ECB ustvarja
intenzivno uporabo splosno gospodarske
statistike, ki jo vecCinoma zbira in sestavlja
Eurostat. Oskrba s to statistiko za evro obmocje
se je na nekaterih podro¢jih Se izboljsala, na
primer kar zadeva pravocasnost Cetrtletnih
podatkov BDP, kvaliteto trenutnih ocen HICP
in razpolozljivost kratkoro¢nih poslovnih
indikatorjev. Ob upostevanju razvoja dogodkov
v zadnjih letih je ECB decembra 2004 objavil
svoj pregled potreb po sploSni gospodarski
statistiki.

4.1 NADALJNJE 1ZBOLJSAVE STATISTICNEGA OKVIRA
ZA EVRO OBMOCJE

Kljub dosedanjim pomembnim dosezkom, kar
zadeva statisticni okvir in splo$no dobro
kakovost statistike evro obmocja, pa ostaja
potreba po nadaljnjih izboljsavah statisticnega
okvira za evro obmocje. Obravnava stalne
gospodarske preobrazbe zahteva pristop, ki je
usmerjen v prihodnost, hkrati pa je treba
zapolniti nekatere preostale statisticne vrzeli, ki
so jih identificirali uporabniki znotraj in zunaj

ECB, kjer je to mogoce. V letu 2004 je ECB
zacel opravljati nadaljnje izboljsave celotnega
okvira. Glede na velike ¢asovne zamike, ki so
povezani s statisticnimi projekti, se lahko
rezultati pricakujejo srednjerocno.

Pomemben element statisticnega okvira za evro
obmocje je oblika in sestava sistema Cetrtletnih
nacionalnih ra¢unov po institucijskem sektorju,
ki ga Eurosistem pripravlja skupaj z Eurostatom
in NSI. Sektorji, ki jih ta sistem racunov
pokriva, so gospodinjstva, nefinan¢ne druzbe,
finan¢ne druzbe, drzava in tujina. Ta statistika
bo prikazala medsebojne povezave med temi
sektorji in med finan¢nimi ter nefinan¢nimi
transakcijami v gospodarstvu. Dovolj dolga
casovna serija takih sektorskih racunov, ki bo
objavljena kmalu po referenénem obdobju, bo
omogocila slediti impulzom monetarne politike
iz finan¢nega sektorja v nefinan¢ne sektorje
evro obmocja, poleg tega pa bo omogocila Se
boljso analizo vplivov gospodarskih Sokov na
evro obmocje. Taka ¢asovna vrsta bo prav tako
omogocila izvedbo Stevilnih drugih analiz.
Cetrtletni nacionalni ra¢uni po institucijskem
sektorju prav tako vsebujejo razli¢ne kljuéne
kazalce, ki so potrebni za analizo poslovnega
cikla in napovedovanje.

Vkljuc¢itev ~ mednarodnih ~ ra¢unovodskih
standardov 39 (IAS 39) o finan¢nih instrumentih
v pravo EU, kar za vse javne druzbe od prvega
januarja 2005 pomeni njihovo obvezno uporabo,
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zahteva spremembo Uredbe o konsolidirani
bilanci stanja v sektorju MFI (ECB/2001/13),
da bi se ohranila konceptualna baza za
monetarno statistiko. Uredba, ki te spremembe
prinasa (ECB/2004/21) in ki je zacela veljati
1. januarja 2005, zagotavlja, da kljub specifi¢ni
obliki, v kateri bo IAS 39 kon¢no sprejet, MFI
bo Se naprej porocal bo svojih stanjih posojil in
depozitov v nominalnih vrednostih kljub
morebitnim poznej$im spremembam pravnega
racunovodskega okvira EU.

4.2 NOVA OZIROMA IZBOLJSANA STATISTIKA

V letu 2004 je ECB zacel objavljati nekatere
nove statisticne podatke, ki so pomembni za
monetarno politiko in druge naloge ESCB,
ekonomsko politiko na splo$no, trzne
udelezence in §irSo javnost.

ECB je skupaj z Evropsko komisijo spomladi
2004 prvi¢ objavil mesecno statistiko za
dolgorocne obrestne mere desetih novih
drzav c¢lanic EU, ki je potrebna za oceno
njihovega doseganja zahtevane visoke stopnje
konvergence za vstop v EMU. Od junija 2004
naprej je ECB prav tako objavljal mesecno
monetarno predstavitev placilne bilance evro
obmocja. Poleg tega sta ECB in Eurostat
objavila poroCilo o tujih neposrednih
investicijah, v katerem predlagata izboljSane
metode za sestavo take statistike. Cetrtletni
podatki za tekoci racun placilne bilance evro
obmocja so zdaj na razpolago za obdobje od leta
1980 naprej. Kar zadeva efektivne tecaje evra,
so bili od septembra 2004 posodobljeni
trgovinski ponderji, ki se uporabljajo za izracun
teh kazalcev, izboljSana je bila geografska
pokritost in objavljene so bile nove serije.
Statisticni podatki o tokovih in stanjih,
navezujoCih se na delnice, ki kotirajo v evro
obmo¢ju, se zdaj objavljajo mese¢no. Nova
statistika zdaj zajema bruto izdaje, odkupe in
vrednosti trenutno izdanih delnic za vse
kotirane delnice, ki so jih izdali rezidenti evro
obmocja.
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V okviru akcijskega nacrta za statisti¢ne potrebe
EMU, ki ga je pripravil svet ECOFIN, je ECB
v letu 2004 dal na razpolago obsezno paleto
Cetrtletnih nefinané¢nih in finan¢nih racunov za
drzavni sektor. Prav tako se je ze zacelo delo za
vkljucitev te statistike v Cetrtletne nacionalne
racune po institucijskem sektorju.

ECB je v letu 2004 tudi izboljsal svoj pravni
okvir, s ¢imer je v prihodnje omogocil objavo
novih statistiénih podatkov. Revidirana sta
bila smernica in priporo¢ilo ECB o zahtevah
za  statisticno poroCanje na podrocju
pla¢ilnobilan¢ne  statistike in  statistike
mednarodne investicijske pozicije ter izkaza
mednarodnih rezerv. Januarja 2005 je ECB
za to podro¢je zaCel objavljati izboljSano
statistiko, vklju¢no z geografsko raz¢lenitvijo.
Poleg tega je ECB objavil tudi kratka navodila
za statistiko bilanc stanja MFI, ki se nanasa na
Siritev. EU. Namen teh kratkih navodil je
zagotoviti jasno in dosledno razumevanje
potreb in standardov, ki jih vsebuje Uredba
ECB/2003/10.

V letu 2004 so bile izvedene iniciative za
Sirjenje in dostopnost statisticnih podatkov.
Tako novo oblikovano mesecno porocilo ECB,
ki je bilo prvi¢ objavljeno januarja 2004, in
nova razli¢ica spletne strani ECB, ki je bila
postavljena junija 2004, vkljucujeta izboljSane
statisticne oddelke.

4.3 STATISTIKA DRZAVNIH FINANC

V letu 2004 so se pojavili resni dvomi
o zanesljivosti statisticnih podatkov za
proracunski nadzor v okviru Pakta za stabilnost
in rast. ECB je v celoti podprla izjavo o dobrih
standardih v statistiki, ki je bila sprejeta
po neformalnem sestanku sveta ECOFIN
v Scheveningnu, 11. septembra 2004. Ti
standardi naj bi povecali neodvisnost,
integriteto in odgovornost NSI. ECB pri tem
vprasanju tesno sodeluje z Evropsko komisijo,
Se zlasti prek odbora za monetarno, finan¢no in
plac¢ilnobilan¢no statistiko, ki ga sestavljajo
vodilni statistiki iz Evrostata, NSI, NCB in



ECB. Izvajanje Smernice ECB o statistiki
drzavnih financ, ki jo je Svet ECB sprejel
februarja 2005, bo Se okrepilo kakovost
drzavnofinan¢nih agregatov evro obmocja in bo
pomenilo nadaljnji korak k postavitvi kakovosti
in standardov za popolnejsi niz podatkov
o drzavnih financah za fiskalni nadzor.
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5 GOSPODARSKE RAZISKAVE

Namen ekonomskih raziskav pri ECB je
zagotoviti mo¢no konceptualno in empiricno
osnovo za sprejemanje politike. Ekonomske
raziskave znotraj Evrosistema se tako
osredotocajo na povecevanje znanja o delovanju
gospodarstva evro obmocja in na dajanje analiz,
modelov in drugih orodij, ki so primerna za
vodenje monetarne politike ECB in za
izpolnitev drugih nalog Evrosistema.

Pet let po njegovi ustanovitvi je ECB zaprosil
tri zunanje izvedence, naj ocenijo ekonomsko-
raziskovalne aktivnosti pri ECB glede na visoke
akademske standarde in obseg, v katerem so
raziskave, izvedene pri ECB od leta 1998,
pripomogle k doseganju njenih ciljev. Porocilo’
izvedencev, ki je na razpolago na spletni strani
ECB, izkazuje pozitivno splosno oceno raziskav
ECB v smislu znanstvene kvalitete in dodane
vrednosti, ustreznosti za izvajanje monetarne
politike ter drugih nalog in funkcij ECB, in kar
zadeva vpliv na akademsko skupnost in druge
institucije odlocanja. Kot je zaproSeno v
dolocilih za izvedbo revizije, so ocenjevalci
prav tako podali Stevilna priporocila za
nadaljnje izboljSave raziskovalnih dejavnosti.

Graf 41 Serija delovnih dokumentov ECB: klasifik

Priporocila so bila dana na petih podrocjih:
spodbude za zaposlene, namenjene spodbujanju
visoko kakovostnih raziskav; dolgoro¢no
upravljanje ¢loveskega kapitala; pokritje in
koordinacija raziskovalnih aktivnosti na raznih
poslovnih podro¢jih ECB; podpora raziskavam;
in komunikacije ter Sirjenje raziskav. Stevilna
priporocila za izboljSave se ujemajo z lastnimi
ocenami ECB in sprejeti so bili ze ukrepi za
izvedbo teh priporocil.

5.1 NACRT RAZISKAV

Agendo za raziskave v letu 2004 sestavlja Sest
glavnih podrocij: makroekonomija in monetarna
ekonomija; mednarodna makroekonomija in
finance; finan¢na stabilnost; finan¢na integracija;
makroekonomsko modeliranje evro obmocja; in
splosna ekonomija ter strukturna vprasanja.
Precejs$nja prizadevanja so bila usmerjena tudi
v raziskave, ki so obravnavale Siritev evro

3 ,Zunanja ocena ekonomsko-raziskovalnih dejavnosti Evropske

centralne banke“, M. Goodfriend, R. Konig in R. Repullo, 2004.
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obmocja in gospodarstva novih drzav ¢lanic EU.
V tem kontekstu je bilo opravljeno pripravljalno
delo za prihajajoco Siritev evro obmocja, zlasti
kar zadeva analiti¢na orodja, ki se uporabljajo
pri makroekonomskih napovedih.

Vecina rezultatov raziskovalnih dejavnosti, ki
so se izvajale znotraj ali v sodelovanju z ECB,
je bila predstavljena v seriji delovnih
dokumentov ECB in v manjSem obsegu
seriji obcasnih dokumentov ECB ter na
raznih konferencah in v delavnicah. Leta 2004
je bilo objavljenih 126 delovnih dokumentov
(v primerjavi s 97 v letu 2003). Precejsnje
Stevilo delovnih dokumentov, ki so bili
objavljeni od uvedbe serije leta 1999, je ze bilo
ali pa Se bo objavljeno v akademskih revijah
(130) ali knjigah (30). Zaradi dolgih zamud pri
objavi, ki nastajajo zaradi postopka strokovnega
pregleda, se pricakuje, da se bo ta ze tako visok
delez v letu 2005 Se zviSal. Graf 41 prikazuje
jasno osredotocenost ECB na relevantne
raziskave. Graf kategorizira delovne dokumente
ECB po snovi z uporabo klasifikacijskih
tipov revije Journal of Economic Literature.
Najpogostejsa snov, ki jo obravnava serija, je
,makroekonomija in monetarna ekonomija“, tej
pa sledijo ,matemati¢éne in kvantitativne
metode”“ ter ,finan¢na ekonomije® in
,mednarodna“ ekonomija.

ECB je med letom 2004 prirejal Stevilne
konference in delavnice kot na primer tretjo
ECB centralnoban¢no konferenco z naslovom
»Nove drzave clanice EU: konvergenca in
stabilnost®, ki je obravnavala tri glavne teme:
gospodarsko in strukturno preoblikovanje novih
drzav ¢lanic EU, mednarodne povezave in
makroekonomska uspesnost novih drzav ¢lanic
EU ter makroeckonomska prilagoditev v teh
drzavah. Skupaj z Banko za mednarodne
poravnave in centralnimi bankami G10 je ECB
izdal novo  publikacijo z naslovom
»Mednarodna revija za centralno banc¢nistvo*
(,,International Journal of Central Banking*)

(glej poglavje 6).

5.2 RAZISKOVALNE MREZE

Raziskave ECB se pogosto izvajajo v okviru
organiziranih mrez. To so skupine raziskovalcev,
ki sodelujejo pri obseznih, vecnamenskih
projektih in lahko vkljucujejo ekonomiste iz
ECB, evro obmocja NCB, drugih centralnih
bank in organizacij odlocanja in akademike.
ECB sam ali z drugimi institucijami daje tem
mrezam koordinacijsko in organizacijsko
podporo.

Mreza za obstojnost inflacije Evrosistema, ki
zdruzuje raziskovalce iz vseh centralnih
bank Evrosistema, je bila ustanovljena leta
2003 za analiziranje inflacijske dinamike
v evro obmocju in nacionalnih gospodarstvih.
Za raziskovanje tega pojava se uporablja Siroka
paleta podatkov, vklju¢no s posamicnimi in

sektorskimi podatki o potroSniskih in
proizvodnih cenah, z makroekonomskimi
stopnjami inflacije in rezultati anket,

s pricakovanimi konc¢nimi rezultati analize
v letu 2005. Leta 2004 je bil opravljen velik del
empiri¢nih analiz, v seriji delovnih dokumentov
ECB so bili objavljeni nekateri rezultati in od
akademske skupnosti so se pridobile povratne
informacije. Izbor rezultatov je prav tako
bil predstavljen na S$tevilnih mednarodnih
delavnicah  in  konferencah,  vklju¢no
s konferenco, ki jo je mreza organizirala
decembra 2004 in ki jo je gostil ECB. Povratne
informacije, ki so bile pridobljene na teh
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prireditvah, se bodo uporabile v zaklju¢ni fazi
mrezne analize. Mreza je do zdaj ugotovila, da
se cene posameznega potro§nega blaga in
storitev v evro obmocju spreminjajo relativno
redko, tj. povprecno enkrat na leto. Ko pride do
sprememb cen, so te navadno velike in so skoraj
enako porazdeljene med povecanja in znizanja
cen. Rigidnosti cen so bolj razsirjene
v storitvenem sektorju kakor v blagovnem
sektorju in so povprecno visje v evro obmocju
kakor v Zdruzenih drzavah. Poleg tega
ugotovitve mreze namigujejo, da je obstojnost
inflacije lahko odvisna od aktualnih inflacijskih
in monetarno-politi¢nih rezimov in da je ob
drugih nespremenjenih stvareh obstojnost

inflacije manjsa, ¢e so pricakovanja
o stabilnosti cen v gospodarstvu dobro
zakoreninjena.

Mreza za poslovni cikel evro obmocja, ki je
organizirana v sodelovanju s centrom za
ekonomsko politiéne raziskave (CEPR),
ponuja forum za preucevanje poslovnega cikla
evro obmoc¢ja. Mreza zdruzuje akademske
raziskovalce, centralne banke in druge
institucije odlocanja. V letu 2004 je mreza
organizirala  drugo izobrazevalno Solo
o faktorskih modelih in metodologijah za
analizo poslovnega cikla, ki sta jo gostili
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique in Univerza Bocconi. Prav tako sta
bili organizirani dve delavnici, ena o poslovnem
ciklu v novih drzavah c¢lanicah in drzavah
pristopnicah, ki jo je gostila Oesterreichische
Nationalbank, in druga o nedavnih napredkih
pri sestavljanju napovedi, ki jo je gostila
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique. Od zacetka leta 2004 naprej je bil
precejsen del rezultatov mreze objavljen v novi
seriji razpravnih dokumentov, ki je bila
objavljena v sodelovanju s CEPR.

Raziskovalna mreza za kapitalske trge in
finan¢no integracijo v Evropi, ki sta jo leta 2002
vzpostavila ECB in center za finan¢ne Studije
(CFS), namerava stimulirati primerne raziskave
o integraciji financnih sistemov v Evropi in
njihovih mednarodnih povezavah. Mreza je prvi
dve leti svojega dela zakljucila s simpozijem
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v Frankfurtu na Majni maja 2004 (glej okvir
12). ECB in CFS sta se odlocila, da bosta
aktivnosti mreze nadaljevala do leta 2007, pri
Cemer sta ji dodala tri prednostna podrocja:
(1) odnos med finan¢no integracijo in finan¢no
stabilnostjo, (ii) pristop EU, finan¢ni razvoj in
finan¢na integracija ter (iii) modernizacija
finan¢nega sistema in gospodarska rast
v Evropi. Raziskovalni program ,,Lamfalussy
Fellowship®, ki je bil utemeljen v okviru mreze,
se je prav tako razsiril na ta podrocja.

5.3 MAKROEKONOMSKO MODELIRANJE EVRO OBMOCJA

Opazen napredek v  makoekonomskem
modeliranju v letu 2004 je bil zacetek dela na
novi generaciji obmoc¢nega modela ECB. Model
se trenutno revidira v skladu z najnovej$imi
napredki makroekonomske teorije in metod
ocenjevanja. V nasprotju z zgodnejSimi modeli
nova generacija makroekonomskih modelov, ki
so znani kot dinamicni stohasti¢ni modeli
splosnega ravnotezja, veCinoma temelji na
mikroekonomskih osnovah. Z raziskavami, ki
se izvajajo pri ECB, so ti modeli zdaj dovolj
visoko razviti za uporabo pri nastajanju
politike.® Ti modeli hitro postajajo standard za
analizo politik in vedno bolj tudi za
napovedovanje v centralnih bankah in
organizacijah odlo¢anja. Za pospesitev izdelave
obmoc¢nega modela je ECB postavil forum za
sodelovanje s svetom guvernerjev ameriskega
sistema centralnih bank in IMF, institucijama,
ki se ukvarjata z razvojem in uporabo podobnih
modelov. ECB in ameriski sistem centralnih
bank  sodelujeta  prek  mednarodnega
raziskovalnega foruma za monetarno politiko,
ki je iniciativa za promocijo raziskave
o vprasanjih monetarne politike, ki so
pomembna s svetovnega vidika. Pri¢akuje se, da
se bo tehni¢no delo na obmocnem modelu

6 Kljucéni prispevek na tem podroc¢ju je dalo osebje Evrosistema.
Glej F. Smets in R. Wouters, ,,Ocenjeni stohasti¢ni dinamiéni
model splosnega ravnovesja evro obmocja“, delovni dokument
171 ECB, objavljen v Journal of the European Economic
Association, 2003, knjiga 1, zvezek 5, str. 1123-1175. To delo
je bilo nagrajeno z ugledno Hicks-Tinbergnovo medaljo
Evropskega ekonomskega zdruzenja za izjemne raziskave.



nadaljevalo v celotnem letu 2005 in da bodo
koné¢ni rezultati javno objavljeni na odprti
konferenci.
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6 DRUGE NALOGE IN AKTIVNOSTI

6.1 UPOSTEVANJE PREPOVEDI MONETARNEGA
FINANCIRANJA IN PRIVILEGIRANEGA DOSTOPA

V skladu s ¢lenom 237(d) Pogodbe je ECB
poverjena naloga, da spremlja, ali 25 NCB EU
in ECB izpolnjujejo svoje obveznosti iz ¢lenov
101 in 102 Pogodbe ter Uredbi Sveta (ES) st.
3603/93 in 3604/93. Clen 101 prepoveduje ECB
in NCB omogocati prekoracitve pozitivnega
stanja na racunu ali kakrSne koli druge vrste
kreditov drzavnim ustanovam ali organom in
ustanovam ali organom Skupnosti, kakor tudi
neposredni nakup dolzniskih instrumentov od
teh ustanov ali organov. Clen 102 prepoveduje
vse ukrepe, ki niso utemeljeni zaradi
previdnostnih razlogov, s katerimi bi vzpostavili
priviligiran dostop ustanov in organov drzav in
Skupnosti do finan¢nih institucij. Evropska
Komisija, podobno kot ECB, spremlja, ali
drzave Clanice izpolnjujejo prej navedene
dolocbe.

ECB spremlja tudi nakupe dolzniskih
instrumentov, ki jih je izdal domaci javni sektor
in javni sektor drugih drzav ¢lanic, s strani
centralnih bank EU. V skladu z navedbami
Uredbe Sveta (ES) §t. 3603/93 se prek nakupov
dolzniskih instrumentov javnega sektorja na
sekundarnem trgu ne sme zaobiti ciljev iz ¢lena
101 Pogodbe. Taki nakupi ne bi smeli postati
oblika posrednega monetarnega financiranja
javnega sektorja.

6.2 SVETOVALNE FUNKCIJE

Clen 105(4) Pogodbe in ¢len 4 Statuta ESCB
zahtevata, da se ustrezna institucija skupnosti
in odgovorni nacionalni organi posvetujejo
z ECB’, kjer je to primerno, glede kakrsne koli
predlagane zakonodaje skupnosti ali nacionalne
zakonodaje, ki spada v pristojnost ECB.
Omejitve in pogoji, ki veljajo za posvetovanje
nacionalnih organov oblasti z ECB v povezavi
s predlozeno zakonodajo, so doloceni v Sklepu
Sveta 98/415/ES z dne 29. junija 1998. Vsa
mnenja ECB so objavljena na spletni strani
ECB. Od januarja 2005 naprej se bodo mnenja
o osnutkih nacionalne zakonodaje vecinoma

ECB
" Letno porocilo
2004

objavljala takoj po njihovem sprejetju in
naknadnem prenosu na posvetovalni organ,
kakor je to do zdaj ze veljajo za mnenja
o osnutkih zakonodaje EU.

Leta 2004 je bilo skupaj sprozenih 41
posvetovanj, 32 so jih sprozili nacionalni organi
oblasti in 9 Svet EU. Seznam mnenj, ki so bila
sprejeta v letu 2004, je v prilogi tega letnega
porocila. Posebej pa velja omeniti naslednja
mnenja, ki so bila sprejeta na zahtevo
nacionalnih organov oblasti.

Stevilne drzave &lanice, e zlasti Madzarska in
Italija, so se z ECB posvetovale o zakonodajnih
predlogih, ki bi po mnenju ECB potrebovali
popravke, da bi se zagotovila skladnost statutov
NCB z dolo¢ili o neodvisnosti centralnih bank,
ki jih vsebujeta Pogodba in Statut ESCB,
vkljutno z osebno neodvisnostjo ¢lanov
organov odlo¢anja ECB.*

Glede bistvenih zakonodajnih reform sistema
finanénega nadzora so se z ECB posvetovale
Italija, Nizozemska in Slovaska. ECB je
pregledal osnutke zakonodajnih predlogov v
Italiji in na Nizozemskem, ki temeljijo na
modelu finan¢nega nadzora ,,twin peaks®, pri
katerem bi bil NCB odgovoren za bonitetni
nadzor celotnega finan¢nega sektorja, medtem
ko bi bil nacionalni organ za financne trge
zadolzen za nadzor delovanja trga.” ECB je
pozdravil predlagane institucionalne okvire
v obeh drzavah, pri Cemer je v svojem mnenju
o nizozemskem predlogu zapisal, da tak pristop
prepoznava posebne znacilnost obeh ciljev, ki
sta finan¢na stabilnost in za$cita investitorjev,
pri cemer uposteva vse vecja sistemska tveganja
zaradi tesnejSih povezav med kreditnimi
institucijami, zavarovalnicami, investicijskimi
podjetji in pokojninskimi skladi. ECB je menil,
da bi zakonodajni predlog v Slovaski, ki bi

7 'V skladu s protokolom o nekaterih dolocbah, ki se nanasajo na
Zdruzeno kraljestvo Velike Britanije in Severne Irske, kakor je
zapisano v aneksu Pogodbe, ¢len 105(4) Pogodbe in ¢len 4
Statuta ESCB ne veljata za Zdruzeno kraljestvo. Zato obveznost
posvetovanja z ECB ne velja za nacionalne organe oblasti
Zdruzenega kraljestva.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



nadzorna pooblastila NCB razsiril s tem, da bi
NCB naredil za neposredno in polno
odgovornega za nadzor celotnega slovaskega
financnega trga, vzpostavil nadzorno strukturo,
ki bi — Ceprav bi bila trenutno enkratna v celotni
EU - bila popolnoma zdruzljiva z ESCB
povezanimi nalogami NCB."

Belgija se je z ECB posvetovala o predlaganem
,,Jobinovem davku®, ki bi dobil obliko davka na
vse valutne transakcije v Belgiji ob pogoju, da
bi podobno zakonodajo sprejele tudi druge
drzave c¢lanice ali pa da bi ta bila sprejeta na
ravni skupnosti." Ceprav je ECB priznal dobre
namene, ki stojijo za osnutkom zakona, je
spoznal, da je gospodarska in monetarna
uporabnost takega davka zelo vprasljiva. Poleg
tega bi bil davek v obliki, kakor jo predlaga
belgijski osnutek zakonodaje, nezdruzljiv
s ¢lenom 56 Pogodbe o prostem pretoku kapitala
in plac¢il med drzavami c¢lanicami in med
drzavami Clanicami in tretjimi drzavami.

Francija se je z ECB posvetovala o
zakonodajnem osnutku, ki bi kreditnim
institucijam omogocil dajanje inflacijsko
indeksiranih posojil?. ECB je izrazil svoje
razumevanje namena razsiritve pogodbene
prostosti in dopus¢anja ekonomskim agentom,
da se zascitijo pred inflacijskim tveganjem,
vendar je poudaril, da bi obSirna raba
indeksacijske klavzule povzrocila precejsnjo
skrb, saj bi obSirna indeksacija pri dolo¢anju
cen in pla¢ lahko povzrocila pretirano togost
sistema relativnih cen in bi tvegala sprozitev
inflacijske spirale.

ECB je prav tako sprejel mnenje na podlagi
¢lena 112(2)(b) Pogodbe in ¢lena 11.2 Statuta
ESCB glede priporocila Sveta EU o dolocitvi
novega Clana IzvrSilnega odbora ECB.

6.3 UPRAVLJANJE OPERACI) NAJEMANJA IN DAJANJA
POSOJIL EVROPSKE SKUPNOSTI

V skladu s ¢lenom 123(2) Pogodbe in ¢lenom
9 Uredbe Sveta (ES) st. 332/2002 z dne
18. februarja 2002 ECB Se naprej ostaja

odgovoren za administracijo operacij najemanja
in dajanja posojil Evropske skupnosti iz
mehanizma srednjero¢ne finanéne pomoci. ECB
v letu 2004 ni izvrsil nobenih administrativnih
nalog. Ob koncu leta 2003 ni bilo nobenih
neporavnanih zneskov, v letu 2004 pa ni bila
izvedena nobena nova operacija.

10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.
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STORITVE EVROSISTEMA ZA UPRAVLJANJE REZERV

V letu 2004 je Evrosistem dokoncal delo, ki ga je zacel leta 2003, na novem okviru za
zagotavljanje Siroke palete storitev za upravljanje rezerv v evrih za centralne banke, monetarne
oblasti in vladne agencije, ki so zunaj evro obmocja, ter mednarodne organizacije. Novi okvir,
ki se je razvil kot odgovor na vse Sir§o uporabo evra kot mednarodne rezervne valute, temelji
na dobro uveljavljenih storitvah za upravljanje rezerv in na izkuSnjah posameznih centralnih
bank Evrosistema. Storitve segajo od ponujanja skrbniskih racunov in povezanih skrbniskih
(hrambnih) in poravnalnih storitev do gotovinskih in investicijskih storitev. Primeri kljucnih
storitev, ki jih novi okvir zajema, vkljucujejo (i) zagotavljanje avtomaticne ponudbe za
investiranje ¢ez noc, ki uporabnikom omogoca investirati sredstva neposredno pri posameznem
ponudniku storitev in/ali na trgu po privlaénih obrestnih merah, (ii) podporo programov
avtomati¢nega posojanja vrednostnih papirjev in (iii) izvedbo narocil in stoje¢ih navodil
v skladu s specificnimi investicijskimi preferencami uporabnikov.

Eden od klju¢nih vidikov novega okvira je ponujanje visoko kakovostnih storitev za evro
denominirana rezervna sredstva uporabnikov prek enotne dostopne tocke v evro obmocju. Ta
koncept je primerljiv z na¢inom ponujanja storitev upravljanja rezerv vodilnih centralnih bank
po svetu. Posamezne centralne banke Evrosistema, ki delujejo kot enotne dostopne tocke, se
imenujejo tudi ,,ponudniki storitev Evrosistema® in ponujajo celotno paleto storitev za
upravljanje rezerv, ki jih zagotavlja novi okvir. Kot posledica implementacije koncepta enotne
dostopne tocke, lahko uporabniki zdaj pridobijo in imajo v hrambi Siroko paleto evro
denominiranih vrednostnih papirjev s stalnim donosom, ki so bili izdani na celotnem evro
obmocju, z uporabo enega samega skrbniskega racuna. Dosezena je bila visoka stopnja
harmonizacije, pri ¢emer vsak ponudnik storitev Evrosistema ponuja enak nabor storitev za
upravljanje rezerv, ki so predmet harmoniziranih pogojev in so skladne s splosnimi trznimi
standardi.

Trenutno obstaja Sest ponudnikov storitev Evrosistema, in sicer Deutsche Bundesbank, Banco
de Espafna, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg in De
Nederlandsche Bank. Druge centralne banke Evrosistema lahko ponudijo nekatere storitve, ki
jih zajema novi okvir. Poleg tega lahko ponudniki storitev Evrosistema in druge centralne banke
Evrosistema ponudijo dodatne storitve za upravljanje rezerv v evrih in na individualni osnovi.
ECB pri tem izvaja vlogo splosnega koordinatorja in zagotavlja nemoteno delovanje okvira.

V skladu z na¢inom vecletnega ponujanja storitev za upravljanje rezerv temelji novi okvir na
osnovnih nacelih, ki karakterizirajo upravljanje uradnih rezerv, kakor sta na primer finan¢na
in pravna varnost, in, najpomembneje, zaupnost. Storitve se za upravljanje rezerv iz novega
okvira ponujajo tradicionalnim uporabnikom centralnih bank, s ¢imer se zadovoljijo posebne
potrebe in Zelje tistih institucij, ki delujejo na istem obmocju centralnobanénih aktivnosti kakor
sam Evrosistem.

Novi okvir, ki bo uveden 1. januarja 2005, bo prilagodljiv, stalno se bo razvijal in tesno sledil
najnovej$im dogodkom v financni industriji in se bo hitro odzival na potrebe uporabnikov po
obsezni in posodobljeni paleti storitev za upravljanje evro denomiranih rezerv.

ECB
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POGLAVJE 3

FINANCNA STABILNOST
IN INTEGRACIJA



1 FINANCNA STABILNOST

Evrosistem prispeva k nemotenemu izvajanju
politik, ki jih zasledujejo pristojni nacionalni
organi oblasti in ki zadevajo bonitetni nadzor
kreditnih institucij ter stabilnost financ¢nega
sistema. Evrosistem tem organom oblasti in
Evropski komisiji prav tako nudi nasvet glede
obsega in izvajanja zakonodaje skupnosti na teh
podrocjih.

1.1 SPREMLJANJE FINANCNE STABILNOSTI

ECB v sodelovanju z ESCB odborom za banc¢ni
nadzor (BSC) spremlja tveganja, ki ogrozajo
finanéno stabilnost z namenom, da se oceni
Sokovno-absorbcijska sposobnost finanénega
sistema.' Pri tem se osredotoca na banke, saj te
Se naprej ostajajo glavni posredniki pri
usmerjanju sredstev od depozitorjev do
izposojevalcev v evro obmocju in so kot taksne
pomemben kanal preko katerega se lahko
tveganja raz§irijo na preostali financni sistem.
Vendar pa se zaradi vse vecjega pomena drugih
financ¢nih institucij in trgov ter njihovih povezav
z bankami, ranljivosti v teh komponentah
financnega sistema lahko razSirijo tudi na
banke. Zato spremljanje finan¢ne stabilnosti
vkljucuje tudi razvoj dogodkov pri teh drugih
komponentah.

CIKLICNA GIBANJA

V letu 2004 se je Sokovno-absorbcijska spo-
sobnost financnega sistema evro obmocja
izboljSala. Financne institucije so imele koristi
od okrepitve svetovne gospodarske dejavnosti,
ki je bila boljsa od pricakovane, od povecanih
bilanc stanja velikih podjetij in od znakov stalne
visoke nagnjenosti k tveganjem s strani
vlagateljev. Posledicno se je izboljsala
dobickonosnost bank in zavarovalnic. Vendar pa
so Se zmeraj ostajali vidni prejSnji znaki
Sibkosti na svetovnih financnih trgih, ki so bili
posledica zaznanih tveganj zaradi dviga
dolgoro¢nih obrestnih mer iz zelo nizkih ravni.

V ban¢nem sektorju evro obmocja so velike
banke okrepile trend, ki se je zacel leta 2003, in
so Se naprej kazale znake izboljSane
dobickonosnosti. Glavna vira izboljsav v letu
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2004 sta bila nadaljnje zmanjSevanje stroskov in
zmanj$anje rezervacij za izgube iz posojil. Do
povecanja dobickonosnosti je prislo na Siroki
ravni, tako da so tudi najslabse poslujoce banke
uspele izboljsati svoj donos na lastniski kapital.

Da bi podprle svojo dobickonosnost so si banke
za glavno prioriteto dolocile stroskovni nadzor.
Do znizanja stroSkov je v glavnem prislo na
racun zmanjSanja velikosti mrez poslovalnic in
Stevila zaposlenih. Rezervacije za izgube iz
posojil so se v letu 2004 znizale, tako kot v letu
2003. Ocitno je bil glavni razlog za to dejstvo,
da so banke zaradi gospodarske ozivitve
ugodneje ocenjevale kreditno tveganje. Ta
ponovna ocenitev je ofitno odrazala
pricakovanja o utrditvi dobi¢konosnosti
podjetniskega sektorja in o dodatni okrepitvi
bilanc stanja velikih podjetij v evro obmocju.
Kljub temu pa so obstajale indikacije, da je bil
izgled za majhna in srednje velika podjetja Se
naprej slabsi od izgleda za velika podjetja.

Ne glede na izboljsanje dobickonosnosti pa so
neto prihodki od obresti — ki predstavljajo
temeljni dejavnik dobickonosnosti bancnega
sektorja — v letu 2004 Se naprej padali. Do tega
je prislo kljub prvotnim znakom ozivitve posojil
gospodarstvu in nadaljevani rasti posojil
gospodinjstvom za stanovanjske nakupe. Padec
neto prihodkov od obresti je bil predvsem
posledica okolja nizkih obrestnih mer in
sploscenja trznih krivulj donosnosti, kar je sicer
povecalo povpraSevanje po posojilih, vendar
hkrati zmanjSalo posojilno/depozitne marze bank
v evro obmocju. Kar zadeva ostale prihodke
bank, ki ne izvirajo iz obresti, se izjemni dobicki
iz trgovanja, ki so jih leta 2003 zaradi vzpona na
borzah in padajocih kreditnih razponov dosegle
Stevilne institucije, v letu 2004 niso ponovili.
Obstajale so indikacije, da so nekatere glavne
banke evro obmocja v letu 2004 povecale svoje
trzno tveganje, vendar to ni imelo razlo¢nega
vpliva na prihodke iz trgovanja. Vendar pa so

1V letu 2004 je ECB prvi¢ objavila poroCilo o stabilnosti
finan¢nega sistema evro obmocja z naslovom ,,Pregled finan¢ne
stabilnosti“. Prav tako je objavila tretjo izdajo porocila
,Stabilnost ban¢nega sektorja EU®“, ki predstavlja glavne
ugotovitve rednega spremljanja stabilnosti ban¢nega sektorja
s strani BSC. Ti publikaciji sta na razpolago na spletni strani ECB.



banke uzivale povecane prihodke od provizij, Se
zlasti zaradi povecane dejavnosti, povezane
s finan¢nimi trgi, tako za njihov lasten racun kot
iz upravljanja premozenja.

Kljucni regulativni kazalci solventnosti velikih
bank evro obmocja so se v letu 2004 Se
izboljsali. Pozornosti vredno je, da so banke
z najslab§imi kazalci solventnosti slednje uspele
izboljsati. Povecana Sokovno-absorbcijska
sposobnost teh bank je pozitivno prispevala
k stabilnosti finan¢nega sistema v evro obmocju.

Prav tako se je v letu 2004 Se nadalje izboljsala
finan¢na uspesnost zavarovalnic. Na podrocju
nezivljenjskega zavarovanja so bili glavni
dejavnik uspeSnosti moc¢ni neto premijski
prihodki, ki so bili posledica bolj rizi¢no
obCutljivih cenitev in strozjih pogojev
zavarovanja. To izboljSanje temeljnih poslov je
omogocilo Se nadaljnjo okrepitev Zze tako
dobrega solventnega polozaja zavarovalnic za
nezivljenjsko zavarovanje. Zavarovalnice za
zivljenjsko zavarovanje v vecini drzav so bile
prica povecanju premijskih prihodkov zaradi
poveCanega povprasevanja po proizvodih,
katerih uspesnost je povezana z borznim trgom.
Skupaj z narasCajoCimi neto investicijskimi
prihodki je to pripomoglo k izboljsanju
njihovega solventnega polozaja. Kljub temu pa
pod pritiskom $e zmeraj ostajajo finan¢no
najSibkejSe zavarovalnice za zivljenjsko
zavarovanje.

Svetovna industrija skladov za zavarovanje pred
tveganji je v letu 2004 Se naprej rasla. Kljub
nizkim donosom v letu 2004 ni bilo nobenih
ocitnih znakov, da so vlagatelji umaknili svoj
denar. Posledice rasti te industrije za finan¢no
stabilnost se kazejo predvsem preko njenih
povezav z ban¢nim sektorjem. Moc¢na konku-
renca med glavnimi borznimi posredniki je
izboljsala dostop skladov za zavarovanje pred
tveganji do posojil. Glavni borzni posredniki so
navadno banke in podjetja za vrednostne
papirje, ki skladom za zavarovanje pred tveganji
nudijo financiranje, borzno posredovanje in
druge storitve, pri cemer nekateri glavni igralci
na tem podrocju prihajajo iz evro obmocja.

Upravljanje s tveganjem nasprotnih strank pri
vodilnih borznih posrednikih, ki se je izboljsalo
po skorajsnjem zlomu upravljanja z dolgo-
ro¢nim kapitalom (LTCM) v letu 1998, je imelo
koristi od obsezne uporabe Value-at-Risk (VaR)
ukrepov in testov stresa.

STRUKTURNA GIBANJA

Strukturne spremembe v ban¢ni industriji imajo
lahko pomembne posledice za dolgoro¢no
financno stabilnost. Strateske izbire, ki jih
sprejemajo banke, vplivajo na kompromis med
tveganjem/dobickonosnostjo, kar v kon¢ni fazi
vpliva na Sokovno-absorbcijsko sposobnost

finan¢nega sistema. Poleg sprememb v
regulativnem in nadzornem okolju (glej
Oddelek 2 v tem poglavju) so bila

najpomembnejsa strukturna gibanja, ki so se
nadaljevala v letu 2004, povezana
s konsolidacijo, internacionalizacijo, posredo-
vanjem in zunanjim izvajanjem.’

Bancni sektor evro obmocja je v zadnjih letih
zaznamoval nenehen postopek konsolidacije.
V obdobju med 1997-2004 je izginilo skoraj
2.300 kreditnih institucij. Do te konsolidacije je
prislo delno zaradi zdruzitev in prevzemov
(M&A), delno pa tudi zaradi notranjega
prestrukturiranja banénih skupin. Prestruk-
turiranje lahko bankam pomaga, da ohranijo ali
izboljsajo svojo dobi¢konosnost, kar bi v kon¢ni
fazi moralo voditi k bolj proznemu banénemu
sistemu. Vendar pa ker konsolidacija vodi
v oblikovanje velikih in kompleksnih sistemsko
pomembnih finan¢nih institucij, je lahko njen
konéni ucinek tudi manj jasen.

Zdruzitve in prevzemi so bili v glavnem omejeni
na domace posle. V zadnjih desetih letih so
cezmejni evropski bancni posli predstavljali
samo 15% celotnega obsega zdruzitev v banénem
sektorju, medtem ko se povpreéje za industrijski
sektor giblje okrog 40%. Ta vztrajna
osredoto¢enost na domaci trg je lahko med
drugim posledica moznosti doseganja vecjih
stroskovnih sinergij preko domace konsolidacije,

2 Podrobnejsa analiza strukturnih gibanj se nahaja v poroc¢ilu BSC
znaslovom ,,Pregled strukturnih gibanj v banénem sektorju EU*,

november 2004.
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kot tudi posledica razlik v davénih pravilih,
standardih za zaScito potro$nikov in nacionalnih
podjetniskih kulturah.

Kljub relativno majhni ¢ezmejni aktivnosti
zdruzitev in prevzemov, pa se proces
internacionalizacije nadaljuje. Sredstva, ki jih
imajo banke evro obmoc¢ja v svojih
poslovalnicah ter héerinskih druzbah v drugih
drzavah evro obmocja sedaj predstavljajo vec
kot 10% nekonsolidiranih ban¢nih sredstev evro
obmocja. Poleg tega banke svoje financne
storitve vse bolj ponujajo preko mej, brez
lokalnih ustanov v drzavi, v kateri se nahaja
prejemnik. Najbolj oCiten je bil napredek na
medbancnem podroc¢ju in pri ban¢nih poslih za
podjetja, medtem ko obseg ¢ezmejnih bancnih
poslov za prebivalce ostaja zelo nizek.

V zadnjih nekaj letih se je pomen bancnega
poslovanja s prebivalstvom povecal, kar je Se
zlasti  posledica  hitro  nara$CajoCega
povprasevanja po posojilih za stanovanjske
nakupe. To poudarja pomen temeljnih aktivnosti
za strategijo bank evro obmodja. V tem
kontekstu so prizadevanja bank, da bi izboljsala
poznavanje svoje baze komitentov, postala vse
pomembnejsi nacin za nadzor kreditnega
tveganja.

V letu 2004 je zunanje izvajanje aktivnosti Se
naprej pridobivalo na pomenu. Obstajata dve
zvrsti zunanjega izvajanja: prvi nacin zunanjega
izvajanja vkljucuje uporabo storitev zunanjih
dobaviteljev medtem ko drugi predstavlja
zunanje izvajanje znotraj skupine. Navadno se
podporne aktivnosti in aktivnosti poravnave
financnih transakcij (back-office aktivnosti)
prepuscajo zunanjih izvajalcem, medtem ko
temeljne aktivnost ostajajo znotraj banke.
V ve¢jih skupinskih strukturah izvajajo nekatere
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temeljne aktivnosti specializirane povezane
druzbe, njihove proizvode pa distribuirajo druga
podjetja v skupini. Do zunanjega izvajanja
aktivnosti prihaja predvsem zaradi zelje po
znizanju stroSkov, vendar so motivi za to
pogosto  tudi  zagotovitev  strokovnega
upravljanja in znanja ter sprostitev virov za
temeljne dejavnosti. Treba bi bilo spremljati
vplive, ki jih ima zunanje izvajanje na finan¢no
stabilnost, e zlasti tam kjer en sam ponudnik
storitev zunanje izvaja aktivnosti vecih
finan¢nih institucij.

1.2 SODELOVANJE V KRIZNIH SITUACIJAH

Okvir za sodelovanje med centralnimi bankami
in ban¢nimi nadzornimi organi na podrocju
kriznega upravljanja se je Se izboljsal. Junija
2004 so se centralne banke in ban¢ni nadzorniki
novih drzav ¢lanic strinjali, da se bodo drzali
Memoranduma o soglasju o sodelovanju
v situacijah  kriznega upravljanja. Ta
memorandum, ki so ga centralne banke in
ban¢ni nadzorniki EU prvi¢ podpisali marca
2003, sestavlja vrsta nacel in postopkov za
¢ezmejno sodelovanje med temi institucijami
v kriznih situacijah.

Poleg tega sta BSC in odbor evropskih ban¢nih
nadzornikov (CEBS) oblikovala skupno
delovno skupino za krizno upravljanje, ki jo
sestavljajo  predstavniki  vseh  bancnih
nadzornikov in centralnih bank EU. Njena
naloga je razvoj predlogov za nadaljnjo
izboljsavo sodelovanja, Se zlasti v smislu
identificiranja najboljSih praks za ravnanje
v primeru finan¢nih kriz v cezmejnem
kontekstu. Odbor bo prav tako prispeval k delu
ekonomskega in finan¢nega odbora (EFC) na
podrocju kriznega upravljanja.



2 FINANCNA REGULACIJA IN NADZOR

2.1 BANCNISTVO

Na podroc¢ju ban¢nega nadzora reforma okvira
kapitalske ustreznosti v letu 2004 $e naprej igra
pomembno vlogo. Junija so guvernerji
centralnih bank in vodje ban¢nih nadzornih
organov drzav skupine G10 sprejeli nov okvir,
znan tudi kot novi baselski kapitalski sporazum
ali Basel II. Ta sporazum predstavlja pomemben
dosezek, saj priblizuje h koncu 5 letna
prizadevanja baselskega odbora za bancni
nadzor (BCBS) in njegovih ¢lanskih organov
oblasti na tem podrocju. Novi okvir se bo zacel
izvajati konec leta 2006. Vendar pa bo uporaba
najbolj naprednih pristopov za izra¢un ban¢nih
kapitalskih zahtev dovoljena Sele leto kasneje.

Po sprejetju novega okvira se je osredotocenost
mednarodnih in evropskih aktivnosti na tem
podroc¢ju preusmerila na vprasanja, povezana
z njegovo izvedbo, in na delo, ki ga je opravila
BCBS skupina za izvajanje sporazuma.
Pricakuje se, da bodo Stevilne drzave, tako
znotraj kot zunaj skupine G10, izvedle Cetrto
Studijo o kvantitativnih posledicah (znana kot
»QIS4%). Rezultati te Studije bi morali biti na
voljo konec leta 2005 in bodo lahko imeli za
posledico nadaljnje kvantitativne prilagoditve
okvira v letu 2006. BCBS je prav tako
identificiral tehni¢na podroc¢ja, ki zahtevajo
dodatno delo. ECB bo $e naprej podpirala in
prispevala k temu procesu preko sodelovanja
kot opazovalka v BCBS in v njegovih glavnih
organih v sestavi, vklju¢no s skupino za
izvajanje sporazuma.

Na evropski ravni bo novi okvir kapitalske
ustreznosti EU, ki bo temeljil na sporazumu
Basel 11, uveden v zakonodajo EU s spremembo
direktive o modificiranem ban¢niStvu in
direktive o kapitalski ustreznosti. V nasprotju
z okvirom BCBS, ki zadeva samo mednarodno
aktivne banke, bo kapitalski okvir EU veljal za
vse kreditne institucije na konsolidirani in
individualni osnovi, kot tudi za investicijska
podjetja. Okvir EU zagotavlja izboljSano
sodelovanje in usklajevanje med banc¢nimi
nadzornimi organi preko okrepitve vloge
»konsolidacijskega nadzornika“. To je

praviloma nacionalni nadzorni organ drzave
¢lanice, kjer je mati¢na institucija skupine
prejela svojo bancéno licenco in ki je zadolzen
Vloga tega nadzornika bi bila okrepljena s tem,
da bi se mu podelila odgovornost za
koordinacijo obdelave in odobritve prosnje, ki
bi jo cezmejna banc¢na skupina EU vlozila za
uporabo bolj zapletenih pristopov za izracun
kapitalski zahtev. Okrepitev vloge
konsolidacijskega nadzornika bi tako zmanjsala
skupno nadzorno breme za takSno bancno
skupino.

Po posvetovanju s Svetom EU je ECB sprejela
mnenje o novem kapitalskem okviru EU
v katerem je na splosno podprla uvedbo novih
pravil. ECB je poudarila pomen istoCasne
uvedbe novega okvira EU in revidiranega
Baselskega okvira, kar je bistveni pogoj, da se
evropskim bankam in njihovim konkurentom iz
drugih drzav zagotovijo enaki trzni pogoji. ECB
je prav tako poudarila potrebo po izboljSanem
sodelovanju med nadzornimi organi za dosleden
prenos in izvajanje zakonodaje EU v nacionalne
zakone in prakse. Pricakuje se, da bo na
slednjem podrocju veliko vlogo igral CEBS.

2.2 VREDNOSTNI PAPIR]I

Svet EU je maja 2004 sprejel enega
najpomembnejsih ukrepov akcijskega nacrta za
finan¢ne storitve (FSAP), direktivo o trgih
finan¢nih instrumentov, s katero je zamenjal
rezim, ki je bil osnovan leta 1993 z direktivo in
investicijskih storitvah. Nova direktiva prinasa
obsirno zbirko pravil, ki zadevajo vse tocCke
trgovanja, tj. regulirane trge, multilateralne
objekte trgovanja in posrednike, ki izvajajo
naroCila kupcev interno. Ta direktiva krepi
sodelovanje med finan¢nimi regulatorji
z namenom, da bi se dosegla ucinkovita
nadzorna mreza za celotno EU.

Trenutno poteka delo na nadaljnji harmonizaciji
pravil o razkritju, ki se bodo uporabljala za
podjetja, katerih delnice kotirajo na evropskih
kapitalskih trgih. Svet EU je maja 2004 dosegel
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politi¢ni dogovor o novi direktivi, znani tudi kot
direktiva o transparentnosti. Uvedba harmo-
niziranih in izboljSanih standardov razkritja bo
imela ugodne posledice za evropsko
gospodarstvo.

Ob upostevanju njunega pomena za integracijo
evropskih finan¢nih trgov in za povecanje
finan¢ne stabilnosti, ECB popolnoma podpira
obe regulativni iniciativi in od blizu spremlja
njun zakonodajni postopek. ECB je tudi
prispevala k postopku z nudenjem pomoci
evropskemu odboru za vrednostne papirje.

2.3 RACUNOVODSTVO

ECB ima interes za razvoj harmoniziranega
raCunovodskega okvira v EU  zaradi
potencialnega vpliva, ki bi ga ta imel na banke
in v kon¢ni fazi na finan¢no stabilnost. ECB
prav tako podpira razvoj novih standardov, saj
so ti osnova za nadaljnjo finan¢no integracijo in
prispevajo k povecani ucinkovitosti finan¢nih
trgov v Evropi. V letu 2004 je Uprava za
mednarodne racunovodske standarde (IASB)
nadaljevala s svojim delom na novih
racunovodskih standardih in Se zlasti na
mednarodnem racunovodskem standardu 39
(IAS 39), ki se nanasa na uporabo poStenih
vrednosti za finanéne instrumente, ki
predstavljajo velik del ban¢nih bilanc stanja.

Pomisleki v povezavi s potencialnimi
posledicami za finan¢no stabilnost, ki so jih
izrekli v glavnem Svet ECB in bonitetni
nadzorniki, so IASB spodbudili, da je izdala
revidiran osnutek za javno obravnavo IAS 39,
ki je uvedel nekatere omejitve glede opcijske
uporabe posStenih vrednosti za finan¢ne
instrumente. Ocena osnutka za javno obravnavo
s strani Sveta ECB, ki je temeljila tudi na
kvantitativnih elementih, je Siroko podprla to
iniciativo, ob predpostavki, da banke uvedejo
opcijo postene vrednosti na preudaren nacin. Ta
ocena je bila sporocena v pismu, ki ga je
predsednik ECB poslal IASB septembra 2004,
v katerem je prav tako pozval, da naj bo opcija
postene vrednosti omejena na zmanjSevanje
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umetne nestanovitnosti.” Pogovori z IASB se
bodo nadaljevali v letu 2005.

3 Pismo skupaj z prilogo, ki vsebuje glavne ugotovitve empiri¢ne
analize, je na voljo na spletni strani ECB.



3 FINANCNA INTEGRACIJA

ESCB se zavzema za integracijo evropskih
finan¢nih trgov in trznih infrastruktur zaradi
njihove kljuéne vloge pri transmisiji denarne
politike in finan¢ni stabilnosti. Integracija
finanénih trgov naj bi pripomogla tudi
k ustvarjanju enakih konkuren¢nih pogojev
za vse gospodarske subjekte ne glede na
njihovo lokacijo znotraj EU. Poleg tega ¢len
105 Pogodbe ES doloca, da ne glede na cilj
stabilnosti cen ESCB podpira splosne
ekonomske politike v Skupnosti, od katerih
zavzema financna integracija Se zlasti
pomembno mesto. Ta podpora je v obliki
neposrednih ukrepov in usmerjanja kolektivnega
delovanja udelezencev na trgu.

PRISPEVEK K POLITIKI EU NA PODROCJU FINANCNIH
STORITEV

Namen akcijskega nacrta za financne storitve
(FSAP), ki ga je Evropska komisija uvedla
maja 1999, je dokoncati potrebno zakonodajno
ureditev, ki bi omogocila ucinkovito
uveljavljanje trznih svoboscin pri financnih
storitvah v celotni EU. Sprejetje 39 od 42
ukrepov Skupnosti, navedenih v FSAP, do
konca mandata Evropskega parlamenta sredi
leta 2004, je privedlo do precejSnjega
izboljsanja na podroc¢ju regulacije finanénega
sektorja EU in predstavlja pomemben korak
pri procesu integracije evropskih finan¢nih
trgov in trznih infrastruktur. Junija 2004 je
ECB sodeloval na konferenci na visoki ravni
o evropski finan¢ni integraciji, ki jo je
organizirala Evropska komisija in na kateri so
bile opravljene prve ocene rezultatov izvajanja
FSAP. Stalis¢e ECB in vec¢inoma tudi drugih
udelezencev je bilo, da bo to, v kolik§nem
obsegu bo FSAP prispeval k ucinkoviti
vzpostavitvi enotnega finan¢nega trga, odvisno
od doslednosti, s katero bodo drzave ¢lanice
uresnicevale in izvrSevale njegove ukrepe. Na
popolni uc¢inek FSAP na finan¢ne institucije in
trge bo treba verjetno pocakati Se nekaj ¢asa, saj
je bilo precej kljucnih ukrepov sprejetih Sele
nedavno, vecina od njih pa Se vedno caka na
sprejetje na nacionalni ravni.

ECB v zvezi s prihodnjim delom meni, da bi
morala biti prednostna naloga razviti

poenostavljen ureditveni okvir za financne
institucije. Tak okvir bi bil bolj usklajen med
drzavami ¢lanicami kakor trenutna ureditev in
dovolj fleksibilen, da bi se lahko prilagodil
spreminjajocemu se okolju. Ta projekt bi morala
dopolnjevati  precejSnja prizadevanja za
zblizevanje nadzornih praks, kar naj bi se
doseglo z okrepljenim sodelovanjem med
nacionalnimi organi, med drugim v odborih
tretje stopnje. Prav tako bi morala biti
vzporedno s tem opravljena temeljita analiza
razmerja med finan¢no integracijo in finan¢no
stabilnostjo. Zlasti bi bilo treba odslej
analizirati vpliv razvoja ¢ezmejnega bancnisStva
na nadzorni pristop mati¢ne drzave, ki je
osrednjega pomena za ureditveni okvir EU.
Del okolja ,,po FSAP“ bi morala biti tudi
konkurenéna politika, saj je bistvenega pomena
za razvoj vseevropskega trga. Pri spodbujanju
integracije bi bila lahko ucinkovita tudi vecja
vloga zasebnega sektorja, in sicer prek
samoregulacije. ECB bo prispeval k opredelitvi
pobud ,,po FSAP*“. Pri tem mu bodo koristile
njegove raziskovalne dejavnosti na podrocju
finan¢ne integracije (glej okvir 12).

INICIATIVA EVROPSKI KRATKOROCNI VREDNOSTNI
PAPIRJI

Zasebni sektor lahko prispeva k financni
integraciji prek kolektivnega delovanja,
usmerjenega v spodbujanje zblizevanja trznih
praks. V tem procesu lahko ECB deluje kot
katalizator, kakor je ponazorjeno z njegovo
vlogo v iniciativi Evropski kratkoro¢ni
vrednostni papirji (STEP). ACI, zdruzenje
finan¢nih trgov, je to pobudo uvedel zato, da bi
pospeseval zblizevanje standardov in praks, ki
prevladujejo na razdrobljenih evropskih
trgih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev. To
zblizevanje se bo doseglo tako, da bodo akterji
na trgu prostovoljno izpolnjevali standarde,
dolo¢ene v trznem dogovoru, ki bo zajemal
razkritje informacij, dokumentacijo, poravnavo
in posredovanje podatkov ECB za izdelavo
statistik. ACI bo obstoje¢im programom
izdajanja, ki izpolnjujejo te standarde, dodelil
oznako STEP. Vendar se ta oznaka ne bo
nanasala na izdajateljevo finan¢no trdnost, na
likvidnost sredstev ali natanc¢nost informacij,
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RAZISKOVALNA MREZA ZA KAPITALSKE TRGE IN FINANCNO INTEGRACIJO V EVROPI

Leta 2002 sta ECB in Center for Financial Studies (CFS) ustanovila raziskovalno mrezo za
spodbujanje raziskav kapitalskih trgov in finan¢ne integracije v Evropi. Mreza je bila prvotno
ustanovljena za obdobje dveh let, ki se je konc¢alo maja 2004 s simpozijem, ki je obravnaval
njenih pet prednostnih podrocij.

Zlasti je bila koristna raziskava na prednostnem podroc¢ju evropskih trgov obveznic. Z uvedbo
skupne vseevropske platforme elektronskega trgovanja ,,Euro MTS* so se transakcijski stroski
bistveno zmanjsali. Ta platforma ni le izboljSala integracije tega trznega segmenta, temvec je
tudi omogocila ve¢jo likvidnost in nizje donose predvsem redno izdanih zakladnih menic.
Vendar nekatere razlike v razponih donosov med drzavami Se vedno obstajajo, zlasti pri
dolgoroc¢nejsih obveznicah, in jih je mogoce ve¢inoma pojasniti z mednarodnim dejavnikom
tveganja. Likvidnostne razlike igrajo doloceno vlogo samo v povezavi z navedenim dejavnikom.
Zivahno razvijajo¢i se trg podjetniskih obveznic izkazuje relativno visoko stopnjo integracije,
medtem ko dejavniki v zvezi z drzavo, v kateri je izdana obveznica, predstavljajo le del razponov
donosov podjetniskih obveznic.

Delo, ki ga je opravila raziskovalna mreza v prvih dveh letih svojega delovanja, je pripomoglo
k dolocitvi treh kljucnih podrocij politike: (i) obravnava strukturnih znacilnosti sistemov
kliringa in poravnave, ki ovirajo nadaljnjo integracijo, (ii) aktivna uporaba konkurenc¢ne politike
za preprecevanje praks, ki diskriminirajo tuje ponudnike finan¢nih storitev, in (iii) odprava
preostalih razlik v nacionalnih finan¢nimi predpisih, zaradi katerih so stroski vseevropskega
izvajanja financnih storitev vecji, kakor je to potrebno.

Po uspesno koncani prvi fazi sta ECB in CFS sklenila, da se bodo dejavnosti raziskovalne mreze
nadaljevale do leta 2007. Za to drugo fazo se je podrocje delovanja raziskovalne mreze razsirilo
na nove drzave ¢lanice EU. Enega od raziskovalnih podrocij v drugi fazi bi lahko predstavljali
zacetni u¢inki FSAP na delovanje evropskega finan¢nega sistema, obravnavajo pa se lahko tudi
Stevilna podrocja, ki v prvi fazi niso bila obravnavana. Glavne prednostne naloge raziskovalne
mreze so se razsirile, tako da vkljucujejo tri podrocja, ki v prvi fazi niso bila obravnavana:
(1) razmerje med finan¢no integracijo in financno stabilnostjo, (ii) pristop k EU, financ¢ni razvoj
in financna integracija, in (iii) posodobitev finan¢nega sistema in gospodarska rast v Evropi.

1 Obsezni povzetki o rezultatih prve faze mreZe so bili objavljeni v poroéilu z naslovom ,,Raziskovalna mreza o kapitalskih trgih in
finan¢ni integraciji v Evropi: Rezultati in izku$nje po dveh letih®, ECB in CFS, 2004, in v posebni izdaji revije Oxford Review of
Economic Policy, knjiga. 20(4), 2004, o ,,Evropski finan¢ni integraciji®, pripravljeno v sodelovanju z mrezo.

navedenih v informacijskem memorandumu.
Poleg tega se bodo nacionalna pravila, ki veljajo
za dolzniske instrumente, uporabljala §e napre;j.
Organizatorji pobude so svoja priporocila
predstavili v porocilu, objavljenem marca 2004,
ki vkljucuje tudi nekatera priporocila,
naslovljena na ESCB.
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Svet ECB je ocenil priporoc¢ila ACT in o njih
v splo$nem podal ugodno mnenje. V zvezi
s priporocili, naslovljenimi na ESCB, je bilo
sklenjeno, da bo ESCB pod dolocenimi pogoji
tehni¢no podprl dejavnosti, ki se nanasajo na
oznako STEP v prvih dveh letih po njeni uvedbi.
Vendar bo za oznako STEP odgovoren Odbor za
trg ,,STEP®. Tak tehni¢ni prispevek k procesu
oznacevanja ne bo spodbudil ESCB, da bi



sprejel kakrsne koli ukrepe, kakor so prepoved
ali zaCasna prekinitev izdajanja, ¢e izdajatelj ne
izpolnjuje zahtev iz trznega dogovora. V takem
primeru bo edina posledica ta, da bo ACI
oznako STEP umaknil s programa izdajanja.
Svet ECB je tudi sklenil sprejeti priporocilo
za izdelavo in objavo statisti¢nih podatkov
o donosih in koli¢inah, ob upoStevanju
preverjanja v zvezi z u¢inkovitostjo postopka
zbiranja. ACI trenutno izvaja projekt STEP ob
upostevanju sklepov Sveta ECB.

ENOTNO OBMOCJE ZA PLACILA V EVRIH

ECB ima vlogo katalizatorja tudi pri
uveljavljanju enotnega obmocja za placila
v evrih (Single Euro Payments Area — SEPA),
projekta, ki ga je evropska ban¢na industrija
uvedla leta 2002. Cilj projekta je omogociti
opravljanje cezmejnih placil z enotnega
bancnega racuna v vsem evro obmocju prav
tako preprosto in varno, kakor to velja za placila
v domacem prometu. Vsa placila bi morala
dosegati raven varnosti in u¢inkovitosti, ki je
najmanj tako visoka kakor v najucinkovitejsih
nacionalnih placilnih sistemih. ECB sodeluje
kot opazovalec v Evropskem svetu za placila
(European Payments Council — EPC), ki ga je
evropska ban¢na industrija ustanovila za
usmerjanje tega projekta. V letu 2004 je
Evrosistem nadaljeval svoje tesno sodelovanje
z udeleZenci na trgu prek Kontaktne skupine za
strategijo placil v evrih (Contact Group for Euro
Payments Strategy — COGEPS). Prav tako je
tesno sodeloval z Evropsko komisijo zaradi
medsebojno dopolnjujocih si vlog Komisije in
Eurosistema pri spodbujanju procesa SEPA.

V tretjem porocCilu o napredku SEPA je Svet
ECB formalno ocenil dosezke bancnega
sektorja na tem podrocju.* Pozdravil je
zastavljeni cilj ban¢nega sektorja, po katerem
naj bi se popolna infrastruktura SEPA
vzpostavila do konca leta 2010, in priporo¢il,
naj se SEPA za drzavljane doseze Ze do leta
2008, tako da se drzavljanom in komercialnim
podjetjem ponudi moznost uporabe vseevropskih
instrumentov in standardov tudi za nacionalna
placila. EPC je odgovoren za dolocitev ciljev
SEPA in splosne strategije, vendar se izvajanje

lahko razlikuje glede na lokalne razmere. Da bi
spodbudil izvajanje na nacionalni ravni, je
Evrosistem pozval bancne skupnosti evro
obmoc¢ja, naj v letu 2005 EPC predlozijo
nacionalne nacrte za postopni prehod na SEPA
pred koncem leta 2010.

ELEKTRONSKA PLACILA

Elektronska placila so placila, ki se ustvarijo in
obdelajo elektronsko. Dejavnosti Evrosistema
pri elektronskih placilih obsegajo pospeSevanje
sodelovanja in iskanja soglasij na trgu
elektronskih placil, spremljanje njegovega
razvoja, spodbujanje njegove varnosti in
izboljSanje statisticnih podatkov, povezanih
z njim. Leta 2004 je ECB nadaljeval upravljanje
spletnega mesta observatorija za elektronske
pla¢ilne  sisteme (e-Payment  Systems
Observatory — e¢PSO)’. Novembra 2004 je
organiziral konferenco z naslovom ,,E-payments
without frontiers® (elektronska placila brez
meja), pred katero je bil objavljen dokument za
javne komentarje. Ceprav je bil pri tem dosezen
dolocen napredek, so Se vedno potrebna
precej$nja prizadevanja, da bi se dosegli varni,
uporabnikom prijazni in ucinkoviti sistemi
cezmejnih elektronskih placil. To velja zlasti za
elektronski placilni promet na drobno, kjer se
vedno obstajajo oblutne razlike med
operativnimi znac¢ilnostmi, stroski in predpisi.

SISTEMI KARTICNIH PLACIL

Evrosistem pripisuje velik pomen placilnim
karticam kot enim najpomembnejsSih brez-
gotovinskih placilnih instrumentov, zlasti
v Cezmejnem kontekstu. ECB je izvedel
raziskavo, da bi pridobil ve¢ informacij
o strukturi karticnega poslovanja v Evropi in
razlicnih nacinih obdelave in poravnave
karticnih placil. V raziskavo so bili zajeti vidiki,
povezani z upravljanjem, izdajanjem in
pridobivanjem, splosno tehni¢no infrastrukturo
ter z obvladovanjem tveganj in pravno
ureditvijo. ECB je organiziral tudi okroglo mizo
o placilnih karticah, na kateri so sodelovale

4, Naproti enotnemu obmocju placil v evrih — tretje porocilo
o napredku®, ECB, decembra 2004.

5 ePSO je platforma za izmenjavo informacij o elektronskih
placilih. Njeno spletno mesto je na naslovu www.e-pso.info.
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glavne zainteresirane strani in akterji na
tem podrocju. Ob tem dogodku je Evrosistem
izrazil svoje Cedalje vecje zanimanje za to
podro¢je kot del svojih dejavnosti za
spodbujanje projekta SEPA, za nekatere zadeve
pa je bilo ugotovljeno, da potrebujejo nadaljnjo
obravnavo, npr. zamenjalne provizije,
sprejemanje kartic, ureditveni okvir in
preprecevanje goljufij.

INFRASTRUKTURA KLIRINGA IN PORAVNAVE
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Aprila 2004 je Evropska komisija objavila
obvestilo o kliringu in poravnavi, namenjeno
javni razpravi, v katerem je predstavila ukrepe,
ki jih namerava sprejeti za spodbujanje
evropske integracije in ucinkovitosti na tem
podro¢ju. Evrosistem se je na to razpravo
odzval pozitivno.®

ECB spodbuja integracijo in reformo sistema
kliringa in poravnave vrednostnih papirjev tako,
da sodeluje v strokovni skupini za svetovanje in
spremljanje kliringa in poravnave (Clearing and
Settlement Advisory and Monitoring Experts
Group), ki jo je Komisija ustanovila leta 2004.
Tako prispeva k usklajevanju pobud zasebnega
in javnega sektorja ter se povezuje s trgom, zato
da spodbuja odpravo tehniénih ovir, ki jih je
ugotovila skupina Giovannini, forum finan¢nih
strokovnjakov, ki svetuje Komisiji o zadevah
finan¢nega sektorja. Nato je ECB organiziral
skupni sestanek z evropskim zdruzenjem
centralnih registrov vrednostnih papirjev
(European Central Securities Depositories
Association) ter srednje- in vzhodnoevropskim
zdruzenjem centralnih registrov vrednostnih
papirjev (Central and Eastern European Central
Securities Depositories Association), ki je bil
osredotoCen na  integracijo  klirinsko-
poravnalnega sektorja EU. ECB pozdravlja
nadaljnje korake k oblikovanju enotnega
evropskega zdruzenja centralnih registrov
vrednostnih papirjev.

Proces konsolidacije evropske infrastrukture
vrednostnih papirjev se je leta 2004 nadaljeval
z zdruzitvijo finskega in §vedskega centralnega
registra vrednostnih papirjev. Dolgoro¢ni nacrt
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nove skupine predvideva uporabo skupne
tehnoloske platforme.

SPREMLJANJE FINANCNE INTEGRACIJE

ECB razvija razli¢ne kazalnike za merjenje
stopnje finanéne integracije v evro obmocju.
Nekaj takih kazalnikov je bilo vkljuc¢enih
v dokument ECB Occasional Paper, objavljen
leta 2004.” Kazalniki se uporabljajo kot podlaga
za vrednotenje napredka integracije na razli¢nih
finan¢nih trgih. V okviru 13 so predstavljene
nadaljnje informacije o integraciji kreditnega
trga evro obmocja. ECB bo tudi v prihodnje
nadaljeval merjenje napredka finanéne
integracije.

6 lIzjava o kliringu in poravnavah — odgovor Evrosistema®, ECB,
julija 2004.

7 Glej L. Baele et al., ,Merjenje financne integracije evro
obmocja“, ECB Obcasni dokumenti §t. 14, maj 2004.



FINANCNA INTEGRACIJA KREDITNEGA TRGA EVRO 0BMOC]A

Primerjava obrestnih mer med drzavami je pomemben pokazatelj integracije na trgu poslovanja
z obcani. S povecevanjem integracije naj bi se razlike v obrestnih merah za podobne bancne
produkte med drzavami predvidoma zmanjSevale. Vendar je zaradi razlik v produktih in
institucijah v praksi tezko preveriti, ali se razlike v obrestnih merah dejansko zmanjsujejo. To
Se posebno velja za poslovanje z ob¢ani, saj so trgi v evro obmocju Se vedno v glavnem lokalni.
Poleg geografskih ovir vpliva na ¢ezmejne razlike Se veliko drugih dejavnikov, na primer
ekonomski, strukturni in institucionalni. Ti dejavniki se na primer nanasajo na razlike
v predpisih, konkurenci, odnosih med banko in strankami ter celovitem razvoju financnega
sistema.

Za merjenje integracije na kreditnem trgu evro obmoc¢ja se lahko uporabijo harmonizirani
statisti¢ni podatki o obrestnih merah ECB. Vendar bi bilo treba pri razlagi podatkov upostevati,
da lahko znotraj vsake kategorije obrestnih mer Se vedno obstaja velika raznolikost med
nacionalnimi serijami. To je na primer zaradi zdruzevanja razli¢nih instrumentov znotraj
trenutno opredeljenih razredov zapadlosti in zdruzevanja zavarovanih in nezavarovanih posojil
znotraj iste kategorije. Ce upostevamo omejitve glede podatkov, kaZejo Stevilna merila
integracije, ki temeljijo na razprSenosti obrestnih mer po drzavah evro obmocja, na to, da
v razlinih trznih segmentih obstajajo bistvene razlike glede stopnje integracije. Videti je na
primer, da je ta stopnja vi§ja pri stanovanjskih posojilih gospodinjstvom in kratkoro¢nih
posojilih nefinanénim druzbam ter nizja pri prekoracitvah na tekoc¢em racunu nefinanénim
druzbam in potro$niskih posojilih gospodinjstvom.
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4 PREGLED TRZNIH INFRASTRUKTUR

Ena od zakonsko dolocenih nalog Evrosistema
je izvajanje pregleda nad delovanjem placilnih
in klirinskih sistemov. Namen takega pregleda
je zagotoviti ucinkovito in varno splosno
ureditev placilnih tokov v gospodarstvu.
Evrosistem se nacelno zanima tudi za druge
infrastrukture, ki se uporabljajo za prenos
vrednostnih papirjev, kakor so sistemi kliringa
in poravnave vrednostnih papirjev, saj lahko
napake pri poravnavi zavarovanj ogrozijo
izvajanje denarne politike in nemoteno
delovanje placilnih sistemov.

4.1 PREGLED PLACILNIH SISTEMOV IN
INFRASTRUKTUR ZA PLACILA VELIKIH VREDNOSTI
V EVRIH

Nadzorna vloga Evrosistema zajema vse
sisteme placil v evrih, vkljucno s tistimi, ki jih
upravlja Evrosistem sam. Evrosistem uporablja
iste nadzorne standarde za svoje sisteme in za
sisteme, ki jih upravlja zasebni sektor. Ti
standardi so Temeljna nacela za sistemsko
pomembne placilne sisteme (Core Principles for
Systemically Important Payment Systems), ki
jihje leta 2001 sprejel Svet ECB kot podlago za
svojo politiko nadzora pregleda nad delovanjem
pomembnih placilnih sistemov.

TARGET IN DRUGI SISTEMI PLACIL VELIKIH VREDNOSTI
V EVRIH

Okvirna ureditev pregleda nad delovanjem
sistema TARGET se je dodatno oblikovala
z dolocitvijo minimalnih metodoloskih zahtev,
ki naj bi jih pri izvajanju pregleda nad
delovanjem sistema TARGET izpolnjevali vsi
NCB in ECB. Pregledniki nad delovanjem
sistema TARGET so tudi TARGET2 zaceli
ocenjevati z vidika pregleda nad njegovim
delovanjem.

Leta 2004 so bili sistemi placil velikih
vrednosti v evrih ocenjeni glede na skladnost
s Temeljnimi naceli na podlagi stanja sredi leta
2003. Skupni rezultati so bili objavljeni maja
2004. Ugotovljeno je bilo, da sestavine sistema
TARGET dosegajo visoko stopnjo ustreznosti
s temeljnimi naceli. Manjse Stevilo izboljSav
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bo treba opraviti na podro¢ju gospodarske
ucinkovitosti in zagotavljanja neprekinjenosti
poslovanja. Ta vprasanja bodo v prihodnje
obravnavali  pregledniki in upravljavci
sistema TARGET. Pregledniki nad delovanjem
sistema TARGET so priznali pomembno
vlogo wupravljavcev sistema TARGET pri
zagotavljanju varnega delovanja sistema
TARGET z obvladovanjem tveganj. Pregledniki
so statusno porocilo, ki so ga v zvezi s stanjem
tveganja v sistemu TARGET pripravili
upravljavei sistema TARGET, v sploSnem
ocenili kot pozitivno. Ponovni pregled zasebnih
sistemov placil velikih vrednosti v evrih ni
razkril vecjih pomanjkljivosti.

EURO 1

Pregled nad delovanjem sistema EURO 1 se je
osredotocil na nacrte zdruzenja EBA Clearing
(EBA), upravljavca sistema EURO 1, za
nadaljnji razvoj funkcije, imenovane ,,Flexible
Settlement Mechanism* (mehanizem fleksibilne
poravnave), ki bo bankam omogocila poravnavo
njihovih STEP 2 pozicij v sistemu EURO 1 ne
da bi postale neposredne c¢lanice/delnicarji
sistema EURO 1. STEP 2 je placilni sistem
EBA za placila na drobno. Zdruzenje EBA
predvideva, da se na podlagi odobritve ECB kot
preglednika ta funkcija, ki je trenutno izrecno
omejena na ,stare” udelezenke sistema
EURO 1, raz8iri tako, da omogoCi vsem
Clanicam sistema EURO 1 prenos
centralnoban¢nega denarja v navedeni sistem
prek sistema TARGET, da bi tako povecale
svojo sposobnost obdelave placil v sistemu
EURO 1.

SISTEM CLS

(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM)

Sistem CLS poravnava devizne transakcije po
nacelu ,,placilo proti placilu®, s ¢imer se mo¢no
zmanjSa poravnalno tveganje pri deviznih
transakcijah. Trenutno poravnava transakcije
v 15 valutah, s katerimi se mednarodno trguje,
od decembra 2004 pa vklju¢no s hongkonskim

dolarjem, novozelandskim dolarjem,
juznokorejskim vonom in juznoafriskim
random.



Decembra 2004 je bilo prek sistema CLS
poravnanih v povprecju 69.000 poslov na dan
s povpre¢no dnevno vrednostjo 960 milijard
USD.* Po raziskavi, ki jo je aprila 2004 opravil
BIS, je CLS v Casu raziskave pokrival priblizno
Cetrtino celotnega deviznega trga. Po ameriskem
dolarju je evro druga najpomembnejsa valuta za
poravnavo. Decembra 2004 je povpre¢na dnevna
vrednost poravnav v evrih v sistemu CLS
znasala 309 milijard EUR, kar je predstavljalo
22 % vrednosti vseh poravnav (delez poravnav
v ameriskih dolarjih je znasal 46 %). Delez
poravnav v evrih se je v primerjavi z letom 2003
nekoliko zmanjsal zaradi ve¢jega Stevila valut,
poravnanih v sistemu CLS, ter ucinkov
vrednotenja.

ECB v zvezi s sistemom CLS opravlja dvojno
vlogo. Udelezen je pri pregledu nad delovanjem
sistema in izvaja poravnalne storitve. ECB
sodeluje pri skupnem pregledu nad delovanjem
sistema CLS, ki ga izvajajo centralne banke
drzav ¢lanic in neclanic skupine G10, katerih
valute se poravnavajo v sistemu, pri cemer kot
glavni preglednik nastopa ameriSki sistem
centralnih bank. Leta 2004 je ECB vecino
svoje pozornosti pri pregledu posvetil nadaljnji
krepitvi prilagodljivosti sistema CLS in
zagotavljanju razvoja ciljnega okvira za
vkljucitev novih valut.

ECB meni, da je CLS zelo prepricljiva resitev
za zmanjSanje poravnalnega tveganja pri
deviznih transakcijah v evrih. Vendar se
v sistemu CLS poravnava le manjsi del deviznih
transakcij na debelo, ki vkljucujejo evro. Zato
so bile banke pozvane, da opravijo pregled
svojih  poravnalnih praks pri deviznih
transakcijah in ocenijo, ali so njihove metode
za zmanjSevanje tveganja primerne.

SWIFT

SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) je organizacija,
ki wupravlja omrezje za prenos sporoc€il,
s katerim omogoca varno izmenjavo financnih
sporotil med finan¢nimi institucijami. Ceprav
ni banka ali finan¢na institucija, je pod
nadzorom centralnih bank zaradi svojega

pomena za nemoteno delovanje svetovnega
finan¢nega sistema. ECB je udelezen pri
pregledu nad delovanjem organizacije SWIFT
v sodelovanju s centralnimi bankami skupine
G10 in z banko Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique kot glavnim
preglednikom. Leta 2004 so se ukrepi pregleda
nad delovanjem okrepili, da bi se zagotovila
primerna udelezba vseh preglednikov iz skupine
G10 in omogocilo bolj poenostavljeno
porocanje in komuniciranje med SWIFT in
njegovimi pregledniki. Pozornost v zvezi
s pregledom nad delovanjem je bila usmerjena
na odpornost organizacije SWIFT proti krizam,
internim procesom obvladovanja tveganj in
zamenjavi starega omrezja SWIFT za prenos
sporoCil z omrezjem SWIFTNet, tehnoloski
infrastrukturi, ki temelji na internetu.

KORESPONDENCNO BANCNISTVO

Banke imajo pogosto sklenjene dogovore
o medsebojnem zagotavljanju placilnih in
drugih storitev, predvsem v c¢ezmejnem
plac¢ilnem prometu. Take medsebojne storitve
imenujemo  korespondenc¢no  bancnistvo.
Evrosistem je leta 2004 opravil svojo Cetrto
raziskavo o koresponden¢nem bancnistvu,
ki je potrdila, da so v EU dejavnosti
koresponden¢nega  ban¢niStva v evrih
v glavnem skoncentrirane zgolj na majhno
stevilo akterjev. Ceprav to trenutno ne
predstavlja nobenega neposrednega sistemskega
tveganja, bo Evrosistem zaradi svojega interesa
za stabilnost celotnega finan¢nega sistema Se
naprej spremljal razvoj dogodkov na tem
podrocju.

4.2 STORITVE PLACILNEGA PROMETA NA DROBNO

PREGLED NAD DELOVANJEM SISTEMOV ZA PLACILNI
PROMET NA DROBNO

V raziskavi iz leta 2004 je bilo na podlagi
»Oversight standards for euro retail payment
systems® (standardov za pregled nad delovanjem

8 Vsak posel vkljucuje dve tranakciji, eno v vsaki uporabljeni
valuti. Decembra 2004 so bile tako prek sistema CLS poravnane
transakcije s povpre¢no dnevno vrednostjo 1.920 milijard USD.
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sistemov za opravljanje prometa placil na
drobno v evrih), ki jih je leta 2003 sprejel Svet
ECB, ugotovljenih 15 sistemov prometa placil
na drobno v evrih, ki spadajo v okvir pregleda,
ki ga izvaja Evrosistem. Sest jih je bilo
uvr§c¢enih kot sistemsko pomembnih, tako da
morajo izpolnjevati vseh deset Temeljnih nacel.
Sedem sistemov velja za placilne sisteme
posebnega pomena in morajo zato izpolnjevati
standarde Evrosistema za sisteme prometa
placil na drobno (Eurosystem Retail Standards)
(podskupina Temeljnih nacel). Dva sistema
nista bila uvrs¢ena v nobeno od obeh navedenih
kategorij, tako da bodo za pregled nad njunim
delovanjem veljali standardi, ki in ko jih bo
zanju dolo¢il ustrezni nadzorni organ.
Sistemsko pomembne sisteme in sisteme
posebnega pomena ocenjujejo glede na
nadzorne standarde ustrezne nacionalne
centralne banke, medtem ko je ECB odgovoren
za ocenjevanje sistema STEP 2, ki ga upravlja
EBA. Celovito ocenjevanje in zagotavljanje
doslednosti med drzavami se usklajujeta na
ravni Evrosistema.

SISTEMI ELEKTRONSKEGA DENARJA

Po dolocitvi varnostnih ciljev za sisteme
elektronskega denarja leta 2003 in na podlagi
samoocen nekaterih shem elektronskega denarja
je Evrosistem leta 2004 zaCel natancno
prilagajati metodoloske zahteve in formalne
pogoje za ocenjevanje zadevnih shem,
nacrtovano za leto 2005.

4.3 SISTEMI ZA KLIRING IN PORAVNAVO
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Evrosistem opravlja pri nemotenem delovanju
sistemov kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev ter pregledu nad delovanjem teh
sistemov dve funkciji. Prvi¢, Svet ECB
ocenjuje, ali sistemi poravnave vrednostnih
papirjev (SSS) v EU izpolnjujejo devet
uporabniskih standardov.” Drugi¢, Evrosistem
sodeluje z drugimi organi, odgovornimi za
urejanje in pregled nad delovanjem sistemov
kliringa in poravnave na ravni EU. S tem v zvezi
je ECB spodbujal razpravo o razvoju
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vseevropskega ureditvenega okvira za kliring in
poravnavo s svojim sodelovanjem v strokovni
skupini za svetovanje in spremljanje na
podroc¢ju kliringa in poravnave (Clearing
and Settlement Advisory and Monitoring
Experts Group), ki jo je ustanovila Komisija.
Sodelovanje ESCB z Odborom evropskih
regulativnih organov s podrocja vrednostnih
papirjev (Committee of European Securities
Regulators — CESR) je osrednjega pomena za
razvoj vseevropskih standardov za kliring in
poravnavo. Poleg tega je ECB prispeval
k mednarodni skupini strokovnjakov, imenovani
»Group of Thirty”, da bi zagotovil, da se
priporocila navedene skupine glede kliringa in
poravnave, objavljena leta 2003, izvajajo
skladno s pobudami EU. ECB je prav tako
sodeloval pri oblikovanju pobude Komisije za
posodobitev direktive o dokonénosti poravnave,
ki je bila prvi¢ sprejeta leta 1998. Nazadnje je
ECB prispeval k priporo¢ilom za osrednje
nasprotne stranke, ki sta jih pripravila Odbor za
placilne in poravnalne sisteme (CPSS) in
Mednarodna organizacija agencij za trg
vrednostnih papirjev (I0SCO).

OCENJEVANJE SISTEMOV PORAVNAVE VREDNOSTNIH
PAPIRJEV (SSS)

Vse kreditne operacije Evrosistema morajo
biti zavarovane z ustreznim finan¢nim
premozenjem za zavarovanje terjatev. Sem
spadajo vrednostni papirji, ki se Evrosistemu
predlozijo prek sistemov SSS, tj. izvajalcev
storitev, ki so specializirani za prenos pravnega
lastnistva ustreznih vrednostnih papirjev ali
enakovrednih pravic do njih z ene stranke na
drugo. Da bi zagotovil, da v tem procesu ni
izpostavljen nepotrebnemu tveganju, Evrosistem
vsako leto oceni sisteme SSS, ki jih uporablja,
glede na devet uporabniskih standardov." Leta
2004 je bilo v ocenjevanje zajetih 18 sistemov
SSS. Ugotovljeno je bilo, da je bila skladnost teh

9V odsotnosti harmoniziranih standardov EU za pregled so se
uporabniski standardi Steli za de facto skupne standarde za vse
SSS EU in se zato obravnavajo v tem poglavju. Kljub temu pa
uporabniski standardi niso zasnovani kot obsezen skupek
standardov za pregled nadzora SSS.

10 Ti standardi so v dokumentu z naslovom ,,Assessment of EU
securities settlement systems against the standards for their use
in ESCB credit operations® januar 1998.



sistemov SSS z uporabniskimi standardi visoka
in da so bila v teku prizadevanja za uvedbo
nadaljnjih izboljsav. Nekateri sistemi so
povecali zanesljivost svojega poslovanja in
sprejeti so bili ukrepi za izboljSanje finan¢ne
trdnosti upravljavcev sistemov. Evrosistem
spremlja in pozdravlja vsa prizadevanja,
usmerjena k izboljsanju u¢inkovitosti in varnosti
sistemov SSS, ki jih uporablja v svojih kreditnih
operacijah.

SODELOVANJE Z ODBOROM EVROPSKIH REGULATIVNIH
ORGANOV S PODROCJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV (CESR)
Leta 2001 je Svet ECB odobril okvir za
sodelovanje med ESCB in CESR na podrocju
sistemov kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev. Ustanovljena je bila delovna skupina,
sestavljena iz predstavnikov vseh centralnih bank
ESCB in vseh regulativnih organov s podroc¢ja
vrednostnih papirjev v CESR. Ta delovna skupina
je pripravila porocilo o standardih za kliring in
poravnavo vrednostnih papirjev v Evropski uniji
(,,Standards for securities clearing and settlement
in the European Union“)", ki sta ga odobrila
Svet ECB in CESR oktobra 2004. Na podlagi
priporocil za sisteme SSS, ki sta jih pripravila
CPSS in IOSCO (znanih kot ,,priporoc¢ila CPSS-
I0SCO*), je v porotilo ESCB-CESR vkljucenih
19 standardov, katerih namen je povecati varnost,
trdnost in ucinkovitost kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev v EU (glej okvir 14).
V primerjavi s priporo¢ili CPSS-IOSCO si
standardi ESCB-CESR prizadevajo poglobiti in
okrepiti zahteve na nekaterih podroc¢jih zaradi
posebnih znacilnosti evropskih trgov. Splosni cilj
standardov ESCB-CESR je spodbujati integracijo
kapitalskih trgov EU, zato bolj poudarjajo skupne
resitve in interoperabilnost. Upostevano je bilo
delo Komisije na tem podrocju.

Delovna skupina je svoje delo opravila na
dostopen in pregleden nalin. Zainteresirane
strani na podro¢ju kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev so bile veckrat povabljene
k predstavitvi svojih pripomb o delu. Prejeti
prispevki so bili pozorno obravnavani in
delovna skupina si je, kolikor je mogoce,
prizadevala zagotoviti, da so standardi
obravnavali izrazena staliS¢a. Standardi se

bodo zaceli uporabljati takrat, ko bo na podlagi
porocila oblikovana metodologija za ocenjevanje
sistemov. Od oktobra 2004 skupina opravlja
svoje delo na naslednjih S§tirih podrocij:
(i) razvoj metodologije ocenjevanja standardov
za sisteme SSS, (ii) razvoj standardov in

metodologije za ocenjevanje osrednjih
nasprotnih strank, (iii) analiziranje zadev
v zvezi s pomembnimi skrbniki, in
(iv) analiziranje pomembnih zadev za
sodelovanje med regulativnimi in nadzornimi
organi.

11 Na razpolago na spletnem mestu ECB.
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STANDARDI ZA KLIRING IN PORAVNAVO VREDNOSTNIH PAPIRJEV V EU

Standard 1: Zakonski okvir
Sistemi kliringa in poravnave vrednostnih papirjev in povezave med njimi bi morali imeti trdno,
jasno in pregledno pravno podlago v zadevnih pravnih redih.

Standard 2: Potrditev poslov in uskladitev poravnave

Potrditev poslov med neposrednimi udelezenci na trgu bi se morala opraviti ¢im prej po izvrsitvi
posla, vendar najpozneje na datum trgovanja (T+0). Kadar je potrebna potrditev poslov med
posrednimi udelezenci na trgu (kakor so institucionalni vlagatelji), bi se morala ta opraviti ¢im
prej po izvrsitvi posla, po moznosti na T+0, vendar najpozneje na T+1.

Navodila za poravnavo bi se morala uskladiti ¢im prej, pri poravnalnih ciklih, ki segajo prek
T+0, pa bi se to moralo zgoditi najpozneje na dan pred dolocenim datumom poravnave.

Standard 3: Poravnalni cikli in obratovalni ¢asi

Na vseh trgih vrednostnih papirjev bi bilo treba uvesti sukcesivno poravnavo. Do dokoncne
poravnave bi moralo priti najpozneje na T+3. Oceniti bi bilo treba stroske in koristi poravnalnih
ciklov na ravni celotne EU, krajsih od T+3.

Centralni registri vrednostnih papirjev (CRVP) in po potrebi osrednje nasprotne stranke bi
morali uskladiti svoje obratovalne ¢ase in dneve ter biti odprti vsaj takrat, ko je sistem TARGET
odprt za transakcije v evrih.

Standard 4: Osrednja nasprotna stranka
Oceniti bi bilo treba stroske in koristi ustanovitve osrednje nasprotne stranke. Ce je uvedena
taka osrednja nasprotna stranka, bi morala ta strogo nadzirati tveganja, ki jih prevzema.

Standard 5: Posojanje in izposojanje vrednostnih papirjev

Spodbujati bi bilo treba posojanje in izposojanje vrednostnih papirjev (ali pogodbe o povratnem
odkupu in druge ekonomsko enakovredne posle) kot nacin za preprecevanje napak pri poravnavi
in pospesevanje poravnave vrednostnih papirjev. Ovire za dejavnosti posojanja in izposojanja
vrednostnih papirjev za to bi bilo treba odpraviti. Ureditev posojanja in izposojanja vrednostnih
papirjev bi morala biti zanesljiva, varna in u¢inkovita.

Standard 6: Centralni registri vrednostnih papirjev (CRVP)

Vrednostne papirje bi bilo treba kar najbolj imobilizirati ali dematerializirati ter prenesti
z vknjizbo v CRVP. Da bi zavaroval celovitost izdaj vrednostnih papirjev in interese vlagateljev,
bi moral CRVP zagotoviti, da se izdajanje, hramba in prenos vrednostnih papirjev izvajajo na
primeren in pravilen nacin.

Standard 7: Dostava proti placilu (DVP)
Tveganje izgube glavnice bi bilo treba izlo¢iti tako, da se prenosi vrednostnih papirjev povezejo
s prenosi denarnih sredstev, s ¢imer se doseze dostava proti placilu.

Standard 8: Cas dokoncnosti poravnave

Dokon¢nost poravnave v enem dnevu bi se morala zagotoviti z obdelavo v realnem ¢asu in/ali
vecpaketno obdelavo, da bi se zmanjsala tveganja in omogocila u¢inkovita medsistemska poravnava.
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Standard 9: Obvladovanje kreditnega in likvidnostnega tveganja

Zaradi sistemske stabilnosti je pomembno, da CRVP poslujejo brez prekinitev. Zato bi morali
CRVP, ki jim nacionalna zakonodaja dovoljuje odobravanje posojil, svoje kreditne aktivnosti
omejiti izklju¢no na tiste, ki so nujne za nemoteno poravnavo vrednostnih papirjev in
servisiranje sredstev. CRVP, ki odobravajo posojila (vklju¢no s posojili ¢ez dan in ¢ez noc), bi
morali svoja kreditna tveganja v celoti zavarovati, kadar koli je mogoce. Nezavarovana posojila
bi morala biti omejena samo na nekatere, natanéno dolocene primere ter ob izvajanju primernih
ukrepov za obvladovanje tveganj, vklju¢no z omejitvami izpostavljenosti tveganjem, kakovostjo
nasprotne stranke in trajanjem posojila.

Za vecino skrbnikov veljajo ban¢ni predpisi EU. Pri skrbnikih, ki upravljajo pomembne sisteme
za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji, in z namenom omejevanja sistemskih tveganj,
povezanih z njihovo dejavnostjo poravnave vrednostnih papirjev, bi morali nacionalni
regulativni organi s podro¢ja vrednostnih papirjev, ban¢ni nadzorniki in pregledniki preuciti
politike obvladovanja tveganj, ki jih izvajajo ti skrbniki, da bi se ocenilo, ali so ustrezne glede
na tveganja za financni sistem. Zlasti bi bilo treba preuciti moznost povecanja stopnje
zavarovanja kreditnih tveganj, vkljucno s tveganji v zvezi s posojili ¢ez dan.

Upravljavci sistemov neto poravnave bi morali razpolagati s takimi mehanizmi za obvladovanje
tveganj, ki zagotavljajo vsaj pravoCasno poravnav, ¢e udelezenec z najvecjo placilno
obveznostjo te ni sposoben poravnati. Najzanesljivejsi paket ukrepov obvladovanja tveganj je
kombinacija zahtev glede zavarovanja posojil in omejitev pri kreditiranju.

Standard 10: Sredstva za gotovinsko poravnavo

Sredstva, s katerimi se poravnajo placilne obveznosti, ki izhajajo iz poslov z vrednostnimi
papirji, bi morala vsebovati malo ali ni¢ kreditnega ali likvidnostnega tveganja. Ce se ne
uporablja centralnobancni denar, je treba sprejeti ukrepe za zascito udelezencev v sistemu pred
potencialnimi izgubami in likvidnostnimi pritiski, ki izhajajo iz neuspeSnosti poravnalnega
agenta, katerega sredstva se uporabljajo za to.

Standard 11: Zanesljivost poslovanja

Dolociti bi bilo treba vzroke za operativno tveganje, povezano s postopkom kliringa in
poravnave, in jih spremljati in redno ocenjevati . To tveganje bi bilo treba zmanj$ati na najnizjo
mozno raven z vzpostavitvijo primernih sistemov ter u¢inkovitega nadzora in postopkov. Sistemi
in z njimi povezane funkcije bi morali (i) biti zanesljivi in varni, (ii) temeljiti na zanesljivih
tehni¢nih resitvah, (iii) biti oblikovani in vzdrzevani v skladu s preverjenimi postopki,
(iv) imeti primerno in razsirljivo kapaciteto, (v) imeti vzpostavljene primerne resitve za
zagotavljanje nemotenosti poslovanja in okrevalne nacrte ter (vi) biti podvrzeni pogostim in
neodvisnim pregledom, s katerimi se preverjajo postopki, ki omogocajo pravocasno obnovitev
obratovanja in zakljucek poravnalnega postopka.

Standard 12: Varovanje vrednostnih papirjev strank

Subjekti, ki hranijo vrednostne papirje, bi morali uporabljati racunovodske prakse in postopke
hrambe, ki v celoti varujejo vrednostne papirje strank. Bistvenega pomena je, da so vrednostni
papirji strank varovani pred terjatvami upnikov vseh subjektov, vkljucenih v verigo skrbnistva
vrednostnih papirjev.

Standard 13: Vodenje in upravljanje
Strukture vodenja in upravljanja CRVP in osrednjih nasprotnih strank bi morale biti oblikovane
tako, da izpolnjujejo zahteve javnega interesa in spodbujajo cilje lastnikov in udelezencev na trgu.
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Standard 14: Dostop

CRVP in osrednje nasprotne stranke bi morali imeti objektivna in javno objavljena merila za
udelezbo, ki omogocajo enakopraven in prost dostop. Pravila in zahteve, ki omejujejo dostop,
bi morali biti namenjeni obvladovanju tveganj.

Standard 15: Ucinkovitost
Sistemi kliringa in poravnave vrednostnih papirjev bi morali biti ucinkoviti pri ohranjanju
zanesljivega in varnega poslovanja.

Standard 16: Postopki obvescanja, standardi za porocanje in avtomatska obdelava placil
(straight-through processing — STP)

Subjekti, ki izvajajo storitve kliringa in poravnave vrednostnih papirjev, in udelezenci v njihovih
sistemih bi morali uporabljati ustrezne mednarodne postopke obvescanja in standarde za
porocanje in referencne podatke ali omogociti njihovo uporabo, da bi olajSali ucinkovit
medsistemski kliring in poravnavo. To bo spodbujalo avtomatsko obdelavo placil v celotnem
toku placilnega prometa z vrednostnimi papirji.

Ponudniki storitev bi morali zaceti uporabljati STP, da bi omogocili pravocasno, varno in
stroskovno ucinkovito obdelavo vrednostnih papirjev, vkljucno s potrjevanjem, usklajevanjem,
medsebojnim poracunavanjem, poravnavo in skrbnistvom.

Standard 17: Preglednost

CRVP in osrednje nasprotne stranke bi morali udelezencem na trgu priskrbeti dovolj informacij,
ki bi jim omogocile prepoznati in natan¢no oceniti tveganja in stro§ke, povezane s storitvami
kliringa in poravnave vrednostnih papirjev.

Pomembni skrbniki bi morali zagotoviti dovolj informacij, ki bi njihovim strankam omogocile,
da prepoznajo in natancno ocenijo tveganja, povezana s storitvami kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev.

Standard 18: Regulacija, nadzor in pregled nad delovanjem

Subjekti, ki izvajajo storitve kliringa in poravnave vrednostnih papirjev, bi morali biti podvrzeni
vsaj pregledni, dosledni in ucinkoviti regulaciji in nadzoru. Sistemi/ureditve kliringa in
poravnave vrednostnih papirjev bi morali biti podvrzeni vsaj preglednemu, doslednemu in
ucinkovitemu pregledu nad njihovim delovanjem, ki ga izvaja centralna banka. Centralne banke,
regulativni organi s podroc¢ja vrednostnih papirjev in ban¢ni nadzorniki bi morali medsebojno
sodelovati na u¢inkovit in pregleden nacin na nacionalni ravni in ¢ezmejno (zlasti znotraj EU).

Standard 19: Tveganja pri medsistemskih povezavah'

CRVP, ki za poravnavo v medsistemskem poslovanju vzpostavljajo povezave, bi morali take
povezave oblikovati in upravljati tako, da ucinkovito zmanjSujejo tveganja, povezana z
medsistemskimi poravnavami.

1 Ta standard ne omogoca povezav, ki jih vzpostavijo osrednje nasprotne stranke. To vprasanje bo obravnavano v prihodnjem delu
ESCB in CESR o osrednjih nasprotnih strankah.
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POGLAVJE 4

EVROPSKI IN
MEDNARODNI ODNOSI



1 EVROPSKA VPRASANJA

1.1 VPRASANJA GOSPODARSKE POLITIKE

PAKT O STABILNOSTI IN RASTI

Leta 2004 sta imeli dve drzavi evro obmodja,
tj. Grcija in Nizozemska, ter Sest od desetih
novih drzav ¢lanic EU, tj. Ceska, Ciper,
Madzarska, Malta, Poljska in Slovaska,
¢ezmerni primanjkljaj (glej tudi oddelek 2.5
v poglavju 1). Postopki v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem za Francijo in Nemcijo, ki so
bili uvedeni leta 2003, so se uporabljali Se
naprej, ceprav so dejansko mirovali na podlagi
sklepov Sveta ECOFIN z dne 25. novembra
2003. Ti sklepi so dolocali, da morata Francija
in Nemcija svoje Cezmerne primanjkljaje
odpraviti do leta 2005 namesto do leta 2004,
kakor je bilo predvideno v priporocilih za
navedeni drzavi, ki jih je izdal Svet ECOFIN
sam na podlagi ¢lena 104(7) Pogodbe ES.
Postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem
za Portugalsko je bil odpravljen.

Julija 2004 je Sodisce EU razveljavilo sklepe
Sveta ECOFIN z dne 25. novembra 2003, ki
zadevajo Francijo in Nemcijo, ¢e so vsebovali
sklep o zadrzanju postopkov v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem in spremembi
prejsnjih priporocil za navedeni drzavi. Sodisce
je poudarilo, da je treba pravila in postopke,
predvidene v Pogodbi ES in v Paktu
o stabilnosti in rasti ter pravico Komisije do
pobude vedno upostevati.

ECB je izrazil zadovoljstvo, da je razsodba
potrdila potrebo, da se pravila in postopki,
predvideni v Pogodbi ES in paktu, uporabljajo
v celoti. Zadevne institucije je pozval, naj
sprejmejo potrebne ukrepe za zagotovitev
popolnega izvajanja navedenih pravil in
postopkov.

Septembra 2004 je Komisija izdala obvestilo
o krepitvi ekonomskega upravljanja in pojasnitvi
uresni¢evanja Pakta o stabilnosti in rasti. To
obvestilo je vsebovalo Stevilne predloge za
reformo pakta. Predlogi v zvezi s preventivnim
delom pakta so vkljucevali zagotavljanje
zgodnejSega ukrepanja pri odpravljanju
neustreznih pojavov z bolj pravocasno in
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aktivno uporabo zgodnjih opozoril, ponovno
opredelitev srednjeroc¢nih ciljev za proracunske
bilance, da bi se upoStevale okoliscine,
specifi¢ne za posamezno drzavo, ter moénejse
poudarjanje dolga in vzdrznosti pri nadzoru
proracunskih stanj. Predlogi v zvezi s
korektivnim delom pakta so vkljucevali
spremembo opredelitve izjemnih okolis¢in,
v katerih stopnja primanjkljaja, visja od
referencne vrednosti 3% BDP, ni Cezmerna,
spremembo procesa prilagajanja za odpravo
¢ezmernega primanjkljaja in pojasnitev kriterija
dolga.

V razpravi o reformi Pakta o stabilnosti in rasti
je Svet ECB izrazil stalisce, da je izvajanje
Pakta mogoce izboljsati in da bi to prineslo
pozitivne rezultate. V zvezi s tem so bili koristni
predlogi Evropske komisije za boljse izvajanje
preventivnega dela pakta. Obenem pa je Svet
ECB posvaril pred spreminjanjem pakta in zlasti
njegovega postopka v zvezi s Cezmernim
primanjkljajem. Menil je, da je verodostojnost
3% meje primanjkljaja klju¢na za utrditev
pricakovanj glede javnofinancne discipline.

Gréija je septembra 2004 sporocila podatke
o primanjkljaju in dolgu za obdobje od leta
2000 do leta 2003, katerih vrednosti so bile
znatno vi§je od predhodno objavljenih.
Kvocient deficita je presegal referenéno
vrednost 3% BDP. Naknadno so bili objavljeni
revidirani podatki za obdobje od leta 1997 do
leta 1999, iz katerih so bili prav tako razvidni
primanjkljaji, vecji od 3% BDP (glej tudi
oddelek 2.5 prvega poglavja). ECB meni, da je
zanesljivo zbiranje javnofinancnih statisti¢nih
podatkov ter njihovo natan¢no in pravocasno
objavljanje kljuénega pomena za verodostojnost
proracunskega nadzora in EMU na splo$no. Pri
evidentiranju vseh vrst izdatkov in prihodkov je
treba v celoti upostevati evropska racunovodska
pravila ter jih uporabljati dosledno, trajno in
enotno v vseh drzavah ¢lanicah.

LIZBONSKA STRATEGIJA

Evropski svet je na svojem zasedanju v Lizboni
marca 2000 dolocil 10 letno strategijo
— lizbonsko strategijo — s katero naj bi EU do



leta 2010 postala ,najbolj dinami¢no in
konkuren¢no gospodarstvo na svetu, ki temelji
na znanju in je sposobno trajnostne gospodarske
rasti z ve¢ in boljSimi delovnimi mesti ter vecjo
socialno kohezijo. Rezultati, ki so bili v okviru
lizbonske strategije dosezeni do leta 2004, so
bili razli¢ni. Napredek je bil opravljen na
nekaterih podroc¢jih, na primer v zvezi s trgi
dela. Vendar je bil v vecini pogledov zgolj
povprecen. Jasno je bilo, da bo treba hitrost
reform mocno pospesiti, ¢e naj se cilji lizbonske
strategije dosezejo do leta 2010.

Glede na to je Sveta EU na svojem zasedanju
spomladi leta 2004 sklenil opraviti vmesni
pregled lizbonske strategije. Najprej je pozval
Komisijo, naj ustanovi skupino visoko
usposobljenih strokovnjakov pod vodstvom
Wima Koka, ki bo neodvisno ocenila napredek,
dosezen v okviru lizbonske strategije, rezultate
ocenjevanja pa bosta Komisija in Svet EU
uporabila kot podlago za izvedbo vmesnega
pregleda. Pregled naj bi bil predvidoma koncan
pravocasno do spomladanskega zasedanja Sveta
EU marca 2005.

Novembra 2004 je navedena skupina visoko
usposobljenih strokovnjakov predstavila svoje
porocilo z naslovom ,,Facing the challenge®.
V porocilu je bilo poudarjeno, da glede na
dvojni izziv svetovne konkurence in staranja
prebivalstva ohranjanje nespremenjenega stanja
ni dobro za EU, Se posebno, ¢e Zeli zavarovati
svoj socialni model. V porocilu je bila zato
podana sklepna ugotovitev, da bi bilo treba
visoko zastavljene cilje lizbonske strategije in
rok za njihovo uresniéitev, tj. leto 2010,
ohraniti. Porocilo je pozvalo k boljsi opredelitvi
pomembnosti ciljev in k takoj$njemu ukrepanju
na petih klju¢nih podro¢jih politike: druzba
znanja, notranji trg, poslovna klima, trg dela in
okoljska trajnost.

ECB je veckrat potrdil cilje lizbonske strategije
in izrazil podporo prizadevanjem vlad in
socialnih partnerjev. Prav tako je pozval
k hitrejSemu izvajanju potrebnih ukrepov in
ucinkovitejSemu vrednotenju napredka reforme.
Reforma je bistvenega pomena za zagotavljanje
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prihodnje rasti in moznosti zaposlovanja ter za
povecanje sposobnosti evro obmocja za boljse
prilagajanje ekonomskim Sokom. Zlasti reforme
na trgih dela, kapitala, blaga in storitev lahko
pospesijo vlaganja in s povecano konkurenco
zmanjSajo vztrajnost inflacije. EU bi morala
vmesni pregled izkoristiti za ozivitev lizbonske
strategije in pospesitev strukturne reforme.

1.2 INSTITUCIONALNA VPRASANJA

EVROPSKA USTAVA

Na zadnjem zasedanju medvladne konference
(IGC), ki je potekalo od 17. do 18. junija 2004,
so voditelji drzav ali vlad dosegli dogovor
o Pogodbi o Ustavi za Evropo (Evropski ustavi).
Evropska ustava je bila podpisana v Rimu
29. oktobra 2004. Ko jo bo ratificiralo vseh 25
drzav ¢lanic v skladu s svojimi nacionalnimi
postopki, bo zacela veljati 1. novembra 2006.
V nekaterih drzavah ratifikacijski postopki
vkljucujejo izvedbo referenduma.

ECB je tesno spremljala medvladno konferenco
ter formalno in neformalno sodelovala pri
pogajanjih o vprasanjih, pomembnih za naloge
in mandat ECB, Evrosistema in ESCB. V skladu
s ¢lenom 48 Pogodbe o Evropski uniji je bilo
opravljeno posvetovanje z ECB in Svet ECB je
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19. septembra 2003 sprejel mnenje o osnutku
Pogodbe o Ustavi za Evropo'. Poleg tega je
predsednik ECB novembra 2003 in aprila 2004
poslal pismi predsedniku Sveta EU, v katerih je
podrobno razlozil uradno mnenje.

ECB je pozdravil prizadevanja Evropske
konvencije o prihodnosti Evrope in poznejse
medvladne konference za poenostavitev,
racionalizacijo in pojasnitev pravnega in
institucionalnega okvira EU. Prav tako je
pojasnil, da so trenutne dolocbe, ki urejajo
EMU, ucinkovite z vidika njihovih ciljev in
dodeljevanja pristojnosti.

Zlasti je po mnenju ECB bistvenega pomena to,
da stabilnost cen ne ostane samo glavni cilj ECB
in ESCB, temve¢ tudi zastavljeni cilj EU.
Evropska ustava v celoti podpira to stalisce.

ECB je prav tako menil, da je za uspesSno
izvajanje njegovih nalog nujno, da se ohranijo
specifi¢ne institucionalne znacilnosti ECB in
ESCB, ki ECB loc¢ijo od drugih evropskih
institucij. Evropska ustava ohranja te specifi¢ne
institucionalne znacilnosti tako, da potrjuje
neodvisnost ECB, ESCB in nacionalnih
centralnih bank ter pravno osebnost in
regulativna pooblastila ECB. Posebna narava
ECB je nadalje poudarjena kot ena od ,,drugih
institucij in posvetovalnih organov Unije*. ECB
je tako naveden loCeno od ,,institucij Unije®, se
pravi Evropskega parlamenta, Evropskega
sveta, Sveta ministrov, Evropske komisije in
Sodisca Evropske unije, ki so uvrscene pod
,.institucionalni okvir“ EU.

Na posebno zahtevo ECB je bil v Evropsko
ustavo uveden izraz ,,Evrosistem*. Ta izraz, ki
se nanaSa na ECB in evro obmoc¢ja NCB in ga
je Svet ECB sprejel leta 1999, pomaga
razlikovati med ESCB, ki zajema vse centralne
banke EU, in centralnim ban¢nim sistemom
evro obmocja. Izraz ,Evrosistem® prav tako
ustrezno odraza dejstvo, da so evro obmocja
ECB in NCB sestavni deli enega sistema
(glej tudi poglavje 8).
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Glede na izid ECB meni, da Evropska ustava
potrjuje obstojeci denarni okvir EU. ECB
z veseljem pricakuje uspeSen konec
ratifikacijskega postopka.

NOVI NACIN DELA EVROSKUPINE

Na neformalnem zasedanjem Sveta ECOFIN,
ki je potekalo od 10. do 11. septembra 2004
v Scheveningenu (Nizozemska), so se
gospodarski in finan¢ni ministri evro obmocja
dogovorili o0 novem nacinu dela Evroskupine.
Ta novi nacin dela je namenjen izboljSanju
ucinkovitosti in uspesnosti Evroskupine.

Novi nacin dela vkljucuje bolj v prihodnost
usmerjene strateske razprave, zlasti o strukturni
reformi, ter uvedbo trajnega predsedovanja
Evroskupini za obdobje 2 let namesto
6 meseCnega rotirajoCega predsedovanja.
Predsednik Evroskupine je izvoljen z navadno
vecino ¢lanov Evroskupine. V Scheveningenu
je bil ministrski predsednik in finan¢ni minister
Luksemburga Jean Claude Juncker izvoljen kot
prvi predsednik Evroskupine za 2 letno obdobje
od leta 2005 do leta 2006.

ECB, ki je redno vabljena na zasedanja
Evroskupine, je sodelovala pri pregledu njenega
nacina dela. ECB je zavzel stalisce, da bo novi
nac¢in dela, vkljuéno z uvedbo trajnega
predsedovanja  Evroskupini,  pripomogel
k u€inkovitejSemu in uspesnejSemu delovanju
Evroskupine. Novi postopki ne pomenijo
nobenih sprememb pri dodeljevanju nalog ECB
in finanénim ministrstvom evro obmocja
v okviru EMU. Vendar pa poudarjajo skupno
odgovornost vlad za vodenje zdravih fiskalnih
in strukturnih politik, potrebnih za trajno
uspesnost enotne valute.

1 CON/2003/20.



2 MEDNARODNA VPRASANJA

2.1 GLAVNA GIBANJAV MEDNARODNEM DENARNEM IN

FINANCNEM SISTEMU

NADZOR MAKROEKONOMSKIH POLITIK V SVETOVNEM
GOSPODARSTVU

Makroekonomske politike v  svetovnem
gospodarstvu, zlasti politike, ki jih vodijo
glavne industrijske drzave, so bistvena
sestavina mednarodnega okolja, ki ga mora
upostevati ECB pri vodenju svoje denarne
politike in izvajanju drugih nalog. Evrosistem
sodeluje pri nadzoru teh makroekonomskih
politik, ki ga izvajajo mednarodne financne
institucije in forumi in ki poteka predvsem na
zasedanjih IzvrSilnega odbora IMF, pri
Organizaciji za gospodarsko sodelovanje in
razvoj (OECD), finanénih ministrov in
guvernerjev centralnih bank skupine G7 ter
guvernerjev centralnih bank skupine G10.
Cilj ECB je izmenjava stalis¢ in pregled
moznosti politik, ki bi koristno prispevale
k stabilnemu makroekonomskemu okolju,
zdravim makroekonomskim politikam in
stabilnosti cen v evro obmocju.

V letu 2004 so bili za okolje svetovne
makroekonomske politike znacilni mocna
gospodarska rast in velinoma obvladovani
inflacijski pritiski. V tem obdobju je prislo do
ugodnega ponovnega vzpona proizvodnje
v §tevilnih razvitih gospodarstvih in v Latinski
Ameriki, kar je sovpadalo z vztrajno visokimi
stopnjami rasti na nastajajocih trgih v Aziji in
vzhodni Evropi. Slaba stran pa je, da so
svetovna neravnotezja — vkljuéno z zunanjimi
neravnotezji gospodarstva ZDA — obstajala Se
naprej ali se celo povecala.

ECB je ob razlicnih priloznostih poudaril
tveganja in negotovosti, povezana s trajnostjo
takih neravnotezij. Na splosno se ECB
pridruzuje stalis¢u mednarodne skupnosti,
da obstajajo tri klju¢ne zahteve za proces
prilagajanja:  obravnavanje  primanjkljaja
prihrankov ~ za  investicije v  drzavah
s primanjkljajem, spodbujanje vi§je trajne rasti
s strukturnimi reformami v drzavah z relativno
nizko potencialno rastjo in promocija
fleksibilnosti deviznega tecaja za glavne drzave

in regije, kjer take fleksibilnosti ni. Kar zadeva
gibanje deviznih tecajev, je bilo v sporocilih
skupine G7 iz leta 2004 in februarja 2005
poudarjeno, da bi morali biti devizni tecaji
odraz gospodarskih temeljev in da sta ¢ezmerna
nestanovitnost in nenacrtovano gibanje deviznih
teajev za gospodarsko rast nezazelena.

Leta 2004 je bila pomembna tema obravnave
nara$cajo¢i pomen vzhodnoazijskih drzav za
svetovno gospodarstvo, ki se kaze v njihovem
izrednem prispevku k rasti svetovne
proizvodnje in trgovine. ECB je pozorno
spremljal dogajanja v teh drzavah in okrepil
svoje neposredne odnose z azijskimi
centralnimi bankami tako, da je skupaj z
Monetary Authority of Singapore organiziral
seminar na visoki ravni, ki se ga je udelezilo
enajst guvernerjev iz zdruZzenja EMEAP
(Executives’ Meeting of East Asia-Pacific
Central Banks)® ter guvernerji centralnih bank
evro obmocja in predsednik ECB. Seminar, ki
je potekal v Singapuru julija 2004, je bil
osredotocen na narasc¢ajoci gospodarski pomen
mnogih  vzhodnoazijskih  drzav, vlogo
mednarodnih valut in regionalno povezovanje
in sodelovanje.

Kapitalski  tokovi v nastajajoca trzna
gospodarstva, ki jih ECB stalno spremlja zaradi
njihovega pomena za mednarodno financ¢no
stabilnost, so bili v letu 2004 $e naprej mocni,
in tudi ekonomska ucinkovitost teh drzav na
splosno. Klju¢ni dejavniki so bili ugodni pogoji
zunanjega financiranja, visoke mednarodne
cene izvoznih  primarnih  surovin in
ozivitev uvoznega povprasevanja iz razvitih
gospodarstev. Zato so bili zabelezeni presezki
tekoCih transakcij, zunanji dolg pa se je
v splo$nem zmanjsal, ¢eprav je zadolzenost
v nekaterih drzavah ostala na visoki ravni.
Ugodni pogoji financiranja so povzrocili, da so
javni in zasebni dolzniki na nastajajocih trgih
zaceli mocno izkoriS€ati mednarodne trge
obveznic, pri ¢emer so ohranjali nizke obrestne
mere. Ceprav so se razponi donosov obveznic

2 Drzave ¢lanice EMEAP so Avstralija, Filipini, Hongkong,
Indonezija, Japonska, Kitajska, Malezija, Nova Zelandija,
Koreja, Singapur in Tajska.
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na nastajajocih trgih v drugem Ccetrtletju leta
2004 zacasno povecali, so se v nadaljevanju leta
ponovno spustili na zgodovinsko nizko raven.

Nazadnje je bilo v okviru dejavnosti nadzora
mednarodne politike pregledano tudi samo evro
obmocje. MDS in OECD sta poleg pregleda
posameznih drzav evro obmocja izvajala
tudi redne preglede denarnih, financ¢nih in
ekonomskih politik v evro obmocju.
Posvetovanja MDS po IV. ¢lenu Statuta MDS
in pregled, ki ga je opravil Odbor za analizo
gospodarstva in razvoja v okviru OECD,
so omogoc¢ili plodno izmenjavo stalis¢ med
tema mednarodnima organizacijama in ECB,
predsedstvom  Evroskupine in Evropsko
komisijo. Na podlagi teh razprav sta MDS in
OECD vsak zase pripravila poroc¢ilo o oceni
politik evro obmocja.> V obeh pregledih,
opravljenih leta 2004, je bila posebna pozornost
posvecena pristopu desetih novih drzav ¢lanic
EU 1. maja 2004.

MEDNARODNA FINANCNA ARHITEKTURA

Glede na visoko stopnjo integracije EU znotraj
svetovnega gospodarstva je v interesu ESCB
in Evrosistema, da svetovni finan¢ni sistem
deluje brez tezav. Zato dejavno prispevata
k aktualnim razpravam o mednarodni finan¢ni
arhitekturi, vklju¢no s sodelovanjem v ustreznih
mednarodnih  institucijah  in  forumih.
V nekaterih od teh institucij in forumov ECB
sodeluje neposredno, v drugih pa ima status

ECB
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opazovalca. ESCB prav tako sodeluje pri tem
delu na evropski ravni, zlasti v Ekonomsko-
finan¢nem odboru.

V zvezi z delom finanénih ministrov in
guvernerjev centralnih bank skupine G10 je
ECB pozdravil dejstvo, da se v izdaje drzavnih
obveznic vedno pogosteje vkljucujejo klavzule
enotnega delovanja — (CAC) — pogodbena
dolocila, namenjena predvsem olajSanju
urejenega  prestrukturiranja  neodplacanih
dolgov. V manj kakor dveh letih je postala
uporaba klavzul enotnega delovanja trzni
standard za izdajanje drzavnih obveznic na
podlagi zakona ameriske zvezne drzave New
York, ceprav v celoti ne dosega priporocil
skupine G10.

ECB je prav tako obravnaval druge vidike
vpletenosti zasebnega sektorja v resoluciji
o finan¢nih krizah in pregledal izkusnje
z razli€nimi instrumenti za javno predstavljanje
take vpletenosti. Poleg tega je spremljal
napredek pri razvoju ,nacel za stabilne
kapitalske tokove in posteno prestrukturiranje
dolgov na nastajajocih trgih“ (Principles for
Stable Capital Flows and Fair Debt
Restructuring in Emerging Markets), ki jih je
novembra 2004 objavila skupina drzavnih
izdajateljev na nastajajoCih trgih in upnikov
zasebnega sektorja. Namen teh nacel, ki so bila
pred tem znana kot ,,kodeks ravnanja“, je javno
predstaviti razkritje informacij o zadolzenosti,
reden dialog med dolzniki in upniki, pogajanja
o prestrukturiranju dolga v dobri veri in
postenega obravnavanja vseh vpletenih
dolznikov. Nacela, ki so jih z veseljem sprejeli
financni ministri in guvernerji centralnih bank
skupine G20, obravnavajo nekaj preostalih
vrzeli v arhitekturi svetovnih financ. Po
sprejetju bi ta nacela morala precej prispevati
k dolgoro¢nejsim prizadevanjem za oblikovanje
sistema, ki spodbuja globalno sodelovanje, rast
in finan¢no stabilnost.

3 MDS: ,Politike evro obmocja: Poro¢ilo zaposlenih®, avgusta
2004; OECD: ,,Ekonomska raziskava — evro obmocje 2004,
julija 2004.



Drugo podrocje, ki ga je spremljal ECB, je
finan¢ni polozaj MDS. Na svojem sestanku
oktobra 2004 so finan¢ni ministri in guvernerji
centralnih bank skupine G10 opozorili, da je
mocan finan¢ni polozaj MDS sicer bistvenega
pomena za izpolnjevanje njegovih
odgovornosti, vendar se bo moral spoprijeti
z izzivi v lu€i razvijajoCega se svetovnega
gospodarstva. Za obvladovanje teh izzivov bodo
potrebni Stevilni ukrepi politike, med drugim
krepitev nadzora, vecji poudarek na vzdrznosti
dolga pri odlo¢anju o odobritvi posojil, strogo
upoStevanje nedavno sprejetega  okvira
izrednega dostopa ter morebitne nadaljnje
spremembe financne strukture IMF, zato da bi
spodbudili pravocasno odplacevanje in manj
nadaljnjih dogovorov.

REGIONALNO POVEZOVANJE IN SODELOVANJE

Glede na to, da je ze sam EU rezultat
dolgotrajnega procesa regionalnega
gospodarskega povezovanja, je postal ECB
naraven partner monetarnih oblasti v Stevilnih
regionalnih zdruzenjih po svetu, ki pozivajo
ECB, da svoje izkusnje deli z oblikovalci
politike in, obcCasno, z znanstveniki. S tem
v zvezi ECB ni zainteresiran zgolj za razlago
evropskega primera, zlasti na podrocju
denarnega sodelovanja, temvec, kar je prav tako
pomembno, tudi za razumevanje regionalnega
gospodarskega povezovanja zunaj EU.

Septembra 2004 je v Pekingu potekala
delavnica skupine G20 o regionalnem
gospodarskem povezovanju v svetovhem
okviru, ki sta jo organizirala People’s Bank of
China in ECB. V delavnici so bili med drugim
obravnavani  predpogoji  za  ureditev
regionalnega sodelovanja, optimalno zaporedje
procesov povezovanja ter denarno in finan¢no
sodelovanje ter zdruzljivost regionalnega
trgovinskega povezovanja s pravili Svetovne
trgovinske organizacije.

ECB je leta 2004 prav tako okrepil svoje
odnose z regionalnimi denarnimi institucijami
v Afriki. Glede tega je ECB skupaj s Stevilnimi
NCB evro obmocja razsiril tehni¢no pomo¢ na
zahodnoafriski monetarni institut (Western

African Monetary Institute, s sedezem v Akri
v Gani), organ, ki izvaja tehni¢ne priprave na
denarno povezovanje med anglesko govorecimi
drzavami Zahodne Afrike.

MEDNARODNA VLOGA EVRA

Leta 2004 je ostala vloga evra na mednarodnih
kapitalskih in deviznih trgih ter kot sidrna,
rezervna in intervencijska valuta v glavnem
nespremenjena. Delno je bilo opaziti povecano
uporabo evra kot valute fakturiranja in
poravnalne valute v mednarodni trgovini
nekaterih drzav evro obmocja. Videti je, da je
pri vecini teh drzav uporaba evra bolj razsirjena
pri izvozu kakor pri uvozu, pri izvozu pa je
vedja pri blagu kakor pri storitvah. Pri vecini
novih drzav ¢lanic EU in drzavah kandidatkah
je bilo pomembno povelanje deleza evra
v mednarodni trgovini opazeno tudi na podlagi
podatkov iz leta 2003. Povecanje uporabe evra
je bilo pogosto vecje od povecanja obsega
trgovinskih odnosov z evro obmocjem, kar kaze,
da se evro vedno bolj uporablja v mednarodni
trgovini teh drzav s trgovinskimi partnerji zunaj
evro obmocja.*

ECB je nadaljeval zbiranje statisti¢nih
podatkov, potrebnih za analizo mednarodne
vloge evra. Na podlagi predhodnih raziskav sta
bila izdelana dva nova podatkovna niza za
doloc¢anje glavnih znaCilnosti trga obveznic,
denominiranih v evrih, ki jih izdajajo rezidenti
zunaj evro obmocja.

2.2 SODELOVANJE Z DRZAVAMI IZVEN EU

Evrosistem je Se naprej razvijal stike
v centralnonban¢ni skupnosti zunaj EU predvsem
z organiziranjem seminarjev in delavnic ter
tehni¢no pomocjo. Cilj je zbirati informacije in
izmenjavati staliS¢a o gospodarskih in denarnih
gibanjih v razli¢nih obmocjih sveta, kar bi lahko
vplivalo na svetovno gospodarsko okolje ali
gibanja v evro obmocju.

4 Glej ,Review of the international role of the euro“, ECB,

december 2004.
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Projekt Evrosistema za tehnicno pomo¢
centralni banki Ruske federacije (CBR), ki ga
financira EU v okviru svojega programa
tehni¢ne pomoci Skupnosti neodvisnih drzav —
TACIS (Technical Assistance for the
Commonwealth of Independent States), se
izvaja po nacrtih. Namen dvoletnega projekta,
ki je bil uveden novembra 2003, je v prihodnje
okrepiti funkcijo banc¢nega nadzora, ki jo
opravlja CBR kot glavni ukrep za spodbujanje
stabilnejsega financnega okolja v Rusiji. Nacrt
usposabljanja, ki je bil januarja 2004 sprejet na
podlagi dogovora med CBR na eni strani ter
devetimi NCB Evrosistema, tremi nadzornimi
organi in ECB na drugi strani, in se izvaja
v okviru navedenega projekta, predvideva
64 tecajev, osem Studijskih obiskov in S§tiri
seminarje na visoki ravni. Do konca leta 2004
je bilo izvedenih 34 tecajev, Stirje Studijski
obiski in dva seminarja. V tem programu
usposabljanja je sodelovalo priblizno 400
usluzbencev CBR. Poleg projekta TACIS je
Evrosistem maja 2004 v Helsinkih skupaj s CBE
organiziral svoj prvi dvostranski seminar na
visoki ravni, ki sta ga koordinirala Suomen
Pankki — Finlands Bank in ECB. Seminar se je
osredotoCil na denarno politiko in politiko
deviznega teCaja, prosti pretok kapitala,
gospodarske povezave med EU in Rusijo,
vkljuéno s trgovinskimi politikami, in v razvoj
ban¢nega sistema in vpraSanja v zvezi
s stabilnostjo finan¢nega sektorja.

Evrosistem je vzpostavil okvir za sodelovanje
s centralnimi bankami v Sredozemlju. Januarja
2004 je v Neaplju potekal prvi seminar na visoki
ravni z guvernerji centralnih bank drzav
partneric Barcelonskega procesa’, ki sta ga
skupaj organizirala ECB in Banca d’Italia. Na
podlagi strokovne delavnice septembra 2004 je
februarja 2005 v Cannesu potekal drugi seminar
na visoki ravni, ki sta ga skupaj organizirala
ECB in Banque de France. Ta seminar je
obravnaval zadnja finan¢na in denarna gibanja
v Sredozemlju, gospodarsko povezovanje med
evro obmocjem in sredozemskimi drzavami
(s posebnim poudarkom na denarnih nakazilih
delavcev v tujini) ter neodvisnost centralnih
bank.

ECB
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Na obmocju zahodnega Balkana je zacel ECB
vzpostavljati odnose s centralnimi bankami na
visoki vodstveni ravni s Stevilnimi obiski,
vkljuéno z obiski Centralne banke Bosne in
Hercegovine in Narodne banke Srbije. Ti obiski
so bili namenjeni oblikovanju dialoga med ECB
in centralnimi bankami teh drzav, glede na to,
da so slednje potencialne kandidatke za ¢lanstvo
v EU.

Evrosistem si je prav tako zastavil cilj izboljsati
svoje razumevanje gibanj Vv sistemsko
pomembnih gospodarstvih Latinske Amerike.
Za to je ECB skupaj s centralnimi bankami
Banco Central do Brasil, Banco de Portugal in
Banco de Espafia organiziral drugi seminar
Evrosistema in latinskoameriskih centralnih
bank na visoki ravni, ki je potekal v Rio de
Janeiru novembra 2004, pred tem pa je bila kot
priprava nanj v Lizboni izpeljana strokovna
delavnica. UdeleZenci so obravnavali morebitne
omejitve pri vodenju denarne politike, ki
izhajajo iz fiskalnih politik, obcutljivosti pri
dolgovih in znacilnosti finan¢nega sistema.

Na Bliznjem vzhodu je ECB $e naprej razvijal
svoje odnose z generalnim sekretariatom Sveta
za sodelovanje v Zalivu (GCC) ter denarnimi
agencijami in centralnimi bankami drzav ¢lanic
GCC zaradi nacrtovane uvedbe enotne valute
v drzavah ¢lanicah GCC* do leta 2010.

S Alzirija, Egipt, Izrael, Jordanija, Libanon, Maroko, Palestinska
uprava, Sirija, Tunizija in Tur¢ija.

6 Drzave ¢lanice GCC so Bahrajn, Katar, Kuvajt, Oman, Saudova
Arabija in Zdruzeni arabski emirati.
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POGLAVJE 5

ODGOVORNOST



1 ODGOVORNOST DO SIRSE JAVNOSTI IN

EVROPSKEGA PARLAMENTA

Odgovornost lahko razumemo kot pravno in
institucionalno obveznost neodvisne centralne
banke, da svoje odlocitve jasno in temeljito
pojasni drzavljanom in njihovim izvoljenim
predstavnikom, tako da jo lahko S$tejejo kot
odgovorno za doseganje njenih zastavljenih
ciljev. Odgovornost tako predstavlja pomembno
dopolnilo neodvisnosti centralne banke.

ECB se vse od svojega nastanka zaveda
temeljnega pomena obveznosti, da odgovarja
za svoje odlocitve, in zato vzdrzuje reden
dialog z drzavljani in njihovimi izvoljenimi
predstavniki. Pogodba doloca Stevilne zahteve
porocanja za ECB, od objave letnega
porocila, Cetrtletnega porocila in tedenskega
konsolidiranega racunovodskega izkaza do
nastopov pred Evropskim parlamentom.
ECB v celoti izpolnjuje navedene zahteve in
jih celo presega, denimo, z objavljanjem
mesecnih biltenov namesto Cetrtletnih porocil,
z organiziranjem mesecnih tiskovnih konferenc
in, od decembra 2004, z mesecnim objavljanjem
sklepov  Sveta ECB, sprejetih  poleg
sklepov o obrestnih merah (glej tudi oddelek 1
poglavja 6). Na institucionalni ravni je na
podlagi Pogodbe ES vidna vloga v zvezi
z odgovornostjo ECB dodeljena Evropskemu
parlamentu.

Tudi leta 2004 so imeli ¢lani Sveta ECB
Stevilne govore na celotnem evro obmocju, da
bi javnosti pojasnili politike ECB. V skladu
z dolocbami €lena 113 Pogodbe ES je ECB prav
tako nadaljeval redno porocanje Evropskemu
parlamentu o sklepih, ki jih je sprejel na
podroc¢ju denarne politike, in o svojih drugih
nalogah. Kakor v preteklih letih so bila
cetrtletna zasliSanja predsednika ECB pred
Odborom za gospodarske in denarne zadeve Se
naprej glavni forum za tako redno izmenjavo
mnenj. Predsednik je prav tako predstavil letno
poroc¢ilo ECB za leto 2003 Odboru in na
plenumu Evropskega parlamenta.

Odbor za gospodarske in denarne zadeve je
povabil Se enega Clana IzvrSilnega odbora, naj
predstavi stalis¢a ECB o gospodarskem okolju
in klju¢nih vprasanjih o strukturni reformi.

m «
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Poleg tega je ECB sodeloval na zaslisanju, ki ga
je organiziral Odbor za vpraSanje enotnega
obmoc¢ja za placila v evrih.

Ceprav ECB k temu po Pogodbi ES ni zavezan,
je Se naprej na prostovoljni podlagi odgovarjal
na pisna vprasanja C¢lanov Evropskega
parlamenta o zadevah, povezanih z njegovim
mandatom. Kakor v preteklih letih je delegacija
¢lanov Odbora za gospodarske in denarne
zadeve obiskovala ECB in s ¢lani IzvrSilnega
odbora ECB neformalno razpravljala o raznih
vprasanjih.

Clen 112 Pogodbe ES dolo¢a, da Evropski
parlament poda svoje mnenje o kandidatih za
Izvrsilni odbor, preden jih v medsebojnem
soglasju imenujejo voditelji drzav ali vlad drzav
¢lanic, ki so sprejele evro. Po priporocilu Sveta
EU je Evropski parlament povabil José Manuel
Gonzaleza-Parama, naj Odboru za gospodarske
in denarne zadeve predstavi svoja stali§¢a in
odgovori na vprasanja ¢lanov Odbora. Po tem
zasliSanju je plenum Evropskega parlamenta
potrdil njegovo imenovanje za naslednika
Eugenia Dominga Solansa v [zvr$ilnem odboru.



2 STALISCA ECB O IZBRANIH TEMAH, KI SO BILE
IZPOSTAVLJENE NA ZASEDAN]JIH Z EVROPSKIM

PARLAMENTOM

Med zasliSanji predsednika ECB pred
Evropskim parlamentom je bilo obravnavanih
veliko razli¢nih zadev. Glavni poudarek je bil
na oceni gospodarskih in denarnih gibanj in
vodenju denarne politike ECB. V nadaljevanju
so obravnavana nekatera od vprasanj, ki jih je
sprozil Evropski parlament med izmenjavanjem
stalis¢ z ECB ter v svojem sklepu o letnem
porocilu za leto 2003, ki ga je sprejel oktobra
2004.

PRISPEVEK ENOTNE DENARNE POLITIKE K SPLOSNIM
EKONOMSKIM POLITIKAM V SKUPNOSTI

Prispevek enotne denarne politike k splosnim
ekonomskim politikam v Skupnosti je bila
glavna tema obravnave med zasliSanji
predsednika ECB pred Evropskim parla-
mentom. Medtem ko so nekateri ¢lani Odbora
za gospodarske in denarne zadeve izrazili svoje
stalisCe, da ohranjanje stabilnosti cen ne
zadostuje za podporo rasti in zaposlenosti in da
obstaja  kompromis med inflacijo in
brezposelnostjo, so drugi ¢lani Odbora menili,
da so dolocbe ¢lena 105 Pogodbe ES popolnoma
primerne in da bi moralo ohranjanje stabilnosti
cen ostati glavni cilj enotne denarne politike.

Predsednik je poudaril, da ECB z verodostojnim
sledenjem cilju stabilnosti cen in utrjevanjem
srednjero¢nih in dolgoro¢nih inflacijskih
pricakovanj po svojih najboljsih moceh
prispeva k oblikovanju gospodarskega okolja,
ki je ugodno za stabilnost cen. V svojem sklepu
o letnem porocilu ECB za leto 2003 je Evropski
parlament podprl to staliS¢e in pohvalil ECB,
ker se je osredotoCil na ohranjanje stabilnosti
cen.

FINANCNA INTEGRACIJA IN REGULACIJA

Poleg tega so ¢lani Odbora za gospodarske in
denarne zadeve v okviru Cetrtletnih zasliSan]
predsednika ECB zaprosili, naj pojasni stalis¢a
ECB glede finan¢ne integracije in regulacije.
Evropski parlament je posebno pozornost
posvetil zlasti dejavnostim ESCB in Odboru
evropskih regulativnih organov s podrocja
vrednostnih papirjev (CESR) pri kliringu in
poravnavi vrednostnih papirjev. Natancneje,
v sklepu o letnem porocilu ECB za leto 2003 je

bila izrazena zaskrbljenost, da bi standardi, ki
sta jih predlagala ESCB in CESR, prehiteli
predvideni zakonodajni proces na tem podrocju.

Predsednik je poudaril, da namen predlaganih
standardov ni prehiteti prihodnjih zakonodajnih
aktov. Dejal je, da bi bilo treba pri poznejsem
sprejetju direktive o kliringu in poravnavi
navedene standarde oceniti z vidika njihove
skladnosti z dolo¢bami take direktive in jih, ¢e
je to upraviceno, ustrezno prilagoditi (glej tudi
oddelek 4 poglavja 3).

ODGOVORNOST IN PREGLEDNOST ECB

V svojem sklepu o letnem poroc¢ilu ECB za leto
2003 je Evropski parlament izrazil mnenje, da
je bil dialog z ECB uspesen, saj je zaradi rednih
izmenjav stali§¢ denarna politika ECB postala
preglednejsa in dostopnejsa javnosti. Istocasno
sta imela ECB in Evropski parlament $e naprej
nasprotujoce si poglede na nekatera vprasanja
v zvezi z odgovornostjo in preglednostjo.
Evropski parlament je v svojem sklepu vnovic
pozval k objavi zapisnikov zasedanj Sveta ECB
in razkritju informacij o porazdelitvi glasov.

Kar zadeva zahtevo po objavi zapisnikov,
je predsednik poudaril, da so komunikacijske
poti, za katere se je odlocil ECB, z vidika
pravocasnosti ulinkovitejSe. Zlasti meseéne
tiskovne konference, sklicane takoj po
zasedanjih Sveta ECB, ponudijo obsezno
porocilo o razlogih, na katerih temeljijo
odlocitve Sveta ECB, v realnem ¢asu in se tako
bolj ali manj uporabljajo za enak namen kakor
zapisniki. Poleg tega so argumenti za odlocitve
Sveta ECB na razpolago javnosti precej prej,
kakor bi bili, ¢e bi se zapisnik formalno sprejel.
Po zaslugi navedenih tiskovnih konferenc in
dodatnih orodij komuniciranja, kakor sta
mesecni bilten in mese¢no sporocanje sklepov
Sveta ECB, sprejetih poleg sklepov o obrestnih
merah, je ECB ena najpreglednejsih centralnih
bank na svetu.

V zvezi z zahtevo po razkritju informacij
o glasovalnem obnasanju ¢lanov Sveta ECB je
predsednik opozoril, da glede na specificno
institucionalno okolje, v katerem deluje enotna
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denarna politika, objava glasov predstavlja
tveganje, da bi bili ¢lani Sveta ECB
izpostavljeni neupravicenim nacionalnim
pritiskom in odlocitev ne bi sprejemali skladno
s pogledom, ki evro obmocje obravnava kot
celoto. ECB zato nadaljuje s svojo politiko
nerazkrivanja kakr$nih koli informacij, iz
katerih bi bili razvidni individualni pogledi
ali glasovalno obnaSanje. Ta pristop pripomore
k temu, da se pozornost javnosti usmeri na
ekonomsko logiko politi¢nih odlocitev in ne na
glasovalno obnasanje posameznikov ter je
skladen s kolegialno naravo Sveta ECB in
njegovim obravnavanjem evro obmocja kot
celote.

PONAREJANJE IN ZASCITA BANKOVCEV

Clani Odbora za gospodarske in denarne zadeve
so obravnavali tudi vprasanje ponarejanja
evrov. Evropski parlament je v svojem sklepu o
letnem porocilu ECB za leto 2003 pozval ECB
k vedji pozornosti v zvezi s ponarejanjem in
k upostevanju izkuSenj pri oblikovanju nove
generacije bankovcev.

Med svojimi nastopi pred Odborom za
gospodarske in denarne zadeve je predsednik
ECB poudaril, da je ECB problem ponarejanja
vzel zelo resno in si stalno prizadeva izboljsati
svoje politike boja proti ponarejanju. V zvezi
s tem so bili z razlicnimi nacionalnimi in
mednarodnimi organi sklenjeni sporazumi
o sodelovanju v boju proti ponarejanju. Poleg
tega se izkuSnje s ponarejenimi bankovci
uporabljajo kot vodilo pri raziskavah in razvoju
novih za$c¢itnih elementov nove generacije
bankovcev. Informacije o vseh ponarejenih evro
bankovcih so shranjene v podatkovni bazi ECB,
ki je dostopna vsem centralnim bankam EU in
nacionalnim organom pregona (glej tudi
oddelek 3 poglavja 2).
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POGLAVJE 6

LUNANJE
KOMUNICIRANJE



1 KOMUNICIRANJA POLITIKA

Komuniciranje je sestavni del denarne politike
ECB in izvajanja njenih drugih nalog.
Komunikacijske dejavnosti ECB vodita dva
klju¢na elementa — odprtost in preglednost.
ECB si z obema prizadeva za uc¢inkovitost,
uspes$nost in verodostojnost svoje denarne
politike. Prav tako ju uporablja za podporo
svojim prizadevanjem, da omogoc¢i popoln
vpogled v svoje dejavnosti, kakor je podrobno
razlozeno v poglavju 5.

ECB je na podro¢ju komuniciranja postavil
visoke standarde. Sklepi denarne politike so
pojasnjeni na tiskovni konferenci neposredno
potem, ko jih je sprejel Svet ECB. Pri tem je
podana iz¢rpna uvodna izjava, predsednik in
podpredsednik pa sta na razpolago medijem za
odgovore na vprasanja. Praksa, uvedena leta
1999, po kateri ECB redno, v realnem ¢asu in
podrobno pojasnjuje svojo denarno politiko,
ocene in odlocitve, predstavlja Se posebno odprt
in pregleden pristop h komuniciranju centralne
banke.

Poleg tega se je Se okrepilo obvescanje o drugih
odloc¢itvah. Od decembra 2004 je na spletnih
straneh centralnih bank Evrosistema vsak mesec
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objavljeno besedilo, v katerem so predstavljene
odlocitve Sveta ECB v zvezi z visino obrestne
mere.

Kot del institucionalnega okvira EU mora
ECB svoje pravne akte in s statutom dolocene
publikacije objaviti v vseh uradnih jezikih
Skupnosti, katerih Stevilo se je s S§iritvijo
EU 1. maja 2004 povecalo z enajst na dvajset.
S statutom dolocene publikacije so Letno
porocilo, Cetrtletna razli¢ica Mesecnega biltena,
tedenski konsolidirani racunovodski izkaz
Evrosistema in Konvergen¢no porocilo. Za
odgovornost in preglednost v odnosu do
evropskih drzavljanov in njihovih izvoljenih
predstavnikov ECB v vseh uradnih jezikih
objavlja tudi drugo dokumentacijo, zlasti
sporocila za javnost o sklepih denarne politike,
makroekonomske projekcije strokovnjakov
Evrosistema in uradna staliS¢a, pomembna
za javnost. Priprava, objava in distribucija
razli¢ic glavnih publikacij ECB v nacionalnih
jezikih potekajo v sodelovanju z nacionalnimi
centralnimi bankami.



2 KOMUNIKACI)SKE DEJAVNOSTI

Komunikacijske dejavnosti ECB temeljijo na
ve¢ publikacijah in orodjih, ki se stalno
izpopolnjujejo, da bi bilo obvescanje javnosti in
zainteresiranih strani u¢inkovitejse.

Letno porocilo predstavlja iz¢rpen pregled
dejavnosti ECB v preteklem letu in tako
prispeva k temu, da ECB odgovarja za svoja
dejanja. Mesecni bilten ponuja kontinuirano
najnovejSo oceno gospodarskih in denarnih
gibanj, ki jo pripravi ECB, ter podrobne
informacije, ki so podlaga za njene odlocitve.
Prav tako vsebuje clanke o splosnih
centralnobanénih  temah. ECB prispeva
k razsirjanju rezultatov raziskav z objavo
delovnih  dokumentov in  priloznostnih
dokumentov ter organiziranjem znanstvenih
konferenc, seminarjev in delavnic.

Leta 2004 je ECB skupaj z Banko za
mednarodne poravnave in centralnimi bankami
skupine G10 wustanovil novo publikacijo
z naslovom ,,International Journal of Central
Banking“. V njej bodo objavljeni politicno
relevantni ¢lanki o teoriji in praksi centralnega
ban¢niStva s posebnim poudarkom na
raziskavah s podro¢ja denarne politike in
finan¢ne stabilnosti. Prva Cetrtletna Stevilka bo
objavljena v letu 2005.

Vsi ¢lani Sveta ECB neposredno sodelujejo pri
prizadevanjih, da bi javnost bolje poznala in

razumela naloge in politike ECB, in sicer
z zasliSanji pred Evropskim parlamentom in
nacionalnimi parlamenti, z javnimi govori in
z delovanjem prek medijev. Leta 2004 je Sest
¢lanov Izvrsilnega odbora opravilo 220 govorov
in Stevilne intervjuje ter objavilo clanke
v revijah in ¢asopisih. Obiski, ki so jih v letu
2004 opravili predsednik in ostali ¢lani
Izvrsilnega odbora ECB v drzavah ¢lanicah EU
in drugih drzavah, so prispevali k temu, da so
se drzavljani Evrope in tisti zunaj nje
neposredno seznanili z dejavnostmi ECB.
Komunikacijske dejavnosti ECB so bile cedalje
bolj usmerjene k ciljnim skupinam v novih
drzavah ¢lanicah EU pred njihovim pristopom
k EU leta 2004 in po njem.

NCB evro obmocja prav tako igrajo pomembno
vlogo pri zagotavljanju razsirjanja informacij
o evru in o dejavnostih Evrosistema S§irsi
javnosti in zainteresiranim strankam na
nacionalni ravni. Pri tem naslavljajo razli¢na
regionalna in nacionalna ob¢instva v njihovih
jezikih in okolju.

Pomembno sredstvo za sporocanje informacij
finan¢nim trgom je tudi avtomatizirani
informacijski sistem ECB. Ta ponuja
informacije v realnem casu nekaterim tiskovnim
agencijam, ki na svojih zaslonih prikazujejo
strani s podatki o klju¢nih obrestnih merah
ECB, trznih operacijah in pogojih likvidnosti
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v evro obmocju. Strani zagotavlja in redno
posodablja ECB. Po postopku obravnavanja
vlog se je Stevilo tiskovnih agencij, ki jim je
ECB odobril dostop do tega sistema, leta 2004
povecalo s tri na pet.

Vsi dokumenti, ki jih objavi ECB, in vse
njegove dejavnosti so predstavljeni na spletnem
mestu ECB (www.ecb.int). Leta 2004 je bila
objavljena nova razli¢ica spletnega mesta.
Z novo, moderno obliko in prenovljenimi
vsebinami je zdaj prijaznejSe do uporabnikov.
sprejemanje vprasanj javnosti in kot izhodisce
za javna posvetovanja ECB. Leta 2004 je bilo
po raznih poteh prejetih in obravnavanih okrog
47.000 vprasanj.

ECB uresni¢uje odprtost tudi v dobesednem
smislu, s tem ko omogoca obiske svojih
prostorov v Frankfurtu. Leta 2004 je okrog
8.000 obiskovalcev prejelo informacije iz prve
roke v obliki predavanj in predstavitev, ki so jih
pripravili usluzbenci ECB. Obiskovalci so bili
vecinoma Studenti in strokovnjaki s financnega
podrocja.
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POGLAVJE 7

SIRITEV
EVROPSKE UNIJE



1 USPESEN PRISTOP DESETIH NOVIH DRZAV CLANIC

1. maja 2004 se je EU pridruzilo deset drzav
srednje in vzhodne Evrope ter Sredozemlja
— Ceska republika, Estonija, Ciper, Latvija,
Litva, Madzarska, Malta, Poljska, Slovenija in
Slovaska. Nacionalne centralne banke novih
drzav ¢lanic so bile vklju¢ene v ESCB, njihovi
guvernerji pa so postali polnopravni ¢lani Sveta
ECB. Strokovnjaki iz teh nacionalnih centralnih
bank imajo na zasedanjih odborov ESCB
status polnopravnih ¢lanov, kadar ti odbori
obravnavajo zadeve, ki spadajo na podrocje
v pristojnosti Sveta ECB.

Integracija novih ¢lanic v ESCB je potekala
brez tezav. Na podlagi okvirnega nadrta za
pristop, ki ga je ECB izdelal leta 2003, so bile
opravljene priprave zlasti na podrocju
centralnoban¢nih  operacij, placilnih in
poravnalnih sistemov, statistike, bankovcev ter
infrastrukture IT in aplikacij. Infrastruktura IT,
ki jo uporablja ESCB, je bila razsirjena in zdaj
povezuje vseh 25 NCB in ECB, pri ¢emer
omogoca vecjo zanesljivost in zmogljivejse
varnostne storitve. Klju¢ za vpis kapitala ECB
je bil razsirjen in nacionalne centralne banke
novih drzav ¢lanic so vplacale delez svojega
vpisanega kapitala kot prispevek k operativnim
stroskom ECB.

Peti seminar na visoki ravni o pristopnem
procesu, ki je potekal v Parizu marca 2004, je
zaznamoval zadnjo fazo priprav na pristop.
Seminarja, ki sta ga skupaj organizirala ECB
in Banque de France, so se udelezili guvernerji
in visoki predstavniki centralnih bank
ESCB, desetih pristopnih drzav ter Bolgarije in
Romunije, tj. dveh drzav kandidatk, ki bosta
kmalu koncali pogajanja za pristop k EU.
Seminar se je osredotocCil na denarno in tec¢ajno
politiko ter na prakti¢no delovanje mehanizma
ERM II, proracunsko disciplino v okviru Pakta
o stabilnosti in rasti ter na vprasanja v zvezi
s finan¢nimi standardi, racunovodskimi predpisi
ter upravljanjem in vodenjem.

Prakti¢ne izkusnje, pridobljene med procesom
siritve, so bile ocenjene in se bodo upostevale
pri pripravah na prihodnjo Siritev EU in evro
obmocja.
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Evropska komisija in ECB sta 20. oktobra 2004
objavila svoji konvergen¢ni poro¢ili o napredku,
ki so ga drzave Clanice z odstopanjem, vkljuc¢no
z novimi drzavami c¢lanicami, dosegle pri
izpolnjevanju  svojih  obveznosti  glede
uresni¢evanja EMU. Konvergen¢no porocilo
ECB ugotavlja, da nobena od drzav pristopnic
ne izpolnjuje vseh pogojev za prevzem evra,
vklju€no z zakonskimi zahtevami za ohranjanje
ucinkovite neodvisnosti nacionalnih centralnih
bank.

Po Stevilu pridruzenih drzav je bila ta
siritev v zgodovini evropske integracije
najpomembnejsa. Vendar je gospodarska
teza novih drzav ¢lanic sorazmerno majhna
v primerjavi s prej$njimi Siritvami. Zato pristop
novih drzav c¢lanic ni bistveno spremenil
kljuénih  znacilnosti  gospodarstva EU.
Gospodarska raznolikost znotraj EU se je sicer
povecala, saj so institucionalne in strukturne
znacilnosti novih drzav ¢lanic v mnogih
pogledih drugac¢ne kakor pri drugih drzavah
¢lanicah. Vec¢ina novih drzav ¢lanic je izvedla
proces tranzicije iz centralnoplanskega v trzno
gospodarstvo, kar je vkljucevalo temeljite
institucionalne in strukturne spremembe
njihovih gospodarstev. Dolgoro¢neje gledano
bo Siritev verjetno pozitivno prispevala
h gospodarski rasti v EU. Dejansko je bilo
pozitiven ucinek opaziti ze v desetletju priprav
na Siritev. V tem razdelku so predstavljene
nekatere klju¢ne makroekonomske znacilnosti
EU pred pristopom novih drzav ¢lanic in po
njem skupaj z ustreznimi podatki za Zdruzene
drzave in Japonsko.

PREBIVALSTVO IN GOSPODARSKA AKTIVNOST

Kakor je razvidno iz tabele 16, se je
s Siritvijo leta 2004 prebivalstvo EU povecalo
za skoraj 20%, tako da zdaj skupno Stevilo
prebivalcev znasa 457,7 milijonov. Merjeno
s tem kazalcem, je EU $e naprej najvecji subjekt
v industrijsko razvitem svetu.

Gospodarska aktivnost v drzavah EU-25,
merjena z BDP, je leta 2003 znaSala 9.752
milijard EUR, pri ¢emer se je s pristopom novih
drzav clanic na podlagi veljavnih deviznih



teCajev povecala za 4,5%. Zgodovinsko
gledano je bila ekonomska velikost te Siritve
relativno omejena. S pristopom Spanije in
Portugalske k EU leta 1986 (ki jo je takrat
sestavljalo deset drzav) se je na primer skupni
BDP Skupnosti povecal za nekaj ve¢ kakor 8%,
z vstopom Avstrije, Finske in Svedske leta 1995
pa se je gospodarska proizvodnja povecala za
nekoliko ve¢ kakor 7%. Na podlagi podatkov
o BDP in deviznih tecajev za leto 2003 se je
zaradi pristopa novih drzav ¢lanic delez EU
v svetovnem BDP povecal s 30,4% na 31,8%.
Pri tem je treba upostevati, da na te mednarodne
primerjave moc¢no vplivajo gibanja deviznih
tecajev. Eden izmed nacinov, s katerimi se je
mogoce izogniti morebitnemu izkrivljanju,
ki je povezano s trznimi cenami, je uporaba
primerjave na podlagi paritet kupne moci
(PPP), Ceprav imajo te mere svoje lastne

pomanjkljivosti. Merjeno s PKM in na podlagi
podatkov za leto 2003, se je BDP EU z zadnjo
siritvijo povecal za 9,5%, tako da je vecji od
BDP ZDA.

Nove drzave clanice imajo relativno veliko
prebivalcev glede na svojo trenutno stopnjo
gospodarske aktivnosti, tako da pomeni njihov
pristop zmanjSanje povpre¢ne ravni BDP na
prebivalca v EU. Vendar naj bi se to postopoma
spremenilo skladno z napredovanjem v procesu
dohitevanja. V primerjavi z ZDA in Japonsko je
BDP na prebivalca v EU-25 relativno nizek,
Ceprav je ta razlika glede na Japonsko precej
manjsa, ¢e se za primerjavo uporabi PKM (po
podatkih za leto 2003).

Pristop novih drzav ¢lanic bo imel tudi
dolgoroc¢nejsi ucinek na gospodarsko aktivnost,

Tabela 16 Kljucne znacilnosti EU gospodarstva z in brez novih driav ¢lanic

Obdobje
porocanja
Prebivalstvo 2004
BDP (delez svetovnega BDP)" 2003
BDP 2003
2003
BDP na prebivalca 2003
2003
Izvoz blaga in storitev 2003
Uvoz blaga in storitev 2003
Proizvodni sektorji”
Kmetijstvo, ribistvo, gozdarstvo 2003
Industrija (skupaj z gradbenistvom) 2003
Storitve 2003
Stopnja nezaposlenosti 2003
Stopnja participacije delovne sile® 2003
Stopnja zaposlenosti 2003
Sirge opredeljena drzava®
Presezek (+) ali primanjkljaj (-) 2003
Izdatki 2003
Prihodki 2003
Bruto dolg 2003
Bancne vloge 2003
Stanje posojil zasebnemu sektorju” 2003
Kapitalizacija trga vrednostnih papirjev 2003

Enota EU-15 EU-25 ZDA | Japonska
milijoni 384,5 457,7 2939 127,5

% 30,4 31,8 30,4 11,9
milijarde EUR 9.310 9.752 9.673 3.800
milijarde PPP 9.310 10.193 9.957 3.254
tiso¢i EUR 24,2 21,3 32,9 29,8
tiso¢i PPP 24,3 22,3 34,2 25,5
% od BDP 14,0 12,4 9.3 12,2
% od BDP 13,3 12,1 13,8 10,6
% od BDP 2,0 2,1 0.8 1,2
% od BDP 26,6 26,8 19,7 29,2
% od BDP 71,4 71,1 79,5 69,6
% 8,1 9,1 6,0 53

% 70,0 69,3 75,8 78,2

% 64,4 63,0 71,2 68,4

% od BDP -2,7 -2,8 -4,6 -1,5
% od BDP 48,5 48,5 34,4 39,1
% od BDP 45,8 45,6 29,8 31,6
% od BDP 64,2 63,2 63,1 156,9
% od BDP 83,9 82,4 47,8 120,2
% od BDP 99,2 96,3 51,4 118,8
% od BDP 66,3 65,2 126,7 61,6

Viri: Eurostat, Evropska komisija, IMF, BIS, ECB in izracuni ECB.
1) Delezi BDP temeljijo na BDP drzav v tekoc¢ih ameriskih dolarjih.

2) Na podlagi bruto dodane vrednosti v tekoc¢ih cenah.

3) Opredeljeno kot razmerje med delovno silo in delovno sposobnim prebivalstvom (osebe stare med 15 in 64 let).
4) Opredeljeno kot razmerje med zaposlenimi osebami in delovno sposobnim prebivalstvom (osebe stare med 15 in 64 let).

5) Temelji na ESA95.

6) EU-15 in EU-25: skupne vloge pri MFI; Zdruzene drzave: vloge na vpogled, asovne vloge in hranilne vloge pri banénih institucijah;

Japonska: vloge na vpogled in ¢asovne vloge pri poslovnih bankah.

7) EU-15 in EU-25: MFI posojila ostalim rezidentom; Zdruzene drzave: posojila komercialnih bank, hranilnic in kreditnih zadrug;

Japonska: posojila zasebnemu sektorju.
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saj vpliva na spodbujanje in oviranje pretoka
blaga, storitev, kapitala in ljudi (,,Stiri
svoboscine®) med novimi drzavami ¢lanicami
in drugimi drzavami EU, ceprav bodo
migracijski tokovi Se nekaj let omejeni. Verjetno
je, da bo na primer S$iritev enotnega trga
z raz$iritvijo podrolja uporabe navedenih
svoboscin na 25 drzav okrepila konkurenco in
ustvarila ekonomije obsega. Vendar bosta obseg
teh ucinkov in hitrost njihovega udejanjanja
odvisna od S$tevilnih dejavnikov, kakor so,
denimo, prihodnje gospodarske politike drzav
¢lanic EU.

MEDNARODNA TRGOVINA

Po siritvi se trgovina drzav EU-15 z novimi
drzavami c¢lanicami ter trgovina med temi
drzavami ¢lanicami seveda prikazuje kot
trgovina znotraj EU in ne kot mednarodna
trgovina. Nasprotno se trgovina med novimi
drzavami ¢lanicami in drugim delom sveta brez
EU-15 Steje kot trgovina zunaj EU-25. Kljub
dejstvu, da so gospodarstva vecine novih drzav
¢lanic zelo odprta, je pristop novih drzav ¢lanic
nekoliko zmanjsal trgovinsko odprtost EU, saj
je trgovina drzav EU-15 z novimi drzavami
¢lanicami izrazitejSa od trgovine novih drzav
¢lanic z drzavami zunaj EU. Po podatkih za leto
2003 je izvoz blaga in storitev v razsirjeni EU
predstavljal 12,4% BDP, v primerjavi z 9,3%
in 12,2% v ZDA oziroma na Japonskem.

PROIZVODNA STRUKTURA

Za proizvodno strukturo novih drzav ¢lanic sta
znacCilna vecji delez kmetijstva (3,2%) in
industrije (31,9%) ter manjsi delez storitev
(64,9%) v BDP v primerjavi s povprecjem
drugih drzav EU. Glede na porazdelitev
zaposlenosti po sektorjih so razlike med sektorji
v novih drzavah ¢lanicah veCinoma izrazitejSe
kakor v EU-15. Kljub temu je Siritev povzrocila
zgolj rahle spremembe delezev teh glavnih
sektorjev. v. BDP EU in porazdelitve
zaposlenosti. Kar zadeva druga velika
gospodarska bloka, je kmetijski sektor v EU
velik v primerjavi z ZDA in Japonsko, medtem
ko je industrijski sektor EU wvec¢ji od
industrijskega sektorja ZDA, toda manjsi od
japonskega industrijskega sektorja. Storitveni
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sektor EU je vecji od japonskega storitvenega
sektorja, toda manjsi od storitvenega sektorja
ZDA.

TRG DELA

Povprec¢na stopnja brezposelnosti je v novih
drzavah ¢lanicah visja kakor v drzavah EU-15,
tako da je Siritev povzrocila majhno povecanje
povprecne stopnje brezposelnosti v EU-25.
Kljub temu, da se je v poznih devetdesetih
stopnja brezposelnosti znizala, je bila leta 2003
v EU-15 in EU-25 z 8,1% oziroma 9,1% Se
vedno precej vi§ja kakor v ZDA in na
Japonskem, kjer je znaSala 6,0% oziroma
5,3%. V zadnjem desetletju so se v novih
srednje- in vzhodnoevropskih drzavah ¢lanicah
povecale stopnje brezposelnosti in regionalne
razlike v brezposelnosti zaradi strukturnih
prilagoditev, povezanih s prehodom na trzno
gospodarstvo. Vendar bi se lahko pricakovanja
glede zaposlenosti v naslednjih letih izboljsala,
ko se bo zmanjSevanje delovnih mest,
povezano s prestrukturiranjem podjetij, umirilo.
Dolgoro¢no lahko sposobnost novih drzav
¢lanic, da v BDP na prebivalca dohitijo druge
¢lanice, prav tako prispeva k ugodnim trendom
zaposlovanja in manjsi brezposelnosti.

S pristopom novih drzav Clanic se je stopnja
zaposlenosti v EU zmanjsala za 1,4 odstotne
tocke, tako da zdaj znasa 63,0%. Razclenitev
stopnje zaposlenosti v novih drzavah ¢lanicah
kaze, da je stopnja delovne aktivnosti zlasti pri
moskih obcutno pod ravnijo drzav EU-15,
medtem ko je ta razlika pri zenskah manj
izrazita. Stopnja zaposlenosti starejsih delavcev
(tj. v starosti med 55 in 64 let) je prav tako
precej nizja v novih drzavah ¢lanicah kakor
v EU-15. V primerjavi z ZDA in Japonsko je
stopnja delovne aktivnosti v EU nizka.
Kombinacija nizZje stopnje delovne aktivnosti in
vi§je stopnje brezposelnosti v EU se kaze
v stopnji zaposlenosti, ki je nizja od stopnje
zaposlenosti v ZDA in na Japonskem.

FISKALNI POLOZAJ IN VELIKOST DRZAVNEGA SEKTORJA

Pristop novih drzav €lanic ni bistveno spremenil
tehtane  povpreéne  stopnje  drzavnega
primanjkljaja v EU, ¢eprav ima vecina novih



drzav Clanic visoke fiskalne primanjkljaje (glej
tudi oddelek 2.5 v poglavju 1). Delezi javnih
odhodkov in prihodkov v BDP so v ve¢ini novih
drzav EU nekoliko manjsi, Ceprav so visoki
glede na njihovo raven dohodka. Majhnost
gospodarstev novih drzav ¢lanic pomeni, da je
kljub temu delez sektorja SirSe opredeljene
drzave v EU-25 v glavnem nespremenjen
v primerjavi z EU-15. Ker je stopnja javnega
dolga v novih drzavah ¢lanicah na splosno
precej nizja kakor v EU-15, je povprecna
zadolZzenost v razmerju do BDP v EU nekoliko
nizja, kakor je bila pred Siritvijo.

Primanjkljaj SirSe opredeljene drzave, ki je leta
2003 v EU-25 znasal 2,8%, je trenutno nizji
kakor v ZDA in na Japonskem. Obenem sektor
splosno opredeljene drzave predstavlja vecji
delez gospodarstva v EU-25 kakor v ZDA in na
Japonskem. V EU-25 znasa stopnja drzavnih
odhodkov skoraj 49%, stopnja drzavnih
prihodkov pa malo manj kakor 46%. V ZDA
predstavlja sektor S§irSe opredeljene drzave
nekaj ve¢ kakor 34% BDP glede na odhodke in
nekaj manj kakor 30% BDP, kar zadeva
prihodke. Na Japonskem k velikemu javnemu
primanjkljaju prispevata stopnja drzavnih
odhodkov, ki znasa nekaj ve¢ kakor 39% BDP,
in stopnja drzavnih prihodkov, ki znasa skoraj
32%. Kopicenje javnih  primanjkljajev
v preteklosti je povzrocilo podobno visoke
stopnje javnega dolga v EU in ZDA, vendar so
kljub temu obc¢utno nizje kakor na Japonskem.

FINANCNA STRUKTURA

Siritev ni prinesla bistvenih sprememb
finanéne strukture EU v celoti, Ceprav je
finan¢no posrednistvo v novih drzavah ¢lanicah
povpre¢no bolj osredoto¢eno na banke kakor
v EU-15. V vecini novih drzav ¢lanic je financni
sektor relativno majhen, merjeno na podlagi
bilan¢ne vsote bancnega sektorja in trzne
kapitalizacije vrednostnih papirjev. Vendar se je
stopnja finan¢nega posrednistva, tj. usmerjanje
novih sredstev, ki ga opravljajo financne
institucije v nove terjatve za financiranje
nalozb, v nekaterih novih drzavah ¢lanicah
v zadnjem Casu precej povecala. V primerjavi
z ZDA je finan¢ni sektor EU $e naprej usmerjen

predvsem v banc¢ni sektor, medtem ko je vloga

borz v finanénem posredniStvu manj
pomembna. Vendar je v primerjavi z Japonsko
vloga ban¢nega sektorja v finan¢nem sektorju
EU manjsa, medtem ko so borze pomembnejse.
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2 ODNOSI Z DRZAVAMI KANDIDATKAMI ZA VSTOP V EU

Trenutno imajo status drzave kandidatke za
¢lanstvo v EU S§tiri drzave: Bolgarija, Hrvaska,
Romunija in Turcija. Po uspesno koncanih
pristopnih pogajanjih z Bolgarijo in Romunijo
je Evropski svet decembra 2004 pozval
k finalizaciji Pristopne pogodbe z navedenima
drzavama, tako da bi ta bila podpisana aprila
2005. Bolgarija in Romunija naj bi nato v EU
vstopili januarja 2007. HrvaSka je drzava
kandidatka od junija 2004 in ¢e bo polno
sodelovala z Mednarodnim kazenskim sodis¢em
za nekdanjo Jugoslavijo, bo pogajanja za pristop
k EU zacela marca 2005. Evropski svet je
Tur¢iji status drzave kandidatke podelil
v Helsinkih leta 1999. Decembra leta 2004 je
Evropski svet odlo¢il, da glede na porocilo
Komisije in glede na priporo¢ila Turéija
zadovoljivo izpolnjuje kopenhagenske politi¢ne
kriterije za zaletek pristopnih pogajanj, ob
pogoju, da uveljavi doloCene dele zakonodaje.
Glede na to je Evropski svet naprosil Komisijo
naj pripravi predlog za pogajalski okvir
s pricakovanim zacetkom pogajanj 3. oktobra
2005.

Evrosistem je Se naprej spremljal denarna in
gospodarska gibanja v drzavah kandidatkah
ter posebno pozornost namenil procesu
dezinflacije, vprasanjem finan¢nega sektorja in
strukturni konvergenci z EU.

ECB je se bolj okrepil dvostranske odnose
s centralnima bankama Bolgarije in Romunije.
Prve obiske Bolgarske narodne banke in
Narodne banke Romunije je na ravni izvr§ilnih
odborov opravil oktobra. Glavni namen teh
obiskov je bilo obravnavati prihodnje
sodelovanje z Evrosistemom, ki bo vkljuc¢evalo
predpristopni dialog med ECB in centralnimi
bankami drzav, ki se pogajajo o pristopu. Po
podpisu pristopne pogodbe bodo guvernerji teh
centralnih bank povabljeni k udelezbi na
zasedanjih Sveta ECB v vlogi opazovalcev.
Strokovnjakom iz teh centralnih bank bo
podeljen status opazovalca v odborih ESCB,
kadar bodo ti obravnavali zadeve, ki spadajo na
podro¢je v pristojnosti Sveta ECB. Obisk
Hrvaske narodne banke je predviden marca
2005.
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ECB je prav tako nadaljeval svoj politicni
dialog na visoki ravni s Centralno banko
Republike Turéije, vkljuéno z letnimi sestanki
na ravni izvr$ilnih odborov. Razprave so bile
osredotoCene na proces makroeckonomske
stabilizacije v Tur€iji, denarno in tecajno
politiko Centralne banke Republike Turcije ter
gospodarske razmere v evro obmocju. Poleg
politi¢nega dialoga se je nadaljevalo tehni¢no
sodelovanje med poslovnimi podro¢ji ECB in
Centralno banko Republike Turcije.
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INSTITUCIONALNI OKVIR,
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RACUNOVODSKI IZKAZI



1 ORGANI ODLOCANJA IN UPRAVLJANJE ECB

1.1
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Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
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Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka

EVROPSKI

Evrosistem je centralnobanéni sistem evro
obmocja. Sestavljajo ga ECB in nacionalne
centralne banke dvanajstih drzav ¢lanic, katerih
skupna valuta je evro. Svet ECB je sprejel izraz
»Evrosistem®, da bi olajSal razumevanje
strukture centralnega bancniStva v evro
obmocju. Izraz poudarja skupno identiteto,
skupinsko delo in sodelovanje vseh ¢lanic ter je
vklju¢en v Pogodbo o Ustavi za Evropo, ki je
bila podpisana v Rimu 29. oktobra 2004. Svet
ECB je tudi sprejel izjavo o poslanstvu
Evrosistema skupaj s strateskimi nameni in
organizacijskimi naceli za izpolnjevanje nalog
Evrosistema vseh njegovih ¢lanic (glej okvir 15).

ESCB sestavljata ECB in NCB vseh drzav
clanic EU (25 od 1. maja 2004), tj. vkljucuje
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EVROSISTEM IN EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

-2y 311511
udoor

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EVROSISTEM

Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

tudi NCB drzav ¢lanic, ki $e niso sprejele evra.
Dokler obstajajo drzave ¢lanice, ki Se niso
sprejele evra, bo treba razlikovati med
Evrosistemom in ESCB.

ECB deluje kot pravna oseba v mednarodnem
javnem pravu. Ustanovljen je bil kot jedro
Evrosistema in ESCB ter zagotavlja, da se njune
naloge izvajajo bodisi prek njegovih dejavnosti
ali prek NCB.

Vsak NCB je pravna oseba po nacionalni
zakonodaji svoje drzave. NCB evro obmocja, ki
so sestavni del Evrosistema, izvajajo naloge
Evrosistema v skladu s pravili, ki so jih dolo¢ili
organi odlocanja ECB. NCB prav tako
sodelujejo pri delu Evrosistema in ESCB



s svojim udelezbo v razlicnih odborih
Evrosistema/ESCB (glej oddelek 1.5 tega
poglavja). Na lastno odgovornost lahko
opravljajo tudi naloge, ki niso v pristojnosti
Evrosistema, razen ¢e Svet ECB ugotovi, da
take naloge posegajo v cilje in naloge
Evrosistema.

Evrosistem in ESCB wupravljata organa
odlocanja ECB: Svet ECB in IzvrS§ilni odbor
ECB. Odlocanje znotraj Evrosistema in ESCB
je centralizirano. Vendar evro obmocja ECB in

Poslovnika ECB in Poslovnika Razsirjenega
sveta ECB.

1.2 SVETECB

Svet ECB sestavljajo vsi ¢lani IzvrSilnega
odbora ECB in guvernerji NCB drzav ¢lanic, ki
so sprejele evro. V skladu s Pogodbo ES so

njegove glavne naloge naslednje:

— sprejemanje smernic in sklepov, potrebnih za

NCB stratesko in operativno skupno prispevajo
k doseganju skupnih ciljev z ustreznim
upostevanjem nacela decentralizacije, skladno
s Statutom ESCB. Razsirjeni svet ECB je bil
ustanovljen kot tretji organ odlo¢anja ECB in
bo obstajal, dokler bodo obstajale drzave
¢lanice, ki Se niso uvedle evra. Delovanje 1
organov odlocanja urejajo Pogodba ES, Statut
ESCB in zadevni poslovniki'. Da bi navedene
dokumente prilagodili razmeram, nastalim po
letu 1999, in v pricakovanju sprememb zaradi
Siritve ESCB, je bil leta 2004 opravljen pregled

Evrosistemu,

spletnem mestu ECB.

zagotavljanje izvajanja nalog, zaupanih

V zvezi s Poslovnikom ECB glej Sklep ECB/2004/2 z dne
19. februarja 2004 o sprejetju Poslovnika Evropske centralne
banke, UL L 80, 18.3.2004, str. 33; Sklep ECB/2004/12 z dne
17. junija 2004 o sprejetju Poslovnika RazSirjenega sveta ECB,
UL L 230, 30.6.2004, str. 61; in Sklep ECB/1999/7 z dne
12. oktobra 1999 o Poslovniku Izvrsilnega odbora ECB, UL L 314,
8.12.1999, str. 34. Vsi navedeni dokumenti so na razpolago na

IZJAVA O POSLANSTVU EVROSISTEMA

Januarja 2005 je bila objavljena Izjava o poslanstvu Evrosistema. Svet ECB jo je, potem ko je
avgusta 2003 Izvrsilni odbor ECB sprejel I1zjavo o poslanstvu ECB, sprejel na podlagi izkusenj
s skupnim centralnobancnim sistemom evro obmocja, pridobljenih po letu 1999, in
nepogresljivega prispevka vseh centralnih bank Evrosistema. [zjava o poslanstvu se glasi:

., Evrosistem, ki ga sestavljajo Evropska centralna banka in nacionalne centralne banke drzav
¢lanic, katerih valuta je evro, je monetarna oblast evro obmocja. Poglavitni cilj vseh, ki
sodelujemo v Evrosistemu, je ohranjati stabilnost cen v skupno dobro. Poleg tega si kot vodilni
financni organ prizadevamo varovati financno stabilnost in spodbujati evropsko financno
integracijo.

Pri uresnicevanju svojih ciljev posvecamo kar najvecjo pozornost verodostojnosti, zaupanju,
preglednosti in odgovornosti. Prizadevamo si za ucinkovito komunikacijo z drzavijankami in
drzavljani Evrope ter z mediji. V svojih odnosih z evropskimi institucijami in nacionalnimi
organi dosledno upostevamo dolocbe Pogodbe ES in nacelo neodvisnosti.

Na strateski in operativni ravni zdruzeno prispevamo k doseganju skupnih ciljev in pri tem
upostevamo nacelo decentralizacije. Prizadevamo si, da svoje naloge opravljamo odgovorno,
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ucinkovito in uspesno ter v duhu sodelovanja in skupinskega dela. S svojimi bogatimi izkusnjami
in na podlagi izmenjave znanja si v okviru jasno opredeljenih vlog in pristojnosti vseh clanic
Evrosistema prizadevamo krepiti svojo skupno identiteto, delovati enotno in izkoristiti obstojece

‘

sinergije. *

Ta izjava o poslanstvu doloca skupne cilje centralnih bank Evrosistema in nacin njihovega
vzajemnega delovanja in sodelovanja na podlagi skupnih vrednot. Temelji na dogovorjenih
organizacijskih nacelih in na vrsti strateSkih usmeritev (ve¢ informacij je na razpolago na
spletnem mestu ECB). Prav tako si prizadeva, da bi vsem usluzbencem zagotovila jasne
smernice in seznanila javnost o tem, kako Evrosistem izvaja svoje naloge in uresnicuje cilje,
ki so mu zaupani s Pogodbo ES in Statutom ESCB.

— oblikovanje denarne politike evro obmocja,
kar po potrebi vkljuCuje sklepe glede
vmesnih denarnih ciljev, klju¢nih obrestnih
mer in zagotavljanja rezerv v Evrosistemu,
ter oblikovanje smernic za izvajanje
navedenih sklepov.

Svet ECB se navadno sestaja dvakrat mese¢no
v prostorih ECB v Frankfurtu na Majni
v Nemciji. Zlasti na svoji prvi seji v mesecu
med drugim podrobno oceni denarna in
gospodarska gibanja in sprejme ustrezne sklepe,
medtem ko na drugi seji obravnava predvsem
vprasanja, povezana z drugimi nalogami in
odgovornostmi ECB in Evrosistema. Leta 2004
sta bili dve seji sklicani zunaj Frankfurta: eno
je gostila Suomen Pankki — Finlands Bank
v Helsinkih, drugo pa Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique v Bruslju.

Pri sprejemanju sklepov o denarni politiki in
drugih nalogah ECB in Evrosistema ¢lani Sveta
ECB ne delujejo kot predstavniki svojih drzav,
temve¢ popolnoma neodvisno kot posamezniki.
To se kaze v nacelu ,,en ¢lan, en glas®, ki se
uporablja v Svetu ECB.

Skladno s ,pooblastitveno  klavzulo®,
vsebovano v Pogodbi iz Nice, je Svet EU
v sestavi voditeljev drzav ali vlad 21. marca
2003 na podlagi priporocila ECB soglasno
sprejel sklep o spremembi ¢lena 10.2 Statuta
ESCB (nac¢ini glasovanja v Svetu ECB).
Navedeni sklep je zacel veljati 1. junija 2004,
potem ko so ga ratificirale vse drzave ¢lanice.
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V skladu z navedenim sklepom bodo vsi ¢lani
Sveta ECB $e naprej sodelovali na sejah in
posvetovanjih. Vendar Stevilo guvernerjev NCB
z glasovalno pravico v nobenem trenutku ne bo
smelo biti vecje od 15. Ko bo Stevilo
guvernerjev NCB v Svetu ECB preseglo 15,
bodo uveljavljali glasovalno pravico na podlagi
sistema rotacije. 15 glasovalnih pravic bo med
guvernerji rotiralo po vnaprej dolocenih
pravilih. Vsak od Sestih clanov IzvrSilnega
odbora ECB bo obdrzal trajno glasovalno
pravico.



SVET ECB

Jean-Claude Trichet

Predsednik ECB

Lucas D. Papademos

podpredsednik ECB

Jaime Caruana

guverner, Banco de Espafia

Vitor Constancio

guverner, Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans (do 31. maja 2004)
¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Antonio Fazio

guverner, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guverner, Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Piramo

(od 1. junija 2004)

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

John Hurley

guverner, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (od 12. julija 2004)

v. d. guvernerja, Suomen Pankki — Finlands Bank

Matti Louekoski
(od 1. aprila do 11. julija 2004)

v. d. guvernerja, Suomen Pankki — Banka Finske

Yves Mersch

guverner, Banque centrale du Luksemburg
Christian Noyer

guverner, Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 7. do 29. aprila 2004)
v. d. predsednika, Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lanica Izvr$ilnega odbora ECB

Matti Vanhala (do 31. marca 2004)
guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30. aprila 2004)
predsednik, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

predsednik, De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke (do 6. aprila 2004)
predsednik, Deutsche Bundesbank

29. septembra 2004 je preminil Matti Vanhala,
¢lan Sveta ECB (1998-2004). 9. novembra 2004
je preminil Eugenio Domingo Solans, ¢lan
Izvrsilnega odbora in Sveta ECB (1998-2004).
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Zadnja vrsta

(z leve proti desni):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Srednja vrsta

(z leve proti desni):

Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Prva vrsta

(z leve proti desni):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley



Zadaj
(z leve proti desni):

1.3 IZVRSILNI ODBOR

Izvrsilni odbor ECB sestavljajo predsednik in
podpredsednik ECB ter Stirje drugi ¢lani, ki jih
v medsebojnem soglasju imenujejo voditelji
drzav ali vlad drzav ¢lanic, ki so uvedle evro.
Glavne naloge IzvrSilnega odbora, ki se
navadno sestaja enkrat tedensko, so:

— priprava sej Sveta ECB,
— izvajanje denarne politike evro obmocja
v skladu s smernicami in sklepi Sveta ECB ter

s tem dajanje potrebnih navodil nacionalnim
centralnim bankam evro obmocja,

— vodenje tekoc¢ih poslov ECB,

— izvajanje nekaterih pooblastil, ki jih nanj
prenese Svet ECB, vklju¢no z nekaterimi
pooblastili regulativne narave.

Upravni odbor, ki mu predseduje clan
IzvrSilnega odbora, svetuje in pomaga
IzvrSilnemu odboru v zvezi z upravljanjem
ECB, poslovnim nacrtovanjem in letnim
proracunskim postopkom.

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Spredaj
(z leve proti desni):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

predsednik ECB

Lucas D. Papademos

podpredsednik ECB

Eugenio Domingo Solans (do 31. maja 2004)
¢lan Izvrsilnega odbora ECB

José Manuel Gonzilez-Pidramo

(od 1. junija 2004)

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

ECB
/ Letno porocilo
V=1 2004

Otmar Issing

¢lan IzvrSilnega odbora ECB
Tommaso Padoa-Schioppa
¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell
¢lanica Izvrsilnega odbora ECB



¢ Oddelek za racune euro obmodja in ekonomsko
statistiko

¢ Oddelek za zunanjo statistiko

¢ Oddelek za denarno in trzno statistiko ter
statistiko finan¢nih institucij

¢ Oddelek za upravljanje statisti¢nih informacij
in uporabniske storitve

¢ Oddelek za razvoj in koordinacijo statistike

¢ Oddelek za izdajanje bankovcev
¢ Oddelek za tiskanje bankovcev

Generalni direktorat Generalni direktorat
za statistiko za upravne zadeve

Steven Keuning Gerald Grisse

» - Generalni direktorat Namestnik: Werner Bier .
+ Oddelek za ekonometri¢no modeliranje za jezikovne storitve Direktorat za
¢ Oddelek za denarnopoliticne raziskave in sekretariat bankovce
¢ Oddelek za finanéne raziskave Frank Moss Antti Heinonen

Namestnik: Julio Durdn

Generalni direktorat
za raziskave
Lucrezia Reichlin
Namestnik: Ignazio Angeloni

» Direktorat za
Izvrsilny odbor komuniciranje

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Direktorat za nafrtovanje in ; ) Svetovalci Izvrsilnega
finanéni nadzor | & & odbora

Koenraad de Geest Gilles Noblet

Generalni direktorat za placilne sisteme

+ Oddelek za politiko plagilnih sistemov in trzno infrastrukturo A Stalno predstavniStvo ECB v Wa?)ingtonu
+ Oddelek za politiko sistemov poravnave Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
poslov z vrednostnimi papirji Namestnik: N.N.

¢ Oddelek za TARGET
Generalni direktorat za
trZne operacije
Francesco Papadia : Generalni direktorat
Namestnika: Paul Mercier, za ekonomijo

Werner Studener Wolfgang Schill

Generalni direktorat Namestnik: Philippe Moutot
Pravna sluzba
Antonio Sdinz de Vicuiia
Generalni direktorat
za mednarodne in
evropske odnose

+ Oddelek za finanéno pravo Pierre van der Haegen

. ) ol Generalni direktorat
. instituci Namestnik: Georges Pineau Direktorat . 9 A
Oddelek za institucionalno pravo g za notranjo revizijo za informacijske sisteme

Klaus Gressenbauer Jim Etherington
Namestnik: Hans-Gert Penzel

Direktorat
za finan¢no
stabilnost in nadzor

Mauro Grande

¢ Oddelek za finanéno stabilnost
+ Oddelek za finanéni nadzor

+ Oddelek za revizijo ECB
¢ Oddelek za revizijo ESCB

Izvrsilny odbor

L v s Zadaj od leve proti desni: José¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Vkljucuje naloge varstva podatkov.

2 O posameznih vpraSanjih porota neposredno Izvrsilnemu odboru. Spredaj od leve proti desni: ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (predsednik), Lucas D. Papademos (podpredsednik)



1.4 RAZSIRJENI SVET ECB

Razsirjeni svet ECB sestavljajo predsednik in
podpredsednik ECB ter guvernerji nacionalnih
centralnih bank vseh drzav ¢lanic EU. Izvaja
naloge, ki jih je prevzel od EMI in ki jih mora
ECB $e vedno opravljati glede na dejstvo, da

vse drzave Se niso sprejele evra. Leta 2004 se je
Razsirjeni svet sestal petkrat. 17. junija 2004 so
guvernerji centralnih bank novih drzav ¢lanic,
ki so se od datuma podpisa pristopne pogodbe
sej Sveta ECB udelezevali kot opazovalci, na
seji Sveta ECB prvi¢ sodelovali kot ¢lani.

Zadnja vrsta

(z leve proti desni):

Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zden¢k Tuma,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Srednja vrsta

(z leve proti desni):

Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, Ilmars Rim§evics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe !
Andersen, Klaus Liebscher, | 4

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

Antonio Fazio
Jean-Claude Trichet Predsednik ECB

Lucas D. Papademos podpredsednik ECB
Bodil Nyboe Andersen

guverner, Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

predsednik, Narodowy Bank Polski
Michael C. Bonello

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/

Vahur Kraft guverner, Eesti Pank

Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen (od 12. julija 2004)

v. d. guvernerja, Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski (od 1. aprila do 11. julija 2004)
v. d. guvernerja, Suomen Pankki — Banka Finske
Yves Mersch

Prva vrsta

(z leve proti desni):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

Central Bank of Malta

Jaime Caruana

guverner, Banco de Espafia
Christodoules Christodoulou
guverner, Centralna banka Cipra
Vitor Constiancio

guverner, Banco de Portugal
Antonio Fazio

guverner, Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

guverner, Banka Gréije

Mitja Gaspari

guverner, Banka Slovenije

Lars Heikensten

guverner, Sveriges Riksbank

John Hurley

guverner, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
Zsigmond Jarai

predsednik, Magyar Nemzeti Bank
Maridn Jusko (do 31. decembra 2004)
guverner, Narodna banka Slovenska
Mervyn King

guverner, Bank of England

ECB
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guverner, Banque centrale du Luksemburg
Christian Noyer

guverner, Banque de France

Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rims§@vics

guverner, Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

predsednik sveta, Lietuvos bankas

Ivan Sramko (od 1. januarja 2005)
guverner, Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark (od 7. do 29. aprila 2004)
v. d. predsednika, Deutsche Bundesbank
Zdenék Tuma

guverner, Ceska nrodni banka

Matti Vanhala (do 31. marca 2004)
guverner, Suomen Pankki — Banka Finske
Axel A. Weber (od 30. aprila 2004)
predsednik, Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

predsednik, De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke (do 6. aprila 2004)
predsednik, Deutsche Bundesbank



1.5 ODBORI EVROSISTEMA/ESCB IN PRORACUNSKI ODBOR

ODBORI EVROSISTEMA/ESCB, PRORACUNSKI ODBOR IN NJIHOVI PREDSEDNIKI

Odbor za ra¢unovodstvo in monetarne prihodke (AMICO)

Odbor za ban¢ni nadzor (BSC)

Odbor za bankovce (BANCO)

Odbor za zunanje komunikacije (ECCO)

Odbor za informacijsko tehnologijo (ITC)

Odbor notranjih revizorjev (IAC)

Odbor za mednarodne odnose (IRC)

Pravni odbor (LEGCO)

Odbor za trzne operacije (MOC)

Odbor za monetarno politiko (MPC)

Odbor za pladilne sisteme in sisteme poravnave (PSSC)

Odbor za statistiko (STC)

Proracunski odbor (BUCOM)

Odbori Evrosistema/ESCB so tudi v letu 2004
veliko prispevali k izpolnjevanju nalog organov
odlocanja ECB. Na zahtevo Sveta in IzvrSilnega
odbora ECB so prispevali strokovno znanje in
izkusnje s svojega podroCja pristojnosti ter
olajsali proces odlo¢anja. Clanstvo v odborih je
navadno omejeno na usluzbence centralnih bank
Evrosistema. Vendar NCB drzav ¢lanic, ki Se
niso uvedle evra, sodelujejo na zasedanjih
odbora, kadar ta obravnava zadeve s podroc¢ja
pristojnosti Razsirjenega sveta ECB. Po potrebi
so lahko povabljeni tudi drugi pristojni organi,
kakor so nacionalni nadzorni organi pri Odboru
za ban¢ni nadzor. Trenutno je 12 odborov
Evrosistema/ESCB, vsi pa so bili ustanovljeni
na podlagi ¢lena 9 Poslovnika ECB.

Proracunski odbor, ki je bil ustanovljen po ¢lenu
15 Poslovnika ECB, pomaga Svetu ECB pri
obravnavi vprasanj v zvezi s proracunom ECB.

1.6 UPRAVLJANJE ECB

Poleg organov odlo¢anja ureditev ECB
vkljucuje tudi vec plasti zunanjega in notranjega
nadzora ter pravila glede dostopa javnosti do
dokumentov ECB.

PLASTI ZUNANJEGA NADZORA

Statut ESCB predvideva dve plasti: zunanjega
revizorja’, ki je imenovan za revidiranje letnih
racunovodskih izkazov ECB (¢len 27.1 Statuta
ESCB), in Evropsko racunsko sodisce, ki
preverja ucinkovitost upravljanja ECB (¢len
27.2). Letno poroCilo Evropskega racunskega
sodisca je skupaj z odgovorom ECB objavljeno
na spletnem mestu ECB in v Uradnem listu
Evropske unije.

2 Na podlagirazpisnega postopka iz leta 2002 je bila za zunanjega
revizorja ECB imenovana druzba KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft s 5 letnim

mandatom v poslovnih letih 2003 do 2007.
ECB
Letno porocilo ‘
2004 '



Da bi se javnosti dalo popolno zagotovilo glede
neodvisnosti zunanjih revizorjev, je Svet ECB
avgusta 2002 sklenil, naj se za revizorske
druzbe uporablja nacelo rotacije. Ta sklep je bil
izvrSen v okviru postopka imenovanja
zunanjega revizorja ECB.

PLASTI NOTRANJEGA NADZORA

Leta 2004 je notranja revizija ECB nadaljevala
izvajanje revizijskih nalog pod pristojnostjo
Izvrsilnega odbora. Njene naloge in pooblastila
so dolocene v Listini ECB o revidiranju (,,ECB
Audit Charter*).” Notranji revizorji za vsak
primer posebej ocenijo in ovrednotijo
primernost in ucinkovitost sistema notranjih
kontrol ECB ter kakovost izpolnjevanja nalog,
zaupanih ECB. Dejavnosti notranjih revizorjev
potekajo v skladu z mednarodnimi standardi
strokovnega ravnanja pri notranjem revidiranju
(International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing), ki jih je dolocil
InStitut notranjih revizorjev (Institute of
Internal Auditors).

Odbor notranjih revizorjev, tj. odbor
Evrosistema/ESCB, sestavljen iz predstojnikov
oddelkov za notranjo revizijo pri ECB in NCB,
je odgovoren za usklajevanje dejavnosti
revidiranja pri skupnih projektih in operativnih
sistemih Evrosistema/ECB.

Struktura notranjega nadzora je urejena
funkcionalno. Vsaka organizacijska enota
(oddelek, odsek, direktorat ali generalni
direktorat) je sama odgovorna za notranji
nadzor in ucinkovitost upravljanja. V zvezi
s tem organizacijske enote izvajajo postopke
operativnega nadzora v okviru svojih
pristojnosti. Primer: sklop pravil in postopkov,
znan kot ,kitajski zid“, preprecuje Sirjenje
notranjih informacij, na primer iz oddelkov,
odgovornih za izvajanje denarne politike,
v oddelke, odgovorne za upravljanje deviznih
rezerv in portfelja lastnih sredstev ECB. Poleg
nadzora, ki ga izvaja vsaka organizacijska
enota, direktorat ,,Planiranje in kontroling*,
odsek ,,Upravljanje s tveganji“ in direktorat
»,Notranja revizija*“ predlagajo resitve glede
vprasanj nadzora, ki zadevajo ECB v celoti.

ECB
1) Letno poroilo
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Clani Sveta ECB se ravnajo v skladu
s kodeksom ravnanja, ki odraza njihovo
odgovornost, da varujejo integriteto in ugled
Evrosistema in skrbijo za ucinkovitost
njegovega delovanja. Svet ECB je tudi
imenoval svetovalca, zadolzenega, da njegovim
¢lanom daje smernice glede nekaterih vidikov
poklicnega ravnanja. Poleg tega Kodeks
ravnanja ECB uporabljajo zaposleni v ECB in
¢lani Izvrsilnega odbora kot vodilo in merilo pri
svojem poklicnem ravnanju, pri ¢emer se od
njih pricakuje, da pri opravljanju svojih nalog
upostevajo najvisje standarde poklicne etike.’

V skladu s pravili ECB proti trgovanju na
podlagi notranjih informacij zaposleni ECB in
¢lani IzvrSilnega odbora ne smejo izkoriscati
notranjih informacij, kadar opravljajo zasebne
finan¢ne dejavnosti, bodisi na lastno tveganje
in v svojem imenu ali na tveganje in v imenu
tretje stranke.® Svetovalec za poklicno etiko, ki
ga je imenoval IzvrSilni odbor, skrbi za
dosledno razlago navedenih pravil.

UKREPI ZA PREPRECEVANJE GOLJUFI]

Evropski parlament in Svet EU sta leta
1999 sprejela uredbo’ ,,Uredbo OLAF*
o preiskavah, ki jih izvaja Evropski urad za boj
proti goljufijam, ki med drugim predvideva, da
(OLAF) izvaja notranje preiskave sumov
goljufij v institucijah, organih, uradih in
agencijah Skupnosti, zato da bi okrepila boj
proti  goljufijam, korupciji in drugim
nezakonitim dejanjem, ki Skodujejo financnim
interesom Evropskih skupnosti.

3 Listina je objavljena na spletnem mestu ECB, zato da bi
spodbujala preglednosti revizijskih predpisov, ki veljajo za ECB.

4 Glej Kodeks ravnanja za ¢lane Sveta ECB, UL C 123, 24.5.2002,
str. 9, in spletno mesto ECB.

5 Glej Kodeks ravnanja ECB v skladu s ¢lenom 11.3 Poslovnika
ECB, UL C 76, 8.3.2001, str. 12, in spletno mesto ECB.

6 Glej oddelek 1.2 Kadrovskih predpisov ECB, ki vsebujejo
pravila o poklicnem ravnanju in poslovni skrivnosti (Part 1.2 of
the ECB Staff Rules containing the rules on professional conduct
and professional secrecy), UL C 92, 16.4.2004, str. 31, in spletno
mesto ECB.

7 Uredba (ES) st. 1073/1999 Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 25. maja 1999 o preiskavah, ki jih izvaja Evropski urad za
boj proti goljufijam (OLAF), UL L 136, 31.5.1999, str. 1.



Uredba OLAF predvideva, da vsaka institucija,
organ, urad in agencija sprejme sklepe, s
katerimi uradu OLAF omogoCi izvajanje
preiskav v vsaki od njih. Svet ECB je junija
2004 sprejel sklep® o pogojih za preiskave
OLAF pri ECB, ki je zacel veljati 1. julija 2004.
ECB in OLAF sta vzpostavila medsebojne stike,
da bi zagotovila pravilno delovanje tega okvira
na preiskave OLAF.

DOSTOP JAVNOSTI DO DOKUMENTOV ECB

Svet ECB je marca 2004 sprejel Sklep
ECB/2004/3 o dostopu javnosti do dokumentov
Evropske centralne banke’. Cilj navedenega
sklepa je zagotoviti, da je pravni okvir ECB
skladen s cilji in standardi drugih institucij in
organov Skupnosti v zvezi z dostopom javnosti
do  njihovih  dokumentov. Izboljsuje
preglednost, hkrati pa upoSteva neodvisnost
ECB in nacionalnih centralnih bank ter
zagotavlja zaupnost nekaterih zadev, specificnih
za izvajanje nalog ECB.

8 Sklep ECB/2004/11 o pogojih za preiskave Evropskega urada za
boj proti goljufijam v ECB v zvezi s preprec¢evanjem goljufij,
korupcije in drugih nezakonitih dejanj, ki skodujejo finanénim
interesom Evropskih skupnosti, in o spremembah Pogojev za
zaposlitev v ECB, UL L 230, 30.6.2004, str. 56. Ta sklep je bil
sprejet kot odgovor na razsodbo Sodis¢a Evropskih skupnosti
z dne 10. julija 2003 v zadevi (C-11/00) Komisija proti ECB.

9 ULL 80, 18.3.2004, str. 42.

ECB
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2 ORGANIZACIJSKI RAZVO]

2.1 CLOVESKIVIRI

STRUKTURA ZAPOSLENIH

Za leto 2004 je bilo skupno nacrtovanih 1.362,5
delovnih mest v ekvivalentu polnega delovnega
¢asa. Ob koncu leta 2004 je bilo pri ECB redno
zaposlenih ali zaposlenih na podlagi pogodb za
dolocen Cas za vsaj 12 mesecev 1.314 oseb, kar
ustreza 1.309,0 ekvivalentov polnega delovnega
casa. To se primerja s 1.213,5 ekvivalenti polnega
delovnega casa ob koncu leta 2003. Povprec¢no
Stevilo zaposlenih pri ECB v letu 2004 je bilo
1.261 v primerjavi s 1.160 v letu 2003. Od skupaj
1.309 zaposlenih je 71 zaposlenih iz desetih novih
drzav ¢lanic EU na podlagi pogodb za ve¢ kakor
eno leto. Leta 2004 je bilo na novo zaposlenih 137
oseb, 41 zaposlenih pa je zapustilo ECB. Za leto
2005 je bila doloCena zgornja meja 1.369,5
delovnih mest v ekvivalentu polnega delovnega
Casa, kar predstavlja 0,5% povecanje glede na leto
2004.

Poleg tega je 128 strokovnjakov iz NCB prislo
v ECB za krajsa obdobja, ki so povprecno
trajala priblizno 5 mesecev. Od teh
strokovnjakov jih je 63 prihajalo iz novih drzav
¢lanic EU. Te kratkoroCne zadolzitve so se
izkazale kot posebno koristne za ECB in NCB
novih drzav ¢lanic pri pripravah na Siritev EU
in podpori integraciji teh NCB v ESCB.

Leta 2004 je ECB za nadomestitev zaposlenih
na porodniskem, starSevskem in neplacanem
dopustu zaposlil 123 oseb na podlagi
kratkoro¢nih pogodb, krajsih od 1 leta, v
primerjavi s 113 leta 2003.

ECB je sprejel na pripravnistvo 172 Studentov
in diplomantov predvsem ekonomske smeri, in
sicer povprec¢no za priblizno 3 mesece. Leta
2003 je bilo ponujenih 166 takih delovnih mest
pripravnika. Leta 2004 je bilo 54 pripravnikov
drzavljanov ene od novih drzav ¢lanic, dodatnih
Sest pa jih je prislo iz Romunije ali Bolgarije.
Od 172 delovnih mest pripravnika jih je bilo 11
(12 leta 2003) ponujenih v okviru programa za
mlade raziskovalce, namenjenega visoko
nadarjenim Studentom, ki koncujejo doktorski
Studij.

ECB
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V okviru programa za gostujoce raziskovalce,
ki je osredotocen na specificne raziskovalne
projekte na visoki ravni v denarni politiki, je
leta 2004 na ECB delovalo 18 gostujocih
raziskovalcev v primerjavi s 24 leta 2003.

NOTRANJA MOBILNOST

Leta 2004 je 95 zaposlenih trajno prevzelo novi
polozaj po uspesni reSitvi njihovih vlog za
prosta delovna mesta znotraj ECB. Poleg tega
je ECB spodbujal zacasno notranjo mobilnost.
Drugo delovno mesto je za dolocen ¢as sprejelo
51 zaposlenih, da bi pridobili delovne izkusnje
ali izpolnili nujno, toda zacasno poslovno
potrebno, in se pozneje vrnili na svoje prejSnje
delovno mesto.

ZUNANJA MOBILNOST

V okviru programa za pridobivanje poklicnih
izkusenj od zunaj, vzpostavljenega 2003, je
mogoce zaposlene napotiti na delo v nacionalne
centralne banke in druge zadevne mednarodne
in evropske institucije. Leta 2004 je v tem
programu sodelovalo sedem zaposlenih za
obdobje od stirih do desetih mesecev. Poleg tega
ECB sprejema vloge za brezpla¢ni dopust do
najvec¢ 3 let za zaposlene, ki se zelijo zaposliti
pri drugih sorodnih financnih organizacijah.
Leta 2004 je to moznost izkoristilo 12
zaposlenih. Organizacijska nacela Evrosistema,
ki jih je sprejel Svet ECB in so bila objavljena
januarja 2005, doloc¢ajo, da ,,izmenjavo osebja,
strokovnega znanja in izkuSenj med ¢lanicami
Evrosistema  spodbujajo  vse  Clanice
Evrosistema.*

»ECB IN MOTION“ (ECB V GIBANJU)

Oktobra 2003 je Izvrsilni odbor ECB ustanovil
programsko pisarno za spremljanje in
ocenjevanje izvajanja ukrepov, ki jih je sprejel
v okviru programa za organizacijske spremembe
imenovanega ECB in Motion. Ta pobuda je
namenjena izboljSanju ucinkovitosti in
uspesnosti organizacije ter zajema upravljanje,
strokovni razvoj, notranjo komunikacijo in
vprasanja v zvezi z birokracijo. Leta 2004 je bil
dosezen velik napredek na vseh stirih podrocjih,
programska pisarna pa je predlozila svoje
kon¢no porocilo. Glede na to, da se bo ucinek
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nekaterih ukrepov pokazal Sele srednjerocno, se
bo spremljanje napredka nadaljevalo.

PREGLED STRATEGIJE CLOVESKIH VIROV

Od leta 1998 ECB posveca posebno pozornost
predvsem  vzpostavitvi  svojih  funkeij,
oblikovanju in izvajanju enotne denarne politike
ter uvedbi evra. Pri tem je neizogibno, da se
politika ¢loveskih virov pri dolocenih delovnih
mestih osredoto¢i na strokovno znanje in
izkusnje. V zvezi s tem je bil leta 2004 opravljen
temeljit pregled strategije ¢loveskih virov in
predstavljene so bile njegove ugotovitve.

Glavna ugotovitev je bila, da bi morale politike
zaposlovanja poudarjati SirSe kompetence.
Poleg tega bi bilo treba okrepiti razvoj
zaposlenih in ukrepe na podro¢ju mobilnosti, da
bi se povecale sinergije in poglobilo strokovno
znanje in izku$nje znotraj ECB. Upravljanje
¢loveskih virov je postalo fleksibilnejse, ko se
je zaposlovanje od zunaj usmerilo na osebe na
zacetku svoje poklicne poti s SirS§imi bazi¢nimi
znanji in z uvedbo pogodb o delu za dolocen Cas
za vse nove zaposlene in nova vodilna delovna
mesta. Ti ukrepi bodo dopolnjeni z ustanovitvijo
programa ECB za diplomante leta 2005,
namenjenega osebam s Siroko izobrazbo, ki so
pred kratkim diplomirale. Oblikovana je bila
nova, nizja raven vodilnih delavcev, da bi se
vzpostavil primeren obseg nadzora po obdobju
hitre rasti Stevila zaposlenih. Vodstvene
sposobnosti se bodo oblikovale s povecanjem
usposabljanja in svetovanja za vodilne delavce.
Na podlagi izjave o poslanstvu ECB je bilo
doloc¢enih $est skupnih vrednot, oblikovane pa
so bile tudi izjave, ki pojasnjujejo njihov pomen
v ECB. Te vrednote so: strokovnost, uspesnost
in ucinkovitost, poStenost, skupinski duh,
preglednost in odgovornost ter delovanje za
Evropo. Vrednote bodo igrale pomemben del
politike c¢loveskih virov skupaj z modelom
kompetenc, ki bo veljal za celotno ECB, in
profili kompetentnosti, ki se trenutno razvijajo.

" Al ._——-H"‘-'Glll.l'_ =

UPRAVLJANJE RAZNOLIKOSTI

Upravljanje raznolikosti si prizadeva koristno
izrabiti razlike med zaposlenimi, zato da bi se
ustvarilo produktivno in spostljivo delovno
okolje, v katerem se v celoti izkoristi
nadarjenost zaposlenih in izpolnijo
organizacijski cilji. Upravljanje raznolikosti je
pomembno za ECB, saj ta zaposluje osebje iz
vseh drzav ¢lanic EU, tesno sodeluje s 25
nacionalnimi centralnimi bankami EU in jo
uporablja evropska javnost. ECB tako vkljucuje
upravljanje raznolikosti v svoje vsakodnevno
poslovanje, da bi se priznale individualne
kompetence zaposlenih in se uporabile pri
doseganju visoke ucinkovitosti, ki je potrebna
za izpolnjevanje nalog ECB.

2.2 NOVIPROSTORI ECB

V letu 2004 je bil dosezen velik napredek pri
nacrtovanju novih prostorov ECB. Februarja je
mednarodna zirija pod vodstvom podpred-
sednika ECB objavila tri zmagovalne predloge
arhitekturnega natecaja. Prva nagrada je bila
podeljena  arhitekturnemu biroju COOP
HIMMELB(L)AU z Dunaja, druga nagrada
arhitekturnemu  biroju  ASP  Schweger
Assoziierte iz Berlina in tretja nagrada
arhitekturnemu biroju 54f architekten +
ingenieure iz Darmstadta v sodelovanju s T. R.
Hamzah & Yeang iz Selangorja v Maleziji. Od
12 kandidatov, izbranih na prvem izboru leta
2003, so ti arhitekti najbolje izpolnjevali merila,
dolocena v natecaju, in sicer:

— urbanizem, arhitektura in krajina;

— upostevanje glavnih znacilnosti funkcio-
nalnega in prostorskega programa;

— izvedljivost koncepta glede na
energetske/okoljske vidike in upoStevanje
znacilnosti tehni¢nih zahtev ECB; ter
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— upostevanje ustreznih predpisov, zlasti
predpisov na podrocju gradbene in okoljske
zakonodaje.

Novi prostori ECB bodo zgrajeni na obmod¢ju
Grossmarkthalle, zas¢itene zgradbe, v kateri je
bila vcasih veleprodajna trznica za sadje in
zelenjavo. Eden od glavnih izzivov je za
arhitekte predstavljala vkljucitev velike
opecnate zgradbe v moderno poslovno
konstrukcijo, ne da bi pri tem bistveno
spreminjali njeno podobo.

Razglasitvi zmagovalcev natecaja je sledila
razstava v Deutsches Architektur Museum
v Frankfurtu, na kateri so bili javnosti
predstavljeni oblikovni predlogi vseh 71
arhitektov, ki so sodelovali na natecaju.

Marca 2004 je Svet ECB sprejel odlocitev, da
povabi tri zmagovalne arhitekte k sodelovanju
pri reviziji, katere glavni namen je bil pregledati
oblikovne predloge ter pretehtati priporocila in
zahteve zirije, ECB in mesta Frankfurt.

Po izselitvi veleprodajne trznice so mestni
organi zaceli prazniti obmocje znotraj in okoli
Grossmarkthalle, ki jo je ECB kupila od mesta
Frankfurt v letu 2002, da bi pripravili predajo
ECB. Predaja je bila opravljena decembra 2004.
V skladu z odredbami spomeniskega varstva je
bila velika pozornost posvecena zagotovitvi, da
so osrednja zgradba ter vzhodno in zahodno
krilo ostali nedotaknjeni. Ohranjeni so bili tudi
tisti deli kompleksa, ki bi lahko bili primerni za
spominski in informacijski prostor v spomin na
deportacijo Zidov iz Grossmarkthalle. ECB,
Frankfurtska zidovska skupnost in mesto
Frankfurt so se dogovorili o tesnem sodelovanju
pri  izvedbi nateCaja za  oblikovanje
spominskega centra. NateCaj je nacértovan
v drugi polovici leta 2005.

Svet ECB je 13. januarja 2005 po temeljiti oceni
sprejel odlocitev glede nacrta novega sedeza
ECB. Po obseznih razpravah in temeljiti oceni
je Svet ECB na podlagi izbirnih meril ter dobrih
in slabih strani vseh treh nagrajenih reSitev
zakljucil, da popravljeni oblikovni koncept
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arhitekturnega biroja COOP HIMMELB(L)AU
najbolje izpolnjuje funkcionalne in tehniéne
zahteve, ki jih je dolocila ECB, ter ima
znacilnosti, ki odrazajo vrednote ECB in jih
prenasa v arhitekturni jezik. Ta sklep je potrdil
odlocitev mednarodne zirije, ki je prvo nagrado
podelila temu projektu. Naslednji korak bo faza
»optimizacije®, v kateri bo naclrt ponovno
pregledan, da bi zlasti zagotovili optimalno
uporabo virov in znizali stroske. Vel
podrobnosti o nateCaju in zmagovalnem
projektu je na voljo na spletni strani ECB.



3 SOCIALNI DIALOG V ESCB

Socialni dialog v ESCB je posvetovalni
forum, ki vkljucuje ECB in predstavnike
zaposlenih iz vseh centralnih bank ESCB in
evropskih sindikalnih zvez. Njegov namen je
zagotavljati informacije in obravnavati
odlo¢itve Razsirjenega sveta ECB in Sveta ECB
glede na velik vpliv, ki ga te lahko imajo na
zaposlovanje v nacionalnih centralnih bankah.

Na devetem sestanku v okviru Socialnega
dialoga v ESCB so sodelovali predstavniki
zaposlenih iz nacionalnih centralnih bank
sedmih novih drzav ¢lanic EU. Udelezenci so
potrdili svojo zavezanost procesu integracije
znotraj ESCB na splosno in Se zlasti njihovo
lastno udelezbo v Socialnem dialogu v ESCB.
ECB je spodbujala NCB vseh novih drzav
¢lanic, naj olaj$ajo sodelovanje predstavnikov
zaposlenih v Socialnem dialogu v ESCB.

Glavne tocke dnevnega reda na devetem in
desetem sestanku v okviru Socialnega dialoga
v ESCB so bile TARGET2, proizvodnja
bankovcev in spremljanje akcijskega nacrta za
financne storitve, ki ga je pripravila Evropska
komisija. Obravnavane so bile tudi splosnejse
teme, kakor so nacini oblikovanja skupne
identitete in spodbujanja sodelovanja na podlagi
skupnih nacel. ECB je poudarila, da je ESCB
zavezan zagotavljanju visoko kakovostnih
centralnoban¢nih storitev s ¢im manj$imi
stroski, za kar sta potrebni uspesnost in
uCinkovitost. Udelezenci so bili obvesceni, da
je Svet ECB sprejel izjavo o poslanstvu,
strateske usmeritve in organizacijska nacela za
Evrosistem. Predstavniki zaposlenih so
poudarili pomen svojega sodelovanja pri teh
zadevah ter spostovanja kulturnih razlik med
centralnimi bankami. ECB in predstavniki
zaposlenih so nazadnje na desetem sestanku
Socialnega dialoga v ESCB ponovno potrdili
pomembnost tega enkratnega posvetovalnega
foruma.
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POSLOVNO POROCILO ZA LETO, KI SE JE KONCALO

31. DECEMBRA 2004
| GLAVNE DEJAVNOSTI

Dejavnosti banke v letu 2004 so podrobno
opisane v ustreznih poglavjih Letnega porocila.

2 FINANCNA POROCILA

V skladu s ¢lenom 26.2 Statuta ESCB letne
racunovodske izkaze ECB pripravi IzvrSilni
odbor v skladu z naceli, ki jih je dolocil Svet
ECB. Izkazi so objavljeni, potem ko jih potrdi
Svet ECB.

3 POSLOVNIIZID

Letni racunovodski izkazi ECB za leto, kon¢ano
31. decembra 2004, ki so prikazani na straneh
178-195, izkazujejo Cisto izgubo v viSini
1.636 milijonov EUR, potem ko je leto prej
Cista izguba znasala 477 milijonov EUR. Tako
kot v letu 2003 je bila izguba predvsem
posledica nadaljevanja rasti vrednosti eura do
drugih valut, zaradi Cesar je bila znizana
knjigovodska vrednost tistih imetij ECB
(izrazeno v eurih), ki so denominirana
v amerigkih dolarjih. Cista izguba predstavlja
znesek po upostevanju vseh prihodkov ECB,
vklju¢no s 733 milijoni EUR prihodka od
njenega deleza bankovcev v obtoku. Na
obrestne prihodke ECB je tudi v letu 2004
vplivala zgodovinsko nizka raven domacih in
tujih obrestnih mer.

Ker se vecina terjatev in obveznosti ECB redno
prevrednoti po tekoCih trznih deviznih tecajih
in cenah vrednostnih papirjev, je dobicko-
nosnost ECB mo¢no odvisna od gibanja
deviznih teCajev in v manjs$i meri tudi od
obrestne izpostavljenosti. Ta izpostavljenost je
predvsem posledica velikih uradnih imetij
Evrosistema v deviznih rezervah, ki se nalagajo
v obrestonosne instrumente.

Harmonizirane ra¢unovodske usmeritve ECB in
Evrosistema, ki so razlozene v pojasnilih
k letnim raCunovodskim izkazom, so bile
oblikovane tako, da uposStevajo ta razmeroma
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velika tveganja, temeljijo pa predvsem na
nacelu previdnosti. Njihov cilj je zlasti
zagotoviti, da se nerealizirani prihodki iz
prevrednotenja sredstev in obveznosti ne
priznajo kot prihodek in tako niso namenjeni
delitvi v obliki dobicka. Po drugi strani pa so
nerealizirani odhodki iz prevrednotenja
prikazani kot izdatki v izkazu uspeha ob koncu
leta.

ECB ima poleg imetij v japonskih jenih, zlatu
in SDR vecino deviznih rezerv v ameriskih
dolarjih. Vrednost evra do dolarja se je povecala
71,2630 USD za evro na dan 31. decembra 2003
na 1,3621 USD na dan 31. decembra 2004 (za
priblizno 8%), medtem ko je bila apreciacija
evra do jena nekoliko manjsa. Zaradi tega je
prevrednotenje neto imetij v teh valutah
povzroCilo zmanjSanje njihove vrednosti,
izrazene v evrih, za 2,1 milijarde EUR.

Ob koncu leta 2004 je imela ECB
1.309 zaposlenih (od tega je bilo 131 zaposlenih
na vodstvenem polozaju), medtem ko je leto
prej Stevilo zaposlenih znaSalo 1.213.
Povecanje v letu 2004 je bilo predvsem
posledica siritve EU. Dodatne podrobnosti so na
voljo v poglavju 8 letnega porocila, in sicer
v oddelku 2 ,Organizacijski razvoj* ter
v ,,Pojasnilih k izkazu uspeha®“ v letnih
racunovodskih izkazih.

Skupni upravni stroski ECB, vklju¢no
z amortizacijo, so se povecali za 18% (s 316
milijonov EUR v letu 2003 na 374 milijonov
EUR v letu 2004). Povecanje te postavke je
v najvecji meri posledica vi§jih obveznosti ECB
iz pokojninskega sklada (kot izhajajo iz
izraCunov aktuarja), ki so precej prispevale
k zvisanju stroskov dela s 130 milijonov EUR
na 161 milijonov EUR. Denarna nadomestila
¢lanov Izvrsilnega odbora ECB so znasala
2,1 milijona EUR (2003: 2,0 milijjona EUR).

Okrog 90 milijonov EUR je bilo investiranih
v osnovna sredstva. Glavni del (okrog 61
milijonov EUR) predstavlja kapitalizacija
stroskov za novo lokacijo ECB, potem ko so bili
v celoti placani.



Financiranje izgube ECB za leto 2004

Svet ECB je 11. marca 2005 sklenil, da izgubo
za leto 2004 pokrije (a) s celotnim zneskom
preostalega sklada splosnih rezerv (okrog 296
milijonov EUR) ter (b) z denarnim prihodkom
nacionalnih centralnih bank (okrog 1.340
milijonov EUR) v skladu z dolo¢bami ¢lena
33.2 Statuta ESCB. Uporabljeni denarni
prihodek nacionalnih centralnih bank znasa
okrog 15% celotnega denarnega prihodka
Evrosistema. Nacin razporeditve izgube je Svet
ECB naceloma odobril Se pred zakljuc¢kom
letnih racunovodskih izkazov nacionalnih
centralnih bank za leto 2004, tako da je to
vplivalo tudi na njihove dobicke za to leto.
Vsaka nacionalna centralna banka je prispevala
svoj delez denarnih prihodkov, ki je skladen
z njenim ponderjem v kljucu za vpis kapitala
ECB.

4  SPREMEMBE V KAPITALSKI STRUKTURI ECB
VLETU 2004

V skladu s ¢lenom 29.3 Statuta ESCB se mora
klju¢, po katerem nacionalne centralne banke
vpisejo kapital ECB, uskladiti vsakih pet let.
Prva taka uskladitev po ustanovitvi ECB je bila
izvedena 1. januarja 2004. Druga sprememba
v kljucu za vpis kapitala ECB je bila izvedena
1. maja 2004 zaradi pristopa desetih novih drzav
¢lanic. Skupni rezultat teh dveh sprememb je
naslednji:

(a) celotni ponder nacionalnih centralnih bank
evro obmocja v kapitalskem kljucu ECB se
je zmanjsal;

(b) terjatve nacionalnih centralnih bank evro
obmoc¢ja do ECB, ki izhajajo iz prenosa
deviznih rezerv na ECB ob vstopu v evro
obmocje, so se posledi¢no zmanjsale;

(c) prispevki vplacanega kapitala nacionalnih
centralnih bank zunaj evro obmocja so se po
pristopu desetih novih drzav ¢lanic povecali,
kar je tudi posledica povecanja minimalnega
odstotka vpisanega kapitala, ki ga mora

vplacati 13 nacionalnih centralnih bank
zunaj evro obmocja (od 5% na 7%).

Te spremembe so podrobno opisane v pojasnilu
§t. 15 k letnim racunovodskim izkazom.

5  NALOZBENE AKTIVNOSTI IN OBVLADOVANJE TVEGAN)

Portfelj deviznih rezerv ECB sestavljajo
devizne rezerve, ki so jih na ECB prenesle
nacionalne centralne banke Evrosistema
v skladu z dolo¢bami ¢lena 30 Statuta ESCB, in
prihodki iz tega naslova. S portfeljem so
zagotovljena sredstva za operacije ECB na
deviznem trgu za namene, ki so opredeljeni
v Pogodbi.

Portfelj lastnih sredstev ECB vsebuje nalozbe
vplacanega kapitala, sklad splo$nih rezerv ter
prihodke, ki so se nabrali na portfelju
v prejSnjih obdobjih. S tem portfeljem so
zagotovljene rezerve ECB za pokritje
morebitnih izgub.

Nalozbene aktivnosti ECB in obvladovanje
s tem povezanih tveganj so podrobneje opisane
v poglavju 2 letnega porocila.

6 UPRAVLJANJE ECB

Informacije o upravljanju ECB so na voljo
v poglavju 8 letnega porocila.

7 LAPOSLENI

Strategija ¢loveskih virov ECB z dodatnimi

informacijami o Stevilu zaposlenih je opisana
v poglavju 8 letnega porocila.
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BILANCA STANJA NA DAN 31. DECEMBRA 2004

AKTIVA ST.
POJASNILA
Zlato in terjatve v zlatu 1
Terjatve do nerezidentov
evro obmocja v tuji valuti 2
Terjatve do IMF
Racuni pri bankah in nalozbe v vrednostne
papirje, tuja posojila in druge terjatve do tujine
Terjatve do rezidentov
evro obmocja v tuji valuti 2
Terjatve do nerezidentov
evro obmocja v evrih 3
Racuni pri bankah, nalozbe v vrednostne
papirje in posojila
Druge terjatve do kreditnih institucij evro
obmocdja v evrih 4
Terjatve znotraj Evrosistema 5
Terjatve, povezane z razdelitvijo evro bankovcev
znotraj Evrosistema
Druge terjatve znotraj Evrosistema (neto)
Druga sredstva 6

Opredmetena osnovna sredstva
Druga financna sredstva
Aktivne casovne razmejitve
Razno

Presezek odhodkov nad prihodki tekocega leta

Skupna aktiva

ECB
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01 2004

2004
EUR

7.928.308.842

163.794.845
26.938.993.980
27.102.788.825

2.552.016.565

87.660.507

25.000

40.100.852.165
3.410.918.324
43.511.770.489

187.318.304
6.428.319.567
770.894.480
6.933.022
7.393.465.373

1.636.028.702

90.212.064.303

2003
EUR

8.145.320.117

211.651.948
28.593.384.857
28.805.036.805

2.799.472.504

474.743.402

25.000

34.899.471.205
4.599.894.403
39.499.365.608

128.911.950
5.573.756.258
590.646.023
37.791.421
6.331.105.652

476.688.785

86.531.757.873



PASIVA §T.

POJASNILA
Bankovci v obtoku 7
Obveznosti do drugih rezidentov
evro obmocja v evrih 8
Obveznosti do nerezidentov
evro obmocja v evrih 9
Obveznosti do rezidentov
evro obmocja v tuji valuti 10

Obveznosti do nerezidentov
evro obmocja v tuji valuti 10
Vloge, stanja in druge obveznosti

Obveznosti znotraj Evrosistema 11
Obveznosti, ustrezne prenosu deviznih rezerv

Druge obveznosti 12
Pasivne ¢asovne razmejitve
Razno
Rezervacije 13
Racuni prevrednotenja 14
Kapital in rezerve 15
Kapital
Rezerve

Skupna pasiva

2004
EUR

40.100.852.165

1.050.000.000

137.462.706

4.967.080

1.254.905.957

39.782.265.622

1.136.708.542
327.802.782
1.464.511.324
110.636.285
1.921.117.190
4.089.277.550

296.068.424
4.385.345.974

90.212.064.303

2003
EUR

34.899.471.205
1.065.000.000

146.867.501

1.452.432.822
40.497.150.000

1.162.299.071
174.890.973
1.337.190.044

87.195.777
2.176.464.065
4.097.229.250

772.757.209
4.869.986.459

86.531.757.873
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IZKAZ USPEHA ZA LETO, KI SE JE KONCALO
31. DECEMBRA 2004

§T.
POJASNILA

Obrestni prihodki od deviznih rezerv
Obrestni prihodki od razporeditve evro
bankovcev znotraj Evrosistema

Drugi obrestni prihodki
Obrestni prihodki

Obrestovanje terjatev nacionalnih
centralnih bank iz naslova prenesenih

deviznih rezerv
Drugi obrestni odhodki
Obrestni odhodki

Neto obrestni prihodki

2004
EUR

422.418.698
733.134.472

1.456.650.188
2.612.203.358

(693.060.433)

(1.229.369.015)

18

Realizirani prihodki/odhodki

od finan¢nih sredstev

19

Zmanjsanje knjigovodske vrednosti
financnih sredstev in pozicij 20
Prenos v/Crpanje rezervacij za tecajna

in cenovna tveganja

Neto rezultat od financ¢nih sredstev,
zmanj$anja knjigovodske vrednosti

in rezervacij za tveganja

Neto odhodki od provizij 21
Drugi prihodki 22
Skupaj neto prihodki
Stroski dela 23 & 24
Upravni stroski 25
Amortizacija opredmetenih
osnovnih sredstev
Storitve tiskanja bankovcev 26

Presezek odhodkov nad prihodki tekocega leta

Frankfurt na Majni, 4. marec 2005
EVROPSKA CENTRALNA BANKA
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Jean-Claude Trichet
Predsednik

(1.922.429.448)

689.773.910

136.045.810
(2.093.285.109)

0

(1.957.239.299)
(261.517)
5.956.577

(1.261.770.329)

(161.192.939)

(176.287.651)

(33.655.824)
(3.121.959)

(1.636.028.702)

2003
EUR

541.294.375
698.245.187

1.449.963.923
2.689.503.485

(807.683.148)
(1.166.693.660)
(1.974.376.808)

715.126.677

525.260.622
(3.972.689.560)

2.568.708.838

(878.720.100)
(63.466)
2.911.280
(160.745.609)
(129.886.988)

(153.549.282)

(30.410.140)
(2.096.766)

(476.688.785)



RACUNOVODSKE USMERITVE'

OBLIKA IN RAZKRITJE RACUNOVODSKIH IZKAZOV
Namen racunovodskih izkazov Evropske
centralne banke (ECB) je, da posteno prikazejo
finanéno stanje ECB in rezultate njenega
poslovanja. Pripravljeni so bili v skladu
z naslednjimi racunovodskimi usmeritvami’, za
katere Svet ECB meni, da so primerni za naravo
dejavnosti centralne banke.

RACUNOVODSKA NACELA

Uporabljena so bila naslednja racunovodska
nacela: realnost in preglednost, previdnost,
priznavanje dogodkov po datumu bilance
stanja, pomembnost, nacelo upostevanja
nastanka poslovnega dogodka, nacelo ¢asovne
neomejenosti  delovanja, doslednost in
primerljivost.

RACUNOVODSKA IZHODISCA

Ti racunovodski izkazi so bili pripravljeni na
podlagi nacela izvirne vrednosti z upoStevanjem
trzne vrednosti trznih vrednostnih papirjev,
zlata in vseh drugih bilan¢nih in zabilan¢nih
sredstev in obveznosti v tuji valuti. Transakcije
s finan¢nimi sredstvi in obveznostmi se
v racunovodskih izkazih evidentirajo glede na
datum poravnave.

ZLATO TER SREDSTVA IN OBVEZNOSTI V TUJI VALUTI
Sredstva in obveznosti v tuji valuti se
preracunajo v evre po deviznem tecaju, ki je
veljal na datum bilance stanja. Prihodki in
odhodki se preracunajo v evre po deviznem
teCaju, ki je veljal na datum transakcije.
Prevrednotenje sredstev in obveznosti v tuji
valuti se izvaja po posameznih valutah za tujo
valuto, in sicer za bilan¢ne in zabilancne
instrumente.

Pri sredstvih in obveznostih v tuji valuti se
prevrednotenje zaradi spremembe trzne cene
izvaja lo¢eno od prevrednotenja zaradi
spremembe deviznega tecaja.

Zlato se vrednoti po trzni ceni, ki je veljala ob
koncu leta. Pri zlatu se razlike zaradi
spremembe cene in razlike zaradi spremembe
teCaja ne obravnavajo razlicno, temvec se
uposteva eno samo vrednotenje zlata, ki temelji

na ceni za unco zlata v evrih na podlagi tecaja
EUR/USD na dan 31. decembra 2004.

VREDNOSTNI PAPIR]I

Vsi trzni vrednostni papirji in podobna sredstva
se vrednotijo po srednji trzni ceni, ki je veljala
na datum bilance stanja, in sicer za vsak
vrednostni papir posebej. Za leto, ki se je
koncalo 31. decembra 2004, so bile uporabljene
srednje trzne cene, ki so veljale na dan
30. decembra 2004. Netrzni vrednostni papirji
se vrednotijo po nabavni vrednosti.

PRIZNAVANJE PRIHODKOV

Prihodki in odhodki se priznajo v obdobju,
v katerem so nastali. Realizirani prihodki in
odhodki iz prodaje tuje valute, zlata in
vrednostnih papirjev se prenasajo v izkaz
uspeha. Tako realizirani prihodki in odhodki se
izraCunajo na podlagi povpre¢ne nabavne
vrednosti posameznega sredstva.

Nerealizirani prihodki se ne priznajo kot
prihodek, temvec¢ se prenesejo neposredno na
racun prevrednotenja.

Nerealizirani odhodki se prenesejo v izkaz
uspeha, kadar presegajo predhodne prihodke
vrednotenja, evidentirane na ustreznem racunu
vrednotenja. Pri nerealiziranih odhodkih pri
katerem koli vrednostnem papirju, valuti ali
zlatu ni neto izravnave v breme nerealiziranih
prihodkov iz drugih vrednostnih papirjev, valut
ali zlata. V primeru nerealiziranih odhodkov ob
koncu leta pri kateri koli postavki se povprecna
nabavna vrednost te postavke zmanjsa glede na
devizni tecaj oziroma trzno ceno ob koncu leta.

Premije ali diskonti, ki izhajajo iz kupljenih
vrednostnih papirjev, se izracunajo in prikazejo
kot del obrestnih prihodkov in se amortizirajo
preko preostalega obdobja trajanja sredstva.

1 Racunovodske usmeritve ECB so podrobno opredeljene v Sklepu
Evropske centralne banke z dne 5. decembra 2002
(ECB/2002/11), UL L 58, 3.3 2003, str. 38-59.

2 Te usmeritve so skladne z dolo¢bami ¢lena 26.4 Statuta ESCB,
ki zahtevajo sprejetje pravil za standardiziranje racunovodstva

in poro¢anja o poslovanju Evrosistema.
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POVRATNE TRANSAKCIJE

Po pogodbi o povratnem nakupu se vrednostni
papirji prodajo za gotovino ob socasnem
dogovoru, da se le-ti po doloCeni ceni na
dolocen dan v prihodnosti ponovno odkupijo.
Repo posli se v bilanci stanja prikazejo na strani
obveznosti, v izkazu uspeha pa nastancjo
obrestni odhodki. Vrednostni papirji, prodani
v okviru pogodb o povratnem nakupu, ostanejo
v bilanci stanja ECB.

Po pogodbi o povratni prodaji se vrednostni
papirji kupijo za gotovino ob socasnem
dogovoru, da se le-ti nasprotni stranki po
doloceni ceni na dolo¢en dan v prihodnosti
ponovno prodajo. Obratni repo posli se v bilanci
stanja evidentirajo na strani sredstev, vendar se
ne vkljucijo v imetja vrednostnih papirjev ECB,
v izkazu uspeha pa nastanejo obrestni prihodki.

Povratne transakcije (vklju¢no s transakcijami
posojanja vrednostnih papirjev), izvedene
v okviru programa avtomatiziranega posojanja
vrednostnih papirjev, se evidentirajo v bilanci
stanja le v primeru, ko ECB prejme zavarovanje
v obliki gotovine za obdobje trajanja
transakcije. V letu 2004 ni ECB prejela
nobenega zavarovanja v obliki gotovine za ¢as
do dospelosti taksne transakecije.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

Instrumenti v tuji valuti (terminske transakcije
v tuji valuti, terminski deli valutnih zamenjav
in drugi instrumenti, ki vkljucujejo prihodnjo
zamenjavo ene valute za drugo) se vkljucijo
v neto valutno pozicijo za izraun pozitivnih in
negativnih te¢ajnih razlik. Obrestni instrumenti
se prevrednotijo za vsako postavko posebej.
Neporavnana stanja standardiziranih terminskih
pogodb o obrestni meri se evidentirajo na
zabilan¢nih racunih. Dnevne spremembe
gibljivih kritij se evidentirajo v izkazu uspeha.

DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA

Sredstva in obveznosti se prilagodijo glede na
dogodke, ki so se pojavili med datumom letne
bilance stanja in datumom, ko je Svet ECB
potrdil racunovodske izkaze, ¢e ti dogodki
pomembno vplivajo na stanje sredstev in
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obveznosti, ki so prikazani na dan bilance
stanja.

STANJA ZNOTRA] ESCB/EVROSISTEMA

Transakcije znotraj ESCB so ¢ezmejne
transakcije, ki potekajo med dvema centralnima
bankama EU. Zaradi teh transakcij, ki so
v glavnem obdelane preko sistema TARGET
(transevropski sistem bruto poravnav v realnem
casu — glej poglavje 2), nastane dvostranski
saldo na racunih med tistimi centralnimi
bankami EU, ki so povezane v TARGET. Ti
dvostranski saldi se dnevno dodelijo ECB,
posamezni NBC pa ostane samo ena neto
dvostranska pozicija nasproti ECB. Ta pozicija
v knjigah ECB predstavlja neto terjatev
oziroma obveznost vsake NCB do ostalega
ESCB.

Stanja znotraj ESCB nacionalnih centralnih
bank evro obmocja pri ECB (razen kapitala
ECB in stanj, ki so posledica prenosa deviznih
rezerv na ECB) so terjatve oziroma obveznosti
znotraj Evrosistema in so v bilanci stanja ECB
prikazani kot eno neto stanje sredstev oziroma
obveznosti.

Stanja znotraj Evrosistema, ki izhajajo iz
razdelitve evro bankovcev znotraj Evrosistema,
se vkljucijo kot eno neto sredstvo v postavko
»lerjatve, povezane z razdelitvijo evro
bankovcev znotraj Evrosistema* (glej ,,Bankovci
v obtoku*“ v pojasnilih k racunovodskim
usmeritvam).

Stanja znotraj ESCB nacionalnih centralnih
bank zunaj evro obmocja (Danmarks
Nationalbank, Sveriges Riksbank in Bank of
England) pri ECB se prikazejo v postavki
»Obveznosti do nerezidentov evro obmodja
v evrih®.

OBRAVNAVA OSNOVNIH SREDSTEV

Osnovna sredstva, razen zemljis¢, se vrednotijo
po amortizirani nabavni vrednosti. Zemlji§¢a se
vrednotijo po nabavni vrednosti. Amortizacija
se obraCunava linearno, tako da se nabavna
vrednost sredstev pri¢ne odpisovati v Cetrtletju



po nabavi in se nadaljuje skozi ocenjeno
zivljenjsko dobo sredstva, in sicer:
Racunalniki, racunalniska strojna
in programska oprema ter motorna vozila 4 leta
Oprema, pohistvo in tehni¢na infrastruktura 10 let
Kapitalizirani izdatki za zgradbe in obnovo 25 let
Osnovna sredstva, ki stanejo Odpisejo se

manj kot 10.000 EUR v letu nabave

Amortizacijska doba za kapitalizirane izdatke
za zgradbe in obnovo, povezane z obstoje¢imi
prostori ECB, se je zmanjsala, da bi zagotovili
popoln odpis teh sredstev, preden se ECB
preseli na stalno lokacijo.

POKOJNINSKI NACRT ECB

Sredstva pokojninskega nacrta, ki so namenjena
zgolj za zagotovitev prejemkov ¢lanom nacrta
in njihovim vzdrzevanim druzinskim ¢lanom, so
vklju¢ena med druga sredstva ECB in so
v pojasnilih k bilanci stanja opredeljena
posebej. Prihodki in odhodki vrednotenja
sredstev pokojninskega sklada so priznani kot
prihodki oziroma odhodki pokojninskega nacrta
v letu, ko le-ti nastanejo. Prejemki, ki se placajo
iz racuna osnovne pokojnine in izhajajo iz
prispevkov ECB, imajo minimalno jamstvo, ki
velja za prejemke na podlagi dolocenih
prispevkov.

BANKOVCI V OBTOKU

ECB in 12 nacionalnih centralnih bank evro
obmocja, ki skupaj tvorijo Evrosistem, izdajajo
bankovce.’ Skupna vrednost evro bankovcev
v obtoku se centralnim bankam Evrosistema
razdeli na zadnji delovni dan v mesecu v skladu
s klju¢em za razdelitev bankovcev.* ECB je bil
dodeljen 8 odstotni delez celotne vrednosti evro
bankovcev v obtoku, ki se prikaze med
obveznostmi bilance stanje v okviru postavke
,Bankovci v obtoku“. Delez ECB v celotni
izdaji evro bankovcev je pokrit s terjatvami do
nacionalnih centralnih bank. Te terjatve, ki so
obrestovane’, se prikazejo v okviru podpostavke
,»Obveznosti znotraj Evrosistema: Terjatve,
povezane z razdelitvijo evro bankovcev znotraj
Evrosistema® (glej ,,Stanja znotraj ESCB/
Evrosistema® v pojasnilih o ra¢unovodskih
usmeritvah). Obrestni prihodki od teh terjatev

so vkljuceni v postavko ,Neto obrestni
prihodki®. Svet ECB je odlo¢il, da se ti prihodki
loceno porazdelijo med nacionalne centralne
banke v obliki vmesne razdelitve po koncu
vsakega Ccetrtletja.® Ti prihodki se v celoti
porazdelijo, razen Ce je ¢isti dobicek ECB za
poslovno leto manjsi kot njen prihodek od evro
bankovcev v obtoku, Svet ECB pa lahko odlo¢i,
da se ti prihodki zmanjSajo glede na stroske, ki
jih je ECB imela z izdajo in uporabo evro
bankovcev.

DRUGO

Glede na vlogo, ki jo ima ECB kot centralna
banka, se je IzvrSilni odbor odlocil, da ne
objavlja izkaza finanénih tokov, saj meni, da
s tem uporabniki ra¢unovodskih izkazov ne
bi pridobili kak$nih pomembnih dodatnih
informacij.

V skladu s ¢lenom 27 Statuta ESCB ter na
podlagi priporocila Sveta ECB je Svet EU
odobril, da se KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft imenuje kot zunanji
revizor ECB za obdobje petih let, ki se konca
ob koncu poslovnega leta 2007.

3 Sklep ECB z dne 6. decembra 2001 o izdajanju evro bankovcev
(ECB/2001/15), UL L 337, 20.12.2001, str. 52-54, kakor je bila
spremenjena s Sklepom ECB/2003/23, UL L 9, 15.1.2004, str.
40-41 in Sklepom ECB/2004/9, UL L 205, 9.6.2004, str. 17-18.

4, Kljuc za razdelitev bankovcev* pomeni odstotek, ki ga dobimo
ob upostevanju deleza ECB v celotni izdaji evro bankovcev in
ob uporabi kljuca za vpis kapitala za delez NCB v tej celotni
izdaji.

5 Sklep ECB z dne 6. decembra 2001 o razporeditvi denarnega
prihodka nacionalnih centralnih bank sodelujo¢ih drzav ¢lanic
za poslovno leto 2002 (ECB/2001/16), UL L 337, 20.12.2001,
str. 55-61, kakor je bila spremenjena s Sklepom ECB/2002/22,
UL L9, 15.1.2004, str. 39.

6 Sklep ECB z dne 21. novembra 2002 o porazdelitvi prihodka
Evropske centralne banke iz naslova evro bankovcev v obtoku
med nacionalne centralne banke sodelujoc¢ih drzav ¢lanic

(ECB/2002/9), UL L 323, 28.11.2002, str. 49-50.
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POJASNILA K BILANCI STANJA
1 ZLATO IN TERJATVE V ZLATU

ECB ima 24,7 milijona un¢ Cistega zlata (2003:
24,7 milijona unc). V letu 2004 ni bila izvedena
nobena transakcija z zlatom. Sprememba
v bilanci stanja glede na leto 2003 je posledica
prevrednotenja teh imetij ob koncu leta (glej
»Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti®
v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).

2 TERJATVE DO NEREZIDENTOV IN REZIDENTOV EVRO
0BMOCJA V TUJ1 VALUTI

Terjatve do IMF

Ta postavka sredstev predstavlja imetja
posebnih pravic ¢rpanja (SDR) ECB na dan
31. decembra 2004. Izhaja iz dvosmernega
dogovora z Mednarodnim denarnim skladom
(IMF) o kupovanju in prodajanju SDR, pri
cemer je IMF pooblascen, da v imenu ECB na
podlagi evrov prodaja in kupuje SDR v okviru
najnizje in najviSje ravni imetij. SDR je
opredeljen kot kosarica valut. Njegova vrednost
je dolocena kot ponderirana vsota deviznih
tecajev Stirih glavnih valut (evro, japonski jen,
britanski funt in ameri$ki dolar). SDR se
v ratunovodske namene obravnava kot tuja
valuta (glej ,,Zlato ter sredstva in obveznosti
v tuji valuti“ v pojasnilih k ra¢unovodskim
usmeritvam).

Racuni pri bankah in naloZbe v vrednostne
papirje, tuja posojila in druge terjatve do tujine
Terjatve do rezidentov evro obmodja v tuji
valuti

Te terjatve obsegajo stanja pri bankah, posojila
v tuji valuti in nalozbe v vrednostne papirje
v ameriskih dolarjih in japonskih jenih, kot kaze
tabela:
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Terjatve do
nerezidentov 2004

EUR

2003
EUR

Sprememba

evro obmocja EUR

TekoCi raduni  2.682.171.017  1.365.187.080 1.316.983.937

Depoziti na

denarnem trgu  848.227.002  1.197.220.582  (348.993.580)

Obratni repo

posli 2.408.046.989  3.834.025.154 (1.425.978.165)
Nalozbe

v vrednostne

papirje 21.000.548.972  22.196.952.041 (1.196.403.069)
Skupaj 26.938.993.980 28.593.384.857 (1.654.390.877)

Terjatve do

rezidentov 2004 2003 Sprememba
evro obmocja EUR EUR EUR
Tekoci raduni 26.506 26.740 (234)
Depoziti na

denarnem trgu  2.547.022.979  2.799.445.764 (252.422.785)
Obratni repo

posli 4.967.080 0 4.967.080
Skupaj 2.552.016.565  2.799.472.504 (247.455.939)

ZmanjSanje teh stanj v letu 2004 je v glavnem
posledica prevrednotenja sredstev ECB,
denominiranih v ameriskih dolarjih, ki je bila
izvedena ob koncu leta. Zaradi depreciacije
ameriSkega dolarja do evra in delno tudi zaradi
depreciacije japonskega jena do evra se je
ustrezna vrednost v evrih precej zmanjsala (glej
»Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti®
in ,Priznavanje prihodkov®“ v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam).

3 TERJATVE DO NEREZIDENTOV EVRO OBMOCJA
V EVRIH

Na dan 31. decembra 2004 so te terjatve
vkljucevale banc¢ne vloge pri nerezidentih evro
obmocja.

4 DRUGE TERJATVE DO KREDITNIH INSTITUCI) EVRO
0BMOCJA V EVRIH

Na dan 31. decembra 2004 so te terjatve
vkljucevale eno ban¢no vlogo pri rezidentu evro
obmo¢ja.



5 TERJATVE ZNOTRAJ EVROSISTEMA

Terjatve, povezane 7 razdelitvijo evro
bankovcev znotraj Evrosistema

Ta postavka vkljuCuje terjatve ECB do
nacionalnih centralnih bank evro obmocja, ki so
povezane z razdelitvijo evro bankovcev znotraj
Evrosistema (glej ,Bankovci v obtoku®
v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).

Druge terjatve znotraj Evrosistema (neto)

Ta postavka vkljucuje stanja nacionalnih
centralnih bank evro obmocja v sistemu
TARGET nasproti ECB ter zapadle zneske
iz vmesne porazdelitve prihodka ECB,
nastalega iz naslova bankovcev. Na dan
31. decembra 2004 so nacionalne centralne
banke evro obmoc¢ja dolgovale znesek v visini
536 milijonov EUR v povezavi z vmesno
porazdelitvijo prihodka ECB iz naslova
bankovcev. Ta znesek predstavlja vmesno
porazdelitev tega prihodka med nacionalne
centralne banke evro obmocja za prve tri
Cetrtletja leta, ki pa je bila kasneje preklicana
(glej ,,Bankovci v obtoku“ v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam in pojasnilo §t. 18
v ,,Pojasnilih k izkazu uspeha®).

2004
EUR

2003
EUR

V breme nacionalnih
centralnih bank evro
obmogcja iz naslova
TARGET

V dobro nacionalnih
centralnih bank evro
obmocja iz naslova
TARGET

64.024.554.579  49.646.309.854

(61.149.859.140) (45.579.175.620)

Neto stanje TARGET 4.067.134.234

V breme/(v dobro)
nacionalnih centralnih bank
evro obmocja v povezavi

z vmesno porazdelitvijo
prihodka ECB iz naslova
bankovcev

2.874.695.439

536.222.885 532.760.169

Druge terjatve znotraj

Evrosistema (neto) 3.410.918.324 4.599.894.403

6 DRUGA SREDSTVA

Opredmetena osnovna sredstva

Na dan 31. decembra 2004 so ta sredstva
obsegala naslednje glavne postavke:
Neto Neto
knjigovodska knjigovodska
vrednost na dan  vrednost na dan
31. decembra 31. decembra
2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Zemljisca in
zgradbe 135.997.016 54.929.962 81.067.054
Racunalniska
oprema 43.089.388 45.407.622 (2.318.234)
Oprema,
pohistvo,
tehni¢na
infrastruktura
in motorna
vozila 3.809.292 2.149.813 1.659.479
Materialne
nalozbe
v pripravi 3.215.050 23.259.861 (20.044.811)
Druga osnovna
sredstva 1.207.558 3.164.692 (1.957.134)
Skupaj 187.318.304 128.911.950 58.406.354

Najpomembnejse povecanje, ki je nastalo
v okviru postavke ,,Zemljisca in zgradbe®, je
posledica:

(a) nakupa zemljisca za prostore ECB na kon¢ni
lokaciji. Na podlagi predvidene gradbene
povrsine je bila doloCena najnizja nakupna
cena, ki znasa 61,4 milijonov EUR, znesek
pa je bilo treba placati v obrokih najkasneje
do 31. decembra 2004, ko je ECB postala
zakoniti lastnik. Ta znesek je placan v celoti
in je zato vkljucen v postavko ,,Zemljis¢a in
zgradbe®;

(b) prenosa kapitaliziranih stroskov obnove za
tretjo lokacijo ECB iz postavke ,,Materialne
nalozbe v pripravi“, potem ko je ECB zacela
uporabljati ta sredstva.
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Druga financéna sredstva
Ta postavka je sestavljena iz naslednjih glavnih
komponent:

2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Vrednostni
papirji
v evrih 5.399.222.333  5.276.052.927 123.169.406
Obratni repo
posli v evrih 869.977.933 167.100.400 702.877.533
Terjatve,
povezane
s pokojninskim
skladom ECB 120.243.662 91.727.194 28.516.468
Druga finan¢na
sredstva 38.875.639 38.875.737 (98)
Skupaj 6.428.319.567  5.573.756.258 854.563.309

(a) Vrednostni papirji, denominirani v evrih, in
obratni repo posli v evrih predstavljajo
nalozbe lastnih sredstev ECB (glej tudi
pojasnilo §t. 12).

(b) Investicijski portfelji, povezani
s pokojninskim skladom ECB, so ocenjeni
na 120,2 milijona EUR (2003: 91,7 milijona
EUR). Ta sredstva predstavljajo nalozbe iz
prispevkov za pokojninsko zavarovanje, ki
so jih zbrali ECB in njeni zaposleni, na dan
31. decembra 2004, upravlja pa jih zunanji
upravljavec sklada. Redni prispevki ECB in
¢lanov pokojninskega nacrta se investirajo
mesecno. Sredstva pokojninskega nacrta
niso zamenljiva z drugimi sredstvi ECB,
poleg tega neto prihodki iz tega naslova niso
del prihodkov ECB, ampak se investirajo
v ustrezne sklade do izplacila pokojninskih
prejemkov. Zunanji upravljavec sklada
vrednoti sredstva pokojninskega sklada na
podlagi trznih cen, veljavnih ob koncu leta.

(c) ECB ima 3.000 delnic Banke za mednarodne
poravnave (BIS), ki so vkljuCene v bilanco
po nakupni ceni 38,5 milijona EUR.

Aktivne casovne razmejitve

Za leto 2004 ta postavka vkljucuje obracunane
obresti od terjatev ECB iz naslova razdelitve
evro bankovcev znotraj Evrosistema za zadnje
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cetrtletje leta v visini 197 milijonov EUR (2003:
165 milijonov EUR) (glej ,,Bankovci v obtoku*
v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).

Preostali del tega stanja so predvsem
obracunane obresti od vrednostnih papirjev in
drugih finan¢nih sredstev.

Razno

V letu 2004 je bil glavni element te postavke
terjatev do Ministrstva za finance Nemcije
v zvezi z izterljivim ze placanim davkom na
dodano vrednost in drugimi posrednimi davki.
Ti davki so vracljivi v skladu s pogoji iz ¢lena
3 Protokola o privilegijih in imunitetah
Evropskih skupnosti, ki veljajo za ECB v skladu
s ¢lenom 40 Statuta ESCB.

7 BANKOVCIV OBTOKU

Ta postavka obsega delez ECB v celotni koli¢ini
evro bankovcev v obtoku (glej ,,Bankovci
v obtoku®“ v pojasnilih k racunovodskim
usmeritvam).

8 OBVEZNOSTI DO DRUGIH REZIDENTOV EVRO
0BMOCJA V EVRIH

V tej postavki so depoziti ¢lanov EBA (Evro
Banking Association), ki jih ECB uporablja za
zavarovanje plac¢il EBA, poravnanih preko
sistema TARGET.

9 OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV EVRO OBMOCJA
V EVRIH

Te obveznosti v glavnem predstavljajo stanja,
ki jih imajo nacionalne centralne banke zunaj
evro obmocja pri ECB in izhajajo iz transakecij
preko sistema TARGET (glej ,,Stanja
znotraj ESCB/Evrosistema® v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam).



10 TERJATVE DO NEREZIDENTOV IN REZIDENTOV EVRO
0BMOCJA V TUJ1 VALUTI

Obveznosti, ki so nastale na podlagi repo poslov
z rezidenti in nerezidenti evro obmocja
v povezavi z upravljanjem deviznih rezerv ECB,
so naslednje:

Obveznosti

do rezidentov 2004 2003 Sprememba
evro obmocja EUR EUR EUR
Repo posli 4.967.080 0 4.967.080
Obveznosti

do nerezidento 2004 2003 Sprememba
v evro obmocja EUR EUR EUR
Repo posli 1.254.905.957  1.452.432.822 (197.526.865)

11 OBVEZNOSTI ZNOTRAJ EVROSISTEMA

To so obveznosti do nacionalnih centralnih bank
evro obmocja, ki so nastale iz prenosa deviznih
rezerv na ECB. Te obveznosti so denominirane
v evrih po vrednosti, ki je veljala v casu
prenosa. Obrestovane so po zadnji razpolozljivi
mejni obrestni meri Evrosistema za operacije
glavnega refinanciranja, ki je prilagojena tako,
da odraza nicelno stopnjo donosa na zlato (glej
pojasnilo §t. 18 v ,,Pojasnilih k izkazu uspeha®).

Zaradi zmanj$anja utezi nacionalnih centralnih
bank evro obmocja v kljucu za vpis kapitala
ECB 1. januarja 2004 in spremembe v kljucu za
vpis kapitala ECB 1. maja 2004 (glej pojasnilo
§t. 15) se je zacetna skupna obveznost v viSini
40.497.150.000 EUR v dveh korakih zmanjsala
na 39.782.265.622 EUR po sprejetju sklepov
Sveta ECB v skladu s ¢lenom 30.3 Statuta
ESCB. Namen te prilagoditve je zagotoviti
potreben prostor, ki naj nacionalnim centralnim
bankam, ki se bodo Evrosistemu prikljucile
v prihodnosti, omogoc¢i prenos deviznih rezerv
v celoti v skladu z njihovimi delezi v kljucu za
vpis kapitala ECB. Prenos deviznih rezerv od
ECB nazaj k nacionalnim centralnim bankam
zaradi zmanjSanja obveznosti, denominiranih
v evrih, ni bil potreben.

Do 31. Od 1. januarja 0Od 1. maja
decembra do 30. aprila 2004
2003 2004 dalje
EUR EUR EUR
Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale

de Belgique  1.432.900.000  1.414.850.000  1.419.101.951

Deutsche
Bundesbank

Bank of
Greece

12.246.750.000 11.702.000.000 11.761.707.508

1.028.200.000  1.080.700.000  1.055.840.343

Banco de

Espafia 4.446.750.000  4.390.050.000  4.326.975.513

Banque de
France

Central Bank

and Financial

Services

Authority of

Ireland 424.800.000

Banca d’Italia 7.447.500.000
Banque
centrale du
Luxembourg
De

Nederlandsche
Bank

8.416.850.000  8.258.750.000  8.275.330.931

512.700.000
7.286.300.000

513.006.858
7.262.783.715

74.600.000 85.400.000 87.254.014

2.139.000.000  2.216.150.000  2.223.363.598

Oesterreichische

Nationalbank 1.179.700.000  1.150.950.000  1.157.451.203

Banco de

Portugal 961.600.000  1.006.450.000 982.331.062

Suomen
Pankki —

Finlands Bank  698.500.000 714.900.000 717.118.926

Skupaj 40.497.150.000 39.819.200.000 39.782.265.622

12 DRUGE OBVEZNOSTI

Ta postavka v glavnem vkljucuje obresti do
nacionalnih centralnih bank iz naslova terjatev,
povezanih s prenesenimi deviznimi rezervami
(glej pojasnilo §t. 11). Obveznosti ECB
iz naslova pokojninskega sklada, vkljuc¢no
z rezervacijo na podlagi porocila aktuarja (glej
pojasnilo $t. 13), so znasale 148,8 milijona EUR
(2003: 100,6 milijona EUR). To stanje obsega
tudi druge pasivne ¢asovne razmejitve in
nedospele repo transakcije v viSini 200
milijonov EUR, ki so bile izvedene v okviru
upravljanja lastnih sredstev ECB (glej pojasnilo
§t. 6).

ECB
Letno porocilo 0 ‘
2004 U



13 REZERVACIJE

To stanje zajema rezervacije, povezane
s pokojninami ter izdatki za blago in storitve,
vkljutno z wustreznimi rezervacijami za
pogodbene obveznosti, ki ECB nalagajo, da
sedanje prostore vrne v prvotno stanje, ko jih
zapusti in se preseli na stalno lokacijo.

14 RACUNI PREVREDNOTEN)A

Ti racuni predstavljajo revalorizacijske rezerve,
ki izhajajo iz nerealiziranega prihodka od
sredstev in obveznosti.

2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Zlato 1.853.957.106  2.070.968.381 (217.011.275)
Tuja valuta 0 1.901 (1.901)
Vrednostni
papirji 67.160.084 105.493.783  (38.333.699)
Skupaj 1.921.117.190  2.176.464.065 (255.346.875)

15 KAPITAL IN REZERVE
Kapital

(a) Spremembe v kljucu za vpis kapitala ECB
V skladu s ¢lenom 29.3 Statuta ESCB se mora
klju¢, po katerem nacionalne centralne banke
vpisejo kapital ECB, uskladiti vsakih pet let.
Prva taka uskladitev po ustanovitvi ECB je bila
izvedena 1. januarja 2004. Druga sprememba
v kljucu za vpis kapitala ECB je bila izvedena
1. maja 2004 zaradi pristopa desetih novih drzav
¢lanic. Na podlagi Sklepa Sveta z dne 15. julija
2003 o statisticnih podatkih, ki bodo
uporabljeni za prilagoditev kljuca za vpis
kapitala Evropske centralne banke, so bili kljuci
za vpis kapitala nacionalnih centralnih bank
1. januarja 2004 in 1. maja 2004 prilagojeni na
naslednji nacin:

ECB
o)1) Letno porocilo
K01 2004

Do 31.
decembra
2003

%

Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique 2,8658

Deutsche

Bundesbank 24,4935
Bank of Greece 2,0564
Banco de Espafia 8,8935
Banque de France 16,8337

Central Bank
and Financial Services

Authority of Ireland ~ 0,8496
Banca d’Italia 14,8950
Banque

centrale du

Luxembourg 0,1492
De

Nederlandsche Bank ~ 4,2780
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594
Banco de Portugal 1,9232
Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970
Nacionalne centralne

banke evro obmocja

skupaj 80,9943
Ceska nérodni banka  0,0000
Danmarks

Nationalbank 1,6709
Eesti Pank 0,0000
Central Bank of

Cyprus 0,0000
Latvijas Banka 0,0000
Lietuvos bankas 0,0000

Magyar Nemzeti Bank 0,0000

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta 0,0000

Narodowy Bank Polski 0,0000

Banka Slovenije 0,0000
Narodna banka

Slovenska 0,0000
Sveriges Riksbank 2,6537
Bank of England 14,6811
Nacionalne centralne

banke zunaj evro

obmodja skupaj 19,0057
Nacionalne centralne

banke evro obmodja

in zunaj evro

obmocja skupaj 100,0000

0Od 1. januarja
do 30. aprila
2004

%

2,8297

23,4040
2,1614
8,7801

16,5175

1,0254

14,5726

0,1708

4,4323

2,3019
2,0129

1,4298

79,6384

0,0000

1,7216
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000
2,6636
15,9764

20,3616

100,0000

Od 1. maja
2004
dalje

%

2,5502

21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219

13,0516

0,1568

3,9955

2,0800
1,7653

1,2887

71,4908

1,4584

1,5663
0,1784

0,1300
0,2978
0,4425
1,3884

0,0647
5,1380
0,3345

0,7147
2,4133
14,3822

28,5092

100,0000



(b) Kapital ECB

Ker se je celotni ponder nacionalnih centralnih
bank evro obmocja v kapitalu ECB (5 milijard
EUR) zmanjsal za 1,3559% (pri ¢emer je njihov
kapital v celoti vplacan), se je 1. januarja 2004
njihov delez v vpisanem kapitalu ECB zmanjsal
0d 4.049.715.000 EUR na 3.981.920.000 EUR.
Ta delez se je 1. maja 2004 Se dodatno zmanjsal
na 3.978.226.562 EUR zaradi pristopa desetih
novih ¢lanic.

V skladu s ¢lenom 49.3 Statuta ESCB, ki je bil
Statutu dodan s Pristopno pogodbo, se vpisani
kapital ECB avtomati¢no poveca vsakic, ko
v EU wvstopi nova drzava clanica, njena
nacionalna centralna banka pa se pridruzi
ESCB. Povecanje se dolo¢i z mnozenjem
takrat veljavnega zneska vpisanega kapitala
(5 milijard EUR) z razmerjem - znotraj
razSirjenega kljuca za vpis kapitala — med
ponderjem vstopajo¢ih nacionalnih centralnih
bank in ponderjem nacionalnih centralnih bank,
ki so ze clanice ESCB. Tako se je 1. maja 2004
vpisani kapital ECB povecal na 5,565 milijard
EUR.

Trinajst nacionalnih centralnih bank, ki niso
del evro obmocja, mora kot svoj prispevek
k stroskom poslovanja ECB vplacati minimalni
odstotek svojega deleza vpisanega kapitala. Ta
odstotek se je 1. maja 2004 povecal od 5% na
7%. Vkljucno z zneski, ki jih je vplacalo deset
novih nacionalnih centralnih bank zunaj evro
obmocja, je na ta dan celotni prispevek znasal
111.050.988 EUR. Za razliko od nacionalnih
centralnih bank evro obmocja, centralne banke
zunaj evro obmocja niso upravicene do
deleza razdeljivega dobicka ECB, vklju¢no
s prihodkom od razporeditve evro bankovcev
znotraj Evrosistema, ter ravno tako niso dolzne
pokriti morebitne izgube ECB.

Skupni rezultat vseh treh opisanih sprememb je,
da se je wvplacani kapital zmanjsal od
4.097.229.250 EUR na dan 31. decembra 2003
na 4.032.824.000 EUR na dan 1. januarja 2004,
nato pa se je 1. maja 2004 povecal na
4.089.277.550 EUR, kot prikazuje tabela
spodaj:

ECB
Letno porocilo
2004

M
D /|



Vpisani
kapital do
31. decembra
2003
EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 143.290.000
Deutsche Bundesbank 1.224.675.000
Bank of Greece 102.820.000
Banco de Espafia 444.675.000
Banque de France 841.685.000
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 42.480.000
Banca d’Italia 744.750.000

Banque centrale
du Luxembourg 7.460.000

De Nederlandsche Bank 213.900.000

Oesterreichische

Nationalbank 117.970.000
Banco de Portugal 96.160.000
Suomen Pankki —

Finlands Bank 69.850.000

Nacionalne centralne
banke evro obmocja

skupaj 4.049.715.000
Ceska narodni banka 0
Danmarks Nationalbank 83.545.000
Eesti Pank 0

Central Bank of Cyprus

0
Latvijas Banka 0
Lietuvos bankas 0

0

Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta/

Bank Centrali ta’ Malta 0
Narodowy Bank Polski 0
Banka Slovenije 0
Narodna banka Slovenska 0
Sveriges Riksbank 132.685.000
Bank of England 734.055.000

Nacionalne centralne
banke zunaj evro obmodja
skupaj 950.285.000

Nacionalne centralne

banke evro obmocja

in zunaj evro obmodja

skupaj 5.000.000.000

Vplacani
kapital do
31. decembra
2003

EUR

143.290.000
1.224.675.000
102.820.000
444.675.000
841.685.000

42.480.000
744.750.000

7.460.000
213.900.000

117.970.000
96.160.000

69.850.000

4.049.715.000
0

4.177.250

0

0
0
0
0
0
0
0
0

6.634.250
36.702.750

47.514.250

4.097.229.250

Vpisani
kapital od

1. januarja
do 30. aprila
2004

EUR

141.485.000
1.170.200.000
108.070.000
439.005.000
825.875.000

51.270.000
728.630.000

8.540.000
221.615.000

115.095.000
100.645.000

71.490.000

3.981.920.000
0

86.080.000

0

0
0
0
0
0
0
0
0

133.180.000
798.820.000

1.018.080.000

5.000.000.000

Vplacani
kapital od

1. januarja
do 30. aprila
2004

EUR

141.485.000
1.170.200.000
108.070.000
439.005.000
825.875.000

51.270.000
728.630.000

8.540.000
221.615.000

115.095.000
100.645.000

71.490.000

3.981.920.000
0

4.304.000

0

0
0
0
0
0
0
0
0

6.659.000
39.941.000

50.904.000

4.032.824.000

Vpisani
kapital od

1. maja 2004
dalje’

EUR

141.910.195
1.176.170.751
105.584.034
432.697.551
827.533.093

51.300.686
726.278.371

8.725.401
222.336.360

115.745.120
98.233.106

71.711.893

3.978.226.562
81.155.136
87.159.414
9.927.370
7.234.070
16.571.585
24.623.661
77.259.868

3.600.341
285.912.706
18.613.819
39.770.691
134.292.163
800.321.860

1.586.442.685

5.564.669.247

1) Posamezni zneski so zaokroZeni navzgor ali navzdol na evro. Sestevki se zaradi zaokroZevanja ne ujemajo.

ECB
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Vplacani
kapital od

1. maja 2004
dalje

EUR

141.910.195
1.176.170.751
105.584.034
432.697.551
827.533.093

51.300.686
726.278.371

8.725.401
222.336.360

115.745.120
98.233.106

71.711.893

3.978.226.562
5.680.860
6.101.159
694.916
506.385
1.160.011
1.723.656
5.408.191

252.024
20.013.889
1.302.967
2.783.948
9.400.451
56.022.530

111.050.988

4.089.277.550



Rezerve
To stanje predstavlja sklad splosnih rezerv ECB,
osnovan v skladu s ¢lenom 33 Statuta ESCB.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

16 PROGRAM AVTOMATIZIRANEGA POSOJANJA
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ECB je v okviru upravljanja lastnih sredstev
sklenila sporazum o programu avtomatiziranega
posojanja vrednostnih papirjev, pri cemer
pooblasceni zastopnik v imenu ECB sklepa
posle posojanja vrednostnih papirjev z vecjim
Stevilom nasprotnih strank, ki jih je ECB
doloc¢ila kot primerne nasprotne stranke.
V okviru tega dogovora so nedospele povratne
transakcije na dan 31. decembra 2004 znasale
1 milijardo EUR (2003: 0,4 milijarde EUR)
(glej ,Povratne transakcije“ v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam).

17 STANDARDIZIRANE TERMINSKE POGODBE
0 OBRESTNI MERI

V letu 2004 so se standardizirane terminske
pogodbe o obrestni meri v tuji valuti uporabljale
v okviru upravljanja deviznih rezerv
ECB. Zneski nedospelih transakcij na dan
31. decembra 2004 (po nominalni vrednosti) so
prikazani v spodnji tabeli.

Standardizirane terminske pogodbe Pogodbena vrednost
o obrestni meri v tuji valuti EUR
Nakupi 1.077.349.366
Prodaje 91.770.061

ECB
Letno porocilo
2004



POJASNILA K IZKAZU USPEHA
18 NETO OBRESTNI PRIHODKI

Obrestni prihodki od deviznih rezery

Ta postavka vkljucuje obrestne prihodke (neto
brez obrestnih odhodkov) iz naslova sredstev in
obveznosti v tuji valuti, kot jih prikazuje tabela:

2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Obresti od
teko¢ih racunov 3.744.188 3.679.287 64.901
Prihodki od
depozitov na
denarnem trgu 49.854.512 45.699.455 4.155.057
Obratni repo
posli 63.759.141 66.206.740 (2.447.599)
Neto prihodki
od vrednostnih
papirjev 317.073.827 445.357.205  (128.283.378)

Skupaj obrestni
prihodki od

deviznih rezerv 434.431.668 560.942.687 (126.511.019)
Obrestni odhodki

od tekoc¢ih

racunov (32.020) (73.292) 41.272
Repo posli (11.947.990) (19.575.020) 7.627.030
Drugi obrestni

odhodki (neto) (32.960) 0 (32.960)
Obrestni

prihodki od

deviznih rezerv

(neto) 422.418.698 541.294.375 (118.875.677)

Obrestni prihodki od razporeditve evro
bankovcev znotraj Evrosistema

Ta postavka vkljucuje obrestne prihodke ECB
od njenega 8 odstotnega deleza v skupni izdaji
evro bankovcev. Obresti od terjatev ECB iz
naslova njenega deleza evro bankovcev so
obracunane po zadnji razpolozljivi mejni
obrestni meri Evrosistema za operacije
glavnega refinanciranja. Ta prihodek se razdeli
med nacionalne centralne banke, kakor je
razlozeno v ,,Bankovcih v obtoku* v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam.

Svet ECB je decembra 2004 na podlagi
ocenjenega poslovnega izida za leto, ki se je
koncalo 31. decembra 2004, sklenil:

(a)da preklice tri vmesne Cetrtletne
porazdelitve tega prihodka, ki so bili

ECB
Letno porocilo
2004

nacionalnim centralnim bankam med letom
ze placani, v visini 536 milijonov EUR;

(b) da zadrzi izplacilo vimesne porazdelitve za
zadnje Cetrtletje v vi$ini 197 milijonov EUR.

Obrestovanje terjatev nacionalnih centralnih
bank iz naslova prenesenih deviznih rezerv

V tej postavki so prikazane obresti, placane
nacionalnim centralnim bankam evro obmocja
za njihove terjatve do ECB iz naslova deviznih
rezerv, prenesenih v skladu s clenom 30.1
Statuta ESCB.

Drugi obrestni prihodki in Drugi obrestni
odhodki

Ti dve postavki vkljucujeta obrestne prihodke
in odhodke od stanj v sistemu TARGET ter od
drugih sredstev in obveznosti v evrih.

Tudi v letu 2004 so bili neto obrestni prihodki
pod vplivom nizke ravni domacih in tujih
obrestnih mer.

19 REALIZIRANI PRIHODKI/ODHODKI OD FINANCNIH
SREDSTEV

Neto realizirani prihodki od finan¢nih sredstev
v letu 2004 so bili naslednji:

2004
EUR

2003
EUR

Sprememba
EUR

Neto realizirani
prihodki od
vrednostnih
papirjev iz
naslova
cenovnih
sprememb

Neto
realizirane
pozitivne/
(negativne)
tecajne razlike

94.643.135 528.606.147  (433.963.012)

41.402.675 (3.345.525) 44.748.200

Realizirani
prihodki od
finan¢nih

sredstev 136.045.810

525.260.622  (389.214.812)



20 ZMANJSANJE KNJIGOVODSKE VREDNOSTI
FINANCNIH SREDSTEV IN POZICI]

2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Nerealizirani
odhodki od
vrednostnih
papirjev iz
naslova
cenovnih
sprememb (28.485.006)  (10.349.709)  (18.135.297)
Nerealizirane
negativne
tecajne
razlike (2.064.800.103) (3.962.339.851) 1.897.539.748
Skupaj (2.093.285.109) (3.972.689.560) 1.879.404.451

Ta odhodek je predvsem posledica zmanjsanja
povpreéne nabavne vrednosti dolarskih imetij
ECB v skladu z deviznim tecajem, ki je veljal
31. decembra 2004, potem ko se je vrednost
dolarja do evra med letom zmanjsala.

2004 2003 Sprememba
EUR EUR EUR
Prihodki
od provizij 297.964 700.271 (402.307)
Odhodki
od provizij (559.481) (763.737) 204.256
Neto odhodki
od provizij (261.517) (63.466) (198.051)

21 NETO ODHODKI OD PROVIZI)

Prihodki v tej postavki so nastali predvsem
kot posledica kazni, izreCenih kreditnim
institucijam zaradi neizpolnjevanja obveznosti
glede obveznih Odhodki pa so
v glavnem povezani s provizijami za tekoce
racune ter izvajanjem standardiziranih
terminskih pogodb o obrestni meri v tuji valuti
(glej pojasnilo §t. 17 v ,,Pojasnilih k bilanci
stanja®).

rezery.

22 DRUGI PRIHODKI

Drugi prihodki med letom so nastali predvsem
na podlagi prenosa neizkori$€ene rezervacije za
upravne stroske v izkaz uspeha. Od leta 2004
dalje ta postavka vkljucuje tudi prispevke

nacionalnih centralnih bank desetih novih drzav
¢lanic za letno provizijo za lokalne storitve, ki
se placujejo za lokalno povezavo na varno
informacijsko infrastrukturo ESCB ob njihovem
vstopu. Vse te stroSke sprva pokrije ECB.

Prispevki nacionalnih centralnih bank se
prenehajo vplacevati, ko se posamezna drzava
¢lanica pridruzi evro obmocju.

23 STROSKI DELA

V tej postavki so place in nadomestila ter
stroski za zavarovanje zaposlenih v viSini
120 milijonov EUR (2003: 108,2 milijona EUR)
ter prispevki delodajalca v pokojninski sklad
ECB. Denarna nadomestila ¢lanov Izvrsilnega
odbora ECB so znasala 2,1 milijona EUR (2003:
2,0 milijona). Med letom ni bila izplacana
nobena pokojnina biv§im ¢lanom IzvrSilnega
odbora ECB ali njihovim vzdrzevanim
druzinskim  ¢lanom. Clanom Izvriilnega
odbora ECB, ki jim je prenchala funkcija, so
bila izplacana prehodna placila. Place in
nadomestila, vklju¢no z denarnimi nadomestili
za nosilce visokih vodstvenih funkcij, so
v osnovi oblikovane na temelju plaénega
sistema Evropskih skupnosti in so z njim
primerljive.

Povecanje te postavke v letu 2004 je predvsem
posledica povecanja obveznosti ECB glede
pokojninskega sklada, kot izhaja iz izracunov
aktuarja (glej tudi pojasnilo §t. 24).

Ob koncu leta 2004 je imela ECB 1.309
zaposlenih, od katerih je 131 zasedalo vodstveni
polozaj. Spremembe v Stevilu zaposlenih so se
v letu 2004 gibale takole:

2004 2003
Na dan 1. januarja 1.213 1.105
Novi zaposleni 137 149

Prenehanja delovnega
razmerja 41 41

Na dan 31. decembra 2004 1.309 1.213
Povprecno Stevilo
zaposlenih 1.261 1.160
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24 POKOJNINSKI NACRT ECB

V skladu s pravili pokojninskega nacrta ECB je
treba vsake tri leta izvesti celovito aktuarsko
oceno o zadostnosti pokojninskih sredstev.
Zadnja taka ocena je bila izvedena 31. decembra
2003 ob predpostavki, da bi na ta dan vsi
zaposleni prekinili zaposlitev, pokojninska doba
pa bi prenehala.

Stroski za pokojnine iz pokojninskega nacrta so
ocenjeni na podlagi posvetovanja s strokovno
usposobljenim aktuarjem. Skupni pokojninski
stroski ECB, vklju¢no z rezervacijami za
invalidnine in prejemke po upokojitvi, so
zna$ali 41,1 milijona EUR (2003: 21,7 milijona
EUR). V stroske so vkljucene tudi pokojnine za
¢lane IzvrSilnega odbora ECB v visini 1,8
milijona EUR (2003: 1,9 milijona EUR) in vsi
dodatni prispevki. Obvezna stopnja prispevkov
ECB za bodoce pokojninske prejemke
zaposlenih je 16,5% pokojninske osnove vseh
zaposlenih.

25 UPRAVNI STROSKI

Ti stroski pokrivajo vse tekoce izdatke za najem
in vzdrzevanje prostorov in opreme, ki ni
investicijske narave, honorarje za strokovnjake
ter druge storitve in dobavljeno blago, vklju¢no
z izdatki za zaposlene, kot so zaposlovanje
novih  kadrov, preselitev, namestitev,
usposabljanje in odselitev.

26 STORITVE TISKANJA BANKOVCEV

Tako kot leto prej so ti izdatki v letu 2004
obsegali stroske za Cezmejni prevoz evro
bankovcev med nacionalnimi centralnimi
bankami, ki je bil namenjen zadovoljitvi
nepri¢akovanih nihanj v povprasevanju po
bankovcih. Te stroske pokriva izklju¢no ECB.
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POJASNILO K RAZPOREDITVI IZGUBE

To pojasnilo ni del racunovodskih izkazov ECB
za leto 2004. V letnem porocilu je objavijeno
samo kot informacija.

PRIHODKI OD I1ZDAJE BANKOVCEV ECB

Po odlocitvi Sveta ECB je Evropska centralna
banka zadrzala 733 milijonov EUR, da bi
zagotovila, da celotna razporeditev dobicka za
poslovno leto ne preseze Cistega dobicka ECB
za poslovno leto. Ta znesek predstavlja celotne
prihodke ECB od njenega deleza v skupni
koli¢ini evro bankovcev v obtoku za leto 2004.

POKRITJE IZGUBE ECB

Clen 33.2 Statuta ESCB dologa, da se v primeru,
ko ima ECB izgubo, primanjkljaj pokrije iz
sklada splosnih rezerv sklada ECB in po potrebi
na podlagi odlocitve Sveta ECB iz denarnih
prihodkov za dolo¢eno poslovno leto
sorazmerno z viSino in do viSine zneskov,
porazdeljenih nacionalnim centralnim bankam
v skladu s ¢lenom 32.5 Statuta.'

Svet ECB je 11. marca 2005 sklenil, da izgubo
za leto, ki se je koncalo 31. decembra 2004,
pokrije na naslednji nacin:

2004 2003
EUR EUR
Presezek odhodkov nad
prihodki tekocega leta (1.636.028.702) (476.688.785)
Crpanje sklada splognih
rezerv 296.068.424 476.688.785
Prenos iz zbranega
denarnega prihodka 1.339.960.278 0
Skupaj 0 0

1V skladu s ¢lenom 32.5 Statuta ESCB se vsota denarnih
prihodkov nacionalnih centralnih bank porazdeli nacionalnim
centralnim bankam sorazmerno z njihovimi vpla¢animi delezi
v kapitalu ECB.
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5 KONSOLIDIRANA BILANCA STANJA EVROSISTEMA NA DAN

31. DECEMBRA 2004

(V MILIJONIH EUR)

AKTIVA

Zlato in terjatve v zlatu

Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj
evro obmocja
2.1 Terjatve do IMF

2.2 Racuni pri bankah in nalozbe v vrednostne papirje,

zunanja posojila in druga zunanja sredstva
Terjatve v tuji valuti do rezidentov evro obmocja

Terjatve v evrih do rezidentov zunaj evro obmocja

4.1 Racuni pri bankah, nalozbe v vrednostne papirje
in posojila

4.2 Terjatve iz posojil v okviru ERM II

Posojila v evrih, povezana z operacijami denarne

politike, kreditnim ustanovam evro obmocja

5.1 Operacije glavnega refinanciranja

5.2 Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja

5.3 Povratne operacije finega uravnavanja

5.4 Povratne strukturne operacije

5.5 Odprta ponudba mejnega posojanja

5.6 Krediti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov
in izgub

Druge terjatve v evrih do kreditnih ustanov
evro obmocja

Vrednostni papirji rezidentov evro obmocja v evrih
Dolg SirSe opredeljene drzave v evrih

Ostala aktiva

Skupna aktiva

Zaradi zaokrozanja vsote/vmesni seStevki morda niso skladni.

ECB

Letno porocilo
2004

31. DECEMBER

2004

125.730

153.856

23.948

129.908

16.974

6.849

6.849

0

345.112
270.000
75.000
0

0

109

3.763

70.244

41.317

120.479

884.324

31. DECEMBER
2003

130.344

175.579

29.130

146.449

17.415

6.049

6.049

0

298.163
253.001
45.000
0

0

134

28

729

54.466

42.686

109.365

834.796



PASIVA 31.DECEMBER 31. DECEMBER

2004 2003
1 Bankovci v obtoku 501.256 436.128
2 Obveznosti v evrih, povezana z operacijami denarne
politike, kreditnim ustanovam evro obmocja 138.735 147.328
2.1 Tekoc¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 138.624 147.247
2.2 Odprta ponudba deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ 106 80
2.3 Vezani depoziti 0 0
2.4 Povratne operacije finega uravnavanja 0 0
2.5 Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov
in izgub 5 1
3 Druge obveznosti v evrih do kreditnih ustanov
evro obmocja 126 257
4 Izdani dolzniski certifikati 0 1.054
5 Obveznosti do drugih rezidentov evro obmocja v evrih 42.187 39.865
5.1 Sektor drzava 35.968 34.106
5.2 Ostale obveznosti 6.219 5.759
6 Obveznosti do rezidentov zunaj evro obmocja v evrih 10.912 10.279
7 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov evro obmocdja 247 499
8 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj
evro obmocja 10.679 11.205
8.1 Depoziti, racuni in druge obveznosti 10.679 11.205
8.2 Obveznosti iz posojil v okviru ERM II 0 0
9 Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja,
ki jih dodeli IMF 5.573 5.761
10 Ostale obveznosti 51.791 54.757
11 Racuni revalorizacije 64.581 67.819
12 Kapital in rezerve 58.237 59.844
Skupna pasiva 884.324 834.796
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PRILOGE

PRAVNI INSTRUMENTI, KI JIH JE SPREJELA ECB

V  spodnji tabeli je seznam pravnih
instrumentov, ki jih je sprejel ECB v letu 2004
in zacetku leta 2005 in ki so bili objavljeni
v Uradnem listu Evropske Unije. Izvode
Uradnega lista je mogoc¢e dobiti od Urada za

uradne publikacije Evropskih skupnosti. Za
seznam vseh pravnih instrumentov, ki jih je
sprejel ECB od svoje ustanovitve in ki so bili
objavljeni v Uradnem listu, glej spletno stran
ECB.

Stevilka | Naslov referenca UL

ECB/2004/1 Smernica Evropske centralne banke z dne 13. februarja 2004 o UL L 83,
spremembah Smernice ECB/2003/2 o doloc¢enih zahtevah 20. 3. 2004,
Evropske centralne banke za statisticno porocanje in o str. 29
postopkih za porocanje statisticnih podatkov, ki jih izpeljujejo
nacionalne centralne banke na podro¢ju denarja in bancne
statistike

ECB/2004/2 Sklep Evropske centralne banke z dne 19. februarja 2004 o UL L 80,
sprejetju poslovnika Evropske centralne banke 18. 3. 2004,

str. 33

ECB/2004/3 Sklep Evropske centralne banke z dne 4. marca 2004 o javnem UL L 80,

dostopu do dokumentov Evropske centralne banke 18. 3. 2004,
str. 42

ECB/2004/4 Smernica Evropske centralne banke z dne 21. aprila 2004 o UL L 205,
spremembah Smernice ECB/2001/3 o transevropskem sistemu 9. 6. 2004,
bruto poravnave v realnem ¢asu (TARGET) str. 1

ECB/2004/5 Sklep Evropske centralne banke z dne 22. aprila 2004 o UL L 205,
odstotnih delezih nacionalnih centralnih bank v kljucu za vpis 9. 6. 2004,
kapitala Evropske centralne banke str. 5

ECB/2004/6  Sklep Evropske centralne banke z dne 22. aprila 2004 o ukrepih UL L 205,
za vplacilo kapitala Evropske centralne banke, ki jih dolo¢ajo 9. 6. 2004,
sodelujoce nacionalne centralne banke str. 7

ECB/2004/7 Sklep Evropske centralne banke z dne 22. aprila 2004 o pogojih UL L 205,
za prenos kapitalskih delezev Evropske centralne banke med 9. 6. 2004,
nacionalnimi centralnimi bankami in uskladitev vplacanega str. 9
kapitala.

ECB/2004/8 Sklep Evropske centralne banke z dne 22. aprila 2004 o UL L 205,
dolocitvi ukrepov, potrebnih za prispevek v vrednost 9.6.2004,
akumuliranega lastnega kapitala Evropske centralne banke, za str. 13
usklajevanje terjatev nacionalnih centralnih bank, ki so
enakovredne prenesenim sredstvom deviznih rezerv, in za
sorodne financne zadeve

ECB/2004/9 Sklep Evropske centralne banke z dne 22. aprila 2004 o UL L 205,
spremembah Sklepa ECB/2001/16 z dne 6. decembra 2001 o 9. 6. 2004,
izdaji evro bankovcev str. 17
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Stevilka

| Naslov

| referenca UL

ECB/2004/10

ECB/2004/11

ECB/2004/12

ECB/2004/13

ECB/2004/14

ECB/2004/15

ECB/2004/16

ECB/2004/17

ECB/2004/18

ECB/2004/19

Sklep Evropske centralne banke z dne 23. aprila 2004 o ukrepih
za vplacilo kapitala Evropske centralne banke, ki jih dolocajo
nesodelujoce nacionalne centralne banke

Sklep Evropske centralne banke z dne 3. junija 2004 o pogojih
za preiskave Evropskega urada za boj proti goljufijam
v Evropski centralni banki v zvezi s preprecevanjem goljufij,
korupcije in drugih nezakonitih dejanj, ki Skodujejo finanénim
interesom Evropskih skupnosti, in o spremembah Pogojev za
zaposlitev v Evropski centralni banki

Sklep Evropske centralne banke z dne 17. junija 2004
o sprejetju Poslovnika RazSirjenega sveta Evropske centralne
banke

Smernica Evropske centralne banke z dne 1. julija 2004
o opravljanju storitev na podrocju upravljanja rezerv v evrih prek
Evrosistema za centralne banke v drzavah zunaj Evropske unije,
za drzave zunaj Evropske unije in za mednarodne organizacije

Sklep Evropske centralne banke z dne 9. julija 2004
o spremembah Sklepa ECB/2003/15 z dne 28. novembra 2003
o odobritvi obsega izdaje kovancev v letu 2004

Smernica Evropske centralne banke z dne 16. julija 2004
o zahtevah Evropske centralne banke za statisticno porocanje
na podrocju statistike placilne bilance in stanja mednarodnih
nalozb ter predloge za dajanje podatkov o mednarodnih
rezervah in devizni likvidnosti

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 16. julija 2004
o zahtevah Evropske centralne banke za statisticno porocanje
na podrocju statistike placilne bilance in stanja mednarodnih
nalozb ter predloge za dajanje podatkov o mednarodnih
rezervah in devizni likvidnosti

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 30. julija 2004
Svetu Evropske unije o zunanjih revizorjih centralne banke
Banca d’Italia

Smernica Evropske centralne banke z dne 16. septembra 2004
o naro¢ilih evro bankovcev

Sklep Evropske centralne banke z dne 14. decembra 2004 o
odobritvi obsega izdaje kovancev v letu 2005

UL L 205,
9. 6.2004,
str. 19

UL L 230,
30. 6. 2004,
str. 56

UL L 230,
30. 6. 2004,
str. 61

UL L 241,
13.7.2004,
str. 68

UL L 248,
22.7.2004,
str. 14

UL L 354,
30. 11. 2004,
str. 34

UL L 292,
30. 11. 2004,
str. 21

UL L 202,
10. 8. 2004,
str. 1

UL L 320,
21.10. 2004,
str. 21

UL L 379,
24.12.2004,
str. 107

ECB
Letno porocilo
2004



004

Stevilka

| Naslov

| referenca UL

ECB/2004/20 Smernica Evropske centralne banke z dne 16. decembra 2004

ECB/2004/21

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

ECB
Letno porocilo
2004

o spremembah Smernice ECB/2004/13 z dne 1. julija 2004 o
opravljanju storitev na podro¢ju upravljanja rezerv v evrih prek
Evrosistema za centralne banke v drzavah zunaj Evropske unije,
za drzave zunaj Evropske unije in za mednarodne organizacije

Uredba Evropske centralne banke z dne 16. decembra 2004 o
spremembah Uredbe ECB/2001/13 o konsolidirani bilanci
stanja v sektorju monetarnih finan¢nih institucij in Uredbe
ECB/2001/18 o statistiki obrestnih mer, ki jih monetarne
financne institucije uporabljajo za vloge in posojila v razmerju
do gospodinjstev in nefinan¢nih druzb

Smernica Evropske centralne banke z dne 21. januarja 2005 o
spremembah Smernice ECB/2001/3 o transevropskem sistemu
bruto poravnave v realnem ¢asu (TARGET)

Smernica Evropske centralne banke z dne 3. februarja 2005 o
spremembah Smernice ECB/2000/7 o instrumentih denarne
politike in postopkih Evrosistema

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 11. februarja 2005
Svetu Evropske unije o zunanjih revizorjih centralne banke
Banco de Portugal

Smernica Evropske centralne banke z dne 15. februarja 2005 o
spremembah Smernice ECB/2003/2 o dolocenih zahtevah
Evropske centralne banke za statisticno porocanje in o
postopkih za porocanje statisti¢nih podatkov, ki jih izpeljujejo
nacionalne centralne banke na podrocju denarja in bancne
statistike

Smernica Evropske centralne banke z dne 17. februarja 2005 o
zahtevah Evropske centralne banke za statisticno porocanje in
o postopkih za izmenjavo statisticnih podatkov znotraj
Evropskega sistema centralnih bank na podrocju
drzavnofinancne statistike

UL L 385,
29.12.2004,
str. 85

UL L 371,
18.12. 2004,
str. 42

UL L 30,
3.2.2005,
str. 21

Se ni
objavljeno
v uradnem
listu

UL C 50,
26.2.2005,
str. 6

Se ni
objavljeno
v uradnem
listu

Se ni
objavljeno
v uradnem
listu



MNENJA, KI JIH JE SPREJELA ECB

V spodnji tabeli so nasteta mnenja, ki jih je ECB
sprejel v letu 2004 in na zacetku leta 2005 na
podlagi ¢lena 105(4) Pogodbe in ¢lena 4 Statuta
ESCB, ¢lena 112(2)(b) Pogodbe in ¢lena 11.2

Statuta. Za seznam vseh mnenj, ki jih je sprejel
ECB od svoje ustanovitve, glej spletno stran
ECB.

(a) Mnenja ECB po posvetovanju z drzavo ¢lanico'

Stevilka’ | Izvor Naslov

CON/2004/1  Finska Ukrepi, ki zadevajo finan¢ni polozaj centralne banke
Suomen Pankki, in dolocbe, ki se nanasajo na njeno
pristojnost izdajanja normativov

CON/2004/2  Svedska Porocanje MFI o denarnih in ban¢nih statisti¢nih podatkih

CON/2004/3  Luksemburg Oblikovanje specificnega pravnega okvira za transakcije
listinjenja

CON/2004/5 Avstria Dodaten nadzor v finanénem konglomeratu

CON/2004/6  Francija Kritje za valutne izgube, ki jih je utrpela centralna banka
Banque de France

CON/2004/8  Francija Pravni okvir za reciklazo evro kovancev in bankovcev

CON/2004/9 Belgija Postopki pri insolventnosti in stecaju kreditnih institucij,
klirinskih institucij in investicijskih podjetij

CON/2004/15 Francija Prenosljivi dolzniski vrednostni papirji

CON/2004/16 Italija Zavarovanje hranilnih vlog

CON/2004/17 Svedska Stari bankovci in kovanci, ki niso ve¢ zakonito placilno
sredstvo

CON/2004/18 Portugalska Reorganizacija in odprava kreditnih institucij

CON/2004/20 Francija Inflacijsko indeksirana posojila kreditnih institucij

CON/2004/21 Nizozemska Nadzor finan¢nega sektorja

CON/2004/22 Francija Prenos lastnistva nad finan¢nimi instrumenti

CON/2004/23 Nemcija Zahteve za statisticno porocanje v povezavi s cezmejnimi

transakcijami med rezidenti in nerezidenti

1 Decembra 2004 je Svet ECB odlocil, da se bodo mnenja ECB, ki se izdajo na zahtevo nacionalnih organov oblasti, navadno objavila
takoj po njihovem sprejetju ali naknadnem prenosu na posvetovalni organ.
2 Posvetovanja so oStevil¢ena po vrstnem redu, po katerem jih je sprejel Svet ECB.
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Stevilka® | Izvor | Naslov

CON/2004/24 Avstria Zbiranje statisticnih podatkov v povezavi z uvozom in
izvozom storitev

CON/2004/25 Estonija Regulativni organi oblasti za e-denarne institucije
CON/2004/26 Avstria Porocanje placilne bilance razen storitev in prenosov
CON/2004/27 Belgija Dogovori o finan¢nem zavarovanju

CON/2004/28 Svedska Obtok bankovcev in kovancev

CON/2004/29 Malta Izjema za malteski rezim obveznih rezerv

CON/2004/30 Francija Dokoncanje pravnega okvira za sredstva listinjenja
CON/2004/31 Slovaska Nadzor finan¢nega trga, ki ga opravlja centralna banka

Narodna banka Slovenska

CON/2004/33 Madzarska Zahteve za statisticno porocanje o informacijskem sistemu
centralne banke

CON/2004/34 Belgija Davek na valutne transakcije

CON/2004/35 Madzarska Doloc¢anje monetarne politike

CON/2004/36 Ceska Program statisti¢nih raziskav za leto 2005

CON/2004/37 Ceska Uvedba e-denarnih institucij

CON/2004/38 Danska Oblikovanje specificne pravne in nadzorne podlage za sklade
zavarovanja pred tveganji

CON/2004/39 Spanija Nova upravna struktura klirinskega sistema za placila
prebivalcev

CON/2005/3 Madzarska Obdelava in razdelitev gotovine

CON/2005/5 Malta Zahteve Central Bank of Malta za statisticno porocanje

kreditnih institucij
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(b) Mnenja ECB po posvetovanju z evropsko institucijo’

Stevilka* | Izvor Naslov referenca UL
CON/2004/4  Svet Sestava cetrtletnih nefinancnih ra¢unov po UL C 42,
institucijskem sektorju 18. 2. 2004,
str. 23
CON/2004/7  Svet Nova organizacijska struktura odbora za UL C 58,
finanéne storitve EU, ki razSirja proces 6. 3.2004,
Lamfalussy na vse financne sektorje str. 23
CON/2004/10 Svet Menjalni te¢aji med evrom in valutami drzav UL C 88,
¢lanic, ki bodo prevzele evro 8. 4.2004,
str. 20
CON/2004/11 Svet Imenovanje novega ¢lana IzvrSilnega odbora UL C 87,
ECB 7.4.2004,
str. 37
CON/2004/12 Svet Dogovor o monetarnih odnosih z Andoro UL C 88,
8. 4.2004,
str. 18
CON/2004/13 Svet Medalje in zetoni, ki so podobni kovancem UL C 134,
12.5.2004,
str. 11
CON/2004/14 Svet Sestava in prenos podatkov o Cetrtletnem UL C 134,
drzavnem dolgu 12. 5. 2004,
str. 14
CON/2004/19 Svet Kratkoro¢ni statisti¢ni podatki UL C 158,
15. 6. 2004,
str. 3
CON/2004/32 Svet Otvoritev pogajanj za dogovor o monetarnih UL C 256,
odnosih z Andoro 16. 10. 2004,
str. 9
CON/2005/2  Svet Preprecitev uporabe financnega sistema za UL C 40,
pranje denarja in financiranje teroristov 17.2. 2005,
str. 9
CON/2005/4  Svet Okvir kapitalske ustreznosti za kreditne UL C 52,
ustanove in investicijska podjetja 2.3.2005,
str. 37

3 Objavljeno tudi na spletni strani ECB.

4 Posvetovanja so oStevil¢ena po vrstnem redu, po katerem jih je sprejel Svet ECB.
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA EVROPSKA CENTRALNA
BANKA OD JANUARJA 2004

Ta seznam je sestavljen zato, da bi bralca seznanil z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila
Evropska centralna banka od januarja 2004. Seznam delovnih dokumentov se nanasa samo na
dokumente, objavljene od decembra 2004 do februarja 2005. Objavljeni dokumenti so
zainteresiranim strankam brezpla¢no na voljo v Oddelku za tisk in informacije. Prosimo, da pisna
narocila naslovite na postni naslov naveden na drugi strani publikacije.

Celoten seznam dokumentov, ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski monetarni
institut je na voljo na spletni strani ECB (http://www.ecb.int).
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE POLITIKE

EVROSISTEMA'
8. JANUAR 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

12. JANUAR 2004

Svet ECB sklene, da bo povecal znesek
dodeljene obrestne mere za vse dolgoroénejse
operacije refinanciranja, ki se bodo opravljale
v letu 2004, s 15 milijard EUR na 25 milijard
EUR. Ta povecani znesek uposteva pricakovane
povecCane potrebe po likvidnosti bancénega
sistema evro obmocja v letu 2004. Evrosistem
pa bo Se naprej zagotavljal glavnino likvidnosti
prek svojih operacij glavnega refinanciranja.
Svet ECB se lahko odlo¢i, da ponovno spremeni
dodeljeni znesek na zacetku leta 2005.

5. FEBRUAR, 4. MAREC 2004

Svet ECB sklene, da najnizja obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojanja ter za odprto
ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ ostane
nespremenjena na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma
1,0%.

10. MAREC 2004

V skladu s sklepom Sveta ECB z dne 23.
januarja 2003, se dospelost operacij glavnega
refinanciranja Evrosistema skrajsa z dveh
tednov na en teden in zaletek obdobja
izpolnjevanja  sistema obveznih  rezerv
Evrosistema se prelozi s 24. v mesecu na dan
poravnave operacije glavnega refinanciranja, ki
sledi zasedanju Sveta ECB, na katerega
dnevnem redu je predvidena mesecna presoja
naravnanosti denarne politike.

1. APRIL, 6. MAJ, 3. JUNIJ, 1. JULI}, 5. AVGUST,
2. SEPTEMBER, 7. OKTOBER, 4. NOVEMBER,
2. DECEMBER 2004 IN 13. JANUAR 2005

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0%, 3,0% oziroma 1,0%.

14. JANUAR 2005

Svet ECB se je odlocil povecati znesek
dodelitve za vse operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja v letu 2005 s 25 milijard EUR na
30 milijard EUR. Ta poveCan znesek uposteva
pricakovanje povecane potrebe po likvidnosti
banc¢nega sistema evro obmocja v letu 2005.
Evrosistem pa bo Se naprej zagotavljal glavnino
likvidnosti prek svojih operacij glavnega
refinanciranja. Svet ECB se lahko odloc¢i, da
ponovno spremeni dodeljeni znesek v zacetku
leta 2006.

3. FEBRUAR, 3. MAREC 2005

Svet ECB sklene, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojanja ter za odprto ponudbo mejnega
deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ nespremenjene
na stopnji 2,0 %, 3,0 % oziroma 1,0 %.

1 Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Evrosistema,
sprejetih med leti 1999 in 2003, je objavljena na naslednjih
straneh letnih poro¢il ECB: str. 176-180 Letnega poro¢ila ECB
za leto 1999, str. 205-208 Letnega porocila ECB za leto 2000,
str. 219-220 Letnega porocila ECB za leto 2001, str. 234-235
Letnega poroc¢ila ECB za leto 2002 in str. 217-218 Letnega

porocila ECB za leto 2003.
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GLOSAR

Ta glosar vsebuje izbrane izraze, uporabljene v letnem porocilu. Obseznejsi in bolj podroben
glosar je na voljo na spletni strani ECB.

Centralna drzava: drzava, kakor je opredeljena v Evropskem sistemu racunov 1995, vendar brez
regionalnih in lokalnih drzav (glej tudi drzava).

Centralni register vrednostnih papirjev (CRVP): pravna oseba, ki vodi in upravlja vrednostne
papirje in omogoca procesiranje transakcij v nematerializirani obliki. Vrednostni papirji se lahko
vodijo v fizi¢ni (vendar imobilizirani) ali nematerializirani obliki (tako da obstajajo le v obliki
elektronskih zapisov). Poleg hranjenja in upravljanja vrednostnih papirjev lahko centralni register
vrednostnih papirjev opravlja tudi klirinske in poravnalne aktivnosti.

Ciste terjatve do tujine MFI: ¢iste terjatve do tujine sektorja MFI evro obmotja (kakor so zlato,
bankovci in kovanci v tuji valuti, vrednostni papirji, ki so jih izdali rezidenti izven evro obmocja,
in posojila, odobrena rezidentom izven evro obmocja) manj zunanje obveznosti sektorja MFI evro
obmocja (kakor so depoziti in dogovori o ponovnem odkupu rezidentov izven evro obmocja ter
njihova imetja delnic/enot skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih
izdale MFI, z dospelostjo do vklju¢no dveh let).

Denarni prihodek: prihodki, ki jih ustvarjajo nacionalne centralne banke pri izvajanju nalog
monetarne politike Evrosistema, ki izhajajo iz sredstev, namensko razporejenih v skladu
s smernicami Sveta ECB, in njihovo stanje v primerjavi z bankovci v obtoku in obveznostmi iz
naslova vlog do kreditnih institucij.

Denarnih trg: trg, na katerem udelezenci zbirajo in investirajo kratkoro¢na sredstva in z njimi
trgujejo prek instrumentov, ki imajo originalno dospelost do vklju¢no enega leta.

Devizni swap: promptni nakup (ali prodaja) neke valute in njena so¢asna terminska prodaja (ali
nakup).

Dolgorocnejse financne obveznosti MFI: depoziti z dogovorjeno dospelotjo nad dve leti, depoziti
na odpoklic z odpovednim rokom nad tri mesece, dolzniski vrednostni papirji, ki so jih izdale MFI
evro obmocja, s prvotno dospelostjo nad dve leti ter kapital in rezerve sektorja MFI evro obmocja.

DolZzniski vrednostni papir: obljuba s strani izdajatelja (tj. posojilojemalca), da bo izvedel eno
ali ve¢ placil imetniku (posojilodajalcu) na doloc¢en dan ali dolo¢enih dnevih. Taksni vrednostni
papirji obic¢ajno prinasajo dolo¢ene stopnje obresti (kupon) in/ali se prodajajo s popustom na
znesek, ki bo poplacan ob dospelosti.

Drzava: sektor, opredeljen v Evropskem sistemu racunov 1995 kot sektor, ki zajema rezidencne
enote, ki se pretezno ukvarjajo s proizvodnjo netrznega blaga in storitev, namenjenih individualni
in kolektivni potrosnji in/ali s prerazdeljevanjem nacionalnega dohodka in bogastva. Ta sektor
sestavljajo Stirje podsektorji: centralna, regionalna in lokalna drzava ter skladi socialne varnosti.
V sektor ne sodijo pravne osebe v drzavni lasti, kot so javna podjetja, ki opravljajo trgovske
operacije.
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Drzave pristopnice: deset drzav, ki so leta 2003 podpisale pristopno pogodbo k EU, preden so se
1. maja 2004 pridruzile EU: Ceska, Estonija, Ciper, Latvija, Litva, Madzarska, Malta, Poljska,
Slovenija in Slovaska.

Efektivni devizni tecaji (EER) evra (nominalni/realni): tehtana povprecja dvostranskih deviznih
teCajev evra proti valutam pomembnih trgovinskih partneric evro obmocja. Evropska centralna
banka objavlja indekse nominalnih efektivnih deviznih teCajev evra proti dvema skupinama
trgovinskih partneric: EER-23 (ki jo sestavlja 13 drzav ¢lanic EU izven evro obmocja in 10 glavnih
trgovinskih partneric izven EU) ter EER-42 (ki jo sestavlja EER-23 in 19 dodatnih drzav).
Uporabljene utezi odrazajo delez posamezne drzave partnerice v trgovinski menjavi na evro
obmocju in upostevajo konkurenco na tretjih trgih. Realni efektivni devizni tecaji so nominalni
efektivni devizni tecaji, zmanjSani za tehtano povprecje tujih cen ali stroSkov v razmerju do
domacih. S tem predstavljajo merila za konkurenc¢nost cen in stroskov.

Ekonomska analiza: eden od stebrov okvira Evropske centralne banke za izvajanje izCrpne analize
tveganj za stabilnost cen, ki je podlaga za odloCitve Sveta ECB glede denarne politike. Ekonomska
analiza je usmerjena predvsem na oceno trenutnih gospodarskih in financnih gibanj ter
kratkoro¢nih in dolgoroénih tveganj za stabilnost cen z vidika medsebojnega delovanja ponudbe
in povprasevanja na trgih blaga, storitev in dejavnikov v teh obdobjih. V zvezi s tem je pozornost
posvecena potrebi po ugotavljanju narave Sokov, ki vplivajo na gospodarstvo, njihovih u¢inkov
na stros§kovno in cenovno ravnanje ter kratkoro¢nih in srednjero¢nih obetov za njihovo §iritev po
gospodarstvu (glej tudi denarna analiza).

Ekonomska in monetarna unija (EMU): Pogodba opisuje proces oblikovanja EMU v EU v treh
fazah. Tretja, zadnja, faza se je zacela 1. januarja 1999 s prenosom monetarne pristojnosti na
Evropsko centralno banko in z uvedbo evra. Z zamenjavo gotovine 1. januarja 2002 se je proces
oblikovanja EMU zakljucil.

Ekonomski in financ¢ni odbor (EFC): posvetovalni organ Skupnosti, ki sodeluje pri pripravi dela
Sveta EU. Med njegove naloge sodi pregled ekonomskega in finan¢nega poloZaja drzav ¢lanic in
Skupnosti ter nadzor proracuna.

Elektronska izmenjava podatkov brez rocne intervencije (STP): avtomatizirana obdelava
prenosov poslov/placil, vklju¢no z avtomatizirano izvedbo ustvarjanja, potrditve, obracuna in
poravnave navodil.

EONIA (povpreéje indeksa transakcij ez no¢ v evrih): obseg obrestnih mer, veljavnih na
medbancnem trgu transakcij ¢ez no¢ v evrih. Izracuna se kot tehtano povprecje obrestnih mer na
nezavarovane transakcije posojil ¢ez no¢, izrazenih v evrih, ki jih sporocajo sodelujoce banke.

ERM II (mehanizem menjalnih tecajev II): sistem menjalnih teCajev, ki zagotavlja okvir za
sodelovanje v politiki menjalnih te¢ajev med drzavami evro obmocja in drzavami ¢lanicami EU,
ki ne sodelujejo v tretji fazi Ekonomske in monetarne unije.

EURIBOR (evropska medbanc¢na obrestna mera): obrestna mera, po kateri je prvorazredna banka

pripravljena posoditi drugi prvorazredni banki finan¢na sredstva v evrih in ki se izraCunava vsak
dan za medbanc¢ne depozite z razli¢no strukturo dospelosti do 12 mesecev.
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Evro obmocje: obmocje, ki zajema drzave ¢lanice, ki so prevzele evro kot skupno valuto v skladu
s Pogodbo in v katerih je za izvajanje enotne monetarne politike odgovoren Svet Evropske
centralne banke. Evro obmodgje trenutno sestavljajo Belgija, Nem&ija, Gréija, Spanija, Francija,
Irska, Italija, Luksemburg, Avstrija, Nizozemska, Portugalska in Finska.

Evropska centralna banka (ECB): ECB je osrednji del Evrosistema in Evropskega sistema
centralnih bank (ESCB) in je po pravu skupnosti pravna oseba. Zagotavlja, da se z njenimi
dejavnostmi ali z dejavnostmi nacionalnih centralnih bank izvajajo naloge Evrosistema in ESCB
v skladu s statutom ESCB. ECB upravljata Svet ECB in Izvr$ilni odbor ECB, ter kot tretji organ
odlocanja Razsirjeni svet ECB.

Evropski monetarni institut (EMI): zacasna institucija, ustanovljena na zacetku druge faze
Ekonomske in monetarne unije dne 1. januarja 1994. Institut je bil ukinjen z ustanovitvijo
Evropske centralne banke 1. junija 1998.

Evropski sistem centralnih bank (ESCB): sestavljajo ga Evropska centralna banka (ECB) in
nacionalne centralne banke vseh 25 drzav ¢lanic EU, se pravi, da poleg ¢lanic Evrosistema
vklju€uje tudi nacionalne centralne banke drzav ¢lanic, ki $e niso prevzele evra. ESCB upravljata
Svet ECB in Izvrsilni odbor ECB, ter kot tretji organ odlo¢anja ECB Razsirjeni svet ECB.

Evropski sistem racunov 1995 (ESR 95): sistem enotnih statisti¢nih opredelitev in klasifikacij,
katerega namen je doseci usklajeno kvantitativno opisovanje gospodarstev drzav ¢lanic. ESR 95
je razlicica svetovnega sistema nacionalnih racunov 1993 (SNR 93), ki velja za Skupnost.

Evrosistem: osrednji ban¢ni sistem evro obmocja. Sestavljajo ga Evropska centralna banka in
nacionalne centralne banke drzav ¢lanic, ki so prevzele evro v tretji fazi Ekonomske in monetarne
unije.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo cen na drobno, ki ga pripravlja
Statisti¢ni urad Evropskih skupnosti (Eurostat) in ki se harmonizira za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna spremenljivost: obseg pricakovane nestanovitnosti (standardnega odstopanja glede na
letne spremembe v odstotkih) cen, na primer obveznic in delnic (ali terminskih pogodb), ki jih je
mogoce povzeti iz vrednosti opcij.

Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
protiponudbe na avkcijah operacij glavnega refinanciranja z variabilno obrestno mero. To je ena
od klju¢nih obrestnih mer ECB, ki odraza naravnanost monetarne politike.

Izvrsilni odbor: eden od organov odlocanja Evropske centralne banke (ECB). Sestavljajo ga
predsednik in podpredsednik ECB ter $tirje drugi ¢lani, ki jih skupaj imenujejo predsedniki drzav
ali vlad drzav, ki so prevzele evro.

Kljucne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih doloc¢i Svet ECB, ki odrazajo naravnanost
monetarne politike Evropske centralne banke. Sestavljajo jo izklicna obrestna mera operacij
glavnega refinanciranja, obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojanja in obrestna mera
za odprto ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢.
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Konsolidirana bilanca stanja sektorja MFI: bilanca stanja, nastala z izravnavo pozicij med MFI
(npr. med posojili in depoziti MFI) na zbirni bilanci stanja MFI. Zagotavlja statisticne podatke
o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov evro obmoc¢ja, ki ne sodijo v ta sektor (tj.
drzava in drugi rezidenti evro obmocja) in do rezidentov izven evro obmocja. To je glavni
statisti¢ni vir za izraCunavanje denarnih agregatov in zagotavlja podlago za redno analizo
nasprotnih strank M3.

Kreditna ustanova: (i) podjetje, katerega dejavnost je sprejemanje vlog ali drugih vracljivih
sredstev od javnosti in odobritev kredita za lasten racun; ali (ii) podjetje ali druga pravna oseba,
razen tistih pod (i), ki izdaja placilna sredstva v obliki elektronskega denarja.

Kreditno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svoje obveznosti v celotni
vrednosti, bodisi ob ¢asu zapadlosti ali kadar koli pozneje. Kreditno tveganje vkljucuje tveganje
nadomestitvenih stroSkov in tveganje izgube glavnice. Vkljucuje tudi tveganje propada banke
udelezenke.

Lastniski kapital: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastnistvo deleza neke druzbe. Mednje sodijo
delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo), delnice, ki ne kotirajo in druge oblike
lastniSkega kapitala. Lastniski kapital obi¢ajno ustvarja dohodek v obliki dividend.

Likvidnostno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svoje obveznosti v celotni
vrednosti ob ¢asu zapadlosti, temve¢ ob nedolocenem poznejSem datumu.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in depozite ¢ez no¢ pri MFI in enotah
centralne drzave (npr. pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in depozite na odpoklic do vklju¢no treh mesecev
(tj. kratkorocne hranilne vloge) in depozite z dogovorjeno dospelostjo do vklju¢no dveh let
(tj. kratkoro¢ne depozite) pri MFIs in enotah centralne drzave.

M3: §irsi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, zlasti dogovore o ponovnem odkupu,
deleze in enote skladov denarnega trga, in dolzniske vrednostne papirje z dospelostjo do vklju¢no
dveh let, ki so jih izdale MFIL.

MFI (monetarne financne institucije): finan¢ne institucije, ki skupaj tvorijo sektor, ki izdaja denar
na evro obmocdju. Te zajemajo Evropsko centralno banko, nacionalne centralne banke drzav evro
obmocja ter kreditne institucije in sklade denarnega trga na evro obmocju.

Monetarna analiza: eden od stebrov okvira Evropske centralne banke za izvajanje iz¢rpne analize
tveganj za stabilnost cen, ki je podlaga za odloCitve Sveta ECB glede denarne politike. Monetarna
analiza pomaga oceniti srednjero¢ne in dolgoroéne trende inflacije glede na tesno povezanost
denarja in cen v daljSem obdobju. Monetarna analiza upos$teva gibanja Sirokega spektra monetarnih
kazalcev, skupaj z agregatom M3, njegovimi komponentami in nasprotnimi sredstvi, zlasti krediti,
ter razli¢na merila za presezno likvidnost (glej tudi ekonomska analiza).

Neposredna nalozba: Cezmejna nalozba za pridobitev trajnega deleza v podjetju s sedezem

v drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastnistvo, ki ustreza najmanj 10% navadnih delnic
ali glasovalnih pravic).
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Nasprotna stranka: nasprotna stranka v finanéni transakciji (npr. vsaka stranka, ki opravlja
transakcijo s centralno banko).

Obdobje izpolnjevanja: obdobje, za katerega se izraCunava izpolnjevanje obveznih rezerv s strani
kreditnih ustanov. Od 10. marca 2004 se obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv za¢ne na dan
poravnave prve operacije glavnega refinanciranja po seji Sveta ECB, za katero je na dnevnem
redu predvidena mesecna ocena naravnanosti monetarne politike. Evropska centralna banka
objavi koledar obdobij izpolnjevanja obveznih rezerv vsaj tri mesece pred zacetkom vsakega leta.

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih reziden¢ne MFI, razen centralnih bank in skladov
denarnega trga, uporabljajo za v evrih denominirane depozite in posojila gospodinjstev in
nefinan¢nih druzb s sedezem na evro obmocju.

Obvezne rezerve: minimalna viSina rezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri Evrosistemu.
Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povpre¢ja dnevnih stanj med priblizno
enomesecnim obdobjem izpolnjevanja rezerv.

Odprta ponudba: instrument centralne banke, ki je dostopen nasprotnim strankam na njihovo
lastno pobudo. Evrosistem ponuja dve odprti ponudbi za depozite ¢ez no¢: odprto ponudbo
mejnega posojanja in odprto ponudbo deponiranja likvidnosti ¢ez no¢.

Odprta ponudba deponiranja likvidnosti ¢ez no¢: odprta ponudba Evrosistema, ki jo nasprotne
stranke lahko uporabijo za depozite ¢ez no¢, obrestovanih po v naprej doloceni obrestni meri, pri
NCB (glej tudi klju¢ne obrestne mere ECB).

Odprta ponudba mejnega posojanja: odprta ponudba Evrosistema, ki jo nasprotne stranke lahko
uporabijo za pridobitev depozita ¢ez no¢ od NCB po v naprej doloCeni obrestni meri za ustrezno
finan¢no premozenje za zavarovanje terjatev (glej tudi klju¢ne obrestne mere ECB).

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Evrosistem izvaja
v obliki povratne transakcije. Od 10. marca 2004 se takSne operacije izvajajo tedensko v obliki
standardne avkcije in imajo navadno rok dospelosti enega tedna.

Operacija finega upravljanja: obcasna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Evrosistem pretezno
z namenom izravnavanja nepri¢akovanih nihanj likvidnosti na trgu.

Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Evrosistem izvaja
v obliki povratne transakcije. TakSne operacije se izvajajo mesec¢no v obliki standardne avkcije
in imajo navadno rok dospelosti tri mesece.

Opcija: finan¢ni instrument, ki daje imetniku pravico, ne pa obveznosti, da kupi ali proda doloc¢eno

finan¢no premozenje (npr. obveznico ali delnico) po v naprej doloceni ceni (izvrSilna cena) na ali
do dolocenega datuma (dan dospelosti).
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Operacija odprtega trga: operacija, ki se izvaja na finan¢nem trgu na pobudo nacionalne centralne
banke. Glede na njihove cilje, rednost in postopke se lahko operacije odprtega trga Evrosistema
razdelijo na S$tiri kategorije: operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja, operacije finega upravljanja in strukturne operacije. Z vidika uporabljenih
instrumentov so povratne transakcije glavni instrument odprtega trga Evrosistema in se lahko
uporabijo za vse §tiri kategorije operacij. Poleg tega sta za strukturne operacije na voljo Se izdaja
dolzniskih certifikatov in dokonéne transakcije, medtem ko so za izvajanje operacij finega
upravljanja na voljo dokon¢ne transakcije, valutne zamenjave in zbiranje vezanih depozitov.

Osnova za rezerve: seStevek dolocenih bilan¢nih postavk (zlasti obveznosti), ki predstavljajo
osnovo za izracun obveznih rezerv kreditne institucije.

Osrednja nasprotna stranka: pravna oseba, ki posreduje med nasprotnimi strankami v trgovini,
ki deluje kot kupec vsakega prodajalca in prodajalec vsakemu kupcu.

Pakt o stabilnosti in rasti: sestavljata ga dve uredbi Sveta, in sicer (i) Uredba (ES) §t. 1466/97
z dne 7. julija 1997 o okrepitvi nadzora nad proracunskim stanjem ter o nadzoru in usklajevanju
gospodarskih politik in (ii) Uredba (ES) §t.1467/97 z dne 7. julija 1997 o pospesitvi in razjasnitvi
izvajanja postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem, ter Resolucija Evropskega sveta o Paktu
o stabilnosti in rasti, sprejeta 17. junija 1997 na vrhu v Amsterdamu. Namenjen je vzdrzevanju
zdravih javnih financ v tretji fazi Ekonomske in monetarne unije, da se krepijo razmere za
stabilnost cen in dolgotrajno trajnostno rast, ki vodi v ustvarjanje novih delovnih mest. Natancneje
povedano, drzavam ¢lanicam predpisuje kot srednjerocni cilj uravnotezeno proracunsko stanje ali
pa proracunski presezek.

Placilna bilanca: statisti¢ni izkaz, ki za dolo¢eno ¢asovno obdobje zajema ekonomske transakcije
doloc¢enega gospodarstva s tujino. UpoStevane so transakcije z blagom, storitvami in dohodki,
transakcije, ki zadevajo finan¢ne terjatve in obveznosti do tujine ter tiste transakcije (kot je odpis
dolga), ki so razvrs¢ene med transfere.

Pogodba: se nanasa na Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti (,,Rimska pogodba“). Pogodba
je bila veckrat spremenjena, zlasti s Pogodbo o Evropski uniji (,,Maastrichtska pogodba®), ki je
postavila temelje za Ekonomsko in monetarno unijo in je vsebovala Statut ESCB.

Pogodba o povratnem nakupu: dogovor o prodaji in ponovnem odkupu financnega premozenja
po v naprej doloceni ceni na dolo¢en datum v prihodnosti ali na poziv. Tovrstni dogovor je podoben
zavarovani izposoji, z razliko, da prodajalec ne obdrzi lastni§tva nad finanénim premozenjem.

Povratna transakcija: operacija, s katero nacionalna centralna banka kupi ali proda finan¢no
premozenje s pogodbo o povratnem nakupu ali sklepa kreditne operacije na podlagi zavarovanja.

Poravnalni sistem za vrednostne papirje (SSS): sistem, ki dovoljuje imetje in prenos vrednostnih
papirjev bodisi brez placila ali proti placilu (dostava proti placilu) ali proti drugemu finan¢nemu
premozenju (dostava proti dostavi). Sestavljajo ga vse institucionalne in tehni¢ne ureditve,
potrebne za poravnavo prometa z vrednostnimi papirji in za hrambo vrednostnih papirjev. Sistem
lahko deluje na osnovi bruto poravnave v realnem ¢asu, bruto poravnave ali neto poravnave. Sistem
poravnav omogoca izracun (obra¢un) obveznosti udelezencev.
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Poravnalno tveganje: izraz, ki se uporablja za tveganje, da poravnava v placilnem sistemu ne bo
izvedena po pricakovanjih. Tovrstno tveganje lahko zajema kreditno in likvidnostno tveganje.

Portfeljska nalozba: Ciste vrednosti transakcij in/ali stanja vrednostnih papirjev rezidentov evro
obmocja, ki so jih izdali nerezidenti evro obmocja (,,sredstva®) in ¢iste vrednosti transakcij in/ali
stanja vrednostnih papirjev, ki so jih izdali rezidenti evro obmocja (,,obveznosti®). Vkljucujejo
lastniske vrednostne papirje in dolzniSke vrednostne papirje (obveznice in zadolZznice ter
instrumenti denarnega trga), razen zneskov, ki so evidentirani kot neposredne nalozbe ali rezervna
sredstva.

Posojila MFI rezidentom evro obmocja: Posojila MFI, rezidentom evro obmod¢ja, ki niso MFI,
(vkljucno s sektorjem drzava in zasebnim sektorjem) in imetja vrednostnih papirjev, s katerimi
razpolagajo MFI (delnice in drugi lastniski in dolZniski vrednostni papirji) ki so jih izdali rezidenti
evro obmocja, ki niso MFI.

Postopek v zvezi s cezmernim primanjkljajem: dolocba iz ¢lena 104 Pogodbe in iz Protokola st.
20 o postopku Cezmernega primanjkljaja od drzav clanic EU zahteva ohranjanje proracunske
discipline, dolo¢a merila za prora¢unsko stanje, ki Steje za ¢ezmerni primanjkljaj, ter doloca
ukrepe, ki jih je treba sprejeti po ugotovitvi, da zahteve v zvezi s proracunsko bilanco ali dolgom
drzave niso bile izpolnjene. Dolo¢bo dopolnjuje Uredba Sveta (ES) §t.1467/97 z dne 7. julija 1997
o0 pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, ki je del Pakta
o stabilnosti in rasti.

Primarna bilanca: neto izposojanje ali neto posojanje drzave brez placil obresti na konsolidirane
obveznosti drzave.

Primerjalni portfelj: v zvezi z nalozbami, referenéni portfelj ali indeks, ustvarjen na podlagi ciljev
za likvidnost ter tveganja in donosa nalozb. Primerjalni portfelj se uporablja kot podlaga za
primerjavo uspesnosti dejanskega portfelja.

Projekcije: rezultati analiz, ki se izvajajo Stiri krat na leto, za projiciranje moznih prihodnjih
makroekonomskih gibanj na evro obmocju. Projekcije strokovnjakov Evrosistema so objavljene
junija in decembra, medtem ko so projekcije strokovnjakov ECB objavljene marca in septembra.
Projekcije so sestavni del stebra ekonomske analize strategije monetarne politike Evropske
centralne banke in s tem eden od mnogih prispevkov za oceno Sveta ECB glede stabilnosti cen.

Razsirjeni svet ECB: eden od organov odlo¢anja Evropske centralne banke (ECB). Sestavljajo
ga predsednik in podpredsednik ECB ter guvernerji vseh nacionalnih centralnih bank EU.

Referencna vrednost za rast M3: letna stopnja rasti M3 v srednjeroénem obdobju, skladno
z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referen¢na vrednost za letno rast M3 znasa 4,5%.

Sistem bruto poravnave v realnem ¢asu (BPRC): poravnalni sistem, v katerem se obdelava in

poravnava izvedeta na osnovi posameznih narocCil (brez pobota) v realnem casu (nepretrgoma)
(glej tudi TARGET).
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Sistemsko tveganje: tveganje, da bo nesposobnost ene institucije, da izpolni svoje obveznosti ob
zapadlosti, povzrocila nesposobnost drugih institucij, da pravocasno izpolnijo svoje obveznosti.
To lahko povzroci velike likvidnostne in kreditne probleme in ogrozi stabilnost trgov ali zaupanje
v trge.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je osnovni cilj Evrosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot letno povecanje harmoniziranega indeksa cen Zzivljenjskih potrebscin za evro
obmocje pod 2%. Svet ECB je prav tako pojasnil, da namerava v prizadevanjih za zagotavljanje
stabilnosti cen srednjerono ohranjati stopnjo inflacije pod, vendar blizu, 2%.

Stanje mednarodnih nalozb (i.i.p.): vrednost in sestava neto neporavnanih finan¢nih terjatev (ali
finan¢nih obveznosti) gospodarstva do tujine.

Stopnja rezerv: koli¢nik, ki ga doloCi centralna banka za vsako kategorijo bilan¢nih postavk,
vkljucenih v osnovo za rezerve. Koli¢nik se uporablja za izracun obveznih rezerv.

Izvrsilnega odbora ECB in guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav, ki so prevzele evro.
Svet ECOFIN: zasedanje Sveta EU v sestavi ministrov za gospodarstvo in za finance.

TARGET (transevropski sistem bruto poravnave v realnem casu): sistem bruto poravnave
v realnem ¢asu za evro. To je decentraliziran sistem, ki ga sestavlja 15 nacionalnih sistemov
BPRC, plagilni mehanizem ECB (EPM) in povezovalni mehanizem.

Trg lastniSkega kapitala: trg, na katerem se izdaja lastnis$ki kapital in se z njim trguje.

Trg obveznic: trg, na katerem se izdajajo dolgorocnejsi dolzniski vrednostni papirji in se z njimi
trguje.

Upravljanje podjetja: postopki in procesi, na podlagi katerih je neka organizacija vodena in
nadzirana. Struktura upravljanja podjetja doloca razdelitev pravic in odgovornosti med razli¢ne
udelezence v organizaciji — kot so upravni odbor, vodilni delavci, delnicarji in drugi zainteresirani
— ter postavlja pravila in postopke za sprejemanje odlocitev.

Zavarovanja: finan¢no premozenje, zastavljeno (npr. s strani kreditnih ustanov pri centralnih

bankah) kot garancija za poplacilo posojil, kakor tudi finan¢no premozenje, prodano (npr,
centralnim bankam s strani kreditnih ustanov) na podlagi pogodb o povratnem nakupu.

ECB
/ Letno porocilo
2004
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