SL

&

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM




EVROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSISTEM

LETNO POROCILO
2008

V letu 2009 je na

vseh publikacijah ECB
motiv z bankovca

za 200 €.



© Evropska centralna banka, 2009

Naslov

Kaiserstrasse 29

60311 Frankfurt na Majni,
Nemcija

Postni naslov

Postfach 16 03 19

60066 Frankfurt na Majni,
Nem¢ija

Telefon
+49 69 1344 0

Spletna stran
http://www.ecb.europa.eu

Faks
+49 69 1344 6000

Vse pravice so pridrZane.
Razmnozevanje v izobrazevalne in
nekomercialne namene je dovoljeno
pod pogojem, da je naveden vir.

Fotografije:
Claudio Hils
Martin Joppen

Presecni dan za podatke v tem
porocilu je 27. februar 2009.

ISSN 1830-3013 (elektronska izdaja)


http://www.ecb.europa.eu

KAZALO

PREDGOVOR 9

POGLAVIE |
GOSPODARSKA GIBANJA
IN DENARNA POLITIKA

I SKLEPI O DENARNI POLITIKI 16
2 DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA
GIBANJA 22
2.1 Svetovno makroekonomsko
okolje 22
2.2 Denarna in finan¢na gibanja 26
2.3 Gibanja cen in stroskov 53

2.4 Gibanja proizvodnje in

povpraSevanja ter gibanja

na trgu dela 62
2.5 Fiskalna gibanja 69
2.6 Gibanja deviznih tecajev in

placilne bilance 76

3 GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA
V DRZAVAH CLANICAH EU ZUNA)
EUROOBMOCJA 86

POGLAVIE 2
CENTRALNOBANCNE OPERACIJE IN DEJAVNOSTI

I OPERACIJE DENARNE POLITIKE,
OPERACIJE NA DEVIZNIH TRGIH IN

INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI 98
1.1 Operacije denarne politike 98
1.2 Devizne operacije 110
1.3 Investicijske dejavnosti 10
2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI
PORAVNAVE VREDNOSTNIH PAPIRJEV 13
2.1 Sistem TARGET 13
2.2 TARGET2-Securities 115

2.3 Postopki poravnave v zvezi
s finanénim premozenjem za

zavarovanje terjatev 116
3 BANKOVCI IN KOVANCI 19
3.1 Obtok bankovcev in kovancev
ter ravnanje z gotovino 19
3.2 Ponarejanje bankovcev in
preprecevanje ponarejanja 120

3.3 Tiskanje in izdajanje bankovcev 122

STATISTIKA

4.1 Nova oziroma izboljSana statistika
euroobmodja

4.2 Druga statisti¢na gibanja

4.3 Srednjero¢ni program dela
na podrocju statisti¢ne funkcije
ECB (2009-12)

EKONOMSKE RAZISKAVE

5.1 Prednostna raziskovalna podrocja
in dosezki

5.2 Posredovanje informacij
o raziskavah: publikacije in
konference

DRUGE NALOGE IN DEJAVNOSTI

6.1 Skladnost s prepovedjo denarnega
financiranja in privilegiranega
dostopa

6.2 Svetovalne naloge

6.3 Upravljanje operacij najemanja
in dajanja posojil Evropske
skupnosti

6.4 Storitve Eurosistema za
upravljanje rezerv

POGLAVJE 3
VSTOP SLOVASKE V EUROOBMOCJE

GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA
NA SLOVASKEM

PRAVNI VIDIKI VKLJUCITVE SLOVASKE
CENTRALNE BANKE V EUROSISTEM

OPERATIVNI VIDIKI VKLJUCITVE

SLOVASKE CENTRALNE BANKE

V EUROSISTEM

3.1 Operacije denarne politike

3.2 Prispevki v kapital, rezerve in
devizne rezerve ECB

4 ZIAMENJAVA GOTOVINE NA SLOVASKEM

124

124

125

126

128

128

129

131

131
131

135

135

138

142

143
143

143

145

ECB

Letno porocilo

2008



POGLAVIE 4
FINANCNA STABILNOST IN INTEGRACIJA

| FINANCNA STABILNOST
1.1 Spremljanje finan¢ne stabilnosti
1.2 Ukrepi za finanéno stabilnost

2 FINANCNA REGULACIJA IN NADZOR
2.1 Splosne zadeve
2.2 Bancnistvo
2.3 Vrednostni papirji

3 FINANCNA INTEGRACIJA

4 PREGLED NAD DELOVANJEM PLACILNIH

SISTEMOV IN TRZNIH INFRASTRUKTUR

4.1 Placilni sistemi velikih vrednosti
in ponudniki storitev infrastrukture

4.2 Sistemi in instrumenti za placila
malih vrednosti

4.3 Kliring in poravnava vrednostnih
papirjev in izvedenih finan¢nih
instrumentov

4.4 Druge dejavnosti

POGLAVJE 5
EVROPSKI IN MEDNARODNI ODNOSI

| EVROPSKA VPRASANJA
1.1 Usmeritve politik
1.2 Institucionalna vprasanja
1.3 Dogajanja v drzavah kandidatkah
in odnosi z njimi

2 MEDNARODNA VPRASANJA
2.1 Glavna dogajanja v mednarodnem
denarnem in financnem sistemu
2.2 Sodelovanje z drzavami zunaj EU

POGLAVJE 6
0DGOVORNOST

I  ODGOVORNOST DO SIRSE JAVNOSTI IN
EVROPSKEGA PARLAMENTA

2 IZBRANE TEME, KI SO BILE
IZPOSTAVLJENE NA ZASEDAN]JIH
L EVROPSKIM PARLAMENTOM

ECB
Letno porocilo
2008

“

150
150
152
154
154
155
156

157

161

161

164

164
166

170
170
173
173
175

175
178

182

183

POGLAVJE 7
ZUNANJE KOMUNICIRANJE

I POLITIKA KOMUNICIRANJA
2 KOMUNIKACIJSKE DEJAVNOSTI

POGLAVJE 8
INSTITUCIONALNI OKVIR, ORGANIZACIJA IN
LETNI RACUNOVODSKI 1ZKAZI

I ORGANI ODLOCANJA TER UPRAVLJANJE

IN VODENJE ECB

1.1 Eurosistem in Evropski sistem
centralnih bank

1.2 Svet ECB

1.3 Izvrsilni odbor

1.4 Razsirjeni svet

1.5 Odbori Eurosistema/ESCB,
Odbor za proracun, Kadrovska
konferenca in Odbor Eurosistema
za koordinacijo projektov IT

1.6 Upravljanje in vodenje ECB

2 ORGANIZACIJSKI RAZVO)
2.1 Cloveski viri
2.2 Kadrovska konferenca
2.3 Novi prostori ECB
2.4 Urad Eurosistema za
usklajevanje narocil

3 SOCIALNI DIALOG V ESCB

4 LETNI RACUNOVODSKI IZKAZI ECB
Poslovno porocilo za leto,
ki se je koncalo 31. decembra 2008
Bilanca stanja na dan
31. decembra 2008
Izkaz poslovnega izida za leto, ki se je
koncalo 31. decembra 2008
Racunovodske usmeritve
Pojasnila k bilanci stanja
Pojasnila k izkazu poslovnega izida
Revizijsko porocilo
Pojasnilo k razdelitvi dobicka/
razporeditvi izgube

188

189

195

195
196
198
200

201
202

205
205
207
207
207
209
210
211
214
216
217
221
233
237

238



5 KONSOLIDIRANA BILANCA
STANJA EUROSISTEMA NA DAN
31. DECEMBRA 2008

PRILOGE

PRAVNI INSTRUMENTI, KI JIH JE
SPREJELA ECB

MNENJA, KI JIH JE SPREJELA ECB

KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA

PREGLED DEJAVNOSTI KOMUNICIRANJA
ECB V ZVEZI Z ZAGOTAVLJANJEM EURSKE
LIKVIDNOSTI

DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA ECB
GLOSAR

SEZINAM OKVIRJEV
1 Vpliv napetosti na finan¢nih trgih na

denarna gibanja

Graf A Mesecni prilivi ali odlivi
tock/delnic skladov
denarnega trga in
kratkoro¢nih dolzniskih
instrumentov MFI

Graf B Mesecni prilivi ali odlivi
gotovine v obtoku in vlog
cez no¢

Graf C Mesec¢ni tokovi posojil drugim
financnim posrednikom,
dolzniski vrednostni papirji,
ki so jih kupile MFI, in
posojil MFI z odpravljenim
pripoznanjem

Graf D Imetja sredstev v kreditnih
institucijah in posojila
zasebnemu sektorju

240

244

248

256

258

266

272

27

27

28

29

29

2 Dogajanja na denarnem trgu euroobmocja
ob trenutnih finan¢nih pretresih

Graf A

Graf B

Obrestne mere ECB in
obrestna mera ¢ez no¢
Implicitna volatilnost,
izpeljana iz opcij na
terminske pogodbe na
3-mesec¢ni EURIBOR

z zapadlostjo marca 2009

31

32

34

3 Volatilnost in likvidnost na delniskih
trgih in trgih drzavnih obveznic

Graf A

Graf B

Graf C

Graf D

Realizirana volatilnost

43

tedenske donosnosti delnic

in obveznic
Korelacija med tedensko

44

donosnostjo delnic in obveznic 44

Obseg trgovanja s

terminskimi pogodbami na

drzavne obveznice
Obseg trgovanja na
delniskih trgih

4 Cene primarnih surovin in
inflacija po HICP

Graf A
Graf B
Graf C

Graf D

Cene primarnih surovin
Inflacija po HICP
Izbrane podskupine

45
45
55

56
56

v skupini storitev indeska HICP 57

Dolgoroc¢na inflacijska
pricakovanja na podlagi
anket in izvedena stopnja
inflacije

57

5 Gibanja na trgu dela v euroobmocju

leta 2008
Graf A

Graf B

Graf C

Graf D

Realna rast BDP in rast
skupne zaposlenosti

v euroobmocdju
RazClenitev rasti Stevila
opravljenih delovnih ur
Raz€lenitev rasti
zaposlenosti po

vrstah pogodb
Zaposlitev s krajSim
delovnim ¢asom

v euroobmocju

67

67

68

68

69

ECB
Letno porocilo
2008



6 Izdajanje in razponi donosnosti drzavnih 4  Gibanja na trgu dela 66
dolzniskih vrednostnih papirjev 5 Fiskalni polozaj v euroobmodju in
euroobmodja 71 v drzavah euroobmocja 70
Graf A Razclenitev sprememb v 6 Realna rast BDP v drZzavah

placilih obresti za obdobje ¢lanicah EU, ki niso del

1999-2008 71 euroobmocja, in v euroobmocju 86
Tab. A Letne stopnje rasti dolzniskih 7 Inflacija po HICP v drzavah

vrednostnih papirjev, ki so jih izdale ¢lanicah EU, ki niso del

drzave euroobmocja 71 euroobmodja, in v euroobmocju 87
Tab. B Struktura stanja dolzniskih 8 Fiskalni polozaj v drzavah

vrednostnih papirjev, ki so ¢lanicah EU, ki niso del

jih izdale drzave euroobmocja 72 euroobmogja, in v euroobmocju 88
Graf B Razponi donosnosti 9 Placilna bilanca drzav ¢lanic EU,

drzavnih obveznic glede na ki niso del euroobmodja,

nemske drzavne obveznice 73 in v euroobmocdju 89
Graf C Instrumenti zamenjave 10 Uradna strategija denarne

kreditnega tveganja politike drzav ¢lanic EU

drzavnih obveznic 73 zunaj euroobmocja 93

7 Posledice financne krize za 11 Placilni promet v sistemu
javnofinan¢ni primanjkljaj in dolg TARGET 114
z vidika statisticnega porocanja 74 12 Razporeditev proizvodnje

8 Financ¢na kriza in fiskalna politika 77 eurobankovcev v letu 2008 122

9 Novejsa gibanja v konkurencnosti 13 Glavni gospodarski kazalniki
euroobmodja 8l za Slovasko 139
Graf A Nominalni in realni

efektivni devizni te€aj eura 81 SEINAM GRAFOV
Graf B Spremembe harmoniziranih 1 Obrestne mere ECB in obrestne
kazalnikov konkurencnosti mere denarnega trga 17
v razli¢nih drzavah 2a Glavna gibanja v vecjih
euroobmocja 82 industrijsko razvitih drzavah 22
Graf C  Gibanja harmoniziranih 2b Glavna gibanja v vecjih
kazalnikov konkurencnosti nastajajocih trznih gospodarstvih 24
znotraj in zunaj euroobmocja 83 3 Glavna gibanja na trgih primarnih
10 Operacije denarne politike v obdobju surovin 25
volatilnosti na finan¢nih trgih 99 4 M3 in posojila zasebnemu
Graf A Zagotavljanje likvidnosti sektorju 26
prek operacij odprtega trga 5 Glavne komponente M3 35
in uporabo odprtih ponudb 101 6 Obrestne mere MFI za

Graf B Razpon med EONIA in kratkoro¢ne vloge in obrestna
obrestno mero v operacijah mera denarnega trga 36
glavnega refinanciranja 101 7  Vloge po sektorjih 36

11 Siritev euroobmod¢ja na Slovasko in 8 Krediti rezidentom euroobmodja 37
posledice za statistiko 140 9  Obrestne mere nezavarovanega

12 Deset let EMU 172 denarnega trga 39

10 Trimese¢ni EUREPO, EURIBOR

SEZNAM TABEL in obrestne zamenjave na obrestno
1 Gibanja cen 53 mero ¢ez no¢ 40
2 Kazalniki stroskov dela 60 11 Donosnost dolgoro¢nih drzavnih
3 Sestava realne rasti BDP 63 obveznic 41

ECB
Letno porocilo
' 2008



12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22
23

24

25

26

27

28

29
30
31
32
33

34

Izvedene stopnje inflacije

na podlagi brezkuponskih
instrumentov v euroobmocju
Najpomembne;jsi delniski indeksi
Implicitna volatilnost

delniskih trgov

Posojila MFI gospodinjstvom
Obrestne mere za posojila
gospodinjstvom in nefinan¢nim
druzbam

Zadolzenost gospodinjstev

in placilo obresti

Realni stroski zunanjega
financiranja nefinan¢nih druzb

v euroobmocju

Raz¢lenitev realne medletne
stopnje rasti zunanjega
financiranja nefinan¢nih druzb
Kazalniki dobickonosnosti javnih
delniskih nefinanénih druzb v
euroobmocju

Finanéna vrzel nefinanénih druzb
in glavne komponente
Zadolzenost nefinan¢nih druzb
Raz¢lenitev inflacije po HICP:
glavne skupine

Prispevki glavnih skupin

k inflaciji po HICP

Raz¢lenitev cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih
Sredstva za zaposlene po
dejavnostih

Gibanja cen stanovanjskih
nepremicnin v euroobmocju
Kwvalitativne ocene o zaznani
inflaciji in inflacijskih
pri¢akovanjih potrosnikov

v euroobmocdju

Prispevki k Cetrtletni realni
rasti BDP

Kazalniki zaupanja
Brezposelnost

Fiskalna gibanja v obdobju
1999-2009

Saldo tekocega racuna in njegove
komponente

Obseg izvoza euroobmocja

v izbrane trgovinske partnerice

42
43

47

48

48

49

50

51

51

52
53

54

55

59

60

61

62
63
64
66
75
80

80

35
36
37
38
39
40

41

42
43

44

45

46

47

48

49

50

Uvozne cene iz drzav zunaj
euroobmodja

Neposredne in portfeljske nalozbe
euroobmodja

Neto stanje mednarodnih nalozb
Gibanja v ERM 11

Gibanja valut drzav ¢lanic EU
zunaj-ERM 11

Kljucne obrestne mere ECB in
EONIA

Likvidnostni dejavniki

v euroobmocju leta 2008
Bankovci v obtoku

Primerno zavarovanje po vrsti
finan¢nega premozenja

Dano zavarovanje v kreditnih
operacijah Eurosistema v
primerjavi s stanjem posojil

v operacijah denarne politike
Raz¢lenitev financnega
premozenja (skupaj z ban¢nimi
posojili), danega kot zavarovanje,
po vrsti finan¢nega premozenja
Stevilo eurobankovcev v obtoku
med letoma 2002 in 2008
Vrednost eurobankovcev v obtoku
med letoma 2002 in 2008
Stevilo eurobankovcev v obtoku
med letoma 2002 in 2008
Stevilo ponarejenih
eurobankovcev, umaknjenih iz
obtoka med letoma 2002 in 2007
Porazdelitev ponarejenih
eurobankovcev po

apoenih leta 2008

84
84
85
90
9l
98

104
104

107

108

109

19

19

120

121

121

Letno porocilo

o IIII"
2008



KRATICE

DRZAVE

BE
BG
Ccz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
CY
LV
LT
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
SI
SK
FI
SE
UK
JP

ZDA

ECB
Letno porocilo
2008

Belgija
Bolgarija
Ceska
Danska
Nemcija
Estonija
Irska

Gréija
Spanija
Francija
Italija

Ciper
Latvija
Litva
Luksemburg
Madzarska
Malta
Nizozemska
Avstrija
Poljska
Portugalska
Romunija
Slovenija
Slovaska
Finska
Svedska
Zdruzeno kraljestvo
Japonska

Zdruzene drzave
Amerike

DRUGO

BIS Banka za mednarodne poravnave

BPMS5 Priro¢nik za placilno bilanco MDS
(5. izdaja)

BDP bruto domaci proizvod

c.if. stroski, zavarovanje in prevoznina
na drzavni meji uvoznika

CPI indeks cen zivljenjskih potrebséin

ECB Evropska centralna banka

EGP Evropski gospodarski prostor

EDT efektivni devizni tecaj

EMI Evropski monetarni institut

EMU ekonomska in monetarna unija

ESR 95 Evropski sistem nacionalnih
racunov 1995

ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU Evropska unija

EUR euro

f.o.b. franko na ladijski krov na drzavni
meji izvoznika

HICP harmonizirani indeks cen
zivljenjskih potrebsc¢in

ILO Mednarodna organizacija dela

MDS Mednarodni denarni sklad

MFI monetarne finan¢ne institucije

NCB nacionalne centralne banke

OECD Organizacija za gospodarsko
sodelovanje in razvoj

PPI indeks cen industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih

ULCM stroski dela na enoto proizvoda v

predelovalnih dejavnostih

V skladu s prakso Skupnosti so imena drzav EU
v tem porocilu nasteta po zaporedju zacetnic drzav
v njihovem nacionalnem jeziku.



PREDGOVOR



Leta 2008 je Evropska centralna banka pra-
znovala svojo deseto obletnico. S povpreéno
medletno inflacijo v euroobmocju le nekoliko
nad 2% smo bili pri¢e desetletju sorazmerno sta-
bilnih cen v skladu z mandatom ECB, da zago-
tavlja stabilnost cen. Podobno so v tem obdo-
bju ostajala dolgoro¢na inflacijska pricakovanja
vecinoma zasidrana na ravni, ki je skladna s sta-
bilnostjo cen, kar kaze visoko stopnjo verodo-
stojnosti, ki jo je uzivala denarna politika ECB.
Ta uspeh je tudi oprijemljiv dokaz za instituci-
onalno trdnost, povezanost in enotnost Euro-
sistema — za zmoznost, da deluje v resni¢nem
evropskem duhu na podlagi skupnih vrednot,
visokih standardov in skupnih naéel. Euro je
ze od samega zacetka stabilna valuta. Zdaj ga
uporablja 329 milijonov drzavljanov v 16 drza-
vah euroobmocja, Siroko sprejet pa je tudi na
mednarodnih finan¢nih trgih. Ob tej prilozno-
sti Zelim izrec¢i dobrodoslico drzavljanom Slo-
vaske v euroobmocju. Potem ko sta leta 2008
euro sprejela Ciper in Malta, se je 1. janu-
arja 2009 kot 16. ¢lanica euroobmocdju pridru-
zila Se Slovaska.

ECB
' Letno porocilo
2008

Leto 2008 je bilo izjemno leto, za katerega so
bila znacilna izjemna gospodarska in finan¢na
gibanja. V prvi polovici leta 2008 se je zaradi
visoke rasti cen primarnih surovin precej povi-
Sala inflacija, v tem obdobju pa so prevladovala
navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen.
Medletna inflacija, merjena z indeksom HICP,
je dosegla vrhunec sredi leta, ko je junija in
julija znasala 4,0%. Videti je bilo, da zlasti nara-
$c¢ajo placni pritiski. Denarna analiza je potrdila
oceno, da prevladujejo navzgor usmerjena tve-
ganja za stabilnost cen. Svet ECB je, da bi pre-
precil SirSe sekundarne uéinke in ohranil infla-
cijska pricakovanja trdno zasidrana, julija 2008
dvignil kljuéne obrestne mere. Od srede sep-
tembra so se finan¢ne napetosti obéutno okre-
pile in se vedno bolj Sirile v realno gospodarstvo
povsod po svetu. To je skupaj z mo¢nim pad-
cem cen energentov in drugih primarnih suro-
vin povzroc€ilo zmanjSanje inflacijskih pritiskov
v svetu in euroobmocju. Hkrati se je izjemno
povecala negotovost, ki je prizadela likvidnost,
cene finan¢nega premozenja in bilance stanja.
Na splosno so ta gibanja pomenila tudi prece;j
vecja tveganja za znizanje rasti in obcutno sre-
dnjero¢no zmanjsanje inflacijskih pritiskov.

ECB in druge vecje centralne banke so 8. okto-
bra 2008 usklajeno zmanjSale svoje obrestne
mere. Med oktobrom 2008 in marcem 2009 je
Svet ECB zmanj$al klju¢no obrestno mero ECB
za skupaj 275 bazi¢nih tock. Obrestne mere
denarnega trga ¢ez noc so se v tem obdobju Se
bolj strmo znizale, ko je ECB precej povecala
zagotavljanje likvidnosti bankam euroobmocja.
V razmerah padanja inflacijskih pritiskov in
tveganj so bile te izjemne odlocitve popolnoma
v skladu z mandatom ECB, da ohrani stabilnost
cen. Denarna analiza je pokazala, da so se nav-
zgor usmerjena tveganja za stabilnost cen pocasi
znizala, ko se je osnovna dinamika rasti denarja
zlasti v drugi polovici leta 2008 umirila. Rast
posojil nefinanénemu zasebnemu sektorju se je
med letom prav tako umirila, in sicer v skladu
z zaostrovanjem pogojev financiranja in SibkejSo
gospodarsko aktivnostjo.

Kljub jasnemu padanju stopenj inflacije od
srede leta 2008 naprej je leta 2008 povprecna



medletna inflacija, merjena z indeksom HICP,
dosegla 3,3%, kar je najvi$ja raven po uvedbi
eura. V letih prej je namre¢ dosegala okoli 2%.
Denarna politika ECB je ne glede na skokovita
nihanja skupne inflacije uspela trdno zasidrati
srednjero¢na in dolgoro¢na inflacijska pricako-
vanja na ravni, ki je skladna s cenovno stabilno-
stjo skozi vse leto 2008. Hkrati se je realna rast
BDP leta 2008 v euroobmoc¢ju upocasnila na
0,8%, potem ko je dosegla solidno stopnjo rasti
v visini 2,7% leta 2007 in 3,0% leta 2006. Med-
tem ko je bila gospodarska rast v euroobmocju
na zacetku leta Se sorazmerno vztrajna, pa se
je med letom hitro upocasnila glede na izrazito
upocasnitev svetovne gospodarske aktivnosti.

Kar zadeva fiskalno politiko, so se leta 2008
relativno ugodni fiskalni rezultati, dosezeni
v zadnjih letih, deloma obrnili, ko se je finan¢na
kriza okrepila in se je makroekonomsko oko-
lje hitro poslabsalo. Na podlagi vmesne napo-
vedi Evropske komisije iz januarja 2009 je pov-
precni javnofinancni primanjkljaj v euroobmocju
narasel z 0,6% BDP leta 2007 na 1,7% leta 2008,
pricakovati pa je, da se bo leta 2009 Se povecal
na 4,0%. Oktobra 2008 so se drzave euroobmocja
dogovorile, da bodo usklajeno ukrepale za sta-
biliziranje ban¢nega sistema, vklju¢no z doka-
pitalizacijo finan¢nih institucij ter jamstvom za
posojila in vloge. Decembra 2008 je Evropski
svet odobril Evropski nacrt za ozivitev gospo-
darstva, katerega namen je podpreti okrevanje
gospodarstva z okrepitvijo skupnega povprase-
vanja in ve¢jimi prizadevanji za izvajanje struk-
turnih reform, ki jih predvideva lizbonska stra-
tegija. NaraSc¢ajoci javnofinan¢ni primanjkljaj
in javni dolg ter zelo negotovi obeti pomenijo
velike izzive za fiskalno politiko v euroobmocju.
Da bi podprli zaupanje javnosti v vzdrznost jav-
nih financ, je nujna verodostojna zaveza v smeri
konsolidacije, da bi ponovno dosegli zdrav jav-
nofinancni polozaj in v celoti upostevali dolocbe
Pakta za stabilnost in rast.

Na podrocju strukturnih politik trenutno Sibka
gospodarska aktivnost in visoka stopnja nego-
tovosti glede gospodarskih obetov zahtevata
okrepitev proznosti gospodarstva euroobmo-
¢ja. V sedanjem obdobju je nujno voditi gospo-

darske politike v skladu z nacelom odprtega
trznega gospodarstva s svobodno konkurenco
in prepreciti vsakr$ne protekcionistiCne pritiske.
Poleg tega bi morale konkurenco spodbujati tudi
reforme na trgih proizvodov in storitev. Reforme
trga dela bi morale spodbujati primerno doloca-
nje plac in s tem zavarovati delovna mesta ter
spodbujati mobilnost delavcev med sektorji in
regijami. To bo Se posebno pomembno za tista
podrocja in sektorje, ki jih je najbolj prizadel
Sok negativnega povprasevanja. V ve¢ drzavah
je ravno tako klju¢nega pomena, da sprejmejo
ukrepe, ki bodo obravnavali padec konkurenc-
nosti v zadnjih letih.

skeksk

Izzivi na finanénih trgih so se med letom 2008
kar vrstili. Za eurski denarni trg so bili e napre;j
znacilni visoki kreditni razponi in zelo nizek
obseg trgovanja, ne glede na to, da so imeli
posebni ukrepi, ki jih je ECB zacela uvajati leta
2007 in nadaljevala leta 2008, stabilizirajo¢
ucinek na te spremenljivke. Ti ukrepi so bili zlasti
»preddobavljanje” likvidnosti banénemu sektorju
znotraj posameznih obdobij izpolnjevanja obve-
znih rezerv, povecanje povpreéne zapadlosti
operacij refinanciranja Eurosistema in zagotavlja-
nje likvidnosti v ameriskih dolarjih v sodelovanju
z ameriSkim sistemom centralnih bank.

Ko so se sredi septembra 2008 moc¢no povecale
napetosti na vseh segmentih denarnega trga,
zapadlosti pa so se izjemno zaostrile, je Euro-
sistem sprejel nadaljnje ukrepe za upravljanje
likvidnosti, da bi bankam Se naprej zagotovil
zmoznost refinanciranja. Za operacije glavnega
refinanciranja in vse operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja je bil sprejet avkcijski postopek s
fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo, nabor
finan¢nega premozenja, sprejetega v operacijah
refinanciranja, pa je bil zacasno razsirjen. Poleg
tega je bil zacasno zozen koridor, ki ga oblikujeta
obrestni meri za odprte ponudbe. Zaradi teh
ukrepov so imele banke $e naprej Sirok dostop
do likvidnosti v eurih, Ceprav so napetosti ostale,
zlasti pri daljsih rocnostih.

skksk
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ECB je dejavno prispevala h kljuénim odzivom
politik in zakonodajalcev, ki so bili leta 2008
sprejeti za reSevanje financ¢ne krize in krepitev
finan¢nega sistema. Na svetovni ravni je ECB
sodelovala v razpravah, ki so aprila 2008 pri-
vedle do priporocil Foruma za finan¢no stabil-
nost finanénim ministrom drzav skupine G7 in
guvernerjem centralnih bank. Cilj teh priporocil
je okrepiti skrbno in varno poslovanje, pregle-
dnost in okvir vrednotenja ter izboljsati upo-
rabo bonitetnih ocen, odzivnost organov oblasti
na tveganja in ureditev za obvladovanje stresa
v finan¢nem sistemu. ECB je prispevala tudi k
drugim veéjim svetovnim odzivom politike, kot
je nacrt ukrepov, o katerem so se 15. novem-
bra 2008 dogovorile drzave skupine G20.

Na evropski ravni je ECB svetovala o ukre-
pih javnih organov za podporo delovanju ban-
¢nega sektorja. Pariska deklaracija drzav euro-
obmocja z dne 12. oktobra 2008 — pozneje jo je
16. oktobra podprl Evropski svet — je dolocila
nacrt usklajenih ukrepov za povrnitev zaupa-
nja in izboljSanje pogojev financiranja v gospo-
darstvu. Med njimi so bili odobritev drzavnih
jamstev za ban¢ne obveznice in dokapitalizacija
bank. Svet ECB je izdal priporocila o glavnih
znacilnosti in vrednotenju drzavnih jamstev ter
instrumentov za dokapitalizacijo. Cilji priporo-
¢il so bili ohraniti enake konkurenéne pogoje
med finan¢nimi institucijami, okrepiti stabil-
nost finan¢nega sistema, omogociti lazje vraca-
nje na normalne trzne pogoje in zagotoviti pra-
vilno financiranje gospodarstva. Drzave ¢lanice
so v svojih ukrepih ustrezno upostevale priporo-
¢ila in navodila, ki jih je izdala Evropska komi-
sija v zvezi z izpolnjevanjem pravil o drzavnih
pomoceh iz Pogodbe.

Na zacetku leta 2009 je ECB prispevala k opre-

delitvi vodilnih nacel o ukrepih za odkup
finan¢nih sredstev, katerih cilj je odpraviti
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negotovost glede vrednotenja nekaterih listinje-
nih finanénih sredstev v bilanci stanja finan¢-
nih institucij. Prispevek ECB je bil upostevan
v navodilih, ki jih je izdala Evropska komisija
o teh ukrepih.

sk

ECB je v letu 2008 $e naprej dejavno spodbu-
jala proces evropske financne integracije. Sve-
tovala je zlasti o finan¢ni ureditvi in nadzoru,
pa tudi o sistemih kliringa in poravnave vredno-
stnih papirjev ter o placilnih sistemih. Poleg tega
je bila Se naprej dejavna v vlogi pospesevalca
pri dejavnostih zasebnega sektorja s spodbuja-
njem kolektivnega delovanja. Pobuda za enotno
obmogje plaéil v eurih (SEPA), ki jo ECB mo¢no
podpira ze od samega zacetka, je dosegla prvi
mejnik z uvedbo kreditnih placil SEPA in kar-
tinega okvira SEPA januarja 2008. Od tedaj so
se prve koristi SEPA Ze uresniCile za banke in,
Se pomembneje, Ze dosegajo kon¢ne uporabnike
placilnih storitev.

Na podrocju centralnoban¢nih storitev, ki ravno
tako spodbujajo finanéno integracijo, je maja
2008 sistem druge generacije TARGET na eno-
tni platformi (TARGET?2) v celoti nadomestil
decentralizirani sistem TARGET prve gene-
racije — placilni sistem Eurosistema za pla-
¢ila velikih vrednosti. TARGET?2 je prva trzna
infrastruktura, ki je popolnoma integrirana in
usklajena na evropski ravni. Julija 2008 je Svet
ECB tudi sklenil, da bo zgradil novo platformo
za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji,
imenovano TARGET2-Securities (TS2). TS2 bo
ponujal usklajene, ¢ezmejne in nevtralne porav-
nalne storitve v eurih in drugih valutah ter bo
velik korak naprej k vzpostavljanju integrira-
nega trga vrednostnih papirjev v Evropi. Svet
ECB je julija 2008 ravno tako sklenil, da vzpo-
stavi enotno skupno platformo (CCBM2) za



mobilizacijo finan¢nega premoZenja za zavaro-
vanje terjatev, z moznostjo upravljanja likvidno-
sti in finanénega premozenja nasprotnih strank
Eurosistema.

sk

Ob koncu leta 2008 je imela ECB odobrenih
1.357,5 zaposlenih v ekvivalentu polnega delov-
nega Casa, medtem ko jih je imela ob koncu
leta 2007 1.348. Zaposleni v ECB prihajajo iz
vseh 27 drzav EU in se zaposlujejo z javnim
izbirnim postopkom za prosta delovna mesta, ki
so objavljena na spletni strani ECB. V skladu
s politiko mobilnosti ECB je bilo leta 2008
165 zaposlenih notranje premeséenih na druga
delovna mesta, 23 zaposlenih je bilo poslanih
v druge organizacije, 30 pa jih je bilo na nepla-
¢anem dopustu, ve¢inoma zato, da so se zapo-
slili v drugih organizacijah. Stalno pridobivanje
in razvoj znanj in sposobnosti vseh zaposle-
nih, vklju¢no z vodstvenimi delavci, ostaja eden
temeljnih kamnov kadrovske strategije ECB.

Leta 2008 je ECB ob upostevanju najnovejsih
gibanj pricakovane zivljenjske dobe in financne
vzdrznosti zacela revidirati pokojninski nacrt, ki
ga ponuja svojim zaposlenim. Pri¢akovati je, da
se bodo rezultati te revizije zaceli izvajati spo-
mladi leta 20009.

Fokk

Leto 2008 je prineslo nove izzive pri projektu
nove stavbe ECB, saj z javnim razpisom za
glavnega izvajalca ni bil dosezen zadovoljiv
ekonomski rezultat. Zato so bile v poletnih
mesecih natanéno preu¢ene vse moznosti,
pregledana pa sta bila tudi izracun stroskov in
razpisna strategija. Na podlagi te analize je Svet
ECB sklenil, da bo gradbena dela razdelil med
razli¢ne izvajalce in tako ponovno objavil razpis.

Glede na nadaljnje raziskave, ki jih je ECB opra-
vila na gradbenem trgu, ostaja odloc¢ena, da bo
projekt izpeljala v okviru danega proracuna.

skeksk

ECB je imela leta 2008 presezek v visini
2,66 milijarde EUR, medtem ko je leta 2007
zna$al 0,29 milijarde EUR. Svet ECB je
sklenil, da bo na dan 31. decembra 2008
prenesel 1,34 milijarde EUR v rezervacije za
te¢ajna tveganja, obrestna tveganja in cenovna
tveganja pri zlatu. Obseg te rezervacije, ki po
prenosu iz leta 2008 znasa 4,01 milijarde EUR,
se revidira vsako leto. Neto poslovni izid ECB
je leta 2008 po prenosu v rezervacije znasal
1,32 milijarde EUR. Ta znesek je bil razdeljen
med nacionalne centralne banke euroobmocja
sorazmerno z njihovim vplacanim delezem v
kapitalu ECB.

Frankfurt na Majni, marec 2009
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Opomba: Mario Draghi in Athanasios Orphanides nista bila prisotna pri fotografiranju.
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| SKLEPI O DENARNI POLITIKI

ECB je leta 2008 svojo denarno politiko vodila
v razmerah finan¢nih pretresov, ki so se zaceli
avgusta 2007. Svet ECB je klju¢ne obrestne mere
ECB v prvi polovici leta 2008 ohranjal nespre-
menjene, julija jih je zviSal za 25 bazi¢nih tock
ter jih nato v zadnjem Cetrtletju leta v treh fazah
znizal za skupno 175 bazi¢nih tock. Gibanja
klju¢nih obrestnih mer ECB v letu 2008 odrazajo
razvoj tveganj za stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju, na katera sta moc¢no vplivala naslednja
globalna pojava: gibanje svetovnih cen primar-
nih surovin, zlasti cen energentov in hrane, ter
gospodarski vpliv finanénih pretresov, ki so se
okrepili v sredini septembra.

Inflacijski pritiski v euroobmocju so se v prvi
polovici leta 2008 povisali predvsem zaradi izre-
dno hitrega narascanja svetovnih cen primarnih
surovin. Medletna inflacija, merjena z indeksom
HICP, je v tem obdobju ostala krepko nad 2%, pri
¢emer je narasla s 3,2% v januarju na rekordno
visoko raven 4,0% v juniju in juliju, predvsem
kot posledica gibanja cen energentov in hrane. Ob
inflacijskih pritiskih, ki so narascali ob relativno
zaostrenih razmerah na trgu dela, se je pove-
¢alo tveganje sekundarnih u¢inkov. Poleg tega je
osnovna dinamika rasti §irokega denarja ostala
zivahna, kljub temu da se je v primerjavi z rekor-
dno vrednostjo v drugi polovici leta 2007 posto-
pno umirjala. Svet ECB je julija 2008, zato da bi
zajezil navzgor usmerjena tveganja za stabilnost
cen in zagotovil, da dolgoro¢na inflacijska prica-
kovanja ostanejo trdno zasidrana v skladu z opre-
delitvijo ECB o stabilnosti cen, povisal izklicno
obrestno mero za operacije glavnega refinancira-
nja za 25 bazic¢nih tock na 4,25%.

V tretjem Cetrtletju so razpolozljivi podatki do
sredine septembra 2008 kazali, da tveganja za
srednjero¢no stabilnost cen ostajajo usmerjena
navzgor. Negotovost glede gospodarskih obe-
tov je ostala precej$nja, med drugim tudi zaradi
zelo visokih in spremenljivih cen primarnih suro-
vin ter nadaljevanja napetosti na finan¢nih trgih.
V celoti so prevladovala tveganja upocasnitve
gospodarske rasti.

Sredi septembra so se finan¢ni pretresi mocno
zaostrili, kar je povzro€ilo hude motnje in likvi-
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dnostne primanjkljaje v Stevilnih segmentih
finan¢nega trga ter privedlo do precej$njega
poslabsanja svetovnih gospodarskih obetov.
V zadnjih nekaj mesecih leta se je mo¢no zni-
zala tudi inflacija, inflacijski pritiski pa so osla-
beli. Ker so se znizale cene primarnih surovin,
predvsem cene nafte, se je v drugi polovici leta
znizala tudi medletna inflacija, merjena z inde-
ksom HICP, ki je decembra dosegla 1,6%. Trendi
v denarnih gibanjih, ki so se v drugi polovici leta
e naprej umirjali, so podpirali stalisce, da se
inflacijski pritiski znizujejo. V tak$nih razmerah
je bila 8. oktobra v usklajenem delovanju z dru-
gimi ve¢jimi centralnimi bankami obrestna mera
glavnega refinanciranja znizana za 50 bazi¢nih
tock na 3,75%. Obrestna mera glavnega refinan-
ciranja je bila nato novembra znizana za nadalj-
njih 50 bazi¢nih toc¢k in decembra za dodatnih
75 bazi¢nih tock, tako da je ob koncu leta zna-
Sala 2,50% (glej graf 1).

Realna rast BDP v euroobmocju se je nadalje-
vala, vendar nekoliko pod trendom v prvi polo-
vici leta, Ceprav so Cetrtletne stopnje rasti zaradi
vpliva nenavadnih vremenskih razmer na grad-
beno dejavnost nihale. Gospodarske razmere so
se v drugi polovici leta 2008 poslabsale, pred-
vsem po zaostritvi napetosti na finan¢nih trgih
v sredini septembra. Financ¢na kriza se je razsi-
rila na realno gospodarstvo bolj, kot je bilo pri-
cakovano. V tretjem Cetrtletju se je realni BDP
v euroobmocdju znizal za 0,2% glede na prej$nje
Cetrtletje, predvsem zaradi velikega negativ-
nega prispevka neto trgovinske menjave, ki je
bil posledica nizke rasti izvoza in mo¢ne okre-
pitve uvoza. V zadnjem cetrtletju je ob pove-
¢ani negotovosti prislo do vsesplosnega kréenja
gospodarske aktivnosti, pri cemer se je realni
BDP zmanjsala za nadaljnjih 1,5%. Realni BDP
euroobmocija se je, gledano v celoti, v letu 2008
povecal za 0,8%, kar je precej manj kot
v letu 2007, ko je bila rast 2,7%.

Povpre¢na medletna inflacija po HICP je bila
v letu 2008 zelo visoka, in sicer 3,3%, kar je
najve¢ od uvedbe eura, potem ko je v preteklih
letih znasala blizu 2% (npr. 2,1% v letu 2007).
Inflacija se je od januarja, ko je znasala 3,2%,
povisala na 4,0% v juniju in juliju, nato pa se
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je zmanjSala in decembra dosegla 1,6%. Taksna
inflacijska gibanja so bila predvsem posledica
svetovnih gibanj cen primarnih surovin, zlasti
cen energentov in hrane. Cene nafte so nara-
sle s priblizno 100 USD za sod v januarju na
rekordno raven v juliju, ko je cena nafte za sod
znaS$ala 150 USD, nato pa so decembra padle na
40 USD. Vecino leta 2008 je bila stopnja infla-
cije precej nad opredelitvijo ECB glede stabilno-
sti cen, predvsem zaradi gibanja cen primarnih
surovin. Rast stroskov dela na enoto proizvoda
je ostala visoka zaradi mocnejSega naraScanja
pla¢ v okolju bolj zaostrenih razmer na trgu
dela in nekaterih sekundarnih u¢inkov, pa tudi
zaradi cikli¢ne upocasnitve rasti produktivno-
sti dela kasneje v letu. Proti sredini leta so se
pojavili znaki povecanja dolgoro¢nih inflacij-
skih pricakovanj, izvedenih iz instrumentov
finan¢nega trga, vendar so po dvigu obrestnih
mer in obratu v cenah primarnih surovin, pred-
vsem nafte, izginili, zaradi Cesar se je zmanj-
Sala zaskrbljenost glede pojavitve sekundarnih
ucinkov. Anketni kazalniki dolgoro¢nih inflacij-
skih pricakovanj so kljub skokovitim nihanjem
inflacije zaradi velikih sprememb cen primarnih
surovin ostali ve¢inoma zasidrani na ravni, ki je

0,0
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skladna s stabilnostjo cen, kar je v skladu s sre-
dnjero¢no usmeritvijo denarne politike ECB.

Osnovna dinamika denarne rasti se je v letu 2008
umirila, vendar je $e vedno ostala zivahna.
Ceprav je rast denarnega agregata M3 izkazo-
vala previsok trend osnovne denarne dinamike
predvsem zaradi polozne krivulje donosno-
sti in drugih zacasnih dejavnikov zlasti v prvi
polovici leta, je SirSa ocena komponent in pro-
tipostavk agregata M3 potrdila, da je osnovna
denarna rast ostala visoka. Prav tako se je med
letom v skladu z zaostrovanjem pogojev financi-
ranja in ob slabsi gospodarski aktivnosti umirila
rast posojil nefinanénemu zasebnemu sektorju.
Povecan stres v financnem sistemu zaradi krepi-
tve finan¢nih napetosti v septembru je bil jasno
razviden iz podatkov o denarju proti koncu leta.
Kar zadeva denarne agregate, je povecan stres
sprozil predvsem premike med komponentami
M3, ni pa vplival na sam M3. Umirjena gibanja
posojil ob koncu leta so potrdila, da je krediti-
ranje podjetij precej oslabilo po dolgem obdo-
bju dinamicne rasti. Ta gibanja so bila predvsem
rezultat upocasnitve realne gospodarske aktiv-
nosti, ¢eprav bi po anketi Eurosistema o ban¢nih
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posojilih dolo¢eno vlogo lahko imeli tudi dejav-
niki na strani ponudbe. V celoti gledano denarna
gibanja potrjujejo mnenje, da so se inflacijski
pritiski proti koncu leta 2008 umirili.

INFLACIJSKI PRITISKI SO POVZROCILI DVIG
KLJUCNIH OBRESTNIH MER ECB JULIJA 2008

Ce podrobneje pogledamo sklepe o denarni
politiki v letu 2008, lahko to leto razdelimo na
dva dela: obdobje do poletja 2008, ko so razpo-
lozljivi podatki v tistem ¢asu nakazovali nara-
$Canje navzgor usmerjenih tveganj za stabilnost
cen, ter obdobje po poletju, ko so novi podatki
kazali, da trenutni finan¢ni pretresi in svetovna
gospodarska upocéasnitev moéneje vplivajo na
aktivnost v euroobmocju in da se inflacijski pri-
tiski umirjajo.

Gospodarske razmere so bile v prvi polovici leta
zaznamovane z veliko negotovostjo glede pre-
vrednotenja tveganj na finan¢nih trgih in more-
bitnega vpliva na realno gospodarstvo. Cetr-
tletna rast se je v letu 2007 zacela umirjati.
Kazalniki zaupanja podjetij in potrosnikov so se
ravno tako zaceli zniZevati, vendar so na zacetku
leta 2008 ostali na ravneh, ki kazejo nadaljeva-
nje rasti. Obeti v zvezi z gospodarsko rastjo so
se nekoliko umirili, vendar so bili na zacetku
leta 2008 vseeno razmeroma ugodni. Pricakovati
je bilo umiritev domacega in tujega povpraseva-
nja, ki pa naj bi kljub temu Se naprej podpiralo
nadaljnjo rast. Kljub zaviralnemu u¢inku visjih
cen primarnih surovin se je pri¢akovalo, da bo
rast potrosnje pozitivno vplivala na gospodarsko
rast v skladu z narascajoco zaposlenostjo, saj je
stopnja brezposelnosti dosegla najnizje ravni v
zadnjih 25 letih. Ker naj bi vztrajna gospodarska
aktivnost v nastajajocCih trznih gospodarstvih
predvidoma ublazila vpliv, ki ga je imelo gospo-
darsko upocasnjevanje v ZDA na tuje povprase-
vanje euroobmocja, naj bi zunanje povpraseva-
nje Se naprej spodbujalo izvoz euroobmocja.

Tako so v prvi polovici leta makroekonomski
podatki kazali, da se bo realna rast BDP sicer
umirila, vendar samo malo. Projekcije stro-
kovnjakov Eurosistema, ki so bile pripravljene
junija 2008, so predvidevale povprec¢no letno
realno rast BDP med 1,5% in 2,1% v letu 2008
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ter med 1,0% in 2,0% v letu 2009. Medtem ko so
projekcije za leto 2008 ostale v spodnjem delu
razpona, objavljenega decembra 2007, so bile
projekcije za leto 2009 nekoliko popravljen nav-
zdol. Negotovost v zvezi z obeti glede gospodar-
ske rasti je bila precejsnja, tveganja pa so bila
na strani upocasnitve. NanaSala so se predvsem
na moznost, da bodo imela gibanja na finan¢nih
trgih SirsSi vpliv na pogoje financiranja in gospo-
darsko klimo od pricakovanega, z negativnim
uc¢inkom na svetovno rast in rast v euroobmo-
¢ju. Nadalje so ta tveganja izhajala iz mozno-
sti dodatne rasti cen nafte in drugih primarnih
surovin, zaskrbljenosti glede protekcionisticnih
pritiskov ter morebitnih neobvladljivih gibanj
zaradi svetovnih neravnovesij.

Hkrati je v euroobmocju medletna stopnja infla-
cije rasla, predvsem zaradi obcutne rasti cen
energentov in hrane na svetovni ravni. Medletna
inflacija, merjena z indeksom HICP, je v zacetka
leta 2008 znasala vec¢ kot 3% ter se je povecala
s 3,2% v januarju na 3,7% v maju, pri ¢emer so
bili pritiski na rast skupne inflacije kratkorocno
okrepljeni. Zato je junija Svet ECB opozoril, da
S0 se tveganja za stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju dodatno povecala. Pricakovati je bilo,
da bo inflacija po HICP ostala visoka dlje ¢asa,
kot je bilo pri¢akovano. Pojavljati so se zaceli
tudi znaki nara§canja dolgoro¢nih inflacijskih
pri¢akovanj. Junijske projekcije strokovnjakov
Eurosistema so predvidevale, da bo povpre¢na
medletna inflacija, merjena z indeksom HICP,
znasala med 3,2% in 3,6% v letu 2008 ter med
1,8% in 3,0% v letu 2009. Vrednosti teh razpo-
nov so bile izrazito visje kot v prej$njih projek-
cijah, predvsem zaradi visjih cen nafte in hrane
ter vse ve¢jih inflacijskih pritiskov v storitvenih
dejavnostih. Glede na visoko raven izkoris¢eno-
sti zmogljivosti, zaostrene razmere na trgu dela
in tveganje sekundarnih uc¢inkov je bila zaskr-
bljujoca tudi rast plac, ki bi bila lahko visja od
pricakovane.

Medletna stopnja rasti denarnega agregata M3
je kljub umirjanju ostala Zivahna. Stevilni zaga-
sni dejavniki, zlasti razmeroma polozna krivulja
donosnosti, so kazali, da rast M3 izkazuje pre-
visoko dinamiko osnovne rasti denarja. Sirsa



ocena podatkov o denarju je tudi ob uposte-
vanju teh uc¢inkov potrdila, da je osnovna sto-
pnja denarne in kreditne rasti ostala visoka.
Rast zadolZevanja gospodinjstev se je zaradi
vpliva povisanja kljuénih obrestnih mer ECB
od decembra 2005 dalje in ohlajanja stanovanj-
skega trga v ve¢ delih euroobmocja nekoliko
umirila. Rast posojil nefinanénim druzbam pa
je po drugi strani ostala okrepljena.

V takih razmerah je Svet ECB ocenil, da so
tveganja za stabilnost cen nedvomno na strani
nara$canja cen in so se Se povecala. Navedena
tveganja so izhajala zlasti iz moznosti pojava
sekundarnih u¢inkov pri oblikovanju pla¢ in
cen, pa tudi iz moznosti nadaljnje rasti cen nafte
in hrane. Tveganje za dvig inflacije je bila tudi
moznost vecjega povecanja nadzorovanih cen
in posrednih davkov od takrat predvidenega. To
oceno je podpirala tudi rast denarja in kreditov.
Denarna analiza je ob moc¢ni rasti denarnih in
kreditnih agregatov potrdila znamenja iz eko-
nomske analize, ki so kazala, da v srednjeroc-
nem do dolgoro¢nem obdobju prevladujejo nav-
zgor usmerjena tveganja za stabilnost cen. Svet
ECB je poudaril svojo odlocenost, da trdno zasi-
dra srednjero¢na in dolgoro¢na inflacijska prica-
kovanja v skladu s stabilnostjo cen.

Svet ECB se je 3. julija 2008, zato da bi prepre-
¢il SirSe sekundarne ucinke in zajezil vse vecja
tveganja za stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju, odloc¢il zvisati klju¢ne obrestne mere
ECB za 25 bazi¢nih tock, potem ko je obrestne
mere od junija 2007 zaradi velike negotovosti
in finan¢nih pretresov ohranjal nespremenjene.
Svet ECB je poudaril svojo trdno odloc¢enost,
da ohrani srednjero¢na in dolgoro¢na inflacij-
ska pricakovanja trdno zasidrana v skladu s sta-
bilnostjo cen. To naj bi v euroobmocju ohra-
nilo kupno mo¢ v srednjeroénem obdobju ter Se
naprej podpiralo vzdrzno rast in zaposlenost.

Na zacetku tretjega cetrtletja leta 2008 so bila
pricakovanja, da bo po objavljenih podatkih za
drugo Cetrtletje realna rast BDP v drugem cetr-
tletju leta veliko slabsa od tiste v prvem cetrtle-
tju. To je bil delno tehnicen odziv na visoko rast
v prvih mesecih leta, pa tudi posledica znize-

vanja rasti BDP zaradi pocasnejse rasti na sve-
tovni ravni ter zaviralnih u¢inkov visokih in
nestabilnih cen nafte in hrane. Negotovost glede
gospodarskih obetov je ostala precej$nja, med
drugim zaradi zelo visokih in nestabilnih cen
primarnih surovin in nadaljevanja napetosti na
finan¢nih trgih. V celoti so prevladovala tvega-
nja nizje rasti.

Hkrati so podatki, ki so bili na voljo avgusta
in septembra, potrdili, da bo medletna stopnja
inflacije verjetno Se nekaj casa ostala krepko nad
ravnijo, ki je skladna s stabilnostjo cen. Podatki
so tudi kazali, da ostajajo tveganja za stabilnost
cen v srednjero¢nem obdobju usmerjena nav-
zgor. Potem ko je inflacija junija dosegla 4,0%,
je predvsem zaradi neposrednih in posrednih
ucinkov pretekle visoke rasti cen energentov in
hrane na svetovni ravni v juliju ostala 4,0% in
v avgustu znaSala 3,8%. Poleg tega je bilo ugo-
tovljeno, da se je rast plac precej pospesila. Ob
upocasnitvi produktivnosti dela so se stroski
dela na enoto proizvoda strmo povecali.

OB UMIRJANJU INFLACIJSKIH PRITISKOV JE
DENARNA POLITIKA PROTI KONCU LETA 2008
POSTALA BOL) OHLAPNA

Septembra so se finan¢ne napetosti okrepile
predvsem zaradi dogodkov na trgih v ZDA, zla-
sti po stecaju banke Lehman Brothers 15. sep-
tembra. To je povzrocilo znatno volatilnost na
vseh segmentih finan¢nega trga, nizko likvidnost
na Stevilnih segmentih trga, obsezno prestruktu-
riranje v Stevilnih velikih finanénih institucijah,
finan¢no krizo v Islandiji in u¢inke okuzbe na
druge drzave ter doslej najvecje vladne ukrepe
politik. Finanéni pretresi so vplivali tudi na pre-
cejs$nje povisanje nenaklonjenosti tveganju. To
je bilo med drugim opazno v velikem poveéanju
razponov podjetniskih in drzavnih obveznic, kar
je moc¢no negativno vplivalo na realno gospo-
darstvo. Svet ECB je na seji 2. oktobra obsirno
razpravljal o nedavni okrepitvi pretresov na
finan¢nih trgih in moznih ucinkih na gospodar-
sko aktivnost in inflacijo, pri cemer je ugotovil
visoko raven negotovosti, ki je izhajala iz novej-
Sih gibanj. Gospodarska aktivnost je postajala
vse Sibkejsa tudi v euroobmocju, saj je negativne
ucinke daljSega in intenzivnega obdobja pretre-
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sov na finan¢nih trgih obcutilo svetovno gospo-
darstvo kot celota.

Inflacijski pritiski so se v euroobmogju in $tevil-
nih drugih pomembnejsih drzavah v svetovnem
gospodarstvu zaceli umirjati predvsem zaradi
izrazitega padca cen energentov in drugih pri-
marnih surovin. Inflacijska pri¢akovanja so se
znizala in vrnila na raven, ki je skladna z opre-
delitvijo stabilnosti cen ECB. Zaostrovanje
financne krize je s povecanim tveganjem upoca-
snitve rasti prispevalo tudi k zmanj$anju navzgor
usmerjenih tveganj za stabilnost cen.

V usklajenem delovanju so 8. oktobra centralne
banke Bank of Canada, Bank of England, ECB,
Federal Reserve System, Sveriges Riksbank in
Swiss National Bank objavile znizanje obrestnih
mer denarne politike. Svet ECB je takrat zni-
zal klju¢ne obrestne mere ECB za 50 bazi¢nih
tock ob upostevanju dejstva, da so se navzgor
usmerjena inflacijska tveganja v euroobmocju
nedavno zmanjsala ter da so se zacela inflacij-
ska pricakovanja umirjati. Svet ECB je spre-
jel tudi dva zacasna ukrepa v podporo izvaja-
nju denarne politike, in sicer je zozil koridor, ki
ga oblikujeta obrestni meri odprtih ponudb, in
v avkcijah napovedal polno dodelitev po fiksni
obrestni meri.

Napetosti so se vedno bolj prelivale iz financ-
nega sektorja v realno gospodarstvo ter iz raz-
vitih gospodarstev v nastajajoca trzna gospo-
darstva. Obeti glede svetovne gospodarske rasti
so se strmo slabsali, kar je pomenilo zmanjsa-
nje tujega povprasevanja, ki naj bi negativno
vplivalo na gospodarsko aktivnost euroobmo-
¢ja. Kazalniki zaupanja podjetij, ki so zaceli
upadati v sredini leta 2007, so zaceli upadati
$e hitreje in z vsakim mesecem dosegali nove
rekordno nizke vrednosti. Zadnje Cetrtletje sta
zaznamovala vsesplo$na gospodarska upoca-
snitev z visoko stopnjo negotovosti, vlade pa so
napovedale obsezne sveznje gospodarskih spod-
bud. Nove informacije o tekoc¢ih gospodarskih
gibanjih so upravicile bolj pesimisti¢ne obete,
zlasti zaradi uresnicitve prej ugotovljenih tve-
ganj, ki so izhajala iz napetosti na finan¢nih
trgih. Gledano v prihodnost, je bilo pricakovati,
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da se bosta Sibko svetovno gospodarstvo in zelo
pocasno domace povprasevanje nadaljevala tudi
v naslednjih nekaj ¢etrtletjih. Makroekonom-
ske projekcije za euroobmocje, ki so jih decem-
bra 2008 pripravili strokovnjaki Eurosistema,
so dejansko kazale, da so se gospodarski obeti
mocno poslabsali. Letna realna rast BDP je bila
napovedana med -1,0% in 0,0% za leto 2009 ter
med 0,5% in 1,5% za leto 2010. Te Stevilke so
predstavljale precejSen popravek navzdol v pri-
merjavi s prejSnjimi projekcijami. Gospodarske
obete je Se vedno spremljala izjemno visoka sto-
pnja negotovosti, tveganja pa so ostala na strani
znizanja gospodarske rasti.

Kar zadeva gibanje cen, je medletna inflacija,
merjena z indeksom HICP, znatno upadla, in
sicer s 3,6% v septembru na 3,2% v oktobru in
na 2,1% v novembru. Pri¢akovati je bilo, da se
bo stopnja inflacije tudi v prihajajo¢ih mese-
cih znizevala. Zaradi krepitve in Siritve pretre-
sov na financ¢nih trgih je bilo verjetno, da se bo
za daljSe obdobje zmanjsalo povpraSevanje na
svetovni ravni in v euroobmocju. Ob mo¢nem
zniZanju cen primarnih surovin v zadnjih mese-
cih je bilo pri¢akovati, da se bodo cenovni, stro-
§kovni in plaéni pritiski v euroobmoc¢ju umirili.
Strokovnjaki Eurosistema so v svojih projekci-
jah decembra 2008 napovedali, da bo medle-
tna inflacija, merjena z indeksom HICP, zna-
Sala med 1,1% in 1,7% v letu 2009 ter med 1,5%
in 2,1% v letu 2010. Projekcije za leto 2009 so
bile v primerjavi s prej$njimi znatno popravljene
navzdol predvsem zaradi velikega padca cen pri-
marnih surovin in vpliva oslabljenega povprase-
vanja. Tveganja za stabilnost cen v srednjeroc-
nem obdobju, ki je pomembno z vidika denarne
politike, so bila bolj uravnotezena kot v prej-
Snjem cetrtletju.

Na podro¢ju denarne analize so razpolozljivi
podatki proti koncu leta 2008 kazali, da so med-
letne stopnje rasti agregatov Sirokega denarja in
kreditov sicer ostale visoke, vendar so $e naprej
upadale. Zaostritev pretresov na finan¢nih trgih
od sredine septembra naprej bi bila lahko prelo-
mnica v razvoju denarnih gibanj, pri cemer so
podatki o denarju in kreditih za oktober kazali
precejsen vpliv na vedenje trznih udelezencev.



Novembra so se vseeno pojavili nekateri znaki
vracanja k dinamiki denarnih gibanj pred ste-
cajem banke Lehman Brothers. V celoti je bila
za §irsi denarni agregat M3 in zlasti za posa-
mezne komponente, ki so bile najtesneje pove-
zane s finan¢nimi napetostmi — kot so na primer
imetja skladov denarnega trga — v zadnjih mese-
cih leta 2008 znacilna obCutna mesecna volatil-
nost. Ce zanemarimo to volatilnost, se je osnovna
dinamika rasti Sirokega denarja $e naprej posto-
pno umirjala v primerjavi z rekordno visokimi
ravami v letu 2007. Od septembra 2008 dalje pa
je krepitev finan¢nih pretresov povzrocila pre-
cejS$nje premike med komponentami denarnega
agregata M3. Denarna analiza je pokazala tudi
nadaljnje umirjanje stopnje rasti posojil nefi-
nanénemu zasebnemu sektorju. Do decembra je
bilo to predvsem posledica Sibkega kreditiranja
gospodinjstev, zlasti za nakup stanovanj, ob pre-
lomu leta pa je bilo opaziti tudi nedvomno zmanj-
Sanje stopnje rasti posojil nefinan¢nim druzbam.
Umirjena gibanja posojil so bila predvsem posle-
dica upocasnitve aktivnosti v realnem gospo-
darstvu, Ceprav so rezultati ankete Eurosistema
o ban¢nih posojilih kazali, da so k temu verjetno
prispevali tudi dejavniki ponudbe. Povecan stres
v finanénem sistemu je ostal razviden iz denar-
nih podatkov proti koncu leta. Denarni trendi so
na splosno podpirali stali$¢e o nadaljnji oslabitvi
inflacijskih pritiskov.

Zaradi popravljenih obetov glede gospodar-
ske aktivnosti in s tem inflacije je bila potrebna
precej bolj ohlapna denarna politika. Na pod-
lagi redne ekonomske in denarne analize je
Svet ECB na seji 6. novembra sklenil zni-
zati kljuéne obrestne mere ECB za nadaljnjih
50 bazi¢nih tock v skladu z zmanjSevanjem
navzgor usmerjenih tveganj za stabilnost cen,
ki so izhajala iz uresni¢enega tveganja znizane
rasti. Na seji 4. decembra je Svet ECB sklenil
zniZati kljuéne obrestne mere ECB $e za nadalj-
njih 75 bazi¢nih tock. Podatki po prejsnji seji so
kazali, da so inflacijski pritiski dodatno osla-
bili, v prihodnosti pa naj bi bile stopnje inflacije
v obdobju, ki je pomembno za denarno politiko,
skladne s stabilnostjo cen.
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2. DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA

GIBANJA

2.1 SVETOVNO MAKROEKONOMSKO OKOLJE

POSLEDICE PRETRESOV NA FINANCNIH TRGIH ZA
GLOBALNO GOSPODARSKO AKTIVNOST

Pretresi na finan¢nih trgih so se v letu 2008 okre-
pili in dosegli razseznosti, ki jih nismo videli ze
veC desetletij — z resnimi posledicami za realno
gospodarstvo proti koncu leta. Gospodarska §ib-
kost v ZDA se je v prvi polovici leta razsirila
prek nepremicninskega sektorja, medtem ko so
se globalne posledice finan¢ne krize pretvorile v
upocasnjeno gospodarsko rast v ve¢jih razvitih
gospodarstvih. Svetovno gospodarsko aktivnost
so na splosno $e naprej razmeroma dobro podpi-
rale vztrajnejSe gospodarske razmere na nastaja-
jocih trgih. Od sredine septembra, ko je finan¢na
kriza privedla do propada velike ameriske inve-
sticijske banke in Stevilnih velikih akterjev v
globalnem finan¢nem sistemu, so se izzivi, s
katerimi se je spopadala gospodarska aktivnost,
Se povecali. Svetovne gospodarske razmere so
se hitro slabSale predvsem zaradi vse manjSega
zaupanja potroS$nikov in podjetij, strozjih kredi-
tnih pogojev po vsem svetu in negativnih pre-
mozenjskih posledic, ki so izvirale iz padajocih
cen stanovanj in vrednosti finanénega premo-
7enja. Ceprav so vlade in centralne banke po
vsem svetu sprejele pomembne ukrepe, doslej
brez primere, da bi zajezile sistemska tvega-
nja in ponovno vzpostavile finan¢no stabil-
nost, so finan¢ni pretresi pripeljali do vse bolj
socasnega globalnega gospodarskega upada,
kar je povecalo negativne povratne u¢inke med
finan¢no krizo in realno gospodarsko aktivno-
stjo. Vecina razvitih gospodarstev je bila proti
koncu leta ze v recesiji ali pa na njenem robu.
Gospodarska Sibkost se je nato zacela mocneje
Siriti $e na nastajajoca trzna gospodarstva. Tako
so se gospodarske razmere v drzavah z viso-
kimi zunanjimi in notranjimi neravnovesji hitro
slabsale, medtem ko se je gospodarska rast v
majhnih odprtih gospodarstvih v zelo kratkem
¢asu precej umirila.

Svetovne gospodarske razmere in skokovita
nihanja cen primarnih surovin so mocno vplivali
na gibanje svetovne inflacije. V prvi polovici
leta so se globalni inflacijski pritiski povecali.
V drzavah ¢lanicah OECD je skupna medletna
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inflacija dosegla najvi§jo vrednost julija 2008,
ko je znasala 4,8%. V glavnem je bila posle-
dica narascajocih cen hrane in energentov. Cene
surove nafte Brent so 11. julija 2008 rekordno
narasle na 147,5 USD za sod. Drzave v gospo-
darskem vzponu z vecjo utezjo hrane v potrosni-
$ki kosSarici pa so dozivele Se moc¢nejse inflacij-
ske pritiske. Toda v drugi polovici leta je mocan
zasuk v cenah primarnih surovin v povezavi
z upocasnitvijo svetovnega gospodarstva pri-
speval k ublazitvi svetovnih stopenj inflacije.
Cene nafte so v drugi polovici leta upadle in ob
koncu leta 2008 znasale blizu 40 USD za sod.
Temu primerno se je medletna inflacija drzav
¢lanic OECD decembra 2008 znizala na 1,5%,

Graf 2a Glavna gibanja v vedjih industrijsko

razvitih driavah
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potem ko je v juliju 2008 dosegla najvisjo vre-
dnost. Cene zivljenjskih potrebs$¢in brez hrane
in energentov so se v letu do decembra zvisale
za 2,0%.

IDA

V ZDA se je gospodarska aktivnost v letu 2008
mocno upocasnila. V celem letu se je realni BDP
v ZDA povecal za 1,1%. Ceprav je bila rast
v prvi polovici leta pozitivna predvsem zaradi
zacasnih spodbujevalnih fiskalnih ukrepov
in podpore s strani zunanje trgovinske menjave,
so nara$cajoce napetosti na finan¢nih trgih,
restriktivni kreditni pogoji in Sibkejse tuje pov-
prasevanje prispevali k dokon¢nemu krc¢enju pro-
izvodnje v drugi polovici leta 2008. Na zasebno
potrosnjo so negativno vplivali vse slabSe raz-
polozenje potro$nikov in razmere na trgu dela,
vkljuéno z upadom stanovanjskega premozenja
gospodinjstev, kar je bilo posledica padajoc¢ih
cen stanovanj in vrednotenja financnega premo-
zenja. Istocasno so se zaradi upadanja podjetni-
Skega dobicka, strozjih posojilnih standardov in
splosno Sibkega povprasevanja zmanjsale pod-
jetniske nalozbe. Popravki na nepremic¢ninskem
trgu, ki so se s finan¢nimi pretresi le Se okrepili,
so Se naprej zavirali gospodarstvo, pri cemer
je bila zaradi stanovanjskih nalozb rast BDP v
letu 2008 nizja za 0,9 odstotne to¢ke. Zunanja
trgovina je v ve¢jem delu leta 2008 moc¢no pri-
spevala k rasti, kar je bilo posledica zivahnega
zunanjega povprasevanja na zacetku leta in
zapoznelega ucinka pretekle depreciacije ame-
riskega dolarja. Kljub temu je pozitiven uc¢inek
trgovinske menjave proti koncu leta oslabel, ko je
strma gospodarska upocasnitev v tevilnih trgo-
vinskih partnericah ZDA negativno vplivala na
tuje povprasevanje in izvoz. Ne glede na to se je
primanjkljaj na teko¢em racunu v povpreéju zni-
zal s 5,3% BDP v letu 2007 na 5,0% v prvih treh
Cetrtletjih leta 2008, ¢eprav je bilo to izbolj$anje
nekoliko manjSe zaradi vis§jih cen nafte in drugih
primarnih surovin v ve¢jem delu tega obdobja,
kar je povecevalo povprecno vrednost uvozenega
blaga v primerjavi s prej$njim letom.

Kar zadeva gibanja cen v ZDA, je povprecna
medletna stopnja rasti indeksa cen zivljenj-
skih potrebs¢in v letu 2008 znasala 3,8%, kar

je ve¢ kot v letu prej (2,9%). Skupna inflacija
je nihala v SirSem razponu od obicajnega, kar
je odraz nestabilnosti cen nafte in drugih pri-
marnih surovin. Inflacija, merjena z indeksom
cen zivljenjskih potrebscin, se je v prvi polo-
vici leta 2008 povzpela na visoko raven in julija
zaradi hitro rastocih stroskov energije dosegla
najvisjo raven (5,6%). Medletna stopnja rasti
indeksa cen zivljenjskih potrebscin se je proti
koncu leta mo¢no zmanjsala in decembra dose-
gla 0,1%, kar je bilo posledica strmega upada
cen primarnih surovin in okrepljenega upoca-
snjevanja gospodarstva, ko se je recesija poglo-
bila. Medletna inflacija na podlagi indeksa cen
zivljenjskih potrebscin brez cen hrane in ener-
gentov je v letu 2008 ostala na ravni 2,3% (tako
kot v letu 2007). Trend upadanja prek celega leta
je bil deloma posledica upocasnjevanja v skupini
najemnin.

Zvezni odbor za odprti trg (FOMC) pri ame-
riSkem sistemu centralnih bank je svojo ciljno
obrestno mero znizal s 4,25% na zacetku
leta 2008 na razpon od 0,0% do 0,25% ob koncu
leta. Odbor je na seji decembra 2008 pric¢ako-
val, da bodo zaradi Sibkih gospodarskih razmer
do nadaljnjega verjetno potrebne izredno nizke
obrestne mere denarne politike. FOMC je v luci
poslabsanih razmer sprejel Stevilne ciljne pro-
grame za povecanje likvidnosti in pomo¢ financ-
nim trgom.

Kar zadeva javnofinan¢no politiko, se je zvezni
proracunski primanjkljaj v fiskalnem letu 2008,
ki se je zacelo oktobra 2007, povecal v primer-
javi s prejsnjim letom. To je izviralo iz kombi-
nacije nizjih davénih prihodkov ob upocasnitvi
gospodarstva in povecanega drzavnega troSenja,
kar delno odraza tudi izvajanje spodbujevalnih
fiskalnih ukrepov. Po ocenah kongresnega prora-
¢unskega urada je zvezni proracunski primanj-
kljaj v fiskalnem letu 2008 znasal 3,2% BDP.

JAPONSKA

Na Japonskem se je gospodarska rast v letu 2008
naglo koncala, pri cemer je bila v prvem cetrtle-
tju nekoliko pozitivna, nato pa se je skupna pro-
izvodnja izrazito zmanjSala. Realno rast BDP
je v prvem cetrtletju spodbujalo moéno zuna-
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nje povprasevanje in domace nalozbe. Kljub
temu je znatni upad neto izvoza in podjetniskih
nalozb, ki so v prej$njih letih predstavljali gonilo
japonskega okrevanja, skupaj z omejeno potro-
$njo zaradi poveéane negotovosti na trgu dela
in upadom realnega dohodka, iznicil pozitivno
rast v prvem cetrtletju leta in posledi¢no pripe-
ljal do negativne rasti BDP v preostanku leta.
Inflacija cen zivljenjskih potrebscin se je v prvi
polovici leta izrazito pospesila, pri cemer je naj-
vi§jo raven dosegla v juliju (2,3%), nato pa se
je zmanjSevala in decembra dosegla 0,4%. Med-
tem ko je japonski ban¢ni sektor kljub pretre-
som na globalnih finan¢nih trgih ostal razme-
roma vzdrzljiv, so precejSnje izgube na borzi in
okrepitev financnih pretresov negativno vplivale
na investicijsko aktivnost podjetij in potro$njo v
drugi polovici leta. Mo¢na efektivna apreciacija
japonskega jena je okrepila pritiske na zmanjsa-
nje dobi¢konosnosti in nalozb v izvozno usmer-
jenih dejavnostih. Japonska centralna banka se
je ob hitrem poslabsanju gospodarskih razmer
na sejah 31. oktobra in 19. decembra 2008 odlo-
¢ila kumulativno znizati ciljno obrestno mero
za nezavarovana posojila ¢ez no¢ za 40 bazic-
nih tock na 0,1%, potem ko je od februarja 2007
ciljna obrestna mera ostala nespremenjena.

RASTOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

Gospodarska aktivnost na azijskih trgih v gosp-
odarskem vzponu se je tekom leta 2008 posto-
pno upocasnjevala. Ob Sirjenju gospodarskega
upocasnjevanja in zaostrenih globalnih financ-
nih pogojih je rast izvoza v drugi polovici leta
strmo padla, zlasti v majhnih odprtih gospodar-
stvih, kot so Singapur, Tajvan in Hong Kong.
Vsesplosno upocasnitev gospodarske aktivno-
sti je poganjalo Sibko domace povprasevanje,
predvsem zaradi vse slabSega zaupanja potro-
$nikov in podjetij ter upada nepremiéninskih
nalozb.

NarascajocCe cene primarnih surovin in hrane
so v §tevilnih drzavah povzrocile poviSanje
inflacije cen Zivljenjskih potrebs¢in v prvi polo-
vici leta. V nekaterih drzavah je to povzrocilo
zmanj$anje kupne moci potrosnikov in dolo-
¢eno oslabitev izdatkov za potros$njo. Vendar so
inflacijski pritiski v drugi polovici leta zaceli
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popuscati predvsem na racun precejSnjega
upada cen nafte in prehrambenih izdelkov. Ob
razmeroma dobri makroekonomski uspesnosti
teh drzav in omejeni neposredni izpostavljeno-
sti izvedenim finan¢nim instrumentom, pove-
zanih z drugorazrednimi hipotekarnimi poso-
jili, je bilo do sredine septembra opaziti nizko
raven prelivanja finan¢nih pretresov na gospo-
darsko aktivnost. Vendar pa sta nenaden zasuk
k nenaklonjenosti tveganju in okrepljeno raz-
dolzevanje na globalni ravni povzrocila precej-
$nje odprodaje na trgih delnic in strmo depre-
ciacijo lokalnih valut v vecini rastocih azijskih
gospodarstev. Volatilnost finan¢nih trgov je
bila od drzave do drzave precej razli¢na. Vpliv
na Kitajsko je bil bolj omejen zaradi relativno

Graf 2b Glavna gibanja v vecjih nastajajocih

trinih gospodarstvih
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zaprtega in manj razvitega financnega sistema,
medtem ko je bilo mogo¢e moénejso volatilnost
opaziti na finan¢nih trgih v Koreji in Indone-
ziji, predvsem zaradi visoke ravni domacega
dolga in padanja cen primarnih surovin.

Kar zadeva kitajsko gospodarstvo, je
realna rast BDP upadla s 13% v letu 2007 na
9% v letu 2008. Na gospodarsko upocasnitev
so vplivali zunanji in notranji dejavniki. Zaradi
trgovinskega presezka in pritoka denarja,
ki so ga spodbujala pricakovanja o vztrajni
apreciaciji tecaja in pozitivne razlike v obre-
stnih merah do septembra 2008, so se devizne
rezerve $e naprej povecevale in so v letu 2008
znaSale 1,9 bilijona USD. Inflacija cen Zivljenj-
skih potrebscin je februarja dosegla svojo naj-
visjo raven (8,7%), vendar se je nato precej zni-
zala kot odziv na stabilizacijo domacih cen
hrane. Ko je v septembru inflacija zacela popu-
$c¢ati, globalna financ¢na kriza pa se je zaostro-
vala, so kitajske oblasti svojo politiko preu-
smerile v ukrepe, katerih cilj je bil pospesiti
gospodarsko rast. Kitajska centralna banka je
zacela popuscati naravnanost denarne politike:
1-letne primerjalne obrestne mere za posojila in
vloge so bile zniZane petkrat oziroma §tirikrat
za skupno 216 oziroma 189 bazi¢nih tock, med-
tem ko je bil koli¢nik obveznih rezerv zniZzan
za 200—400 bazi¢nih to¢k, odvisno od institu-
cije. Poleg tega se je vztrajna apreciacija ren-
minbija do ameriskega dolarja v zadnjem Cetr-
tletju ustavila.

LATINSKA AMERIKA

Gospodarska rast v Latinski Ameriki je bila
v prvi polovici leta 2008 okrepljena (okoli 5%
v Juzni Ameriki, vendar le 2,1% v Mehiki),
medtem ko so bili inflacijski pritiski visoki in
so se med letom povecali, pri Cemer se je infla-
cija v regiji povecala s 6,1% v letu 2007 na 8,7%
v letu 2008. Drzave s fiksnim ali delno fiksnim
deviznim tecajem so imele visjo inflacijo kot
drzave s ciljno inflacijo. Gospodarske moznosti
so v prvi polovici leta 2008 Se naprej spodbujali
izboljSani makroekonomski temelji, visoke cene
primarnih surovin in visoko domace povprase-
vanje, vendar je to pripeljalo tudi do poveca-
nih inflacijskih pritiskov. Toda od sredine sep-

tembra 2008 dalje so se zunanji finan¢ni pogoji
poslabsali, ko se je globalna finan¢na kriza raz-
Sirila. Tako so se razponi v zamenjavah kredi-
tnega tveganja na drzavni dolg Latinske Ame-
rike obcutno povecali, zlasti v Argentini in
Venezueli (okoli 4.000 oziroma 3.000 bazic-
nih tock ob koncu leta). Poleg tega so valute
do ameriskega dolarja izgubile vrednost, del-
niski trgi so tekom leta precej padli (za pribli-
zno 50%) in pokazalo se je prvo pomanjkanje
likvidnosti. Brazilija in Mehika sta bili zaradi
pomanjkanja likvidnostni e posebno prizadeti,
saj so na financni sistem regije vplivali veliki
odlivi.

STRM PADEC CEN PRIMARNIH SUROVIN V DRUGI
POLOVICI LETA 2008

Gibanja cen primarnih surovin med letom 2008
so pritegnila precej pozornosti. V prvi polovici
leta so cene nafte nadaljevale vse hitrejSo rast in
11. julija dosegle rekordno vrednost 147,5 USD
za sod surove nafte Brent (glej graf 3). Potem
so cene zacele padati, trend upadanja pa so Se
okrepili finanéni pretresi. Ob koncu leta 2008
so cene za sod zna$ale 39,5 USD, kar mer-
jeno v eurih priblizno sovpada z ravnijo, ki je

Graf 3 Glavna gibanja na trgih primarnih

surovin
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bila dosezena decembra 2004. Povprecna cena
surove nafte Brent za sod je v celotnem letu zna-
$ala 98,3 USD, kar je bilo 35% vec od povprecja
v predhodnem letu.

Prvo polovico leta so zaznamovali zelo zaostreni
trzni pogoji. Na strani ponudbe so bili podatki
o dobavi drzav nec¢lanic OPEC ves Cas pod pri-
cakovanji. To je drzave ¢lanice OPEC prisililo
k povecanju proizvodnje, da bi zadovoljili pov-
prasevanje. To je po drugi strani povzrocilo
izredno majhne proste zmogljivosti drzav cla-
nic OPEC, kar je povecalo zaskrbljenost glede
moznih motenj v ponudbi nafte zaradi geopo-
litiénih dogodkov. Po drugi strani se je povpra-
Sevanje Se naprej mo¢no povecevalo. Medtem
ko je rast cen vplivala na umiritev povprase-
vanja v drzavah ¢lanicah OECD, se to v nasta-
jajocih trznih gospodarstvih ni zgodilo, kjer je
bil uvoz nafte zaradi visoke gospodarske rasti
in vladnih subvencij zivahen. V takih razmerah
so se zaloge v drzavah ¢lanicah OECD zmanj-
Sale, cene pa so bile izjemno obcutljive na kakr-
$ne koli novice ali govorice o poslabsanju ravno-
vesja med ponudbo in povprasevanjem.

Sredi julija so se zaloge v ZDA v nasprotju
s sezonskimi gibanji zaéele povecéevati, kar je
sprozilo posledi¢en popravek cen. Upad cen so
pospesili pretresi na finan¢nih trgih in vpliv na
prihodnja svetovna gospodarska gibanja. Posle-
di¢no so bile projekcije povpraSevanja moc¢no
popravljene navzdol, tudi za drzave v gospo-
darskem vzponu. V taks$nih razmerah je OPEC
ukrepal in z obseznim zmanj$anjem ponudbe
stabiliziral cene.

Cene drugih primarnih surovin razen energen-
tov so bile med letom prav tako izjemno nesta-
bilne (glej graf 3). Indeks se je v prvem cetrtle-
tju leta 2008 moc¢no povisal, predvsem zaradi
kmetijskih surovin, nato pa ostal nespremenjen.
Ko so cene energentov zacele upadati, so sledile
tudi cene drugih primarnih surovin, pri ¢emer
so finan¢ni pretresi zlasti prizadeli cene kovin.
Skupno so se cene drugih primarnih surovin
razen energentov (izraZzene v ameriskih dolarjih)
leta 2008 v primerjavi s preteklim letom pov-
precno zvisale za priblizno 14%.
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2.2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA

OSNOVNA DINAMIKA RASTI SIROKEGA DENARJA
SE JE MED LETOM UMIRILA, CEPRAV JE KLJUB
TEMU OSTALA MOCNA

Osnovna dinamika rasti §irokega denarja in kre-
ditov, ki je dosegla vrhunec v zadnjem cetrtle-
tju leta 2007, se je v letu 2008 upocasnila. To se
je kazalo v nizji medletni stopnji rasti SirSega
denarnega agregata M3 in posojil MFI zaseb-
nemu sektorju, ki se je decembra 2008 zmanj-
Sala na 7,3% oziroma 5,8%, kar je precej manj
od 11,5% oziroma 11,2% v prej$njem letu (glej
graf 4).

Kljub vztrajnemu umirjanju je ostala rast M3
v letu 2008 moc¢na. To je bilo delno posledica
stimulativnega u¢inka razmeroma polozne kri-
vulje donosnosti v euroobmocju, ki je spodbu-
jala preusmeritve iz dolgoro¢nejsih sredstev
v kratkoro¢ne denarne instrumente (predvsem
vezane vloge MFI), ki so ponujali podobno obre-
stovanje, vendar so bili izpostavljeni manjSemu
tveganju. Takih uc¢inkov verjetno ne bo vec, ko
se bo krivulja donosnosti normalizirala. Toda,
ko na podlagi SirSe analize denarnih podatkov
uposStevamo te in druge zacasne ucinke, ugoto-

Graf 4 M3 in posojila zasebnemu sektorju
(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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vimo, da je trendna stopnja SirSe denarne rasti
ob koncu leta ostala mocna, kar se na primer
kaze v visoki rasti vlog gospodinjstev.

Upocasnitev rasti Sirokega denarja in kreditov
v letu 2008 je bila predvsem posledica uc¢inka
preteklega zviSanja obrestnih mer, na splosno
zaostrenih finan¢nih pogojev in upocasnitve
gospodarske aktivnosti. Ceprav so prevladu-
joce financne napetosti véasih precej vplivale
na tiste komponente in protipostavke M3, ki

so bile najtesneje povezane z naravo pretre-
sov (npr. imetja delnic/tock skladov denarnega
trga), pa financni pretresi ve¢inoma niso pov-
zro€ili nenadnih prekinitev v trendu umirja-
nja rasti Sirokega denarja in kreditov. Medtem
rezultati ankete Eurosistema o ban¢nih poso-
jilih kazejo na postopno zaostrovanje kredi-
tnih standardov tekom leta. Podrobnejsa ana-
liza ucinka, ki so ga imeli financni pretresi na
denarno analizo na ravni euroobmocja, je pred-
stavljena v okvirju 1.

VPLIV NAPETOSTI NA FINANCNIH TRGIH NA DENARNA GIBANJA

Finan¢ne napetosti, ki so se zacele avgusta 2007, so izredno moc¢no vplivale na kratkoro¢na
gibanja nekaterih postavk v bilanci stanja MFI ter v Stevilnih primerih povzrocile precej vecjo
volatilnost in spremenile smer rasti. V tem okvirju obravnavamo primere takih vidnih u¢inkov
v razli¢nih fazah napetosti. Kot referenc¢ne tocke smo uporabili tri SirSe faze: fazo, v kateri so se
napetosti zacele in ki vkljucuje obdobje od avgusta 2007 do februarja 2008 (skupaj z negotovo-
stjo, ki je prevladovala konec leta 2007), fazo od marca 2008 do sredine septembra 2008 in fazo
od sredine septembra 2008 dalje, v kateri so se napetosti okrepile.

Vidni u¢inki na komponente M3

Eden od primerov jasnega uéinka finanénih
napetosti na komponente denarnega agre-
gata M3 je ucinek na trzne instrumente, kot
so tocke/delnice skladov denarnega trga ali
kratkoro¢ni dolzniski vrednostni papirji MFI.
Volatilnost meseénih odlivov/prilivov teh
instrumentov se je povecala, ceprav so bila
obdobja izrazitih odlivov in obdobja izrazitih
prilivov (glej graf A). Povecana volatilnost je
sovpadla z znatnim znizanjem medletnih sto-
penj rasti teh instrumentov.

Povecanje negotovosti v prvi fazi napetosti se
je izrazalo v velikih odlivih iz skladov denar-
nega trga na samem zacetku napetosti avgu-
sta 2007 in spet decembra 2007 zaradi zaskr-
bljenosti glede izpostavljenosti nekaterih
skladov denarnega trga euroobmocja do kola-
teraliziranih vrednostnih papirjev. Kot kaze,
pa so se ti odlivi v naslednjih mesecih obrnili
v nasprotno smer in okrepitev januarja 2008 je

Graf A Mesecni prilivi ali odlivi tock/delnic

skladov denarnega trga in kratkorocnih
dolzniskih instrumentov MFI
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pomenila najvedji priliv od za¢etka monetarne unije. V drugi fazi so bili mese¢ni tokovi veci-
noma negativni, vendar skromni, kumulativne odlive pa je bolj ali manj izravnal moc¢an priliv
v avgustu tik pred okrepitvijo napetosti. V tretji fazi smo bili nato pri¢a odlivom v septembru
in oktobru, ki so bili v nasprotju z odlivi v prvi fazi posledica pove¢ane nenaklonjenosti tve-
ganju v razmerju do skladov denarnega trga, ki so jo sprozili propad banke Lehman Brothers
in izgube skladov denarnega trga v ZDA zaradi nalozb v njene komercialne zapise. Stanje je
Se poslabsalo dejstvo, da so se sredstva zaradi nacina financiranja bank preusmerila iz skla-
dov denarnega trga v ugodno obrestovane banc¢ne vloge. Vendar so bili v zadnjih dveh mesecih
leta 2008 spet opazeni pozitivni tokovi, eprav razsirjena jamstva za vloge, ki so jih najavile
drzave, ne vkljucujejo skladov denarnega trga, kar pomeni, da so zaceli strahovi rezidentov
euroobmocja glede morebitnega propada teh skladov izginjati.

Gibanja kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev z zapadlostjo do dveh let so bila do neke
mere zrcalna slika gibanj skladov denarnega trga, kar pomeni, da je bil celoten u¢inek na krat-
koro¢nejsa gibanja Sir$ih denarnih agregatov omejen. To lahko pojasnimo s privla¢nim obre-
stovanjem kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev, kar je predvsem institucionalne vla-
gatelje verjetno spodbudilo, da so na zacetku z njimi nadomestili tocke skladov denarnega trga,
ko so bili ti instrumenti ocenjeni kot izpostavljeni kreditnemu tveganju nasprotne stranke. V
drugi fazi se je ocenjeno kreditno tveganje nasprotne stranke postopoma preusmerilo na kredi-
tne institucije, zaradi Cesar so nedenarni sektorji kupovali veliko manj kratkoro¢nih dolzniskih
vrednostnih papirjev MFL. V tretji fazi so bili mesec¢ni tokovi v zadnjih treh mesecih leta 2008
negativni kljub velikemu prilivu v dolzniske vrednostne papirje v septembru in so izrazali
nenaklonjenost nedenarnega sektorja do neto nakupov teh instrumentov.

V nasprotju s trznimi instrumenti je bil u¢inek na druge komponente M3 skoraj neopazen.
Ucinek na M1 je bilo mogoce opaziti le v tre-
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stabilnosti ban¢nega sistema in povzro-

éil dvige gotovine iz bank euroobmoéja (v milijardah EUR; desezonirano in koledarsko prilagojeno)
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drzavnih ukrepov za podporo ban¢nemu sistemu, s ¢imer se je pri razporejanju sredstev spet
upostevalo obrestovanje. Ponovni prilivi so bili zabelezeni v decembru, vendar bi bili lahko
zgolj posledica odlocitve nedenarnih sektorjev in zlasti nedenarnih finanénih posrednikov
razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (drugi finan¢ni posredniki), da ob koncu leta obdr-
zijo likvidna sredstva.

Vidni ucdinki na protipostavke M3

Ce pogledamo protipostavke M3, se dinamika skupnih kreditov zasebnemu sektorju zaradi
finan¢nih napetosti ni znatno spremenila. Na bolj dezagregiranih ravneh pa so bile spremembe
bolj vidne.

Tako je bil v prvi fazi napetosti tok posojil drugim finanénim posrednikom mocan, ker so pre-
hodne druzbe, ki so jih ustanovile banke in so bile opredeljene kot drugi finan¢ni posredniki,
izkoriscale kreditne linije, ki so jih odobrile njihove sponzorske banke, saj so bili vlagatelji vse
manj pripravljeni financirati te druzbe (glej graf C). Tok je ostal precejSen tudi v vec¢jem delu
druge faze, vendar je bilo to verjetno vedno bolj posledica kratkoroéne potrebe investicijskih
skladov po financiranju in likvidnostnih rezervah. Medtem ko so MFI v prvi fazi zagotavljale
financiranje svojim prehodnim druzbam v sektorju drugih finan¢nih posrednikov neposredno
prek posojil, so v drugi fazi to pocele z nakupom dolZzniskih vrednostnih papirjev prehodnih
druzb. To se je vse pogosteje dogajalo v obliki ,,zadrzanih operacij listinjenja”, pri katerih so
MFTI del svojih posojil prodale druzbam za posebne namene in spet odkupile osnovne vredno-
stne papirje, ki so jih uporabile kot zavarovanje v operacijah Eurosistema. To je pripeljalo do
zmanj$anja prispevka posojil k povecanju skupnih kreditov MFI in temu ustrezno do poveca-

Graf C Mesecni tokovi posojil drugim financnim Graf D Imetja sredstev v kreditnih
posrednikom, dolzniSki vrednostni papirji, ki so jih kupile institucijah in posojila zasebnemu sektorju
MEFI, in posojila MFl z odpravljenim pripoznanjem
(v milijardah EUR; desezonirano in koledarsko prilagojeno) (Cetrtletni tokovi; v milijardah EUR; desezonirano)
mmm  nakupi dolzniskih vrednostnih papirjev zasebnega m  sredstva
sektorja s strani MFI wan  0d tega posojila zasebnemu sektorju
s posojila MFI z odpravljenim pripoznanjem (popravljena za ucinek listinjenja)
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nja prispevka dolzniskih vrednostnih papirjev. V tretji fazi napetosti so postale zadrzane ope-
racije listinjenja in njihov u¢inek na bilanco stanja MFI §e pomembnejse, ker so MFI vse bolj
uporabljale dolzniske vrednostne papirje za prejemanje likvidnosti od Eurosistema. Hkrati se
je zmanjSalo posojanje drugim finan¢nim posrednikom, kar je bilo posledica zmanjSanja posre-
dnistva v zvezi z upocasnitvijo realne gospodarske aktivnosti.

Veliko §tevilo operacij listinjenja, zlasti v drugi in tretji fazi napetosti, je vplivalo tudi na dina-
miko posojil zasebnemu sektorju (zlasti gospodinjstvom), saj je odprava pripoznanja listinjenih
posojil zmanjSala neto tokove posojil do 35 milijard EUR na mesec. To je na splosno kazalo na
vecje zmanjSanje razpolozljivosti financiranja za nefinan¢ni zasebni sektor, kot je bilo v resnici.
Kljub zniZevanju stopnje rasti posojil zasebnemu sektorju je bil njihov prispevek k spremem-
bam tokov v skupnih sredstvih MFI vec¢inoma stabilen. Volatilnost tokov v sredstvih MFI je bila
predvsem posledica sredstev brez upostevanja posojil zasebnemu sektorju (glej graf D). Ven-
dar se je to v zadnjih dveh mesecih leta spremenilo, ko je bil ugotovljen odliv sredstev kredi-
tnih institucij, medtem ko so bili tokovi posojil zasebnemu sektorju decembra negativni — tudi
po korekciji uéinka operacij listinjenja. To je mogoce pojasniti s povecanim razdolzevanjem ob
koncu leta, da bi ,,olepsali” bilance stanja.

Sklepna ugotovitev
Obdobje finan¢nih napetosti je sprozilo obéutne kratkorocne premike v posameznih podkom-

ponentah Sirokega denarja in kreditov. Zaradi tega je bilo tezje ugotoviti osnovni trend denarnih
gibanj, ki je pomemben za denarno politiko, hkrati pa je to omogocalo pomemben vpogled v

razmere v finanénem sektorju in dostopnost nefinan¢nega sektorja do financiranja.

KREPITEV FINANCNIH NAPETOSTI SREDI
SEPTEMBRA JE VPLIVALA NA DENARNA GIBANJA
Gibanja finanénih trgov po stecaju banke
Lehman Brothers sredi septembra so sprozila
spremembe v vedenju ban¢nih in nedenarnih
sektorjev. Ker lahko krepitev finan¢nih pretre-
sov vpliva na cene finan¢nih sredstev, premoze-
nje, financne institucije in zaupanje, bo bilanca
stanja MFI verjetno prizadeta na razlicne nacine
z razli¢no stopnjo intenzivnosti in z razlicnimi
casovnimi zamiki. Krepitev napetosti na financ-
nih trgih lahko na primer sprozi portfeljske pre-
mike med denarnimi in nedenarnimi sredstvi ter
tudi med posameznimi denarnimi instrumenti.
Zato je splosen ucinek tezko predvideti.

Razpolozljivi podatki do decembra 2008 kazejo,
da je zaostritev finan¢nih napetosti povzrocila
precej$nje preusmeritve med razlicnimi kom-
ponentami Sirokega denarja. Tako so se prilivi
v M1 septembra in oktobra precej povecali, ker
so ob finan¢ni negotovosti (vkljucno z negotovo-
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stjo glede stabilnosti ban¢nega sektorja) likvidna
sredstva bolj privlacna, zaradi ¢esar je prislo do
preobrata splo$nega trenda upadanja M1. Vendar
je bil splosen ucinek na skupni M3 razmeroma
skromen, zlasti ¢e zanemarimo mese¢no volatil-
nost. Ceprav so se morale banke zatekati k raz-
licnim mehanizmom financiranja (kot kazejo
njihove izdaje in imetja dolzniskih vrednostnih
papirjev), pa po sredini septembra ni bilo veliko
znamenj o nenadni prekinitvi ponudbe ban-
¢nih posojil, ki bi pomenila presahnitev poso-
jil nefinanénemu zasebnemu sektorju, ¢eprav so
se mesecna gibanja od takrat umirila. Rezultati
ankete Eurosistema o ban¢nih posojilih vendarle
kazejo na postopno zaostrovanje kreditnih stan-
dardov za posojila.

NA GIBANJA V KOMPONENTAH M3 JE VPLIVALA
PREDVSEM POLOZNA KRIVULJA DONOSNOSTI

Kar zadeva komponente, se je medletna stopnja
rasti M1 do tretjega Cetrtletja leta 2008 Se napre;j
umirjala in je avgusta znasala 0,2%, kar je izra-



zito manj od 6% stopnje, dosezene v zadnjem
Cetrtletju leta 2007. To umirjanje je bilo pred-
vsem posledica gibanj vlog ¢ez no¢, pri kate-
rih je bil v tretjem Cetrtletju opazen negativni
letni tok. V celoti gledano je na rast agregata
M1 v letu 2008 $e naprej vplival predvsem zavi-
ralni u€inek dviga oportunitetnih stroskov ime-

tja M1, povezanega z zviSevanjem obrestnih
mer od decembra 2005. Ta ucinek je bil verje-
tno deloma izravnan z Zeljo po imetju M1 kot
rezervo v okviru pretresov na finan¢nih trgih.
Od sredine septembra dalje pa so se imetja M1
po okrepitvi finan¢nih napetosti nekoliko okre-
pila (glej okvir 2).

DOGAJANJA NA DENARNEM TRGU EUROOBMOCJA OB TRENUTNIH FINANCNIH PRETRESIH

Pretresi na finanénih trgih, ki so se zaceli avgusta 2007 in nadaljevali tudi v letu 2008, so se
jeseni istega leta okrepili in tako mo¢no ogrozili delovanje medbanénega denarnega trga in upra-
vljanje likvidnosti s strani Eurosistema. V tem okvirju opisujemo dogajanja na glavnih segmen-
tih denarnega trga euroobmocja v letu 2008, jih povezujemo s temeljnimi dejavniki na svetovnih
finan¢nih trgih in razlagamo sklepe o upravljanju likvidnosti, ki jih je kot odgovor na finanéne
napetosti sprejel Eurosistem.

Izvori krize

Avgusta 2007 je svetovni financni sistem vstopil v obdobje precejs$njih pretresov, ki jih je spro-
zil predvsem ucinek, ki ga je imela povecana nerednost odplacevanja drugorazrednih hipo-
tekarnih posojil v ZDA na vrednotenje Sirokega razreda hipotekarnih vrednostnih papirjev.
Zaradi kompleksnosti in nejasnosti strukturiranih vrednostnih papirjev ter zato, ker v mnogih
primerih za te instrumente ni trZzne cene, je bilo te produkte tezko vrednotiti, kar je neugodno
vplivalo na vrednotenje skupne bilance stanja bank. Vlagatelji so se umaknili iz institucij za
investiranje v strukturirane nalozbe (structured investment vehicles) in iz prehodnih druzb
(conduits), ki so temeljile na kolateraliziranih vrednostnih papirjih, izvedenih iz listinjenja
drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA, ter se niso ve¢ odlocali za drzanje ali obnovitev
kolateraliziranih komercialnih zapisov (ABCP), ki so jih izdale navedene investicijske druzbe.
Posledica tega je bila, da so bile banke pred tveganjem, da bodo morale institucije za investira-
nje v strukturirane nalozbe ponovno umestiti v svoje bilance oziroma zagotoviti finan¢na sred-
stva tem institucijam in prehodnim druzbam, ki izdajajo ABCP. Ko so banke postajale vse bolj
zaskrbljene glede svoje likvidnosti in bilance stanja, se je zmanjSala tudi njihova pripravljenost
zagotavljati financna sredstva drugim bankam. Zaradi kompleksnosti in nejasnosti Stevilnih od
navedenih produktov se bile banke manj pripravljene sodelovati v medbanénih transakcijah,
ker so dvomile o kreditni sposobnosti svojih potencialnih nasprotnih strank in bile negotove
glede svoje izpostavljenosti (v zvezi s kapitalom in likvidnostjo) do prehodnih druzb in insti-
tucij za investiranje v strukturirane nalozbe. Zato so banke tezavrirale likvidnost. Likvidnost
na medbanénem denarnem trgu se je zmanjsala, kar je oslabilo zlasti delovanje dolgoro¢nejsih
nezavarovanih depozitnih trgov (ker so bile banke zaskrbljene zaradi morebitne izpostavlje-
nosti njihovih nasprotnih strank tveganjem), nedrzavnih repo trgov, trgov komercialnih zapi-
sov in trgov valutnih zamenjav.

Ceprav je bil od takrat pri ugotavljanju in vrednotenju izpostavljenosti do kompleksnih vredno-
stnih papirjev, ki so bili v zariS¢u trznih pretresov, dosezen precejSen napredek, je Se vedno pri-
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Graf A Obrestne mere ECB in obrestna mera

sotna negotovost glede izgub, ki jih bodo na  [RIIALLL
koncu utrpeli vlagatelji in financne institucije
po vsem svetu. Denarni trgi so bili v letih 2007

in 2008 zato Se vedno pod pritiskom, mes  razpon med EONIA in izklicno obrestno mero/fiksno
obrestno mero v operacijah glavnega refinanciranja
(lestvica na desni strani)

Razv()j krize vietu2008 = eeees izklicna obrestna mera/fiksna obrestna mera v
operacijah glavnega refinanciranja (lestvica na
levi strani)

(odstotki na leto; dnevni podatki)

Pri pregledu dogaj anja na denarnih trgih A% === olbresma melra za odprto ponudbo mejnega posojila
. . .. i e v (lestvica na levi strani)
letu 2008 je koristno leto razdeliti na Stiri SirSa — obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita
ia: ianuaria februaria marca (lestvica na levi strani)
Odeb‘] O(.ij ,.u ] do febru ] . > od cado obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA; lestvica na levi strani)
junija, od junija do septembra in od septem— - - - mejna obrestna mera v operacijah glavnega

bra naprej. Za vsako od teh obdobij so opisani refinanciranja (lestvica na levi strani)

dogodki, ki so spodbujali dogajanja, odzivi
trga in ukrepi, ki jih je sprejela ECB.

Obdobje od januarja do februarja 2008

Prvo obdobje zajema prva dva meseca leta 2008,
ko na denarnem trgu euroobmocja ni bilo vecjih
motenj. Kljub temu so bili nezavarovani denarni
trgi Se naprej volatilni, pri cemer so se obrestne
mere zaradi oslabitve vplivov ob koncu leta na |

splosno znizale glede na rekordne vrednosti ob 1,50 it “‘l“ﬂ"w"‘u T “‘"‘w““‘”“ * “““““““”"‘h"W\‘l‘ | HHHHWW I
koncu leta 2007 (glej graf 9). Obrestne mere na 1,00 : : ,
zavarovanem trgu so ostale bolj ali manj sta- A ) 200211‘ SR, WOV
bilne glede na to, da se denarna politika ECB ni

spreminjala. Zato se je razpon med obrestnimi
merami na zavarovanem in nezavarovanem
denarnem trgu na splos$no zmanjsal (glej graf 10).

o
S

| -0,50

Viri: ECB, Bloomberg in Reuters.

Leta 2008 je ECB Se naprej poudarjala pomen lo¢evanja med sklepi o denarni politiki in upra-
vljanjem likvidnosti, ki je potrebno za nemoteno delovanje trgov. ECB je nadaljevala svojo poli-
tiko dodeljevanja visje likvidnosti od referenénega zneska v operacijah glavnega refinanciranja
in si pri tem Se naprej prizadevala dosegati uravnotezene likvidnostne razmere ob koncu obdo-
bja izpolnjevanja obveznih rezerv. Poleg tega je ECB povecala zapadlost svojih operacij z zvisa-
njem dodeljenih zneskov v operacijah dolgoroc¢nejSega refinanciranja na racun operacij glavnega
refinanciranja, da bi ublazila razmere na dolgoro¢nejsih denarnih trgih, ter izvajala operacije
finega uravnavanja ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, da bi izravnala likvidno-
stna neravnovesja. Na splosno je ECB v celoti izkoristila proznost, ki jo omogoc¢a okvir zago-
tavljanja likvidnosti. Likvidnostni okvir se ni spreminjal do septembra. Zato je obrestna mera
EONIA ostala precej blizu izklicni obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja, eprav je
bila razmeroma volatilna (glej graf A).

Obdobje od marca do junija 2008

Propad banke Bear Stearns, ene najvecjih investicijskih bank oziroma druzb za trgovanje in
posrednistvo z vrednostnimi papirji v ZDA, ki se je zgodil sredi marca, je sprozil obdobje obno-
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vljene napetosti na trgih zaradi zaskrbljenosti glede nadaljnjih izgub bank, vse slabSega makro-
ekonomskega okolja in naras¢ajoc¢ih cen nafte. To je trajalo do priblizno sredine junija. V tem
obdobju so se izrazito zvisale obrestne mere na nezavarovanem denarnem trgu, zlasti dolgoroc-
nejSe. To gibanje je bilo deloma posledica povecanih napetosti na denarnem trgu, zlasti pri dalj-
Sih ro¢nostih, ter povecanih pricakovanj trgov glede prihodnje smeri gibanja kljucnih obrestnih
mer ECB, zlasti za drugi del leta 2008, kar je imelo zato vecji u€inek na obrestne mere daljsih
ro¢nosti. Obrestne mere na zavarovanem trgu so bile Se naprej v glavnem stabilne, zato je na raz-
pon med obrestnimi merami na nezavarovanem in zavarovanem trgu ponovno vplivalo predvsem
obnasanje obrestnih mer na nezavarovanem trgu. Za to obdobje sta bili znacilni vis§ja volatilnost
obrestne mere EONIA in povecane potrebe po likvidnosti, ki jo zagotavlja Eurosistem, kar je
razvidno iz vis§jih mejnih obrestnih mer v operacijah glavnega refinanciranja. K zadovoljevanju
teh potreb je prispevalo predvsem nadaljnje izvajanje likvidnostnih ukrepov Eurosistema.

Obdobje od junija do septembra 2008

Od sredine junija do sredine septembra 2008 je na trgih na splosno prevladovala stabilnost.
Nadaljnji dogodki, povezani s finan¢no stabilnostjo v drugih vecjih gospodarstvih (kot je prevzem
paradrzavnih hipotekarnih podjetij Fannie Mae in Freddie Mac s strani vlade ZDA 7. septembra),
niso povzrocili vznemirjenja na denarnih trgih. Nezavarovani trgi so bili stabilnejsi, Ceprav Se
vedno pod pritiskom, medtem ko so se obrestne mere na zavarovanih trgih nekoliko zvisale, kar
je bilo v skladu s sklepom Sveta ECB z dne 3. julija o povecanju izklicne obrestne mere v opera-
cijah glavnega refinanciranja na 4,25%. Zato se je razlika med obrestnimi merami na nezavaro-
vanem trgu in obrestnimi merami na zavarovanem trgu pri 3-mesecni rocnosti zmanjsala, vendar
ni dosegla nizkih ravni iz januarja in februarja. EONIA je izkazovala nizko volatilnost od julija
do zadetka septembra, ko so se napetosti zopet pojavile pred dogodki sredi septembra.

Obdobje od septembra 2008 naprej

Tezavnej$e obdobje je nastopilo sredi septembra in moc¢no vplivalo na obnasanje denarnih trgov
do konca leta. Sredi septembra so napetosti narasle na do tedaj najvisjo raven, trgi pa so bili samo
v nekaj dneh pric¢a odprodaji banke Merryl Lynch, stecaju banke Lehman Brothers (dveh od pre-
ostalih Stirih globalnih investicijskih bank), likvidnostni injekciji, ki jo je vlada ZDA namenila
najvecji ameriski zavarovalnici AIG, ter zasegu banke Washington Mutual, najvecje hranilnice
in posojilnice v ZDA, ki so ga izvedli zvezni regulatorji. Oktobra so se ti u€inki SirSe prenesli
na euroobmocje, medtem ko so denarni trgi utrpeli dodatne napetosti zaradi strmega padca na
delniskih trgih ob vse slabsem makroekonomskem okolju.

Napetosti na trgih so se moc¢no zaostrile, premije za kreditno tveganje pa so presegle ravni, ki
so bile pred tem doseZene v obdobju pretresov na finanénih trgih. Obrestne mere na nezavarova-
nem trgu so se zlasti pri kratkih ro¢nostih moc¢no povisale po propadu banke Lehmann Brothers,
saj so se ucinki propada razsirili v banc¢ni sistem euroobmocja. Implicitna nestanovitnost obre-
stnih mer, izpeljana iz opcij na terminske pogodbe na 3-mesec¢ni EURIBOR, ki je vse od marca
do septembra vztrajno upadala, se je sredi septembra dramati¢no povecala in oktobra dosegla
rekordno visoke ravni (glej graf B).

Eurosistem se je na ponovno silovito zaostrovanje pretresov na trgih odzval hitro in odlo¢no. Svet
ECB je uvedel vrsto zacasnih sprememb v okviru zagotavljanja likvidnosti, ki so bile usmer-
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Graf B Implicitna volatilnost, izpeljana iz

jene zlasti v krepitev posredniske funkcije in (E)ﬂf!iliBr(‘)aRterminsdlie pogodbe nazg‘;;neseéni
pomiritev trgov glede likvidnostnih tveganj. ALETEL RO U e
Eurosisternje 8. oktobra sprejel izjemen sklep (odstotki na leto; bazi¢ne tocke; dnevni podatki)

. b
da bo operacije glavnega refinanciranja zaca- = odstotki na leto (lestvica na levi strani)
sno izvajal kot avkcije s fiksno obrestno mero bazitne tocke (lestvica na desni sfrani)

in polno dodelitvijo po obrestni meri glavnega > 190
refinanciranja ter koridor, ki ga okrog obrestne 1?2
mere za operacije glavnega refinanciranja obli- 160
kujeta odprti ponudbi, zmanjsal z 200 bazi¢nih 150
tock na 100 bazi¢nih tock (sklep je bil razve- 140
Jjavljen 18. decembra z zaCetkom veljavnosti 130
21. januarja 2009). Poleg tega se je Eurosistem 120
15. oktobra odlo¢il, da bo okrepil dolgoroéno 110
refinanciranje do prvega Cetrtletja leta 2009 ter 100
razsiril sistem zavarovanja terjatev. Hkrati so 2 190
si evropske vlade v euroobmodju usklajeno pri- w1 80
zadevale reSevati tezave bank s solventnostjo. Zg
Zato so se od oktobra 2008 dalje obrestne mere ig
na nezavarovanem trgu ponovno znizale in se 20
spustile na raven, ki je bila nizja kot na zacetku 20
leta. K temu so dodatno prispevala trzna pri- 5 | | J 10
¢akovanja o dodatnem znizanju klju¢nih obre- jan.  mar.  maj 20(1;;- sep.  nov.

stnih mer ECB v prihodnjih mesecih. Prav
tako se je zmanj$evala implicitna volatilnost ~ Yiri: Bloomberg, Reuters in izratuni ECB. _—
: K X K . K Opomba: Merilo bazi¢nih to¢k je zmnozek implicitne volatilnosti
obrestnih mer, 1zpel] ana 1z opcCi1j na terminske v odstotkih in ustrezne obrestne mere (glej tudi okvir z naslovom
- ¥ . ,,Measures of implied volatility derived from options on short-
pogodbe na 3-mesecni EURIBOR’ CErEy term interest rate futures®, Monthly Bulletin ECB, maj 2002).
bila $e vedno precej ve¢ja kot v obdobju pred

septembrom.

Razpon med 3-mesecnimi obrestnimi merami na zavarovanem in nezavarovanem trgu se je
v tednih po stecaju banke Lehman Brothers precej in rekordno povecal. V tem obdobju so
se obrestne mere na zavarovanem in nezavarovanem trgu gibale v nasprotnih smereh, saj so
se prve hitro znizevale v pricakovanju prihodnjega znizanja klju¢nih obrestnih mer denarne
politike. Strmo upadanje obrestnih mer na zavarovanem trgu je trajalo od konca oktobra do
konca leta, kar je bilo v skladu z znizanjem klju¢nih obrestnih mer ECB in trznimi pri¢akova-
nji o nadaljnjem znizanju. Zaradi socasnega padca obrestnih mer na zavarovanem in nezavaro-
vanem trgu od konca oktobra dalje je bil razpon med njimi precej velik in nestabilen.

Ce nazadnje pogledamo e obrestne mere zelo kratkih ro¢nosti, so finanéni pretresi v obdobju
od septembra do oktobra drasti¢no povecali povprasevanje bank po likvidnosti, kar potrjuje pre-
cejSen razpon, ki je nastal med mejno in izklicno obrestno mero v operacijah glavnega refinan-
ciranja. To je privedlo do radodarne ponudbe likvidnosti s strani Eurosistema, zaradi ¢esar se je
EONIA spustila pod obrestno mero v operacijah glavnega refinanciranja. Pred uvedbo novega
okvira se je znizevanje obrestne mere EONIA obrnilo v drugo smer ob koncu vsakega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv. Po uvedbi sprememb okvira sredi oktobra in v novembru pa se je
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EONIA v ve¢jem delu obdobja ohranjala na nizjih ravneh kot fiksna obrestna mera v operacijah
glavnega refinanciranja, kar je bilo v skladu s ponudbo obilne likvidnosti trgom.

Na splo$no so bili denarni trgi euroobmocja v letu 2008 precej volatilni in so se spopadali
z velikim izzivi. Tako so se v zadnjem Cetrtletju leta napetosti na finanénih trgih v primerjavi
z letom 2007 moc¢no okrepile, saj so banéni in finan¢ni sistem prizadeli §tevilni neugodni Soki.
Hkrati so se makroekonomske razmere vztrajno slabsale in dodatno obremenile Ze tako krhke
financne trge. Zato so bile napetosti na denarnem trgu v zadnjem cetrtletju leta 2008 dokaj
mocne in so imele dolgotrajne;jsi u¢inek na obrestne mere denarnega trga. Kljub temu je Euro-
sistem okrepil svoja prizadevanja, da bi udelezencem na trgu zagotovil dostop do likvidnosti,
kar je, skupaj z ukrepi posameznih vlad, prispevalo k preprecevanju morebitnega nadaljnjega
poslabsanja v ban¢nem sektorju. V zvezi s tem je ECB med letom v celoti izkoristila proznost,
ki jo omogoca njen okvir zagotavljanja likvidnosti, ter prek svojih dejavnosti komuniciranja Se
naprej poudarjala, da je za zagotavljanje nemotenega delovanja trgov pomembno lo¢evati med
sklepi o denarni politiki in izvajanjem likvidnostne politike. Naravnanost denarne politike je bila
usmerjena v doseganje cilja stabilnosti cen, medtem ko so bili ukrepi na podro¢ju upravljanja

likvidnosti namenjeni spodbujanju kontinuitete in nemotenega delovanja denarnih trgov.

Leta 2008 so kratkoroc¢ne vloge razen vlog cez
noc¢ (tj. M2-M1) ostale najbolj dinami¢na kom-
ponenta agregata M3. Po vztrajni krepitvi, ki
se je zacela sredi leta 2004 in se je — Ceprav
bolj umirjeno — nadaljevala v prvi polovici
leta 2008, se je medletna stopnja rasti kratko-
ro¢nih vlog razen vlog ¢ez no¢ v drugi polovici

Graf 5 Glavne komponente M3

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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leta znizala in je decembra 2008 padla na 13,3%
(glej graf 5). Prispevek teh vlog k medletni rasti
agregata M3 se je leta 2008 Se naprej povece-
val in je v tretjem Cetrtletju znasSal 7,4 odstotne
tocke, kar je deloma izravnalo zmanjSanje pri
drugih komponentah agregata M3. Ta prispe-
vek pa se je v zadnjem Cetrtletju leta v skladu
z znizanjem stopnje rasti zmanjsal. Visoka rast
zakriva razli¢na gibanja po posameznih pod-
komponentah, saj je nadaljnje mo¢ne prilive
kratkoro¢nih vezanih vlog (tj. vlog z dogovor-
jeno zapadlostjo do dveh let), ki so leta 2008
rasle z letno stopnjo okrog 40%, spremljalo
nadaljnje znizevanje imetij vlog na odpoklic
do treh mesecev, ki so se med letom povprecno
znizale za ve¢ kot 2%.

Obrestovanje kratkoro¢nih vezanih vlog je do
zadnjega Cetrtletja vecinoma sledilo dvigu krat-
koro¢nih obrestnih mer denarnega trga. Razpon
v primerjavi z obrestovanjem kratkoro¢nih hra-
nilnih vlog in vlog ¢ez no¢ se je tako povecal,
saj se je obrestovanje slednjih povecevalo poca-
sneje in skromneje (glej graf 6). To je pripomo-
glo k preusmeritvam znotraj M3, in sicer iz agre-
gata M1 in hranilnih vlog v vezane vloge. Hkrati
pri razmeroma polozni krivulji donosnosti krat-
korocne vezane vloge ponujajo obrestovanje, ki
je podobno obrestovanju dolgoro¢nejsih sredstev.

ECB
Letno porocilo
2008



Graf 6 Obrestne mere MFI za kratkorocne
vloge in obrestna mera denarnega trga

Graf 7 Vloge po sektorjih

(odstotki na leto)

= vloge ¢ez no¢

vloge z dogovorjeno zapadlostjo do 1 leta
====vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev
vloge z dogovorjeno zapadlostjo od 1 do 2 let
3-mese¢ni EURIBOR

6,0 6,0

VoA vhma

050 T T T T T 0’0
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: ECB.

Ker so dolgoro¢nejsa sredstva manj likvidna in
njihovo imetje navadno pomeni nekoliko vecje
tveganje, polozna krivulja donosnosti ponavadi
poveca privlaénost preusmerjanja sredstev zunaj
agregata M3 v denarna sredstva. Z okrepitvijo
finan¢nih napetosti v zadnjem cetrtletju leta se
je Se povecala privlacnost vezanih vlog, saj so se
banke v Casu, ko je bilo na grosisti¢nih denarnih
trgih tezko pridobiti financiranje in so se jam-
stva za bancne vloge povecala, Se dodatno potru-
dile, da bi pridobile take vloge.

Medletna stopnja rasti trznih instrumentov
(tj. M3-M2), ki se je leta 2007 vztrajno kre-
pila, se je leta 2008 mocno znizala in novem-
bra dosegla najnizjo vrednost (1,7%). Nato se
je nekoliko okrepila in decembra znasala 3,0%
(decembra 2007 je znaSala 20,0%). Gibanja
v teh instrumentih so bila predvsem posledica
izrazitega znizanja medletnih stopen;j rasti del-
nic/to¢k skladov denarnega trga in dolzniskih
vrednostnih papirjev z zapadlostjo do dveh let.
Zaradi tega se je prispevek trznih instrumen-
tov k medletni stopnji rasti M3 zmanjsal in

ECB
Letno porocilo
VI 2008

(medletne spremembe v odstotkih; ni desezonirano in
koledarsko prilagojeno)

= nefinan¢ne druzbe
gospodinjstva
====drugi finan¢ni posredniki

Inni|
2002

{0 Y Y
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: ECB.
Opomba: Porocevalski sektor vkljuuje MFI brez Eurosistema in
centralne drzave.

v zadnjem Cetrtletju leta 2008 znasal 0,6 odsto-
tne tocke, v primerjavi z 2,7 odstotne tocke
v zadnjem Cetrtletju leta 2007.

RAST DENARNIH IMETI) GOSPODINJSTEV JE
OSTALA MOCNA

NajsirSe agregiranje komponent M3, za kate-
rega so na voljo zanesljive informacije po nede-
narnih sektorjih, obsega kratkoro¢ne vloge in
repo pogodbe (v nadaljevanju ,,vloge M3”).
Medletna stopnja rasti vlog M3 gospodinjstev
je decembra 2008 dosegla 8,8% (glej graf 7) in
je s tem najbolj prispevala k skupni rasti vlog
M3. Tako se je trend povecevanja stopnje rasti
vlog M3 gospodinjstev, ki je bil zabelezen od
sredine leta 2004 dalje, leta 2008 nadaljeval,
Ceprav se je v skladu z oslabitvijo gospodar-
ske aktivnosti nekoliko ustalil. Nadaljevanje
mocne rasti vlog M3 gospodinjstev — sektor-
ska komponenta, ki pokriva glavnino tradi-
cionalnih ban¢nih vlog, torej tistih, na katere
finan¢ne inovacije najmanj vplivajo — potrjuje
mnenje, da je osnovna rast Sirokega denarja
konec leta 2008 ostala moc¢na.



Nasprotno se je medletna stopnja rasti vlog M3
nefinanénih druzb, ki se je sredi leta 2007 usta-
lila in v drugi polovici istega leta nekoliko zni-
zala, v letu 2008 Se dodatno znizala in decembra
znaSala 0,3% (konec leta 2007 je znasala 11,3%)).
Zaradi cikli¢ne narave povpraSevanja tega sek-
torja po denarju je to lahko posledica nadalj-
njega izrazitega poslabsanja denarnih tokov
nefinanénih druzb. Lahko tudi kaze, da nefi-
nan¢ne druzbe uporabljajo denarne tokove, da bi
nadomestile zmanjSanje rasti posojil. Podobno
je stopnja rasti vlog M3 drugih finan¢nih posre-
dnikov med letom kazala visoko stopnjo vola-
tilnosti in se je leta 2008 znizala za vec kot
5 odstotnih tock, tako da je decembra medletno
znaSala 17,5%. Vseeno je medletna stopnja rasti
vlog M3 drugih finan¢nih posrednikov ostala
precej visja kot v drugih sektorjih. To je bilo
verjetno posledica tega, da so investicijski skladi
zaradi trenutnih finan¢nih razmer morali ohra-
njati rezerve gotovine, da bi zadovoljili morebi-
tna poplacila. K tem rezervam so verjetno pri-
spevala tudi posojila mati¢nih MFI.

RAST KREDITIRANJA ZASEBNEGA SEKTORJA SE JE
UMIRILA

Medletna stopnja rasti kreditov MFI reziden-
tom euroobmogja se je po krepitvi v letu 2007
leta 2008 znizala, in sicer z 10,1% v decem-
bru 2007 na 6,5% v decembru 2008 (glej graf 8).
To je bilo predvsem posledica precejSnjega zni-
zanja medletne stopnje rasti kreditov zasebnemu
sektorju, medtem ko je medletna stopnja rasti
kreditov $irsi drzavi dosegla pozitivne vrednosti.
Trimesecne stopnje rasti na letni ravni (kazalniki
kratkoro¢nih gibanj) so upadle izraziteje, saj so
se znizale z 12,0% decembra 2007 na 6,9% sep-
tembra 2008 in 3,9% decembra 2008.

Posojila MFI $irsi drzavi so se zlasti v drugi
polovici leta nekoliko povecala in medtem ko se
je obseg dolzniskih vrednostnih papirjev SirSe
drzave v portfeljih MFI na zacetku leta zmanj-
Sal, se je v zadnjem cetrtletju moc¢no povecal.
V zvezi s tem je treba omeniti tudi, da je bilo
proti koncu leta mogoce opaziti nekaj volatil-
nosti, saj so se septembra in oktobra zmanjsala
imetja drzavnih dolzniskih vrednostnih papir-
jev v sektorju MFI. To zmanjSanje je povezano

z razdolZevanjem kreditnih institucij zaradi
likvidnosti trgov drzavnih obveznic in ugodnih
gibanj cen. To zmanjsanje je lahko znak, da so
kreditne institucije svoja bolj likvidna sred-
stva uporabljale kot rezerve za ublazitev priti-
skov na kapitalske pozicije in financiranje, da bi
tako zascitile svojo osnovno poslovno dejavnost,
ki temelji na poslovnih odnosih, to je izdajanje
posojil podjetjem in gospodinjstvom. Nasprotno
podatki za november in december kazejo zna-
tno povecanje imetij drzavnih dolzniskih vre-
dnostnih papirjev.

Medletna stopnja rasti kreditov MFI zasebnemu
sektorju je na zacetku leta 2008 ostala moc¢na,
s ¢imer se je nadaljevala trend iz leta 2007,
v drugi polovici leta pa se je znizala. Posojila
zasebnemu sektorju so bila kljub izrazitemu upo-
casnjevanju Se naprej prevladujoca oblika kredi-
tiranja, ki so ga v letu 2008 zagotavljale MFI,
Ceprav se je prispevek nakupov vrednostnih
papirjev razen delnic s strani MFI nekoliko pove-
cal. Vedji prispevek je bil ve¢inoma posledica

Graf 8 Krediti rezidentom euroobmocja
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nakupov vrednostnih papirjev, ki so jih v okviru
listinjenja izdali drugi finan¢ni posredniki.

Medletna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu
sektorju (najvecja komponenta v postavki kre-
ditov zasebnemu sektorju) se je znizala in zna-
Sala 7,3% v zadnjem Cetrtletju leta 2008 oziroma
5,8% decembra, potem ko se je na zacetku leta
gibala okrog 11%. To znizanje je bilo v skladu
s pricakovanim uc¢inkom zviSevanja posojilnih
obrestnih mer bank od konca leta 2005 dalje,
z nadaljnjo upocasnitvijo nepremi¢ninskega
trga, zaostritvijo kreditnih standardov med letom
in s splosnim gibanjem gospodarske aktivnosti.
Trimesecna stopnja rasti na letni ravni se je konec
leta 2008 strmo znizala, in sicer s 6,8% Vv sep-
tembru na 2,7% v decembru, pri ¢emer je upo-
Stevan ucinek listinjenja.

Splosno upocasnitev posojil zasebnemu sektorju
je bilo mogoce opaziti v vseh nedenarnih sek-
torjih, Ceprav se je raven prilagajanja med sek-
torji razlikovala. Medletna stopnja rasti posojil
gospodinjstvom se je izrazito znizala in nadalje-
vala trend iz leta 2007, medtem ko so se medle-
tne stopnje rasti posojil nefinan¢nim druzbam
in nedenarnim finanénim posrednikom znizale
nekoliko manj. Dejansko se je v prvem Cetrtletju
leta 2008 nadaljevala dinamika posojil nefinanc-
nim druzbam in nedenarnim finan¢nim posre-
dnikom iz konca leta 2007, pri ¢emer vse do dru-
gega Cetrtletja ni bilo opaziti znizanja medletnih
stopenj rasti posojil sektorju nefinancnih druzb.

Umiritev medletne stopnje rasti posojil gospo-
dinjstvom je spodbujalo predvsem upadanje
medletne stopnje rasti stanovanjskih posojil
zaradi umirjanja nepremiéninskega trga v Stevil-
nih gospodarstvih euroobmodja, zaostritve pogo-
jev financiranja in u¢inka preteklega zvisevanja
obrestnih mer ter slabsih gospodarskih obetov.
Hkrati je rast posojil $e naprej deloma izkrivljalo
listinjenje. Dejansko se je medletna stopnja rasti
posojil MFI kot posledica ucinka, ki ga je imelo
listinjenje za pravo prodajo na letne tokove,
decembra znizala za okrog 1,7 odstotne tocke
(nekoliko nad povpre¢jem tega leta). Vendar je
bila narava tega listinjenja drugacna kot pred
nastopom pretresov na trgu, saj so MFI listinjena
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sredstva ohranjale v svoji bilanci stanja, da bi jih
v operacijah Eurosistema predlozile kot zavaro-
vanje. Tudi ¢e upostevamo te prilagoditve, se je
rast posojil tekom leta znatno upocasnila.

Medletna stopnja rasti posojil MFI nefinanénim
druzbam se je leta 2008 znizala, ¢eprav je zgodo-
vinsko gledano ostala visoka. Povprasevanje teh
druzb po posojilih je v prvi polovici leta ostalo
mocno, Ceprav je anketa Eurosistema o ban-
¢nih posojilih pokazala rahlo umirjanje. Medle-
tna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam je
zacela upadati v drugi polovici leta 2008, vendar
je bila $e naprej mo¢na. Na dinamiko teh posojil
lahko vplivajo razli¢ni dejavniki. Prvi¢, dejstvo,
da so posojila z dalj$o zapadlostjo najvztrajnejsa
komponenta, lahko pomeni, da je v pricakovanju
prihodnjega poslabsanja razpoloZzljivosti kreditov
prislo do vnaprejSnjega zadolzevanja. Poleg tega
je lahko tudi posledica preusmeritve financira-
nja nefinancnih druzb s strani MFI od dolzni-
$kih vrednostnih papirjev na posojila. Podatki
za zadnje Cetrtletje leta 2008 kazejo na nadalj-
nje umirjanje kratkoro¢ne dinamike posojil nefi-
nan¢nim druzbam, kar je v skladu s trenutnim
cikli¢nim okoljem in zaostrenimi finan¢nimi
pogoji, ¢eprav ne moremo izkljuciti morebitne
vloge dejavnikov na strani ponudbe.

Ce sklenemo, kaze, da so bila gibanja posojil
v letu 2008 posledica okrepljenega, vendar pada-
jocega toka financiranja od bank k nefinan¢nim
druzbam in gospodinjstvom, pri ¢emer ni veliko
znamenyj, da bi bil dostop teh sektorjev do ban-
¢nih posojil obcutno oviran, tudi po okrepitvi
finan¢nih napetosti v sredini septembra. Kljub
temu je bilo ob koncu leta zabeleZeno precejSnje
zmanj$anje rasti kreditiranja podjetij. Poleg tega
rezultati ankete Eurosistema o ban¢nih posojilih
kazejo na precej$njo zaostritev kreditnih stan-
dardov.

Med drugimi protipostavkami agregata M3 se
je mocno znizala medletna stopnja rasti dolgo-
ro¢nejSih financnih obveznosti MFI (brez kapi-
tala in rezerv) do nedenarnega sektorja, ki je
v zadnjem cCetrtletju leta 2008 znasala 1,0%,
decembra 2008 pa -0,1%, potem ko je konec
leta 2007 dosegla 8,5%. Gibanja so zlasti



pomembna pri dveh podkomponentah, in sicer
pri dolgoro¢nejsih vlogah in dolzniskih vredno-
stnih papirjih MFI. Znizanje stopnje rasti imetij
dolgoroénejsih vlog je lahko posledica preusme-
ritve v vloge s kraj$o zapadlostjo zaradi oblike
krivulje donosnosti in okrepitve finan¢nih nape-
tosti, medtem ko gibanja pri dolgoro¢nih vre-
dnostnih papirjih, ki jih izdajajo MFI, kazejo na
tezave s pridobivanjem financiranja prek tega
vira.

Stanje neto tuje aktive sektorja MFI je leta 2008
izkazovalo dva razli¢na trenda. V prvi polovici
leta so bili opazeni obsezni kapitalski odlivi, ki
so mesecno znasali povpre¢no 30 milijard EUR,
temu pa so v drugi polovici leta sledili man;jsi
prilivi. Ti odlivi so bili verjetno predvsem posle-
dica prodaj finan¢nega premozenja euroobmocja
s strani nerezidentov euroobmocja (tj. premiki iz
finan¢nega premozenja euroobmocja), medtem ko
so prilivi posledica tega, da so se tuje obveznosti
zmanj$ale bolj kot tuja aktiva. Zaradi tega so se
letni prilivi v stanju neto tuje aktive MFI, ki so
bili zabeleZeni v letu 2007, na zacetku leta 2008
spremenili v letne odlive. Letni odlivi so julija
dosegli najvisjo vrednost (skoraj 300 mili-
jard EUR), potem pa so se zmanjsali. Nadaljeva-
nje odlivov je bilo verjetno posledica uravnote-
zenja mednarodnih portfeljev, zlasti v povezavi
s slabsimi gospodarskimi pri¢akovanji v euroo-
bmocju in potrebami po pridobivanju likvidno-
sti. Denarni prikaz placilne bilance razkriva, da
so bili letni odlivi v stanju neto tuje aktive MFI
predvsem posledica zmanjSanja neto portfeljskih
nalozb v lastniske vrednostne papirje.

NAPETOSTI NA DENARNEM TRGU SO SE OB
PRETRESIH NA FINANCNIH TRGIH OKREPILE
Eurski denarni trgi so celo leto 2008 $e napre;j
kazali hude napetosti, ki so sledile nastopu sve-
tovnih finan¢nih pretresov avgusta 2007. Obseg
medbanénega trgovanja je ostal zelo skromen,
zlasti pri daljsih zapadlostih, razpon med obre-
stnimi merami na zavarovanem in nezavarova-
nem denarnem trgu pa je bil zgodovinsko gle-
dano zelo velik.

Obrestne mere na nezavarovanem denarnem
trgu so se med januarjem in oktobrom zvi-

Sale v celotnem razponu ro¢nosti, nato pa so
se znatno znizale. Trimese¢na obrestna mera
EUREPO, ki je januarja 2008 znasala blizu 4%,
se je konec julija in na zacetku avgusta dvi-
gnila na najvi§jo vrednost okrog 4,35%. Na tej
ravni je ostala do sredine septembra, nato se
je znizala in ob koncu februarja 2009 znasala
okrog 0,94%. To je bilo predvsem posledica
gibanja klju¢nih obrestnih mer ECB in trznih
pri¢akovanj glede teh obrestnih mer (glej raz-
delek 1 v tem poglavju).

Poleg gibanj obrestnih mer denarne politike
so na oblikovanje obrestnih mer na nezava-
rovanem denarnem trgu pomembno vplivale
tudi spremembe v intenzivnosti napetosti na
finan¢nih trgih ter njihov uéinek na kreditne
in likvidnostne premije (glej okvir 2). Tako se
je trimese¢ni EURIBOR zvisal z najnizje vre-
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dnosti 4,29% na dan 29. januarja na rekordno
vrednost 5,39% na dan 9. oktobra. To zviSanje
je bilo zlasti strmo po propadu banke Lehman
Brothers sredi septembra (glej graf 9). Trime-
se¢ni EURIBOR se je nato znizal in konec
leta 2008 znasal 2,89%, kar je bilo posledica
pri¢akovanj o znizanju obrestnih mer denarne
politike, pa tudi objave vladnih sveznjev drzav
¢lanic za pomo¢ finan¢nim institucijam. Ob
koncu februarja 2009 je trimese¢ni EURIBOR
znasSal 1,83%.

Nagib krivulje donosnosti denarnega trga —
merjen kot razpon med 12-mese¢nim in enome-
se¢nim EURIBOR — je med letom 2008 kazal
nekaj volatilnosti, pri ¢emer se je razpon z naj-
nizje vrednosti, ki je konec januarja 2008 zna-
Sala 12 bazi¢nih tock, junija povecal na najvisjo
vrednost 97 bazi¢nih tock, nato pa se je spet
zmanj$al in se ob koncu februarja 2009 ustalil
na ravni okrog 50 bazi¢nih tock.

Tudi razpon med obrestnimi merami na zava-
rovanem in nezavarovanem denarnem trgu je
bil leta 2008 zelo volatilen ter je zgodovinsko
gledano ostal velik in presegal ravni iz druge
polovice leta 2007, ko so se zaceli finan¢ni pre-
tresi. Razpon med trimese¢nim EURIBOR
in EUREPO, ki je sredi januarja 2008 zna-
$al okrog 40 bazi¢nih tock, se je marca, ko je
JPMorgan Chase prevzel investicijsko banko
Bearn Stearns, povecal na okrog 70 bazic-
nih tock. Najvisjo vrednost 184 bazi¢nih tock
je dosegel na zacetku oktobra, nato pa se je
ob koncu februarja 2009 zmanjsal na okrog
90 bazi¢nih tock (glej graf 10).

Tudi implicitna volatilnost obrestnih mer, izpe-
ljana iz opcij na terminske pogodbe na trime-
secni EURIBOR, je leta 2008 precej nihala, kar
je bilo posledica nestabilnih pogojev denarnega
trga ter negotovosti glede makroekonomskih
obetov in s tem usmeritve denarne politike.
Zaradi visokih stopenj negotovosti, ki so sledile
propadu banke Lehman Brothers, je to merilo
volatilnosti obrestnih mer (tj. implicitna vola-
tilnost, izpeljana iz terminskih pogodb na tri-
meseéni EURIBOR z zapadlostjo marca 2009)
doseglo najvisjo vrednost 10. oktobra.
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DONOSNOST DRZAVNIH OBVEZNIC SE JE LETA 2008
0B VISOKI VOLATILNOSTI ZMANJSALA

Leta 2008 so bila za trge drzavnih obveznic
v euroobmo¢ju in drugje po svetu znacilna
velika nihanja donosnosti, ki so jih spodbu-
dile predvsem neposredne in posredne posle-
dice zaostrene finan¢ne krize. Ob visoki dnevni
volatilnosti se je donosnost dolgoro¢nih drzav-
nih obveznic v euroobmocju in ZDA leta 2008
na splosno izrazito zmanjsala, predvsem zaradi
zanimanja vlagateljev za visoko likvidne in varne
vrednostne papirje, mo¢nega znizanja obrestnih
mer denarne politike ter nazadnje strmih poprav-
kov navzdol v predvidevanjih trgov glede gospo-
darske aktivnosti in inflacije. Izjemna negoto-
vost glede morebitnih u¢inkov finanéne krize
na prihodnje stanje svetovnega gospodarstva in
posledi¢ni odzivi denarne politike so se izrazali
v povecani dejanski in pri¢akovani volatilnosti

Graf 10 Trimesecni EUREPO, EURIBOR in

obrestne zamenjave na obrestno mero cez
no¢

(odstotki na leto; dnevni podatki)

3-mese¢ni EUREPO (lestvica na levi strani)
3-mesecni EURIBOR (lestvica na levi strani)
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¢ez no¢ (lestvica na levi strani)

razpon med 3-mese¢nim EURIBOR in EUREPO
(lestvica na desni strani)
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trgov obveznic, pri ¢emer se je negotovost vla-
gateljev povecala zlasti proti koncu leta zaradi
zaostrenih napetosti na finan¢nih trgih po stecaju
banke Lehman Brothers. Poleg tega so se tudi
v letu 2008 povecevali razponi med donosnostjo
dolgoro¢nih drzavnih obveznic euroobmocja
in donosnostjo dolgoro¢nih nemskih drzavnih
obveznic, kar je bilo posledica razlik v premi-
jah za kreditno in likvidnostno tveganje (vec
podrobnosti je v okvirju 6). Ob koncu leta 2008
je donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v euro-
obmoc¢ju in ZDA zna$ala priblizno 3,6% ozi-
roma 2,2%, kar je 75 oziroma 184 bazi¢nih tock
manj kot leto prej (glej graf 11).

Gibanja na ve¢jih trgih obveznic je mogoce vsaj
deloma razloziti z dogodki, povezanimi s tre-
nutnimi finanénimi pretresi, njihovim nadalj-
njim zaostrovanjem od septembra 2008 dalje
in z njihovimi vplivi na realno gospodarstvo.
Med letom 2008 se je ob Stevilnih pretreslji-
vih dogodkih finan¢no okolje drasti¢no spre-
menilo. Zato so vlada ZDA in vlade drzav
euroobmocja najavile vrsto ukrepov, name-
njenih podpori finan¢nemu sistemu, krepitvi
zaupanja potro$nikov, spodbujanju gospodar-
ske aktivnosti ter zagotavljanju razpolozljivo-
sti kreditov gospodinjstvom in podjetjem. V
ZDA je poslovni model samostojne investicij-
ske banke izginil, kar se je zacelo kazati marca,
ko je investicijsko banko Bear Stearns prevzela
banka JPMorgan Chase. Finan¢na kriza se je
zaostrila pozno poleti/na zacetku jeseni, ko
sta med drugim ameriski paradrzavni podjetji
Fannie Mae in Freddie Mac presli v javno last,
ko je banka Lehman Brothers napovedala ste-
¢aj in ko je ameriska centralna banka (Federal
Reserve) zavarovalniski skupini AIG odobrila
izredno posojilo v zameno za 80% delez v nje;j.
Do konca septembra so se hudi finan¢ni pretresi
raz§irili tudi na euroobmocje in povzro€ili nape-
tosti v ve¢ finanénih institucijah. Zato je v euro-
obmocju prislo do $tevilnih posegov, katerih cilj
je bil pomagati banénemu sistemu. Kot je poro-
¢ala Evropska komisija o usklajenem evropskem
akcijskem naértu drzav euroobmocja, ki je bil
sprejet na vrhu 12. oktobra, je namen teh pose-
gov ,,uskladiti nacionalna prizadevanja za pod-
poro bankam in za$¢ito vlagateljev ter povecati

Graf |11 Donosnost dolgorocnih driavnih

obveznic
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Opomba: Pred januarjem 2007 se donosnost dolgoro¢nih drzav-
nih obveznic v euroobmocju nanasa na desetletne obveznice ali
obveznice z najblizjo razpolozljivo zapadlostjo. Od januarja 2007
predstavlja donosnost 10-letnih obveznic euroobmocja 10-letna
kuponska donosnost drzavnih obveznic euroobmocja z bonite-
to AAA.

razpolozljivost posojil. Po naértu naj bi vlade
drzav €lanic z neposrednimi nakupi delezev
bank povecale finan¢na sredstva bank, zacasno
jamcile refinanciranje bank in tako olajsale kre-
ditni kré.” Glede na to in ob slabsanju makro-
ekonomskih obetov sta ameriska centralna
banka in ECB sprejeli vrsto pobud, namenjenih
izboljSanju svojih instrumentov za zagotavljanje
likvidnosti in podpori finanénim trgom. Poleg
tega sta obe centralni banki veckrat znizali
svoje klju¢ne obrestne mere in s tem vplivali na
donosnost obveznic. Tako so 16. decembra 2008
ukrepi ameriSke centralne banke dosegli visek
z znizanjem kljucnih obrestnih mer na rekordno
nizko raven. Centralna banka je ciljno obrestno
mero za medbancna posojila (federal funds)
ohranjala v razponu med ni¢ in 0,25% in ne
na neki dolo¢eni ravni, poleg tega je med dru-
gim naznanila moZnost nakupa dolgoroc¢nejsih
drzavnih vrednostnih papirjev, kar je verjetno
prav tako prispevalo k zmanjSevanju donosno-
sti obveznic.

V teh razmerah se je do zacetka pomladi 2008
na obeh straneh Atlantika nadaljeval trend upa-
danja donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obve-
znic, ki se je zacel sredi leta 2007, ko je zacela
narascati zaskrbljenost glede stanja na nepre-
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micninskem trgu ZDA. To je povzrocilo izrazit
upad nagnjenosti k tveganju, zaradi ¢esar je pri-
$lo do preusmeritev portfeljev z delnic in dru-
gega tveganega finan¢nega premozenja k drzav-
nim obveznicam ter posledi¢no do zmanjSanja
donosnosti. Donosnost 10-letnih drzavnih obve-
znic se je med pomladjo in koncem poletja pove-
cala ter se nato mo¢no zmanjSala. Medtem ko je
treba povecanje donosnosti pripisati zaznavanju
vecjih inflacijskih tveganj na svetovni ravni ob
mocnem pritisku na dvig cen primarnih surovin
in hrane, pa je mogoce poznejsi upad donosno-
sti razloziti z umiki h kakovostnim in likvidnim
nalozbam zaradi obnovljene zaskrbljenosti glede
finan¢nega sektorja ter, konkretneje, zaradi
nadaljnjega zaostrovanja finan¢nih pretresov.
Poleg tega so jeseni k zmanjSanju donosnosti
obveznic gotovo prispevali najnovejsi makroe-
konomski podatki, ki so kazali na izrazito upo-
casnitev svetovne rasti in spremembo v zazna-
vanju inflacijskih tveganj, ki so bila popravljena
navzdol. Ni presenetljivo, da je bil v ZDA, kjer
je financna kriza postala zelo huda, upad dono-
snosti obveznic izrazitejsi kot v euroobmo-
¢ju. Poleg tega so na splo$no drzavne obve-
znice ZDA v povprecju veljale za likvidnejse
od drzavnih obveznic euroobmocja, kar je prav
tako prispevalo k nadaljnjemu zmanjSevanju
donosnosti drzavnih obveznic v ZDA.

V euroobmocju se je od zacetka leta do pribli-
zno sredine septembra realna donosnost drzav-
nih obveznic gibala okrog 2%, nato pa se je
do priblizno konca oktobra povecala. Petle-
tna terminska realna donosnost ¢ez pet let se
je, potem ko je oktobra dosegla najvisjo vre-
dnost okrog 3%, nato zmanjsala in ob koncu
leta znaSala nekoliko manj kot 2%. Medtem ko
je realna donosnost med septembrom in okto-
brom narascala zaradi nizke likvidnosti in teh-
niénih dejavnikov, ki so povzrocali motnje na
trgu inflacijsko indeksiranih obveznic, se je
trend pozneje obrnil zaradi zaskrbljenosti glede
makroekonomskih obetov.

V letu 2008 so na gibanje petletne terminske
izvedene stopnje inflacije ¢ez pet let, ki meri
dolgoro¢na inflacijska pricakovanja udelezencev
na trgu in ustrezne premije za tveganje, vplivali
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tudi gibanja na finan¢nih trgih in makroeko-
nomski obeti. Potem ko se je to merilo dolgo-
ro¢nih inflacijskih pri¢akovanj udelezencev na
trgu in ustreznih premij za tveganje v euroob-
mocju do poletja povecalo na okrog 2,5%, kar
je bil odraz vse vecjih pritiskov na cene primar-
nih surovin in hrane, se je jeseni mo¢no zmanj-
Salo (glej graf 12) in ob koncu leta 2008 znasalo
okrog 2%. K zmanjSanju so prispevali umirjanje
inflacijskih pri¢akovanj ob vse slabsih gospo-
darskih obetih in tehni¢ni dejavniki, ki so izkri-
vljali relativno vrednotenje obicajnih nominal-
nih obveznic glede na navadno manj likvidne
inflacijsko indeksirane drzavne obveznice. Zato
so razlago izvedenih stopenj inflacije kot poka-
zateljev inflacijskih pricakovanj udelezencev na
trgu in ustreznih premij za tveganje mo¢no ote-
zevali posebni trzni dejavniki, zlasti po zaostri-
tvi finanéne krize v septembru.

Ocena udelezencev na trgu glede negotovosti
trga obveznic v euroobmocju in ZDA, merjena
z implicitno volatilnostjo, je vse leto stalno nara-
S$c¢ala in se od septembra dalje skokovito pove-
cala, ko je na svetovnih financ¢nih trgih prihajalo
do velikih nemirov. V tem ¢asu je bila volatil-
nost trga obveznic po propadu Stevilnih veli-
kih akterjev v finanénem sistemu ter posledic-
nem umiku k varnim in likvidnim nalozbam Se
posebno izrazita v ZDA. Vendar se je do konca

Graf 12 lzvedene stopnje inflacije na podlagi

brezkuponskih instrumentov v euroobmodju

(odstotki na leto; 5-dnevna drseca sredina dnevnih podatkov;
desezonirano)
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septembra, ko je finan¢na nestabilnost postala
mocnejsa tudi v Evropi, volatilnost trga obve-
znic povecala tudi na tej strani Atlantika (ve¢
podrobnosti je v okvirju 3).

V prvih dveh mesecih leta 2009 se je dono-
snost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euro-
obmocju zmerno povecala za okrog 10 bazi¢nih
tock, medtem ko je bila rast donosnosti obveznic
v ZDA izrazitej$a in je znaSala okrog 80 bazi¢nih
tock. Na dan 27. februarja je donosnost 10-letnih
drzavnih obveznic v euroobmocju in ZDA zna-
Sala priblizno 3,7% oziroma 3,0%. Gibanja
donosnosti dolgoro¢nih obveznic na obeh stra-
neh Atlantika so bila pod vplivom oslabljenih
gospodarskih obetov, pove¢ane nenaklonjeno-
sti tveganju in s tem povezanih umikov v varne
naloZbe ter povecane zaskrbljenosti o potrebah
drzavnih izdajateljev po financiranju. Medtem
ko bi lahko prva dva dejavnika potisnila dono-
snost navzdol, bi lahko tretji, ki je prevladoval
nad prvima dvema dejavnikoma zlasti v ZDA,
potisnil donosnost navzgor. V istem obdobju se
je povecala tudi donosnost dolgoro¢nih inflacij-
sko indeksiranih obveznic v euroobmocju, kar
je bilo verjetno posledica nadaljnjih napetosti na
trgu inflacijsko indeksiranih obveznic.

LETA 2008 SO TECAJI DELNIC STRMO PADLI

Leto 2008 so zaznamovali visoka volatilnost in
mocni padci tecajev delnic po vsem svetu zaradi
Stevilnih dogodkov, ki so zlasti v ZDA preo-
blikovali finan¢no okolje, ter slabsanje global-
nih makroekonomskih razmer. V celoti gledano
so bile ob koncu leta 2008 cene delnic v euro-
obmocju, ZDA in na Japonskem, izmerjene

z indeksom Dow Jones EURO STOXX, Stan-
dard & Poor’s 500 oziroma Nikkei 225, za pri-
blizno 46%, 39% oziroma 42% niZje v primer-
javi s koncem leta 2007 (glej graf 13). Nihanja
teCajev delnic so bila zaradi nemirnega dogajanja
na svetovnih finan¢nih trgih zlasti izrazita marca
in od septembra naprej. Poleg tega je k negativ-
nim rezultatom delniskih trgov prispevalo tudi
zmanjS$evanje dejanske in pri¢akovane rasti
dobicka na obeh straneh Atlantika. Do teh gibanj
je prihajalo v ¢asu visoke volatilnosti, ki je okto-
bra in novembra postala Se posebno visoka.

Graf 13 Najpomembnejsi delniski indeksi

(indeksi so bili 31. decembra 2007 preracunani na osnovo 100;
dnevni podatki)
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Vira: Reuters in Thomson Financial Datastream.

Opomba: Sirsi indeks Dow Jones EURO STOXX za euroobmo-
¢je, indeks Standard & Poor's 500 za ZDA in indeks Nikkei 225
za Japonsko.

VOLATILNOST IN LIKVIDNOST NA DELNISKIH TRGIH IN TRGIH DRZAVNIH OBVEZNIC

Delniski in obvezniski trgi so med finan¢no krizo postajali vse bolj volatilni, kar je razvidno
iz grafa A.! Visoka stopnja volatilnosti trgov izhaja iz kombinacije zapiranja finanéno vzvode-
nih pozicij, velikega Stevila informacijskih Sokov, ki so vplivali na trge, velike negotovosti ter
povisane nenaklonjenosti tveganju med udelezenci na trgu. Povecana nenaklonjenost tveganju je

1 Glej okvir z naslovom ,,Abnormal volatility in global stock markets”, Monthly Bulletin ECB, november 2008.
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Graf A Realizirana volatilnost tedenske Graf B Korelacija med tedensko

donosnosti delnic in obveznic donosnostjo delnic in obveznic
(odstotki na leto; tedenski podatki) (tedenski podatki)
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Vira: Bloomberg in izra¢uni ECB. Vira: Bloomberg in izra¢uni ECB.
Opombe: Donosnost delnic je bila izracunana z indeksom Dow Opombe: Donosnost je bila izracunana tako, kot je navedeno v
Jones EURO STOXX za euroobmodje in z indeksom Standard grafu A. Korelacija je bila izracunana na podlagi eksponentno
& Poor's 500 za ZDA. Donosnost obveznic je bila izratunana tehtane drsece sredine.

na podlagi brezkupnskih obveznic ZDA in Nem¢ije po podatkih
Bloomberga. Volatilnost je bila izratunana z eksponentno teh-
tano drseco sredino.

verjetno $e okrepila vpliv informacijskih Sokov in negotovosti na gibanje cen, zato so bila niha-
nja cen vecja, kot bi bila, ce bi bila nenaklonjenost tveganju manjsa.

Med krizo se je ze dolgo ¢asa pojavljala visoka negativna korelacija med donosnostjo delnic in
obveznic (glej graf B), ki si jo je mogoce razlagati kot dokaz o preusmerjanju v varne nalozbe,
tj. z delniskih trgov v najlikvidnejse segmente trgov drzavnih obveznic. Taksna izrazita nega-
tivna korelacija je bila nazadnje zabeleZena leta 2003, priblizno v ¢asu, ko je delniski trg dosegel
najnizjo raven. V zadnjih mesecih leta 2008 je negativna korelacija med navedenimi trgi postala
manj izrazita, ko so tudi obvezniski trgi postali bolj volatilni. To je bilo v skladu z vse jasnej-
§imi znamenji o tem, da so se negativni ucinki krize s finan¢nih trgov v precejSnji meri prenesli
v realno gospodarstvo. Poleg vecje spremenljivosti inflacijskih pri¢akovanj in premij za tveganje
so k povecani volatilnosti dolgoro¢nih obveznic verjetno prispevali tudi veliki popravki pri¢ako-
vanj udelezencev na trgu glede prihodnjega gibanja obrestnih mer denarne politike.

Zaradi povecane volatilnosti na trgu drzavnih obveznic so postali trzni udelezenci na splosno
manj naklonjeni zagotavljanju stalne likvidnosti drug drugemu z objavljanjem trgovalnih ponudb
za velike zneske na trgih omejenih naroéil. Ceprav so najlikvidnejse drzavne obveznice, na pri-
mer ameriSke in nemske drzavne obveznice, med finan¢no krizo delovale kot varna oblika nalozb
za vlagatelje, je bila likvidnost pod pritiskom tudi pri tej vrsti finanénega premozenja.? Z drZzav-
nimi obveznicami se nasprotno kot pri delnicah trguje predvsem zunaj borz, kar neizogibno
pomeni, da je slika o trgovanju na teh trgih bolj razdrobljena. Razpolozljivi podatki iz elektron-

2 Glej okvir 6, v katerem so prikazane nadaljne analize, kako so tokovi umikanja v varne nalozbe vplivali na trge drZzavnih obveznic v
euroobmodju.
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Graf C Obseg trgovanja s terminskimi Graf D Obseg trgovanja na delniskih trgih

pogodbami na driavne obveznice

(v milijonih pogodb; trimese¢na drseca sredina dnevnih (indeks: julij 2007 = 100; trimese¢na drseca sredina mese¢nih
podatkov) podatkov)
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Eurex Deutschland. Opomba: Obseg je merjen kot skupno Stevilo trgovanih delnic

Opomba: Hipoteti¢na vrednost vsake pogodbe je 100.000 EUR pri podjetij, ki tvorijo indeks.

terminski pogodbi na Euro-Bobl in Euro-Bund ter 100.000 USD
pri terminski pogodbi na 5-letne in 10-letne zakladne zapise.

skih platform, ki se uporabljajo za trgovanje z evropskimi drzavnimi obveznicami, kazejo na
obcutno zmanjSanje obsega sklenjenih poslov in globine trgovanja, tudi pri najlikvidnejsih vre-
dnostnih papirjih. Znaki slabsanja likvidnosti trgov so se kazali tudi v razponih med prodajno
in nakupno ceno, ki so se mo¢no povecali. Tako kot v preteklih obdobjih likvidnostnih pritiskov
(na primer pretresi leta 1998) je bilo poslabsanje likvidnosti najhujSe pri vrednostnih papirjih,
ki so bili razmeroma nelikvidni Ze pred nastopom financne krize. Tako je na primer videti, da
so na nekaterih trgih na donosnost inflacijsko indeksiranih obveznic mo¢no vplivale likvidno-
stne premije.’

Po mnenju udelezencev na trgu predvsem vecje posle v vse ve¢jem obsegu izvajajo posredniki
med borznimi trgovalci, zato upad obsega trgovanja prek elektronskih platform verjetno izkazuje
prevelik upad sploSne trgovalne dejavnosti. Raven trgovalne dejavnosti na trgu drzavnih obve-
znic euroobmocja pa je mogoce izmeriti tudi na podlagi terminskega trga. Terminske pogodbe na
drzavne obveznice spadajo med najbolj trgovane instrumente na svetu in predstavljajo enega od
malostevilnih trgov, kjer ostaja likvidnost relativno nespremenjena. Kar zadeva merjenje dejav-
nosti na trgu, je nedvomna prednost terminskih pogodb v tem, da gre za instrumente, s katerimi
se trguje na borzi, za katere so takoj na voljo podatki o celotni dejavnosti.

3 Glej okvir z naslovom ,,Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations”, Monthly
Bulletin ECB, november 2008.
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Po nepreverjenih podatkih naj bi trgovalci z obveznicami mo¢no zmanjsali velikost svojih bilanc
kot odgovor na povecano volatilnost v donosnosti in vi§je stroske financiranja. Ker se terminske
pogodbe zelo pogosto uporabljajo za zas¢ito pred obrestnim tveganjem v portfelju trgovalcev
z obveznicami, se je Stevilo terminskih pogodb, s katerimi se trguje za ta namen, verjetno zmanj-
Salo. Graf C kaze, da se je obseg trgovanja s terminskimi pogodbami od zacetka finan¢nih pre-
tresov sredi leta 2007 dejansko zmanjSal. Tako se je obseg trgovanja z najpogosteje uporabljenim
instrumentom — terminsko pogodbo na 10-letne drzavne obveznice — od sredine leta 2007 v ZDA
zmanj$al za ve¢ kot dve tretjini in v Nemciji za ve¢ kot polovico. Nekoliko manj se je zmanjsal
obseg trgovanja s terminskimi pogodbami na 5-letne obveznice.

Iz grafa D je razvidno, da je obseg trgovanja na delniskih trgih, merjen kot povpre¢no mesecno
Stevilo trgovanih delnic, v euroobmocju in ZDA ostal razmeroma vztrajen, ceprav se je zlasti
v euroobmocju na zacetku leta 2009 nekoliko zmanjsal. Kot je navedeno zgoraj, je lahko razme-
roma velik obseg trgovanja na delniskih trgih izraz Stevilnih informacijskih Sokov, ki so priza-
deli trge. Ce vse drugo ostane enako, bi se morale trzne cene prilagoditi, ko postanejo dostopne
nove informacije. Kadar torej informacijski Soki prizadenejo trge pogosteje kot obi¢ajno, se bo
povecala tudi pogostost trgovanja. Pri delniskih trgih so lahko ti informacijski Soki izraz popra-
vljenih pricakovanj glede prihodnjih dividend in sprememb diskontnega faktorja. Nasprotno so
denarni tokovi iz standardnih drzavnih obveznic nominalno doloceni, zato se vrednotenje odziva
samo na spremembe v diskontnem faktorju.

Obcutno povecanje makroekonomske negotovosti v letu 2008 je skupaj z zmanjSevanjem vredno-
sti bilance stanja udelezencev na trgu povzrocilo skoke v volatilnosti in resno poslabsanje trzne
likvidnosti v Stevilnih segmentih finan¢nega trga. To je prizadelo celo trge, ki navadno veljajo za
visoko likvidne in za katere so obi¢ajno znacilne minimalne ravni tveganja, kot so trgi drzavnih
obveznic euroobmocja. Volatilnost naj bi se sCasoma zmanjsala, ko se bo umirila makroekonom-
ska negotovost in izteklo obdobje pridobivanja likvidnosti z razdolZzevanjem, kar bo pripeljalo do
dolocene normalizacije trzne likvidnosti.

Od zacetka leta do sredine marca 2008 so
tecaji delnic v euroobmocju, ZDA in na Japon-
skem upadali. Trend se je deloma obrnil, ko je
banka JP Morgan Chase prevzela banko Bear
Stearns, potem ko je od ameriSke centralne
banke prejela posojilo v okviru financiranja brez
regresa. Paket za reSevanje banke Bear Stearns
so udelezenci na trgu zaznavali z naklonjenostjo
ter spremenili svoje ocene tveganj in tako pri-
spevali k podpiranju delniskih trgov. Glede na
to je od sredine marca do zacetka junija indeks
Dow Jones EURO STOXX narasel za sko-
raj 10%, Standard & Poor’s 500 za okrog 8,5%
in Nikkei 225 za 22,5%.

Poleti pa so tecaji delnic mocno padli zaradi
obnovljene zaskrbljenosti glede finanénega
sektorja in obetov v svetovnem gospodarstvu.
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V tem obdobju se je povecal pritisk na ameri-
ki paradrzavni podjetji Fannie Mae in Freddie
Mac ter na zavarovalnice obveznic. Poleg tega
so v prvi polovici poletja hitro narascale cene
primarnih surovin in poslabsale obete za sve-
tovno gospodarstvo. Septembra so se dogodki na
financ¢nih trgih Se zaostrili, ko sta v ZDA nave-
deni paradrzavni podjetji presli v javno last, ko
se je ameriSka centralna banka skupaj z drzavno
zakladnico ZDA (US Treasury) dogovorila o
sveznju ukrepov za reSevanje zavarovalniske
skupine AIG in ko je po stecaju banke Lehman
Brothers, prevzemu banke Merrill Lynch s strani
Bank of America ter preoblikovanju druzb Gold-
man Sachs in Morgan Stanley v ban¢ni holding
prenehal obstajati poslovni model samostojne
investicijske banke. Po teh izjemnih dogodkih
in kot odgovor na Siritev finan¢nih pretresov



zunaj financ¢nega sistema ZDA so bili vladni
reSevalni nacrti uvedeni tudi za Stevilne evrop-
ske finanéne institucije. Vlade in javne institu-
cije na obeh straneh Atlantika so zacele izvajati
Stevilne ukrepe za stabilizacijo finan¢nega sis-
tema, ki so vkljucevali jamstva za vloge fizi¢nih
oseb, ukrepe za dokapitalizacijo bank in ukrepe
za krepitev likvidnosti bank. Poleg tega so vecje
centralne banke zaradi zaostrovanja pretresov
na finan¢nih trgih in slabSanja makroekonom-
skih obetov znizale svoje obrestne mere denarne
politike.

Upad na delniskih trgih je spodbudilo tudi
zmanjSevanje dejanske in pricakovane rasti
dobicka na obeh straneh Atlantika. Med decem-
brom 2007 in decembrom 2008 je rast dejanskega
dobicka, izraGunana kot dobi¢ek na delnico druzb
iz indeksa Dow Jones EURO STOXX, postala
negativna in se znizala na okrog -16%. Podobno
so bila mo¢no navzdol popravljena tudi pri¢ako-
vanja glede dobicka. Napovedana letna stopnja
rasti dobicka na delnico v naslednjih 12 mesecih

Graf 14 Implicitna volatilnost delniskih
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Opombe: Casovna vrsta implicitne volatilnosti kaZe pri¢akovan
standardni odklon odstotnih sprememb v tecaju delnic v obdobju
do 3 mesecev, kot jih kazejo cene opcij na indekse tecajev delnic.
Indeksi teGajev delnic, na katere se nanasa implicitna volatilnost,
so Dow Jones EURO STOXX 50 za euroobmocje, Standard &

Poor's 500 za ZDA in Nikkei 225 za Japonsko.

se je znizala z okrog 9%, kolikor je znasala ob
koncu decembra 2007, na okrog 1,6% ob koncu
decembra 2008. ZmanjSanje dobi¢konosnosti
podjetij euroobmocja je skupaj z negativnimi
novicami iz makroekonomskih kazalnikov nega-
tivno vplivalo na vrednotenje na delniskih trgih.

Ob nadaljevanju nemirnega dogajanja na financ-
nih trgih in slabsanju makroekonomskih raz-
mer je delniSke trge zaznamovala visoka stopnja
negotovosti, merjena z implicitno volatilnostjo,
izpeljano iz delniskih opcij. Volatilnost delni-
Skih trgov je bila $e posebno visoka med vecjimi
dogodki, ki so pretresali finan¢ne trge, tj. marca
in od septembra dalje (glej graf 14). Glede na to
je verjetno, da so se premije za tveganje lastni-
Skega kapitala v euroobmo¢ju in ZDA zvisale ter
tako prispevale k potiskanju cen delnic navzdol.

Z vidika posameznih sektorjev so med decem-
brom 2007 in decembrom 2008 tako v euroob-
mocju kot tudi v ZDA najvecje izgube utrpeli
te€aji delnic v finanénem sektorju, ki so se zni-
zali za okrog 57% oziroma 51%. Mo¢no so padli
tudi tecaji delnic v nefinanénem sektorju, in sicer
za okrog 41% v euroobmocju in 36% v ZDA.

Na zacetku leta 2009 so vse slabsi svetovni
gospodarski obeti ter obnovljena zaskrblje-
nost glede zdravja finanénega sistema nada-
lje potisnili teaje delnic navzdol. Med koncem
leta 2008 in 27. februarjem 2009 se je indeks
Dow Jones EURO STOXX in Standard & Poor's
500 zmanjsal za priblizno 17% oziroma 19%.

ZADOLZEVANJE GOSPODINJSTEV SE JE DODATNO
UPOCASNILO

Dinamika zadolZevanja gospodinjstev se je
leta 2008 $e naprej umirjala, predvsem zaradi
ucinkov, kot so zaostreni pogoji financiranja,
slabsanje gospodarskih obetov in trenutno umir-
janje dinamike na nepremi¢ninskem trgu.

Medletna stopnja rasti posojil MFI gospodinj-
stvom, ki so bila glavni vir zadolZevanja gospo-
dinjstev v letu 2008, se je zniZala in je decem-
bra znasala 1,8%, potem ko je konec leta 2007
znas$ala 6,2%. Hkrati je bila medletna stopnja
rasti zadolzevanja gospodinjstev pri institucijah
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razen MFI (tj. pri drugih finanénih posredni-
kih, zavarovalnicah in pokojninskih skladih) Se
naprej visja od letne stopnje rasti posojil MFI, ki
je v tretjem Cetrtletju leta 2008 znasala 10,4%.
To je delno posledica poslov listinjenja za pravo
prodajo, pri katerih je pripoznanje posojila
odpravljeno in s tem umaknjeno iz bilance sta-
nja MFI, nato pa evidentirano kot posojilo dru-
gih finanénih posrednikov.

Razclenitev posojil MFI gospodinjstvom po
namenu kaze, da je glavni razlog za umiritev
pocasnejSa stopnja rasti stanovanjskih poso-
jil. Medletna stopnja rasti stanovanjskih posojil
gospodinjstvom je decembra 2008 znasala 1,7%,
potem ko je decembra 2007 dosegla 7,1% (glej
graf 15). To znizanje je bilo skladno z upocasni-
tvijo rasti cen stanovanj in aktivnosti na nepre-
micninskem trgu v Stevilnih gospodarstvih euro-
obmocja. Rezultati ankete Eurosistema o ban¢nih
posojilih to oceno potrjujejo, saj so bili po ugoto-
vitvah bank slabsi obeti na stanovanjskem trgu in
manjse zaupanje potrosnikov v letu 2008 glavni
dejavniki, ki so prispevali k zmanj$anju povpra-
Sevanja gospodinjstev po stanovanjskih posojilih.

Graf 15 Posojila MFI gospodinjstvom
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Slabsi obeti na stanovanjskem trgu so bili poleg
tega tudi delno odgovorni za zaostritev kreditnih
standardov bank, kar je imelo pomembno vlogo
pri upocasnitvi rasti posojil.

Umirjanje medletne stopnje rasti stanovanjskih
posojil gospodinjstvom je bilo tudi posledica
zaviralnega ucinka visjih kljuénih obrestnih
mer ECB od decembra 2005 dalje. Slede¢ trendu
iz leta 2006 in 2007, ¢eprav s pocasnejso dina-
miko, so se obrestne mere MFI za stanovanjska
posojila od decembra 2007 do septembra/okto-
bra 2008 zvisale za 31 bazi¢nih tock, nato pa so
se v zadnjem Cetrtletju znizale za 10 baziénih
tocCk (glej graf 16). Zvisanje je bilo v prvih treh
Cetrtletjih splos$no v celotnem razponu ro¢no-
sti, Ceprav je bilo nekoliko vecje pri posojilih s
fiksno zacetno obrestno mero do enega leta in
od enega do pet let.

Tudi medletna stopnja rasti potro$niskih posojil
se je znizala in je decembra 2008 znasala 1,5%,
kar je okrog 4 odstotne tocke manj kot konec
leta 2007. Medletna stopnja rasti potrosni-
§kih posojil se je v zadnjih Cetrtletjih znizala

Graf 16 Obrestne mere za posojila

gospodinjstvom in nefinan¢nim druibam

(odstotki na leto; brez stroskov; obrestne mere za nove posle)
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v skladu z zmanjSevanjem zaupanja potrosni-
kov in postopnim umirjanjem zasebne potro-
$nje v euroobmocju. Rezultati ankete Eurosis-
tema o ban¢nih posojilih poleg tega kazejo, da
so se kreditni standardi za potro$niska posojila
leta 2008 Se naprej zaostrovali v skladu z giba-
nji v zadnjem Cetrtletju leta 2007, in sicer zaradi
slabsih pricakovanj glede splosne gospodarske
aktivnosti in poslabsanja kreditne sposobnosti
posojilojemalcev. Obrestne mere MFI za potros-
niska posojila, ki so leta 2008 ostale precej visje
od obrestnih mer za stanovanjska posojila, so
se med decembrom 2007 in novembrom 2008
zvisale za 56 bazi¢nih toc¢k, kar je zmanjSevalo
povprasevanje po potro$niskih posojilih. Nato
so se znizale, tako da so bile obrestne mere
decembra 2008 15 bazi¢nih tock nad ravnijo iz
decembra 2007.

ZADOLZENOST GOSPODINSTEV SE JE
STABILIZIRALA

V drugi polovici leta 2008 se je zaradi dolgotraj-
nega umirjanja stopnje rasti posojil gospodinj-
stvom in trenutnega zviSevanja razpolozljivega
dohodka razmerje med zadolZenostjo gospodinj-
stev in razpolozljivim dohodkom nekoliko zni-
zalo ter je v zadnjem Cetrtletju leta 2008 po oce-
nah znasalo okrog 92% (glej graf 17). Podoben
vzorec lahko opazimo pri razmerju med zadol-
zenostjo in BDP, ki je po podatkih integrira-
nih ra¢unov euroobmocja v zadnjem cetrtletju
leta 2008 znaSalo okrog 60%. Kljub temu je sto-
pnja zadolZenosti gospodinjstev v euroobmocju
v primerjavi z ZDA in Zdruzenim kraljestvom
§e vedno razmeroma nizka. Umirjanje rasti
zadolzenosti gospodinjstev je prispevalo k sta-
biliziranju njihove izpostavljenosti spremembam
v obrestnih merah, dohodku in cenah finan¢nega
premozenja. Treba je tudi omeniti, da se zadol-
zenost gospodinjstev v euroobmocju od drzave
do drzave zelo razlikuje. Tako so stopnje tve-
ganja visje zlasti za gospodinjstva v tistih delih
euroobmocja, kjer je gospodarska upocasnitev
izrazitejSa ali kjer je stanovanjski trg Se vedno
precenjen.

Hkrati se je zaradi preteklega zviSevanja obre-
stnih mer za posojila gospodinjstvom kljub sta-
bilizaciji zadolZenosti gospodinjstev v letu 2008

Graf 17 Zadolzienost gospodinjstev in
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Opombe: Zadolzenost gospodinjstev vkljucuje vsa posojila iz
vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno s tujino. Placila obresti
ne vkljucujejo celotnih stroskov financiranja, saj ne vkljucujejo
provizij za finan¢ne storitve. Podatki za zadnje Cetrtletje delno
temeljijo na ocenah.

dodatno povecalo breme servisiranja dolga
gospodinjstev, merjeno kot odstotek placila
obresti in odplacila glavnice v razpolozljivem
dohodku. Breme placila obresti naj bi se namre¢
v drugi polovici leta 2008 zvisalo na 3,8% v
primerjavi s 3,6% v letu 2007. To presega tudi
prej$njo najvisjo vrednost, ki je bila zabeleZena
leta 2001.

STROSKI ZUNANJEGA FINANCIRANJA ZA
NEFINANCNE DRUZBE SO SE LETA 2008

0BCUTNO POVISALI

Leta 2008, sredi pretresov na finanénih trgih,
so se realni stro$ki zunanjega financiranja za
nefinan¢ne druzbe v euroobmocdju v primerjavi
s prej$njimi leti ob&utno povisali. Ceprav se je
dobickonosnost druzb v prvi polovici leta 2008
vztrajno nadaljevala, je v preostanku leta kazala
znake hitrega poslabsanja, najizraziteje v zadnjem
cetrtletju. Po skokovitem poviSanju v prvem Cetr-
tletju predvsem zaradi mo¢ne dinamike posojil
MFTI se je rast zunanjega financiranja nefinanc¢nih
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druzb umirila. Kljub temu naj bi se stopnja zadol-
zenosti sektorja nefinan¢nih druzb leta 2008 se
dodatno povisala.

Sredi vse ve¢jih napetosti na finan¢nih in kre-
ditnih trgih so se skupni realni stroski zuna-
njega financiranja za nefinan¢ne druzbe euro-
obmocja leta 2008 moc¢no povecali (glej
graf 18). V zadnjem Cetrtletju leta 2008 je oci-
tno poslabsanje makroekonomskih razmer in
obetov prispevalo k strmi rasti stroSkov zuna-
njega financiranja podjetij, saj so vecja pri¢ako-
vanja o neizpolnjevanju obveznosti in popravki
dobicka navzdol otezili ocene kreditnih in trznih
tveganj investitorjev. Rast je vse leto spodbu-
jalo predvsem strmo povisanje realnih stroskov
trznega dolzniskega in lastniskega financiranja.

Ce si ogledamo komponente stro§kov zunanjega
financiranja druzb, so se obrestne mere za poso-
jila MFI nefinan¢nim druzbam realno zmanj-
Sale (glej graf 18), ¢e jih primerjamo s koncem
leta 2007. Primerjava podatkov ob koncu leta
pa zakriva izrazito dinamiko tekom leta. Nomi-
nalne kratkoro¢ne obrestne mere so na splo§no
rasle vecino leta in tesno sledile trendu visanja
3-mesecnih obrestnih mer EURIBOR, ¢eprav
je ucinek realno nekoliko ublazilo povecanje
kratkoro¢nih inflacijskih pri¢akovanj do sep-
tembra. Novembra in decembra so se kratko-
rocne obrestne mere obcutno znizale, kar je
bilo odraz znizanja obrestnih mer denarne poli-
tike in nizjih obrestnih mer na denarnem trgu.
Posledi¢no so se nominalne obrestne mere za
posojila s spremenljivo obrestno mero in fiksno
zacetno obrestno mero do enega leta znizale za
70 oziroma 106 bazi¢nih to¢k za manjsa ozi-
roma vecja posojila.

Dolgoro¢ne obrestne mere MFI za posojila so
se, potem ko so do septembra 2008 narascale,
v zadnjem Cetrtletju leta znizale, pri cemer je bil
padec izrazitejsi za vecja posojila. V primerjavi s
koncem leta 2007 so ostale dolgoro¢ne obrestne
mere MFI za manjsa posojila vecinoma nespre-
menjene, za vecja posojila pa so se znizale za
72 bazi¢nih tock. Tudi donosnost drzavnih obve-
znic primerljive zapadlosti je tekom leto izka-
zovala mesan trend, saj se je najprej povecala in
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Graf 18 Realni stroSki zunanjega

financiranja nefinancnih druib v
euroobmocju
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Opombe: Realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb
so izraCunani kot tehtano povprecje stroskov banénih posojil,
stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov lastniskih
vrednostnih papirjev na podlagi njihovih stanj, deflacionirano z
inflacijskimi pri¢akovanji (glej okvir 4, Mese¢ni bilten ECB, ma-
rec 2005). Uvedba harmoniziranih posojilnih obrestnih mer MFI
na zacetku leta 2003 je povzroc€ila prelom v statisti¢ni vrsti.

pozneje strmo padla. Na splo$no je bila dono-
snost 5-letnih drzavnih obveznic decembra 2008
za 85 bazi¢nih tock nizja v primerjavi s koncem
leta 2007. Kot posledica teh gibanj so se raz-
poni med dolgoro¢nimi posojilnimi obrestnimi
merami bank in primerljivimi trznimi obrestnimi
merami v drugi polovici leta povecali. Poveca-
nje razponov se je pojavilo ob hitrem narasc¢anju
stroSkov financiranja bank na kapitalskih trgih.

Realni stroski trznega dolga za nefinanéne
druzbe so leta 2008 poskocili in okrepili trend
zviSevanja, ki se je zacel konec leta 2007. Do
decembra 2008 je ta strosek za 200 bazi¢nih tock
presegel lanskoletno raven in za 420 bazi¢nih
toCk rekordno nizko raven iz leta 2005. Raven,
dosezena konec leta 2008, je bila rekordno
visoka od samega zacetka EMU in je bila visoko
nad ravnijo iz leta 2000. V nasprotju s tem in
kot Ze omenjeno se je donosnost drzavnih obve-
znic primerljive zapadlosti zmanjsala. Kot posle-



dica tega so se razponi podjetniskih obveznic v
drugi polovici leta 2008 mo¢no povecali. Pove-
¢anje razponov je tudi odraz zaostrovanja kredi-
tnih standardov in ve¢jega zaznavanja kreditnega
tveganja med vlagatelji.

Realni stroski delnic, ki kotirajo na borzi in so
jih izdale nefinan¢ne druzbe, so se med letom
izrazito poviSali. Opazno poslabsanje se je zgo-
dilo v drugi polovici leta 2008, ko so cene na
delniskih trgih strmo padle (merjene na primer
z indeksom Dow Jones EURO STOXX, $irSim
indeksom za euroobmocje) in je nenaklonjenost
tveganju dosegla izjemno visoko raven. Rast
dobicka javnih delniskih druzb je v prvi polo-
vici leta zaznamovala precej$nja vztrajnost, ven-
dar se je nato mo¢no poslabsala in bila novem-
bra medletno negativna.

DINAMIKA ZUNANJEGA FINANCIRANJA
NEFINANCNIH DRUZB SE JE UMIRILA

Zunanje financiranje nefinan¢nih druzb se
je leta 2008 postopoma umirjalo. V zadnjem
cetrtletju leta 2008 je realna medletna stopnja
rasti financiranja nefinan¢nih druzb znasala
2,7%, v primerjavi s 4,9% v zadnjem Cetrtletju
leta 2007 in 5,1% v prvem cetrtletju leta 2008.
To je bilo predvsem posledica upocasnjene rasti
prispevka posojil MFI, ¢eprav z visoke ravni, in
v manjs$i meri manjSe izdaje delnic, ki kotirajo
na borzi, medtem ko je ostal prispevek dolzni-
$kih vrednostnih papirjev ve€inoma nespreme-
njen (glej graf 19).

Kot kazejo agregirani podatki posameznih
podjetij, zbrani iz ra¢unovodskih izkazov jav-
nih delniskih druzb, je dobicek v prvi polovici
leta 2008 Se naprej vztrajno rasel (glej graf 20).
Merila dobi¢konosnosti podjetij pa so v drugi
polovici leta 2008 obc¢utno upadla. Vzporedno
s tem so bila pri¢akovanja o dobicku v euroob-
mocju v zadnjem Cetrtletju leta 2008 nenadoma
popravljena navzdol. Stevilo popravkov navzdol
za javne delniske druzbe euroobmocja je proti
koncu leta doseglo rekordno visoko vrednost.

Stopnja rasti posojil MFI nefinanénim druzbam
se je leta 2008 upocasnila. Potem ko je marca
2008 dosegla nominalno najvisjo rast (15,0%), se

Graf 19 Razélenitev realne medletne
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Graf 20 Kazalniki dobickonosnosti javnih

delniskih nefinanénih druzb v euroobmodju
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Opombe: Izra¢un temelji na agregiranih Cetrtletnih ra¢unovod-
skih izkazih javnih delniskih nefinanénih druzb v euroobmodju.
Osamelci so bili odstranjeni iz vzorca. V primerjavi s poslovnimi
prihodki, ki so opredeljeni kot prihodki od prodaje minus poslov-
ni odhodki, se Cisti dobi¢ek nanasa na poslovne prihodke in druge

prihodke po obdav¢itvi in izrednih postavkah.
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je decembra umirila na 9,4%. Taks$na $e vedno
okrepljena medletna stopnja rasti nekoliko pri-
kriva SibkejSo dinamiko rasti posojil MFI podje-
tniskemu sektorju zaradi u¢inka prenosa visoke
rasti v prvi polovici leta 2008. Kot kazejo krat-
koroc¢ne stopnje rasti, je res prislo do pospesene
upocasnitve proti koncu leta (izraziteje decem-
bra), ker so se poslabsali pogoji financiranja.
Upocasnitev je veCinoma v skladu z zaostro-
vanjem pogojev financiranja, o ¢emer porocajo
ankete Eurosistema o ban¢nih posojilih skozi vse
leto, z zmanjSano aktivnostjo na podro¢ju zdru-
zitev in prevzemov ter z umiritvijo gospodarske
aktivnosti. Obstaja ve¢ moznih razlag, zakaj je
bila rast posojil MFI, ¢eprav se je umirjala, vsaj
do novembra $e vedno relativno okrepljena. Pod-
jetniska gibanja v euroobmocju so bila v prvi
polovici leta 2008 $e naprej razmeroma vztrajna
in s tem ohranjala povpraSevanje po posojilih za
namene financiranja. K temu je lahko prispeval
Se en dejavnik, in sicer ¢rpanje kreditov, dogo-
vorjenih v ugodnejsih ¢asih. Povprasevanje po
banc¢nih posojilih bi lahko spodbujal tudi uci-
nek nadomestitve, ki izhaja iz omejenega finan-
ciranja prek kapitalskih trgov, zmanjsanja notra-
nje ustvarjenih sredstev in kréenja komercialnih
kreditov. Poleg tega kratkoro¢no prilagajanje
troSenja podjetij pogosto onemogocajo ovire pri
takoj$nji prilagoditvi proizvodnih zmogljivosti
in izvajanje programov za znizanje stroSkov. To
lahko deloma pojasni vztrajno povprasevanje
po kreditih v drugi polovici leta, ¢eprav so bili
obeti za rast vse slabsi.

Rast trznega financiranja (z dolzniskimi in last-
niskimi instrumenti) se je upocasnila vzporedno
s strmo rastjo stroskov teh virov financiranja.
Medletna stopnja rasti dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki so jih izdale nefinanéne druzbe, je
padla s priblizno 9,0% na zacetku leta na 6,6%
decembra 2008. Tudi izdajanje kratkoro¢nih dol-
zniskih vrednostnih papirjev, ki se je povecalo
po zacetku finan¢ne krize poleti leta 2007, se je
postopoma umirilo. Ta vzorec potrjujejo krat-
koro¢na gibanja desezoniranih podatkov. Poleg
tega, da so ta gibanja prispevala k povecanju raz-
ponov v donosnosti podjetniskih obveznic, lahko
nadalje kazejo zmanjSano dejavnost na podrocju
zdruzitev in prevzemov. Medletna stopnja rasti
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Graf 21 Financna vrzel nefinancnih druib in

glavne komponente

(v odstotkih BDP; drseca sredina Stirih Cetrtletij)
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1) Vkljucuje zaloge in akumulacijo nefinan¢nih sredstev.
2) Vkljucuje neto kapitalske transferje.

delnic, ki kotirajo na borzi in so jih izdale nefi-
nan¢ne druzbe, se je leta 2008 ob¢utno znizala
in decembra dosegla ni¢elno stopnjo rasti. Zane-
marljiv prispevek neto izdaje delnic, ki kotirajo
na borzi, k neto financiranju podjetnisSkega sek-
torja euroobmocja lahko pripiSemo izredno hitri
rasti realnih stroSkov lastniSkih vrednostnih
papirjev in zelo nestabilnim razmeram na trgu
lastniSkih vrednostnih papirjev.

Rast zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb,
ki se sicer Se umirja, lahko poveZzemo z vecjo
finan¢no vrzeljo ali neto zadolZzevanjem —
izra¢unano kot razmerje med bruto varceva-
njem in bruto investicijami v osnovna sred-
stva (glej graf 21). Finan¢na vrzel nefinan¢nih
druzb v euroobmocju, ki je bila zabelezena
leta 2007 in vse do tretjega Cetrtletja leta 2008,
je bila posledica manjSega varcevanja podjetij
in deloma tudi vecjih realnih nalozb v razmerju
do BDP. V prvem delu leta 2008 je bilo zmanj-
Sano varcevanje podjetij predvsem posledica vse
vecjih pladil obresti.



Graf 22 Zadolienost nefinancnih druib

(odstotki)

= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim
presezkom (lestvica na levi strani)
----- razmerje med zadolzenostjo in BDP
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Viri: ECB, Eurostat in izratuni ECB.

Opombe: Podatki o zadolZenosti temeljijo na Cetrtletnih evrop-
skih sektorskih racunih. Vkljucujejo posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih skladov. Vkljuceni
so podatki do zadnjega Getrtletja leta 2008.

DODATNO POVECANJE DOLGA DRUZB

Kar zadeva bilan¢ni poloZaj nefinan¢nih druzb
v euroobmoc¢ju, so se zaradi dolgotrajne rasti
dolZniskega financiranja dodatno povecali

koli¢niki dolga (glej graf 22). V zadnjem cetr-
tletju leta 2008 se je razmerje med dolgom in
BDP ter med dolgom in bruto poslovnim pre-
sezkom povecalo na 80,5% oziroma 403%.
Po obdobju konsolidacije med letoma 2002
in 2004 so se koli¢niki dolga nefinanénih druzb
v zadnjih $tirih letih ves ¢as povecevali. Raz-
merje med dolgom in finan¢nimi sredstvi nefi-
nancnih druzb se je vecino leta 2008 nekoliko
povecalo, kar je prekinilo trend upadanja od
prvega cetrtletja leta 2003 dalje. Kombinacija
vecjega dolga in rastoCih obrestnih mer je pov-
zrocila precej$nje povecanje neto bremena pla-
¢il obresti nefinan¢nih druzb v letu 2008.

2.3 GIBANJA CEN IN STROSKOV

Skupna inflacija, merjena z indeksom HICP,
je leta 2008 v povprecju znaSala 3,3%, kar
pomeni strmo povecanje v primerjavi s prete-
klimi leti — ko so se medletne stopnje inflacije
gibale okrog 2,2% — in je visoko nad oprede-
litvijo stabilnosti cen ECB v srednjerocnem
obdobju (glej tabelo 1). Rast v letu 2008
kot celoti je posledica dveh zelo razli¢nih
vzorcev gibanja HICP med letom: medle-
tna stopnja inflacije je bila visoka ze konec
leta 2007 (3,1%) in je Se narascala, dokler ni

Tabela | Gibanja cen

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

2006 2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
v I I 1 v dec. jan.
HICP in njegove komponente
Skupni indeks 2,2 2,1 33 2,9 34 3,6 3,8 2,3 1,6 1,1
Energenti 7,7 2,6 10,3 8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 =37 -5,3
Nepredelana hrana 2,8 3,0 3,5 3,1 3,5 3,7 3,9 3,0 2,8 2,6
Predelana hrana 2,1 2,8 6,1 45 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
Industrijsko blago razen 0.6 1.0 0.8 1.0 0.8 0.8 07 0.9 0.8 0.5
energentov
Storitve 2,0 2,5 2,6 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4
Drugi kazalniki cen in stroskov
Cerfe m'dustm_]sklh proizvodov pri 5.1 28 62 40 54 7.1 85 37 1.6
proizvajalcih?
Cene nafte (EUR za sod)? 52,9 52,8 65,9 61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343
Cene primarnih surovin® 24,8 9,2 4.4 1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Viri: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics in izracuni ECB.
Opomba: Podatki o cenah industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se nanasajo na euroobmogje, ki vkljucuje tudi Slovasko.

1) Brez gradbenistva.
2) Znamke Brent (za terminsko dostavo v enem mesecu).
3) Brez energentov; v EUR.
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junija in julija 2008 dosegla najvisje vrednosti
(4,0%), v zadnjih mesecih leta pa naglo padla,
dokler ni decembra pristala na 1,6%.

Izrazito kontrastno gibanje skupne inflacije,
merjene z indeksom HICP, je leta 2008 zazna-
moval vzorec gibanja svetovnih cen primarnih
surovin (cen energentov ter cen drugih pri-
marnih surovin skupaj s hrano) (glej graf 23).
V prvi polovici leta je izredno mocno sve-
tovno povprasevanje Se naprej potiskalo sve-
tovne cene primarnih surovin navzgor, ki so
dosegle skrajno visoke ravni, medtem ko jih
je nagla upocasnitev gospodarske aktivnosti v
drugi polovici leta, ki se je do konca leta Se
stopnjevala in moc¢no skréila, nenadoma spet
potisnila navzdol. NajizrazitejSe gibanje je bilo
opaziti pri cenah nafte, ki so se v prvi polovici
leta 2008 $e naprej mocno dvigovale, potem
ko so Ze leta 2007 hitro rasle, ter na zacetku
julija dosegle rekordno visoko raven zaradi
zaostrenih razmer na strani ponudbe in pov-
praSevanja. V drugi polovici leta so cene nafte
strmo padle do ravni, ki so bile veliko nizje od
tistih na zacetku leta. Vzporedno s tem se je
v prvi polovici leta mo¢no povisala inflacija,
merjena s cenami predelane hrane, ki je bila
ze konec leta 2007 zelo visoka kot posledica
zmanjSanih zalog prehrambenih surovin po
vsem svetu, proti koncu leta pa je hitro upa-
dla. V nasprotju s tem je ostala inflacija, mer-
jena z indeksom HICP razen energentov in
hrane (predelane in nepredelane), na splo$no
stabilna (na ravni 1,9% leta 2008 v primerjavi
z 1,8% leta 2007).

Stroski dela so se v prvi polovici leta 2008 pos-
pesili, pri ¢emer so bili stroski dela na enoto
proizvoda pod mo¢nim pritiskom narasc¢anja
zaradi izrazitega cikli¢nega upada rasti pro-
duktivnosti dela. To je povzrocilo resno in vse
vecjo zaskrbljenost zaradi tveganja precejSnjih
sekundarnih u¢inkov v euroobmocju, ki so
sredi leta dosegli najvisjo stopnjo. Zaskrblje-
nost se je jeseni zmanjsala, ko je v gospodar-
stvu nastopila faza izrazitega kréenja.

V skladu s tem so se zaznavanje inflacije in
inflacijska pricakovanja potrosnikov, ki so se
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Graf 23 Razélenitev inflacije po HICP:

glavne skupine

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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v prvi polovici leta izrazito povecala in dose-
gla najvis§jo raven od uvedbe eura, zaceli proti
koncu leta umirjati.

NA INFLACIJO PO HICP SO OBCUTNO VPLIVALA
GIBANJA CEN ENERGENTOV IN HRANE
Volatilnost cen primarnih surovin je bila
glavni dejavnik, ki je usmerjal izrazita giba-
nja inflacije po HICP v euroobmocju leta 2008.
Vztrajno nara$¢anje medletne stopnje infla-
cije do 4,0% v juniju in juliju je bilo posledica
rekordne rasti cen energentov ter industrij-
skih in prehrambenih surovin (glej okvir 4).
Nasprotno je bil poznejsi nagel padec inflacije
po HICP na 1,6% do konca leta posledica pre-
cejSnjega znizanja cen surove nafte in Sirokega



nabora drugih svetovnih cen primarnih suro-
vin (vkljuéno s hrano) ter ugodnega baznega
uéinka v okviru naglega nazadovanja gospodar-
ske aktivnosti.

Izrazita gibanja v skupini energentov — ki obsega
9,8% skupnega HICP — so bila posledica nena-
dne spremembe cen tekocCih goriv (nafta, dizel-
sko gorivo in kurilno olje), na katere so vplivale
svetovne cene nafte, ter zapoznelega odziva dru-
gih energentov razen nafte (elektrika in plin),
ki z zamikom sledijo cenam surove nafte (glej
graf 24). Junija 2008 so bile cene nafte v eurih
za priblizno 63% visje kot leto prej. Do decem-
bra 2008 so bile 49% nizje kot leto prej, kar
pomeni, da so padle za priblizno 63% v primer-
javi z najvisjo vrednostjo junija 2008. TakSne
izrazite spremembe v medletni dinamiki je
okrepilo tudi izrazito gibanje rafinerijske marze.
Medletna sprememba cen energentov v indeksu
HICP je julija 2008 dosegla vrh na ravni 17,0%
(v primerjavi z 9,1% decembra 2007), nato pa se
je naglo znizala in bila decembra celo negativna,
ko je znasala -3,6%.

CENE PRIMARNIH SUROVIN IN INFLACIJA PO HICP

Graf 24 Prispevki glavnih skupin k inflaciji

po HICP

(medletni prispevki v odstotnih tockah; mese¢ni podatki)
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Cene Sirokega nabora primarnih surovin so se v obdobju od zacetka leta 2005 do julija 2008
mocno zvisale (glej graf A). Od takrat so se hitro znizale ob izrazitem poslabsanju svetovne
gospodarske aktivnosti. Ta gibanja — zlasti cen nafte in hrane — so mo¢no vplivala na potrosniske
cene v euroobmocju in v glavnem pojasnjujejo skokovit dvig skupne inflacije po HICP leta 2008.
V tem okvirju so obravnavani u¢inki cen primarnih surovin na inflacijo euroobmocja.!

Neposredni in posredni uéinki

Rast cen primarnih surovin neposredno vpliva na inflacijo po HICP prek takojsnjega u¢inka
na potrosniSke cene energentov in hrane, ki obsegajo skoraj 30% skupnega indeksa HICP. Na
potrosniske cene lahko vplivajo tudi posredno prek cen pri proizvajalcih, saj podjetja, ki se spo-

1 Glej ¢lanek z naslovom ,,0il prices and the euro area economy” in okvir z naslovom ,,Recent oil price developments and their impact
on euro area prices”, Monthly Bulletin ECB, november 2004 oziroma julij 2004.
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padajo z visjimi vhodnimi stroski, te visje stroske prenesejo na prodajne cene, da tako ohranijo
ali popravijo svoje profitne marze.

V kaksnem obsegu se visji stroski prenesejo v nadaljnje proizvodne faze in na potrosnike, je
odvisno od ve¢ dejavnikov, vkljuéno s konkuren¢nimi pritiski na trgu in razmerami v poslov-
nem ciklusu. Ker se stroskovni $oki Sele sCasoma prenesejo po dobavni verigi, se posredni u¢inki
obicajno uresnicijo z daljSo zamudo in trajajo dlje kot neposredni ucinki.

Kot kazejo podatki, je bil vecji del zviSanja skupne inflacije po HICP od avgusta 2007 posledica
neposrednih in posrednih u¢inkov cenovnih Sokov zaradi cen primarnih surovin. V skladu s tem
so se cene predelane in nepredelane hrane ter energentov — te komponente HICP so bolj neposre-
dno izpostavljene Sokom — do julija 2008 moc¢no zvisale, medtem ko so ostale stopnje inflacije
brez hrane in energentov v tem obdobju v glavnem nespremenjene (glej graf B).

Posredni uéinki so se pojavili tudi v drugih komponentah HICP, ki kot proizvodni dejavnik upo-
rabljajo nafto in nepredelano hrano. V skupini storitev na primer so se cene prevoznih storitev,
pocitnic v paketu in cene v restavracijah — ki uporabljajo nafto in hrano kot proizvodni dejav-
nik — leta 2008 precej povecale, ko so poskodile cene primarnih surovin (glej graf C). Vendar
lahko to zviSanje kaze tudi druge dejavnike poleg visjih cen nafte in hrane, na primer gibanje
plac in velikost povprasevanja potrosnikov, zlasti v prvi polovici leta.

Sekundarni ucinki

Poleg neposrednih in posrednih uc¢inkov, ki jih ponavadi oznacujemo kot primarne ucinke,
cenovni $ok primarnih surovin prinasa tudi tveganje tako imenovanih sekundarnih uc¢inkov,
ki lahko potrosniske cene Se bolj potisnejo navzgor. Sekundarni u¢inki se navadno nanasajo na
dvig potrosniskih cen, ki presega primarne uéinke, zaradi vpliva, ki ga ima $ok na pogajanja

Graf A Cene primarnih surovin Graf B Inflacija po HICP

(mesecni podatki v eurih; indeks: 2000 = 100) (medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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o placah in na oblikovanje cen. PoviSanje infla-
cije zaradi neposrednih in posrednih uéinkov
cenovnega Soka primarnih surovin lahko pri-
pelje do sekundarnih u¢inkov, ¢e ekonomski
subjekti (zlasti tisti, ki oblikujejo cene in dolo-
¢ajo place) poskusajo nadomestiti izgubo real-
nega dohodka, ki je posledica uc¢inka inflacij-
skih Sokov. To pa lahko vpliva na inflacijska
pricakovanja ter Se dodatno vpliva na obliko-
vanje cen in dolo¢anje pla¢. Tako se lahko sicer
prehodni inflacijski Sok zakorenini, zaradi
Cesar postane njegovo odpravljanje toliko
drazje.

Verjetnost, da cenovni Sok zaradi cen primar-
nih surovin privede do sekundarnih uc¢inkov,
je odvisna od ve¢ dejavnikov, ki vkljucujejo
cikli¢no stanje gospodarstva, proznost trga
proizvodov in trga dela (zlasti obstoj meha-
nizmov samodejne indeksacije, ki vplivajo
na pogajanja o placah in postopke doloc¢anja
cen), mehanizme oblikovanja inflacijskih pri-
¢akovanj in — najpomembneje — verodostojnost
centralne banke.

Za spremljanje tveganja sekundarnih u¢inkov
se lahko uporabijo inflacijska pri¢akovanja in
gibanja stroskov dela. Inflacijska pri¢akovanja,
ki izhajajo iz anket o napovedih strokovnjakov,
so se v obdobju od sredine leta 2007 do sre-
dine leta 2008 nekoliko povecala. Pricakovanja,
ki jih kazejo izvedene stopnje inflacije, izpe-
ljane iz donosnosti obveznic, so v istem obdo-
bju sledila oc¢itnemu trendu narascanja, vendar
se je ta trend z okrepitvijo finan¢nih pretresov
in poznej$im padcem cen nafte pozneje obr-
nil (glej graf D). Tudi podatki, ki izhajajo iz
pogajanj o placah v letu 2008, kazejo na mo¢no
rast pla¢ v ve¢ drzavah euroobmocja, ¢eprav je
tezko to¢no dolo¢iti, kolikSen deleZ rasti lahko
pripiSemo sekundarnim u¢inkom (ve¢ podrob-
nosti o nedavnem gibanju pla¢ v euroobmocju
je v okvirju 5).

Medtem ko so neposredni, ,,mehanski” u¢inki
cenovnega Soka primarnih surovin na potro-
$niske cene neizogibni, posredni ucinki pa so

Graf C lzbrane podskupine v skupini
storitev indeksa HICP

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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odvisno od prenosa Soka po cenovni verigi mogoci, se je nujno izogibati splosnim inflacijskim
pritiskom, povezanim s sekundarnimi u¢inki. Vloga denarne politike, ki je usmerjena k srednje-
ro¢nemu vzdrZevanju stabilnosti cen, je zagotoviti, da cenovni Sok primarnih surovin ne vpliva
na dolgorocna inflacijska pri¢akovanja in sprozi Se vecjih cenovnih pritiskov. Posledi¢no se je
ECB zaradi vse moc¢nejsih inflacijskih pritiskov julija 2008 odlodila, da povisa kljune obrestne
mere in tako stabilizira inflacijska pri¢akovanja. Vendar so bile obrestne mere pozneje istega leta
znizane, ko je postalo jasno, da bodo inflacijske pritiske precej ublazila strm padec cen primar-

nih surovin in upad gospodarske aktivnosti.

Medletna stopnja rasti cen v skupini predelane
hrane v indeksu HICP euroobmocgja je sledila
podobnemu profilu kot skupina energentov:
jeseni leta 2007 se je mo¢no dvignila, potem
pa od sredine leta 2008 naprej moc¢no padla.
Medletna stopnja spremembe cen predelane
hrane je julija 2008 dosegla vrh na ravni 7,2%
(julija 2007 je znaSala 2,0%), decembra 2008
pa je padla na 3,6%. Velik delez skokovite rasti
in poznejSega padca cen predelane hrane je bil
povezan s skupinami, na katere moc¢no vpli-
vajo svetovne cene kmetijskih primarnih suro-
vin, kot so kruh in Zita, mlec¢ni izdelki ter olja
in mas¢obe. Ce si ogledamo leto kot celoto, je
inflacija, merjena s cenami predelane hrane,
leta 2008 povpre¢no dosegla 6,1% v primerjavi
z 2,8% leta 2007. V nasprotju s tem so se cene
nepredelane hrane leta 2008 dvignile za 3,5%
v primerjavi s 3,0% leta 2007.

Ce izvzamemo energente in hrano (prede-
lano in nepredelano), je bila inflacija po HICP
v letu 2008 vecinoma stabilna. U¢inek opazno
vi$jih vhodnih cen, ki izhajajo iz visokih cen
primarnih surovin (energentov in drugih sku-
pin), so izravnali zaviralni u¢inki manjsih priti-
skov uvoznih cen v razmerah apreciacije eura do
sredine leta in mo¢ne mednarodne konkurence
ter ugodni bazni ucinki, povezani z dejstvom,
da je dvig DDV za 3 odstotne tocke, ki ga je
1. januarja 2007 uvedla Nemcija, na zacetku
leta 2008 izpadel iz medletnih stopenj inflacije.

Cene industrijskega blaga razen energentov so
se leta 2008 dvignile za 0,8%, kar kaze rahlo
umiritev v primerjavi z letom 2007, ko je stopnja
rasti znasala 1,0%. Kljub pritiskom vhodnih
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cen, ki so jih razkrivali domaci proizvajalci in
visoke stopnje izkori$éenosti proizvodnih zmo-
gljivosti, se je inflacija cen industrijskega blaga
razen energentov v prvi polovici leta 2008 umi-
rila. Od julija se je nekoliko povisala, med dru-
gim zaradi u¢inka nenadne apreciacije ame-
riSkega dolarja v drugi polovici leta in zaradi
izjemnih sezonskih popustov, ki so poleti vpli-
vali na cene tekstila.

Inflacija, merjena s cenami storitev, je bila na
splosno stabilna vecji del leta 2008, ceprav je
ostala na relativno visoki ravni (2,5%), potem ko
se je leta 2007 izrazito povisala. Medtem ko je
posredni ucinek svetovnih podrazitev primarnih
surovin (zlasti nafte in hrane) najbrz prispeval
k vztrajnemu vplivu na nekatere skupine stori-
tev, kot so prevozne storitve ter gostinstvo, je to
v glavnem izravnalo izrazito znizanje v drugih
skupinah storitev, kot so komunikacije.

VISJA POVPRECNA INFLACIJA CEN PRI
PROIZVAJALCIH LETA 2008, PROTI KONCU LETA
PA IZRAZITI PRITISKI NAVZDOL

Pritiski cen iz dobavne verige so ob visoki infla-
ciji cen primarnih surovin pozno spomladi dose-
gli izredno visoke ravni, kar je povecalo zaskr-
bljenost o inflaciji. Vendar so se ti pritiski poleti
vztrajno zmanjSevali, v zadnjih nekaj mesecih
leta pa Se izraziteje — s padcem indeksov cen
(razen energentov in gradbenistva) od oktobra
naprej — saj so zacele cene primarnih surovin
naglo padati, pritiski na proizvodne dejavnike
(kapital in delovna sila) pa so se umirili.

Medletna stopnja spremembe cen industrij-
skih proizvodov pri proizvajalcih (razen grad-



benistva) v euroobmocju je leta 2008 znasala
povpreéno 6,2%, kar je bilo precej veé kot
leta 2007 (2,8%). Potem ko je medletna stopnja
inflacije cen pri proizvajalcih julija 2008 dosegla
rekordno visoko raven (9,2%), je nato do decem-
bra hitro padla na 1,7%, predvsem zaradi giba-
nja cen energentov in hrane. Medletna stopnja
spremembe cen energentov pri proizvajalcih je
julija 2008 dosegla najvisjo vrednost (24,9%),
do decembra pa je padla na 1,6%.

Ce izvzamemo gradbenistvo in energente, je
medletna stopnja rasti cen industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih julija dosegla najvisjo raven
v letu 2008 (4,4%), preden je decembra padla
na 1,6%. Ta izraziti premik je vplival na proi-
zvode za vmesno porabo in proizvode za Siroko
porabo, Ceprav z razli¢no intenzivnostjo in v raz-
liénih trenutkih, vendar je imel manjsi u¢inek na
proizvode za investicije (glej graf 25).

Inflacija, merjena s cenami proizvodov za vme-
sno porabo, je bila v prvih osmih mesecih leta
pospesena in je avgusta dosegla najvi§jo raven
(6,0%). V prvi polovici leta so na cene proizvo-
dov za vmesno porabo Se naprej vplivali pritiski
vse vi§jih cen industrijskih surovin in cen ener-
gentov. V drugi polovici leta sta padec slednjih
na svetovnih trgih in upocasnjena gospodarska
aktivnost zavrla gibanje prodajnih cen v ve¢ delih
sektorja proizvodov za vmesno porabo. Do konca
leta se je veliko prodajnih cen znizalo v skladu z
izrazitim kréenjem gospodarske aktivnosti.

Gibanja medletne stopnje rasti cen proizvodov
za investicije so zaostajala in bila bolj umir-
jena, le septembra so se nekoliko pospesila
na 2,2% (s ¢imer se je obrnil trend zniZevanja
iz leta 2007), kar se je proti koncu leta nekoliko
stabiliziralo, saj se je ob hitrem padcu povprase-
vanja okrepila konkurenca.

Nizje v proizvodni verigi se je strmo zviSanje
cen proizvodov za Siroko porabo v zadnjih nekaj
mesecih leta 2007 nadaljevalo tudi v prvi polovici
leta 2008. Medletna stopnja spremembe skupnih
cen proizvodov za Siroko porabo se je marca 2008
zviSala na 4,7% in tako dosegla najvisjo stopnjo
od zacetka monetarne unije leta 1999 in bila

Graf 25 Razélenitev cen industrijskih

proizvodov pri proizvajalcih

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)
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s Slovasko.

predvsem posledica cen netrajnih proizvodov za
Siroko porabo, ki so odrazale pritiske svetovnih
cen hrane. Brez upostevanja cen tobaka in hrane
pa je medletna stopnja rasti cen proizvodov za
Siroko porabo ostala celo leto nizka.

V celoti gledano je splosna oslabitev povprasSe-
vanja v euroobmocju do konca leta povzrocila
bistveno vec¢jo konkurenco na trgu v ve¢ fazah
proizvodnje. Visja konkurenca v kombinaciji
s padajo¢imi svetovnimi cenami primarnih suro-
vin se je pokazala v splosnem padanju cen (ali
stabilizaciji cen) tako pri vhodnih kot tudi pri
prodajnih cenah v predelovalnih in tudi v stori-
tvenih dejavnostih.

STROSKI DELA SO SE IZRAZITO POVECALI

Razpolozljivi kazalniki stroskov dela za euro-
obmocje kazejo na precejSnjo pospesitev proti
koncu leta 2007 in na zacetku leta 2008 po vec
letih zmernega gibanja plac. Povprec¢na medle-
tna stopnja rasti sredstev za zaposlene v prvih
treh Cetrtletjih leta je znaSala 3,3%, torej je bila
opazno visja od povprecnih letnih stopenj rasti
v obdobju med letoma 2005 in 2007, ki so se
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gibale med 1,8% in 2,5% (glej tabelo 2). Sred-
stva za zaposlene na uro kazejo podobno sliko,
Ceprav je na prvo cCetrtletje vplivala zgodnja
velika no¢ leta 2008, kar je povzroéilo skoko-
vito rast v podatkovni seriji v omenjenem Cetr-
tletju. Leta 2008 so se zvisale tudi dogovorjene
place, potem ko so se v preteklih letih gibale
med 2,1% in 2,3%, saj so se v prvi polovici leta
povisale na 2,9%, v tretjem cetrtletju na 3,4% in
v zadnjem cetrtletju na 3,5%.

Pospesena rast plac v prvi polovici leta verje-
tno kaze prevladujocCe zaostrene razmere na trgu
dela, neposredne in posredne uc¢inke preteklih
gibanj HICP ter tudi dolocene razlike v stopnjah
rasti zaposlenosti po razliénih placilnih razredih.
Ob skokoviti rasti svetovnih cen primarnih suro-
vin, zelo zaostrenih razmer na trgu dela in dol-
gega odloga, preden gibanja gospodarske aktiv-
nosti odlocilno vplivajo na stroske dela, se je do
sredine leta 2008 pojavilo veliko tveganje, da bi
sekundarni ucinki, ki izhajajo predvsem iz inde-
ksacije plac z visoko (Ceprav zacasno) inflacijo,
izni€ili morebitne zaviralne ucinke na place, ki
izhajajo iz postopne upocasnitve gospodarske
aktivnosti v tistem obdobju.

Hitro zmanjSevanje svetovnih inflacijskih pri-
tiskov, ob katerih je skupna inflacija po HICP
decembra 2008 spet padla pod 2%, ter nena-
dno in vecje zmanjSanje gospodarske aktivno-
sti v euroobmocju od pricakovanega, so obcu-
tno oslabili tveganje SirSih sekundarnih u€inkov.
Pricakovati je bilo, da bodo podjetja uvedla
ukrepe za zmanjSanje stroskov dela zaradi nego-
tovih obetov v euroobmocju, k manjSim priti-

skom placnih stroskov pa je prispevalo tudi hitro
slabsanje razmer na trgu dela.

Podatki po dejavnostih kazejo raznolika giba-
nja. Stopnje rasti vseh kazalnikov stro$kov dela
so bile leta 2008 $e posebno visoke v gradbe-
nem sektorju, kar je morda posledica nekaterih
strukturnih ucinkov, saj je bilo najve¢ odpusca-
nja med slabse placanimi delavci ob izrazitih raz-
likah med regijami. Sredstva za zaposlene so se
mocno zvisala tudi v storitvenih dejavnostih, zla-
sti v netrznih storitvah (glej graf 26). V naspro-

Graf 26 Sredstva za zaposlene po dejavnostih
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Tabela 2 Kazalniki stroSkov dela

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

2006 2007 2008
Dogovorjene place 2,3 22 3,1
Skupni stroski dela na uro 2,5 2,6
Sredstva za zaposlene 2,2 2,5
Zaznamki
Produktivnost dela 1,3 0,8
Stroski dela na enoto 0,9 1,7

proizvoda

2007 2008 2008 2008 2008
v I 1T I v
2,1 2,8 2,9 34 3l
2,9 35 2,8 4,0
29 3,1 3.4 35
0,4 0,5 0,2 -0,1
2,5 2,6 32 3,6

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izra¢uni ECB.
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tju s tem se je inflacija stroskov dela v industriji
povprecno le zmerno povisala in v letu 2008
izkazovala visoko stopnjo volatilnosti.

Zaradi zmanjSanja gospodarske aktivnosti in
pricakovanega neugodnega ciklicnega ucinka
na produktivnost dela so se stroski dela na enoto
proizvoda hitro povecali, kar je zmanjsalo
marze. Medletna rast produktivnosti dela se je
v prvih treh Cetrtletjih leta 2008 povprecno umi-
rila na 0,2% in je bila v tretjem cetrtletju celo
negativna (v primerjavi z medletnimi stopnjami
rasti v povprecju okrog 1% med letoma 2006
in 2007). Stroski dela na enoto proizvoda so
se tako pospesili z medletne stopnje rasti 1,6%
v tretjem cCetrtletju leta 2007 na 3,6% do tre-
tjega Cetrtletja leta 2008. V prvih treh Cetrtle-
tjih leta 2008 so stroski dela na enoto proizvoda
nara$c¢ali z medletno stopnjo rasti 3,2% v pri-
merjavi s povprecno stopnjo rasti 1,7% in 0,9%
v letu 2007 oziroma 2006. Hitra rast stroSkov
dela na enoto proizvoda je tekom leta 2008
zmanjsevala dobicek, saj podjetja visjih stroskov
niso mogla v celoti prenesti na prodajne cene.
Kazalnik skupne profitne marze, merjen kot raz-
lika v stopnji rasti med deflatorjem BDP in stro-
$ki dela na enoto proizvoda, kaze na padec profi-
tne marze po ve¢ letih rasti. MarZe so se v prvih
treh Cetrtletjih leta 2008 povpre¢no znizale
za 0,9 odstotne tocke v primerjavi z istim obdo-
bjem prejs$njega leta, potem ko so se leta 2007
povisale za 0,9 odstotne tocke.

RAST CEN STANOVAN]SKIH NEPREMICNIN SE JE SE
BOL) UMIRILA

Cene stanovanjskih nepremicnin, ki niso vklju-
¢ene v izracun HICP, so se v prvi polovici
leta 2008 znizale in tako nadaljevale trend umir-
janja od druge polovice leta 2005 dalje. V skladu
z najnovej$imi izracuni je medletna stopnja
rasti cen stanovanjskih nepremi¢nin v euroob-
mocju kot celoti v prvi polovici leta 2008 padla
na 2,7%, potem ko je v drugi polovici leta 2007
znaSala 3,9% (glej graf 27). Podatki po drzavah
potrjujejo, da je bila postopna umiritev inflacije
cen stanovanj v euroobmocju v prvi polovici
leta 2008 relativno splosna, ne glede na dolo-
¢ene razlike med drzavami. Rast cen stanovanj
se je mo¢no umirila v Belgiji, Spaniji in Franciji

v primerjavi z obdobjem 2006-2007. Cene sta-
novanj na Irskem so se zacele znizevati v drugi
polovici leta 2007 in na Malti v prvi polovici
leta 2008. V Italiji, na Nizozemskem, Portugal-
skem in v Avstriji pa je bila rast cen stanovanj
v prvi polovici leta 2008 priblizno primerljiva
s tisto v letu 2007. Podatki za Nemcijo so poka-
zali manjso rast cen stanovanj leta 2008, kar je
sledilo obdobju umirjenih gibanj.

GIBANJA ZAZNANE INFLACIJE IN INFLACI)JSKIH
PRICAKOVAN])

Ker se je skupna inflacija v prvi polovici
leta 2008 strmo zvisala, je pri ocenjevanju
prihodnjega gibanja inflacije ve¢ja pozornost
namenjena zaznavanju inflacije in inflacijskim
pric¢akovanjem. Merilo Evropske komisije o kva-
litativnem zaznavanju inflacije med potrosniki
v preteklih 12 mesecih se je Se povecalo in do
sredine leta 2008 doseglo raven, ki dale¢ pre-
sega tisto ob prehodu na eurogotovino janu-
arja 2002 (glej graf 28).

Do konca leta so se te ocene nekoliko znizale.
Podobno so se inflacijska pri¢akovanja potro-

Graf 27 Gibanja cen stanovanjskih

nepremicnin v euroobmocju
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Graf 28 Kvalitativne ocene o zaznani
inflaciji in inflacijskih pri¢akovanjih

potroSnikov v euroobmo¢ju
(ravnotezja v odstotkih; desezonirano)
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Vir: ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
potro$nikov.
Opomba: Podatki se nana$ajo na euroobmocje skupaj s Slovasko.

$nikov za prihodnjih 12 mesecev od zacetka
leta 2008 do poletja povecevala (pricakovanja
v anketah je treba ocenjevati ob upostevanju
zaznane inflacije), preden so se do konca leta
priblizala nizjim ravnem. Vendar anketa Evrop-
ske komisije daje merilo kratkoro¢nih pricako-
vanj, ki je tesno povezano z zaznano inflacijo, in
ne meri dolgoro¢nih pric¢akovanj, ki so za vode-
nje denarne politike pomembnejsa. Informa-
cije iz napovedi drugih strokovnjakov kazejo,
da so ostala dolgoro¢na inflacijska pricakovanja
(¢ez 5 let) na podlagi anket zasidrana na ravni
okrog 2,0%, ceprav je bilo sredi leta zaznati
znamenja krepitve in povecanih tveganj. Ta so
se pozneje v letu obrnila, kot kazejo podatki
Consensus Economics, Euro Zone Barometer
in Survey of Professional Forecasters. Izvedene
stopnje inflacije na podlagi inflacijsko inde-
ksiranih obveznic in zamenjav v euroobmodcju
(z uporabo implicitne enoletne terminske izve-
dene stopnje inflacije ¢ez $tiri leta) so se do sre-
dine leta 2008 postopoma zvisale na ve¢ kot
2,5%, preden so se jeseni znizale in do konca
leta dosegle okrog 1,8%. Trzna merila (zlasti
merila na podlagi obveznic) pa so izkrivljale
nenadne spremembe v preferencah vlagateljev
in prerazporeditve portfeljev. V celoti gledano
so Stevilni anketni in trzni kazalniki do sredine
leta 2008 kazali na ocitno tveganje, da inflacij-
ska pricakovanja postajajo nezasidrana, zaradi
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Cesar je bil potreben jasen, a uravnotezen signal
s strani ECB, do konca leta pa so se inflacijska
pri¢akovanja vrnila na zadovoljivo raven.

2.4 GIBANJA PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA
TER GIBANJA NA TRGU DELA

STRMA UPOCASNITEV GOSPODARSKE AKTIVNOSTI
Realna rast BDP v euroobmocju se je leta 2008
upocasnila na 0,8%, potem ko je dosegla soli-
dno stopnjo rasti 2,7% leta 2007 in 3,0% leta
2006 (glej tabelo 3). Leto se je zacelo z raz-
meroma vztrajnimi gibanji, vendar je od sre-
dine leta sledilo hitro poslabSanje gospodarske
aktivnosti zaradi slabitve domacdega povprase-
vanja in izrazite upocasnitve svetovnega gospo-
darstva. Leto se je koncalo s strmim zmanjsa-
njem gospodarske aktivnosti sredi obnovljenih
finan¢nih pretresov ter z upadom svetovne
gospodarske aktivnosti in povprasevanja brez
primere.

Na cetrtletne stopnje rasti so vplivali doloceni
tehni¢ni dejavniki. Visoka stopnja rasti BDP
(0,7%) v prvem cetrtletju leta je bila deloma
posledica nenavadno mile zime v ve¢ delih
Evrope, kar je spodbudilo gradbenistvo in s tem
investicije, ter posledica pozitivnega prispevka
zalog k rasti na zacetku leta. Iztekanje teh deja-
vnikov je prispevalo k Cetrtletnemu krcenju
BDP za 0,2% v drugem cetrtletju leta 2008.
Ne glede na te tehni¢ne dejavnike je bilo v prvi
polovici leta 2008 kot celoti opaziti nadaljeva-
nje blage upocasnitve gospodarske aktivnosti iz
leta 2007, pri Cemer se je trendna Cetrtletna rast
BDP zmanjsala s 0,5% na 0,25%. Le polovica
medcetrtletne rasti v prvi polovici leta je izha-
jala iz domacega povprasevanja zaradi posebno
umirjene potros$nje in oslabljenih stanovanjskih
investicij, druga polovica pa je izhajala iz neto
izvoza.

Zunanje povpraSevanje pa je poleti zacelo
kazati precej$nje znake kréenja, ko je amerisko
gospodarstvo znova oslabilo in se je zmanjSala
gospodarska aktivnost na nastajajocih trgih — za
katere je prej veljalo, da so zasciteni pred ucinki
svetovne upocasnitve (glej graf 29).



Tabela 3 Sestava realne rasti BDP

(spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace; desezonirano)

Letne stopnje rasti” Cetrtletne stopnje rasti?
2006 2007 2008 |2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
v I 1I 111 v v I 1I 11 v

Realni bruto domaci proizvod 3,0 2,7 0,8 22 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -02 -02 ~-1,5

od tega:

Domace povprasevanje® 2,9 2,4 . 2,1 1,7 1,1 0,8 . 0,1 0,6 -03 0,4
Zasebna potrosnja 2,1 1,7 . 1,3 1,3 0,4 0,1 . 0,2 0,0 -0,2 0,1
Drzavna potro$nja 1,9 22 . 2,0 1,4 2,0 2,2 . 0,3 0,3 0,8 0,7
Bruto investicije v osnovna
sredstva 5,8 42 . 32 3,7 2,6 0,9 . 1,0 .4 -09 -06
Spremembe zalog® 0,0 0,0 . 02 -0,1 -0,2 0,1 . =03 0,2 -0,2 0,4

Neto izvoz? 0,2 0,3 . 0,1 0,4 04 -0,1 . 0,3 0,1 0,1 -0,6
1zvoz® 8,6 6,0 . 4,0 53 39 2,0 . 0,5 1,7 -0,1 0,0
Uvoz® 8,4 54 . 39 4.4 3,1 2,2 . -0,2 1,6 -0,5 1,4

Realna bruto dodana vrednost

od tega:

Industrija brez gradbenistva 3,9 3,6 . 3,3 2,7 1,3 -1,1 . 0,5 02 -0,6 -1,3
Gradbenistvo 3,0 32 . 1,7 2,8 1,6 0,4 . 0,9 2,6 -1,8  -1,2
Ciste trzne storitve® 3,6 32 . 2,7 2,6 1,9 1,2 . 0,4 0,6 0,2 0,0

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Podatki so desezonirani in deloma prilagojeni za Stevilo delovnih dni, ker vse drzave euroobmocja ne porocajo Cetrtletnih

nacionalnih ra¢unov, ki so prilagojeni za Stevilo delovnih dni. Podatki se nanaSajo na euroobmocje skupaj s Slovasko.

1) Odstotna sprememba glede na isto obdobje prejsnjega leta.

2) Odstotna sprememba glede na prejsnje Cetrtletje.

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

4) Vkljuéno s postavko pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov.

5) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve ter vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Ker se v podatkih o izvozu in
uvozu v nacionalnih racunih trgovinska menjava znotraj euroobmocja medsebojno ne izni¢i, ti podatki niso popolnoma primerljivi s
placilnobilanénimi podatki.

6) Vkljucuje trgovino in popravila, gostinstvo, promet in zveze, finanéno posrednistvo, poslovanje z nepremi¢ninami, najem in poslovne
storitve.

Graf 29 Prispevki k Eetrtletni realni rasti Od septembra 2008 dalje so nenadna in izre-
BDP dna okrepitev in razsiritev finan¢nih pretre-
sov in posledi¢no vecja negotovost pripeljale do
_ hitrega kréenja BDP euroobmocja (-1,5% medce-
T amiBbe povpratevanje? trtletno). Podjetja so se silovito odzvala na hitro
neto izvoz zmanjSevanje narocil, saj so odlozila naérte za
5 L5 Siritev ter skrcila zaloge zaradi drazjega in ome-
jenega dostopa do financiranja, gospodinjstva pa
so povecala varCevanje zaradi vecje negotovo-
0.5 sti glede kratkoro¢nih zaposlitvenih moznosti in
zaradi negativnih premozenjskih posledic.

(Cetrtletni prispevki v odstotnih to¢kah; desezonirano)

UPOCASNITEV RASTI BDP JE BILA SPLOSNA

Oslabitev povprasevanje leta 2008 je bila zabele-
-1,0 .10  zenav vseh komponentah BDP. Zunanje povpra-
Sevanje je upadlo, ker se je zmanjSala gospodar-

15 15 ska aktivnost v razvitih gospodarstvih in ker so

20 ,o  financni pretresi vse mocneje vplivali na nastaja-
> ¥ e e I | g Y . v N . .

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 joce trge. Tudi domace povprasevanje se je zelo

. L umirilo. Naras¢ajoce cene primarnih surovin so v
Vira: Eurostat in izra¢uni ECB. . L. . . .

1) Odstotna sprememba glede na prejinje etrtletje. prvi polovici leta moc¢no vplivale na realni doho-

2) Opredeljeno kot domace povprasevanja brez sprememb zalog. dek g0Spo dln_] stev, ohlaj anj e stanovanj skega trga
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pa je povzrocilo hiter padec stanovanjskih inve-
sticij. Vse manjsi pritiski na proizvodne zmo-
gljivosti, obnovljena negotovost in strozji pogoji
financiranja so povzrocili zmanj$anje podjetni-
$kih investicij.

Zaradi umirjene rasti realnega dohodka, vse
manjSega financnega premozenja, strozjih kre-
ditnih pogojev in slabsih obetov na trgu dela se
je potro$nja gospodinjstev v tem letu obcutno
zmanjsala, saj se je zasebna potrosnja v letu 2008
kot celoti povecala za priblizno 0,6% — zgolj
zaradi ucinka prenosa na medletno stopnjo rasti
iz prej$njega leta, saj se je potrosnja leta 2008
povecala samo v enem Cetrtletju — v primerjavi
7 1,7% leta 2007. Ceprav je bila nominalna rast
dohodka gospodinjstev ve¢ino leta razmeroma
mocna kot posledica solidne rasti sredstev za
zaposlene (zaradi pospesitve sredstev za zapo-
slene in §e vedno vztrajne zaposlenosti), je realni
razpolozljivi dohodek gospodinjstev precej obre-
menjevala vse visja inflacija po HICP. Velika rast
cen primarnih surovin je dvignila stroske potro-
$niske koSarice gospodinjstev in medletna rast
realnega razpolozljivega dohodka gospodinjstev
je padla na najnizjo stopnjo od leta 2003 (pov-
precno na priblizno 0,7% v prvih treh Cetrtletjih
leta 2008). Gospodinjstva so se odzvala previdno,
saj so se odlocila, da raje zmanjSajo potrosnjo,
kot da ohranijo enako potro$njo in zmanjsajo var-
cevanje.

Medtem ko je nedavni ciklus na splo$no zazna-
movala relativno umirjena potrosnja gospodinj-
stev, je trenutna financna kriza najverjetneje
dodaten dejavnik, ki gospodinjstva odvraca od
potrosnje. Veliko zmanjSanje finan¢nega premo-
zenja ob krizi na delniskih trgih je povzrocilo,
da so gospodinjstva — bodisi zato, ker so neka-
tere izgube obcutila kot trajne, bodisi zato, ker
je bila negotovost glede prihodnjih gospodarskih
gibanj povecana — zmanj$ala odhodke in okre-
pila previdnostno varcevanje. K upadu razpolo-
zenja potros$nikov so prispevali tudi slabsi obeti
na trgu dela. Kazalniki zaupanja potrosnikov, ki
so sredi leta 2007 dosegli rekordno vrednost, so
v prvih mesecih leta 2008 padli na dolgoro¢no
povprecno raven, se Se dodatno izrazito poslab-
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Sali in do konca leta dosegli zelo nizko raven
(glej graf 30).

Skupna rast investicij se je leta 2008 strmo
zmanjSala na priblizno 0,6% po dveh letih povi-
Sane rasti (5,8% leta 2006 in 4,2% leta 2007), pri
cemer je Cetrtletno kréenje v zadnjih treh Cetrtle-
tjih iznicilo pozitiven uCinek prenosa iz leta 2007
in moc¢no prvo Cetrtletje, na katerega je ugodno
vplivalo nenavadno ugodno vreme (to je avto-
mati¢no poslabsalo podatke za drugo Cetrtletje).
Upocasnitev je bila izrazitejsi pri stanovanjskih
nalozbah kot pri drugih zasebnih nalozbah.

Stanovanjske nalozbe so se leta 2008 v razme-
rah upocasnjene rasti cen stanovanj namre¢
zmanjSale, kar je sledilo koncu ekspanzivne faze
ciklusa stanovanjskih gradenj leta 2007. Upoca-
snitev je bila na sploSno izrazitejSa v drzavah,
ki so dozivele zelo hitro rast v preteklih letih.
Anketa Eurosistema o ban¢nih posojilih je raz-
krila tudi obcuten padec povprasevanja po sta-
novanjskih posojilih od zacetka financne krize
poleti 2007, kar je posledica upada na stanovanj-

Graf 30 Kazalniki zaupanja

(ravnotezja v odstotkih; desezonirano)

=== zaupanje potrosnikov
zaupanje v industriji
==== zaupanje v storitvenih dejavnostih

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov.
Opomba: Prikazani podatki so izra¢unani kot odklon od povpre-
¢ja v obdobju od januarja 1985 za zaupanje potrosnikov in za-
upanje v industriji ter od aprila 1995 za zaupanje v storitvenih
dejavnostih.



skem trgu. Hkrati so se znatno zaostrili kreditni
Pogoji.

Tudi podjetniske investicije, ki so leta 2007 bli-
skovito rasle, kar pri¢a o veliki dobi¢konosno-
sti in visoki stopnji izkoriScenosti zmogljivosti,
so leta 2008 izrazito upadle in se po dinamicni
prvi polovici leta v drugi polovici leta skrcile.
Zasuk v podjetniskih investicijah je bil v razli¢-
nem obsegu posledica SibkejSega povprasevanja
in posledi¢no manjsih pritiskov na proizvodne
zmogljivosti, manj$e dobiCkonosnosti, ki je izha-
jala iz nepopolnega prenosa cenovnega Soka pri-
marnih surovin v prvi polovici leta na prodajne
cene in skokovitega dviga stroSkov dela na enoto
proizvoda tekom leta, ter posledica zaostrenih
posojilnih standardov.

Zaostrovanje pogojev financiranja, ki traja ze
od zacetka financne krize, se je septembra 2008
nenadoma pospesilo ter sprozilo ob¢utno rast
stroskov trznega financiranja in skupnih real-
nih stroskov financiranja (agregatno merilo,
ki zdruzuje stroske trznega dolga, lastniskega
kapitala in ban¢nega financiranja). Kljub temu
je ostal delez podjetij, ki so navajala financira-
nje kot tisti dejavnik, ki omejuje proizvodnjo,
leta 2008 majhen. V glavnem je bilo to posle-
dica dejstva, da se ucinki zaostrenih kreditnih
pogojev pokazejo z odlogom, saj se podjetja
lahko zanaSajo na predhodno dodeljene kre-
ditne linije, raven notranje ustvarjenih sred-
stev pa je ostala visoka. Poleg tega se je delez
industrijskih druzb, ki so ugotovila pomanjka-
nje opreme ali prostora kot dejavnik, ki omejuje
proizvodnjo, mo¢no zmanjsal po visku iz tre-
tjega Cetrtletja leta 2007, stopnja izkoris¢enosti
industrijskih zmogljivosti pa se je oktobra 2008
vrnila na dolgoro¢no povprecje. Podjetja so se
ukvarjala tudi z ve¢jo negotovostjo glede gospo-
darskih obetov, kar kaze izjemna volatilnost
finan¢nih trgov, zlasti v zadnjih nekaj mesecih
leta 2008, in nenavadno Siroke napovedi BDP v
anketi ECB o napovedih drugih strokovnjakov
(Survey of Professional Forecasters) za Cetrto
Cetrtletje leta 2008.

Rast izvoza euroobmocja se je leta 2008 izrazito
upocasnila na medletno stopnjo rasti okrog 1,8%

v primerjavi s 6,0% leta 2007 in je zadnja tri
Cetrtletja leta dejansko postala negativna. Zuna-
nje razmere so se leta 2008 mocno poslabsale,
k cemur je Se prispevala financ¢na kriza, saj se je
rast v razvitih gospodarstvih upocasnila, vse bolj
pa so bili prizadeti tudi nastajajoci trgi. V zadnjih
nekaj mesecih leta so razlicni anketni kazalniki o
industrijskih izvoznih naro¢ilih ali drugih naro-
¢ilih padli na rekordno nizko raven. Tudi uvoz
euroobmocja se je leta 2008 upocasnil, kar kaze
na Sibko domace povpraSevanje. Neto trgovin-
ska menjava je imela nevtralen ucinek na rast v
letu 2008, potem ko je bil njen prispevek k rasti
dve leti pozitiven, pri ¢emer so velike negativne
vrednosti v drugi polovici leta izni€ile pozitivne
vrednosti iz prve polovice in uc¢inek prenosa iz
leta 2007.

Z vidika posameznih sektorjev je bila upocasni-
tev gospodarske aktivnosti vsesplosna, Ceprav
je bila izrazitej$a v industriji, kar razkriva vecjo
obcutljivost na gospodarske cikle. Proizvodna
aktivnost se je mo¢no zmanjsala v drugi polo-
vici leta, predvsem na podrocju investicijskega
blaga, ki ga je prizadelo Sibkejse zunanje pov-
prasevanje, hitro zmanjSevanje zaostankov naro-
¢il in strmo zmanj$anje aktivnosti v avtomobil-
ski industriji. Gradbenistvo je bilo $e naprej
Sibko kljub zacasni rasti v prvem Cetrtletju za-
radi ugodnih vremenskih razmer, pri ¢emer je
stanovanjski sektor dozivljal vztrajno poslab-
Sanje, ki je bilo Se posebno izrazito v nekate-
rih drzavah. Storitve so sicer rasle bolj vztrajno,
Ceprav najpocasneje od leta 2004, saj je bila
zasebna potrosnja Sibka, poslovna dejavnost pa
zmanjsana.

POSLABSANJE NA TRGU DELA

Razmere na trgu dela v euroobmocéju so se
leta 2008 poslabsale po dveh letih precejSnjega
izboljsanja.

V preteklih nekaj letih so bili rezultati trga dela v
euroobmocju zelo pozitivni, saj se je zaposlenost
mocno povecala, delez aktivnega prebivalstva je
narasel in stopnje brezposelnosti so se znizale,
saj so na zacetku leta 2008 dosegle najnizjo raven
od osemdesetih let prej$njega stoletja (7,3%). Do
konca leta 2007 so bile razmere na trgu dela Se
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Tabela 4 Gibanja na trgu dela

(spremembe v odstotkih glede na prej$nje obdobje; odstotki)

2005 2006 2007 | 2006 2006

11 111

Delovna sila 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0

Zaposlenost 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3

Kmetijstvo" -0,7 -1,9 0 -1,2 0,8 -1,3

Industrija? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3

- brez gradbenistva -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1

- gradbenistvo 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8

Storitve® 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3
Stopnja brezposelnosti®

Skupaj 9,0 8,4 7,5 8,5 82

Pod 25 let 17,5 163 149 16,5 159

25 let in veé 7,9 7.4 6,6 7,5 7,2

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
v 1 n um I I Il
02 02 03 04 02 03 03 01
04 05 05 05 03 04 02 -00

03 04 05 -1,0 04 05 -12 -08
05 06 03 00 01 02 -03 -0
00 00 01 00 01 03 0l -03
15 18 06 01 00 00 -2 -15
04 05 07 07 04 04 04 02
80 77 15 74 13 13 T4 16

159 152 148 148 147 146 151 155
70 68 66 65 64 64 65 66

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmodje skupaj s Slovasko.
1) Vkljucuje ribistvo, lov in gozdarstvo.

2) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, gradbenistvo, rudarstvo ter oskrbo z elektriko, plinom in vodo.

3) Ne vkljucuje eksteritorialnih organov in organizacij.
4) Odstotek delovne sile po priporo¢ilih ILO.

posebno zaostrene, poleg tega so zaceli narascati
placni pritiski. Ti trendi pa so se leta 2008 obr-
nili, saj se je zaposlenost v drugi polovici leta
zmanjsala, stopnja brezposelnosti pa je od dru-
gega Cetrtletja narascala in se proti koncu leta Se
stopnjevala (za ve¢ podrobnosti glej okvir 5).

Z vidika posameznih sektorjev se je zaposle-
nost v gradbenistvu do tretjega Cetrtletja leta
2008 medletno zmanjsala za 2,7%, potem ko
je leta 2007 zelo mo¢no narasla (3,9%) (glej
tabelo 4). Zaposlenost v industriji brez gradbe-
niStva se je povecala v prvi polovici leta, s ¢imer
se je nadaljevala nenavadna dinamika, ki se je
zacela leta 2007 po ve¢ letih izgub delovnih
mest, vendar se je v drugi polovici leta obrnila in
sledila trendu rekordnega znizevanja. Rast zapo-
slenosti v storitvenih dejavnostih je bila relativno
vztrajna in je v prvi polovici leta dosegla Cetrtle-
tno stopnjo rasti na letni ravni v visini 1,6%.

Leta 2008 se je Stevilo brezposelnih vsak mesec
v povprecju povecalo za okrog 170.000. Stopnja
brezposelnosti je decembra 2008 znasala 8,1%
(glej graf 31).

Rast produktivnosti dela, merjena z BDP na
zaposlenega, se je leta 2008 v povprecju upoca-
snila skoraj do nicelne stopnje (s padci v drugi
polovici leta), potem ko je leta 2007 znasala 1%.

Strmo poslab$anje rasti produktivnosti dela je
m
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bilo predvsem posledica poslovnega cikla. Za
podjetja je zaposlovanje in odpuscanje delavcev
drago, zlasti tistih s pogodbo za nedolocen ¢as,
saj je to pogosto vkljucuje velike izgube speci-
aliziranega cloveskega kapitala. Podjetja zato
na zacetku krize najprej obdrzijo zaposlene, ce
pricakujejo, da bo kriza blaga ali razmeroma
kratka, ali ¢e Zelijo pocakati z oceno njenih raz-
seznosti.

Graf 31 Brezposelnost

(mesecni podatki; desezonirano)

=== medletna sprememba v milijonih (lestvica na
levi strani)"
odstotek delovne sile (lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat.
1) Medletne spremembe niso desezonirane.



Okvir 5

GIBANJA NA TRGU DELA V EUROOBMOCJU LETA 2008

Po treh letih Zivahne rasti zaposlenosti in hitrega zmanj$evanja brezposelnosti je trg dela v euro-
obmocju leta 2008 dozivel opazno poslabsanje. Brezposelnost je zacela naras¢ati v drugem
Cetrtletju in do konca leta 2008 dosegla 8,1%, medtem ko se je letna stopnja rasti zaposlenosti
upocasnila na 0,8% v tretjem Cetrtletju, kar je ve¢ kot eno odstotno tocko manj kot v povprecju
leta 2007. Ta okvir preucuje dejavnike, ki so povzrocili upad na trgu dela v euroobmocju.

Gibanja na trgu dela na splosno zaostajajo za gibanji v gospodarski aktivnosti. Graf A prikazuje,
kako rast zaposlenosti opazno zaostaja za gospodarsko rastjo. Ko se prvi¢ pojavi padec pov-
prasevanja, podjetja ne vedo, ali je ta padec zaCasen ali bo trajnejsi. Zato se ponavadi odzovejo
tako, da ohranijo enako stopnjo proizvodnje in zaposlenosti, zaradi ¢esar pa se povecajo zaloge
neprodanega blaga. Ce se padec povprasevanja s¢asoma izkaZe za trajnejega, morajo podjetja
ustaviti cezmerno kopic¢enje zalog in zaceti zmanj$evati proizvodnjo. Toda na splosno Se vedno
ohranijo enako raven zaposlenosti. Ko so delodajalci negotovi glede mozne globine ali trajanja
recesije, poskusSajo obseg dela raje izravnati s spremembo delovnega Casa kot s Stevilom zapo-
slenih. Razlogi za to so jasni: zaradi velikih stroskov zaposlovanja, usposabljanja in odpuscanja
delavcev delodajalci niso naklonjeni temu, da bi preprosto ,,odpisali” svojo nalozbo v delavce,
dokler se ne prepricajo, da bo recesija na trgih proizvodov trajala. Podjetja posledi¢no raje ohra-
nijo stopnjo zaposlenosti in zmanj$ajo proizvodnjo tako, da zmanjsajo izkoris¢enost zmogljivo-
sti (tj. skraj$ajo delovni &as ali se odloijo za manjsi obseg proizvodnje na delavca). Ceprav na
podlagi novejsih Cetrtletnih podatkov ni takoj ocitno (zaradi uc¢inka izkrivljanja zgodnje velike
noci v letu 2008), se zdi, da se je stopnja rasti opravljenih delovnih ur tekom leta 2008 neko-
liko upocasnila (glej graf B). Povprecje opravljenih delovnih ur v prvi polovici leta 2007 in prvi
polovici leta 2008 razkriva strm padec stopnje

rasti skupnih opravljenih delovnih ur (s pribli- EEEINSIEINENEER:LSUNEN L

zno 1,7% na medletni osnovi v prvi polovici zaposlenosti v euroobmotju

leta 2007 na dobrih 1,2% v prvi polovici leta
2008; glej crtkano ¢rto). Poleg tega se zdi, da
so imele pri dolocanju rasti skupnih opravlje- —— realna rast BDP (lestvica na levi strani)
nih delovnih ur leta 2008 v primerjavi S prej— ----- skupna zaposlenost (lestvica na desni strani)
$njimi leti pomembnejso vlogo delovne ure kot
stopnja zaposlenosti.

(medletne spremembe v odstotkih)

3,0

25
Sele ko je mogoce pri¢akovati, da bosta
manjSe povprasevanje in potrebno zmanjsa-
nje proizvodnje trajni in obsezni, se razmislja
o ve¢jem zmanjSanju zaposlenosti, saj si pod-
jetja prizadevajo znizati stroSke dela. Izrazito
poslabsanje povprasevanja po delovni sili naj-
prej prizadene kategorije delavcev s proznej-
$imi delovnimi pogoji, kot so na primer zapo-
sleni za dolocen ¢as, katerih odpust je cenejsi. % N N O
Zdaj obstaja ze veliko empiri¢nih podatkov, da 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
so v obdobjih slabse gospodarske aktivnostiin  Vir: Eurostat.
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gospodarske recesije za gibanja zaposlenosti za dolo¢en ¢as znacilni drugaéni vzorci kot pri
zaposlenosti za nedolocen ¢as.! Kot je obi¢ajno v zgodnjih fazah gospodarske upocasnitve, se je
leta 2008 rast zaposlenosti za dolo¢en ¢as znizZala hitreje kot rast zaposlenosti za nedolo¢en ¢as
(glej graf C).

Med recesijo je zelo verjetno tudi povecanje zaposlitev s krajsim delovnim ¢asom, in sicer zaradi
ve¢ razlogov. Prvic, Sibkejsa gospodarska aktivnost lahko povzroci spremembe v strukturi
gospodarstva, vklju¢no s premikom proti tistim sektorjem, ki se ponavadi zanasajo bolj na delo
s kraj$im delovnim ¢asom. Drugic, delodajalci lahko spremenijo Stevilo opravljenih delovnih ur
v skladu s spremembami v povprasevanju po proizvodih, in sicer tako, da preoblikujejo delovna
mesta s polnim delovnim ¢asom v delovna mesta s kraj$im delovnim ¢asom.? Tretji¢, delavci, ki
bi raje delali s polnim delovnim ¢asom, so lahko prisiljeni razmisliti o delu s krajSim delovnim
¢asom, ker ne morejo najti dela s polnim delovnim ¢asom. In nazadnje, na trg dela lahko vstopijo
dodatni delavci, saj se ¢lani gospodinjstev zaposlijo s kraj§im delovnim ¢asom, da bi nadomestili
brezposelnega ali manj zaposlenega glavnega delavca v gospodinjstvu.? Teh cikli¢nih u¢inkov pa
ni vedno lahko ugotoviti iz podatkov, saj je rast zaposlenosti s krajsim delovnim ¢asom sledila
jasnemu dolgorocnemu trendu narascanja v euroobmocju, v glavnem zaradi reform na trgu dela,
katerih cilj je bil spodbuditi rast aktivnega prebivalstva (glej graf D).

Graf B Razclenitev rasti Stevila opravljenih Graf C Razclenitev rasti zaposlenosti po
delovnih ur vrstah pogodb
(v odstotnih to¢kah; razen ¢e ni navedeno drugace) (v odstotnih tockah, razen ¢e ni navedeno drugace)
== zaposlenost s kraj§im delovnim ¢asom = samozaposlitev
mm  zaposlenost s polnim delovnim ¢asom wass  Zaposlitev za nedoloden Cas
stevilo ur s krajsim delovnim ¢asom zaposlitev za dolocen as
messn Stevilo ur s polnim delovnim ¢asom —— skupna zaposlenost (medletne spremembe v odstotkih)

~~~~~~~~ stevilo opravljenih delovnih ur (medletne
spremembe v odstotkih)
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Vir: Eurostat. Vir: Eurostat.

1 Glej na primer, S. Bentolila in G. Saint-Paul, ,,The macroeconomic impact of flexible labor contracts, with an application to Spain”,
European Economic Review, Vol. 36, 1992, str. 1013—-1047; B. Holmlund in D. Storrie, ,,TJemporary work in turbulent times: the
Swedish experience”, Economic Journal, zvezek 112, junij 2002, str. F245-F269.

2 Anketa Eurostata o delovni sili ve¢inoma razlikuje med zaposlenostjo s polnim in s krajsim delovnim ¢asom na podlagi ocen anke-
tirancev.

3 Glej na primer, H. Buddelmeyer et al., ,,Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis”, Working Paper §t. 872,
ECB, februar 2008.
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Medtem bo potencialna ponudba dela zaradi
gospodarske recesije verjetno naras¢ala poca-
sneje. Znano je, da nekatere delavce odvrne od
iskanja dela dejstvo, da se Stevilo razpolozlji-
vih delovnih mest zmanjSuje. Glede na naravo
trenutne upocasnitve so mozne posledice pre-
razporeditve delavcev iz tistih sektorjev, ki jih
je recesija najbolj prizadela (tj. finan¢ne sto-
ritve, nepremicnine in gradbenistvo ter avto-
mobilska industrija), medtem ko se posledi¢no
neskladje — saj ponovno usposabljanje in pre-
razporejanje zahteva svoj ¢as — lahko konca z
manj$o ponudbo delovne sile. Ce se ozremo
naprej, lahko cikli¢ni padci zaradi izgube
usposobljene delovne sile dolgoroéno nega-
tivno ucinkujejo na rast ponudbe delovne sile.
To postane zlasti akutno, e ostanejo posame-
zniki brezposelni dlje ¢asa: ¢im dlje so brezpo-
selni, tem bolj se odtujijo od trga dela. Ker te
osebe vse tezje najdejo delo, je zelo verjetno,
da se poveca dolgoro¢na brezposelnost.

V taksnih razmerah se morajo ukrepi na trgu
dela izogniti strukturnemu poslabsanju sto-

Graf D Zaposlitev s krajSim delovnim ¢asom

v euroobmodju

(kot odstotek skupne zaposlenosti)
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Vir: Eurostat.

pnje brezposelnosti in zmanjSanju deleza dolgoro¢no aktivnega prebivalstva. Taksni ukrepi bi
morali vklju€evati politike za podporo proznosti pla¢ in spodbujanje umirjanja plac, nenazadnje
z odpravo ali popravkom sistema indeksacije pla¢. Take politike bi zmanjSale stroSkovne priti-
ske na podjetja, povecale konkurencnost in podprle zaposlenost. Reforme, ki spodbujajo ucin-
kovitost in uspesnost aktivne politike zaposlovanja, bi brezposelnim olajsale ponovno usposa-
bljanje in iskanje nove sluzbe. Kar zadeva zaposlene, bi politike, ki bi dopuscale vecjo proznost
pri uravnavanju delovnega casa, podjetjem omogocile nekaj manevrskega prostora za skrajSanje
delovnega ¢asa brez izgube cloveskega kapitala z odpuscanjem. Reforme na trgu dela se morajo
izvajati s ciljem, da bi se v euroobmocju izboljSala odpornost gospodarstva v casu krize ter da
bi se vzpostavile ugodne razmere za okrevanje in dolgorocno gospodarsko rast in ustvarjanje

delovnih mest.

2.5 FISKALNA GIBANJA

PREOBRAT V PRORACUNSKEM POLOZAJU

LETA 2008

Relativno ugodni fiskalni rezultati, dosezeni
v zadnjih letih, so se leta 2008 deloma obrnili,
ko se je finan¢na kriza razsirila in so se razmere
v makroekonomskem okolju hitro poslabsale. Na
podlagi vmesne napovedi Evropske komisije iz

januarja 2009 je povprecni saldo SirSe oprede-
ljene drzave v euroobmocju nazadoval z -0,6%
BDP leta 2007 na -1,7% leta 2008 (glej tabelo 5).
Vecdji primanjkljaj lahko razlozimo z manjSimi
prihodki, tudi zaradi zmanjSanja davkov, in
vec¢jih primarnih odhodkov v razmerah upoca-
snitve gospodarske aktivnosti. U¢inek drzavnih
posegov za stabilizacijo finan¢nega sistema na
primanjkljaj je bil leta 2008 zanemarljiv.
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Tabela 5 Fiskalni poloiaj v euroobmodcju in v driavah euroobmodja

(odstotek BDP)

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

2006 2007 2008
Belgija 0,3 -0,3 -0,9
Nemcija -1,5 -0,2 -0,1
Irska 3,0 0,2 -6,3
Gr¢ija -2,8 -3,5 -34
Spanija 2,0 2,2 3.4
Francija 2,4 -2,7 -3,2
Italija -3,4 -1,6 -2,8
Ciper -1,2 34 1,0
Luksemburg 1,3 32 3,0
Malta -2,3 -1,8 -3,5
Nizozemska 0,6 0,3 1,1
Avstrija -1,5 -0,4 -0,6
Portugalska -39 -2,6 -2,2
Slovaska -3,5 -1,9 22
Slovenija -1,2 0,5 -0,9
Finska 4,1 53 4,5
Euroobmogje -1,3 -0,6 -1,7
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave

2006 2007 2008
Belgija 87,8 83,9 88,3
Nemcija 67,6 65,1 65,6
Irska 24,7 24,8 40,8
Gréija 95,9 94.8 94,0
Spanija 39,6 36,2 39,8
Francija 63,6 63,9 67,1
Italija 106,9 104,1 105,7
Ciper 64,6 59.4 48,1
Luksemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Nizozemska 47,4 45,7 57,3
Auvstrija 62,0 59,5 59,4
Portugalska 64,7 63,6 64,6
Slovaska 30,4 29,4 28,6
Slovenija 26,7 23,4 22,1
Finska 39,2 35,1 32,8
Euroobmocje 68,3 66,1 68,7

Vir: Evropska komisija.
Opomba: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95. V napovedi Komisije je v povpre¢je euroobmocja vkljucena Slovaska, ki se je
euroobmocju pridruzila 1. januarja 2009.

Na Irskem, v Gréiji, Spaniji, Franciji in na Malti
je javnofinancni primanjkljaj leta 2008 presegel
3% referencne vrednosti BDP, medtem ko je bil
leta 2007 samo v Gréiji primanjkljaj vecji od 3%
BDP. Grski primanjkljaj leta 2007 je bil v Euro-
statovem potrdilu objave jeseni 2008 popra-
vljen navzgor na 3,5% BDP v primerjavi z 2,8%
iz objave spomladi 2008. Ta sprememba je bila
rezultat popravka knjizenja subvencij EU in bolj-
Sega kritja zunajprorac¢unskih skladov, skladov
lokalne drzave in skladov socialne varnosti. Kot
kaze primerjava podatkov za leto 2008 s cilji,
zastavljenimi v dopolnitvah programov stabilno-
sti (objavljeni ob koncu leta 2007 in na zacetku

ECB
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leta 2008), je povprecni saldo euroobmocja za
0,8 odstotne tocke BDP zaostajal za cilji.

Kot posledica poslabsanja gospodarskega in
fiskalnega poloZzaja ter drzavnih posegov za
stabilizacijo finan¢nega sistema se je povprecna
stopnja javnega dolga v euroobmocju zvisala
s 66,1% BDP leta 2007 na 68,7% BDP leta
2008. Povecanje dolga se lahko Se stopnjuje,
odvisno od statisti¢ne klasifikacije finan¢nih
reSevalnih ukrepov s strani Eurostata, ki jo je
treba Se dokonc¢no obdelati (glej okvir 7). Jav-
nofinanéni dolg se je precej povecal predvsem v
drzavah, ki so izvedle vecje posege v finanéne



institucije ali dozivele ve¢jo makroekonomsko
upocasnitev. Letna stopnja rasti dolzniskih vre-
dnostnih papirjev, ki so jih izdale drZzave euro-
obmogja, se je leta 2008 opazno povisala v pri-

merjavi z letom 2007, medtem ko so se razponi
donosnosti drzavnih obveznic v primerjavi z
Nemcijo v nekaterih drzavah mo¢no razsirili
(glej okvir 6).

Graf A Razclenitev sprememb v placilih
obresti za obdobje 1999-2008

IZDAJANJE IN RAZPONI DONOSNOSTI DRZAVNIH
DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV
EUROOBMOC)A

Letna stopnja rasti stanja dolzniskih vredno-
stnih papirjev SirSe drzave je leta 2008 zna-

(kot odstotek BDP; letni podatki)

= spremembe dolga
spremembe obrestnih mer
navzkrizni u¢inek

sala 8,0%. Ceprav je rast bistveno vigja kot 0.2 02
leta 2007 (2,8%) (glej tabelo A),' je primer- ‘ ‘ N
ljiva z rastjo v prejs$njih obdobjih upocasnjene ' I I | '
gospodarske rasti. Rast neto izdajanja drzavnih 0,0 | - I I — 00
dolZniskih vrednostnih papirjev skupaj s strmo

upocasnitvijo rasti BDP v letu 2008 se je poka- 0! il
zala tudi v poslabsanju razmerja med javnim 02 02
dolgom in BDP v euroobmocju, ki se je pove-

¢alo s 66,1% leta 2007 na 68,7% leta 2008.2 0.3 03
Ce pogledamo strukturo neto izdajanja v letu U i
2008, je bilo izdajanje kratkoro¢nih dolzniskih 5 .

vrednostnih papirjev euroobmod¢ja na primar-
nem trgu izrazito visoko. To je deloma posle-
dica dejstva, da je postala krivulja donosnosti
leta 2008 bolj strma, zaradi Cesar je bilo krat-

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Vir: Evropska komisija (podatkovna zbirka AMECO).

koro¢no financiranje relativno cenejSe. Ta znacilnost je bila obicajna tudi v drugih epizodah

—_

Stopnje rasti se izra¢unajo na podlagi finan¢nih transakcij, zato so izklju¢ene prerazvrstitve, prevrednotenja, nihanja deviznega

tecaja in druge spremembe, ki niso posledica transakcij. Za podrobnosti glej tehni¢ne opombe k razdelkoma 4.3 in 4.4 v poglavju

Statisti¢ni podatki euroobmocja v Mese¢nem biltenu ECB.

2 Nadan 1. januarja 2009 je bil potencialni neposredni uéinek na javnofinanéni dolg euroobmodja, ki izhaja iz napovedane drzavne
pomoci ban¢nemu sektorju, ocenjen v visini 284,6 milijarde EUR (priblizno 3% BDP euroobmocja).

Tabela A Letne stopnje rasti dolzniSkih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale drzave

euroobmodja

(odstotki; konec obdobja)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Sirsa drzava skupaj 34 2,7 3,3 5,0 55 5,8 4,7 2,4 2,8 8,0
Dolgorocni vrednostni
papirji 56 3,6 2,8 39 4,8 6,2 55 34 2,3 3,6
s fiksno obrestno mero 5,2 5,6 4,6 5,7 6,4 5,4 3,4 2,0 3,6
s spremenljivo obrestno
mero -2,5 -134 4,5 -1,6 7,0 83 3,0 54 35
Kratkorocni vrednostni
papirji -16,5 -7,1 87 18,5 13,6 2,1 -4,0 -88 9,5 62,6
Vir: ECB.
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Tabela B Struktura stanja doliniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale driave

euroobmodja
(odstotek skupnih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je izdala SirSa drzava; konec obdobja)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Centralna drzava 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Dolgorocni vrednostni papirji 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Kratkorocni vrednostni

papirji 7,6 6,9 7,2 82 8,9 85 7,8 6,8 7,1 10,8
Druga §irSe opredeljena drzava 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Dolgorocni vrednostni papirji 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Kratkorocni vrednostni
papirji 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5
Sirsa drzava skupaj
Dolgorocni vrednostni papirji 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
s fiksno obrestno mero 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
s spremenljivo obrestno mero 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 7,8
Kratkorocni vrednostni papirji 7,7 7,0 7.4 8,3 9,0 8,6 7.9 7,1 7.5 11,3
Sirse opredeljena drzava skupaj
v milijardah EUR 3.453,4 3.549,1 3.775,5 39494 4.151,7 4.386,7 4.604,8 4.706,6 4.836,7 5.239,6
Vir: ECB.

pocasnejSe gospodarske rasti s padajo¢imi kratkoro¢nimi obrestnimi merami. Posledi¢no je dol-
goroc¢ni dolg predstavljal priblizno 88,7% odprtih dolzniskih vrednostnih papirjev leta 2008, kar
je najnizji delez od zacetka tretje faze EMU (glej tabelo B).

V grafu A je razélenitev sprememb v placilu obresti na: 1) ucinek, ki izhaja iz sprememb javnega
dolga, ii) uéinek, ki je posledica sprememb obrestnih mer, in iii) preostali navzkrizni uéinek.>
Odhodki za obresti so se leta 2008 povecali za priblizno 0,2 odstotne tocke BDP. To je bilo pred-
vsem posledica povecanja ravni dolga, medtem ko je bil u¢inek padca obrestnih mer in navzkri-
znih uc¢inkov manjsi.

Po gibanjih, ki jih je sprozil nastop finan¢nih pretresov avgusta 2007, so se razponi med dono-
snostjo dolgoro¢nih drzavnih obveznic euroobmocja in donosnostjo nemskih obveznic leta 2008
precej povecali, zlasti v drugi polovici leta. To prikazuje graf B, ki kaze razpon v primerjavi
z Nem¢ijo za osem drzav euroobmodja (Belgijo, Irsko, Gréijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Nizo-
zemsko in Portugalsko). Razlike v donosnosti drzavnih obveznic med drzavami euroobmocja v
bistvu izrazajo razlike v kreditnem tveganju in likvidnostnih premijah.

Prvic, v odgovor na okrepljene financne pretrese v drugi polovici leta 2008 so drzave euroobmocja
na zasedanju 12. oktobra v Parizu napovedale usklajene resevalne sveznje, med drugim jamstva
za banc¢ne obveznice, dokapitalizacijo bank in dokon¢ne odkupe tveganega finanénega premoze-
nja bank. Pri¢akovano fiskalno breme tovrstnih ukrepov bi lahko povecalo ocenjeno verjetnost
neizpolnjevanja obveznosti iz naslova drzavnih obveznic. Premije za kreditno tveganje so se povi-
Sale v vseh drzavah euroobmocja, Ceprav v razlicnem obsegu, kot prikazuje graf C, ki kaze raz-
pone v instrumentih zamenjave kreditnega tveganja (credit default swaps) drzavnih obveznic.*

3 Spremembe nominalnih placil obresti, I, se lahko raz¢lenijo, kot sledi:

Al =ABxi + AixB + ABxAi
ucinek prek ucinek prek  navzkrizni uc¢inek
{ sprememb { sprememb (preostali)
dolga obrestnih mer

kjer sta B nominalni javni dolg in i povpre¢na implicitna obrestna mera (1/B).
4 Prednost razponov v instrumentih zamenjave kreditnega tveganja je, da nanje ne vplivajo spremembe v referenénih obveznicah za
obravnavane drzave oziroma neusklajenost v zapadlosti ter da se ponavadi bolj odzivajo na spremembe na trgu.
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Graf B Razponi donosnosti driavnih
obveznic glede na nemske drzavne

obveznice

Graf C Instrumenti zamenjave kreditnega
tveganja drzavnih obveznic

(dnevni podatki; bazi¢ne tocke)

(dnevni podatki; bazi¢ne tocke)
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Drugic, vecino leta 2008 so bile spremembe v donosnosti drzavnih obveznic euroobmocja tudi
posledica umika investitorjev v bolj kakovostne nalozbe. Ta proces je zaznamovala tudi vecja
izbirénost med investitorji glede zazelenih kakovostnih nalozb. Nemske obveznice na splosno
veljajo za najbolj likvidne od vseh drzavnih obveznic euroobmocja, zaradi ¢esar so pritegnile
najmocnejsi tok v okviru umika k bolj kakovostnim nalozbam, kar deloma pojasni razsiritev
razponov donosnosti drzavnih obveznic v primerjavi z Nemcijo, celo kadar je bilo ocenjeno, da

imajo druge drzave enake — ali celo boljse — fiskalne obete.’

5 Glej okvir z naslovom ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads”, Monthly Bulletin ECB, november 2008.

Na podlagi izracunov Evropske komisije se je
povprecni strukturni prorac¢unski saldo (cikli¢no
prilagojeni saldo brez enkratnih in zacasnih
ukrepov) v euroobmocju leta 2008 poslabsal
za 0,7 odstotne tocke na -2,3% BDP. Poslabsa-
nje strukturnega salda je znasalo vec¢ kot polo-
vico povecéanja povprecnega javnofinanénega
primanjkljaja, iz Cesar je razvidno, da so imele
cikli¢ne razmere (povprecno) bolj omejen vpliv.
Poleg tega je obstajal ugoden ,,strukturni uci-
nek”. Rast visoko obdavcenih pla¢, izplaéil in
(nominalne) zasebne potros$nje je Se naprej pod-
pirala davéne prihodke v nekaterih drzavah kljub
vsesplosno slab§im gospodarskim razmeram.
Vendar je treba omeniti, da so izrauni struktur-

nega salda v danih razmerah izpostavljeni veliki
negotovosti in se lahko pozneje popravijo. Ce si
pogledamo posamezne drzave, so med drzavami
euroobmocdja svoj srednjero¢ni prora¢unski cilj
izpolnili samo Ciper, Luksemburg, Nizozemska
in Finska, Spanija in Slovenija pa sta se od svo-
jega cilja oddaljili.

UKREPI V ODGOVOR NA

FINANCNO KRIZO IN GOSPODARSKI UPAD
Oktobra 2008 so se drzave euroobmocja in
Zdruzeno kraljestvo dogovorile o usklajenih
ukrepih za stabilizacijo finan¢nega sektorja,
vklju¢no z dokapitalizacijo finan¢nih institucij
in jamstvom za posojila in vloge, kar je pozneje
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potrdil Evropski svet. U¢inke teh posegov na
javne finance v euroobmocdju je tezko oceniti
(glej tudi okvir 7). Na dan 1. januarja 2009 je
bil potencialni neposredni u¢inek na javnofi-
nanéni dolg euroobmocja, ki izhaja iz napo-
vedane drzavne pomoci ban¢nemu sektorju,

ocenjen v visini 284,6 milijarde EUR (pribli-
zno 3% BDP euroobmocja) ter u¢inek na poten-
cialne obveznosti drzave v visini okrog 19%.
Ucinek teh posegov na javnofinan¢ni primanj-
kljaj euroobmocja v letu 2008 je bil ocenjen kot
zanemarljiv.

Okvir 7

POSLEDICE FINANCNE KRIZE ZA JAVNOFINANCNI PRIMANJKLJA] IN DOLG Z VIDIKA STATISTIENEGA
POROCANJA

V odgovor na svetovno finan¢no krizo in njene posledice za evropske finanéne institucije evrop-
ske vlade, centralne banke in drugi javni organi izvajajo ukrepe za stabiliziranje finanénih trgov
in celotnega gospodarstva. Vladne aktivnosti vkljucujejo (delno) nacionalizacijo, kapitalske
injekcije (dokapitalizacijo), odkup oziroma zamenjavo finan¢nih sredstev in zagotovitev jam-
stev (za vloge in nove izdaje ban¢nih obveznic ter tudi za medbanéna posojila).

Javnofinan¢ni primanjkljaj in dolg — klju¢ni fiskalni spremenljivki, ki ju spremlja Pakt za sta-
bilnost in rast — sta prikazana v skladu z evropskimi statisti¢nimi racunovodskimi pravili, ki se
imenujejo Evropski sistem racunov 1995 (,,ESR 95”), ter Priro¢nikom o primanjkljaju in dolgu
ESR 95. Evropska komisija (Eurostat) je nadalje razvila metodoloska navodila o evidentira-
nju navedenih vladnih aktivnosti, in sicer na podlagi ESR 95 in priro¢nika, ker zeli zagotoviti,
da bo priprava statisti¢nih podatkov o javnofinanénem primanjkljaju in dolgu skladna in eno-
tna po vseh drzavah ¢lanicah. Eurostat se je v tem postopku posvetoval z Odborom za denarno,
finan¢no in placilnobilanéno statistiko (v katerem sodelujejo nacionalni statisti¢ni uradi in naci-
onalne centralne banke drzav ¢lanic EU ter Evropska komisija in ECB), da bi opredelil, kako se
morajo uporabljati raCunovodska pravila. V vsakem posameznem primeru bo treba odgovoriti
na $tevilna vprasanja, da bi se dolocilo ustrezno evidentiranje.

— Ali spadajo subjekti, ustanovljeni za dokapitalizacijo finan¢nih institucij ali zagotovitev jam-
stev finanénim institucijam, v sektor drZave v nacionalnih ra¢unih? Ce da, bo njihov primanj-
kljaj in dolg povecal javnofinanéni primanjkljaj in dolg.

— Ali so drzave odkupile delnice v finanénih institucijah po trznih cenah, kar pomeni, da so
pridobile financna sredstva (brez vpliva na primanjkljaj), ali bi morali del zneska, s katerim
so dokapitalizirale finan¢ne institucije, obravnavati kot kapitalski transfer (subvencijo)?

— Ce drzava posodi denar finanéni instituciji, ali je finanéna institucija dolZna plaéevati obre-
sti in vrniti posojilo? Ce ne, se mora evidentirati kot kapitalski transfer in ne kot finan¢na
transakcija.

— (e drzava prevzame del obveznosti finanéne institucije in dobi v zameno delez v tej finanéni
instituciji, ima ta delez enako vrednost kot prevzete obveznosti? Ce ne, se (del) prevzetih
obveznosti obravnava kot kapitalski transfer z negativnim u¢inkom na proracunski saldo.

— Kdaj je najverjetneje pricakovati pozive za vplacilo drzavnega jamstva, kar pomeni, da bi
lahko vplivali na primanjkljaj in dolg v trenutku dodelitve? Jamstva navadno vplivajo na pri-
manjkljaj in dolg samo v trenutku poziva za vplacilo.
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— Ce je finanéna institucija v celoti nacionalizirana, naj se prekvalificira v sektor drzave? Splo-
$no pravilo je, da postane javna druZba, ne pa drzavni organ. Ce pa drzava ustanovi posebno
enoto za pridobitev delnic v finanéni instituciji, bi bilo treba to enoto klasificirati znotraj sek-
torja drzave, ¢e ni avtonomna ali ¢e ni namenjena trznim dejavnostim.

Eurostat bo objavil predhodne statisticne podatke o javnofinancnem primanjkljaju in dolgu drzav
¢lanic EU za leto 2008 v drugi polovici aprila leta 2009.

V odgovor na hud gospodarski upad je Evrop-
ski svet na zasedanju 11. in 12. decembra 2008
odobril Evropski nacrt za ozivitev gospodar-
stva. V skladu s tem nacrtom bodo posamezne
drzave ¢lanice EU prispevale 170 milijard EUR
k skupni fiskalni spodbudi v vis§ini 200 mili-
jard EUR (1,5% BDP EU), preostanek pa prora-
¢un EU in Evropska investicijska banka. Namen
teh usklajenih prizadevanj drzav ¢lanic je prispe-
vati h gospodarskemu okrevanju z okrepitvijo
skupnega povpraSevanja in vecjimi prizadeva-
nji za izvajanje strukturnih reform, ki jih pred-
videva lizbonska strategija. Odvisno od razmer
v posameznih drzavah so lahko ti ukrepi v obliki
vecje javne porabe, zmanjsanja davénih bremen
ali prispevkov za socialno varnost ter pomoci
dolo¢enim kategorijam podjetij ali gospodinj-
stev. Evropski svet je hkrati potrdil, da je v celoti
zavezan k izvajanju Pakta za stabilnost in rast
ter k vzdrznosti javnih financ. Drzave ¢lanice so
bile pozvane, naj se ¢im prej vrnejo k svojim sre-
dnjerocnim proracunskim ciljem.

Stevilne drzave euroobmogja so sprejele fiskalne
ukrepe za spodbujanje skupnega povprasevanja.
Nemska vlada je jeseni leta 2008 sprejela svezenj
ukrepov, predvsem na strani proracunskih pri-
hodkov, ki bodo znasali 1,3% BDP leta 2009 in
2010. Na zacetku leta 2009 je vlada napovedala
drugi svezenj spodbud, ki predstavlja priblizno
2% BDP in obsega dodatne ukrepe v istih dveh
letih. V Franciji so konec leta 2008 za obdobje
2009-11 napovedali ukrepe v vrednosti 1,5%
BDP, vklju¢no s pospesenimi javnimi investici-
jami ter pomocjo za mala podjetja in specificne
panoge. Leta 2008 je italijanska vlada sprejela
ekspanzivne ukrepe predvsem na strani odhod-
kov, ki znasajo pol odstotne tocke BDP za leti
2009 in 2010. Nacrtujejo, da bodo njihov uci-
nek na neto zadolzevanje v glavnem izravnali

nadomestitveni ukrepi. V Spaniji so bili §tevilni
ukrepi za ozivitev gospodarstva na strani pri-
hodkov sprejeti v prvi polovici leta 2008, novem-
bra pa so bili napovedani dodatni nacrti javnih
investicij, ki obsegajo ve¢ kot 3% BDP v obdobju
2008-10. Vecina drugih drzav je ravno tako spre-
jela veéje spodbujevalne fiskalne ukrepe.

Na podrobnej$o oceno spodbujevalnih politik bo
treba pocakati, vse dokler ne bodo znani dejan-
ski ukrepi in njihova izvedba, vendar je Ze zdaj
jasno, da trenutni vladni nameni predstavljajo
dolo¢eno mero tveganja (glej tudi okvir 8). Vse
vec¢ji primanjkljaj lahko spodkoplje zaupanje
v vzdrznost javnih financ, zlasti ker v Stevilnih
primerih ni obravnavana reverzibilnost spod-
bujevalnih ukrepov, ki se lahko izkaze kot zelo
tezavna. Strmo povecanje razponov drzavnih
obveznic v primerjavi z Nemcijo je opozorilo,
da finanéni trgi zelo skrbno spremljajo razvoj
mogocih tveganj. U¢inkovitost spodbujeval-

Graf 32 Fiskalna gibanja v obdobju
1999-2009
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nih ukrepov je véasih dvomljiva, saj je predvi-
den zelo $irok razpon ukrepov. Vsi ukrepi niso
jasno povezani z izvorom trenutnih gospodar-
skih tezav in nekateri so verjetno posledica poli-
tiénih kompromisov, ne pa gospodarskih potreb.
Drzavni posegi prinasajo tudi tveganje izkrivlja-
nja vedenja ekonomskih subjektov.

PRICAKOVANO NADALJNJE POSLABSANJE
FISKALNEGA POLOZAJA LETA 2009

Fiskalni obeti v drzavah euroobmocja se bodo
leta 2009 $e dodatno poslabsali. Na podlagi vme-
sne napovedi Evropske komisije, ki vkljuCuje raz-
polozljive dopolnitve programov stabilnosti konec
leta 2008 in na zacetku leta 2009, je mogoce pri-
cakovati, da se bo povprecni javnofinancni pri-
manjkljaj v euroobmocju povecal za 2,3 odstotne
tocke na 4,0% BDP (glej graf 32). Javnofinan¢ni
odhodki se bodo povecali za 2,1 odstotne tocke
BDP in prihodki zmanjsali za 0,1 odstotne tocke
BDP. Pric¢akovati je, da se bo povprecna stopnja
javnega dolga v euroobmocju leta 2009 zvisala za
4,0 odstotne tocke na 72,7% BDP.

Na podlagi vmesne napovedi Komisije se v vseh
drzavah euroobmogdja, razen na Malti, pricakuje,
da se bo javnofinancni saldo poslabsal. Za Irsko,
Gr¢ijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Portugalsko in
Slovenijo se pricakuje, da bodo leta 2009 preko-
racile ali ostale nad 3% referen¢no vrednostjo,
v nekaterih primerih z veliko razliko. V Belgiji
in Avstriji je napovedan primanjkljaj na ravni
referenc¢ne vrednosti 3% BDP, v Nemciji in na
Slovaskem pa le nekoliko manjs$i. Obstajajo
ocitna tveganja, da bodo dejanski rezultati celo
slabsi od pri¢akovanih.

POZORNOST JE TREBA POSVETITI FISKALNI
VIDRINOSTI

Preobrat v fiskalnih rezultatih in zelo negotovi
obeti prinasajo velike izzive za fiskalno politiko
v euroobmocju. Javne finance bodo pod pritiskom
stirih dejavnikov. Prvi¢, v ¢asu makroekonomske
upocasnitve primanjkljaj precej naras¢a zaradi
delovanja samodejnih stabilizatorjev. Drugic,
poleg iztekanja dodatnih prihodkov iz zadnjih
nekaj let se lahko pojavi Se dodaten izpad pri-
hodkov med drugimi zaradi strmega padca cen
finan¢nih sredstev in upada na stanovanjskem
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trgu v nekaterih drzavah. Tretji¢, drzavni posegi
v finan¢nem sektorju, ki naj bi preprecili sistem-
sko bancno krizo in veliko hujse makroekonom-
ske motnje, prinasajo znatna fiskalna tveganja.
Cetrti¢, spodbujevalni ukrepi proti gospodarski
upocasnitvi ogrozajo prihodnja fiskalna gibanja.

V takSnem zahtevnem okolju je kljuéno, da
se ohranita fiskalna disciplina in srednjerocna
usmeritev. Predpogoj za ohranjanje zaupanja
javnosti v vzdrznost javnih financ je ohraniti
neoporecnost fiskalnega okvira EU na osnovi
pravil. Zato je izredno pomembno, da se vse
udelezene strani drzijo svojih zavez, da bodo
v celoti uporabljale dolo¢be Pakta za stabilnost
in rast, ki predvidevajo potrebno proznost v neu-
godnih gospodarskih razmerah.

Obsezni spodbujevalni sveznji, sprejeti leta 2008
in na zacetku leta 2009, prispevajo k fiskalnemu
neravnovesju v euroobmocju. Izgubo zaupanja v
vzdrznost javnih financ je mogoce prepreciti z
verodostojno zavezo, da se spodbujevalni ukrepi
¢im prej razveljavijo. Pri izvajanju spodbujeval-
nih sveznjev je treba skrbno premisliti o kakovo-
sti ukrepov, da bi zagotovili njihovo ucinkovitost.
Odlo¢na prizadevanja v drzavah euroobmocja,
katerih cilj je doseci in ohraniti zdrave javne
finance, so potrebna tudi zaradi obvladovanja
pritiskov na odhodke, ki izhajajo iz staranja pre-
bivalstva v naslednjih desetletjih. Zavezujo¢ sre-
dnjerocni fiskalni okvir na nacionalni ravni, ¢e
je ustrezno zasnovan in dosledno izveden, lahko
dopolni evropski fiskalni okvir iz Pakta za stabil-
nost in rast kot pomo¢ pri hitri vrnitvi k srednje-
ro¢nim proracunskim ciljem (glej tudi okvir 8).

2.6 GIBANJA DEVIZNIH TECAJEV IN PLACILNE
BILANCE

LETA 2008 SE JE EURO EFEKTIVNO ZMERNO
OKREPIL

Finan¢ni pretresi na denarnih in kreditnih trgih,
ki so se zaceli avgusta 2007, ter njihov vpliv na
svetovno realno gospodarstvo so leta 2008 pre-
cej vplivali na gibanja na deviznih trgih. Euro
se je v prvih stirih mesecih leta 2008 Se napre;j
krepil in nadaljeval trend od druge polovice leta



2000 dalje, kar so spodbujala dokaj optimisti¢na
trzna pricakovanja glede relativnih gospodar-
skih obetov v euroobmocju. Po rekordni vre-
dnosti aprila se je nominalni efektivni tecaj do
avgusta na splos$no stabiliziral. Od avgusta se je
vrednost eura moc¢no zmanjsala in v samo treh
mesecih je padla na raven, ki je prevladovala
sredi leta 2007. Strma depreciacija eura je bila
povezana predvsem s spremembo trznih prica-
kovanj glede gospodarskih obetov v euroobmo-
¢ju — ko se je financ¢na kriza Se naprej Sirila in je
pocasi postajalo jasno, da je zajela ves svet — ter

je potekala v okolju povecane trzne negotovo-
sti in svetovne nenaklonjenosti tveganju. Proti
koncu leta se je euro ponovno moéno okrepil in
18. decembra 2008 dosegel Se eno rekordno vre-
dnost. Do konca leta 2008 je bil euro nominalno
efektivno 2,5% visji kot na zacetku leta in okoli
7% nad povprecno ravnijo iz leta 2007. Ve¢ji del
nominalne efektivne apreciacije eura leta 2008
bi lahko pripisali obcutni krepitvi v primerjavi
z britanskim funtom, ki jo je le deloma odtehtala
slabitev eura v primerjavi z ameriskim dolarjem
ali japonskim jenom.

FINANCNA KRIZA IN FISKALNA POLITIKA

Glavni izziv politike je zagotoviti, da finan¢na kriza in posledi¢ni gospodarski upad ne spodko-
pljeta kredibilnosti in vzdrznosti javnih financ. V EU Pakt za stabilnost in rast zagotavlja prime-
ren okvir za izvajanje in koordinacijo fiskalnih politik v ugodnih in tudi neugodnih gospodarskih
obdobjih. Medtem ko skladnost s paktom v prvih desetih letih ni bila vedno dosledna, pa je bila
splosna fiskalna uspesnost EU, kar zadeva preprecevanje visokega proracunskega primanjkljaja
in kopi€enja javnega dolga, veliko bolj$a od tiste v desetletjih pred paktom.!

Izgubljena prilozZnost, ki po nepotrebnem otezuje fiskalne izzive

Stevilne drzave euroobmogja so vstopile v finanéno krizo in gospodarski upad s slabim fiskalnim
polozajem. Vlade niso izkoristile priloznosti, ki so jo ponujali dodatni prihodki v zadnjih letih,
da bi konsolidirale svoj prorac¢un. Glede tega Se vedno drZijo argumenti iz Letnega porocila ECB
2007, ki so postali Se bolj relevantni.? Takrat je ECB poudarila pomembno fiskalno izkusnjo, pri-
dobljeno v obdobju med letoma 2000 in 2001, in sicer, da se lahko prihodki v zelo kratkem ¢asu
drasti¢no spremenijo. IzkuSnje namre¢ kazejo, da je volatilnost javnofinancnih prihodkov vecja
od volatilnosti odhodkov in presega tudi volatilnost poslovnih ciklov. Skupaj s tezavnim napo-
vedovanjem preobratov v rasti BDP je to tehten razlog za vecjo previdnost v ugodnih gospodar-
skih obdobyjih, se pravi, da se dodatni prihodki uporabijo za hitrejSe zmanjSevanje primanjkljaja
in dolga, ne pa za dodatno tro$enje.> To bi drzavam omogoéilo, da si ustvarijo prora¢unski mane-
vrski prostor, s katerim bodo ublazile izpad prihodkov in obvladale dodatno troSenje, ¢e bi se
razmere spremenile. Ena od napak fiskalne politike pred in med obdobjem 2000-01 je bila, da se
je prorac¢unsko izboljSanje v ugodnih gospodarskih obdobjih napacno razlagalo kot strukturno
izbolj$anje, kar se je pogosto izkorisc¢alo za vecje trosenje ali zmanj$anje davkov.

—_

Glej ¢lanek ,,Ten years of the Stability and Growth Pact”, Monthly Bulletin ECB, oktober 2008.
2 Glej zlasti okvir z naslovom ,,Spoznanja iz izkuSenj s fiskalno politiko v obdobju 2000-2001”, Letno poro¢ilo ECB 2007.
3 Zapregled natanénosti napovedovanja in tezav s preobrati glej ¢lanek M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke in M. Adahl ,,How good
is the forecasting performance of major institutions?”, Economic Review, 2001: 3, Sveriges Riksbank, str. 38—68.
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Vloga samodejnih stabilizatorjev

Fiskalno prilagajanje kot odziv na gospodarski upad se v glavnem kaze v delovanju samodejnih
fiskalnih stabilizatorjev, ki pomagajo izravnati gospodarska nihanja. To je primerno, ker je ta
vrsta fiskalnega odziva pravocasna in zasc¢itena pred politicnoekonomskimi tveganji, ki lahko
spodkopljejo ucinkovitost diskrecijskih fiskalnih ukrepov. Na samodejne stabilizatorje ne vpli-
vajo Casovni zamiki pri opredeljevanju ukrepov oziroma pri politicnem odlo€anju in izvajanju.
Poleg tega samodejni stabilizatorji zaradi samodejnega odziva prihodkov in delno tudi odhod-
kov na cikel delujejo tudi vzvratno. Vpliv posebnih interesnih skupin pri uveljavljanju koristi za
doloc¢eno skupino je majhen. Drzave v euroobmocju, ki izpolnjujejo Pakt za stabilnost in rast,
lahko izkoristijo razmeroma obsezne samodejne stabilizatorje.

Tveganja fiskalnega aktivizma med finan¢no krizo

Kar zadeva diskrecijske ukrepe fiskalne politike za spodbujanje povprasSevanja, prevladuje
soglasje, da bi morali biti taki ukrepi pravocasni in ciljno usmerjeni, da bi zagotovili u¢inkovi-
tost, ter zacasni, da bi se izognili dodatnim tveganjem za fiskalno vzdrznost. Pomembno je zla-
sti, da taki ukrepi, razen ¢e ni predvideno vzvratno delovanje fiskalnih ukrepov, ki povecujejo
primanjkljaj, lahko spodkopljejo zaupanje javnosti v vzdrznost javnih financ ter povzrocijo vecje
previdnostno varcevanje ali negativne odzive financnega trga in viSje obrestne mere, s Cimer
delujejo proti nacrtovanemu ekspanzivnemu u¢inku. Pri tem velja opozorilo iz izkuSenj fiskal-
nega aktivizma v naftni krizi v sedemdesetih letih prejSnjega stoletja: namesto da bi spodbu-
dili povprasevanje, so dokon¢no pripomogli k destabilizaciji realnega gospodarstva ter povecali
inflacijske pritiske in javnofinancni dolg, neto koristi, ¢e sploh, pa so bile majhne.

Kar zadeva ciljno usmerjenost, bi bilo treba sprejeti ukrepe, pri katerih je proznost najvecja in
pri katerih je izkrivljanje spodbud najmanj$e. Ob tem bi bilo treba opredeliti kakovost fiskalnih
spodbud, tako da bi bili sprejeti taksni ukrepi, ki najbolj prispevajo k ustvarjanju zdravih teme-
ljev za okrevanje in dolgorocno rast. Nujno je, da so pravocasni, saj so pretekle izkusnje poka-
zale, da so diskrecijski ukrepi politike pogosto procikli¢ni, ker zacnejo u€inkovati Sele po precej
dolgem casu.

Kakovost fiskalne politike je pomembna iz ve¢ razlogov. Medtem ko bi se dalo o vprasanju opti-
malnega obsega drZzavne uprave razpravljati,* bi lahko drzavljani drzav euroobmodja Ziveli vsaj
tako dobro kot danes, vendar bi placevali manj davkov, ¢e bi bila javna poraba bolj kakovostna.
Poleg tega podatki kazejo, da se je preteklo povecanje obsega drzavne uprave zgodilo na rac¢un
niZje gospodarske rasti.® Ce bodo vlade drzav euroobmogja spostovale Pakt za stabilnost in rast,
bodo njihova gospodarstva verjetneje izkoristila dolgoroéne koristi in njihovi drzavljani bodo
uzivali vi§jo blaginjo.®

4 Podatki kazejo, da je v Stevilnih industrijsko razvitih drzavah drzavna uprava zrasla preko velikosti, ki je potrebna za doseganje
osrednjih ciljev. Glej na primer A. Afonso, L. Schuknecht in V. Tanzi ,,Public sector efficiency: an international comparison”, Public
Choice, zvezek 123 (8t. 3-4), 2005, str. 321-347, ter A. Afonso in D. Furceri ,,Government Size, Composition, Volatility and Econo-
mic Growth”, Working Paper §t. 849, ECB, 2008.

5 Glej A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht in M. Thone (2005) ,,Quality of public finances and growth”, Working Paper §t. 438,
ECB, 2005.

6 Stroski zmanjSanja drzavne uprave so lahko precej majhni, ¢e so ukrepi primerno pripravljeni in izvedeni, glej na primer S. Haupt-
meier, M. Heipertz in L. Schuknecht (2006) ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach”, Working Paper
§t. 364, ECB, 2006.
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Euro je v prvih osmih mesecih leta dozivel mo¢no
apreciacijo v primerjavi z ameriskim dolarjem in
sredi julija dosegel rekordno vrednost, ko je zna-
$al 1,60 USD. Apreciacija je bila v glavnem posle-
dica pricakovanj o vedno ve¢ji razliki v obrestnih
merah v korist finan¢nega premoZenja euroobmo-
¢ja, kar je kazalo, da na trgu vlada prepricanje, da
bodo trenutni finan¢ni pretresi veliko manj priza-
deli euroobmocje kot ZDA. Od takrat naprej pa
se je po objavljenih podatkih zacelo kazati, da so
se finan¢ni pretresi, ki so se zaceli na trgu dru-
gorazrednih hipotek v ZDA avgusta 2007, zaceli
razvijati v socasno upocasnitev gospodarstva
na vseh glavnih gospodarskih obmocjih. Zaradi
tega je zacel euro avgusta v primerjavi z dolar-
jem strmo padati. Jeseni so obnovljene napeto-
sti na svetovnih denarnih in kreditnih trgih okre-
pile pritisk na upadanje eura in enotna valuta je
oktobra dosegla 1,25 USD. Velika depreciacija
je bila deloma povezana s pomanjkanjem dolar-
ske likvidnosti po vsem svetu, kar je zahtevalo
veliko vracanje tujih nalozb v mati¢no drzavo in
usklajeno ukrepanje centralnobanc¢ne politike.
V taksnem okolju skrajno povecane nenaklonje-
nosti tveganju in finan¢nega razdolzevanja je vre-
dnost ameriskega dolarja podprl njegov mednaro-
dni status. Kot kaze, so dolar podpirali tudi drugi
tehniéni in verjetno prehodni dejavniki na devi-
znih trgih, kot je mogo¢e med drugim sklepati
iz slabitve povezave med razlikami v obrestnih
merah in gibanjem deviznega te¢aja med eurom
in dolarjem v tem obdobju. Decembra je euro
dozivel visok vzpon, ko je oslabila mo¢ navede-
nih necikliénih dejavnikov, ki so jeseni podpirali
dolar, ter so se devizni trgi ponovno osredotoc¢ili
na obete glede rasti in razlike v obrestnih merah
med glavnimi gospodarskimi obmo¢ji. Euro je
31. decembra znasal 1,39 USD, kar je okoli 5%
manj kot na zacetku leta 2008 in okoli 6% ve¢ od
povprecja leta 2007.

Po podobnem vzorcu kot devizni tecaj med
eurom in dolarjem je euro leta 2008 precej
nihal tudi glede na japonski jen in znasal od
115,75 JPY do 169,75 JPY. Videti je, da volatil-
nost deviznega tecaja EUR/JPY ni bila le posle-
dica spreminjanja trznih ocen glede relativnih
gospodarskih obetov, ampak tudi trznih prica-
kovanj glede volatilnosti cen finan¢nih sredstev.

Slednje je vplivalo na pricakovano dobi¢kono-
snost prenosnega trgovanja, tj. trgovanja, pri
katerem gre za najemanje posojil v valutah z niz-
kim donosom (kakr$na je jen) in vlaganja v valu-
tah z visokim donosom. Poveéanje pricakovane
volatilnosti jena ponavadi zmanjSuje njegovo
privlacnost kot valute za financiranje prenosnega
trgovanja ter vpliva na rast jena in padanje valut
z visokim donosom. Implicitna volatilnost devi-
znega te¢aja EUR/JPY, merjena s kazalniki na
podlagi cen opcij, se je leta 2008 precej spremi-
njala, dosegla vrhunec oktobra, nato pa nekoliko
padla. Taksne skrajno volatilne razmere na devi-
znih trgih so leta 2008 povzrocile najprej apre-
ciacijo in nato strmo depreciacijo eura v primer-
javi z jenom. Euro je 31. decembra 2008 znasal
126,14 JPY, kar pomeni, da je bil za 23% $ib-
kejsi kot na zacetku leta in je dosegel 22% nizjo
vrednost od povprecja leta 2007.

Euro je leta 2008 Se napre;j rasel tudi v primerjavi
z britanskim funtom in se do konca leta okrepil
za celih 28,5%, potem ko je bila leta 2007 apreci-
acija 9%. Euro je 29. decembra znasal 0,98 GBP,
kar je najvisja vrednost v primerjavi z britanskim
funtom od uvedbe eura v letu 1999. Obcutna sla-
bitev funta, zlasti v zadnjih mesecih leta 2008,
je posledica precej$nje upocasnitve gospodarske
aktivnosti v Zdruzenem kraljestvu, kar je spro-
zilo ob¢utno ohlapnejSe pogoje denarne politike
in s tem povezan padec dolgoro¢nih donosov.

Euro je med zacetkom januarja in 31. decem-
brom precej zrasel v primerjavi z valutami ve¢
trgovinskih partneric EU, na primer za 15,3%
v primerjavi s §vedsko krono, 15,3% v primerjavi
s poljskim zlotom, 12,3% v primerjavi z romun-
skim lejem, 5,3% v primerjavi z madzarskim
forintom in 1,9% v primerjavi s ¢esko krono.
Precej se je okrepil tudi v primerjavi s korej-
skim wonom (33,6%), norvesko krono (22,1%)
ter avstralskim in kanadskim dolarjem (21,0%
oz. 17,1%). Apreciacijo eura v primerjavi s temi
valutami je deloma odtehtala njegova oslabitev
v primerjavi z valutami ve¢ azijskih partneric,
ki so vezane na dolar, in sicer kitajskim renmin-
bijem (11,4%) ter singapurskim in hongkonskim
dolarjem (5,2% oz. 6%). Euro je padel tudi v pri-
merjavi s $vicarskim frankom (10,2%) ob njego-
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vem vstopanju in izstopanju iz prenosnega trgo-
vanja, glede na to, da je imel Svicarski frank,
podobno kot japonski jen, vlogo valute financi-
ranja v tej obliki finan¢nih transakcij.

Realni efektivni devizni tecaj na podlagi razlic-
nih stroskovnih in cenovnih meril se je v prvih
Stirih mesecih leta 2008 povisal, nato pa se je do
avgusta stabiliziral. Potem ko je do novembra
padal, se je v zadnjem mesecu leta 2008 zopet
nekoliko okrepil. V zadnjem cetrtletju leta 2008
je bil realni efektivni devizni tecaj eura na pod-
lagi cen zivljenjskih potrebs¢in 2% pod pov-
precno vrednostjo iz leta 2007 in 4% pod pov-
pre¢no vrednostjo istega Cetrtletja v letu 2007.

V LETU 2008 SE JE TEKOCI RACUN

PREVESIL V PRIMANJKLJA)

V letu 2008 je tekoCi racun euroobmocja dose-
gel primanjkljaj v viSini 63,2 milijjarde EUR
(ali 0,7% BDP euroobmocja), medtem ko je
v letu 2007 belezil presezek v visini 36,3 mili-
jarde EUR. To je bilo ve¢inoma posledica pre-
mika salda blagovne menjave v primanjkljaj.
V letu 2008 je imel saldo blagovne menjave pri-
manjkljaj v visini 0,6 milijarde EUR v primer-
javi s presezkom v visini 56,6 milijarde EUR
v letu 2007. Glavna dejavnika, ki sta prispevala
k takSnemu gibanju, sta bila oslabitev izvoza,
zlasti v drugi polovici leta, in mo¢no povecanje
uvoznih cen v prvih osmih mesecih leta. K sku-
pnemu poslabsanju tekocega racuna je prispe-
val tudi vi§ji primanjkljaj na ra¢unu tekoc¢ih
transferjev in nastanek primanjkljaja na racunu
dohodkov. Hkrati se je presezek v storitveni
menjavi, ki je leta 2008 znasal 50,6 milijarde
EUR, v primerjavi s prej$njim letom le malo
zmanjsal (za 2,6 milijarde EUR) (glej graf 33).

Kréenje blagovnega izvoza v letu 2008 je mogoce
v glavnem razloziti s padanjem svetovnega pov-
praSevanja in verjetno tudi s poslabsanjem pogo-
jev financiranja trgovinske menjave po vsem
svetu. Po zacasnem izboljSanju v prvem cetr-
tletju se je izvoz euroobmocja v ZDA in druge
drzave OECD ter na Kitajsko in v druge azij-
ske drzave zmanjsal, medtem ko je oslabel tudi
izvoz v drzave ¢lanice EU, ki so se EU pridru-
zile od leta 2004 naprej. Nasprotno je rast izvoza
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v drzave OPEC ostala celo leto moc¢na ob visoki
gospodarski rasti teh drzav in premozenjskih
posledicah naftnih prihodkov (glej graf 34).

Upadanje cenovne in stro§kovne konkurenc¢-
nosti euroobmocja od leta 2001 naprej se je v
drugi polovici leta 2008 deloma obrnilo zaradi

Graf 33 Saldo tekocega racuna in njegove
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Graf 34 Obseg izvoza euroobmocja v

izbrane trgovinske partnerice
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depreciacije eura. Zmernejsa rast izvoznih dila svoje profitne marze, da bi izravnala padec
cenovne in stroSkovne konkurenénosti (glej

cen euroobmocja v prvi polovici leta lahko

kaZe, da so podjetja v euroobmocju prilago- tudi okvir 9).

NOVEJSA GIBANJA V KONKURENCNOSTI EUROOBMOCJA

Ocena mednarodne cenovne in stroskovne konkurencnosti euroobmocja, ki prikazuje tudi kon-
kurenénost posameznih drzav euroobmocdja, je vir pomembnih informacij za spremljanje eko-
nomije euroobmocja. V tem okvirju so opisana gibanja konkuren¢nosti euroobmocja, merjena
z razlicnimi realnimi efektivnimi deviznimi tecaji (EDT) na ravni celotnega euroobmocja in
posameznih drzav ¢lanic. Ti kazalniki prikazujejo padec cenovne in stroSkovne konkurenénosti
euroobmocja v zadnjem desetletju, ki je v glavnem posledica nominalne apreciacije tecaja eura
v istem obdobju. Ceprav ta rezultat ostaja nespremenjen, ne glede na to, kateri deflator upora-
bimo, se gibanje konkuren¢nosti med drzavami euroobmocja precej razlikuje.

Graf A primerja gibanje nominalnega EDT eura in razpon petih realnih kazalnikov EDT na
podlagi razli¢nih deflatorjev za celotno euroobmocje'. Razli¢na merila na splo$no kazejo padec
konkurencnosti za okoli 5-10% med letoma 1999 in 2008 tako glede na realni kot tudi nomi-
nalni efektivni tecaj eura. Tako se nominalni in
realni EDT gibljeta precej podobno, kar kaze
na podobno gibanje cen v euroobmocju in nje-
govih trgovinskih partnericah. Splosen padec
konkurenénosti euroobmocja je mogoce razlo-
ziti predvsem z gibanjem nominalnega devi-
znega tecaja, ki ga je mogoce razdeliti na ve¢
faz. Prva faza je bilo pove¢anje konkurenéno-
sti med letoma 1999 in 2001 zaradi deprecia-
cije eura, do katere je prislo v priblizno istem
casu. Temu je sledil padec konkurencnosti, ki
je bil predvsem posledica apreciacije eura v
obdobju med letoma 2002 in 2004 in ponovno
po letu 2006. V zadnjem c¢asu je v euroobmo-
¢ju opazno povecanje konkurencnosti zaradi
depreciacije eura v drugi polovici leta 2008.

Graf A Nominalni in realni efektivni devizni
tecaj eura

(indeks: I 1999 = 100; Cetrtletni podatki)

=== razpon realnih efektivnih tecajev
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Gibanje cenovne konkurencnosti v euroob-
mocju kot celoti lahko prikrije precej razli¢na
gibanja v posameznih drzavah. ECB anali-
zira drzave z dosledno metodologijo tako, da
za vsako drzavo euroobmocja izbere niz har-
moniziranih kazalnikov konkurenc¢nosti, ki
jih primerja s kazalniki drugih drzav euroo-
bmocja, in niz kazalnikov trgovinskih partne-
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Vir: izracuni ECB.

Opombe: Zadnja meritev se nanaSa na zadnje Cetrtletje leta 2008.
Realni efektivni devizni te¢aj v zadnjem detrtletju leta 2008 je na
razpolago le na podlagi indeksa cen zivljenjskih potrebséin in in-
deksa cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih.

1 Deflatorji so cene zivljenjskih potrebs¢in, cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih, BDP, stroski dela na enoto proizvoda v
predelovalnih dejavnostih in stroski dela na enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu.
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ric, ki niso v euroobmo¢ju.? Trije harmonizi-
rani kazalniki konkuren¢nosti se izracunavajo
kot tehtano povprecje dvostranskih deviznih
teCajev na podlagi trgovinskih utezi, ki pri-
kazujejo relativen pomen ve¢jih konkurentov
posamezne drzave, deflacioniranih z deflator-
jem indeksa cen zivljenjskih potrebscin, BDP
ali stroskov dela na enoto proizvoda. Videti
je, da so izmed teh harmoniziranih kazalni-
kov konkurencnosti najpogosteje uporabljeni
kazalniki na podlagi indeksa cen Zivljenjskih
potrebscin, deloma zaradi homogene oprede-
litve teh indeksov v razli¢nih drzavah, pa tudi
zaradi odsotnosti pomembnih revizij podatkov
in ker so dokaj kmalu na voljo. Deflatorji BDP
in kazalniki na podlagi stroskov dela na enoto
proizvoda pa dajejo alternativna merila kon-
kurencnosti, osredotocena bolj na proizvodnjo
kot na potros$no stran gospodarstva.

Pri razlagi teh kazalnikov je treba upostevati
razlicne pridrzke. Kazalniki konkurencnosti na
podlagi indeksov ne upostevajo razlik v zace-
tni ravni cen, zato ni mogoce sklepati, katera
drzava je absolutno najbolj konkurencna.
Sklepi na podlagi takih kazalnikov so zelo
obcutljivi na izbiro zacetka in konca obrav-
navanega obdobja. Poleg tega harmonizirani
kazalniki konkurencnosti obsegajo samo ome-
jene vidike konkurencnosti. Da bi dobili §irSo
sliko, bi bilo treba v natan¢nejsi analizi obrav-
navati tudi druge dejavnike, kot so trgovinska
specializacija ali splosno poslovno okolje, pa
tudi stopnjo prilagajanja cen trznim razmeram
in odzivnost trgovinskih cen na spremembe
deviznih teéajev.’ Poleg tega metodologija,
uporabljena pri teh kazalnikih, za zdaj ne upo-
Steva v celoti razlik med drzavami na podrocju
produktivnosti storitvenega sektorja. (Trgovin-
ska dinamika tega sektorja se ne uposteva pri
tehtanju trgovinskih partneric.)

Graf B Spremembe harmoniziranih kazalnikov

ew o

konkurenénosti" v razliénih driavah
euroobmogja

(v odstotnih tockah; Cetrtletni podatki)
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1) Na podlagi indeksa cen zivljenjskih potrebscin, deflatorja BDP
ali skupnih stroskov dela na enoto proizvoda, vklju¢no s trgovino
znotraj in zunaj euroobmodja.

Opombe: Negativna (pozitivna) Stevilka pomeni povecanje (pa-
dec) cenovne konkurenénosti. Zadnja meritev se nanasa na zadnje
Cetrtletje leta 2008 (na podlagi deflatorja indeksa cen Zivljenjskih
potrebséin). Za obdobje I 2006-IV 2008 so bili harmonizirani ka-
zalniki konkurenénosti pretvorjeni na I 2006 = 100. ECB ne ob-
javlja harmoniziranega kazalnika konkuren¢nosti na podlagi de-
flatorja BDP za Malto.

2 Zanatanénej$o analizo harmoniziranih kazalnikov konkurenénosti glej F. di Mauro in K. Forster ,,Globalisation and the competi-
tiveness of the euro area”, Occasional Paper §t. 97, ECB, september 2008, in ¢lanek z naslovom ,,Monitoring labour cost develo-
pments across euro area countries”, Monthly Bulletin ECB, november 2008.

3 Zaanalizo teh $irSih vprasanj o konkurencnosti glej ¢lanek projektne skupine Odbora ESCB za denarno politiko ,,Competitiveness
and the export performance of the euro area” Occasional Paper §t. 30, ECB, junij 2005, ter U. Baumann in F. di Mauro ,,Globalisa-
tion and euro area trade: interactions and challenges”, Occasional Paper §t. 55, ECB, marec 2007.
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Glede na pretekla gibanja harmoniziranih kazalnikov konkurenc¢nosti graf B kaze precej raz-
licna gibanja konkurenc¢nosti med drzavami euroobmocja. Uporaba harmoniziranih kazalnikov
konkurenénosti na podlagi indeksa cen zivljenjskih potrebséin je pokazala, da je najveéji padec
konkurencnosti od leta 1999 naprej dosegla Irska (ve¢ kot 20%), sledijo ji Ciper, Malta, Luksem-
burg in Spanija (10-20%). V tem ¢asu so Avstrija, Nem¢ija, Finska in Francija dosegle najman;si
padec ali pa se jim je konkurenc¢nosti celo izboljSala. V obdobju zadnje apreciacije eura, to je od
zacetka leta 20006, je videti, da so razlike manj izrazite, saj so padec konkurenénosti cen zabe-
lezile vse drzave. Medtem ko je obseg gibanja konkuren¢nosti med drzavami vcasih odvisen od
izbire deflatorja, pa kvalitativni sklepi ostajajo enaki ne glede na razli¢na merila.

Harmonizirani indikatorji konkurencnosti omogocajo tudi razlikovanje med gibanji konkurenc-
nosti znotraj in zunaj euroobmocja na ravni drzav. To razlikovanje je koristno, saj so gibanja
nominalnega deviznega teCaja od uvedbe eura naprej pomembna samo za zunanjo konkurenc-
nost. Na cenovno konkuren¢nost med drzavami euroobmocja pa vplivajo samo razli¢na giba-
nja stroskov in cen. Na splo$no je padec cenovne konkurenénosti na ravni drzave izrazitejsi
glede na trgovinske partnerice zunaj euroobmocja, kot kaze padajoca linija, ki vkljuéuje raz-
merje med kazalniki znotraj in zunaj euroobmocja (glej graf C). To se zlasti kaze v skupni
nominalni apreciaciji deviznega tecaja eura med letoma 1999 in 2008. Tako je v drzavah, kot je
Irska, ki imajo sorazmerno velik delez trgovinske menjave s partnericami zunaj euroobmocja,
padec konkurencnosti zunaj euroobmocja raz-
meroma Vvisji. Za vec¢ino drzav pa visoka kore-
lacija med konkuren¢nostjo znotraj in zunaj
euroobmocja kaze tudi, da konkurenéni polo-
zaj posameznih drzav euroobmocja doloca
predvsem gibanje domacih stroskov in cen. Na
splosno je Avstrija edina drzava, v kateri se je
konkuren¢nost izboljSala znotraj in tudi zunaj

Graf C Gibanja harmoniziranih kazalnikov
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kuren¢nosti do svojih trgovinskih partneric s I ¢ I;UMT s
zunaj euroobmocja. Druge drzave euroobmo- 6 ’G_R-"'PT 6
¢ja so zabelezile padec konkurencnosti znotraj 4 Ty Yoy 4
in tudi zunaj euroobmodja. z RPN :
ST ;
Po razli¢nih merilih realnega EDT je euroob- 2 8 I, . 2
modje doZivelo padec cenovne in stroskovne =
konkurenénosti v zadnjih priblizno desetih ¢ ¢ DE €
letih, kar je predvsem posledica nominalne -8 7 g i -8
-10 0 10 20 30 40

apreciacije eura. Obstaja pa velika heterogenost
pri gibanju konkurencnosti med drzavami euro-
obmocja, kar kaze predvsem na razlike v giba-
nju domacih stroskov in cen, pa tudi geograf-
sko specializacijo njihove zunanje trgovine.

Vir: izracuni ECB.

1) Na podlagi indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in.

Opombe: Pozitivna (negativna) Stevilka pomeni povecanje (pa-
dec) cenovne konkurenénosti. Za euroobmocje graf kaze realni
efektivni tecaj eura glede na 22 trgovinskih partneric samo na
podlagi trgovine zunaj euroobmocja.
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Obseg uvozenega blaga se je leta 2008 zmanj-
$al, zlasti obseg proizvodov za vmesno porabo.
Hkrati so uvozne cene do tretjega Cetrtletja
leta 2008 mocno rasle in se nato v zadnjem cetr-
tletju umirile. Ker so gibanja cen vec¢ kot odteh-
tala zmanjSanje obsega uvoza, so se skupne
vrednosti uvoza v prvih treh Cetrtletjih precej
povecale. Podatki o cenah po kategorijah blaga
kazejo, da sta bila vztrajno naras¢anje uvoznih
cen do poletja in poznej$a upocasnitev v glav-
nem posledica gibanja cen nafte in drugih pri-
marnih surovin razen energentov (glej graf 35).
Primanjkljaj v trgovini z nafto je kljub padcu
cen nafte od poletja naprej v 12-mesecnem
obdobju do novembra 2008 znasal 223,6 mili-
jarde EUR, kar je precej ve¢ od ze tako visoke
ravni ob koncu leta 2007, ko je primanjkljaj zna-
Sal ve¢ kot 170 milijard EUR.

NETO PRILIVI SKUPNIH NEPOSREDNIH IN
PORTFELJSKIH NALOZB SO SE LETA 2008
POVECALI

Na finan¢nem racunu je euroobmocje leta 2008
zabelezilo neto prilive neposrednih in portfelj-
skih nalozb v visini 128,5 milijarde EUR, med-
tem ko so leto prej neto prilivi znasali 47,3 mili-
jarde EUR. To povecanje je bilo posledica rasti
neto prilivov dolzniskih instrumentov in port-
feljskih nalozb v lastniSke vrednostne papirje.
Ta gibanja so deloma odtehtali povecani neto
odlivi neposrednih nalozb (glej graf 36).

V letu 2008 so finan¢ni pretresi povecali vola-
tilnost na vseh segmentih finan¢nih trgov in ob
prenosu finan¢nih tezav v realno gospodarstvo
povzro¢ili tudi visoko stopnjo negotovosti glede
svetovnih gospodarskih obetov. V tak$nih raz-
merah so na odlo¢itve o razporejanju portfe-
ljev po svetu vplivali odliv likvidnosti v kljuc-
nih segmentih trga in po drugi strani prizadeli
¢ezmejne portfeljske nalozbe v euroobmocju.
Na trgih lastniSskega kapitala so bile zabele-
zene nenavadno visoke neto prodaje finan¢nih
instrumentov euroobmocja s strani svetovnih
vlagateljev in neto prodaje tujih lastniskih vre-
dnostnih papirjev s strani vlagateljev iz euro-
obmocja. Videti je bilo, da so svetovni vlagatelji
omejili svoje tuje nalozbe, kar je verjetno posle-
dica nekoliko previdnejse nalozbene strategije
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in padca cen lastniskih vrednostnih papirjev po
vsem svetu.

Po nastopu pretresov na finanénih trgih so
leta 2008 mocno padli tudi prilivi neposrednih
tujih nalozb v euroobmog¢je in tokovi nalozb iz
euroobmocja v tujino, kar kaze na prednostno
usmerjanje k domacim trgom. Dezinvestiranje

Graf 35 Uvozne cene iz driav zunaj

euroobmodja

(indeksi: 12003 = 100, desezonirano, 3-mese¢na drseca sredina)

= primarne surovine razen energentov
industrijski proizvodi

==== skupne uvozne cene blaga

—— nafta vrste Brent (lestvica na desni strani)
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Vir: ECB.

Graf 36 Neposredne in portfeljske nalozibe

euroobmodja

(letni podatki; milijarde EUR)
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Vir: ECB.
Opomba: podatki za leto 2008 se nana$ajo na obdobje do okto-
bra 2008.



nerezidentov v euroobmocju je bilo obseznejse
kot dezinvestiranje euroobmocja v tujini, kar je
v euroobmo¢ju povzrocilo na splosno visje neto
odlive neposrednih nalozb.

In kon¢éno, visji neto prilivi dolzniskih vredno-
stnih papirjev, ki so znaSali 345,6 milijarde EUR
v primerjavi s 122,8 milijarde EUR v letu 2007,
so Se naprej prispevali k povecanju neto prili-
vov v finanénem racunu. To so verjetno spod-
bujali povecana nenaklonjenost tveganju, visje
likvidnostne potrebe in razlike v kratkoro¢nih
obrestnih merah. Tako so visoke neto prilive
zabelezili instrumenti denarnega trga, ki so bili
Tak$na gibanja so verjetno posledica prizade-
vanja za okrepitev likvidnosti v okolju krepitve
finan¢nih pretresov.

STANJE MEDNARODNIH NALOZB LETA 2008

Podatki o stanju mednarodnih nalozb euroobmo-
¢ja do tujine, ki so na voljo do tretjega Cetrtletja
leta 2008, kazejo, da je imelo euroobmocje neto
obveznosti do tujine v visini 1.158 milijard EUR
(kar je 12,5% BDP euroobmo¢ja), medtem ko
so te obveznosti ob koncu leta 2007 znasSale

Graf 37 Neto stanje mednarodnih nalozb

(odstotek BDP)

2005 2006 2007 2008

Vir: ECB.
Opomba: Podatki se nanaajo na konec leta, razen pri letu 2008,
kjer se nanasajo na tretje Cetrtletje.

1.131 milijard EUR (tudi enako 12,5% BDP) (glej
graf 37). Malenkostno povecanje neto obvezno-
sti v letu 2008 je v glavnem posledica povecanja
neto stanja obveznosti iz naslova drugih nalozb
(za 191 milijard EUR) in portfeljskih nalozb (za
76 milijard EUR), kar je skoraj v celoti izrav-
nalo povecanje neto imetja neposrednih nalozb
euroobmocja v tujini (za 182 milijard EUR) in
izvedenih finan¢nih instrumentov (za 35 mili-
jard EUR). Rezerve so se ravno tako nekoliko
povecale, k ¢emur so prispevali uc¢inki vredno-
tenja, ki so posledica sprememb cen finan¢nih
sredstev, in gibanja deviznih tecajev.
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3 GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA V DRZAVAH
CLANICAH EU ZUNA] EUROOBMOC]A

GOSPODARSKA AKTIVNOST

V vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja se
je po vec letih strmega vzpona (glej tabelo 6)
gospodarska rast v letu 2008 upocasnila.!
Ceprav je bil ta vzorec upo&asnjevanja gospo-
darske aktivnosti prisoten v skoraj vseh drzavah,
so v medletnih stopnjah rasti BDP in obsegu
upocasnitve obstajale precej$nje razlike.

Upocasnitev je bila najizrazitej$a v baltskih
drzavah, pri ¢emer se je povprecna letna rast
glede na leto prej v Litvi ve¢ kot prepolovila,
v Estoniji in Latviji pa je postala negativna.
V vseh treh drzavah so ta gibanja sledila vecletni
zelo hitri rasti gospodarske aktivnosti, ki so jo
spremljali izjemno veliko povecanje plac¢, poso-
jil in inflacije ter veliki primanjkljaji na teko-
¢em racunu placilne bilance. Makroekonomska
neravnovesja v baltskih drzavah so kljub delni
korekeiji v letu 2008 ostala velika.

K upocasnjevanju rasti BDP v ve¢ini drugih
drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja je najvec
prispevala slabitev razmer v zunanjem okolju in
pozneje med letom neposreden vpliv poglablja-
nja finan¢ne krize. Zaostreni pogoji financira-
nja in upadanje cen sredstev so oslabili zaupa-
nje potro$nikov in industrije ter dusili domace
povprasevanje.

Znizanje gospodarske rasti na Slovaskem
z 10,4% v letu 2007 na 6,4% v letu 2008 je
deloma pomenilo normalizacijo, ki je sledila
izjemno visoki rasti v predhodnem letu. Na
Madzarskem zelo nizka letna rast 0,5% odraza
zaostali u¢inek razmeroma velikega paketa pro-
racunske konsolidacije iz leta 2007, od kate-
rega je gospodarstvo zacelo pocasi okrevati
v letu 2008, v povezavi z vplivom financ¢ne
krize na gospodarstvo. V treh drzavah ¢lani-
cah EU zunaj euroobmocja, ki so v EU vsto-
pile pred letom 2004, je bil vpliv finan¢ne krize
enako izrazit, kar se je pokazalo v letnih sto-
pnjah rasti BDP na ravni 0,7% v ZdruZenem
kraljestvu, -0,2% na Svedskem in -1,3% na
Danskem. Zdi se, da je bila gospodarska aktiv-
nost na Poljskem in Ceskem nekoliko manj
prizadeta, saj se je v letu 2008 zmanjsala na
5,4% oziroma 3,2%. Romunija in Bolgarija sta
v letu 2008 sicer zabelezili mocno rast v visini
7,1% in 6,0%, vendar se je gospodarska aktiv-
nost proti koncu leta 2008 opazneje upocasnila
tudi v teh dveh drzavah, s tem, da je ta upo-

1 Med drzavami ¢lanicami EU zunaj euroobmo¢ja, obravnava-
nimi v tem poglavju, je 12 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmo¢ja
v obdobju do konca decembra 2008 (Bolgarija, Ceska, Danska,
Estonija, Latvija, Litva, Madzarska, Poljska, Romunija, Slova-
§ka, Svedska in ZdruZeno kraljestvo).

Tabela 6 Realna rast BDP v driavah ¢lanicah EU, ki niso del euroobmodja, in v euroobmodju

(medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006
Bolgarija 6,6 6,2 6,3
Ceska 45 6,3 6,8
Danska 2,3 2,4 33
Estonija 7,5 9,2 10,4
Latvija 8,7 10,6 12,2
Litva 7.4 7,8 7.8
MadZarska 4.8 4,0 4,1
Poljska 53 3,6 6,2
Romunija 8,5 42 7,9
Slovaska 52 6,5 8,5
Svedska 4,1 33 42
Zdruzeno kraljestvo 2,8 2,1 2,8
EU9Y 5.8 4,9 6,7
EUI12? 3,6 2,9 39
Euroobmocje 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
I I 111 v

6.2 6,0 7,0 7.1 6.8 35
6,0 32 44 44 4,0 0,2
16 1,3 0,7 0,8 16 3,9
6,3 36 0.2 1,1 3,5 9.7
10,0 46 0,5 1,9 52 -10,3
8,9 3,1 7,0 5.2 2,9 2,0
1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 23
6,6 54 6,2 58 5.2 23
6,2 7.1 8.2 9,3 9,2 2,9
10,4 6,4 9,3 7,9 6,6 2,5
2,6 02 0,9 3,0 03 49
3,0 0,7 23 3.2 1.8 .
6,2 43 5.7 55 4,7 0,9
3,6 13 2,7 35 2.2 .
2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 14

Viri: Eurostat in nacionalni podatki.
Opomba: Podatki niso desezonirani za nobeno drzavo.

1) Agregat EU9 vkljucuje devet drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocg;ja, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004 ali 1. januarja 2007.
2) Agregat EU12 vkljucuje dvanajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2008.
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Casnitev sledila daljSemu obdobju zelo visoke
rasti, ki so jo poganjali rasto¢e domace povpra-
Sevanje ter moc¢na rast posojil in pla¢, spodbu-
jali pa so jo tudi razmeroma veliki prilivi nepo-
srednih tujih nalozb.

CENOVNA GIBANJA

Povprecna medletna inflacija, merjena z inde-
ksom HICP, se je leta 2008 v povprecju povecala
v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmo-
¢ja (razen na MadZzarskem) in je bistveno prese-
gla inflacijske cilje drzav, ki uporabljajo ciljanje
inflacije. To povecanje letne povprecne infla-
cije odraza zacetni trend naras¢anja inflacije,
ki je bil v prvi polovici leta prisoten v veéini
drzav in se je kasneje tekom leta obrnil, ko je
zacela inflacija dokaj hitro upadati. Tako je bila
v vec€ini drzav decembra 2008 inflacija nizja kot
v zacetku leta.

Najvisja je bila inflacija v baltskih drzavah in
Bolgariji, kjer se je povprecna medletna infla-
cija, merjena z indeksom HICP, gibala med
10,6% in 15,3%. Na Ceskem, Madzarskem in
v Romuniji je bila povpre¢na medletna inflacija
po HICP med 6,0% in 7,9%, v preostalih drza-
vah — na Svedskem, v ZdruZenem kraljestvu,
na Danskem, Slovaskem in Poljskem — pa med
3,3% in 4,2%.

Eden glavnih dejavnikov te Siroko razsirjene
rasti inflacije je bil skupen prakti¢no vsem drza-
vam ¢lanicam EU zunaj euroobmo¢ja, namre¢
mocna rast svetovnih cen hrane in energentov.
Hkrati so nekatere drzave precej povecale nad-
zorovane cene in posredne davke, v Stevilnih
gospodarstvih pa je k rasti inflacije prispevala
tudi depreciacija valute. Kon¢no so v nekaterih
primerih mocan pritisk na rast pla¢ in cen izva-
jali tudi bujno domace povprasevanje, vse vecje
omejitve zmogljivosti in Soki s strani ponudbe
kmetijskih proizvodov.

Tudi dejavniki, ki so povzroéili hitro upocasni-
tev inflacije pozneje v letu 2008, so bili skupni
veéini drzav. Prvic, letne stopnje inflacije so
zaCele upadati takrat, ko so zbledeli uéinki Soka
svetovnih cen primarnih surovin iz leta 2007 in
zacCetka leta 2008 ter so se svetovne cene nafte
mocno znizale. Drugic, pritiski domacega pov-
prasevanja so se ublazili vzporedno z upocasni-
tvijo gospodarske rasti v prej najhitreje rastocih
gospodarstvih, pozneje, z zaostritvijo financne
krize, pa tudi v vecini drugih drzav ¢lanic EU
zunaj euroobmocja. Kljub temu so pritiski na
place ostali razmeroma veliki v $tevilnih drza-
vah, kjer je rast realnih pla¢ Se naprej presegala
rast produktivnosti, zaradi ¢esar so hitro nara-
§¢ali stroski dela na enoto proizvoda.

Tabela 7 Inflacija po HICP v driavah clanicah EU, ki niso del euroobmog¢ja, in v euroobmodju

(medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006
Bolgarija 6,1 6,0 7.4
Ceska 2,6 1,6 2,1
Danska 0,9 1,7 1,9
Estonija 3,0 4,1 4.4
Latvija 6,2 6,9 6,6
Litva 1,2 2,7 3,8
Madzarska 6,8 3,5 4,0
Poljska 3,6 22 1,3
Romunija 11,9 9,1 6,6
Slovagka 7,5 2,8 43
Svedska 1,0 0,8 1,5
Zdruzeno kraljestvo 1,3 2,1 2,3
EU9Y 53 3,8 33
EU12? 2,6 2,6 2,6
Euroobmocje 2,1 2,2 2,2

2007 2008 I II 11 v
2008 2008 2008 2008

7.6 12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
3,0 6,3 7.6 6,7 6,5 44
1,7 3,6 32 37 4.6 3,0
6,7 10,6 113 11,5 11,0 8,7
10,1 153 16,3 17,5 15,6 11,9
5.8 11,1 10,8 12,3 12,0 9.4
7,9 6,0 6,9 6,8 6,3 42
2,6 42 45 43 44 3,6
49 7,9 8,0 8,6 8.2 6,9
1.9 39 34 4,0 45 3,9
1,7 33 3,1 36 4,0 2,7
2,3 3,6 24 34 48 3,9
42 6,4 6,8 7,0 6,7 5.2
2,9 47 42 49 5,5 43
2,1 33 34 36 38 23

Vir: Eurostat.

1) Agregat EU9 vkljucuje devet drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004 ali 1. januarja 2007.
2) Agregat EU12 vkljucuje dvanajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2008.
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JAVNOFINANCNA POLITIKA

Javnofinanéne politike v drzavah ¢lanicah EU
zunaj euroobmocja so bile v letu 2008 Se naprej
razliéne. Samo Bolgarija, Danska in Svedska so
dosegle javnofinanéni presezek, druge drzave
pa v nekaterih primerih visok javnofinanéni pri-
manjkljaj (glej tabelo 8). Delez primanjkljaja se
je dvignil nad 3% BDP v Latviji, Romuniji in
Zdruzenemu kraljestvu, v Litvi pa je bil blizu te

meje. Madzarska je delez primanjkljaja zmanjsala
s 5,0% BDP v letu 2007 na 3,3% BDP v letu 2008.
V baltskih drzavah, Romuniji in Zdruzenem kra-
liestvu, manj pa na Svedskem, proradunski rezul-
tati za leto 2008 niso dosegli ciljev iz posodo-
bljenih konvergen¢nih programov, predlozenih
ob koncu leta 2007 ali v zacetku leta 2008. Za
baltske drzave in Zdruzeno kraljestvo je bilo to
deloma posledica bistveno slabsih makroekonom-

Tabela 8 Fiskalni poloiaj v driavah ¢lanicah EU, ki niso del euroobmogéja, in v euroobmodéju

(odstotek BDP)

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

Dopolnitev
konvergen¢nih Napovedi Evropske
programov 2007 komisije 2009

2005 2006 2007 2008 2008
Bolgarija 1,9 3,0 0,1 3,0 32
Ceska 3,6 2,7 -1,0 2,9 .12
Danska 52 52 45 3,0 3,1
Estonija 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Latvija -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litva -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Madzarska -7,8 93 -5,0 -4,0 -3.3
Poljska -43 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Romunija -1,2 22 2,5 29 =52
Slovaska -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 -2,2
Svedska 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Zdruzeno kraljestvo 34 2,7 -2,7 -29 -4,6
EU9Y -3,7 -3,5 -2,0 2,4 -2,6
EU122 -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Euroobmocje -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave

Dopolnitev
konvergen¢nih Napovedi Evropske
programov 2007 komisije 2009

2005 2006 2007 2008 2008
Bolgarija 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Ceska 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Danska 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonija 4,5 43 3,5 2,3 43
Latvija 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Litva 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
MadZarska 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Poljska 47,1 47,7 44,9 442 45,5
Romunija 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Slovaska 34,2 30,4 29,4 30,8 28,6
Svedska 50,9 45,9 40,6 34,8 34,8
Zdruzeno kraljestvo 423 434 44,1 44,8 50,1
EU9Y 38,5 374 35,5 35,6 36,6
EUI12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Euroobmodje 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Viri: podatki Evropske komisije (za 2005-08), dopolnjeni konvergen¢ni programi 2007 in vmesne napovedi Evropske komisije 2009

(za 2008) ter izracuni ECB.

Opombe: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95. Podatki v konvergen¢nih programih za leto 2008 so ocene nacionalnih vlad in se zato

lahko razlikujejo od konénih rezultatov.

1) Agregat EU9 obsega devet drzav zunaj euroobmodja, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004 ali 1. januarja 2007.
2) EU12 obsega dvanajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja na dan 31. decembra 2008.
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skih pogojev, zaradi katerih sta nacrtovana rast
izdatkov in s tem proracun za leto 2008 postala
nevzdrzna. V preostalih drzavah ¢lanicah EU
zunaj euroobmogja (Bolgarija, Ceska, Danska,
Madzarska, Poljska in Slovaska) so bili proracun-
ski rezultati za leto 2008 bolj ali manj v skladu s
cilji konvergencnega programa ali boljsi.

V gospodarskem in javnofinanénem okolju, ki
se je na splogno slabsalo, so Slovaska, Svedska
in Zdruzeno kraljestvo proti koncu leta 2008
predvideli ali uvedli pakete javnofinan¢nih
spodbud, medtem ko so nekatere druge drzave
¢lanice EU zunaj euroobmoc¢ja napovedale
nacrte za — v nekaterih primerih ambiciozno —
prorac¢unsko konsolidacijo v letu 2009. Latvija
in Madzarska, ki je prejela izredno finan¢no
podporo s strani, med drugim, EU in MDS,
sta napovedali razmeroma velik paket javnofi-
nanc¢ne konsolidacije za leto 2009 in napre;j.

Ob koncu leta 2008 sta bili Madzarska in Zdru-
zeno kraljestvo v postopku v zvezi s ¢ezmer-
nim primanjkljajem. Ekonomsko-financ¢ni svet
je junija odpravil postopke v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem za Cesko in Slovasko ter julija
za Poljsko. Romunija je junija prejela priporo-

¢ilo Evropske komisije zaradi nevarnosti, da bo
v razmerah mocéne rasti BDP prekoradila prag
primanjkljaja v visini 3% BDP.

Delez javnega dolga je leta 2008 v vecini drzav
¢lanic zunaj euroobmocja ostal precej pod
referenéno vrednostjo 60% BDP in samo na
Madzarskem presegel 60%. Vendar so se giba-
nja po drzavah moc¢no razlikovala. Delez jav-
nega dolga se je zvisal na Danskem, v Estoniji,
Latviji, na Madzarskem, Poljskem, v Romuniji
in Zdruzenem kraljestvu, v drugih drzavah pa
se je zmanj$al ali ostal bolj ali manj nespreme-
njen. Povecanje deleza javnega dolga je v ve€ini
drzav odrazalo predvsem upadanje rasti BDP
in slabSanje proracunskega salda. Za Zdruzeno
kraljestvo je povecanje deleza javnega dolga do
neke mere povezano tudi s prora¢unskim vpli-
vom nujne pomoci finan¢nim institucijam. Pove-
canje v primeru Danske izraza izdajanje obve-
znic, ki je preseglo potrebe financiranja.

GIBANJA PLACILNE BILANCE

Na podrocju skupnega tekocega in kapitalskega
racuna so med drzavami ¢lanicami EU zunaj
euroobmodja v letu 2008 e naprej obstajale pre-
cej$nje razlike (glej tabelo 9). Danska in Svedska

Tabela 9 Placilna bilanca driav ¢lanic EU, ki niso del euroobmogja, in v euroobmocju

(odstotek BDP)

Saldo tekocega in kapitalskega
rauna

Neto neposredne naloZbe

Neto portfeljske naloZbe

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bolgarija -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 233 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 2,4
Ceska -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9.4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Danska 45 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 -2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonija -9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 42 53 55 -16,0 -8,0 2,4 0,5
Latvija -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 4,4 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Litva -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Madzarska -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 39 5,5 -1,6 1,7
Poljska -0,9 2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Romunija <79 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 8,9 5.8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Slovaska -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4.8 7,5 3,8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Svedska 7,0 7.8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 =52 2,2 -2,0
Zdruzeno
kraljestvo -2,5 -3.4 -2,7 -1,3 44 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
EU9Y -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 59 4.4 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
EU12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Euroobmocje 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 35 1,5 1,6
Vir: ECB.

Opomba: Podatki za leto 2008 se nanasajo na vsoto Stirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletja leta 2008.
1) Agregat EU9 vkljucuje devet drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile 1. maja 2004 ali 1. januarja 2007.
2) Agregat EU12 vkljucuje dvanajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2008.
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sta porocali o presezku, preostale drzave pa so
izkazale primanjkljaj. V Stevilnih drzavah, ki
so se pridruzile Evropski uniji v letu 2004 ali
pozneje, je primanjkljaj normalna znacilnost
procesa dohitevanja, saj izraza ugodne naloz-
bene priloznosti in med¢asovno izravnavo potro-
$nje. Vseeno so zelo velik primanjkljaj tekocega
in kapitalskega racuna v nekaterih drzavah ¢la-
nicah EU zunaj euroobmocja povzrocili tudi
zivahno domace povprasevanje, ugodni svetovni
pogoji financiranja in mocna rast posojil. Ko so
se v letu 2008 pojavili svetovni finan¢ni pretresi
in se prelili v realni sektor, se je zacelo ohla-
jati ali krciti domace povprasevanje, vse to pa je
prispevalo k zmanj$evanju primanjkljaja v ve¢
drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmogdja.

Med drzavami z velikim primanjkljajem je bilo
kréenje primanjkljaja tekoCega in kapitalskega
racuna najizrazitejSe v Estoniji in Latviji, Ceprav
je bil v obeh drzavah primanjkljaj ob koncu leta
2008 $e vedno zelo velik. V Litvi se je primanj-
kljaj zmanjsal bistveno manj, v Romuniji je ostal
vecinoma nespremenjen, v Bolgariji pa se je Se
povecal. Primanjkljaj vseh zgoraj navedenih
drzav je Se naprej presegal 10% BDP, v Bolga-
riji celo 20%.

Med drzavami z manj§im zunanjim primanj-
kljajem se je v letu 2008 primanjkljaj zmanjsal
na SlovasSkem in v Zdruzenem kraljestvu. Na
Ceskem in Poljskem je ostal ve¢inoma nespre-
menjen, medtem ko se je na Madzarskem neko-
liko povecal. Zunanja neravnovesja v vecini
drzav so izvirala iz blagovne menjave, razen na
Ceskem, Madzarskem in Slovaskem, kjer je bil
najpomembnejsi dejavnik primanjkljaj dohod-
kov. V primerjavi z letom 2007 so se neto pri-
livi iz neposrednih nalozb v letu 2008 v neka-
terih drzavah zmanjsali. Vecina drzav ¢lanic
EU zunaj euroobmocja je zabelezila primanj-
kljaj v osnovni bilanci, tj. vsoti zdruzenega
salda tekocega in kapitalskega racuna ter nepo-
srednih nalozb, ki je v ve¢ drzavah presegel 4%
BDP. Saldo neto prilivov portfeljskih nalozb je
bil v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmo-
¢jarazen v Zdruzenem kraljestvu negativen ali
priblizno nevtralen. Neto tokovi ,,ostalih investi-
cij” so bili v ve€ini drzav, ki so se EU pridruzile
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Graf 38 Gibanja v ERM Il

(dnevni podatki, odklon od centralne paritete v odstotnih tockah)
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Opomba: Pozitiven (negativen) odklon od centralne paritete do
eura pomeni, da je valuta na §ibki (mo¢ni) strani razpona. Za dan-
sko krono razpon nihanja znasa +2,25%, za vse druge valute ve-
lja standardni razpon nihanja £15%. Kljub temu za latvijski lats
na podlagi enostranske zaveze velja razpon £1%, za litovski li-
tas in estonsko krono pa se ohranja valutni odbor. Centralna pa-
riteta slovaske krone je bila 16. marca 2007 revalvirana za 8,5%,
29. maja 2008 pa za 17,6472%.

v letu 2004 ali pozneje, ve€inoma pozitivni, kar
je predvsem rezultat posojil mati¢nih bank v tuji
lasti podruznicam na tem obmocju.

GIBANJA DEVIZNEGA TECAJA

Na tecajna gibanja v drzavah ¢lanicah EU
zunaj euroobmocja je leta 2008 mocno vpli-
val rezim deviznega tecaja v posamezni drzavi.
Valute Danske, Estonije, Latvije, Litve in
Slovaske so sodelovale v ERM II. Njihov stan-
dardni razpon nihanja je bil £15% okrog osre-
dnjega tecaja do eura, razen pri danski kroni, ki
je imela manjsi razpon Sirine £2,25% (glej graf
38). Nekatere drzave so se z udelezbo v ERM 11
tudi enostransko zavezale, da bodo vzdrzevale
manjsi razpon nihanja. Te enostranske zaveze za
ECB ne pomenijo nobenih dodatnih obveznosti.
Posebej je bilo dogovorjeno, da se estonska krona
in litovski litas lahko pridruzita ERM II s svojim
obstojec¢im valutnim odborom. Latvija je napo-
vedala, da bo ohranjala tecaj latsa na ravni osre-
dnjega tecaja do eura z razponom nihanja +1%.
Sporazumi o sodelovanju drzav, ki so se ERM II
pridruzile leta 2004 ali pozneje (tj. vse zgoraj



navedene drzave razen Danske), vsi temeljijo tudi
na vrsti drugih politi¢nih zavez pristojnih obla-
sti. Te med drugim vkljucujejo izvajanje vzdrzne
javnofinanéne politike in spodbujanje bolj umir-
jene rasti pla¢ in pla¢nih gibanj, ki so skladna z
rastjo produktivnosti, izvajanje preudarne kredi-
tne politike in nadaljevanje strukturnih reform.

Pred zlomom banke Lehman Brothers sep-
tembra 2008 so bili razmiki na denarnem trgu
v ve¢ini navedenih drzav razmeroma stabilni,
z izjemo dolo¢ene volatilnosti na latvijskem
trgu. V Cetrtem Cetrtletju leta 2008, ko so giba-
nja deviznega tecaja Se vedno odrazala uradne
rezime deviznega tecaja, so se razmiki na trgu
obveznic in denarnem trgu glede na euroobmo-
¢je v vseh drzavah ERM 11, razen na Slovaskem,
zelo hitro in izrazito povecali, k ¢emur je pri-
spevalo poglabljanje svetovne finan¢ne krize ob
hkratnem znizanju kreditne bonitete za Litvo
in Latvijo ter odlo¢itvijo bonitetnih agencij, da
za Estonijo sprozijo pregled bonitete pred zni-
zanjem. V Latviji, kjer je bilo Sirjenje razmika
na denarnem trgu Se zlasti izrazito, ter na Dan-
skem sta centralni banki podprli svojo valuto
s posegi na deviznem trgu in z ve¢anjem raz-
mika uradne obrestne mere glede na euroobmo-
¢je. Zaradi hitrega upadanja gospodarske aktiv-
nosti in napetosti v finanénem sistemu je Latvija
nacionalizirala svojo najvecjo banko v domaci
lasti in se decembra 2008 dogovorila za skupni
mednarodni program finan¢ne podpore v viSini
7,5 milijarde EUR. Program vkljucuje ukrepe
za stabilizacijo finan¢nega sektorja, obsezne
domace gospodarske reforme, proracunsko
konsolidacijo in precejs$nje znizanje plac v jav-
nem sektorju ter temelji na vezavi deviznega
teCaja v sedanjem ozkem razponu nihanja, da
bi Latvija tako lahko dosegla svoj politi¢ni cilj
¢imprej$njega vstopa v euroobmocje.

Nasprotno se zdi, da je pri¢akovani vstop
Slovaske v euroobmocje zascitil slovasko krono
pred negativnim vplivom svetovne finan¢ne
krize. V prvi polovici leta 2008 se je krona
v primerjavi z eurom precej okrepila. 29. maja
je njen osrednji tecaj glede na euro revalviral za
17,6472% na 30,1260 SKK. Po sklepu Sveta EU
julija 2008, ki je Slovaski odobril uvedbo eura,

je slovaska krona ostala blizu svojemu novemu
osrednjemu tecaju, ki je bil hkrati tudi tecaj za
pretvorbo kron v eure ob uvedbi eura 1. janu-
arja 2009.

Med valutami drzav ¢lanic EU zunaj euroobmo-
¢ja, ki niso sodelovale v ERM 11, so se gibanja od
drzave do drzave precej razlikovala (glej graf 39).
Vecina valut je bila v prvi polovici leta 2008 raz-
meroma stabilna, medtem ko so druge, kot so
¢eska krona, madzarski forint in poljski zlot,
apreciirale in dosegle rekordne vrednosti glede
na euro. Od septembra so zaradi stopnjevanja
finan¢ne krize, katero so spremljali obsezno glo-
balno razdolZevanje in velike tezave v delovanju
medbanénih trgov po vsem svetu, tecaji ve¢ valut
zelo hitro in strmo upadli, kar Se zlasti velja za
poljski zlot, madzarski forint, romunski lev in v
manjsi meri za ¢esko krono.

Skupni mednarodni program finanéne pomoci
Madzarski za ublazitev napetosti na njenem
finan¢nem trgu je sprva (konec oktobra in
v novembru 2008) pomagal blaziti negativne
pritiske na forint in druge valute v regiji. Vse
slabsi gospodarski obeti, skupaj z novembrskim

Graf 39 Gibanja valut drzav clanic EU zunaj
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znizanjem bonitetne ocene za MadZzarsko in
Romunijo, pa so pripeljali do nadaljnje depre-
ciacije zlota, forinta in leva. Zaradi valutnega
odbora na podlagi eura je ostalo razmerje med
bolgarskim levom in eurom trdno, ne glede na
povecanje razmika obrestne mere glede na euro-
obmocje. Britanski funt je zaradi naras¢ajocega
strahu pred recesijo v Zdruzenem kraljestvu in
zmanjs$evanja razlik v obrestnih merah glede na
euroobmocje v Cetrtem Cetrtletju moc¢no oslabel
v razmerju do eura. V letu 2008 je nasproti euru
mocno depreciirala tudi Svedska krona.

FINANCNA GIBANJA

Med januarjem in decembrom 2008 je na dono-
snost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v drzavah
¢lanicah EU zunaj euroobmocja (razen Estonije,
za katero primerljiva dolgoro¢na obrestna mera
ni na voljo) mocno vplivala svetovna finan¢na
kriza. Spremembe portfeljev zaradi splosnega
vecanja odpora vlagateljev do tveganja so bile
pomemben dejavnik, ki je poganjal gibanja na
trgu obveznic v teh drzavah. Gibanja dono-
snosti drzavnih obveznic v veéini drzav ¢lanic
EU zunaj euroobmocja so bila v prvi polovici
leta 2008 podobna tistim v euroobmocju, kjer so
bili donosi razmeroma stabilni. Temu je sledilo
obdobje povecevanja razlik med drzavami zunaj
euroobmodja, ko so posamezne drzave izkazo-
vale upadanje donosov, enako kot v euroobmo-
¢ju, v drugih pa so se donosi nenadoma povece-
vali. Decembra 2008 so bile dolgoro¢ne obrestne
mere v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja
v povprecju za priblizno 85 bazi¢nih tock visje
kot na zacCetku leta 2008, medtem ko so se za
primerjavo v euroobmocju znizale za ve¢ kot
34 bazi¢nih tock. Do najvecjega dviga je prislo
v Litvi in Latviji (za 430 oziroma 330 bazi¢nih
tock), vecinoma zaradi vse ve¢jih tezav teh vlad
pri izpolnjevanju svojih potreb po financiranju
glede na strm upad gospodarske rasti.

Med januarjem in decembrom 2008 so se raz-
miki donosnosti drzavnih obveznic v drzavah
¢lanicah EU zunaj euroobmocja glede na euro-
obmocje v povprecju povecali. V Litvi in Latviji
so dosegli dolgoro¢no rekordne vrednosti in
decembra znasali okrog 500 bazi¢nih tock.
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Kot na trgih obveznic so v letu 2008 tudi na bor-
zne indekse v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj
euroobmocja negativno vplivali ve¢ja nego-
tovost, negativni obCutki glede prihodnjega
gospodarskega razvoja ter novice o novih izgu-
bah v finan¢nem sektorju. DelniSke trge sta na
splo$no zaznamovala visoka volatilnost in izra-
zit padec — v povprecju za 50% v obdobju od
decembra 2007 do decembra 2008. Cene delnic
so najbolj padle v Bolgariji in Romuniji, kjer so
se znizale za vec¢ kot 70%, kar v glavnem odraza
dejstvo, da za vlagatelje kapitalski trgi teh drza-
vah predstavljajo vecje tveganje.

DENARNA POLITIKA

Glavni cilj denarne politike v vseh drzavah ¢la-
nicah EU zunaj euroobmocja je cenovna stabil-
nost. Strategija denarne politike pa se od drzave
do drzave precej razlikuje (glej tabelo 10).

V letu 2008 sta ostala denarna politika in rezim
deviznega tecaja v vecini drzav ¢lanic EU zunaj
euroobmocja vecinoma nespremenjena. Vseeno
je Madzarska februarja 2008 dotedanji fiksni
tecaj do eura zamenjala s prosto drse¢im devi-
znim tecajem in sprostila svoj obstojeci rezim
inflacijskega ciljanja. Hkrati so nekatere drzave
zaradi prihodnje denarne vkljucitve v euroob-
mocje nekoliko izpopolnile svoj okvir denarne
politike.

S poglabljanjem svetovnih finan¢nih pretre-
sov jeseni 2008 se je denarna politika teh drzav
znaSla pred vrsto preizkusenj, saj so se v Stevil-
nih na medbanénem trgu pojavile likvidnostne
omejitve, na deviznem trgu pa vecje napetosti.
Odzivi nacionalnih centralnih bank na te izzive
so bili razli¢ni, pogojevali pa so jih predvsem
gospodarske razmere in obstoje¢i okvir denarne
politike.

Kar zadeva sklepe o denarni politiki v letu
2008, je vec€ina centralnih bank, ki sodelujejo
v ERM 11, sprejela ukrepe denarne politike, ki
so pogosto sledili ukrepom ECB. Julija je ECB
izklicno obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja dvignila za 25 bazi¢nih tock, nato
pa jo je v zadnjem Cetrtletju leta v treh korakih
ponovno znizala za skupno 175 bazi¢nih tock.



Brarapcka Hapoxna 6anka (bolgarska narodna
banka), Lietuvos bankas in Eesti Pank zaradi
valutnega odbora nimajo uradne obrestne mere
denarne politike, ampak se samodejno prilaga-
jajo novim obrestnim meram ECB. Poleg tega
sta zaradi upada zaupanja med domac¢imi ban-
kami in likvidnostnih pritiskov na medbanénih
trgih prvi dve od zgornjih nacionalnih central-
nih bank znizali zahteve glede obveznih rezerv,
da bi tako zmanjsali likvidnostne omejitve.

Med drzavami, ki sodelujejo v ERM II in nimajo
valutnega odbora, je Latvijas Banka, ki vzdrzuje
razpon nihanja +1% okrog osrednjega tecaja latsa
do eura, skozi vse leto ohranjala klju¢no obre-

stno mero pri 6%. Nasprotno je obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega depozita zvisala za
100 bazi¢nih tock na 3% in za to odprto ponudbo
uporabljala razli¢ne obrestne mere glede na Ste-
vilo dni, ko je bila ponudba uporabljena v obdo-
bju zadnjih 30 dni. Latvijas Banka je prav tako
zmanjsala stopnjo obveznih rezerv za bancne
obveznosti nad dve leti v petih korakih za skupno
500 bazi¢nih tock na 3% in za druge obveznosti
za skupno 300 bazi¢nih tock na 5%, da bi tako
zmanj$ala likvidnostne omejitve v bancnem sek-
torju. Decembra 2008 je Latvijas Banka sklenila
posel zamenjave s centralnima bankama Sveri-
ges Riksbank in Danmarks Nationalbank, kar ji
je omogocilo, da si je izposodila do 500 milijo-

Tabela 10 Uradna strategija denarne politike drzav clanic EU zunaj euroobmocja

Strategija denarne

politike Valuta Znacilnosti

Bolgarija Ciljni devizni tecaj Bolgarski lev Ciljni devizni tecaj: vezan na euro po teaju 1,95583 BGN za
1 EUR v okviru rezima valutnega odbora.

Ceska Ciljna inflacija Ceska krona Ciljna inflacija: 3% =1 odstotna tocka do konca leta 2009, nato 2%
+1 odstotna tocka. Uravnavano drsenje deviznega tecaja.

Danska Ciljni devizni tecaj Danska krona Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +2,25% okoli centralne
paritete 7,46038 DKK za 1 EUR.

Estonija Ciljni devizni tecaj Estonska krona Sodeluje v ERM II z razponom nihanja £15% okoli centralne
paritete 15,6466 EEK za 1 EUR. Estonija $e naprej ohranja rezim
valutnega odbora kot svojo enostransko zavezanost.

Latvija Ciljni devizni tecaj Latvijski lats Sodeluje v ERM II z razponom nihanja £15% okoli centralne
paritete 0,702804 LVL za 1 EUR. Latvija Se naprej ohranja
razpon nihanja £1% kot svojo enostransko zavezanost.

Litva Ciljni devizni tecaj Litovski litas Sodeluje v ERM 1I z razponom nihanja £15% okoli centralne
paritete 3,45280 LTL za 1 EUR. Litva Se naprej ohranja rezim
valutnega odbora kot svojo enostransko zavezanost.

Madzarska Ciljna inflacija Madzarski forint ~ Ciljna inflacija: 3% +1 odstotna tocka je srednjero¢ni cilj od leta
2007 dalje. Prosto drse¢i devizni tecaj.

Poljska Ciljna inflacija Poljski zlot Ciljna inflacija: 2,5% +1 odstotna tocka (12-mese¢no povecanje
CPI). Prosto drse¢i devizni tecaj.

Romunija Ciljna inflacija Romunski lej Ciljna inflacija: 3,8% in 3,5% +1 odstotna tocka do konca leta
2008 oziroma 2009. Uravnavano drsenje deviznega te¢aja.

Slovaska Ciljna inflacija v razmerah  Slovaska krona Sodelovala v ERM II z razponom nihanja +15% okoli centralne

ERM 11 paritete 35,4424 SKK za 1 EUR oziroma 30,1260 SKK za 1 EUR
od 29. maja dalje. Ciljna inflacija pod 2% do konca leta 2008.
1. januarja 2009 je uvedla euro.

Svedska Ciljna inflacija Svedska krona Ciljna inflacija: 2% povecanje CPI s toleran¢nim razponom
+1 odstotne tocke. Prosto drse¢i devizni tecaj.

Zdruzeno Ciljna inflacija Britanski funt Ciljna inflacija: 2% (12-mese¢no povec¢anje CPI)." Pri odstopanju

kraljestvo za ve¢ kot 1 odstotno to¢ko Odbor za denarno politiko poslje
odprto pismo finanénemu ministru. Prosto drse¢i devizni tecaj.

Vir: ESCB.

1) CPI je enak HICP.
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nov EUR kot kratkoro¢no financiranje za ohra-
njanje makroekonomske in finan¢ne stabilnosti.

Danmarks Nationalbank je povecala svojo
kljuéno obrestno mero za skupno 125 bazic-
nih tock v $tirih korakih med majem in okto-
brom 2008. Medtem ko je julijski sklep sledil
zviSanju za 25 bazi¢nih tock, ki ga je izvedla
ECB, so bili drugi ukrepi sprejeti, ko je ostala
obrestna mera ECB za glavne operacije refinan-
ciranja Eurosistema nespremenjena ali se je celo
znizala, cilj teh ukrepov pa je bil povecati raz-
mik med obrestnimi merami denarne politike
glede na euroobmocje. Namen zvisanja obrestnih
mer centralne banke Danmarks Nationalbank je
bil podpreti Sibko krono v obdobjih napetosti na
deviznih trgih. Oktobra sta Danmarks National-
bank in ECB napovedali ukrepe za izbolj$anje
likvidnosti na kratkoro¢nih trgih euroobmocja in
vzpostavili linijo poslov zamenjave, ki je znasala
12 milijard EUR. To je sledilo sklenitvi podob-
nega dogovora Danmarks Nationalbank z ame-
risko centralno banko Federal Reserve System v
septembru. Ko so se napetosti na danskih financ-
nih trgih nekoliko umirile, je Danmarks Natio-
nalbank v novembru in decembru 2008 sledila
ECB in klju¢no obrestno mero v dveh korakih
znizala za skupno 125 bazi¢nih tock.

V luci bliznje uvedbe eura na Slovaskem je
Nérodna banka Slovenska sledila oktobrskim
sklepom denarne politike ECB in zmanjsala
repo obrestno mero v treh korakih za skupno
175 bazi¢nih tock na 2,5%. Poleg tega je zozila
koridor za obrestne mere ¢ez no¢ okrog repo
obrestne mere na 100 bazi¢nih tock.

Vecina nacionalnih centralnih bank z inflacij-
skimi ciljanjem, ki ne sodelujejo v ERM 11, je
na zacetku leta 2008 zaostrila svojo denarno
politiko, da bi obvladala inflacijske pritiske, ki
so ve¢inoma izvirali iz rasti cen hrane in ener-
gentov, v nekaterih drzavah pa tudi iz mo¢ne
rasti plac. V prvih treh Cetrtletjih 2008 so Sveri-
ges Riksbank, Magyar Nemzeti Bank in Naro-
dowy Bank Polski svojo klju¢no obrestno mero
denarne politike v ve¢ korakih zvisale za po
100 bazi¢nih tock, medtem ko je Banca Nati-
onald a Romaniei svojo klju¢no obrestno mero

ECB
) / Letno porocilo
2008

v Sestih korakih zvisala za 275 bazi¢nih tock.
Ceska narodni banka je svojo glavno obrestno
mero zviSala le enkrat, in sicer za 25 bazi¢nih
to¢k v februarju, vendar je v avgustu nato spre-
jela nasproten ukrep. Bank of England, ki je
svojo obrestno mero zacela znizevati Ze decem-
bra 2007, je z zmanjSevanjem obrestne mere
nadaljevala tudi v prvih treh cetrtletjih leta
2008.

S popuscanjem inflacijskih pritiskov zaradi
padanja cen primarnih surovin, slabsih gospo-
darskih obetov in poglabljanja svetovne financne
krize, je vecina nacionalnih centralnih bank
z inflacijskim ciljanjem v Cetrtem cetrtletju
2008 obrestne mere znizala. Bank of England
in Sveriges Riksbank sta 8. oktobra v usklajeni
akciji z ECB in drugimi centralnimi bankami
zunaj EU obrestno mero znizali za 50 bazic-
nih tock. 22. oktobra je Magyar Nemzeti Bank
v odgovor na gibanja na finan¢nem trgu svojo
klju¢no obrestno mero denarne politike zvi-
Sala za 300 bazi¢nih tock. Nasprotno sta Bank
of England in Sveriges Riksbank v zadnjem
Cetrtletju obrestno mero v ve¢ korakih zni-
zali za skupno 300 oziroma 275 bazi¢nih tock.
S serijo znizanj obrestne mere denarne politike
so v novembru in decembru sledile tudi centralne
banke Ceske, Poljske in Madzarske, ki so svojo
obrestno mero znizale za skupno 125, 100 ozi-
roma 150 bazi¢nih tock.






Nekdanji predsednik ECB Willem F. Duisenberg z Zeno Gretto in nemski kancler Helmut Kohl
prihajajo na slovesnost ob ustanovitvi ECB 30. junija 1998.
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| OPERACIJE DENARNE POLITIKE, OPERACIJE NA
DEVIZNIH TRGIH IN INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI

I.I OPERACIJE DENARNE POLITIKE

Operacije denarne politike Eurosistema na
eni strani vkljucujejo operacije odprtega trga
— operacije glavnega refinanciranja, opera-
cije dolgoroc¢nejsega refinanciranja in opera-
cije finega uravnavanja — na drugi strani pa
odprte ponudbe. V operativnem okviru izva-
janja denarne politike, ki temelji na sistemu
obveznih rezerv, se ti instrumenti uporabljajo
za upravljanje likvidnostnih razmer na medban-
¢nem denarnem trgu s ciljem uravnavanja zelo
kratkoro¢nih obrestnih mer blizu kljuéni obre-
stni meri denarne politike Eurosistema.

Leta 2008 je Svet ECB Sstirikrat sprejel sklepe,
ki so vplivali na klju¢ne obrestne mere ECB.
Na dan 3. julija je Svet ECB sklenil zvisati
kljuéno obrestno mero ECB za 25 bazi¢nih
tock na 4,25%. Na dan 8. oktobra, 6. novem-
bra in 4. decembra je sklenil znizati kljucne
obrestne mere ECB na 3,75%, 3,25% oziroma
2,50%. Poleg tega je Svet ECB 8. oktobra
sklenil, da z 9. oktobrom zozi koridor odpr-
tih ponudb okrog obrestne mere za operacije
glavnega refinanciranja z 200 na 100 bazi¢nih
tock. Zaradi tega je bila odprta ponudba mej-
nega posojila dolo¢ena 50 bazi¢nih tock nad
obrestno mero za operacije glavnega refinan-
ciranja, za odprto ponudbo mejnega depozita
pa 50 bazi¢nih tock pod obrestno mero za ope-
racije glavnega refinanciranja. Svet ECB je
8. decembra sklenil, da se 21. januarja 2009
spet vzpostavi Sirina koridorja na raven, ki je
veljale pred oktobrom.

Na izvajanje denarne politike v letu 2008 so
vplivala prizadevanja Eurosistema za reseva-
nje napetosti na denarnih trgih, povezanih s
finan¢nimi pretresi. V prvem valu ukrepov v
obdobju do septembra je Eurosistem preddoba-
vljal ponudbo likvidnosti na zacetku obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, s ¢imer je ban-
kam omogocil, da so obvezne rezerve izpolnile
nekoliko prej v obdobju izpolnjevanja, pozneje
pa jo je zmanjsal, tako da je skupna ponudba
likvidnosti v celotnem obdobju izpolnjevanja
ostala nespremenjena. Hkrati se je povprecna
zapadlost operacij odprtega trga zaradi poveca-
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Graf 40 Kljucne obrestne mere ECB in EONIA

= obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita
obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojila
==== obrestna mera v operacijah glavnega refinanciranja"
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Vir: ECB.
1) Do 14. oktobra 2008 izklicna obrestna mera; od 15. oktobra
2008 fiksna obrestna mera.

nja deleza likvidnosti, zagotovljene prek dolgo-
ro¢nih operacij, podaljsala.

ECB je oktobra 2008 po izrazitem poslabsa-
nju razmer na finanénih trgih po propadu banke
Lehman Brothers sprejela drugi val ukrepov.
Ti ukrepi so med drugim predvidevali izvajanje
operacij odprtega trga v obliki avkcij s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo, zozenje
koridorja, ki ga tvorita obrestni meri odprtih
ponudb, z 200 na 100 bazi¢nih tock in razsiri-
tev seznama finan¢nega premoZenja, primer-
nega za zavarovanje terjatev v kreditnih opera-
cijah Eurosistema.

Vsi ti ukrepi so bili namenjeni zagotavljanju
stalnega dostopa solventnih bank do likvidno-
sti, s ¢imer naj bi pomagali izbolj$ati ohromljeno
delovanje denarnega trga, hkrati pa tudi uravna-
vali kratkorocne obrestne mere (ve¢ podrobnosti
je navedenih v okvirju 10).



OPERACIJE DENARNE POLITIKE V OBDOBJU VOLATILNOSTI NA FINANCNIH TRGIH

Pretresi na finan¢nih trgih so vplivali na izvajanje operacij denarne politike skozi vse leto 2008.
Ta okvir opisuje operacije denarne politike, ki jih je ECB izvajala v povezavi s financnimi pre-
tresi. Osredotoca se na ukrepe upravljanja likvidnosti prek operacij v eurih in v tujih valutah ter
opisuje, kako je v tem obdobju sistem zavarovanja terjatev podpiral izvajanje denarne politike.

V letu 2008 lahko lo¢imo dve fazi upravljanja likvidnosti. Prva zajema obdobje od januarja do
septembra, ko je ECB pretezno nadaljevala ukrepe, ki jih je sprejela v drugi polovici leta 2007.
Druga faza se je zacela s propadom banke Lehman Brothers v septembru, kar je poglobilo nape-
tosti na denarnem trgu in sprozilo nov val ukrepov upravljanja likvidnosti.

Upravljanje likvidnosti od januarja do septembra 2008

Ukrepe ECB za resevanje napetosti na denarnem trgu v obdobju od januarja do septembra 2008
lahko razvrstimo v tri skupine.

1 Zgodnejse zagotavljanje likvidnosti v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv

V tem obdobju je ECB povecala ponudbo likvidnosti na zacetku obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv in jo zmanjsala ob koncu. Taksno ,,preddobavljanje” likvidnosti je nasprotnim strankam
omogocilo, da so obvezne rezerve izpolnile nekoliko prej v obdobju izpolnjevanja, povprecna
ponudba likvidnosti pa je v celotnem obdobju izpolnjevanja ostala nespremenjena. Kreditne
institucije so obvezne rezerve raje izpolnjevale razmeroma zgodaj v obdobju izpolnjevanja obve-
znih rezerv zaradi razmer visoke negotovosti in vse manjSega prometa zlasti na dolgoro¢nejsih
segmentih denarnega trga. V nekaterih primerih je ECB izvajala operacije finega uravnavanja na
dan znotraj obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, da bi usmerjala kratkoro¢ne obrestne mere
blizu obrestni meri denarne politike.

2 Dodatne operacije dolgorocnejSega refinanciranja

V tem obdobju je ostalo stanje refinanciranja, zagotovljenega prek dolgoro¢nejsih operacij (ki
se je povecalo s priblizno 30% pred zacetkom finan¢nih pretresov julija 2007 na priblizno 60%
januarja 2008), bolj ali manj nespremenjeno. Svet ECB! je 7. februarja 2008 sklenil obnoviti
dve dodatni trimese¢ni operaciji, ki sta bili uvedeni v letu 2007, zato da bi podprl normaliza-
cijo denarnega trga (na zacetku za znesek 60 milijard EUR, nato pa za znizan znesek 50 mili-
jard EUR). Hkrati se je povpre¢na zapadlost refinanciranja Se dodatno podaljsala, ko sta bili uve-
deni dodatni operaciji dolgoro¢nejSega financiranja z zapadlostjo tri in Sest mesecev. Svet ECB je
28. marca 2008 sklenil uvesti dodatne trimesec¢ne operacije v visini 50 milijard EUR in Sestme-
secne operacije. Prvi taksni Sestmesecni operaciji sta bili poravnani 3. aprila in 10. julija, vsaka
v znesku 25 milijard EUR. V letu 2008 so bile vse te operacije ob zapadlosti podalj$ane.

1 Celoten seznam sporo¢il, ki jih je objavila ECB, je na spletni strani: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/

communication.en.html.
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3 Operacije v povezavi z za¢asno avkcijo v ameriskih dolarjih (Term Auction Facility)

Da bi se ECB odzvala na motnje v razpolozljivosti financiranja v ameriskih dolarjih na evrop-
skih trgih, ki so jih sprozili pretresi na finan¢nih trgih, je v letu 2007 z ameriskim sistemom cen-
tralnih bank vzpostavila povratno valutno zamenjavo (reciprocal currency arrangement (swap
line)). V povezavi z zacasno avkcijo v ameriskih dolarjih ameriskega sistema centralnih bank ter
v tesnem sodelovanju z drugimi centralnimi bankami je Eurosistem svojim nasprotnim stran-
kam zagotovil financiranje v ameriskih dolarjih, ki ga je prejel prek te zamenjave, ob predlozitvi
primernega finan¢nega premozenja za zavarovanje kreditnih operacij Eurosistema.

Eurosistem je prvi¢ zagotovil dolarsko likvidnost decembra 2007 v dveh operacijah, ki sta bili v
januarju 2008 podaljsani. Glede na zmanjSano povprasevanje po ameriskih dolarjih, ki je sledilo
tem operacijam, je Eurosistem februarja zacasno prenchal izvajati operacije financiranja v ame-
riskih dolarjih. Vendar so se likvidnostni pritiski na trgih financiranja v februarju in na zacetku
marca ponovno povecali ter spodbudili usklajeno ukrepanje ve¢ centralnih bank, da bi ponovne
napetosti omilile. Kot del tega usklajenega ukrepanja je Svet ECB 11. marca sklenil ponovno
aktivirati zagotavljanje financiranja v ameriskih dolarjih svojim nasprotnim strankam.

Financiranje v ameriskih dolarjih je bilo zagotovljeno vsaka dva tedna z zapadlostjo 28 dni in
za znesek 15 milijard USD v vsaki avkciji. Toda glede na vztrajne napetosti denarnega trga na
nekaterih trgih financiranja — kar se je kazalo v visokih obrestnih merah za depozite, daljse kot
¢ez no¢ (npr. en teden), v razli¢nih valutah, nenavadno visokih dolarskih obrestnih merah (kot
jih implicirajo swap tocke valutnih zamenjav) in v visokem povprasevanju v dolarskih ope-
racijah Eurosistema — je bil 2. maja znesek v vsaki od dvotedenskih avkcij zvisan na 25 mili-
jard USD.

Da bi bolje zadovoljili potrebe bank po financiranju v ameriskih dolarjih, so bili obstojeci instru-
menti Eurosistema za financiranje v ameriskih dolarjih 30. julija dodatno okrepljeni. ECB je
usklajeno z ameriskim sistemom centralnih bank najavila uvedbo 84-dnevne avkcije v ameri-
Skih dolarjih, da bi dopolnila obstojece 28-dnevno dolarsko financiranje. Skupni znesek pa je
ostal nespremenjen na ravni 50 milijard USD.

Upravljanje likvidnosti od oktobra do decembra 2008

Ker so se napetosti v vseh segmentih denarnega trga sredi septembra 2008 Se poglobile, je ECB
sprejela pet dodatnih ukrepov upravljanja likvidnosti..

1 Avkcije s fiksno mero in polno dodelitvijo

Povecan pritisk na finanénih trgih v drugi polovici septembra in na zacetku oktobra 2008 je pov-
zro€il dodatne motnje na denarnih trgih, kar je kreditnim institucijam vedno bolj otezevalo pri-
dobivanje financiranja na denarnem trgu. Kot odgovor na to je Svet ECB 8. oktobra sklenil, da
se bodo od 15. oktobra in najmanj do konca obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se konca
20. januarja 2009, vse operacije glavnega refinanciranja izvajale kot avkcije s fiksno mero in
polno dodelitvijo. Namen tega ukrepa je bil dati udelezencem na trgu signal, da je ECB pripra-
vljena zagotoviti toliko likvidnosti, kot je potrebno, da bi se izognili likvidnostni krizi. Zaradi
tega ukrepa se je bistveno povecal skupen obseg operacij odprtega trga v eurih, saj je ponudbo
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Graf A Zagotavljanje likvidnosti prek

operacij odprtega trga in uporaba odprtih likvidnosti zdaj dolo¢al skupni znesek, ki ga
pondb licitirajo nasprotne stranke (glej graf A). Poli-
(vmilijardah EUR) tika polne dodelitve je bila de facto uvedena
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Vir: ECB.

Graf B Razpon med EONIA in obrestno mero 2 Zozenje koridorja odprtih ponudb

v operacijah glavnega refinanciranja
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3 Dodatne operacije dolgoroc¢nejSega refinanciranja

Po sklepu ECB z dne 15. oktobra je bilo zagotavljanje dolgoro¢nejSega refinanciranja okrepljeno
z obnavljanjem obstojecih operacij in z uvedbo novih operacij. Posledi¢no so bile v vsakem obdo-
bju izpolnjevanja obveznih rezerv izvedene Stiri dolgoro¢nejse operacije: ena v dolzini obdo-
bja izpolnjevanja obveznih rezerv (operacija refinanciranja s posebnim rokom zapadlosti), dve
z zapadlostjo treh mesecev in ena z zapadlostjo Sestih mesecev. Posledi¢no se je do konca leta
2008 delez operacij glavnega refinanciranja v skupnem obsegu refinanciranja zmanjsal na pri-
blizno 28%, medtem ko so operacije dolgorocnejsSega refinanciranja, dodatne operacije dolgo-
ro¢nejSega refinanciranja in operacija refinanciranja s posebnim rokom zapadlosti predstavljale
preostalih 72% (glej graf A).

4 Dodatne operacije zagotavljanja ameriskih dolarjev in Svicarskih frankov

Operacije Eurosistema za zagotavljanje ameriskih dolarjev

Od sredine septembra 2008 so se napetosti na dolarskih denarnih trgih bistveno poslabsale. Tako
so bile obrestne mere za depozite v ameriskih dolarjih v azijskih, evropskih in zgodnjih ameri-
Skih urah trgovanja zelo visoke, ob¢asno so znasale ve¢ kot 10%. Likvidnost trga na trgu valu-
tnih zamenjav je bila prav tako nenavadno nizka z znaki povecanega stresa in segmentacije trga,
pri ¢emer je postal dostop do dolarskega financiranja za institucije zunaj ZDA izjemno tezak. Kot
odgovor je Eurosistem Se dodatno okrepil zagotavljanje dolarske likvidnosti nasprotnim stran-
kam Eurosistema, tako da je k obstoje¢im 28-dnevnim in 84-dnevnim operacijam dodal opera-
cije s 7-dnevno zapadlostjo in nato z zapadlostjo ¢ez no¢. Dodatno je v dveh korakih zvisal zne-
sek, ponujen nasprotnim strankam v teh operacijah zagotavljanja ameriskih dolarjev, pri ¢emer je
znesek v operacijah zagotavljanja dolarske likvidnosti Eurosistema dosegel 50 milijard USD pri
operacijah ¢ez noc¢, 40 milijard USD pri 28-dnevnih operacijah in 20 milijard USD pri 84-dnev-
nih operacijah.

ECB se je 15. oktobra glede na prevladujoco visoko raven negotovosti v bancnem sistemu
v sodelovanju z amerisko centralno banko zavezala, da bo sprejela vse protiponudbe po fiksni
obrestni meri v 7-, 28- in 84-dnevnih operacijah, medtem ko so bile operacije ¢ez noc¢ usta-
vljene.

Da bi ECB omilila morebitno nezadostno razpolozljivost primernega finan¢nega premozenja, ki
se lahko uporabi kot zavarovanje, ob upostevanju polne dodelitve v operacijah zagotavljanja eur-
ske in dolarske likvidnosti, je 15. oktobra 2008 najavila, da bo Eurosistem tudi operacije zagota-
vljanja dolarske likvidnosti izvajal v obliki valutnih zamenjav EUR/USD. Te operacije valutnih
zamenjav, ki so se izvajale vzporedno z obstoje¢imi zavarovanimi repo posli v dolarjih, so bile
ravno tako financirane prek dogovora o zamenjavi z ameriskim sistemom centralnih bank, ki je
bil podaljsan do 30. aprila 2009.

Repo posli Eurosistema v ameriskih dolarjih so $e naprej privabljali razmeroma visoko povpra-
Sevanje (z visokimi zneski protiponudb in velikim Stevilom ponudnikov), medtem ko je udelezba
v dolarskih operacijah valutne zamenjave na splosno ostala zelo omejena tako po obsegu proti-
ponudb kot po Stevilu sodelujocih.
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Operacije Eurosistema za zagotavljanje Svicarskih frankov

Povecane napetosti na mednarodnih denarnih trgih oktobra 2008 so povzrocile tudi pritiske na
zvisanje kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega trga v Svicarskih frankih. Hkrati so se pove-
Cale potrebe bank, ki nimajo neposrednega dostopa do operacij §vicarske centralne banke, po
financiranju v $vicarskih frankih, predvsem v euroobmocju. Zato sta 15. oktobra Swiss National
Bank in ECB skupno najavili ukrepe za izboljSanje likvidnosti v Svicarskih frankih na kratko-
ro¢nih denarnih trgih, pri éemer bo Eurosistem svojim nasprotnim strankam zagotovil financi-
ranje v Svicarskih frankih, ki ga je prejel prek linije zamenjave s centralno banko Swiss Natio-
nal Bank.

Zagotavljanje likvidnosti v Svicarskih frankih s strani Eurosistema je bilo v obliki valutnih zame-
vanju s Svicarsko centralno banko. Te zamenjave so bile najprej uvedene samo s sedemdnevno
zapadlostjo, pozneje pa dopolnjene z zamenjavami s trimese¢no zapadlostjo, katerih namen je
bil zmanjs$ati napetost na tem segmentu denarnega trga v $vicarskih frankih.

03700

5 milijard EUR v 84-dnevnih operacijah. Valutne zamenjave EUR/CHF so imele relativno skro-
mno povprasevanje, pri cemer so bili obsegi protiponudb v vseh operacijah pod maksimalnim
zneskom. Razmerje med protiponudbami in kritjem je bilo stabilno na ravni okoli 0,6 v 7-dnev-
nih zamenjavah in okoli 0,1 v 84-dnevnih operacijah.

Zagotavljanje eurske likvidnosti nekaterim centralnim bankam s strani ECB

Oktobra in novembra 2008 je ECB podpisala sporazume o zagotavljanju eurske likvidnosti Ste-
vilnim centralnim bankam EU zunaj euroobmog¢ja. Namen ECB pri sklepanju teh sporazumov je
bil podpreti razli¢ne ukrepe, ki so jih sprejele te centralne banke in ki so vsi imeli za cilj izbolj-
Sati eursko likvidnost na njihovih domacih finan¢nih trgih.

Ta podpora je bila v obliki repo pogodb v znesku do 5 milijard EUR s centralno banko Magyar
Nemzeti Bank in v znesku do 10 milijard EUR s centralno banko Narodowy Bank Polski. ECB
in Danmarks Nationalbank sta sklenili povratno valutno zamenjavo v znesku 12 milijard EUR.

5 RazSiritev seznama primernega finan¢nega premoZenja za zavarovanje terjatev

Svet ECB je 15. oktobra zacasno razsiril seznam primernega financnega premozenja, in sicer
do konca leta 2009. Razpolozljivost primernega finan¢nega premozenja zaradi Sirokega sistema
zavarovanja terjatev Eurosistema v vecini leta 2008 ni bila omejitev. Ne glede na to je bil v luci
ponujanja likvidnosti v razliénih zapadlostih v eurih in ameriskih dolarjih ter uvedbe avkceij
s fiksno mero in polno dodelitvijo seznam finanénega premozenja za¢asno razsirjen, kot sledi:

» 7z22. oktobrom 2008 je bil bonitetni prag za trzno in netrzno finan¢no premozenje znizan
z ,,A-” na ,,BBB-”, z izjemo kolateraliziranih vrednostnih papirjev, za katere je Se naprej veljal
prag ,,A-". Poleg tega je od 22. oktobra 2008 Eurosistem sprejemal tudi dolzniske instrumente,
ki so jih izdale kreditne institucije, vkljucno s potrdili o vlogah, ki niso uvrséeni na organi-
ziranem trgu, ampak se z njimi trguje na nekaterih neorganiziranih trgih, ki jih ECB Ssteje za
sprejemljive. Podrejeni trzni dolzniski instrumenti, ki so zavarovani s sprejemljivim jamstvom
in izpolnjujejo druga merila primernosti, so se prav tako lahko uporabljali kot zavarovanje;
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* od 14. novembra je Eurosistem sprejemal tudi trzne dolzniske instrumente, izdane v euroob-
mocju v ameriskih dolarjih, funtih in japonskih jenih, ¢e ima njihov izdajatelj sedez v EGP.

Da bi izpolnili z zakonom dolocene obveznosti Eurosistema, da zagotovi, da njegova bilanca sta-
nja ostane zascitena pred finan¢nim tveganjem, se za povecan nabor primernega finan¢nega pre-
mozenja uporabljajo ukrepi za obvladovanje tveganj. Siritev meril primernosti je torej kombini-

rana z budnim spremljanjem uporabe sistema.

LIKVIDNOSTNE POTREBE BANCNEGA SISTEMA

Ko Eurosistem zagotavlja likvidnost prek operacij
odprtega trga, uposteva dnevno oceno likvidno-
stnih potreb celotnega banénega sistema euroob-
mocja. Likvidnostne potrebe so opredeljene kot
vsota obveznih rezerv, sredstev na teko¢ih racu-
nih kreditnih institucij pri Eurosistemu, ki pre-
segajo zahtevane rezerve (presezne rezerve), in
avtonomni dejavniki. Avtonomni dejavniki so
tiste postavke v bilanci stanja Eurosistema, na
primer bankovci v obtoku in vloge drzave, ki
vplivajo na imetja na tekocih racunih kreditnih
institucij, vendar niso pod neposrednim nadzo-
rom upravljanja likvidnosti Eurosistema.

Leta 2008 so povpre¢ne dnevne likvidnostne
potrebe ban¢nega sistema euroobmocja znasale
487,1 milijarde EUR, kar je za 10,3% ve¢ kot leta
2007 (glej graf 41). Eden od razlogov za to pove-
¢anje je bila stalna rast obveznih rezerv, ki so
se povisala za 12,5% na 210,8 milijarde EUR.
Naslednji pomembni razlog je bilo izjemno pove-
canje povprasevanja po bankovcih, ki ni bilo
povezano s sezonskimi dejavniki. Graf 42 pri-
kazuje, da se je koli¢ina bankovcev v obtoku
precej povecala (za ve¢ kot 6% od septembra do
zacetka novembra 2008), kar je prispevalo k sku-
pnemu povecanju likvidnostnih potreb. Avtono-
mni dejavniki so se leta 2008 skupno povecali
za 8,9% na 274,5 milijarde EUR. Ceprav so se
povpreéne presezne rezerve v obdobjih izpol-
njevanja obveznih rezerv, ki so se koncala leta
2008, povecale za 0,2 milijarde EUR na 1,1 mili-
jarde EUR, so ostale relativno zanemarljive in so
znasale 0,5% obveznih rezerv.

SISTEM OBVEZNIH REZERV
Kreditne institucije v euroobmocju morajo imeti
obvezne rezerve na tekocih ra¢unih pri Eurosis-
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Graf 41 Likvidnostni dejavniki v
euroobmodcju leta 2008
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temu. Kot ze od leta 1999 naprej so obvezne
rezerve leta 2008 znasale 2% osnove za obve-
zne rezerve kreditnih institucij in so povprecno
zna$ale 210,8 milijarde EUR. Prav z rastjo
osnove za obvezne rezerve, ki jo dolocajo neka-
tere kratkoro¢ne obveznosti v bilanci stanja
kreditnih institucij, je mogoce pojasniti zgoraj
navedeno 12,5% povecanje skupne vsote obve-
znih rezerv v letu 2008. Ker Eurosistem v vsa-
kem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv
rezervna imetja obrestuje po obrestni meri, ki
je povprecje mejnih obrestnih mer v operacijah
glavnega refinanciranja (e se izvajajo v obliki
avkcij s spremenljivo obrestno mero) ali enaka
fiksni obrestni meri v operacijah glavnega refi-
nanciranja (v primeru avkcij s fiksno obrestno
mero), sistem obveznih rezerv ban¢nemu sek-
torju ne nalaga nobenih vecjih stroskov. Hkrati
v operativnem okviru izvajanja denarne politike
izpolnjujejo dve pomembni funkciji. Prvi¢, sta-
bilizirajo kratkorocne obrestne mere denarnega
trga, ker morajo biti obvezne rezerve v obdobju
izpolnjevanja rezerv izpolnjene le v povprecju,
kar kreditnim institucijam omogoca, da zgladijo
zacasne in nepricakovane likvidnostne prilive in
odlive. Drugi¢, povecujejo likvidnostni primanj-
kljaj ban¢nega sistema, tj. skupno potrebo bank
po refinanciranju Eurosistema.

OPERACIJE ODPRTEGA TRGA

Eurosistem za upravljanje likvidnostnih razmer
na denarnem trgu uporablja operacije glavnega
refinanciranja, operacije dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja in operacije finega uravnavanja. Vse
operacije za zagotavljanje likvidnosti morajo biti
v celoti zavarovane. Operacije glavnega refinan-
ciranja so redne operacije, ki se izvajajo teden-
sko in imajo navadno rok zapadlosti en teden.
So glavni instrument za sporo¢anje naravnano-
sti denarne politike ECB.

Do 8. oktobra 2008 so se operacije glavnega refi-
nanciranja izvajale kot avkcije z variabilno obre-
stno mero z izklicno obrestno mero, od 15. okto-
bra dalje pa kot avkcije s fiksno obrestno mero,
v katerih so bile vse ponudbe sprejete. Stevilo
primernih nasprotnih strank se je leta 2008
povecalo s 1.693 na 2.099. Stevilo se je pove-
¢alo predvsem oktobra in novembra, ko so neka-

tere banke zaradi omejitev pri najemanju poso-
jil na denarnem trgu sklenile zaprositi za status
primerne nasprotne stranke. V operacijah glav-
nega refinanciranja je leta 2008 sodelovalo pov-
precno 433 nasprotnih strank, 31% ve¢ kot leta
2007 (ko je povprecno sodelovalo 338 naspro-
tnih strank). To povecanje je bilo povezano tudi
z okrepljenimi pritiski na denarnem trgu, zaradi
Cesar so morale mnoge nasprotne stranke svoje
likvidnostne potrebe izpolniti z najemanjem
posojil pri ECB namesto na trgu. Stevilo ponu-
dnikov v operacijah glavnega refinanciranja se
je Se dodatno povecalo, ko se je ECB oktobra
preusmerila na avkcije s fiksno obrestno mero
in polno dodelitvijo, in sicer s 354 pri avkcijah
z variabilno obrestno mero na 747 pri avkcijah
s fiksno obrestno mero.

Do 8. oktobra je Eurosistem v operacijah glav-
nega refinanciranja prek avkcij z variabilno obre-
stno mero dodelil povpre¢no 175 milijard EUR.
Dodeljeni znesek se je v tem obdobju precej
spreminjal zaradi politike preddobave, zaradi
Cesar so se dodeljeni zneski tekom posameznega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv zmanj-
Sevali, in zaradi ve¢je ponudbe likvidnosti prek
operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja. Ko so
bile 15. oktobra 2008 za operacije glavnega refi-
nanciranja uvedene avkcije s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo, so se zneski dodelitve
mocno povecali, povprecno na 291 milijard EUR.
Likvidnost, zagotovljena v operacijah glavnega
refinanciranja, je do konca leta 2008 predsta-
vljala 28% skupnega obsega refinanciranja, kar
je precej manj kot v preteklih letih, ko je znaSala
okrog 65-75%.

Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja so
mesecéne operacije za zagotavljanje likvidno-
sti z zapadlostjo treh mesecev. Poleg teh ope-
racij so bile leta 2008 postopno uvedene Se Ste-
vilne druge dodatne operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja. Do konca leta sta bili v vsakem
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv izvedeni
dve dodatni operaciji dolgoro¢nejSega refinan-
ciranja, ena z zapadlostjo treh mesecev in ena
z zapadlostjo Sestih mesecev, poleg tega pa Se
ena operacija refinanciranja s posebnim rokom
zapadlosti z zapadlostjo, enako dolZini obdo-
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bja izpolnjevanja obveznih rezerv. Do sredine
oktobra so se operacije dolgoroénejSega refi-
nanciranja in dodatne operacije dolgoro¢nejSega
refinanciranja izvajale v obliki klasi¢nih avk-
cij z variabilno obrestno mero (tj. brez izklicne
obrestne mere). Znesek dodelitve v operacijah
dolgoro¢nejSega refinanciranja in v trimesec-
nih dodatnih operacijah dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja je v tem obdobju znasal 50 milijard
EUR (razen pri dveh dodatnih operacijah dol-
goroc¢nejSega refinanciranja, ki sta bili porav-
nani 21. februarja in 13. marca, v katerih je bilo
za vsako dodeljenih 60 milijard EUR). Dve od
Sestmesecnih dodatnih operacij dolgoroénejsega
refinanciranja sta bili izvedeni za znesek 25 mili-
jard EUR (2. aprila in 9. julija), ena pa za znesek
50 milijard EUR (8. oktobra).

Od 30. oktobra dalje so se tudi dolgoro¢nejse
operacije izvajale v obliki avkcij s fiksno obre-
stno mero in polno dodelitvijo. Pri vseh teh ope-
racijah se je kot obrestna mera uporabljala obre-
stna mera operacij glavnega refinanciranja.
Preusmeritev na avkcije s fiksno obrestno mero
je povzrocila splosno povecanje zneskov dodeli-
tve tudi pri dolgoro¢nejSih operacijah. Vendar pa
je fiksna obrestna mera, ki se je uporabljala pri
teh avkcijah, zaradi velikih pri¢akovanj po zni-
zanju kljuénih obrestnih mer ECB, zlasti proti
koncu leta 2008, sprozila le skromno povecanje
zneskov dodelitve pri dodatnih operacijah dol-
gorocnejsega refinanciranja z zapadlostjo treh ali
Sestih mesecev. Konec leta 2008 je stanje dol-
goroc¢nejSih operacij (operacij dolgoro¢nejSega
refinanciranja, dodatnih operacij dolgoro¢ne;j-
Sega refinanciranja in operacij refinanciranja s
posebnim rokom zapadlosti) znasalo 617 mili-
jard EUR, kar je predstavljalo najvecji delez
refinanciranja ban¢nega sektorja s strani ECB
vseh ¢asov, priblizno 72% vseh operacij odpr-
tega trga.

Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja so
odprte za isto skupino nasprotnih strank kot ope-
racije glavnega refinanciranja, v letu 2008 jih je
povprecno sodelovalo 157, v primerjavi s 145 leta
2007. Uvedba avkcij s fiksno obrestno mero je
povzrocila zmanjSanje povprecnega Stevila ponu-
dnikov v operacijah dolgorocnejsega refinancira-
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nja s 161 (v avkcijah z variabilno obrestno mero)
na 146 (v avkcijah s fiksno obrestno mero). Pri
operacijah refinanciranja s posebnim rokom
zapadlosti, ki so prav tako odprte za isto skupino
nasprotnih strank, je v avkeiji z variabilno obre-
stno mero, poravnani 30. septembra, sodelovalo
210 nasprotnih strank, medtem ko je v naslednjih
dveh avkcijah s fiksno obrestno mero sodelovalo
povprecno 97 nasprotnih strank.

ECB lahko izvaja ad hoc operacije finega urav-
navanja za povecevanje in umikanje likvidnosti,
s ¢imer upravlja likvidnostne razmere na trgu in
uravnava obrestne mere. Eurosistem je do 5. okto-
bra 2008 za te operacije izbral omejeno $tevilo
nasprotnih strank, ki so bile najbolj dejavne na
denarnem trgu (136 dne 30. septembra 2008). Na
podlagi sklepa Sveta ECB je bil dostop do ope-
racij finega uravnavanja od 6. oktobra dalje raz-
Sirjen, tako da je bila primernost odobrena vsem
nasprotnim strankam, ki so na podlagi standar-
dnih avkcij primerne za sodelovanje v operacijah
odprtega trga Eurosistema in ki dodatno izpol-
njujejo nekatera izbirna merila, ki jih dolocijo
posamezne nacionalne centralne banke.

Leta 2008 je ECB izvedla 25 operacij finega
uravnavanja. Praksa izvajanja operacij finega
uravnavanja na koncu obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv se je ohranila skozi celo leto,
tako da je bilo zadnji dan obdobij izpolnjeva-
nja obveznih rezerv izvedenih 12 takih opera-
cij. Preostalih 13 je bilo izvedenih kot odziv
na prevladujoce likvidnostne razmere in krat-
koro¢ne obrestne mere denarnega trga. Na dan
2. in 3. januarja, ko so se napetosti, povezane
s koncem leta, umirile, sta bili operaciji finega
uravnavanja za umikanje likvidnosti izvedeni
v razmerah presezne ponudbe likvidnosti. Na
dan 20. in 31. marca sta bili zaradi napetosti na
denarnem trgu, povezanih z obdobjem veliko-
no¢nih praznikov in stec¢aja investicijske banke
Bear Stearns, izvedeni operaciji finega uravna-
vanja za povecanje likvidnosti. Da bi ECB omi-
lila okrepljene pritiske na denarnih trgih v sep-
tembru, je med 15. septembrom in 9. oktobrom
izvedla devet operacij finega uravnavanja, od
tega pet za povecanje likvidnosti in §tiri za umi-
kanje likvidnosti.



ODPRTE PONUDBE

Nasprotne stranke lahko ob primernem zavaro-
vanju na svojo pobudo uporabijo odprto ponudbo
za pridobitev likvidnosti ali deponiranje likvi-
dnosti v Eurosistemu ¢ez no¢. Do konca leta
2008 je imelo 2.267 nasprotnih strank dostop
do odprte ponudbe mejnega posojila, 2.802 pa
dostop do odprte ponudbe mejnega depozita.
Obrestne mere za te odprte ponudbe naceloma
dolocajo najvisjo in najnizjo obrestno mero cez
no¢, s ¢imer opravljajo pomembno funkcijo pri
izvajanju denarne politike.

Kot ukrep za ublazitev napetosti na denar-
nem trgu je bil oktobra 2008 na podlagi sklepa
Sveta ECB koridor med tema dvema obrestnima
merama simetri¢éno okrog obrestne mere za ope-
racije glavnega refinanciranja zozen z 200 na
100 bazi¢nih tock. Ta ukrep je skupaj z obse-
znimi dodelitvami v operacijah odprtega trga
s fiksno obrestno mero prispeval k precej vecji
uporabi odprte ponudbe mejnega depozita (glej
graf A v okvirju 10). Do 8. oktobra je povprecna
dnevna uporaba odprte ponudbe mejnega depo-
zita znasala 2,5 milijarde EUR (v primerjavi
z 0,5 milijarde EUR leta 2007). V obdobju od
9. oktobra do konca leta se je ta Stevilka drasti¢no
povecala na 208,5 milijarde EUR. V tem obdo-
bju je uporaba odprte ponudbe mejnega depozita
v vsakem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv
vecinoma sledila podobnemu vzorcu: zneski so
bili na zacetku vsakega obdobja razmeroma
majhni, nato pa so se povecali, ko je ve¢ naspro-
tnih strank izpolnilo svoje obvezne rezerve.

Povprecna dnevna uporaba odprte ponudbe mej-
nega posojila je do 8. oktobra znasala 0,9 mili-
jarde EUR (v primerjavi z 0,2 milijarde EUR
leta 2007), nato pa se je zviSala na 6,7 mili-
jarde EUR. To zvisanje je bilo posledica rela-
tivno nizZje obrestne mere za to odprto ponudbo
zaradi zozenega koridorja, do neke mere pa je
lahko povezano tudi z vecjo negotovostjo glede
likvidnostnih potreb posameznih bank.

PRIMERNO FINANCNO PREMOZENJE ZA ZAVAROVAN)E
TERJATEV V OPERACIJAH DENARNE POLITIKE

V skladu s prakso centralnih bank po vsem
svetu morajo biti vse kreditne operacije Eurosis-

tema zadostno zavarovane. Koncept zadostnosti
pomeni, prvi¢, da je Eurosistem v svojih kredi-
tnih operacijah v glavnem zasciten pred izgu-
bami, in drugi¢, da mora Sirok razpon sodelujo-
¢ih strank imeti na voljo zadostno zavarovanje,
da bi lahko Eurosistem prek denarne politike in
operacij placilnega sistema zagotovil tak znesek
likvidnosti, ki se mu zdi potreben. Zato Eurosis-
tem za zavarovanje vseh svojih kreditnih operacij
sprejema Sirok nabor finan¢nega premozenja. Ta
znacCilnost sistema zavarovanja terjatev Eurosis-
tema je skupaj z dostopnostjo do operacij odpr-
tega trga Eurosistema Sirokemu krogu naspro-
tnih strank kljuéna za podporo izvajanja denarne
politike v tezkih ¢asih. Vgrajena proznost ope-
rativnega okvira je Eurosistemu omogocala
zagotavljanje potrebne likvidnosti za reSevanje
ohromljenega delovanja denarnega trga vecino
leta 2008, ne da bi bil pri tem izpostavljen Sir-
§im omejitvam na strani zavarovanja. Svet ECB
je Sele proti koncu leta sklenil, da zaradi pove-
canja refinanciranja pri zapadlostih, daljsih kot
¢ez no¢, v eurih in ameriskih dolarjih ter zaradi
uporabe avkcij s fiksno obrestno mero in polno

Graf 43 Primerno zavarovanje po vrsti
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dodelitvijo do konca leta 2009 zadasno razsiri
seznam primernega zavarovanja (glej okvir 10).

Leta 2008 se je povpreéni znesek primernega
zavarovanja glede na leto 2007 povecal za 17,2%
na skupno 11,1 bilijona EUR (glej graf 43).
Drzavne obveznice v viSini 4,9 bilijona EUR
so predstavljale 44% celote, preostanek trznega
finan¢nega premoZenja pa je bil v obliki nekri-
tih ban¢nih obveznic (2,2 bilijona EUR ali 20%),
kritih ban¢nih obveznic (1,2 bilijona EUR ali
11%), kolateraliziranih vrednostnih papirjev
(1,1 bilijona EUR ali 9%), podjetniskih obveznic
(0,9 bilijona EUR ali 8%) in drugih obveznic, na
primer tistih, ki jih izdajajo nadnacionalne orga-
nizacije (0,6 bilijona EUR ali 5%). Skupni obseg
primernega trznega finanénega premozenja je
novembra 2008 zaradi zaCasnih ukrepov za raz-
Siritev seznama primernega zavarovanja znasal
okrog 870 milijard EUR. Seznam primernega
zavarovanja vkljucuje tudi netrzno finan¢no pre-
mozenje, ve¢inoma ban¢na posojila. V naspro-
tju s trznim finan¢nim premozenjem se primer-
nost netrznega finan¢nega premoZzenja ocenjuje
le ob njegovem sprejetju, zato je obseg potenci-
alno primernega netrznega finan¢nega premo-
zenja tezko meriti. Znesek netrznega finanénega
premozenja, ki so ga nasprotne stranke predlo-
zile kot zavarovanje terjatev v kreditnih opera-
cijah Eurosistema, je leta 2008 dosegel 0,2 bili-
jona EUR, kar je 2% skupnega primernega
zavarovanja v Eurosistemu. NiZji bonitetni prag,
zaCasno uveden za razSiritev seznama primer-
nega zavarovanja (glej okvir 10), se je uporabljal
tudi za netrzno finan¢no premozenje.

Povprecna vrednost trznega in netrznega
finan¢nega premozenja, ki so ga nasprotne
stranke predlozile kot zavarovanje v kredi-
tnih operacijah Eurosistema, se je mo¢no pove-
Cala, in sicer s 1.148 milijard EUR v letu 2007
(popravljeno navzgor s 1.101 milijard EUR) na
1.579 milijard EUR v letu 2008. To povecanje je
bilo v glavnem posledica dejstva, da so naspro-
tne stranke v Eurosistemu po finan¢nih pretre-
sih v avgustu predlozile velike dodatne zneske
zavarovanja (glej graf 44). Kot pokaze pri-
merjava med zavarovanjem in stanjem posojil
nasprotnim strankam Eurosistema, se je delez

ECB
' 1) Letno porocilo
012008

Graf 44 Dano zavarovanje v kreditnih

operacijah Eurosistema v primerjavi s stanjem
posojil v operacijah denarne politike

(v milijardah EUR)
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Opomba: Dano zavarovanje se nanasa na finanéno premozenje,
ki je bilo deponirano kot zavarovanje v drzavah, ki imajo sistem
s skladom finanénega premozenja, in finanéno premozenje, ki je
bilo uporabljeno kot zavarovanje v drzavah, ki imajo sistem z
oznacevanjem finan¢nega premozenja.

deponiranega zavarovanja, ki se ne uporablja
za kritje posojil iz operacij denarne politike,
skupno le malo povecal. To pomeni, da razpo-
lozljivost zavarovanja kljub ve¢jemu obsegu
likvidnosti, prejete v operacijah refinanciranja,
nasprotnim strankam Eurosistema ni pomenila
sistemske omejitve.

Kar zadeva sestavo danega zavarovanja, se je
povprecni delez kolateraliziranih vrednostnih
papirjev povecal s 16% v letu 2007 na 28%
konec septembra 2008 in je prehitel nekrite ban-
¢ne obveznice, ki so predstavljale najvecji razred
finan¢nega premozenja, deponiranega pri Euro-
sistemu kot zavarovanje. Nekrite ban¢ne obve-
znice so predstavljale povpre¢no malo man;j kot
28% danih zavarovanj v letu 2008. Povprec¢ni
delez netrznega finan¢nega premozenja se je
povecal z 10% v letu 2007 na 12% v letu 2008.
Nasprotno se je povprecni delez drzavnih obve-
znic zmanjsal s 15% v letu 2007 na 10% v letu
2008. Novi razredi finan¢nega premozenja, ki so
bili za¢asno primerni, so predstavljali 3% skup-
nega danega trznega zavarovanja.



Graf 45 Razclenitev financnega premoienja
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UPRAVLJANJE TVEGAN]

Eurosistem zmanjsuje tveganje neplacila naspro-
tne stranke v kreditnih operacijah Eurosistema
tako, da od sodelujocih strank zahteva predlozi-
tev zadostnega zavarovanja. Kljub temu je Euro-
sistem lahko Se naprej izpostavljen Stevilnim
finan¢nim tveganjem, ¢e nasprotna stranka ne
izpolni svojih obveznosti, vklju¢no s kreditnimi,
trznimi in likvidnostnimi tveganji. Eurosistem
je poleg tega izpostavljen valutnemu tveganju v
okviru operacij za povecanje likvidnosti v tujih
valutah, zavarovanih s finanénim premozenjem
v eurih, kot so na primer operacije, ki so se izva-
jale v letu 2008. Da bi Eurosistem ta tveganja
zmanj$al na sprejemljivo raven, ohranja visoke
bonitetne standarde za finan¢no premozenje, ki
ga sprejema kot zavarovanje, dnevno vrednoti
zavarovanje in uporablja ustrezne ukrepe za
obvladovanje tveganj. V skladu z naceli skrb-
nega in varnega poslovanja je Eurosistem usta-
novil varnostno rezervo kot zascito pred poten-
cialnim mankom, ki bi nastal zaradi morebitne
razresitve financnega zavarovanja, ki ga je pre-
jel od petih nasprotnih strank, ki leta 2008 niso

izpolnile svojih obveznosti. Obseg rezerve bo
ocenjen letno, odvisno od morebitne odprodaje
finan¢nega premozenja ter v skladu z moznostjo
povrnitve.! Splo$neje se finan¢na tveganja v kre-
ditnih operacijah kvantitativno opredelijo, o njih
pa se redno poroca organom odloc¢anja ECB.

ECB vsaki dve leti izvede revizijo ukrepov
za obvladovanje tveganj v kreditnih operaci-
jah Eurosistema. Ukrepi za obvladovanje tve-
ganj se uporabljajo za finan¢no premoZzenje, ki
ga nasprotne stranke Eurosistema predlozijo kot
zavarovanje posojil, ki jih Eurosistem zagota-
vlja prek svojih operacij odprtega trga in odprte
ponudbe mejnega posojila ter v obliki posojila
ez dan za namene plaéilnih sistemov. Ceprav
se ohranja nacelo sprejemanja Sirokega nabora
finan¢nega premozenja, so bile na podlagi dvele-
tne revizije, opravljene leta 2008, izvedene neka-
tere tehnicne izboljSave okvira za obvladova-
nje tveganj v kreditnih operacijah Eurosistema.
Te izboljsave med drugim izhajajo iz izboljsa-
nega metodoloSkega okvira, ocene o trznih in
likvidnostnih znacilnostih primernega financ-
nega premozenja, dejanske uporabe primernega
finan¢nega premozenja s strani nasprotnih strank
in razvoja novih finan¢nih instrumentov. Obja-
vljene so bile 4. septembra 2008, veljati pa so
zacele 1. februarja 2009.

V okviru teh izboljSav so bili spremenjeni
odbitki pri vrednotenju kolateraliziranih vre-
dnostnih papirjev in nekritih ban¢nih obveznic.
Poleg tega se je prepoved predlozitve financ-
nega premozenja, ki ga izdajajo ali zanj jamcijo
subjekti, tesno povezani z nasprotno stranko
predlagateljico, razsirila tudi na posebne oblike
tesnih povezav, ki se lahko pojavijo, kadar se
kot zavarovanje uporabijo kolateralizirani vre-
dnostni papirji. Od 1. februarja 2009 se za boni-
tetno oceno kolateraliziranih vrednostnih papir-
jev, ki jo je objavila primerna zunanja bonitetna
institucija, zahteva vecja transparentnost.

In nazadnje, Eurosistem lahko za zagotovi-
tev zadostne zascite pred tveganjem v skladu

1 Vec podrobnosti je v sporo€ilu za javnost z dne 5. marca 2008.
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s ¢lenom 18.1 Statuta ESCB po potrebi omeji ali
izkljuéi uporabo nekaterega finanénega premoze-
nja kot zavarovanje v svojih kreditnih operacijah,
tudi na ravni posameznih nasprotnih strank.

1.2 DEVIZNE OPERACIJE

ECB leta 2008 ni posredovala na deviznem trgu
zaradi razlogov, ki bi jih narekovala denarna
politika. Njene devizne transakcije so bile pove-
zane izkljuéno z investicijsko dejavnostjo. Poleg
tega ECB ni opravila nobenih deviznih opera-
cij v valutah, ki sodelujejo v ERM II. Spora-
zum med ECB in MDS, ki omogoc¢a, da MDS
v imenu ECB z drugimi imetniki posebnih pra-
vic ¢rpanja izvaja transakcije s temi pravicami,
je bil leta 2008 aktiviran v 17 primerih.

Zaradi nadaljevanja volatilnosti finan¢nega trga
v letu 2008 je Eurosistem izvedel tudi 73 ope-
racij v povezavi z zacasno avkcijo v ameriskih
dolarjih (Term Auction Facility) ameriskega sis-
tema centralnih bank (57 povratnih transakcij
na podlagi primernega zavarovanja in 16 prek
valutnih zamenjav EUR/USD), s katerimi je
nasprotnim strankam Eurosistema zagotovil
likvidnost v ameri$kih dolarjih, in 15 operacij
za zagotavljanje Svicarskih frankov v sodelova-
nju s §vicarsko centralno banko (ve¢ podrobno-
sti je navedenih v okvirju 10).

1.3 INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI

Investicijske dejavnosti ECB so organizirane
tako, da pri sprejemanju investicijskih odlocitev
ni mogoce uporabiti nobenih notranjih informa-
cij o ukrepih denarne politike centralne banke.
Sklop pravil in postopkov, ki se imenuje ,,kitaj-
ski zid”, lo¢uje poslovne enote, ki se ukvarjajo
z investicijskimi dejavnostmi, od preostalih
poslovnih enot.

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Portfelj deviznih rezerv ECB so prvotno sesta-
vljale prenesene devizne rezerve s strani central-
nih bank euroobmocja. S¢asoma so na sestavo
portfelja zacele vplivati spremembe v trzni
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vrednosti investiranih sredstev ter devizne ope-
racije in operacije z zlatom, ki jih izvaja ECB.
Glavni namen deviznih rezerv ECB je zagoto-
viti, da ima Eurosistem, kadar je potrebno, zado-
stno koli¢ino likvidnih sredstev za svoje devizne
operacije, ki vkljucujejo valute drzav zunaj EU.
Cilji upravljanja deviznih rezerv ECB so likvi-
dnost, varnost in donos, in sicer v navedenem
zaporedju.

Portfelj deviznih rezerv ECB je sestavljen
iz ameriSkih dolarjev, japonskih jenov, zlata
in posebnih pravic ¢rpanja. Devizne rezerve
v ameriskih dolarjih in japonskih jenih dejavno
upravljajo ECB in nacionalne centralne banke
euroobmocja kot pooblas¢enke ECB. Od janu-
arja 2006 naprej se uporablja ,,model valu-
tne specializacije”, ki naj bi povecal u¢inkovi-
tost investicijskih operacij Eurosistema. Po tej
shemi se vsaki nacionalni centralni banki nace-
loma dodeli delez bodisi v portfelju ameriskih
dolarjev bodisi v portfelju japonskih jenov, pri
¢emer dve centralni banki trenutno upravljata
dva.? Leta 2008 sta bila sprejeta dva dogovora,
ki nekaterim nacionalnim bankam omogocata,
da zdruZzujejo operativne dejavnosti pri upra-
vljanju svojega deleza deviznih rezerv ECB: od
januarja 2008 je Central Bank of Cyprus svoje
operativne dejavnosti zdruzila s centralno banko
Bank of Greece, Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta pa s centralno banko Cen-
tral Bank and Financial Services Authority of
Ireland. Od januarja 2009 Narodna banka Slo-
venska kot pooblas¢enka ECB upravlja portfel;
ameriSkih dolarjev.

Leta 2008 je ECB skupno prodala 30 ton zlata.
Te prodaje so bile popolnoma v skladu s Spora-
zumom centralnih bank o zlatu z dne 27. sep-
tembra 2004, ki ga je podpisala tudi ECB. Pri-
hodki od prodaje zlata so bili dodani portfelju
ameriSkega dolarja.

2 Zave€ podrobnosti glej ¢lanek z naslovom ,,Portfolio manage-
ment at the ECB”, Monthly Bulletin ECB, april 2006.



Vrednost neto deviznih rezerv ECB? po teko-
¢ih deviznih tecajih in trznih cenah se je pove-
Cala z 42,8 milijarde EUR ob koncu leta 2007
na 49,5 milijarde EUR ob koncu leta 2008, od
tega je bilo 38,5 milijarde EUR v tujih valu-
tah (japonskem jenu in ameriSkem dolarju),
11 milijard EUR pa v zlatu in posebnih pravi-
cah ¢rpanja. Po deviznih tecajih, veljavnih ob
koncu leta 2008, so sredstva v ameriSkih dolar-
jih predstavljala 77,5% deviznih rezerv, sred-
stva v japonskih jenih pa 22,5%. Povecanje
vrednosti deviznega portfelja za 19,9% je bilo
predvsem posledica kapitalskih dobickov in pri-
hodkov od obresti, ustvarjenih z upravljanjem
portfelja, zlasti sredstev v ameriskih dolarjih. K
povecanju vrednosti deviznega portfelja je pri-
speval tudi dvig vrednosti japonskega jena (za
30,8%) in ameriskega dolarja (za 5,8%) v pri-
merjavi z eurom. In nazadnje, devizne rezerve
ECB so se povecale tudi zaradi prej navedenih
nalozb prihodkov od prodaje zlata. Vrednost
zlata in posebnih pravic ¢rpanja se je leta 2008
kljub prodaji 30 ton zlata v tem letu povecala
za okrog 2,6%. To povecanje je bilo predvsem
posledica povecanja vrednosti zlata, merjene v
eurih, za okrog 9,4% v letu 2008. ECB ni imela
nobenih izgub v deviznih rezervah zaradi neiz-
polnjevanja obveznosti investicijskih nasprotnih
strank.

Leta 2008 je seznam primernih instrumentov,
v katere se lahko vlagajo devizne rezerve ECB,
ostal nespremenjen. Obrestne zamenjave, ki so
bile uvedene konec leta 2007, so se leta 2008
redno uporabljale. Priprave za vzpostavitev pro-
grama avtomatiziranega posojanja vrednostnih
papirjev za sredstva ECB v ameriskih dolarjih
so se leta 2008 koncale. Program naj bi se pred-
vidoma zacel leta 2009, ¢eprav bo to odvisno od
prevladujocih razmer na trgu.

UPRAVLJANJE LASTNIH SREDSTEV

Portfelj lastnih sredstev ECB sestavljajo nalozbe
vplacanega kapitala ECB ter zneski, ki jih obc¢a-
sno hrani v skladu splosnih rezerv in v rezerva-
cijah za teCajna tveganja, obrestna tveganja in
cenovna tveganja pri zlatu. Namen tega portfe-
lja je ECB zagotoviti prihodke, s katerimi lahko
pokrije svoje stroske poslovanja. Cilj upravlja-

nja tega portfelja je maksimirati pricakovane
donose, in sicer brez izgub ob doloceni stopnji
zaupanja. Portfelj je investiran v finan¢no pre-
mozenje v eurih s fiksnim dohodkom.

Vrednost portfelja po tekocCih trznih cenah je
narasla z 9,3 milijarde EUR ob koncu leta 2007
na 10,2 milijarde EUR ob koncu leta 2008.
Trzna vrednost se je povecala zato, ker so bile
v portfelj lastnih sredstev vloZene rezerva-
cije za teCajna tveganja, obrestna tveganja in
cenovna tveganja pri zlatu, ki jih je ECB obli-
kovala leta 2005, pa tudi zaradi donosov nalozb
in prispevka centralnih bank Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta h kapitalu in rezervam ECB po uvedbi
eura na Cipru in Malti.

Seznam primernih izdajateljev kritih obveznic
in prednostnih nekritih obveznic se je v letu
2008 nekoliko razsiril. Ni bilo nikakr$nih izgub
zaradi neizpolnjevanja obveznosti investicijskih
nasprotnih strank.

UPRAVLJANJE TVEGAN]

Financ¢na tveganja, ki jim je ECB izpostavljena
pri svojih investicijskih dejavnostih, se skrbno
spremljajo in merijo, da bi se ohranjala v mejah,
ki jih dolo¢ijo organi odlo¢anja ECB. Za to je
bila vzpostavljena podrobna struktura mejnih
vrednosti, mejne vrednosti pa se spremljajo
dnevno. Redno poroc¢anje zagotavlja, da so vse
zainteresirane strani ustrezno obvescene o ravni
tovrstnih tvegan;.

ECB je leta 2008 okrepila okvir upravljanja
s tveganji pri svojih investicijskih operacijah
z nadgradnjo sistemov IT in z izboljSanjem
metodologije za kreditna tveganja. Ob nastopu
finan¢ne krize se je celoten okvir izkazal za
zanesljivega in ni bilo nobenih izgub zaradi
neizpolnjevanja obveznosti nasprotnih strank

3 Neto devizne rezerve so izraCunane kot uradne devizne rezerve
brez neto trzno vrednotene vrednosti valutnih zamenjav, plus
devizne vloge pri rezidentih, minus prihodnji vnaprej dolo¢eni
neto odlivi deviznih imetij zaradi repo in terminskih transak-
cij. Podrobne informacije o virih podatkov so na spletni strani
http://www.ecb.curopa.cu/stats/external/reserves/templates/

html/index.en.html.
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ali izdajateljev. ECB je poleg tega v okviru
prizadevanj za oblikovanje najsodobnejsih
metodologij pri strateSkem razporejanju sredstev
v centralnih bankah v sodelovanju s Svetovno
banko in BIS 24. in 25. novembra 2008 v Fran-
kfurtu organizirala prvo konferenco o strate-
Skem razporejanju sredstev za centralne banke
in drzavne premozenjske sklade.

Eden od kazalnikov za spremljanje trznega
tveganja je tvegana vrednost (Value-at-Risk
— VaR), ki za portfelj finan¢nega premozenja
doloca izgubo, ki ob koncu doloc¢enega obdobja
ob dani verjetnosti ne bo presezena. Vrednost
tega kazalnika je odvisna od vrste parametrov,
ki se uporabijo v izra¢unu, zlasti od ravni zau-
panja, trajanja ¢asovnega obdobja in vzorca, ki
se uporabi za ovrednotenje cenovne volatilno-
sti finan¢nega premozenja. Izracun tega kazal-
nika za nalozbeni portfelj ECB dne 31. decem-
bra 2008, v katerem bi kot parametre uporabili
95% raven zaupanja, enoletno obdobje in enole-
tni vzorec cenovne volatilnosti financnega pre-
mozenja, je na primer pokazal VaR v vrednosti
9.185 milijonov EUR. Ce isti kazalnik izradu-
namo s petletnim namesto z enoletnim vzorcem,
bi dobili VaR v vrednosti 5.823 milijonov EUR.
Vecino tega trznega tveganja lahko pripiSemo
valutnemu tveganju in cenovnemu tveganju pri
zlatu. Nizka raven obrestnega tveganja kaze, da
je ostalo modificirano trajanje nalozbenega port-
felja ECB v letu 2008 razmeroma nizko.
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2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE

VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Eurosistem mora po zakonu podpirati nemo-
teno delovanje placilnih sistemov. Njegov glavni
instrument za izvajanje te naloge — poleg pregleda
nad delovanjem placilnih sistemov (glej razdelek
4 v poglavju 4) — je skrb za delovanje placilnih
sistemov in sistemov poravnave vrednostnih
papirjev. V ta namen je vzpostavil trans-
evropski sistem bruto poravnave v realnem casu
(TARGET) za placila velikih vrednosti in nujna
placila v eurih. Namesto tehni¢no decentralizi-
ranega sistema prve generacije je bil postopoma
uveden sistem druge generacije (TARGET?2), ki
temelji na enotni tehni¢ni infrastrukturi — eno-
tni skupni platformi (ESP, ang. Single Shared
Platform — SSP). ESP v imenu Eurosistema sku-
paj vzdrzZujejo in upravljajo tri centralne banke
Eurosistema: Banca d’Italia, Banque de France
in Deutsche Bundesbank. Migracija na sistem
TARGET?2 se je zacela novembra 2007 in je bila
kon¢ana maja 2008.

Kar zadeva mobilizacijo finan¢nega premoze-
nja za zavarovanje terjatev, ponujata Eurosis-
tem in trg Stevilne kanale, ki omogocajo lazjo
¢ezmejno uporabo zavarovanja. Leta 2008 je
Eurosistem skupaj z udelezenci na trgu nadal-
jeval delo pri razvoju sistema TARGET2-Secu-
rities (T2S) s ciljem zagotavljati storitve porav-
nave vrednostnih papirjev v centralnoban¢nem
denarju prek enotne platforme z usklajenimi
postopki. Svet ECB je projekt odobril julija 2008,
zdaj pa poteka proces opredeljevanja tehni¢nih
podrobnosti. Sistem T2S bo uskladil domace in
¢ezmejne poravnave vrednostnih papirjev v cen-
tralnoban¢nem denarju v euroobmocju.

2.1 SISTEM TARGET

Sistem TARGET ima pomembno vlogo pri izva-
janju enotne denarne politike in delovanju eur-
skega denarnega trga. Zagotavlja storitve porav-
nave v realnem Casu v centralnoban¢nem denarju
in Siroko trzno pokritje. Prek sistema TARGET
se obdelujejo transakcije velikih vrednosti in
nujne transakcije, pa tudi vrsta drugih placil.
TARGET omogoca placila v eurih med sodelu-
jo¢imi bankami, in sicer brez zgornje ali spodnje
omejitve vrednosti. Taka nakazila se lahko opra-

vljajo med bankami v eni drzavi ¢lanici (promet
znotraj drzave Clanice) in med bankami v raz-
liénih drzavah ¢lanicah (promet med drzavami
¢lanicami).

MIGRACIJA NA TARGET2

Sistem TARGET je zacel delovati 4. januarja
1999, po uvedbi eura. Prvotno ga je sestavljalo
15 nacionalnih sistemov bruto poravnave v real-
nem ¢asu (BPRC) in placilni mehanizem ECB.
Kljub svojemu uspehu je imel §tevilne pomanj-
kljivosti, ki so izhajale iz njegove heterogene
tehni¢ne zasnove in decentralizirane strukture.
Da bi Eurosistem odpravil te pomanjkljivosti in
obenem uposteval razvoj novih dogodkov, kot je
nadaljnja Siritev euroobmocja, je oktobra 2002
uvedel projekt TARGET?2.

Cilj Eurosistema pri razvoju sistema TARGET2
je bil ustvariti izboljSano razli¢ico izvirnega sis-
tema TARGET, ki bi bolje izpolnjevala potrebe
uporabnikov, zagotavljala usklajeno raven stori-
tev z usklajenim cenikom in omogocala stros-
kovno uc¢inkovitost. TARGET?2 je bil zasno-
van tudi tako, da se lahko prozno in pravocasno
odziva na prihodnji razvoj dogodkov, na primer
na Siritev euroobmocja in EU.

Sistem TARGET?2 je zacel delovati 19. novem-
bra 2007, ko je na ESP migrirala prva skupina
drzav (Nemcija, Ciper, Latvija, Litva, Luksem-
burg, Malta, Avstrija in Slovenija). Ta prvi korak
je bil zelo uspesen in je potrdil zanesljivost plat-
forme sistema TARGET?2, prek katere se je po
opravljeni prvi migraciji poravnavalo Ze okrog
50% celotnega prometa v sistemu TARGET po
obsegu in 30% po vrednosti.

Druga migracijska skupina (Belgija, Irska, Spa-
nija, Francija, Nizozemska, Portugalska in Fin-
ska) je na ESP uspesno presla 18. februarja 2008,
19. maja pa je to storila $e zadnja skupina drzav
(Danska, Estonija, Gr¢ija, Italija, Poljska in ECB).
Zaradi skrbnega spremljanja, ki so ga izvajale
centralne banke, so bile vse s tem povezane
dejavnosti testiranja izvedene uspesno in pravo-
¢asno za vse skupine uporabnikov. Med novem-
brom 2007 in majem 2008 so bili vzpostavljeni
postopki, ki so zagotavljali, da so lahko skupine
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uporabnikov, ki so imele poznejsi datum migra-
cije (in so zato svoje operacije $e vedno izvajale
v sistemu TARGET prve generacije), uéinkovito
sodelovale s skupinami uporabnikov, ki so Ze bile
povezane v ESP sistema TARGET2. Sestmese¢ni
proces migracije je potekal zelo gladko in ni pov-
zro¢il motenj v delovanju.

OPERACIJE SISTEMA TARGET

Leta 2008 je sistem TARGET deloval nemoteno,
Stevilo prek njega poravnanih eurskih placil
pa je vztrajno narascalo. Trzni deleZ sistema je
bil stabilen, pri ¢emer je bilo prek sistema
TARGET opravljenih 90% celotne vrednosti pla-
¢il v sistemih plaéil velikih vrednosti v eurih.
Povprecno $tevilo placil, ki so bila na dan obde-
lana prek sistema TARGET, se je povecalo za 1%
na 369.966 placil, povpre¢na vrednost obdelanih
placil pa se je povecala za 10% na 2.667 EUR.
22. decembra 2008 je bilo prek sistema TARGET
izvedenih 576.324 transakcij, kar je najve¢ dosle;.
V tabeli 11 je pregled placilnega prometa v sis-
temu TARGET v letu 2008 v primerjavi s prome-
tom v prejsnjem letu.

Tabela Il Placilni promet v sistemu

TARGET!

Obseg (Stevilo Sprememba
transakcij) 2007 2008 (%)
Celoten promet

Skupaj 93.375.701 94.711.380

Dnevno povprecje 366.179 369.966 1,03
Znotraj drzav ¢lanic?

Skupaj 72.574.446  69.212.880

Dnevno povprecje 284.606 270.363 -5,00
Med drZavami ¢lanicami

Skupaj 20.801.255 25.498.500

Dnevno povprecje 81.574 99.604 22,10
Vrednost (milijarde Sprememba
EUR) 2007 2008 (%)
Celoten promet

Skupaj 616.731 682.780

Dnevno povprecje 2419 2.667 10,28
Znotraj drZav ¢lanic?

Skupaj 395.412 466.572

Dnevno povprecje 1.551 1.823 17,54
Med drzavami ¢lanicami

Skupaj 221.319 216.208

Dnevno povprecje 868 845 -2,69
Vir: ECB.

1) Leta 2007 je bilo 255 delovnih dni, leta 2008 pa 256.
2) Vkljucuje promet oddaljenih udelezencev.
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Leta 2008 je skupna razpolozljivost sistema
TARGET, tj. odstotek casa, v katerem so lahko
udelezenci med svojim poslovnim ¢asom brez
incidentov uporabljali TARGET, dosegla 99,79%.
Treba je omeniti, da je to najvecja skupna razpo-
lozljivost od zacetka delovanja sistema TARGET
leta 1999 in da migracija na TARGET2 ni nega-
tivno vplivala na razpolozljivost sistema. Vec kot
99,76% placil na ESP sistema TARGET?2 je bilo
obdelanih v petih minutah. Odziv uporabnikov
sistema TARGET? na delovanje sistema je bil
zelo pozitiven.

Do decembra 2008 je svoj ratun BPRC na ESP
sistema TARGET?2 imelo 900 neposrednih ude-
leZencev. To je manj kot 1072 neposrednih ude-
lezenceyv, ki so racun v sistemu TARGET prve
generacije imeli ob zacetku migracije, in sicer iz
dveh glavnih razlogov. Prvic, stevilne kreditne
institucije so v asu svoje migracije ponovno pre-
ucile moznost neposredne udelezbe in se namesto
tega odlocile za posredno povezavo prek neposre-
dnega udelezenca. Drugi¢, TARGET?2 je mocno
spodbudil banke, da so racionalizirale svoje upra-
vljanje likvidnosti v eurih in ga centralizirale
v manjiem $tevilu ra¢unov BPRC. Skupno te-
vilo bank (vkljuéno s podruznicami in h¢erin-
skimi podjetji), ki jih je mogoce nasloviti prek
sistema TARGET?2, je ostalo stabilno na ravni
okrog 52.000 udelezencev.

ODNOSI Z UPORABNIKI SISTEMA TARGET2

Za sistem TARGET? je bilo med njegovim razvo-
jem zelo koristno aktivno sodelovanje med Euro-
sistemom in prihodnjimi uporabniki sistema, kar
je mocno izboljalo razumevanje zahtev trga ter
prispevalo k nemoteni migraciji in zelo dobremu
sprejemu sistema med uporabniki.

To sodelovanje se je nadaljevalo tudi po zakljucku
migracije. Eurosistem vzdrzuje tesne stike z upo-
rabniki sistema TARGET?2, med nacionalnimi
centralnimi bankami euroobmoc¢ja in nacional-
nimi skupinami uporabnikov sistema TARGET2
pa so v letu 2008 potekali redni sestanki. Poleg
tega so redno potekali skupni sestanki delovne
skupine Eurosistema za TARGET?2 in delovne
skupine evropskega banénega sektorja za
TARGET, na katerih so razpravljali o operativnih



vprasanjih sistema TARGET?2. Z nekaterimi stra-
teskimi vprasanji se je ukvarjala kontaktna sku-
pina za strategijo placil v eurih (Contact Group
on Euro Payments Strategy — COGEPS), ki jo
sestavljajo visoki predstavniki poslovnih in cen-
tralnih bank.

POVEZAVA S SISTEMOM TARGET ZA DRZAVE

ZUNA] EUROOBMOCJA

V sistemu TARGET sodelujejo vse drzave euro-
obmocja, saj je uporaba tega sistema obvezna
za poravnavo vseh operacij v eurih z Eurosiste-
mom. TARGET lahko prostovoljno uporabljajo
tudi drzave Clanice zunaj euroobmocja, da bi
se tako v teh drzavah omogocila lazja porav-
nava transakcij v eurih.* Ko sta Ciper in Malta
1. januarja 2008 uvedla euro, so Central Bank of
Cyprus, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta in skupnosti uporabnikov v teh dveh drza-
vah ze uporabljale sistem TARGET. Z vstopom
Slovaske v euroobmocje 1. januarja 2009 se je sis-
temu pridruzila tudi Narodna banka Slovenska.

PRIHODNJI RAZVO)

Predvideno je, da bo vsako leto pripravljena
nova razli¢ica ESP, ki bo uporabnikom sistema
TARGET?2 ponudila vrsto izboljsav in novih
funkcij. Vsebina teh letnih razli¢ic bo dolo-
¢ena po SirSem posvetovanju z uporabniki. Prva
letna razli¢ica ESP je zacela delovati 17. novem-
bra 2008, na njeno vsebino pa je vplivala pred-
vsem objava novega standarda sistema SWIFT,
ki je bil uveden na isti dan. Za leto 2009 sta izje-
moma predvideni dve razlicici. Prva, ki bo uve-
dena maja, bo izboljsala vmesnik s podsistemi,
zlasti tako, da bo omogocala poravnavo med
centralnimi depotnimi druzbami. Druga razli-
¢ica, ki bo uvedena novembra, pa bo vkljuce-
vala razli¢ne druge izboljSave, sprejete na zah-
tevo uporabnikov.

2.2 TARGET2-SECURITIES

Evropski trg poravnave vrednostnih papirjev je
Se vedno mocno razdrobljen, ¢eprav je mogoce
opaziti nekatere pozitivne premike v obliki pove-
cane konsolidacije in sodelovanja. Veliko Stevilo
sistemov poravnave med drugim pomeni, da so

stroski poravnave za cezmejne transakcije v EU
precej visji kot za domace transakcije ali trans-
akcije v ZDA. Hkrati se krepi zahteva po uvedbi
integrirane evropske infrastrukture za porav-
navo poslov z vrednostnimi papirji.

T2S je Eurosistem predlagal leta 2006 kot resi-
tev za obstojeco razdrobljenost infrastrukture
za poravnavo. To bo platforma za poravnavo
v ve¢ valutah, ki bo v lasti in upravljanju Euro-
sistema ter bo evropskim centralnim depotnim
druzbam omogocala poravnavo poslov z vre-
dnostnimi papirji v centralnoban¢nem denarju.
Sodelujoce centralne depotne druzbe bodo ohra-
njale pravna razmerja s svojimi strankami ter Se
naprej opravljale skrbniske in notarske funkcije.
T2S bo zagotavljal enotno tehni¢no platformo,
na kateri bo mogoce vse vrednostne papirje EU
zamenjati za euro in druge sodelujoce valute
prek standardiziranih postopkov in komunika-
cijskih sredstev. Poleg tega bo T2S z moznostmi,
kot so samodejno zavarovanje (tj. avtomatizi-
rano ustvarjanje posojila ¢ez dan v centralno-
ban¢nem denarju na podlagi zavarovanja, kadar
ima kupec nezadostna sredstva za poravnavo
vrednostnih papirjev), stalna optimizacija, meha-
nizmi recikliranja in okno za no¢no poravnavo,
moc¢no zmanjsal likvidnostne potrebe udele-
zencev in izpostavljenost finan¢nim tveganjem.
S tem, ko bo mogoce vse posle z vrednostnimi
papirji v EU poravnati v centralnobané¢nem
denarju na enotni platformi, bo odpravljena tudi
izpostavljenost finanénim tveganjem, s katero se
lahko pri poravnavi med centralnimi depotnimi
druzbami trenutno srecujejo udelezenci. T2S bo
tako povecal u€inkovitost upravljanja financnega
premozenja za zavarovanje terjatev, uporabni-
kom omogocil, da optimizirajo financiranje pri
vseh vrstah finan¢nega premozenja EU, ter pri-
speval k stabilnosti finan¢nega sistema.

Decembra 2007 je svetovalna skupina za T2S®
dokoncala prvi osnutek uporabniskih zahtev za
T28, ki opisujejo funkcije, ki jih od T2S zah-

4 Leta 2008 so bile s sistemom TARGET povezane drzave izven
euroobmocja Danska, Estonija, Latvija, Litva in Poljska.

5 Svetovalno skupino za T2S sestavljajo predstavniki nacional-
nih centralnih bank in centralnih depotnih druzb ter udelezenci

na trgu.
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tevajo centralne depotne druzbe in udelezenci
na finan¢nem trgu. ECB je usklajevala proces in
prevzela pomembno vlogo pri izdelavi osnutka.
Eurosistem je 18. decembra 2007 za javno raz-
pravo objavil navedeni osnutek uporabniskih
zahtev ter metodologijo za analizo ekonomskih
ucinkov projekta T2S.

Svetovalna skupina je uporabniSke zahteve
dokonéno izoblikovala na podlagi pripomb,
prejetih v okviru javne razprave. Svet ECB je
23. maja 2008 povabil vse evropske centralne
depotne druzbe, naj se pridruzijo pobudi T2S, in
jim predstavil podrobne informacije o Ze opra-
vljenem delu.

Vse centralne depotne druzbe so izrazile pripra-
vljenost, da bi pod nekaterimi pogoji uporabljale
platformo sistema T2S, ko bo ta zacela delovati.
Poleg tega sta danska centralna depotna druzba
in Danmarks Nationalbank nakazali, da Zelita
uporabljati T2S za poravnavo transakcij z vre-
dnostnimi papirji, izrazenih v danskih kronah
in eurih. Nadalje so centralne depotne druzbe
Svedske, Svice in ZdruZenega kraljestva izra-
zile namero o sodelovanju pri poravnavi v eurih
in morebiti tudi pri poravnavi v svojih nacio-
nalnih valutah (ob upostevanju uradne odloci-
tve njihovih centralnih bank). Glede na splosno
podporo evropskih centralnih depotnih druzb
je Svet ECB 17. julija 2008 uradno zacel izva-
jati projekt T2S, pri cemer bo platforma sistema
T2S predvidoma vzpostavljena najpozneje do
leta 2013. Svet ECB je prav tako odobril kon¢no
razli¢ico uporabniskih zahtev ter odgovornost
za tehni¢ni razvoj in upravljanje sistema T2S
dodelil centralnim bankam Deutsche Bundes-
bank, Banco de Espaifia, Banque de France in
Banca d’Italia.

Kot je predvideno v okviru upravljanja v fazi
dolocanja specifikacij, je bila pozneje ustano-
vljena nova svetovalna skupina, sestavljena iz
enakega Stevila predstavnikov centralnih bank,
centralnih depotnih druzb in uporabnikov. Prvi¢
se je sestala oktobra 2008, ko je oblikovala Sest
podskupin za organiziranje delovnih tokov sis-
tema T2S. Dve od navedenih podskupin sta
osredotoceni na prizadevanja za harmonizacijo,
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ena na ,,uc¢inkovitost procesa” in druga na ,,kapi-
talske ukrepe”. Zagotovljeno je tudi usklajeva-
nje z obstojecimi pobudami za harmonizacijo,
zlasti z delom, ki ga opravlja Evropska komisija
(npr. znotraj Strokovne skupine za svetovanje in
spremljanje na podroc¢ju kliringa in poravnave 11
(CESAME) ter Skupine za pravno varnost).

Poleg tega je bil leta 2008 uveden postopek
upravljanja sprememb v uporabniskih zahtevah
za T2S, izvajati pa se je zacel postopek doloca-
nja splosnih funkcionalnih specifikacij T2S na
podlagi uporabniskih zahtev. ECB je svetovala
centralnim bankam zunaj euroobmog¢ja in jim
tako pomagala, da so se skupaj z lokalnimi cen-
tralnimi depotnimi druzbami in udelezenci na
trgu odlodile, ali naj v T2S vkljucijo svoje valute
ali ne. Do konca leta 2008 sta litovska centralna
depotna druzba in Lietuvos bankas potrdili, da
nameravata prek sistema T2S poravnavati vre-
dnostne papirje v litasih in eurih. Nadalje so
centralne depotne druzbe Bolgarije, Estonije
in Romunije izjavile, da nameravajo T2S upo-
rabljati za poravnavo svojih transakcij v eurih.
V pripravi so tudi pravni in pogodbeni dogovori
med sodelujo¢imi centralnimi depotnimi druz-
bami in Eurosistemom.

2.3 POSTOPKI PORAVNAVE V ZVEZI § FINANCNIM
PREMOZENJEM ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Primerno finan¢no premozenje je mogoce upo-
rabiti za zavarovanje vseh vrst kreditnih operacij
Eurosistema ne samo na nacionalni ravni, tem-
ve¢ tudi prek nacionalnih meja. Od uvedbe eura
uporaba ¢ezmejnega zavarovanja stalno nara-
§¢a. Vrednost ¢ezmejnega zavarovanja v hrambi
Eurosistema se je decembra 2008 povecala
s 683 milijard EUR v istem mesecu prej$njega
leta na 861 milijard EUR. Skupaj je ob koncu
leta 2008 ¢ezmejno zavarovanje predstavljalo
45,0% skupnega zavarovanja, ki je bilo dano
Eurosistemu.

Za ¢ezmejno mobilizacijo finan¢nega premoze-
nja za zavarovanje terjatev sta na voljo dva glavna
kanala, in sicer korespondenc¢ni centralnobancni
model (CCBM), ki ga zagotavlja Eurosistem,



in primerne povezave med sistemi poravnave
vrednostnih papirjev euroobmogja.

STORITVE EUROSISTEMA ZA UPRAVLJANJE
FINANCNEGA PREMOZEN)A ZA ZAVAROVANJE
TERJATEV

Korespondencni centralnobancni model (CCBM)
ostaja glavni kanal za ¢ezmejni prenos zavarova-
nja v operacijah denarne politike Eurosistema in
operacijah posojila ¢ez dan. Prek njega je bilo
prenesenega 36,7% skupnega zavarovanja, ki je
bilo dano Eurosistemu v letu 2008. Financ¢no pre-
mozenje, hranjeno prek CCBM, se je ob koncu
leta 2008 v primerjavi s koncem leta 2007 pove-
calo s 558 milijard EUR na 713 milijard EUR.

Okvir CCBM je bil prenovljen z namenom, da bi
uposteval vkljucitev novih drzav euroobmocdja.
V zvezi s tem je bil ob vstopu Slovaske v euro-
obmocje z Narodna banka Slovenska podpisan
sporazum o CCBM.

Model CCBM ima kljub svoji uspesnosti in pre-
cej$njemu prispevku k procesu finan¢ne inte-
gracije nekaj pomanjkljivosti, povezanih pred-
vsem z dejstvom, da je bil zasnovan kot za¢asna
reSitev in da temelji na nacelu minimalne har-
monizacije. Zaradi navedenih pomanjkljivo-
sti in vse ve¢jega pomena ¢ezmejnega zava-
rovanja se je Svet ECB 8. marca 2007 odlo¢il
posodobiti obstojece postopke Eurosistema za
upravljanje finan¢nega premozenja za zavarova-
nje terjatev in za Eurosistem razviti nov sistem
upravljanja finanénega premozenja za zavarova-
nje terjatev, ki temelji na enotni platformi in se
imenuje sistem upravljanja z zavarovanjem ter-
jatev centralnih bank (Collateral Central Bank
Management) ali CCBM2. Trzni udelezenci so
pri doloc¢anju nacel in uporabniskih zahtev za
CCBM2 sodelovali prek javnih razprav in prilo-
znostnih sestankov.

Glede na pozitiven odziv na pobudo Eurosis-
tema se je Svet ECB 17. julija 2008 odlo¢il, da
bo projekt CCBM2 zacel izvajati. Razvoj in
upravljanje sistema CCBM?2 v imenu Eurosis-
tema sta bila dodeljena centralnima bankama
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique in De Nederlandsche Bank, po nacrtih

pa naj bi bil sistem uveden prej ali vsaj istoca-
sno kot T2S.

Cilj sistema CCBM2 je utrditi notranje sisteme
Eurosistema za upravljanje zavarovanja in s tem
povecati njihovo ucinkovitost. Zlasti je namenjen
temu, da se, kjer je mogoce, odpravijo pomanj-
kljivosti sedanje ureditve, in sicer tako, da se
optimizirajo stroski mobilizacije finan¢nega pre-
mozenja za zavarovanje in izbolj$a upravljanje
likvidnosti. CCBM2 po obsegu uporabe presega
obstojeci model CCBM, saj bo zagotavljal eno-
ten sklop postopkov z usklajeno ravnijo storitev
za dostavo in sprejemanje vseh vrst primernega
finan¢nega premozenja (vrednostnih papirjev in
netrznih finan¢nih instrumentov) za zavarovanje
terjatev na domaci in ¢ezmejni ravni.

Udelezba nacionalnih centralnih bank euro-
obmocja v CCBM2 bo prostovoljna, uveden pa
bo modularni pristop. CCBM2 bo sestavljen iz
ve¢ modulov, od katerih bo za nacionalne cen-
tralne banke, ki sodelujejo v CCBM2, obvezen
samo eden — usmerjevalnik sporocil. Prek njega
bo omogocena standardizirana vzajemna pove-
zava med Eurosistemom in nasprotnimi stran-
kami. Drugi moduli, prek katerih poteka dejan-
sko upravljanje trznega in netrznega finan¢nega
premozenja, ne bodo obvezni. Modularni pri-
stop omogoca nacionalnim centralnim ban-
kam, da lahko prosto izberejo tiste module sis-
tema CCBM2, ki ustrezajo njihovim potrebam
in potrebam trga. CCBM2 bo mogoce brez tezav
in pravocasno prilagoditi spremembam sistema
zavarovanja terjatev in operativnega okvira
Eurosistema ter gibanjem na trgu.

V sedanji fazi projekta Eurosistem razvija
podrobne specifikacije za uporabnike na podlagi
odobrenih uporabniskih zahtev®. Eurosistem bo
v vseh nadaljnjih fazah projekta CCBM2 vzdr-
zeval odprt dialog z udelezenci na trgu.

6  Glej http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
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PRIMERNE POVEZAVE MED NACIONALNIMI
SISTEMI PORAVNAVE VREDNOSTNIH PAPIRJEV
Nacionalni sistemi poravnave vrednostnih
papirjev so lahko med seboj povezani pogod-
beno ali operativno, kar omogoc¢a ¢ezmejni
prenos primernih vrednostnih papirjev med
sistemi. Potem ko so bili primerni vrednostni
papirji prek takih povezav preneseni v drug sis-
tem poravnave vrednostnih papirjev, se lahko
prek lokalnih postopkov uporabljajo enako kot
katero koli domace zavarovanje. Trenutno je
nasprotnim strankam na razpolago 60 neposre-
dnih in 6 izmenjalnih povezav, od katerih pa se
dejavno uporablja samo omejeno Stevilo. Poleg
tega te povezave pokrivajo samo del euroob-
mocja. Povezave postanejo primerne za kredi-
tne operacije Eurosistema, ¢e izpolnjujejo upo-
rabniske standarde Eurosistema (glej razdelek 4
v poglavju 4).

Vrednost zavarovanja, hranjenega prek pove-
zav, se je decembra 2008 v primerjavi z decem-
brom 2007 povecala s 125 milijard EUR na
148 milijard EUR, kar pa je predstavljalo le
8,3% skupnega (Cezmejnega in domacega)
zavarovanja v hrambi Eurosistema v letu 2008
glede na 8,9% leta 2007.
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3 BANKOVCI IN KOVANCI

3.1 OBTOK BANKOVCEV IN KOVANCEV TER

RAVNANJE Z GOTOVINO

POVPRASEVANJE PO EUROBANKOVCIH IN
EUROKOVANCIH

Ob koncu leta 2008 je bilo v obtoku 13,1 mili-
jarde eurobankovcev z vrednostjo 762,8 mili-
jarde EUR, kar pomeni 8,3% povecanje obsega
in 12,7% povecanje vrednosti glede na konec
leta 2007 (12,1 milijarde bankovcev z vredno-
stjo 676,6 milijarde EUR).

Po zaostritvi pretresov na finan¢nih trgih se je
Stevilo eurobankovcev v obtoku v prvi polovici
oktobra 2008 moc¢no povecalo, in sicer po vre-
dnosti za 35 do 40 milijard EUR.

V zadnjem Cetrtletju leta 2008 je bilo Se zlasti
veliko povprasevanje po bankovcih za 100 in
500 EUR, ki ga je spodbujalo predvsem povpra-
Sevanje zunaj euroobmocja. Zato se je do konca
leta povprecna vrednost bankovca v obtoku pove-
calana 58,15 EUR (v primerjavi s 55,85 EUR ob
koncu prejSnjega leta).

Statistika kaze, da je skupna vrednost neto
posiljk eurobankovcev, ki so jih kreditne insti-

Graf 46 Stevilo eurobankovcev v obtoku
med letoma 2002 in 2008
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tucije euroobmocja poslale na destinacije zunaj
euroobmocja, do konca decembra 2008 dose-
gla okrog 96 milijard EUR, kar je 13% skupne
vrednosti eurobankovcev v obtoku. Vzrok za te
posiljke je bilo povecano povprasevanja tujih
rezidentov. Ob upoStevanju, da eurobankovci
potujejo v kraje zunaj euroobmocja tudi zaradi
drugih razlogov (na primer turizma ali denar-
nih nakazil delavcev na zaCasnem delu v tujini),
se ocenjuje, da z vidika vrednosti blizu 20%
eurobankovcev v obtoku hranijo rezidenti drzav
zunaj euroobmocja.

Grafa 46 in 47 ponazarjata nepretrgano
naras$canje skupnega Stevila in vrednosti euro-
bankovcev v obtoku skupaj z letnimi stopnjami
rasti.

Ce pogledamo razélenitev po apoenih, se je
v obtoku najbolj povecalo Stevilo bankovcev za
500 EUR, ki se uporabljajo predvsem za kopice-
nje zalog, in sicer za 17,1% ob koncu leta 2008
v primerjavi z letom prej. Sledijo bankovci za
100, 50 in 200 EUR, katerih Stevilo je naraslo za
14,2%, 10,6% oziroma 9,3%. Stevilo bankovcev
nizjih apoenov v obtoku je naras¢alo po stopnji
med priblizno 3% in 6% (glej graf 48).

Graf 47 Vrednost eurobankovcev v obtoku
med letoma 2002 in 2008
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Graf 48 Stevilo eurobankovcev v obtoku med letoma 2002 in 2008
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Leta 2008 se je skupno Stevilo eurokovancev
v obtoku (tj. neto obtok brez zalog, ki jih imajo
nacionalne centralne banke) povecalo za 7,9%
na 82,3 milijarde, medtem ko je njihova vred-
nost narasla za 5,7% na 20,4 milijarde EUR. K
povecanju so najve¢ prispevali kovanci za 1 in
2 centa. Delez kovancev nizkih vrednosti (za
1, 2 in 5 centov) v skupnem S$tevilu kovancev
v obtoku se ni spreminjal in je znaSal 59%.

RAVNANJE EUROSISTEMA Z BANKOVCI

Leta 2008 so nacionalne centralne banke euro-
obmocja izdale 34,1 milijarde bankovcev,
33,2 milijarde bankovcev pa je bilo vrnjenih
v centralne banke. Pogostost vracanja’ bankov-
cev v obtok je z 2,79 ostala skoraj nespreme-
njena, kar pomeni, da so, gledano v povprecju,
nacionalne centralne banke euroobmocja pri-
stnost bankovca in njegovo primernost za upo-
rabo v obtoku s povsem avtomatiziranimi napra-
vami za obdelavo bankovcev preverile priblizno
vsake §tiri mesece.

Eurosistem od leta 2004 opravlja letne razi-
skave, s katerimi spremlja stanje eurobankov-
cev v obtoku na ravni euroobmocja. Leta 2008
je bilo mogoce zaznati trend izboljSevanja sta-
nja bankovcev v obtoku. Poleg tega je stanje
bankovcev v euroobmocju postalo bolj enotno
zaradi usklajenih politik razvr§¢anja/izdajanja
Eurosistema. Nacionalne centralne banke so

ECB
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2008

— S50EUR
----- 20 EUR
-=== 10 EUR
—— SEUR
5.000 5.000
4,000 4,000
3.000 3.000
2,000 ol .o caseatynete P
o -l--\o""’".'--"--- -
1.000 1.000

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

kot neprimerne za uporabo v obtoku odkrile pri-
blizno 5,6 milijarde bankovcev in jih ustrezno
nadomestile. Stopnja neprimernosti za uporabo
v obtoku® je znaSala okrog 17,0%, tj. blizu vre-
dnosti iz prej$njega leta.

3.2 PONAREJANJE BANKOVCEV IN
PREPRECEVANJE PONAREJANJA

PONAREJENI EUROBANKOVCI

Skupno Stevilo ponarejenih eurobankovcev,
ki so jih leta 2008 prejeli nacionalni analitski
centri’, je bilo okrog 666.000'°, kar pomeni,
da se je povecalo glede na razmeroma stabilne
ravni iz prej$njih let. Vendar pa se je v letu 2008
mocno povecalo tudi Stevilo pristnih bankovcev
v obtoku. V primerjavi s Stevilom pristnih euro-
bankovcev v obtoku, ki je do konca leta 2008
doseglo 13,1 milijarde, je bila koli¢ina ponared-
kov dejansko zelo majhna. Zato je verjetnost,
da bi iz obtoka naklju¢no prejeli ponarejen

7 Skupno Stevilo bankovcev, vrnjenih nacionalnim centralnim
bankam v danem obdobju, deljeno s povpre¢nim §tevilom
bankovcev v obtoku v tem obdobju.

8 Stevilo bankovcev, pri katerih je bilo v danem obdobju ugoto-
vljeno, da so neprimerni za uporabo v obtoku, deljeno s skupnim
stevilom bankovcev, sortiranih v tem obdobju.

9 Centri, ustanovljeni v vsaki drzavi ¢lanici EU za prvo analizo
ponarejenih eurobankovcev na nacionalni ravni.

10 To Stevilko bo treba na podlagi poznejsih porogil, zlasti iz drzav
zunaj EU, verjetno nekoliko popraviti.



Graf 49 Stevilo ponarejenih eurobankovcey,
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bankovec, $e naprej zelo majhna. Graf 49 prika-
zuje gibanje Stevila ponaredkov, umaknjenih iz
obtoka od uvedbe eurobankovcev, v polletnih
intervalih. Leta 2008 so bili glavna tarc¢a pona-
rejevalcev bankovei za 20 in 50 EUR, ki so sku-
paj obsegali okrog tri Cetrtine vseh ponaredkov.
Graf 50 prikazuje podrobno porazdelitev koli-
¢ine ponaredkov po apoenih.

Javnost lahko $e naprej zaupa varnosti eura:
zaradi zahtevnih za$¢itnih elementov ter ucin-
kovitosti evropskih in nacionalnih organov pre-
gona se je izkazal za dobro zas¢iteno valuto.
Kljub temu to zaupanje ne bi smelo nikoli prive-
sti do pretiranega samozadovoljstva, zato ECB
prebivalstvu Se vedno svetuje, naj bo pozorno na
moznost goljufij in naj za preverjanje bankovcev
vedno uporabi test ,,otip-pogled-nagib”.!! Euro-
sistem si e naprej zelo prizadeva zagotoviti, da
so javnost in profesionalni uporabniki gotovine
dobro obvesceni o tem, kako prepoznati pona-
rejene bankovce.

PREPRECEVAN)E PONAREJAN]A

Leta 2008 je Eurosistem v boju proti ponareja-
nju eura $e naprej tesno sodeloval z Europolom
in Evropsko komisijo (zlasti z Evropskim ura-
dom za boj proti goljufijam OLAF). V tej zvezi
Eurosistem dejavno sodeluje pri usposabljanju
profesionalnih uporabnikov gotovine za prepo-
znavanje in obdelavo ponarejenih bankovceyv, in
sicer tako v EU kot zunaj nje.

Graf 50 Porazdelitev ponarejenih

eurobankovcev po apoenih leta 2008
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Eurosistem dejavno sodeluje tudi pri delu cen-
tralnobanéne skupine za prepreevanje ponareja-
nja (Central Bank Counterfeit Deterrence Group
— CBCDG, tj. delovne skupine 31 centralnih
bank in ustanov za tiskanje bankovcev, ki sode-
lujejo pod pokroviteljstvom skupine G10). Sku-
pina podpira raziskave na podro¢ju metod za
preprecevanje nezakonite reprodukcije bankov-
cev. V prostorih ECB deluje tudi Mednarodni
center za preprecevanje ponarejanja (Internati-
onal Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), ki
deluje kot tehni¢ni center za vse ¢lane skupine
CBCDG. Njegova glavna naloga je zagotavljati
tehni¢no podporo in upravljati centraliziran
komunikacijski sistem za vse strani, ki sodelu-
jejo pri sistemih za preprecevanje ponarejanja.
ICDC vzdrzuje tudi spletno stran'?, kjer so na
voljo informacije in smernice v zvezi z reprodu-
ciranjem slik bankovcev ter povezave do strani
posameznih drzav.

11 Podrobnosti so na voljo na spletni strani http://www.ecb.europa.
eu/euro/banknotes/security/html/index.en.html.
12 Podrobnosti so na voljo na spletni strani http:/www.

rulesforuse.org.
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3.3 TISKANJE IN IZDAJANJE BANKOVCEV

TISKANJE

Leta 2008 je bilo natisnjenih skupno 6,4 mili-
jarde eurobankovcev, v primerjavi s 6,3 mili-
jarde leta 2007.

Tiskanje eurobankovcev je tudi leta 2008
potekalo po decentraliziranem proizvodnem
scenariju z zdruzevanjem, sprejetim leta 2002.
Po tej ureditvi je vsaka nacionalna centralna
banka euroobmocja odgovorna za nabavo
njej dodeljenega deleza od skupnih potreb po
posameznih apoenih. Tabela 12 povzema raz-
poreditev proizvodnje leta 2008.

PROGRAM RAZSIRJENE SKRBNISKE HRAMBE
GOTOVINE

Leta 2008 sta testni program razsirjene skrbni-
Ske hrambe gotovine (Extended Custodial Inven-
tory — ECI) za eurobankovce v Aziji, uveden
leta 2007, uspesno upravljali dve veliki poslovni
banki, ki delujeta na grosisticnem trgu bankov-
cev. ECI je gotovinski depo pri poslovni banki,
ki hrani gotovino kot skrbnica. Depoji omogo-
¢ajo lazjo mednarodno distribucijo eurobankov-
cev ter zagotavljajo statisticne podatke o obtoku
eurobankovcev zunaj euroobmocja in informa-
cije o ponaredkih, odkritih v njihovi regiji. Ker
je bil testni program uspesen, se je Svet ECB
marca 2008 odlocil za izvajanje triletnega pro-
grama ECI, ki temelji na izkusnjah, pridoblje-

Tabela 12 Razporeditev proizvodnje

eurobankovcev v letu 2008

Apoen Koli¢ina NCB, ki so narocile
(v milijonih proizvodnjo
bankovcev)

5 EUR 1.370,0 DE, ES, FR, PT

10 EUR 2.130,0 DE, GR, FR, AT

20 EUR 1.755,0 ES, FR, IE, IT, LU,

NL, SI, FI

50 EUR 1.060,0 BE, DE, ES, IT, NL

100 EUR 130,0 IT

200 EUR - -

500 EUR -

Skupaj 6.445,0

Vir: ECB.
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nih pri izvajanju testnega programa. Na podlagi
razpisnega postopka s pogajanji so se za izva-
janje navedenega triletnega programa prijavile
tri banke, ki delujejo na grosisticnem trgu ban-
kovcev. Februarja 2009 sta svoja depoja zaceli
upravljati banki v Hongkongu in Singapurju,
tretja banka pa naj bi dejavnosti hrambe goto-
vine predvidoma zacela izvajati v Hongkongu
sredi leta 2009. Navedene banke so glavna logi-
sticna srediS¢a za trgovanje z eurobankovcei v
z eurobankovci zunaj Evrope. Deutsche Bundes-
bank je logisti¢na in upravna nasprotna stranka
za banke, ki izvajajo program hrambe gotovine.
Pred koncem triletnega obdobja bo Eurosis-
tem ocenil, ali naj se program hrambe gotovine
nadaljuje ali ne in kje.

NACRT ZA VEC)O SKLADNOST GOTOVINSKIH
STORITEV NACIONALNIH CENTRALNIH BANK
Potem ko je Svet ECB leta 2007 sprejel nacrt,
s katerim naj bi se srednjero¢no izboljSala skla-
dnost gotovinskih storitev nacionalnih central-
nih bank euroobmog¢ja, je Eurosistem svoje delo
na tem podroc¢ju nadaljeval tudi v letu 2008.
Vedja skladnost je pomembna, saj bo zainteresi-
ranim stranem, zlasti tistim z visokim delezem
¢ezmejnega gotovinskega prometa, omogocila,
da v celoti izkoristijo prednosti, ki jih prinasa
skupna valuta, ter omogocila posteno konku-
renco. Eurosistem zaradi razli¢nih gospodarskih
in geografskih razmer v posameznih drzavah ne
predvideva nekaksnega enotnega modela oskrbe
z gotovino, ki bi bil za vse enak. Pri zagotavlja-
nju skladnosti storitev bo potrebna dolo¢ena
mera proznosti glede zahtev strank, gotovin-
ske infrastrukture in prehodnih obdobij pred
uvedbo.

Eurosistem se je ukvarjal tudi s Stevilnimi nadal-
jnjimi koraki, ki med drugim vkljucujejo elek-
tronsko izmenjavo podatkov s kreditnimi insti-
tucijami pri pologih in dvigih gotovine ter
standarde pakiranja bankovcev pri brezplac-
nih gotovinskih storitvah nacionalnih central-
nih bank. Posvetovanja z delezniki so potekala
na nacionalni in evropski ravni, zlasti v zvezi
z vprasanjem enotnega pakiranja bankovcev, ki
bi lahko vplivalo na delovanje in stroske.



Tehnoloski dosezki v zvezi z napravami za obde-
lavo bankovcev in ban¢nimi avtomati zdaj omo-
gocajo branje in obdelavo bankovcev neodvisno
od tega, kako so bankovci vstavljeni v napravo.
S¢asoma bodo nacionalne centralne banke brez-
placno uvedle te izboljsave.

DRUGA SERIJA EUROBANKOVCEV

Leta 2005 je ECB zacela razvijati novo serijo
eurobankovcev. Dolocila je funkcionalne in
tehni¢ne zahteve ter oblikovala zascitne ele-
mente, ki bodo vkljuc¢eni v novo serijo ban-
kovcev. Leta 2008 je bilo delo osredotoc¢eno na
nadaljnji razvoj oblikovne zasnove in za$¢itnih
elementov ter vkljucitev zas¢itnih elementov
v oblikovno zasnovo bankovcev. V istem letu se
je zacel tudi razvoj gradiv za tiskanje in izho-
dis¢nih gradiv, ki se uporabljajo pri tiskanju
bankovcev.

Oblikovna podoba druge serije eurobankov-
cev bo temeljila na temi ,,evropska obdobja in
slogi” ter bo vkljuc¢evala najpomembnejse obli-
kovne elemente iz prve serije bankovcev. Ker sta
oblikovanje in razvoj gradiv za tiskanje pona-
vljajoca se postopka, se bo delo nadaljevalo
tudi v letu 2009. Z vsemi glavnimi delezniki, ki
sodelujejo v gotovinskem ciklu, potekajo posve-
tovanja in vsi prejemajo redna obvestila o doga-
janjih. Bankovci nove serije bodo v obtok pri-
hajali v obdobju vec let, prvi apoen pa naj bi bil
izdan ¢ez nekaj let. Natancen datum zacetka
izdajanja bo doloc¢en pozneje. ECB bo javnost
dovolj zgodaj obvestila o postopkih in na¢inih
uvajanja novih bankovcev. Nacionalne centralne
banke bodo eurobankovce iz prve serije menja-
vale brez ¢asovne omejitve.
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4 STATISTIKA

ECB ob podpori nacionalnih centralnih bank
razvija, zbira, pripravlja in objavlja Sirok nabor
statisti¢nih podatkov, ki podpirajo denarno poli-
tiko euroobmocja in razli¢ne naloge ESCB, vse
bolj pa jih uporabljajo tudi finanéni trgi, mediji
in $irSa javnost. Redno zagotavljanje statisti¢nih
podatkov euroobmocja je leta 2008 potekalo
brez tezav in pravocasno. Velik dosezek je, da je
Svet ECB sprejel izpopolnjen pravni okvir, ki bo
bistveno obogatil denarno in finan¢no statistiko
euroobmocja, zlasti s povecano razpolozljivostjo
podatkov o prodaji in listinjenju posojil. Pomem-
ben napredek je bilo tudi sprejetje srednjeroc-
nega programa dela za statisti¢no funkcijo ECB,
ki bo usmerjal dejavnost statistike ESCB v obdo-
bju 2009—12. Nazadnje je ECB v tesnem sode-
lovanju z nacionalnimi centralnimi bankami Se
naprej prispevala k nadaljnjemu usklajevanju
statisticnih konceptov v Evropi ter preverjanju
svetovnih in evropskih statisti¢nih standardov.

4.1 NOVA OZIROMA IZBOLJSANA STATISTIKA
EUROOBMOC)A

Pravni okvir za zbiranje denarne in financne
statistike je bil izbolj$an z novo uredbo ECB
o statistiki sredstev in obveznosti druzb, ki se
ukvarjajo s prenosom finan¢nih sredstev in so
vkljuéene v transakcije listinjenja'®. Poleg tega
so bili spremenjeni tudi pravni akti ECB o zbi-
ranju statisticnih podatkov od MFI z namenom,
da bi upostevali nove zahteve (na primer zaradi
finan¢nih inovacij) glede statistike bilance sta-
nja'4, statistike obrestnih mer za vloge in poso-
jila v razmerju do gospodinjstev in nefinan¢nih
druzb® ter glede statistike listinjenja'®. Nave-
dene uredbe resujejo tudi dodatne statistiéne
zahteve, ki so posledica financ¢nih pretresov,
zlasti v zvezi z merjenjem sinteticnega listinje-
nja kot sredstva za prenos kreditnega tveganja.
Porocanje teh dodatnih statisti¢nih podatkov naj
bi se predvidoma zacelo sredi leta 2010 (da bi se
nacionalnim centralnim bankam in zavezancem
za porocanje zagotovil potreben cas za uvedbo
novih shem porocanja), z izjemo statistike o listi-
njenju MFI ter o sredstvih in obveznostih druzb,
ki se ukvarjajo s prenosom financnih sredstev,
za katere se bodo podatki porocali od decem-
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bra 2009. Priprava navedenih uredb je vklju-
Cevala celovito oceno koristi novih statistik ter
predvidene stroske za zavezance za porocanje in
nacionalne centralne banke, s ¢imer je bilo zago-
tovljeno, da se lahko najpomembnejSe uporabni-
Ske zahteve izpolnijo ob sprejemljivih stroskih.

Svet ECB je sprejel tudi preoblikovano Smer-
nico o denarni statistiki, statistiki finan¢nih
institucij in statistiki finan¢nih trgov, ki predsta-
vlja precisceno besedilo z dodatnimi dolocbami.
Nadaljnje izpopolnitve pravnega okvira ECB so
vkljucevale spremembe smernic ECB o zahte-
vah za statisticno porocanje na podrocju stati-
stike drzavnih financ (odpravo preostalih odsto-
panj) in Cetrtletnih finan¢nih ra¢unov (da bi se
izboljSala u¢inkovitost podatkovnih tokov).

Glede statistike sredstev in obveznosti investi-
cijskih skladov so nacionalne centralne banke
zacele posiljati ECB nove usklajene podatke
s februarjem 2009, pri ¢emer je referen¢no obdo-
bje december 2008."

Od junija 2008 so v razdelku spletne strani ECB
o statistiki objavljeni dodatni statisti¢ni podatki
o obtoku eurobankovcev in eurokovancev (na
primer mesecni podatki o stanju in toku euro-
bankovcev in eurokovancev v obtoku ter podatki
o Stevilu in vrednosti bankovcev, katerih pri-
stnost in primernost za uporabo v obtoku sta bili
preverjeni). Izbolj$ani harmonizirani kazalniki
konkurencnosti drzav euroobmocja, ki teme-
ljijo na indeksih cen zivljenjskih potrebscin,
deflatorjih BDP in stroskih dela na enoto pro-

13 Pripravljen je bil predhoden seznam druzb, ki se ukvarjajo s pre-
nosom finan¢nih sredstev, s ¢imer je bil omogocen zacetek dela
v zvezi z navzkriznim primerjanjem z drugimi podatkovnimi
nizi in izdelavo omejene predhodne analize najnovejsih gibanj
na tem podrodju.

14 Uredba ECB/2008/32 z dne 19. decembra 2008 o bilanci stanja
sektorja denarnih finanénih institucij (preoblikovano).

15 Uredba o spremembi Uredbe ECB/2001/18 o statistiki obrestnih
mer, ki jih monetarne finané¢ne institucije uporabljajo za vloge
in posojila v razmerju do gospodinjstev in nefinan¢nih druzb,
bo objavljena kmalu.

16 Uredba ECB/2008/30 z dne 19. decembra 2008 o statistiki sred-
stev in obveznosti druzb, ki se ukvarjajo s prenosom finanénih
sredstev in so vkljuCene v transakcije listinjenja.

17 Kot je doloc¢eno v Uredbi ECB/2007/8 o statistiki sredstev in obve-
znosti investicijskih skladov (razen skladov denarnega trga).



izvoda, se zdaj prav tako redno objavljajo zno-
traj skupnega okvira Eurosistema za objavljanje
statistike. Namen kazalnikov je ponuditi primer-
ljiva merila cenovne in stroskovne konkurenc-
nosti v drZzavah euroobmocgja, ki so tudi skladna
s spremembami realnih efektivnih tecajev eura.

ECB je Se naprej izboljSevala svojo statistiko
evropskih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev
(STEP). Ta prikazuje obseg in donosnost krat-
koro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev na
primarnem trgu, izdanih v okviru programov,
ki so prejeli oznako STEP (glej tudi razdelek
3 v poglavju 4). Podrobni podatki o tokovih in
stanjih, vkljuéno s stanji posameznih programov
STEP, bodo predvidoma objavljeni v prvi polo-
vici leta 2009.

Za podporo denarni analizi so bili objavljeni
tudi novi statisti¢ni podatki o bilanci stanja
MFI. Po izboljSani razpolozljivosti podatkov
iz finan¢nih racunov je na primer ECB zacela
objavljati statisticne podatke o imetjih instru-
mentov M3, in sicer po naslednjih sektorjih:
nefinanéne druzbe, gospodinjstva (vkljuéno
z nepridobitnimi institucijami, ki opravljajo
storitve za gospodinjstva), drugi finan¢ni posre-
dniki (vklju¢no z investicijskimi skladi) ter
zavarovalnice in pokojninski skladi. Casovne
vrste so ravno tako na razpolago od prvega
Cetrtletja leta 1999.

Svet ECB je septembra 2008 odobril izvedbo
ankete Eurosistema o financiranju in porabi
gospodinjstev v euroobmocju. Namen tega pro-
jekta je zapolniti pomembno vrzel v razpoloZlji-
vosti podatkov o finan¢nem poloZaju segmen-
tov sektorja gospodinjstev in tako dopolniti
makroekonomske statisticne podatke (na primer
z zagotavljanjem informacij o sredstvih in obve-
znostih gospodinjstev v celotnem euroobmogju).
Pripravlja se tudi anketa o dostopu malih in sre-
dnje velikih podjetij do financiranja, ki se bo po
nacrtih izvajala v sodelovanju z Evropsko komi-
sijo. ESCB je prav tako nadaljeval svoje delo pri
izboljSevanju centralizirane podatkovne zbirke
o vrednostnih papirjih (Centralised Securities
Database — CSDB). CSDB vsebuje primerjalne
vrednosti za posamezne vrednostne papirje,

pomembne za statisticne namene ESCB, in ima
osrednjo vlogo pri prehodu na porocanje po
posameznih vrednostnih papirjih. S sistemi, ki
zbirajo podatke za vsako postavko posebej, je
mogoce precej olajSati breme porocanja za poro-
Cevalce ter obenem izboljsati kakovost in prila-
godljivost statistike euroobmocja. Podatkovno
zbirko Ze uporablja ve¢ nacionalnih centralnih
bank za pripravo nacionalnih finan¢nih statistik,
vendar njen razvoj $e poteka.

4.2 DRUGA STATISTICNA GIBANJA

Obe okvirni uredbi o zbiranju, pripravi in obja-
vljanju statisti¢nih podatkov v Evropi, ki sta ju
izdala evropski statisti¢ni sistem ESS (partner-
stvo med Eurostatom in nacionalnimi statisti-
¢nimi uradi) oziroma ESCB, se posodabljata.
Tesno sodelovanje med ESCB in ESS je pri-
peljalo do ve¢ medsebojno povezanih dolocb
v osnutkih obeh pravnih aktov, zlasti v zvezi
z izmenjavo zaupnih statisticnih informacij med
ESCB in ESS. ECB je septembra 2008 izdala
priporocilo za uredbo Sveta o spremembi Uredbe
(ES) st. 2533/98 o zbiranju statisti¢nih informacij
s strani ECB.!®

ECB in Eurostat od leta 2007 redno objavljata
integrirane Cetrtletne nefinan¢ne in financne
sektorske racune euroobmocja. Leta 2008 se je
zacelo delo v zvezi z izboljSanjem pravocasnosti,
popolnosti in doslednosti tega celovitega makro-
ekonomskega racunovodskega okvira.

Objavljanje statisti¢nih podatkov se je izboljsalo
z objavo dodatnih tabel statisti¢nih podatkov
o euroobmodju in vseh ustreznih nacionalnih
podatkov na spletnih straneh ECB in nacional-
nih centralnih bank. Dodatne statistike obsegajo:
i) seznam MFI, ii) statistiko obrestnih mer MFI,
iii) placilno statistiko ter iv) podrobne podatke
o HICP in BDP. Statisti¢no skladis¢e ECB (Sta-
tistical Data Warehouse — SDW) je vse bolj pri-
ljubljeno orodje za iskanje statisticnih podatkov
o euroobmocju na internetu. Leta 2008 je bilo

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/
¢_25120081003en00010005.pdf.
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v SDW vkljucenih Se ve¢ statisticnih podatkov
o finanénih trgih, Stevilo uporabnikov SDW pa
se je podvojilo na okrog 40.000 na mesec. Del
boljse strategije komuniciranja v zvezi s stati-
stiko euroobmocja je tudi uvedba novega inte-
raktivnega orodja za grafi¢no spremljanje infla-
cije na spletni strani ECB. In nazadnje, Sirsi
nabor statisti¢nih podatkov in kazalnikov je
bil predstavljen v razli¢nih rednih publikacijah
ECB, kot so Anketa eurskega denarnega trga
(Euro money market survey), poro¢ilo z naslo-
vom Finan¢na integracija v Evropi (Financial
integration in Europe) in Pregled finan¢ne sta-
bilnosti (Financial Stability Review).

Ve¢ dokumentov, objavljenih v letu 2008, je pri-
spevalo k ozavescanju o statistiénih podatkih
ECB in ESCB ter njihovem upravljanju in kako-
vosti. Preglednost ECB na tem podrocju na pri-
mer kazejo dokument Okvir ECB za kakovost
statistike (ECB Statistical Quality Framework)
in postopki zagotavljanja kakovosti,'” poso-
dobljena publikacija Statistika ECB — pregled
(ECB Statistics — Overview)® in objava zbornika
Cetrte konference ECB o statistiki?'.

ECB je Se naprej tesno sodelovala z Eurosta-
tom in drugimi mednarodnimi organizaci-
jami (na primer pri pripravi skupnega Sta-
tusnega porocila o informacijskih zahtevah
v EMU za leto 2008 (Status report on infor-
mation requirements in EMU) in pri spremi-
njanju Eurostatovega priro¢nika ESR 95 o jav-
nofinan¢nem primanjkljaju in dolgu (ESA4 95
manual on government deficit and debf) ter
imela pomembno vlogo pri posodabljanju glo-
balnih statisti¢nih standardov (Sistem naci-
onalnih ra¢unov 93, Priro¢nik za placilno
bilanco MDS, Primerjalna opredelitev nepo-
srednih tujih nalozb OECD (OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment). ECB
ravno tako podpira Eurostat pri njegovem
spreminjanju Evropskega sistema racunov
95. ESR 95 daje smernice celi vrsti odlocitev
o usmeritvah politike na evropski ravni. ECB
prav tako podpira in uporablja globalne teh-
ni¢ne standarde za izmenjavo podatkov. Poleg
tega je skupaj z nacionalnimi centralnimi ban-
kami, MDS in BIS pripravila priro¢nik o sta-
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tistiki vrednostnih papirjev. Objavila je tudi
posodobljeno razlic¢ico svojega Priro¢nika za
statistiko drzavnih financ (Government finance
statistics guide).?

Statistika euroobmocja je bila prilagojena, tako
da uposteva vstop Cipra in Malte v euroobmo-
¢je 1. januarja 2008. Pri tem ni bilo tezav, saj sta
se ti dve drzavi v tesnem sodelovanju z ECB in
drugimi drzavami ¢lanicami na to dolgo pripra-
vljali, Se celo preden sta se pridruzili EU. Poleg
tega je imela statistika, tako kot v prejsnjih letih,
pomembno vlogo pri spremljanju konvergence
drzav ¢lanic EU, ki $e niso del euroobmocja.
ECB je v sodelovanju s centralnimi bankami
teh drzav pomagala Eurostatu pri zagotavljanju
statisticnih podatkov o dolgoro¢nih obrestnih
merah in deviznih te€ajih ter zbirala in pripra-
vljala dodatne statisticne podatke, ki dopol-
njujejo Stiri primarne konvergencne kazalnike
iz Konvergencnega porocila ECB za leto 2008
(glej razdelek 1 v poglavju 3).

4.3 SREDNJEROCNI PROGRAM DELA NA
PODROCJU STATISTICNE FUNKCIJE ECB
(2009-12)

Srednjero¢ni program dela na podrocju stati-
sti¢ne funkcije ECB (2009-12) je bil objavljen
na spletni strani ECB julija 2008.2 Program je
rezultat podrobne analize ter je namenjen nadalj-
njemu povecanju uc¢inkovitosti in uspesnosti
pri zbiranju in pripravi statistik euroobmocja,
kar naj bi zagotovilo zapolnitev nekaterih
preostalih vrzeli. Izboljsave bodo predvidoma
obsegale 1) podrobnejse statisti¢ne podatke
o imetjih vrednostnih papirjev, ii) boljSe podatke
o kreditnih izvedenih finanénih instrumentih,
iii) pripravo pravocasnih ¢etrtletnih statistik
o zavarovalnicah in pokojninskih skladih ter
iv) izboljSano ponovno uporabo razpolozljivih

19 http://www.ecb.curopa.eu/stats/html/sqf.en.html.

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf.

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf.

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.en.html.
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mikropodatkov za statisti¢ne namene. Slednji
vkljuéujejo podatke iz racunovodskih izkazov
druzb, ki jih hranijo nacionalni uradi za jav-
nopravne evidence, in informacije iz central-
nih registrov kreditov. Poleg tega v sodelova-
nju z Odborom evropskih ban¢nih nadzornikov
(Commiitte of European Banking Supervisors —
CEBS) poteka delo, da bi se, kjer je to mogoce,
uskladile zahteve na podro¢ju nadzora in stati-
stike, ki jih morajo izpolnjevati kreditne insti-
tucije. ESCB prav tako $e naprej ocenjuje stati-
sticne potrebe, ki izhajajo iz aktualnih finan¢nih
pretresov. Srednjerocna strategija bo zahtevala
okrepljeno sodelovanje med vsemi udelezenimi
stranmi, tj. statistiénimi oddelki nacionalnih
centralnih bank in ECB ter zunanjimi partnerji,
kot so statisti¢ni uradi, nadzorniki in predstav-
niki finan¢nega sektorja.
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5 EKONOMSKE RAZISKAVE

Glavne naloge ekonomskih raziskav v ECB in
Eurosistemu kot celoti so zagotoviti rezultate
raziskav, ki so pomembni pri pripravi priporocil
za denarno politiko in pri drugih nalogah Euro-
sistema, ter nacrtovati in uporabljati ustrezne
modele in analiti¢na orodja; vzdrzevati in upora-
bljati ekonometricne modele za napovedi gospo-
darskih gibanj in primerjavo u¢inkov razlicnih
politik; komunicirati z akademsko skupnostjo,
na primer z objavljanjem rezultatov raziskav
v recenziranih strokovnih revijah in z organizi-
ranjem raziskovalnih konferenc.

5.1 PREDNOSTNA RAZISKOVALNA PODROCJA
IN DOSEZKI

Ekonomske raziskave v ECB potekajo decentra-
lizirano: vsa poslovna podroc¢ja lahko opravljajo
raziskovalne projekte glede na svoje potrebe in
strokovno znanje. Generalni direktorat za razi-
skave ima osrednjo vlogo pri usklajevanju raz-
iskav, hkrati pa kakovostne raziskave pripra-
vlja tudi sam. Direktorat predseduje Odboru za
usklajevanje raziskav, ki usklajuje raziskovalne
dejavnosti v ECB z zahtevami institucije. Odbor
vsako leto dolo¢i Siroka prednostna podrocja.

Glavne raziskovalne prednostne naloge za
leto 2008 so pokrivale naslednja podrocja: napo-
vedovanje in razvoj modelov, izboljSave denarne
analize, razumevanje transmisijskega meha-
nizma denarne politike, finan¢no stabilnost,
ucéinkovitost evropskega finan¢nega sistema,
mednarodna in javnofinan¢na vprasanja.

Pri napovedovanju in razvoju modelov so se
Stevilni obstojeci projekti nadaljevali tudi
v letu 2008, zaceli pa so se tudi nekateri novi.
Novi model za celotno euroobmodje (New Area-
Wide Model — NAWM) je bil vkljuen v pripravo
projekcij ter uporabljen pri pripravi osrednjih
projekcij in analizi scenarijev. Model Christiano-
Motto-Rostagno je bil Se dodelan in uporabljen
v Stevilnih preskusih politike, ki so obravnavali
obnasanje finan¢nih trgov. Oba sta primera dina-
micnih stohasti¢nih modelov splosnega ravno-
tezja (DSGE), ki se vedno pogosteje uporabljajo
v politikah centralnih bank. Razvili smo tudi
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druge modele DSGE, ki obravnavajo posebna
vprasanja v zvezi s politikami. Delo na podro-
¢ju kratkoro¢nih orodjih za napovedovanje, ki
se je zacelo v obdobju 2006-07, je bilo leta 2008
dokoncano z uvedbo teh orodij v redne ekonom-
ske ocene in pripravo politik. Raziskovalno delo
na obstojecih in novih orodjih za napovedovanje
se bo leta 2009 $e nadaljevalo.

Med letom 2008 je bila uvedena nova metoda za
dolocitev razponov v projekcijah. Uporabljala se
je v makroekonomskih projekcijah strokovnja-
kov ECB/Eurosistema, objavljenih septembra
in decembra. Negotovost pri napovedovanju bo
zanimiva tema tudi v letu 2009.

Glavno podro¢je raziskav v zvezi z denarno ana-
lizo je bil razvoj in uporaba kvantitativnih metod
za denarno analizo, s poudarkom na zagotavlja-
nju kakovostnih analiti¢nih orodij za pripravo
sklepov o denarni politiki. Delo je bilo usmer-
jeno v razvoj na denarju temeljecih kazalniskih
modelov za inflacijo, analizo povprasevanja
po denarju in oblikovanje denarnih scenarijev
s strukturne perspektive. V tem okviru se je
zelo veliko uporabljal model Christiano-Motto-
Rostagno. Posebna pozornost je bila namenjena
uporabi razli¢nih strukturnih modelov in drugih
orodij za navzkrizno preverjanje.

Kar zadeva transmisijski mehanizem denarne
politike, je mreza za raziskovanje dinamike
pla¢ (Wage Dynamics Network — WDN), ki jo
sestavljajo raziskovalci ESCB, na konferenci
junija 2008 predstavila rezultate svojega dela.
WDN preucuje znacilnosti in vire dinamike plac
v euroobmocju ter njihovo razmerje s cenami
na agregatni in mikroravni. Leta 2008 je bil
pomemben dosezek mreze njena raziskava, ki je
obsegala place, stroske dela in oblikovanje cen
na ravni podjetij v 17 drZavah.

Raziskava o financiranju in porabi gospodinj-
stev (glej razdelek 4 v tem poglavju) za celotno
euroobmocje, ki jo je pripravila mreza Eurosis-
tema, bo pokrivala informacije na mikroravni
o Sirokem izboru odlocitev, ki jih sprejemajo
gospodinjstva v zvezi z imetjem stvarnih in
finan¢nih sredstev, zadolzevanjem, odnosom



do tveganja, zaposlenostjo, dohodkom, pokoj-
ninami, medgeneracijskimi transferji, darili,
potros$njo in prihranki. Zbiranje podatkov se
bo v Stevilnih drzavah euroobmocja predvi-
doma zacelo v zacetku leta 2009. Pri¢akuje se,
da bodo anonimni mikropodatki o financiranju
in porabi gospodinjstev v euroobmocju v pri-
hodnje na razpolago tudi raziskovalni skupno-
sti. Sorodna raziskava o financiranju in porabi
gospodinjstev je bila predstavljena na konfe-
renci, ki sta jo septembra 2008 organizirala
Center za financne studije (Center for Financial
Studies) in ECB. Druge analizirane teme s tega
raziskovalnega podrocja so bile komunikacijske
politike centralnih bank, spremljanje finanénih
trgov, nepremicninski trgi, vloga bank in kredi-
tov v transmisijskem mehanizmu denarne poli-
tike ter heterogenost v euroobmocju z razli¢nih
vidikov.

Tema raziskav je bila tudi financ¢na stabilnost in
njen vpliv na denarno politiko, zlasti v povezavi
s pripravo porocila ECB Pregled finan¢ne stabil-
nosti (Financial Stability Review). Financni sis-
tem je bil analiziran z vidika stopnje integracije
in razvoja kapitalskih trgov. Obravnavan je bil
tudi medsebojni vpliv med kreditnimi in trznimi
tveganji.

Pri raziskovanju placilnih in poravnalnih siste-
mov se je ECB povezala s §tevilnimi zainteresi-
ranimi centralnimi bankami (Bank of England,
Reserve Bank of Australia, Federal Reserve
Bank of New York, Federal Reserve Bank of
Chicago, Bank of Canada in De Nederlandsche
Bank) in akademiki ter ustanovila neformalno
mrezo za ekonomiko placil (Payment Economics
Network). Ta mreza skrbi za promocijo raziskav
o placilnih sistemih in sistemih poravnave vre-
dnostnih papirjev ter krepi povezavo med razi-
skavami in prakso na tem podroc¢ju. Na spletni
strani mreZe ?* so na voljo delovni zvezki, ustre-
zni dokumenti o politikah, podatki o prihodnjih
in preteklih konferencah ter informacije o razi-
skovalnih projektih na tem podrocju.

V okviru prednostnega raziskovalnega podrocja
o mednarodnih vprasanjih sta bili glavni temi
svetovna neravnovesja, o katerih je bil leta 2008

organiziran seminar na visoki ravni, in med-
narodna vloga eura. Glede slednje je bilo delo
osredotoc¢eno na povezave med fakturiranjem
v valuti in vplivom deviznih tecajev na cene
uvozenega blaga. Rezultati tega dela bodo vklju-
¢eni v porocilo z naslovom Pregled mednarodne
vloge eura (Review of the international role of
the euro). V okviru tega prednostnega razisko-
valnega podrocja je bila razvita tudi mednaro-
dna raz8iritev modela NAWM.

5.2 POSREDOVANJE INFORMACIJ O RAZISKAVAH:
PUBLIKACIJE IN KONFERENCE

Raziskave strokovnjakov ECB so bile kot v prej-
S$njih letih objavljene v seriji delovnih zvez-
kov ECB (Working Papers) in obCasnih zvez-
kov ECB (Occasional Papers). Leta 2008 je bilo
objavljenih 141 delovnih zvezkov in 22 obca-
snih zvezkov. Skupno 116 delovnih zvezkov
so bodisi sami ali skupaj z zunanjimi soavtorji
napisali strokovnjaki ECB, pri $tevilnih so sode-
lovali ekonomisti Eurosistema, medtem ko so
druge napisali zunanji obiskovalci, ki so se ude-
lezili konferenc ali delavnic, delovali v okviru
raziskovalnih mrez ali pa kot gostujoéi razisko-
valci dlje ¢asa gostovali v ECB, da bi dokon-
¢ali raziskovalni projekt. V skladu z zdaj ze
uveljavljenim pravilom bo ve¢ina dokumen-
tov s€asoma objavljena v vodilnih, recenzira-
nih akademskih revijah. Leta 2008 so strokov-
njaki ECB v akademskih revijah objavili ve¢
kot 30 ¢lankov.

Raziskovalni bilten (Research Bulletin) je
redna publikacija ECB, v kateri so objavljene
raziskave, ki so zanimive tudi za Sir$o javnost.
Osrednja tema leta 2008 so bili pretresi na kre-
ditnem trgu, znacilnosti poslovnega ciklusa,
stanovanjsko premozenje in poraba ter regio-
nalna dinamika inflacije.

ECB je organizirala ali soorganizirala okoli
15 konferenc ali delavnic o raziskovalnih temah.
Pri soorganiziranih konferencah so sodelovali
Center za raziskovanje ekonomske politike (Cen-

24 http://www.paymenteconomics.org.

ECB
Letno porocilo 0
2008


http://www.paymenteconomics.org

tre for Economic Policy Research — CEPR) ter
druge centralne banke tako iz Eurosistema kot
tudi iz drugih drzav. Poleg tega je bilo organi-
ziranih veliko delavnic in seminarjev, na kate-
rih so bile raziskave predstavljene zaposlenim
v ECB. Vecina konferenc in delavnic je bila tako
kot v preteklih letih povezana s posebnimi pred-
nostnimi raziskovalnimi podro¢ji, programi za
te dogodke in predstavljeni dokumenti pa so na
razpolago na spletni strani ECB.

Na konferencah in delavnicah so bile obravna-
vane Stevilne teme. Finan¢na vprasanja so bila
osrednja tema sedmih: dve sta obravnavali vpliv
finan¢nih pretresov, eno je sofinancirala Federal
Reserve Bank of Chicago, ena pa je obravnavala
finan¢no integracijo. Druge so obravnavale raz-
licne vidike delovanja denarnega trga in trgov
placil malih vrednosti. Peta konferenca medna-
rodnega raziskovalnega foruma o denarni poli-
tiki (ki so jo sosponzorirali odbor guvernerjev
ameriske centralne banke, univerza v George-
townu in univerza v Frankfurtu) v juniju 2008
je analizirala vprasanja denarne politike. Druge
konference so obravnavale vprasanja podat-
kov (sponzorirana skupaj s CEPR prek mreze
za raziskovanje poslovnega cikla euroobmocja
(Euro Area Business Cycle Network), trge dela
in prvih deset let eura.

Posredovanje informacij o raziskavah je pote-
kalo tudi prek serije seminarjev, od katerih sta
bili Se zlasti pomembni serija seminarjev Joint
Lunchtime Seminars, ki sta jih soorganizirala
Deutsche Bundesbank in Center za financne
Studije, ter serija seminarjev Invited Speakers
Seminars. Seriji obsegata tedenske seminarje,
na katere so povabljeni zunanji raziskovalci, da
v ECB predstavijo svoje novejSe delo. Poleg tega
ECB raziskovalne seminarje obCasno organizira
tudi zunaj okvira teh dveh serij.
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6 DRUGE NALOGE IN DEJAVNOSTI

6.1 SKLADNOST S PREPOVEDJO DENARNEGA
FINANCIRANJA IN PRIVILEGIRANEGA
DOSTOPA

V skladu s ¢lenom 237(d) Pogodbe ES ima ECB
nalogo spremljati, kako 27 nacionalnih cen-
tralnih bank drzav ¢lanic EU in ECB uposte-
vajo prepovedi iz ¢lenov 101 in 102 Pogodbe
ES ter uredb Sveta (ES) st. 3603/93 in 3604/93.
Clen 101 prepoveduje ECB in nacionalnim cen-
tralnim bankam, da bi omogocale prekoraci-
tev pozitivnega stanja na racunu ali katere koli
druge oblike kreditov vladam in institucijam ali
organom Skupnosti ter da bi kupovale dolZni-
$ke instrumente neposredno od njih. Clen 102
prepoveduje vse ukrepe, ki vzpostavljajo privi-
legiran dostop vlad in institucij ali organov Sku-
pnosti do finan¢nih institucij in ne temeljijo na
nacelih skrbnega in varnega poslovanja. Poleg
Sveta ECB tudi Evropska komisija spremlja, ali
drzave ¢lanice upostevajo navedene dolocbe.

ECB prav tako spremlja, ali centralne banke
EU na sekundarnem trgu kupujejo dolzniske
instrumente, ki so jih izdali domaci javni sek-
tor in javni sektor drugih drzav ¢lanic ter insti-
tucije in organi Skupnosti. V skladu z uvodnimi
izjavami Uredbe Sveta (ES) §t. 3603/93 se prek
nakupov dolzniskih instrumentov javnega sek-
torja na sekundarnem trgu ne smejo zaobiti cilji
iz ¢lena 101 Pogodbe ES. Tak$ni nakupi ne bi
smeli postati oblika posrednega denarnega
financiranja javnega sektorja.

Dejavnosti spremljanja, ki so se izvajale leta
2008, na podlagi informacij 27 nacionalnih
centralnih bank ESCB in ECB, potrjujejo, da so
bile dolo¢be ¢lenov 101 in 102 Pogodbe ES in
povezanih uredb Sveta v obravnavanem obdobju
Z eno izjemo na splo$no upostevane.

De Nederlandsche Bank je porocala o prekora-
¢itvi stanja na rac¢unu, ki je povzrocila neskla-
dnost glede prepovedi denarnega financiranja iz
Pogodbe ES v trajanju en dan, ki pa je bila takoj
odpravljena.

6.2 SVETOVALNE NALOGE

Clen 105(4) Pogodbe ES zahteva, da se v zvezi
z vsemi osnutki pravnih predpisov Skupnosti ali
nacionalnih pravnih predpisov, ki spadajo v pri-
stojnost ECB, pridobi mnenje ECB.? Obvez-
nost posvetovanja z ECB ne posega v primere,
v katerih je osnutek zakonskih dolo¢b predlo-
zen v sprejem po hitrem postopku. Poleg tega
je sprejem zakonskih dolocb zelo kmalu po
oddaji zahteve za svetovanje dovoljen samo
v izjemnih primerih, npr. v sedanjem obdobju
trznih pretresov. Vsa mnenja ECB so objavljena
na spletni strani ECB.

ECB je leta 2008 sprejela 92 mnenj: 11 je bilo
odgovorov na zahtevo za mnenje, ki so ga pre-
dlozile institucije EU, in 81 odgovorov na zah-
tevo nacionalnih organov. V letu 2007 je bilo,
za primerjavo, opravljenih 43 posvetovanj.
Seznam mnenj, sprejetih leta 2008 in v zacetku
leta 2009, je prilozen temu letnemu porocilu.

Zlasti pomembna so v nadaljevanju predsta-
vljena mnenja ECB, ki so bila izdana na zah-
tevo Sveta EU.

ECB je izdala mnenje®® o predlogu spremembe
direktive o dokonénosti poravnave?’ in direk-
tive o dogovorih o finan¢nem zavarovanju?®.
Spremembe zadevajo zasS¢ito, ki jo direktiva
o dokonénosti poravnave vzpostavlja za no¢ne
poravnave in medsebojno povezane sisteme
zaradi pricakovanega povecanja medsebojnih
operacij, ki izhajajo iz direktive o trgih financ-
nih instrumentov in evropskega kodeksa ravna-
nja za kliring in poravnavo. Med kategorijami
finan¢nega zavarovanja, ki jih lahko predvidi

25 V skladu s Protokolom o nekaterih dolo¢bah, ki se nanasajo
na Zdruzeno kraljestvo Velike Britanije in Severne Irske, pri-
lozenim Pogodbi ES (UL C 191, 29. 7. 1992, str. 87), dolZnost
posvetovanja z ECB ne velja za nacionalne organe Zdruzenega
kraljestva.

26 CON/2008/37.

27 Direktiva 98/26/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
19. maja 1998 o dokonénosti poravnave pri placilih in sistemih
poravnave vrednostnih papirjev, UL L 166, 11. 6. 1998, str. 45.

28 Direktiva 2002/47/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
6. junija 2002 o dogovorih o finanénem zavarovanju, UL L 168,

27.6.2002, str. 43.
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direktiva o dogovorih o finan¢nem zavarovanju,
predlog vkljucuje tudi ban¢na posojila, ki so pri-
merna za zavarovanje kreditnih operacij central-
nih bank, da bi olaj$ali njihovo uporabo po celo-
tni EU. ECB je v svojem mnenju pozdravila ta
predlog in zlasti predlagala, da se opredelitev
pojma ,,sistem” razsiri tako, da i) izrecno vklju-
¢uje sisteme, ki so bili vzpostavljeni s pravnim
aktom ECB, in ii) dopusti ECB, da sama doloc¢i
taksne sisteme ECB. ECB je tudi predlagala, da
se bancna posojila vkljucijo v podrocje uporabe
direktive o dogovorih o finanénem zavarova-
nju v skladu z enotno splosno opredelitvijo, ki
ni povezana s primernostjo centralne banke, in
priporocila uskladitev nekaterih elementov nav-
zkrizja v pravnih predpisih o ban¢nih posojilih
v EUL

ECB je izdala tudi mnenje o predlogu direktive,
ki spreminja direktivo o kapitalskih zahtevah?,
v zvezi z bankami, pridruzenimi centralnimi
institucijami in dolo¢enimi postavkami lastnih
sredstev.

ECB je izrazila mnenje*® o predlogu direktive,
ki spreminja direktivo o elektronskem denarju’',
katere namen je odpreti trg za izdajo elektron-
skega denarja prek institucij za izdajo elek-
tronskega denarja. ECB je revizijo podprla,
izrazila pa je resne zadrzke glede spremembe
narave institucij za izdajo elektronskega denarja
v ,financne institucije”, kot so opredeljene
v preoblikovani Direktivi 2006/48/ES,*? saj bi to
imelo daljnosezne posledice za izvajanje denarne
politike. Predlagana direktiva je zaskrbljujoca
tudi z vidika nadzora, saj uvaja blazji sistem
nadzora nad institucijami za izdajo elektron-
skega denarja in hkrati razsirja obseg dejavno-
sti, s katerimi se lahko ukvarjajo te institucije.

Glede Lamfalussyjevega okvira,* ki je del pro-
cesa za razjasnitev in raz§iritev obsega nalog
odborov tretje ravni (Odbor evropskih ban¢nih
nadzornikov (CEBS), Odbor evropskih nad-
zornikov za zavarovanje in poklicne pokojnine
(CEIOPS) in Odbor evropskih zakonodajalcev
za vrednostne papirje (CESR)), je morala ECB
izraziti mnenje o osnutku sklepa Komisije o usta-
novitvi CEBS, ki bo zamenjal Sklep Komisije
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2004/10°*. ECB je v svojem mnenju®® pozdravila
predlagane spremembe in poudarila, da njene
posamezne pripombe ne vplivajo na morebitno
prihodnje sodelovanje v §irsi razpravi, na pri-
mer v zvezi s skupino na visoki ravni, ki ji pred-
seduje Jacques de Larosiére. ECB je predlagala
nekaj sprememb v osnutku sklepa, zlasti glede
sodelovanja ECB in Odbora za ban¢ni nadzor
v nalogah CEBS. ECB je priporocila, da se zago-
tovi skladnost med dolo¢bami osnutka sklepa in
dolo¢bami pravilnika CEBS v zvezi s postopki
glasovanja, ter predlagala, da Komisija upoSteva
te pripombe, kjer je potrebno, pri osnutku skle-
pov o drugih dveh odborih tretje ravni, o katerih
se ni posvetovala z ECB.

ECB je izrazila tudi mnenje*® o predlogu uredbe
o ¢ezmejnih placilih, ki bo nadomestila Uredbo
(ES) st. 2560/2001%7. ECB je sicer pozdravila
vkljucitev ¢ezmejnih direktnih obremenitev
v predlagano uredbo, vendar opozorila, da bi
morali skrbno premisliti o vprasanjih poroca-
nja za potrebe placilne bilance. V zvezi s tem je
nujno, da se izpolnijo potrebe uporabnikov glede
placilnobilanénih statisti¢nih podatkov na ravni
euroobmogdja in drzav ter da se zagotovi pravo-
¢asna uvedba SEPA. Razvoj SEPA pomeni, da
sistemov porocanja za potrebe plaéilne bilance,
ki temeljijo predvsem na podatkih o placilih,
ni mogoce ohraniti, saj so ti namenjeni placi-
lom v eurih v EU. Reforma teh sistemov lahko

29 Direktiva o kapitalskih zahtevah je sestavljena iz Direktive
2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006
o zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih insti-
tucij (preoblikovana), UL L 177, 30. 6. 2006, str. 1, in Direktive
2006/49/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006
o kapitalski ustreznosti investicijskih podjetij in kreditnih insti-
tucij (preoblikovana), UL L 177, 30. 6. 2006, str. 201.

30 CON/2008/84.

31 Direktiva 2000/46/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
18. septembra 2000 o zacetku opravljanja in opravljanju dejav-
nosti ter nadzoru skrbnega in varnega poslovanja institucij za
izdajo elektronskega denarja, UL L 275, 27. 10. 2000, str. 39.

32 Glej ¢lena 4(1) in (5) Direktive 2006/48/ES, kot navaja
opomba 30.

33 Za vec podrobnosti glej razdelek 2 v poglavju 4.

34 Sklep Komisije 2004/10 z dne 5. novembra 2003 o ustanovitvi
Odbora evropskih ban¢nih nadzornikov, UL L 3, 7. 1. 2004,
str. 36.

35 CON/2008/63.

36 CON/2009/1.

37 Uredba (ES) s§t. 2560/2001 Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 19. decembra 2001 o ¢ezmejnih placilih v eurih,
UL L 344, 28. 12. 2001, str. 13.



pomeni manjse obveznosti porocanja za banke,
vendar tudi veéje breme poroc¢anja za nebanke,
Treba je tudi zagotoviti, da se ohrani zanesljivo,
pogosto in pravoc¢asno zbiranje pla¢ilnobilan-
¢nih statisticnih podatkov, ki je potrebno za
izvajanje denarne politike ECB.

ECB je izdala mnenje® o spremembah direk-
tive o sistemih zajaméenih vlog®, katere cilj
je izboljsati zaupanje vlagateljev s povecanjem
minimalnega kritja v sistemih zajamcenih vlog
in z zmanjSanjem najvecjih zamud pri izplacilih
zajamCenih vlog. ECB je podprla te cilje in pou-
darila, da se verodostojnost sistemov zajamce-
nih vlog lahko ohrani, ¢e se uvedejo u¢inkoviti
operativni procesi za preverjanje terjatev in pla-
cevanje vlagateljem, e se zagotovi dovolj raz-
polozljivega financiranja in spodbudi seznanje-
nost vlagateljev s pogoji zavarovanja vlog. Vsi
dogovori morajo upostevati prepoved denarnega
financiranja iz ¢lena 101 Pogodbe ES.*° ECB pri-
cakuje, da bo k prizadevanjem na tem podrocju
prispevala tudi v letu 2009.

Nacionalni organi so se Se naprej posvetovali
z ECB o zadevah v zvezi z nacionalnimi cen-
tralnimi bankami, zlasti o spremembah statuta
belgijske, bolgarske, ¢eske, nemske, estonske,
$panske, luksemburske, madzarske, romunske in
$vedske nacionalne centralne banke.*! Glede pre-
dlaganih sprememb zakona o nemski centralni
banki je ECB izjavila, da drzava ¢lanica ne sme
omejiti moznosti nacionalne centralne banke,
da zaposli in obdrzi ustrezno usposobljeno ose-
bje, ki ga nacionalna centralna banka potrebuje
za neodvisno opravljanje nalog, dolo¢enih v
Pogodbi ES in Statutu ESCB, ter da nacionalne
centralne banke ne sme pripeljati v polozaj, ko
vlada lahko vpliva na njeno kadrovsko politiko.*
ECB je izjavila, da bi pozdravila revizijo predla-
ganih sprememb, ki bi razsirile pravice [zvrsil-
nega odbora nemske centralne banke tako, da bi
ta lahko sprejemal kadrovske uredbe. V zvezi
s predlaganimi spremembami statuta centralne
banke Banca Nationald a Romaniei je ECB izra-
zila mnenje, da bi spremembe mo¢no omejile
neodvisnost centralne banke, predvsem zaradi
zahteve, da mora romunski parlament odo-

briti letno porocilo romunske nacionalne banke
Banca Nationald a Romaniei, in moznosti, da
so zaposleni v tej centralni banki osebno odgo-
vorni za izgube.” V svojem mnenju o finanéni
neodvisnosti centralne banke Sveriges Riksbank
v zvezi s kapitalsko strukturo in razdelitvijo
dobicka je ECB poudarila, da je morala Sved-
ska do ustanovitve ESCB 1. junija 1998 v nacio-
nalno zakonodajo uvesti ustrezne prilagoditve,
ki so potrebne za spostovanje ustreznih dolo¢b
Pogodbe ES in Statuta ESCB glede neodvisno-
sti centralnih bank.** ECB je poleg tega pouda-
rila, da naj bo cilj vsake zakonodajne reforme
postopno doseci skladnost s standardi Eurosis-
tema. ECB je poleg tega na lastno pobudo pre-
dlozila mnenje o reformi grikega sistema soci-
alne varnosti, saj meni, da predlagane dolo¢be
lahko vplivajo na status centralne banke Bank
of Greece kot neodvisnega organa.* Pokojnin-
ski sklad grske banke je bil vkljucen v drzavni
pokojninski sklad in banka je morala 15 let letno
prispevati 23 milijonov EUR. Ustrezne dolocbe
tega zakona bi morale upostevati mozne vplive
na neodvisnost centralne banke, vklju¢no s
finan¢no neodvisnostjo, in prepoved denarnega
financiranja.

Luksemburg se je dvakrat posvetoval z ECB
o osnutku zakona za izbolj$anje zakonodajnega
okvira za Luksemburg kot finan¢no sredisce ter
za spremembo zakona o denarnem statusu in
centralni banki Banque centrale du Luxembo-
urg.*® Mnenja so bila naklonjena krepitvi vloge
luksemburske centralne banke pri ohranjanju
finan¢ne stabilnosti in vzpostavitvi pravne pod-

38 CON/2008/70.

39 Direktiva 94/19/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
30. maja 1994 o sistemih zajaméenih vlog, UL L 135, 31. 5. 1994,
str. 5.

40 Obrazlozeno v skladu z Uredbo Sveta (ES) §t. 3603/93 z dne
13. decembra 1993, ki opredeljuje razmejitve za uporabo pre-
povedi, na katere se nana$ata ¢lena 104 in 104b(1) Pogodbe,
UL L 332, 31. 12. 1993, str. 1.

41 CON/2008/33, CON/2008/73, CON/2008/2, CON/2008/21,
CON/2008/9, CON/2008/14, CON/2008/82, CON/2008/17,
CON/2008/83, CON/2008/31, CON/2008/4 in CON/2008/34.

42 CON/2008/9.

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.

45 CON/2008/13.

46 CON/2008/17 in CON/2008/42.
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lage za morebitno razsiritev nujne likvidnostne
pomoci s strani te banke.

Na podrocju plaéilnih in poravnalnih siste-
mov se je Poljska posvetovala z ECB o osnutku
zakona, ki spreminja zakon o trgovanju s financ-
nimi instrumenti, in drugo zakonodajo.”” ECB je
v skladu s prej$njimi mnenji priporocila izrecne
doloc¢be o pristojnosti nacionalne centralne
banke na podrocju pregleda nad delovanjem
placilnih in poravnalnih sistemov.

V zvezi s finanénim nadzorom se je Finska
posvetovala z ECB o osnutku zakonodajnega
predloga o integraciji finan¢nega in zavaroval-
niSkega nadzora.*® ECB je podprla krepitev
nadzorne strukture, vendar je poudarila potrebo
po varovalkah v proracunski ureditvi, meha-
nizmu povracil ter reviziji in poro€anju. ECB
je v skladu s prej$njimi mnenji izjavila, da sta
sodelovanje in izmenjava informacij med nad-
zornimi organi in centralnimi bankami bistvena
za upravljanje makrobonitetnega spremljanja in
za pregled nad delovanjem placilnih sistemov.
Na podrocju financne stabilnosti se je Poljska
posvetovala z ECB o osnutku zakona, ki spre-
minja zakon o ban¢nem jamstvenem skladu.*
ECB je ponovila merila, ki omogocajo NCB, da
odobri posojilo nacionalnemu sistemu za zavaro-
vanje vlog, in poudarila pomen u¢inkovite koor-
dinacije takih sistemov.

V razmerah svetovne financ¢ne krize je ECB
izdala Stevilna mnenja>® o nacionalnih reseval-
nih ukrepih v zvezi z drzavnimi jamstvi, doka-
pitalizacijo prizadetih bank, odkupi lastnih sred-
stev bank in sistemi zajamcenih vlog. V zvezi
s tem je ECB poudarila pomen usklajenega pri-
stopa, ki ustreza usklajenemu akcijskemu naértu,
ki so ga 12. oktobra 2008 sprejeli voditelji drzav
ali vlad euroobmog¢ja, in zakonodaji Skupnosti
(predvsem glede dolo¢b o drzavni pomoci), ter
opozorila, da mora biti vloga drzave kot delni-
Carke ¢asovno omejena.’!

V zvezi z uvedbo eura na Slovaskem se je Slo-
vaska posvetovala z ECB o osnutku nacio-
nalne zakonodaje o dvojnem prikazovanju cen
in pravilih zaokroZevanja.’? ECB je opozorila
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na pomen nacel nevtralnosti cen in kontinui-
tete pravnih instrumentov ter priporocila, da se
sprejme tak pristop, ki bo v skladu s primerlji-
vimi primeri, povezanimi z metodologijami in
praksami zaokrozevanja.

Od leta 2008 naprej so v letno porocilo vkljucene
tudi informacije o nedvomnih in pomembnih
primerih neizpolnjevanja obveznosti posvetova-
nja z ECB o osnutkih nacionalne zakonodaje in
zakonodaje Skupnosti. Poleg reforme grskega sis-
tema socialne varnosti, o kateri je ECB na lastno
pobudo izrazila svoje mnenje, kot je opisano zgo-
raj, je bilo leta 2008 Sest primerov neposvetova-
nja z ECB o predlagani nacionalni zakonodaji.

V dveh primerih se bolgarske in ciprske oblasti
niso posvetovale z ECB o zakonskih dolo¢bah,
ki poleg dolo¢b v Statutu ESCB predvidevajo
odpust guvernerja centralne banke. Bolgarska
zakonodaja o preprecevanju in razkritju navzkri-
zij interesov z dne 16. oktobra 2008 doloca, da sta
neupostevanje njenih dolocb in obstoj navzkrizja
interesov podlaga za odpust drzavnih uradni-
kov, vklju¢no z guvernerjem, namestniki guver-
nerja in ¢lani Sveta centralne banke brarapcka
Haponna O0anka (bolgarska narodna banka).
Ciprska zakonodaja uvaja omejitve v zvezi z dolo-
¢enimi gospodarskimi dejavnostmi in ugo-
dnostmi, njihovo neupostevanje pa je razlog za
odpust guvernerja centralne banke Central Bank
of Cyprus. Ce bi se ciprske oblasti posvetovale
z ECB, bi ta zavzela kriti¢no stalisce glede skla-
dnosti teh dolocb s ¢lenom 14.2 Statuta ESCB.

Francoske oblasti se niso posvetovale z ECB
o dveh spremembah osnutka zakona o moder-
nizaciji gospodarstva, ki sta §e poenostavili

47 CON/2008/20.

48 CON/2008/16.

49 CON/2008/32.

50 CON/2008/44, CON/2008/46, CON/2008/48, CON/2008/50,
CON/2008/51, CON/2008/52, CON/2008/54, CON/2008/55,
CON/2008/56, CON/2008/57, CON/2008/58, CON/2008/59,
CON/2008/60, CON/2008/61, CON/2008/62, CON/2008/65,
CON/2008/66, CON/2008/67, CON/2008/68, CON/2008/69,
CON/2008/74, CON/2008/75, CON/2008/76, CON/2008/79,
CON/2008/80, CON/2008/81, CON/2008/88, CON/2008/89
in CON/2008/92.

51 Za ve¢ podrobnosti glej poglavje 5.

52 CON/2008/23, CON/2008/25 in CON/2008/27.



statut centralne banke Banque de France, med
drugim tudi s tem, da sta ukinili monetarni
odbor njenega Razsirjenega sveta in prenesli
na guvernerja odgovornost za prenos smernic
ECB. Ceprav ECB ne bi oporekala tem institu-
cionalnim spremembam, bi se morale francoske
oblasti vendarle posvetovati z njo, saj se dolocbe
nanasajo na centralno banko Banque de France.

Nizozemske oblasti se niso posvetovale z ECB
o zakonu o spremembi zakona o finan¢nem
nadzoru. Ta zakon doloc¢a, da centralna banka
De Nederlandsche Bank in organ Autoriteit
Financiéle Markten v izjemnih okolis¢inah
lahko sprejmeta zaCasne predpise za krepitev
stabilnosti finan¢nega sektorja. V pismu nizo-
zemskemu finanénemu ministru je ECB izjavila,
da se je osnutek zakonodaje nanasal na nacio-
nalno centralno banko ter na predpise, ki veljajo
za financne institucije in pomembno vplivajo na
stabilnost finan¢nih institucij in trgov, zaradi
Cesar bi se morale nizozemske oblasti posveto-
vati z ECB.

Portugalske oblasti se niso posvetovale z ECB
o treh pravnih aktih, ki so jih sprejele v okviru
finan¢ne krize. Eden dodeljuje centralni banki
Banco de Portugal naloge, kot so ocenjevanje
prosenj kreditnih institucij za povecanje lastnih
sredstev in nadzorovanje skladnosti z nacrti
dokapitalizacije. Druga dva pravna akta dolo-
Cata, da je portugalska drzava garant za financi-
ranje kreditnih institucij, registriranih na Portu-
galskem, in centralna banka Banco de Portugal
je eden od organov, odgovornih za preucitev
prosenj za financiranje in spremljanje izvrse-
vanja takih drzavnih jamstev. Sprejeta zakono-
daja se nanasa na nacionalno centralno banko in
doloca pravila, namenjena finanénim instituci-
jam, ki pomembno vplivajo na stabilnost finan¢-
nih institucij in trgov, zato bi se morale portu-
galske oblasti posvetovati z ECB.

Romunske oblasti se niso posvetovale z ECB
o osnutku zakonodajnih dolo¢b za prenos Direk-
tive 2006/43/ES o obvezni reviziji letnih in kon-
solidiranih rac¢unovodskih izkazov v romunsko
zakonodajo. Ceprav gre za prenos direktive ES,
bi se morali posvetovati z ECB, saj dolocbe

zadevajo centralno banko Banca Nationala
a Romaniei.

6.3 UPRAVLJANJE OPERACI) NAJEMANJA IN
DAJANJA POSOJIL EVROPSKE SKUPNOSTI

V skladu s ¢lenom 123(2) Pogodbe ES in cCle-
nom 9 Uredbe Sveta (ES) §t. 332/2002 z dne
18. februarja 2002 je ECB Se naprej odgovorna
za upravljanje operacij najemanja in dajanja
posojil Evropske skupnosti v okviru mehanizma
srednjero¢ne finan¢ne pomoci. Leta 2008 je ECB
od upnikov Skupnosti prejela znesek glavnice in
izplacala znesek posojila drzavi posojilojemalki
(Madzarska). Celoten znesek odprtih operacij
dajanja posojil Skupnosti z Madzarsko je na dan
31. december 2008 znasal 2 milijardi EUR (za
primerjavo: ob koncu leta 2007 ni bilo odprtih
saldov).

6.4 STORITVE EUROSISTEMA ZA UPRAVLJANJE
REZERV

Leta 2008 se je v skladu z okvirom, ki je bil
vzpostavljen leta 2005, Se naprej izvajal celo-
vit sklop storitev v okviru upravljanja rezerv-
nih sredstev strank Eurosistema v eurih. Celo-
ten sklop storitev, ki je na voljo centralnim
bankam, denarnim oblastem in drzavnim orga-
nom s sedezem zunaj euroobmocja ter medna-
rodnim organizacijam, zagotavljajo posamezne
centralne banke Eurosistema (ponudniki storitev
Eurosistema) po usklajenih pogojih in v skladu
s sploS$nimi trznimi standardi. Pri tem opravlja
ECB splosno usklajevalno vlogo in zagotavlja
nemoteno delovanje okvira. Stevilo strank, ki so
imele leta 2008 vzpostavljeno poslovno razmerje
z Eurosistemom, je v letu 2008 ostalo nespre-
menjeno. Kar zadeva same storitve, se je sku-
pno stanje gotovine in imetje vrednostnih papir-
jev strank precej povecalo, zlasti v drugi polovici
leta. Eurosistem je potem, ko je leta 2007 izve-
del anketo o zadovoljstvu strank, ki je potrdila
splosno zadovoljstvo strank, v letu 2008 zacel
izvajati dejavnosti za razsiritev obsega storitev,
ki so na voljo v okviru, in nadaljnje izbolj$anje

njihove kakovosti.
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POGLAVJE 3

VSTOP SLOVASKE
V EUROOBMOC]E



| GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA NA

SLOVASKEM

Ekonomsko-finan¢ni svet je 8. julija 2008 sprejel
odlo¢bo, da lahko Slovaska s 1. januarjem 2008
vstopi v euroobmocje, s ¢imer se je Stevilo drzav
euroobmocja povecalo s 15 na 16. Odlo¢ba Sveta
je temeljila na konvergencnih poro¢ilih, ki sta jih
ECB in Evropska komisija pripravili maja 2008,
in je sledila razpravam v Svetu EU v sestavi
voditeljev drzav ali vlad, mnenju Evropskega
parlamenta in predlogu Evropske komisije.
Istega dne je Ekonomsko-finan¢ni svet sprejel
uredbo o dolocitvi nepreklicnega menjalnega
razmerja med slovasko krono in eurom na ravni
30,1260 SKK za euro, kar je enako centralnemu
te¢aju ERM II v ¢asu odlocbe. Trzni tecaj slo-
va$ke krone je bil na dan dolo¢itve menjalnega
razmerja zelo blizu temu razmerju. V obdobju
sodelovanja v ERM II od 28. novembra 2005 je
bil centralni tecaj slovaske krone do eura reval-
viran dvakrat: marca 2007 za 8,5% in maja 2008
za 17,6472%.

Slovasko gospodarstvo je po obdobju skromne
rasti pod 2% v poznih 90-ih letih minulega sto-
letja v zadnjih nekaj letih raslo zelo hitro. 1zbolj-
Sanje rasti v zadnjih desetih letih so podpirale
temeljite strukturne reforme, sledil pa jim je
precejsen dotok tujega kapitala. Rast realnega
BDP je leta 2007 dosegla rekordno vrednost nad
10%, temu pa je v letu 2008 sledila zmernejsa
stopnja 6,4% (glej tabelo 13). Uspesnost slova-
Skega gospodarstva v zadnjih nekaj letih je bila
tesno povezana s velikim izboljSanjem njenih
proizvodnih zmogljivosti, zlasti v industrijskem
sektorju. Vecéina novih obratov, zlasti v avto-
mobilski in elektronski industriji, je izvozno
usmerjenih. Glede zunanjih gibanj je Slovaska
v zadnjih desetih letih v povprecju izkazovala
velik primanjkljaj na kombiniranem tekocem
in kapitalskem ra¢unu. Vendar pa so se ti pri-
manjkljaji financirali predvsem iz prilivov nepo-
srednih tujih nalozb, pri ¢emer so imeli tokovi,
ki so povzrocili dolgove, le drugoten pomen.
V prvi polovici desetletja so veliki investicij-
ski projekti najprej povzrocili poslabSanje salda
na tekoCem in kapitalskem racunu, kar je zla-
sti posledica uvoza novih tehnologij. Ta u¢inek
pa je bil samo zacasen, saj se je zaradi bistve-
nega izbolj$anja izvoznih zmogljivosti industrije
primanjkljaj pozneje zmanjsal. Povprec¢ni pri-
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manjkljaj na tekoCem in kapitalskem racunu je
v zadnjih petih letih znasal 5,5% BDP.

Inflacijska gibanja slovaskega gospodarstva
v zadnjih desetih letih so bila razmeroma vola-
tilna. K tej volatilnosti so bistveno prispe-
vale spremembe nadzorovanih cen in posre-
dnih davkov. Po obdobju visoke inflacije je
letna inflacija, merjena z indeksom HICP, od
leta 2004 postopno padala, z izjemo zaasnega
zviSanja v letu 2006, in dosegla najnizjo tocko
pri 1,9% v letu 2007. Ta padec je sledil okviru
ciljanja inflacije, ki ga je sprejela Narodna banka
Slovenska. K umiritvi inflacije je prispevala
postopna apreciacija slovaske krone do eura.
Zatem se je slovaska inflacija po HICP ponovno
zviSala in septembra 2008 dosegla vrh pri 4,5%,
kar je v veliki meri odrazalo gibanja svetov-
nih cen energentov in hrane. V obdobju hitrega
zmanjSevanja svetovnih cen dobrin se je infla-
cija v zadnjih mesecih leta 2008 in v zacetku
leta 2009 zacela ponovno umirjati. Za leto 2008
kot celoto je inflacija po HICP znasala 3,9%.

Kljub precejsnjim izboljSavam ostaja za trg
dela znacilna precejsnja strukturna togost. Na
zacetku tega desetletja se polozaj na trgu dela
kljub razmeroma moc¢ni gospodarski rasti ni
izboljsal. To se je spremenilo v letu 2004, ko so
bile uvedene temeljite reforme davkov, socialnih
prejemkov in trga dela, ki so skupaj s posledic-
nim vecjim pritokom tujega kapitala prispevale
k ugodnemu ustvarjanju novih delovnih mest.
Zaradi odseljevanja delavcev, ki je sledilo vstopu
Slovaske v EU maja 2004, se je znizala tudi sto-
pnja brezposelnosti. Kljub tem izboljSavam pa je
stopnja brezposelnosti ostala blizu 10%, kar je
odrazalo obstojeco togost na trgu dela. Ta togost
zlasti prispeva k visoki stopnji dolgotrajne brez-
poselnosti, neugodni strukturi usposobljenosti
med brezposelnimi ter bistvenimi nesorazmerji
med regionalnimi trgi dela.

V zadnjih letih je javnofinancna politika na
Slovaskem postala bolj naravnana k doseganju
cenovne stabilnosti. Delez primanjkljaja SirSe
opredeljene drzave v BDP, ki je bil prej na zelo
visoki ravni, je padel z 12,3% BDP v letu 2000
na 2,3% v letu 2008. Postopek v zvezi s Cez-



Tabela 13 Glavni gospodarski kazalniki za Slovasko

(medletne spremembe v odstotkih, razen ¢e ni navedeno drugace)

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Realna rast BDP 0,0 1.4 34 4,8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

Prispevek k realni rasti BDP

(v odstotnih tockah)

Domace povprasevanje brez zalog -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 3,3 8,7 7,6 6,0 5,8

Neto izvoz 6,9 0,3 -5,0 0.4 57 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
Inflacija po HICP" 10,5 12,3 7,2 35 8.4 7,5 2,8 43 1,9 39
Sredstva za zaposlene 6,9 13,3 5,8 8,7 8,2 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominalni stroski dela na enoto proizvoda
(celotno gospodarstvo) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 4,3 1,5 0,6 5,2
Deflator uvoza (blago in storitve) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Saldo tekodega in kapitalskega racuna
(% BDP) . . -1,8 -5,3 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -4,2 -4,8
Skupna zaposlenost -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Stopnja brezposelnosti (% delovne sile) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
E;:Zz;’ir(;)é‘:gzznjkhaJ () Sirse 74 -123 65 82 27 23 28 35 -19 23
Bruto dolg $irSe opredeljene drzave 47,8 50,3 48,9 434 424 41,4 34,2 30,4 29,4 28,8
3-mesecna obrestna mera (% na leto) " 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 4,3 4,3 42
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
(% na leto)V . . 8,0 6,9 5,0 5,0 35 4,4 4,5 4,7
Tecaj do eura? 44,1 42,6 433 42,7 41,5 40,0 38,6 37,2 33,8 31,3

Vira: ECB in Eurostat.
1) Povpreéne vrednosti za obdobje.
2) Slovaska krona do eura.

mernim primanjkljajem, ki se je zacel ob vstopu
Slovaske v EU leta 2004, je bil odpravljen
junija 2008. Delez dolga SirSe opredeljene drzave
v BDP se je v zadnjih letih prav tako zmanjsal
in padel s 50,3% BDP v letu 2000 na 28,8%
v letu 2008. Vseeno je glede na zelo mo¢no
gospodarsko rast zadnjih let javnofinan¢ni pri-
manjkljaj Slovaske visok. Glede gibanj v pri-
hodnjem obdobju mora Slovaska zagotoviti, da
proracunski primanjkljaj ostane vzdrzno pod
3% BDP, in sicer z izvajanjem prepricljivih in
vzdrznih konsolidacijskih ukrepov, ki bi drzavi
hkrati omogo¢ili, da doseze tudi srednjero¢ni
proracunski cilj.

Pri stabilizaciji slovaskega gospodarstva je
imela pomembno vlogo tudi denarna poli-
tika. Jeseni 1998 je bil dolocen rezim drsecega
deviznega tecaja slovaske krone za upravljanje
nihanj do eura kot referen¢ne valute, ki je veljal
od januarja 1999, in Narodna banka Slovenska
je sprejela implicitno strategijo denarne politike
ciljanja inflacije. 1. januarja 2005 je bila strate-

gija denarne politike centralne banke Narodna
banka Slovenska spremenjena s tem, da je bil
uveden ,,rezim ciljanja inflacije pod pogoji
ERM II”. Slovaska krona je v ERM II vstopila
28. novembra 2005 in njen osrednji tec¢aj do eura
je bil najprej doloCen pri 38,4550 SKK s stan-
dardnim razponom nihanja £15%. Zaradi izbolj-
Sanja osnovnih makroekonomskih pogojev se je
tecaj vrednost slovaske krone mocno povecala
in njen osrednji teaj do eura je med sodelova-
njem v ERM II dvakrat revalviral.

V okviru inflacijskega ciljanja ki je veljal med
letoma 2005 in 2008, je bila denarna politika
centralne banke Narodna banka Slovenska
usmerjena na ohranjanje stabilnosti cen. Zato se
je zaradi kopicenja inflacijskih pritiskov, ki so
se zaceli pojavljati proti koncu leta 2005, pricelo
obdobje zaostrovanja denarne politike. Narodna
banka Slovenska je svojo klju¢no obrestno mero
v ve¢ korakih zviSala za skupno 175 bazi¢nih
tock, tako da je septembra 2006 znasala 4,75%.
Posledicna stabilizacija inflacije in trdna zaveza-
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nost novoizvoljene vlade izvirnemu ¢asovnemu
naértu za uvedbo eura so pomagali prebroditi
to kratko obdobje gospodarske nestabilnosti.
Poleg tega so obnovljeno zaupanje v nacrte za
uvedbo eura in trdna makroeckonomska giba-
nja zagotavljali podporo deviznemu tecaju slo-
vaske krone, ki je zacela postopno pridobivati
vrednost glede na euro. Leta 2007 je Narodna
banka Slovenska zacela sproscati denarno poli-
tiko in svojo klju¢no obrestno mero v dveh kora-
kih znizala za skupaj 50 bazi¢nih tock na 4,25%.
V luci pricakovanega sprejema eura je Narodna
banka Slovenska sledila sklepom ECB o obre-
stnih merah, sprejetih oktobra 2008, in v treh
korakih znizala repo obrestno mero za skupno
175 bazi¢nih to¢k na 2,5%. Obrestne mere na
slovaskem denarnem trgu so se gibale bolj ali
manj skladno s klju¢no obrestno mero centralne
banke. Zaradi presezka likvidnosti v slovaSkem
ban¢nem sektorju so bile v zadnjih mesecih leta
2008 obrestne mere na denarnem trgu nizje od
tistih v euroobmocju. Donosi dolgoro¢nih drzav-
nih obveznic so v zadnjih letih nazadovali, kar
je odrazalo mo¢no zaupanje trga v gospodarska
gibanja na Slovaskem.

Zdaj, ko je uvedla euro, Slovaska nima ve¢ na
voljo moznosti apreciacije valute do eura, ki ji
je v preteklosti pomagala krotiti inflacijo. Po
uvedbi eura morajo oblasti nadaljevati ambi-
ciozno gospodarsko politiko na vseh frontah.
Prednost je treba dati doseganju nadaljnje vzdr-
zne gospodarske konvergence. V tem smislu je
zelo pomembno vzdzevati okolje nizke infla-
cije. Zlasti je za obvladovanje inflacijskih pri-
tiskov v gospodarstvu pomembno odlo¢no in
verodostojno izvajanje javnofinan¢ne politike
v skladu z zavezami Pakta za stabilnost in rast.
Ceprav se je pred kratkim gospodarska rast
upocasnila, bi se oblasti morale Se naprej izogi-
bati ¢ezmernemu prorac¢unskemu primanjkljaju
in nadaljevati javnofinan¢no konsolidacijo, da
bi tako ¢im prej dosegle svoj srednjeroéni pro-
racunski cilj. Slovaska si mora $e naprej priza-
devati za krepitev zunanje konkurencnosti in
gospodarske proznosti. Delovanje slovaskega
trga dela je treba $e naprej izboljSevati in si pri-
zadevati za reSevanje visoke strukturne brezpo-
selnosti. Izboljsati je treba tudi poslovno oko-
lje, da se pospesi rast produktivnosti in drzavo
ohrani privla¢no za tuji kapital.

SIRITEV EUROOBMOCJA NA SLOVASKO IN POSLEDICE ZA STATISTIKO

Vstop Slovaske v euroobmocje 1. januarja 2009 je Cetrta priloznost, ob kateri je statisticne serije
treba spremeniti z vkljucitvijo novih drzav ¢lanic. Priprava statisticnih podatkov za razsirjeno
euroobmocje je bila, kjer je bilo to potrebno, opravljena v sodelovanju z Evropsko komisijo.

Vstop Slovaske v euroobmocje pomeni, da so slovaski rezidenti postali rezidenti euroobmo-
¢ja. To vpliva na statistiko, pri kateri agregati euroobmocja niso preprosta vsota nacionalnih
podatkov, kot so denarna statistika, statistika placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb ter
finan¢ni racuni, ker morajo biti transakcije med slovaskimi rezidenti in drugimi rezidenti euro-
obmocja zdaj zdruzene.

Po januarju 2009 mora Slovaska izpolnjevati vse statisticne zahteve ECB, torej zagotavljati
popolnoma harmonizirane in primerljive nacionalne podatke.! Ker priprava novih statistik zah-
teva veliko ¢asa, sta Narodna banka Slovenska in ECB statisti¢ne priprave zaceli veliko pred
vstopom Slovaske v EU. Potem ko je Narodna banka Slovenska postala ¢lanica ESCB, je pospe-
Sila svoje priprave na izpolnitev zahtev ECB na podro¢ju denarne in bancne statistike ter stati-

1 Povzetek statisti¢nih zahtev ECB je predstavljen v dokumentu ,,Statistika ECB: pregled”, april 2008.
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stike placilne bilance, javnih financ, finanénih ra¢unov in drugih finanénih statistik. Poleg tega
se je morala ustrezno pripraviti na vkljuéitev slovaskih kreditnih institucij v sistem obveznih
rezerv ECB in na izpolnitev ustreznih statisti¢nih zahtev.

Za porocevalce podatkov in nacionalne centralne banke drugih drzav ¢lanic euroobmodja §iritev
euroobmocja pomeni, da morajo od januarja 2009 o transakcijah (ali tokovih) in stanjih v zvezi
z rezidenti Slovaske porocati v okviru podatkov euroobmocja ter ne kot o transakcijah in stanjih
v zvezi z nerezidenti euroobmocja.

Poleg tega so morale Slovaska in druge drzave euroobmocja pripraviti podatke za nazaj z dovolj
podrobnimi geografskimi in sektorskimi informacijami, ki segajo najman;j v leto 2004, ko je Slo-
vaska vstopila v EU.

Kar zadeva objavljanje statisti¢nih podatkov euroobmocja, je ECB uporabnikom omogocila
neposreden dostop do dveh sklopov ¢asovnih vrst, od katerih eden vsebuje podatke za zdaj$nje
euroobmogje (tj. vkljuéno s Slovasko), ki obsegajo ¢im dalj$e obdobje za nazaj, drugi pa povezuje
razli¢ne sestave euroobmocja vse od leta 1999, ko ga je sestavljalo 11 drzav.
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2 PRAVNI VIDIKI VKLJUCITVE SLOVASKE
CENTRALNE BANKE V EUROSISTEM

V skladu s ¢lenom 122(2) Pogodbe ES je ECB
preverila skladnost statuta centralne banke Naro-
dna banka Slovenska in druge s centralno banko
povezane slovaske zakonodaje s ¢lenom 109
Pogodbe ES. ECB je pozitivno ocenila sklad-
nost slovaske zakonodaje s Pogodbo in Statutom
ESCB, kar je navedla v svojem konvergencnem
porocilu, objavljenem maja 2008.

ECB in Narodna banka Slovenska sta uvedli Ste-
vilne pravne instrumente, da bi zagotovili inte-
gracijo centralne banke Narodna banka Slo-
venska v Eurosistem 1. januarja 2009. Pravni
okvir Eurosistema je bil prilagojen kot posle-
dica odlocbe, ki jo je 8. julija 2008 sprejel Eko-
nomsko-finanéni svet, da bi odpravil odstopanje
Slovaske!. Zaradi uvedbe eura na Slovaskem in
vkljucitve slovaske centralne banke v Eurosis-
tem je bilo treba spremeniti tudi nekatere slova-
Ske pravne instrumente.

Do konca leta 2007 je bil statut centralne banke
Narodna banka Slovenska usklajen s priporocili
konvergenc¢nih porocil ECB v letih 2004 in 2006.
Slovaska se je 20. julija 2007 posvetovala z ECB
o osnutku sprememb statuta centralne banke
Narodna banka Slovenska in sprejela mnenje,
v katerem je predlagala dolo¢ene spremembe, ki
jih odseva konéna razli¢ica statuta.’

Zaradi odlocitve Ekonomsko-finan¢nega sveta
z dne 8. julija 2008 je bila spremenjena Uredba
Sveta (ES) s§t. 974/98, da je bila mogoca uvedba
eura na Slovas§kem?, ter sprejeta Uredba Sveta
(ES) st. 694/2008* o spremembi Uredbe (ES)
§t. 2866/98, s katero je bilo dolo¢eno nepre-
klicno menjalno razmerje med eurom in slova-
$ko krono. Svet se je z ECB posvetoval o svo-
jih predlogih za obe omenjeni uredbi, o katerih
je ECB sprejela mnenje’. Posvetovanje z ECB
je bilo opravljeno tudi o nacionalni zakonodaji,
ki ureja prehod na euro, sisteme placil in porav-
nav, pravila zaokroZevanja in kroZenje gotovine
na Slovaskem.®

V zvezi s pravnimi pripravami za vkljuci-
tev centralne banke Narodna banka Slovenska
v Eurosistem je ECB sprejela potrebne pravne
instrumente, da je dolo¢ila vplacilo preostalega
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kapitala in prenos deviznih rezerv na ECB.
ECB je pregledala tudi svoj pravni okvir in uve-
dla spremembe, ki so bile potrebne zaradi ¢lan-
stva centralne banke Narodna banka Sloven-
ska v Eurosistemu. Med drugim je bil opravljen
pregled slovaske zakonodaje, s katero se izvaja
pravni okvir Eurosistema za denarno politiko in
TARGET2, kar je slovaskim nasprotnim stran-
kam omogocilo, da so od 2. januarja 2009 sode-
lovale pri operacijah odprtega trga v Eurosis-
temu. ECB je sprejela tudi sklep o prehodnih
dolo¢bah za uporabo obveznih rezerv ECB po
uvedbi eura na Slovaskem.?® Na koncu je bil
odpovedan sporazum ERM II° za centralno
banko Narodna banka Slovenska.

1 Odlocba Sveta 2008/608/ES z dne 8. julija 2008 v skladu s ¢le-
nom 122(2) Pogodbe o uvedbi enotne valute na Slovaskem
1. januarja 2009, UL L 195, 24. 7. 2008, str. 24.

2 CON/2007/43.

3 Uredba Sveta (ES) §t. 693/2008 z dne 8. julija 2008 o spremembi
Uredbe (ES) §t. 974/98 glede uvedbe eura na Slovaskem, UL
L 195, 24.7.2008, str. 1.

4 Uredba Sveta (ES) §t. 694/2008 z dne 8. julija 2008 0 spremembi
Uredbe (ES) st. 2866/98 glede menjalnega razmerja eura za Slo-
vasko, UL L 195, 24. 7. 2008, str. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 in CON/2008/86.

7 Sklep ECB z dne 31. decembra 2008 o vplacilu kapitala, prenosu
deviznih rezerv in prispevku v rezerve in rezervacije Evropske
centralne banke s strani centralne banke Narodna banka Slo-
venska, UL L 21, 24. 1. 2009, str. 83.

8 Sklep ECB/2008/14 z dne 28. oktobra 2008 o prehodnih dolo¢-
bah za uporabo obveznih rezerv Evropske centralne banke po
uvedbi eura na Slovaskem, UL L 319, 29. 11. 2008, str. 73.

9 Sporazum z dne 8. decembra 2008 med Evropsko centralno
banko in nacionalnimi centralnimi bankami drzav ¢lanic zunaj
euroobmocja o spremembah Sporazuma z dne 16. marca 2006
med Evropsko centralno banko in nacionalnimi centralnimi
bankami drzav ¢lanic zunaj euroobmocja o dolo¢itvi operativ-
nih postopkov za mehanizem deviznih tecajev v tretji fazi eko-
nomske in monetarne unije, UL L C 16, 22. 1. 20009, str. 10.



3 OPERATIVNI VIDIKI VKLJUCITVE SLOVASKE
CENTRALNE BANKE V EUROSISTEM

Po odlocbi Ekonomsko-finan¢nega sveta z dne
8. julija 2008 o uvedbi eura na Slovaskem
1. januarja 2009 je ECB izvedla tehni¢ne pri-
prave, da bi se lahko Narodna banka Slovenska
v celoti vkljucila v Eurosistem. Skladno z dolo¢-
bami Pogodbe ES je Narodna banka Slovenska
vstopila v Eurosistem z natanko enakimi pravi-
cami in obveznostmi, kot jih imajo nacionalne
centralne banke drzav ¢lanic EU, ki so ze prej
uvedle euro.

Tehni¢ne priprave za vkljucitev centralne banke
Narodna banka Slovenska v Eurosistem so
obsegale $irok sklop podrocdij, zlasti finan¢no
porocanje in ra¢unovodstvo, operacije denarne
politike, upravljanje deviznih rezerv in devizne
operacije, placilne sisteme, statistiko in proiz-
vodnjo bankovcev. Na podrocju operacij so pri-
prave vkljucevale obsezno testiranje instru-
mentov, postopkov in tehni¢nih sistemov za
izvajanje operacij denarne politike in deviznih
operacij.

3.1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE

Z uvedbo eura na Slovaskem 1. januarja 2009
je za 26 slovaskih kreditnih institucij, ki so
objavljene na spletni strani ECB, s tem dnem
zacela veljati obveznost izpolnjevanja obveznih
rezerv Eurosistema. Vstop Slovaske v euroob-
mocje je zelo malo spremenil likvidnostne raz-
mere v Eurosistemu. Skupne obvezne rezerve
kreditnih institucij euroobmocja so se pove-
¢ale za manj kot 0,5% (740 milijonov EUR).
Zaradi neto avtonomnih likvidnostnih dejavni-
kov na Slovaskem za obdobje od 1. do 20. janu-
arja 2009 se je likvidnost povecala, zato so se
likvidnostne potrebe celotnega ban¢nega sek-
torja euroobmoc¢ja v povprecju zmanjsale za
7,21 milijarde EUR. Do tega u¢inka povecéeva-
nja likvidnosti je prislo kljub dejstvu, da so se
kot avtonomni dejavniki upostevale tudi opera-
cije denarne politike za umikanje likvidnosti,
ki jih je Narodna banka Slovenska izvedla pred
vstopom v euroobmocje in ki so zapadle med
6. in 13. januarjem 2009, ter dolzniski certifi-
kati, ki jih je izdala centralna banka in so zapa-
dli 20. januarja. Ob upostevanju vseh teh dejav-

nikov je vstop Slovaske v euroobmodje zmanjsal
skupne likvidnostne potrebe banénega sektorja
euroobmocja za 11 milijard EUR, kar je pribli-
zno enako 1% skupnih likvidnostnih potreb.

Glede na likvidnostni presezek so slovaske
nasprotne stranke v operacijah odprtega trga,
izvedenih v zacCetku leta 2007, predlozile proti-
ponudbe za razmeroma majhne zneske: 1 mili-
jon EUR v operaciji glavnega refinanciranja, ki
je bila poravnana 14. januarja, ter po 15 milijo-
nov EUR v vsaki od tri- in Sestmese¢nih opera-
cij dolgoro¢nejsega refinanciranja, poravnanih
8. januarja.

Ob vstopu v euroobmocje je Narodna banka
Slovenska sprejela tudi sistem zavarovanja
Eurosistema in prijavila za 17,6 milijarde EUR
finan¢nega premoZzenja na Slovaskem, ki se po
1. januarju 2009 lahko uporabi v kreditnih ope-
racijah Eurosistema.

3.2 PRISPEVKI V KAPITAL, REZERVE IN DEVIZNE
REZERVE ECB

Narodna banka Slovenska je ob vstopu v ESCB
1. maja 2004 vplacala 7% svojega deleza vpi-
sanega kapitala ECB kot prispevek k operativ-
nim stroskom ECB. V skladu s ¢lenom 49.1 Sta-
tuta ESCB in pravnimi akti, ki jih je Svet ECB
sprejel 31. decembra 2008, je Narodna banka
Slovenska 1. januarja 2009 vplacala preostali
del vpisanega kapitala. Njen skupni delez vpi-
sanega kapitala znasa 39,9 milijona EUR, kar
obsega 0,6934% vpisanega kapitala ECB, ki je
1. januarja 2009 znasal 5,761 milijarde EUR.

V zacetku leta 2009 je Narodna banka Sloven-
ska v skladu s ¢lenoma 30 in 49.1 Statuta ESCB
na podlagi svojega deleza v vpisanem kapitalu
ECB na ECB prenesla devizne rezerve v skupni
protivrednosti 443,1 milijona EUR (od tega je
bilo 85% sredstev v ameriSkih dolarjih in 15%
v zlatu). Narodna banka Slovenska se je odlo-
¢ila, da bo operativne dejavnosti pri upravlja-
nju svojega deleza deviznih rezerv v ameriskih
dolarjih v ECB izvajala posamic¢no prek loce-
nega portfelja za upravljanje rezerv v ameriskih
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dolarjih. Na osnovi prenosa deviznih rezerv na
ECB je v skladu s ¢lenom 30.3 Statuta ESCB
Narodna banka Slovenska prejela terjatev do
ECB v eurih.
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4 ZAMENJAVA GOTOVINE NA SLOVASKEM

LOGISTIKA ZAMENJAVE GOTOVINE

1. januarja 2009 je Slovaska za svojo valuto
sprejela euro. Po dvotedenskem obdobju dvoj-
nega obtoka je euro v celoti nadomestil slova-
ko krono.

Za nemoteno uvedbo eurobankovcev in euroko-
vancev so bili v priprave za zamenjavo vklju-
¢eni vsi relevantni akterji na trgu, zlasti bancni
sektor. V nacionalnem nacrtu zamenjave goto-
vine je bil za celotno gospodarstvo in splosno
javnost ze veliko pred €-dnevom predstavljen
casovni potek uvedbe. Na podlagi izkusenj, pri-
dobljenih z zamenjavo gotovine v Sloveniji leta
2007 ter na Malti in Cipru leta 2008, je Svet
ECB sprejel novo smernico ECB o nekaterih
pripravah za prehod na eurogotovino ter o pred-
dobavi in posredni preddobavi eurobankovcev
in eurokovancev zunaj euroobmocja.'® Smernica
na primer predvideva moznost, da se eurogoto-
vina poleg obiCajnega postopka, ki se je upora-
bljal v prej$njih zamenjavah, po zelo preprostih
postopkih predhodno dobavi mikro podjetjem.
Vsaka nacionalna centralna banka, ki vstopa
v Eurosistem, se lahko odloci, ali bo uporabila
dolocbe, ki jih vsebuje smernica, ali ne.

Po odlo¢bi Ekonomsko-finan¢nega sveta z dne
8. julija 2008 o uvedbi eura na Slovaskem na
dan 1. januarja 2009 je Narodna banka Sloven-
ska postala upravic¢ena do izposoje bankovcev
od Eurosistema med pripravami na zamenjavo
gotovine in za pokritje potreb po bankovcih
v letu 2009. Zaradi zemljepisnih in logistic-
nih razlogov je dejansko dobavo zahtevanih
196,2 milijona bankovcev v nominalni vredno-
sti 8,3 milijarde EUR v imenu Eurosistema izve-
dla Oesterreichische Nationalbank.

Zacetno koli¢ino 499 milijonov eurokovancev
v nominalni vrednosti 165,22 milijona EUR je
skovala slovaska kovnica v Kremnici.

Preddobava eurokovancev in eurobankovcev
finanénim institucijam se je zacela septem-
bra oziroma oktobra 2008. Posredna preddo-
bava podjetjem pa se je zacela novembra 2008.
Od 1. decembra 2008 so bili pri centralni banki
Narodna banka Slovenska na bankah in postnih

uradih splosni javnosti na razpolago zace-
tni paketi kovancev (vsak je vseboval kovance
v nominalni vrednosti 16,60 EUR). Ti so omo-
gocili to¢na placila v prodaji na drobno in s tem
zmanj$ali koli¢ino drobiza, potrebnega takoj po
prehodu.

Operacije preddobave in posredne preddobave
so omogocile, da je bila dobava eurobankov-
cev in eurokovancev razpotegnjena na daljse
¢asovno obdobje, tako da so se preprecila ozka
grla pri dobavi. Preddobavljene koli¢ine so bile
vecinoma uporabljene za pravocasno prilagodi-
tev bankomatov na euro. Na prakti¢no vseh ban-
komatih je bilo s 1. januarjem 2009 mogoce dvi-
govati eurobankovce.

V zvezi z uvedbo eura na Slovaskem so naci-
onalne centralne banke euroobmocja zacele po
nominalni vrednosti menjavati bankovce slo-
vaske krone za eure s prvim delovnim dnem
leta 2009, ta brezplacna storitev pa se je nadalje-
vala do 28. februarja 2009."! Znesek zamenjave
je bil omejen na 1.000 EUR za vsako stranko oz.
transakcijo na dan. Narodna banka Slovenska bo
bankovce slovaskih kron odkupovala neomejeno
dolgo, kovance pa do konca leta 2013.

INFORMACIJSKA KAMPANJA OB UVEDBI EURA
ECB je v okviru priprav na uvedbo eura na Slo-
vaskem 1. januarja 2009 tesno sodelovala s cen-
tralno banko Narodna banka Slovenska, da bi
pripravila celovito informacijsko kampanjo.

Logotip ,,Euro. Nas denar.”, temelje¢ na logo-
tipu, ki ga Eurosistem uspes$no uporablja od
informacijske kampanje za euro v letu 2002,
je v svojih komunikacijskih dejavnostih, pove-
zanih z uvedbo eura, uporabila tudi Narodna
banka Slovenska.

10 Smernica o spremembah Smernice ECB/2006/9 o nekaterih pri-
pravah za prehod na eurogotovino ter o preddobavi in posredni
preddobavi eurobankovcev in eurokovancev zunaj euroobmo-
&ja (ECB/2008/4).

V skladu s ¢lenom 52 Statuta ESCB mora Svet ECB storiti
vse potrebno, da bi nacionalne centralne banke euroobmocja
menjale bankovce, izrazene v valutah z nepreklicno dolo¢enim
menjalnim razmerjem do eura, po njihovi nominalni vredno-
sti. V skladu s tem je Svet ECB 24. julija 2006 sprejel smernico

o zamenjavi takih bankovcev.
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Namen informacijske kampanje, ki sta jo orga-
nizirala ECB in Narodna banka Slovenska, je bil
seznaniti poklicne uporabnike gotovine in §irSo
javnost z videzom in za$¢itnimi elementi euro-
bankovcev in eurokovancev ter postopki zame-
njave gotovine.

Kombinacija komunikacijskih orodij, uporablje-
nih v kampanyji, je temeljila na izkus$njah, prido-
bljenih v preteklih zamenjavah, in je obsegala 17
razli¢nih publikacij, vkljuéno z u¢nim gradivom
za poklicne uporabnike gotovine. Narodna banka
Slovenska je v Cetrtem cetrtletju leta 2008 razde-
lila ve€ kot 7 milijonov izvodov razli¢nih publi-
kacij (vkljuéno z informacijskimi zlozenkami za
javnost, karticami s pretvorbo zneskov v euro
in drugimi publikacijami v §tirijezi¢nih razlici-
cah). V decembru 2008 je vsako gospodinjstvo
na Slovaskem prejelo izvod informacijske zlo-
zenke za javnost in po dve kartici s pretvorbo
zneskov v euro. Kartica s pretvorbo prikazuje
razli¢ne podobe, vidne ob nagibanju kartice. Na
eni strani je tako tabela 28 cen v eurih in slova-
$kih kronah, na drugi strani pa so glavni zasci-
tni elementi bankovca za 20 EUR.

Organiziranih je bilo ve¢ tiskovnih konferenc
in javnih dogodkov, med njimi seminar ECB
za medije 4. septembra 2008, razstava o euro-
bankovcih in eurokovancih, ki se je zacela
21. septembra 2008 v centralni banki Narodna
banka Slovenska, konferenca o euru v Brati-
slavi 22. septembra 2008 in drzavna praznova-
nja 8. januarja 2009.

ECB je sofinancirala najvecji prapor, ki je bil
kdaj koli izdelan na Slovaskem in je bil izobeSen
na stavbi centralne banke Narodna banka Slo-
venska v Bratislavi, manjse kopije prapora pa so
bile razobesene na stavbah vseh podruznic cen-
tralne banke v drzavi. Prek 100 partnerjev, pre-
tezno bank in javnih organov, je dobilo dostop
do visokokakovostnih datotek za tisk publika-
cij ECB, ki so jih lahko prilagodili in uporabili
v svojih dejavnostih obvescanja.

Na osnovi sodelovanja z organizacijami za slepe
je ECB razvila t. i. ,,govoreco kartico” za sla-
bovidne osebe, v katero je vgrajena datoteka
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MP3 z vnaprej posnetim sporo¢ilom o osnov-
nih informacijah glede eurobankovcev in euro-
kovancev.






Willem F. Duisenberg je 9.maja 2002 v Aachnu v imenu eura sprejel nagrado Karla Velikega.
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| FINANCNA STABILNOST

Eurosistem prispeva k nemotenemu vodenju
politik pristojnih nacionalnih organov na podro-
¢ju nadzora skrbnega in varnega poslovanja kre-
ditnih institucij in stabilnosti finan¢nega sistema.
Eurosistem tem organom in Evropski komisiji
svetuje tudi o podrocju uporabe in izvajanju
zakonodaje Skupnosti na teh podrocjih.

I.I SPREMLJANJE FINANCNE STABILNOSTI

Cilj ECB je, da v sodelovanju z Odborom za
ban¢ni nadzor ESCB varuje stabilnost finan-
¢nega sistema.! Klju¢ni dejavnosti sta spremlja-
nje tveganj za finan¢no stabilnost in ocenjevanje
sposobnosti finanénega sistema za absorbiranje
Sokov. Osredotoca se predvsem na banke, saj te
Se naprej ostajajo glavni posredniki sredstev.
Hkrati mora ESCB zaradi vse ve¢jega pomena
finan¢nih trgov in drugih financ¢nih institucij ter
njihovih povezav z bankami spremljati tudi ran-
ljivosti teh sestavnih delov finan¢nega sistema.

CIKLICNA GIBANJA

Leta 2008 so se pritiski v finan¢nem sistemu
euroobmocdja, ki so jih leta 2007 sprozile izgube
financ¢nih institucij z vsega sveta iz naslova vred-
nostnih papirjev, zavarovanih z ameriskimi
drugorazrednimi hipotekami, e povecali. Tekom
leta so banke euroobmocdja dozivele dodatne
odpise vrednosti premoZzenja, vecje oslabitve
posojil in stroske kreditiranja ter velik padec pri-
hodkov iz trgovanja. Pomembnejsa gibanja in
nauki, ki jih lahko potegnemo iz teh dogodkov,
so obravnavani drugje v tem porocilu (glej razde-
lek 2 v poglavju 1) in v §tevilnih drugih publika-
cijah ECB, zlasti v Pregledu finan¢ne stabilnosti
(Financial Stability Review).

Negotovost glede prihodnjih gibanj v svetovnem
gospodarstvu je rasla in na splo$no so bila s tem
povezana tveganja vse bolj usmerjena navzdol,
zato se je povecala nenaklonjenost tveganju med
udelezenci na financnih trgih in posledi¢no zni-
zala ve€ina cen finan¢nih sredstev. Likvidnost
kreditnih trgov in pogoji financiranja so se ¢ez
leto izrazito poslabsali in trgi listinjenja so
postali bolj ali manj nedejavni. Vztrajni likvid-
nostni pritiski so s€asoma povzrocili ve¢jo
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zaskrbljenost glede kreditne sposobnosti in
zadostnosti kapitalskih rezerv. V teh razmerah
so vlagatelji in upniki zaéeli izgubljati zaupa-
nje v sposobnost nekaterih finan¢nih druzb, da
bodo izpolnile svoje obveznosti. Zaradi tega so
se Stevilna pomembna finan¢na podjetja znasla
pred vse vecjimi izzivi pri dostopanju do kratko-
ro¢nega financiranja in kapitalskih trgov. Neka-
tere od najvecjih svetovnih financ¢nih institucij
so dobile slabse bonitetne ocene in utrpele tudi
strme padce tecajev svojih delnic. Ti dogodki so
nazadnje prisilili ve¢ finan¢nih institucij euro-
obmocja in mednarodnih finan¢nih institucij
h konsolidaciji ali iskanju dodatne podpore del-
nicarjev ali vlade. Toda Stevilne mednarodne
finan¢ne institucije se kljub temu niso mogle
izogniti stecaju.

Banke euroobmocja so se prvotno soocile
s finan¢nimi pretresi v stanju, ko je bila njihova
solventnost po letih izrazite dobickonosnosti na
splosno visoko nad minimalnimi predpisanimi
zahtevami. Ceprav so nekatere ve&je med njimi
mocno prizadeli odpisi vrednosti strukturiranih
kreditnih vrednostnih papirjev in s tem povezani
pritiski na trgu, ki niso popustili ve¢ kot leto,
so ve¢inoma kljubovale neugodnim motnjam,
dokler se niso razmere septembra 2008 mo¢no
poslabsale.

Donosnost lastnega kapitala bank euroobmocja
se je v prvi polovici leta 2008 na splosno zmanj-
Sala, na kar je vplivalo vrednotenje po tekoc¢ih
trznih cenah. Poleg tega so se izgube zaradi
oslabitve posojil in vrednostnih papirjev mocno
povecale, medtem ko so se prihodki iz provizij
in trgovanja zmanjsali zaradi tezkih razmer na

1 Od konca leta 2004 ECB objavlja polletni Pregled finan¢ne sta-
bilnosti (Financial Stability Review), ki obravnava stabilnost
finan¢nega sistema v euroobmocju. Leta 2008 je objavila tudi
sedmo Stevilko porocila Struktura ban¢nistva v EU (EU ban-
king structures) in priloZnostna poro¢ila o trgih poslovnih
nepremicnin (Commercial property markets), o strukturi spod-
bud v modelu ,,ustvari in prenesi” (The incentive structure
of the ,,originate and distribute” model), o kritih obveznicah
v finan¢nem sistemu EU (Covered bonds in the EU financial
system) ter o stres testih likvidnosti in nacrtih zagotavljanja
likvidnosti v izjemnih razmerah (EU banks’ liquidity stress
testing and contingency funding plans). Te publikacije pred-
stavljajo glavne ugotovitve spremljanja strukture in stabilnosti
ban¢nega sektorja, ki ga izvaja Odbor za ban¢ni nadzor, ter so
objavljene na spletni strani ECB.



kapitalskih trgih. Kljub manjsi dobickonosnosti
se je njihova kapitalska ustreznost v prvi polo-
vici leta 2008 povecala. To je bilo posledica raz-
dolZevanja tehtane tvegane aktive, za katero so
se po lastni presoji odlocile posamezne banke,
vsesploSnega viSanja kapitala kljub tezkim
poslovnim razmeram, ter delno ucinka izvaja-
nja okvira Basel II in uporabe filtrov skrbnega
in varnega poslovanja.

Izgledi, da bi se dobickonosnost vrnila na raven
pred pretresi, kratkoro¢no niso najboljsi. Izklju-
¢eni niso niti nadaljnji padci vrednosti drugih
strukturiranih finanénih produktov — vkljuéno
z ameriSkimi kolateraliziranimi vrednostnimi
papirji in vrednostnimi papirji euroobmocja,
zavarovanimi s stanovanjskimi hipotekami. Nizje
stopnje rasti posojil gospodinjstvom in podjetjem,
prakticen zastoj listinjenja in zmanjsani prihodki
iz provizij in trgovanja bodo verjetno napoti
finan¢ni uspesnosti bank v letu 2009. Banke so
v odgovor zaostrile svoje standarde posojanja in
zmanjSale stroSke. Zaradi vsega tega so Euro-
sistem in vlade euroobmocja sprejele pomembne
ukrepe politik v podporo likvidnosti trgov, zau-
panju in zadostnosti kapitalskih rezerv.

Financ¢na uspesnost vec¢jih zavarovalnic euro-
obmocja se je v prvi polovici leta 2008 poslabsala,
saj je vecina zabelezila upad premij v primerjavi
z enakim obdobjem leta 2007. Bistveni razlog
za to je bilo manjSe povprasevanje po zivljenj-
skih zavarovanjih po pretresih na trgih lastniskih
vrednostnih papirjev in kreditnih trgih. Pretresi
na finanénih trgih in posredni u¢inki na realno
gospodarstvo bodo Se naprej povzrocali tezave
marsikateri zavarovalniski druzbi. Na zavaro-
valnice, ki ponujajo ban¢ne storitve ali so del
finan¢nega konglomerata, pa $e naprej vplivajo
tudi teZave banénega sektorja.

Donosi globalnih hedge skladov so bili do konca
septembra 2008 izrazito negativni, skoraj ne
glede na investicijsko strategijo. Dejavniki, kot
so volatilnost cen sredstev, prisilno razdolzeva-
nje in pozivi h kritju, nenadne prepovedi kratkih
prodaj s strani organov oblasti ter zahteve vla-
gateljev za unovcenje njihovih nalozb, so vpli-
vali na njihovo neuspesnost. Ceprav se je sektor

hedge skladov od zacetka pretresov na trgih pre-
cej razdolzil in s tem zmanjsSal svojo ranljivost
pred nadaljnjimi pozivi h kritju ali nepricako-
vanimi prekinitvami banénih kreditnih linij, se
zdi, da se je ranljivost hedge skladov pred zahte-
vami vlagateljev za unovéenje nalozb leta 2008
povecala, ker so te zahteve obcutljive na uspe-
$nost hedge skladov. Ce bodo hedge skladi e
naprej izgubljali vlagatelje, bi lahko moZznost
nadaljnje vecje prodaje sredstev tega sektorja
pomenila nezanemarljivo groznjo za stabilnost
finan¢nih trgov.

STRUKTURNA GIBANJA

Vedji strukturni trendi v banénem sistemu EU
so skladni s tistimi, ki smo jih zabelezili prete-
kla leta.? Konsolidacija se je nadaljevala, Ceprav
kaze znamenja zmerne upocasnitve. Trendi so si
bili razli¢ni v 15 starejSih drzavah ¢lanicah EU,
medtem ko je ostalo §tevilo kreditnih ustanov
v drzavah, ki so se pridruzile EU leta 2004 ali
kasneje, na splo$no nespremenjeno, pri cemer je
bil Ciper pomembna izjema zaradi nadaljevanja
konsolidacije v zadruznem ban¢nem sektorju.
Skupno se je Stevilo kreditnih institucij v EU
leta 2007 zmanj$alo za 166 (z 8.514 na 8.348),
medtem ko je to Stevilo leto prej znasalo 175.

Hkrati so razmere v banc¢nistvu v EU Se
naprej obvladovale domace kreditne institucije
(z 71,3% trznim delezem), preostanek pa so si
enakopravno razdelile podruznice in odvi-
sne druzbe tujih institucij. Treba je poudariti,
da so med drzavami pomembne razlike, saj je
za novejSe drzave Clanice znacilna prevlada
tujih subjektov, zlasti tistih z mati¢éno druzbo
v eni od starejSih drzav EU. Zanimivo je, da
so podruznice tujih institucij v EU v naspro-
tju z letom 2006 zabelezile povecanje trznega
deleza, merjenega s skupno aktivo. To je Se zla-
sti veljalo v drzavah, ki so se pridruzile EU
leta 2004 ali kasneje, kjer se je trzni delez tujih
podruznic povecal za priblizno 1 odstotno tocko,
medtem ko je trzni delez tujih odvisnih druzb
padel za priblizno 4 odstotne tocke.

2 Podatki v tem razdelku so iz poroc¢ila ECB Struktura ban¢ni-
stva v EU (EU banking structures), v katerem so podatki le do
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Kar zadeva zdruzitve in prevzeme, se je skupno
Stevilo transakcij leta 2007 zmanj$alo, mo¢no pa
se je povecalo Stevilo bank v drzavah zunaj EU,
ki so jih prevzele kreditne institucije EU, saj je
preseglo Stevilo domacih prevzemov v zadnjih
treh letih. Vrednost zdruzitev in prevzemov
narasca od leta 2003, pri cemer je bilo leto 2007
drugo leto zapored, ko je skupna vrednost
zdruzitev in prevzemov presegla rekordno iz
leta 2000. Koncentracija se je povecala, kar po
eni strani izraza nadaljevanje konsolidacije trga
in po drugi strani dinamic¢no rast dolo¢enih ban-
¢nih skupin, ki je deloma tudi posledica njihove
dejavnosti na podro¢ju zdruzitev in prevzemov.
Treba je omeniti, da se manjSe drzave nagibajo
k bolj koncentriranemu banénemu sektorju, pri
¢emer sta pomembni izjemi Avstrija in Luksem-
burg, in sicer ima prva mocan sektor hranilnic
in zadruznih bank, druga pa gosti veliko $tevilo
tujih kreditnih institucij.

Kon¢no, banéno posrednistvo se je okrepilo, kar
je razvidno iz dejstva, da je skupna aktiva kre-
ditnih institucij narascala hitreje kot BDP. Ven-
dar pa se je rast skupne aktive (10,7%) leta 2007
na ravni EU upocasnila v primerjavi s prete-
klimi leti (2005: 13,7%; 2006: 11,9%).* Treba
je omeniti, da so znotraj agregatnega podatka
moc¢na nihanja: novejSe drzave ¢lanice so zabe-
lezile nadpovpreéno nominalno rast v viSini sko-
raj 25%, Zdruzeno kraljestvo, katerega finan¢ni
sektor obsega priblizno Cetrtino sredstev ban-
¢nega sektorja EU, pa samo 2,3% rast skupne
aktive. Zaradi strukturnih sprememb v financ-
nem sistemu in upada v sektorjih investicijskih
in hedge skladov bodo osrednje poslovne banke
postale Se pomembnejse pri kreditnem posredni-
Stvu.

1.2 UKREPI ZA FINANCNO STABILNOST

Na mednarodni ravni in v EU so bile predsta-
vljene pobude za odpravo $ibkih to¢k v okviru
finan¢ne stabilnosti kot celote, ki jih je razkrila
finan¢na kriza.

Aprila 2008 je Forum za finan¢no stabilnost
predlagal priporocila za povecanje vzdrzljivo-
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sti trgov in institucij. Pristojni organi naj bi raz-
jasnili in okrepili nacionalno in ¢ezmejno ure-
ditev za reSevanje Sibkih bank ter pregledali
in po potrebi okrepili ukrepe za zavarovanje
vlog. Glede ureditve reSevanja bank in ¢ezmej-
nega upravljanja kriz je Baselski odbor za ban-
¢ni nadzor (BCBS) izvedel pregled nacionalnih
praks. Medtem pa Forum za finan¢no stabilnost
pripravlja sklop temeljnih nacel za upravljanje
finan¢nih kriz.

Maja 2008 je Ekonomsko-finan¢ni svet posodo-
bil nacrt EU za okrepitev ureditve glede financne
stabilnosti, ki je bil sprejet oktobra 2007. V skladu
s tem nacrtom je 1. junija 2008 zacel veljati
Memorandum o soglasju o ¢ezmejni finanéni
stabilnosti med nadzornimi organi, finanénimi
ministrstvi in centralnimi bankami EU.* Odbor
za ban¢ni nadzor (BSC) je prek posebej ustano-
vljene delovne skupine pomagal ustreznim orga-
nom pri izvajanju tega memoranduma, pri cemer
se je osredotocil na uporabo skupnega analitic-
nega okvira za ocenjevanje sistemskih posle-
dic finan¢ne krize. BSC je poleg tega pregledal
kljucne funkcije upravljanja kriz, ki se trenutno
uporabljajo v drzavah ¢lanicah, in sodeloval pri
pobudah za pregled orodij, ki jih imajo na voljo
organi oblasti.

Oktobra 2008 so drzave ¢lanice EU dale vrsto
pobud za zagotovitev, da nacionalni stabilizacij-
ski ukrepi za reSevanje finan¢nih pretresov ne bi
imeli negativnih uc¢inkov prelivanja in da bi ostali
konkurenc¢ni pogoji enaki po vseh drzavah.

Prvi¢, Ekonomsko-finanéni svet je 7. oktobra
sklenil, da vsaj za eno leto pove¢a minimalno
zascito vlog posameznikov v EU na 50.000 EUR.
Komisija je zato 15. oktobra 2008 sprejela pred-

3 Treba je omeniti, da ta analiza temelji na stanju bilanénih podat-
kov. Analizo trendov v skupni aktivi bi bilo mogoce izboljsati
z razpolozljivostjo podatkov o tokovih olistinjenih sredstev
(nalozenih javno ali zasebno). Nerazpolozljivost teh podat-
kov ima manjsi vpliv na analizo drzav, ki so se pridruzile EU
leta 2004 ali kasneje, ker tam listinjenje $e ni tako razvito. Poleg
tega izracuni za drzave zunaj euroobmodcja niso prilagojeni za
spremembe v deviznih tecajih, zato je mozno, da so na gibanja
delno vplivale tudi spremembe v deviznih tec¢ajih med lokal-
nimi valutami in eurom.

4 http:/www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstability
2008en.pdf.
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log za spremembo Direktive o jamstvenih she-
mah. Direktiva, katere spremembe sta odo-
brila Evropski parlament in Svet EU, naj bi
bila objavljena v Uradnem listu Evropske unije
enkrat marca 2009. Ta direktiva bo zlasti zvi-
Sala raven formalne obvezne zascite vlog posa-
meznikov na 50.000 EUR z junijem 2009 in nato
na 100.000 EUR do konca leta 2010, razen Ce bi
Komisija ugotovila, da bi bilo to neprimerno.

Drugic, dolocen je bil niz ,,skupnih nac¢el EU”,
dopolnjen s podrobnejSimi smernicami, o katerih
so se drzave euroobmocja dogovorile 12. oktobra
na vrhu v Parizu, pozneje pa jih je potrdilo vseh
27 drzav ¢lanic EU na zasedanju Evropskega
sveta 15. in 16. oktobra. Med drugim so dolo¢ili
skupne znacilnosti za intervencije drzav ¢lanic,
vkljuéno z jamstvi za financiranje in dokapitali-
zacijo bank.

Glede ukrepov, katerih cilj je podpreti ,,solven-
tne banke z omejeno likvidnostjo”, so se dogo-
vorili, da se drzavna jamstva lahko izdajo za
nove srednjeroc¢ne (do 5-letne) izdaje pred-
nostnih ban¢nih obveznic. Merila za doloca-
nje, katere finan¢ne institucije lahko sodelujejo
v jamstvenih shemah, morajo biti nediskrimina-
torna in vkljucevati odvisne druzbe tujih institu-
cij s pomembnim obsegom poslov v drzavi ¢la-
nici EU. Te sheme morajo biti tudi zneskovno in
casovno omejene, pote¢i pa morajo 31. decem-
bra 2009. Pomembno je, da pariska deklaracija
doloca, da morajo vlade ,,sodelovati z Evropsko
centralno banko, da bi se zagotovila doslednost
likvidnostnega upravlja Eurosistema in skladnost
z operativnim okvirom Eurosistema”.

Glede ukrepov za dokapitalizacijo so se drzave
¢lanice odlodile, da ustreznim finan¢nim insti-
tucijam zagotovijo temeljni kapital, na primer
z odkupom prednostnih delnic. Ceprav so se
vlade obvezale, da bodo po potrebi zagotovile
ustrezen kapital, pa bodo na splosno bolj naklo-
njene financiranju z zasebnim kapitalom.

Evropski svet je na zasedanju 15. in 16. okto-
bra poudaril pomen mehanizmov sodelovanja
in napovedal ustanovitev ,,celice za finan¢no
krizo”. Cilj te celice, v kateri sodeluje predsed-

nik ECB, je izboljsati upravljanje kriz med drza-
vami ¢lanicami EU z ukrepi, ki vkljucujejo
neuradna opozorila, izmenjavo informacij in
ocenjevalni mehanizem. Evropski svet je pou-
daril tudi pomen rednih sestankov nacionalnih
nadzornikov.

Ekonomsko-financni svet je na zasedanju
2. decembra 2008 posebej poudaril tudi potrebo
po takojsnji vzpostavitvi shem za podporo ban-
¢nemu sektorju v zvezi z omenjenimi jamstvi in
Se zlasti z nacrti za dokapitalizacijo. Evropska
komisija je bila s tem v zvezi zaproSena za tesno
sodelovanje z ECB.

Eurosistem je s ciljem okrepiti stabilnost finan¢-
nega sistema in ohraniti enake konkurenc¢ne
pogoje izdal priporocila glede drzavnih jamstev
za bancne dolgove in glede politike vrednote-
nja dokapitalizacije. Decembra 2008 je Evrop-
ska komisija sprejela sporocilo o dokapitaliza-
ciji finan¢nih institucij, ki odraza tudi zadevna
priporocila ECB.?

Februarja 2009 je Ekonomsko-finan¢ni svet izra-
zil strinjanje s tem, da se lahko drzavna jamstva
za ban¢ne dolgove in dokapitalizacijo — zaradi
za$Cite stabilnosti banénega sektorja — v dolo-
¢enih primerih dopolnijo z ukrepi, ki obravna-
vajo oslabljena sredstva. Ti ukrepi morajo ostati
skladni z naceli, dolo¢enimi oktobra 2008, zlasti
glede: i) zasCite finan¢ne stabilnosti in ozivitve
kreditiranja gospodarstva, ii) zagotavljanja ena-
kih konkuren¢nih pogojev na enotnem trgu ter
iii) omejitve vpliva na javne finance. Komisija je
v sodelovanju z ECB v teh zadevah zagotovila
usmeritve na ravni EU.

5 Sporoéilo je bilo objavljeno januarja 2009 (UL C 10, 15. 1. 2009,
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2 FINANCNA REGULACIJA IN NADZOR

2.1 SPLOSNE ZADEVE

Po kon¢anem pregledu Lamfalussyjevega okvira®
za finan¢no regulacijo in nadzor, ki ga je izve-
dla Evropska komisija s pomoc¢jo Eurosistema,
je bila leta 2008 pozornost namenjena izvajanju
priporocil, ki jih je decembra 2007 sprejel Eko-
nomsko-finan¢ni svet.

Prvi¢, odbori tretje stopnje’ so spremenili svoj
pravilnik in uvedli moznost uporabe glasovanja
s kvalificirano veé¢ino. Ceprav odlo¢itve odbo-
rov niso zakonsko zavezujoce za njihove ¢lane,
bi morali tisti, ki jih ne upostevajo, vsaj javno
razloziti svoje odlocitve.

Drugié, odbori tretje stopnje so povecali svojo
odgovornost tako, da so o svojih letnih delov-
nih programih zaceli obvesc¢ati Evropsko komi-
sijo, Svet EU in Evropski parlament, ter jim
s tem omogocili, da izrazijo svoje poglede na
kljuéne prednostne naloge in svetujejo glede
politike konvergence in sodelovanja v nadzor-
nih postopkih.

Tretji¢, drzave ¢lanice so bile povabljene, da
v mandat svojih nacionalnih nadzornikov uve-
dejo evropsko dimenzijo. ECB je sodelovala
v razpravah v razli¢nih evropskih odborih o tem,
kako uresniciti priporoc¢ila Ekonomsko-finan-
¢nega sveta. Ta je 14. maja 2008 prosil Komi-
sijo, naj spremeni sklepe o ustanovitvi odborov
tretje stopnje tako, da bodo vkljucevali posebne
naloge za pospesevanje konvergence in sode-
lovanja v nadzornih postopkih. Eurosistem
je 7. novembra 2008 sprejel mnenje o spremembi
Sklepa o ustanovitvi Odbora evropskih ban¢nih
nadzornikov (CEBS). ECB je med drugim izra-
zila mnenje o ustrezni delitvi dela med CEBS in
BSC glede ocenjevanja tveganja v ban¢nem sek-
torju EU. Medtem ko si BSC v skladu s svojim
mandatom prizadeva prepoznati glavna tveganja
za skrbno in varno poslovanje v finan¢nem sis-
temu in banénem sektorju, se CEBS osredotoca
na proaktivno prepoznavanje posebnih tveganj,
nadzorne zadeve in mozne ukrepe politik.

Organi oblasti niso le okrepili Lamfalussyjevega
okvira, temvec so predstavili tudi Stevilne kon-
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kretne pobude na mednarodni in evropski ravni,
katerih cilj je odgovoriti na sistemska vprasanja
in ugotoviti mozne dolgoro¢ne ucinke predlogov
politik, povezanih s pregledom obstojecega regu-
lativnega in nadzornega okvira. Na mednarodni
ravni se je Forum za finan¢no stabilnost lotil ana-
lize tezav, s katerimi se nadzorniki in regulatorji
srecujejo na podrocju moznih procikli¢nih ucin-
kov, ki jih imajo ureditev kapitalske ustreznosti,
postopki oblikovanja rezervacij za slaba posojila
ter sistemi jamstev in metode vrednotenja, ki jih
uporabljajo financne institucije.

Na ravni EU je predsednik Evropske komi-
sije oktobra 2008 ustanovil neodvisno sku-
pino na visoki ravni za finan¢ni nadzor EU,
ki je februarja 2009 pripravila priporocila za
okrepitev evropske nadzorne ureditve s pokri-
tjem vseh finanénih sektorjev.® Na neuradnem
zasedanju Ekonomsko-finan¢nega sveta 12. in
13. septembra so ustanovili delovno skupino,
v kateri je bila zastopana ECB, z nalogo, da
oceni vrsto odzivov politike, ki bi lahko prispe-
vali k zmanjSanju cikli¢nih nihanj, znacilnih
za dejavnosti financnega sistema. Poleg tega so
prosili ECB, naj izdela redno poro¢ilo o mozni
procikli¢nosti kapitalskih zahtev po Direktivi
o kapitalskih zahtevah. V ta namen ECB tesno
sodeluje z BSC in CEBS ter je konec leta 2008
izdala predhodno porocilo, ki temelji na kvali-
tativnih informacijah pristojnih organov, dopol-
njeno pa bo s podatkovnimi serijami nadzorni-
kov, ko bodo na razpolago.

6 Lamfalussyjev pristop je Stiristopenjski proces potrjevanja
zakonodaje na podro¢ju vrednostnih papirjev, ban¢niStva in
zavarovalni§tva. Ve¢ informacij je na voljo v Kon¢nem porocilu
odbora modrecev o ureditvi evropskih trgov vrednostnih papir-
jev (Final report of the Committee of Wise Men on the regula-
tion of European securities markets), 15. februar 2001, objav-
ljenem na spletni strani Evropske komisije. Glej tudi ECB
Annual Report, 2003, str. 111.

7 Tretja stopnja Lamfalussyjevega okvira se osredotoc¢a na kre-
pitev konvergence in sodelovanja v nadzornih postopkih. To
delo opravljajo trije odbori: Odbor evropskih banénih nadzor-
nikov (CEBS), Odbor evropskih zakonodajalcev za vrednostne
papirje (CESR) in Odbor evropskih nadzornikov za zavarovanje
in poklicne pokojnine (CEIOPS).

8 http://ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/state-
ment_20090225_en.pdf.
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2.2 BANCNISTVO

DIREKTIVA O KAPITALSKIH ZAHTEVAH

Namen Direktive o kapitalskih zahtevah je
zascititi financno stabilnost bank in investicij-
skih druzb s tem, da zahteve glede kapitalske
ustreznosti tesno pribliza tveganjem, s kate-
rimi se srecujejo te institucije. Oktobra 2008
je Evropska komisija sprejela predlog o spre-
membah nekaterih dolo¢b Direktive o kapital-
skih zahtevah, s ¢imer bi med drugim uposte-
vali spoznanja, ki jih je prinesla finan¢na kriza.
Kar zadeva ureditev velike izpostavljenosti, se
bo omejila izpostavljenost bank do posamezne
osebe, kar bo prineslo tudi omejitve na med-
ban¢nem trgu. Za oceno primernosti hibri-
dnega kapitala bodo v vsej EU uvedena tudi
jasna merila, katerih cilj bo izboljsati kakovost
lastnih sredstev bank. Na podroc¢ju upravljanja
tveganj se spremembe nanasajo na upravljanje
likvidnostnega tveganja in obravnavanje oli-
stinjenih produktov. V zvezi s prvim so bile
uvedene Stevilne dolo¢be v skladu z aktual-
nim delom BCBS in CEBS. V zvezi s slednjim
je cilj doloc¢b izboljsati preglednost, okrepiti
postopke upravljanja s tveganji tako pri origi-
natorjih kot pri vlagateljih ter bolje razporediti
spodbude v verigi listinjenja. Predlog Komisije
predvideva tudi ustanovitev ,,kolegija nadzor-
nikov” za vse ¢ezmejne banke ter razjasnitev
vloge pristojnih organov z namenom, da bi se
okrepil nadzor ¢ezmejnih banénih skupin. ECB
je bila zaproSena za mnenje o osnutku predloga
Komisije. Pri oblikovanju mnenja si je poma-
gala z delom, ki ga je opravil BSC v okviru
dveh porocil, objavljenih v zadnjem cetrt-
letju leta 2008.

Novembra je BSC objavil poro¢ilo o stres testih
likvidnosti in nacrtih zagotavljanja likvidno-
sti v izjemnih razmerah v bankah EU. Poro-
¢ilo vsebuje podroben opis tehnik stres testov
in naértov zagotavljanja likvidnosti v izjemnih
razmerah, ki se med bankami EU precej razli-
kujejo. Analizira tudi primernost teh tehnik in
nacrtov glede na sposobnost absorpcije likvid-
nostnih Sokov, zlasti med pretresi na trgu, in na
koncu sklene, da je na obeh podro¢jih mozno
izboljSanje.

BSC je decembra izdal porocilo o ,,modelu
ustvari in prenesi”, ki preucuje razvoj tega
modela v ¢asu nara$¢anja njegove priljubljenosti
in v ¢asu pretresov na finan¢nih trgih. Porocilo
predstavlja strukturo spodbud in vrsto navzkrizij
interesov med akterji v modelu. Predlaga vrsto
trznih reSitev in ukrepov politike, ki bi lahko
imeli pomembno vlogo pri zmanjSanju ucinkov
teh navzkrizij interesov.

RACUNOVODSTVO

Pretresi na finan¢nem trgu so potrdili pomen
racunovodskih standardov z vidika finan¢ne
stabilnosti. Zlasti zadeve, povezane s podrob-
nejS$im razkrivanjem izpostavljenosti struktu-
riranim produktom, obravnavanjem zabilanc-
nih sredstev in raCunovodenjem po posteni
vrednosti med neaktivnostjo ali nelikvidnostjo
trgov so v na¢rtu Ekonomsko-finan¢nega sveta
in Foruma za finan¢no stabilnost dolo¢ena kot
podrocja, ki jim je treba posvetiti pozornost.

V odgovor na prosnjo Foruma za finan¢no sta-
bilnost je Odbor za mednarodne racunovod-
ske standarde (IASB) ustanovil strokovni sve-
tovalni svet, v katerem sodeluje ECB, ta pa je
konec oktobra 2008, ko so trgi postali neaktivni,
izdal navodila za racunovodenje po poSteni
vrednosti.

Za zagotavljanje enakih konkuren¢nih pogojev
po vsem svetu z vidika racunovodskih standar-
dov je pomembna Se ena tema, zlasti na obeh
straneh Atlantika. S tem v zvezi je IASB spre-
jel sklepe, katerih cilj je doseci skladnost med
mednarodnimi standardi racunovodskega poro-
¢anja (MSRP) in ameriskimi splo$no sprejetimi
ra¢unovodskimi nacéeli (US-GAAP) na podro-
¢ju prerazvrstitve postavk med racuni. Poleg
tega je IASB ustanovil svetovalno skupino na
visoki ravni, katere namen je zagotoviti, da se
zadeve porocanja, ki jih je izpostavila svetovna
gospodarska kriza, obravnavajo mednarodno
usklajeno. Poleg tega je Evropska komisija ugo-
tovila klju¢na podrocja razhajanja med MSRP in
US-GAAP ter spodbudila oblikovalce racuno-
vodskih standardov, da se jim prednostno posve-
tijo. Po prejemu pozitivnega mnenja od Ekonom-
sko-finan¢nega sveta, Evropskega parlamenta
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in Evropskega odbora za vrednostne papirje je
Evropska komisija 12. decembra 2008 sklenila,
da bodo splosno sprejeta racunovodska nacela
Zdruzenih drzav Amerike, Japonske, Kitajske,
Kanade, Juzne Koreje in Indije Steta za enako-
vredna MSRP od januarja 2009. Komisija je tudi
napovedala, da bo podrobno spremljala razmere
in porocala o svojih ugotovitvah najkasneje do
leta 2011 za zadnje Stiri drzave. ECB natan¢no
spremlja te dogodke.

2.3 VREDNOSTNI PAPIRJI

Od izbruha pretresov na finanénih trgih so
bile bonitetne agencije delezne Stevilnih kri-
tik zaradi njihovih prvotnih ocen o strukturi-
ranih vrednostnih papirjih, ker je obstajal vtis,
da njihove ocene ne izrazajo v celoti tveganj,
povezanih s temi vrednostnimi papirji. Poro¢ilo
Foruma za financno stabilnost o krepitvi vzdr-
Zljivosti trgov in institucij z dne 7. aprila 2008’
je osvetlilo nekatere Sibke tocke modelov in
metodologij bonitetnih agencij ter predstavilo
vrsto priporocil za nadaljnje izbolj$anje kako-
vosti bonitetnega ocenjevanja. Evropska komi-
sija se je odzvala tako, da je 31. julija 2008 z
namenom posvetovanja objavila osnutek uredbe
o bonitetnih agencijah. Osnutek uredbe obrav-
nava pogoje za avtorizacijo, delovanje in nad-
zor bonitetnih agencij ter zeli zagotoviti, da bi
te agencije izpolnjevale visoke standarde neod-
visnosti, postenosti in kakovosti pri opravlja-
nju svojih nalog. Eurosistem se je odzval dne
25. septembra 2008!° in na splo$no pozdra-
vil osnutek predloga. Poudaril je, da mora biti
namen uredbe EU o bonitetnih agencijah dvi-
gniti raven preglednosti v zvezi z izdajanjem
in stalnim spremljanjem ocen, zagotoviti, da
regulativni okvir ne posega v vsebino ocen,
ter za§cititi integriteto in neodvisnost agencij
z odpravljanjem navzkrizja interesov. Euro-
sistem je predlagal regulativno in nadzorno
strukturo v EU, po kateri bi bonitetne agencije
Se naprej formalno avtorizirali in nadzorovali
nacionalni nadzorniki, vendar bi to potekalo na
podlagi skupnega procesa ocenjevanja in s pod-
poro skupnega procesa nadzora. CESR bi lahko
sodeloval pri usklajevanju pristojnih nacional-
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nih organov tako glede avtorizacije kot glede
izvajanja izvrsilnih ukrepov.

Eurosistem je tudi poudaril, da bi morali kakr-
$ni koli dogovori o usklajevanju regulacije in
nadzora bonitetnih agencij omogocati ustrezno
sodelovanje Eurosistema, ki je vzpostavil boni-
tetni okvir Eurosistema za spremljanje uspe-
$nosti in dejavnosti bonitetnih agencij v sklopu
izvajanja operacij denarne politike.

Po javnem posvetu je Komisija novembra 2008
objavila predlog za uredbo o bonitetnih agen-
cijah.

9  http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratin-
gagencies2008en.pdf.
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3 FINANCNA INTEGRACIJA

Eurosistem si zelo prizadeva za finan¢no inte-
gracijo v Evropi, ker dobro povezan finan¢ni
sistem prispeva k nemotenemu in ué¢inkovitemu
prenosu impulzov denarne politike po vsem
euroobmocju in je pomemben za nalogo Euro-
sistema, da varuje finan¢no stabilnost. Finan¢na
integracija podpira tudi nemoteno delovanje pla-
¢ilnih sistemov in sistemov poravnave vredno-
stnih papirjev. Poleg tega lahko finan¢na inte-
gracija kot prednostni cilj EU prispeva k razvoju
finan¢nega sistema in tako izboljSuje sposobnost
gospodarstva za rast.

Eurosistem razlikuje med Stirimi vrstami dejav-
nosti, s katerimi prispeva h krepitvi evropske
finanéne integracije: i) povecevanje ozavesce-
nosti o finan¢ni integraciji in spremljanje raz-
mer na tem podrocju, ii) vloga pospesevalca pri
dejavnostih zasebnega sektorja s spodbujanjem
kolektivnega delovanja, iii) svetovanje pri obli-
kovanju zakonodajnega in regulativnega okvira
finan¢nega sistema in pri neposrednem obliko-
vanju pravil ter iv) izvajanje storitev centralnega
bancnistva, ki prav tako pospesujejo financno
integracijo. ECB je v letu 2008 nadaljevala svoje
dejavnosti na vseh §tirih podrocjih.

FINANCNA INTEGRACIJA:

OZAVESCANJE IN SPREMLJANJE

Aprila 2008 je ECB objavila svoje drugo letno
porocilo Evropska finan¢na integracija (Euro-
pean financial integration).!! Osrednji namen
tega porocila je prispevati k nadaljnji evropski
finan¢ni integraciji in povecati ozavescenost
javnosti o vlogi Eurosistema pri podpiranju tega
procesa. Porocilo najprej podrobno razlozi oceno
ECB o stanju finan¢ne integracije v euroobmo-
¢ju, ki temelji na vrsti kvantitativnih kazalnikov,
polletno objavljenih tudi na spletni strani ECB.
Leta 2008 se je spekter kazalnikov povecal, tako
da je vkljucil evropsko trzno infrastrukturo. Po-
rocilo vsebuje tudi poglobljene analize izbra-
nih tem glede na njihov pomen za finan¢no
integracijo v EU in izpolnjevanje nalog ECB. Te
posebne analize so leta 2008 obsegale $tiri teme:
koncepte in ukrepe finan¢nega razvoja, pobudo
evropskih kratkoro¢nih vrednostnih papirjev
(STEP), integracijo in razvoj hipotekarnih trgov
v Evropi ter integracijo transakcij placil velikih

vrednosti in vrednostnih papirjev. Porocilo pred-
stavlja tudi dejavnosti, s katerimi je Eurosistem
v preteklem koledarskem letu prispeval k obli-
kovanju bolj integriranih in razvitejsih finan¢nih
trgov v Evropi.

Ker bo finan¢na integracija po pri¢akovanjih
vplivala na razvoj finan¢nega sistema in na
gospodarsko rast, je delo ECB na podrocju
finan¢ne integracije tesno povezano z obseznejso
analizo dejavnikov, ki podpirajo ustrezno delo-
vanje finan¢nih sistemov. Delo na tem podrocju
se je v letu 2008'2 nadaljevalo v smeri vzposta-
vitve konceptualnega okvira za redno spremlja-
nje in ocenjevanje moznih trenj v financnih sis-
temih.

ECB je v letu 2008 $e naprej sodelovala v ra-
ziskovalni mrezi za kapitalske trge in financno
integracijo v Evropi, ki jo vodi skupaj s centrom
za financne Studije frankfurtske univerze. Ra-
ziskovalna mreza je nadaljevala serijo konferenc
s profesorji, trznimi udelezenci in oblikovalci
politike, pri ¢emer so dejavno sodelovale tudi
nacionalne centralne banke. Mreza je leta 2008
koncala svojo drugo fazo, ki jo je zaokrozil drugi
simpozij o ,,Kapitalskih trgih in finan¢ni integra-
ciji v Evropi” 13. in 14. februarja v Frankfurtu.
Tretja faza se je zacela z 11. konferenco mreze, ki
jo je 20. in 21. oktobra 2008 gostila Ceské néaro-
dni banka v Pragi in se je osredotocila na ,,Trg
finan¢nih storitev za prebivalstvo: razvoj, integra-
cija in gospodarski u¢inki”. Tako kot pretekla leta
je ECB tudi leta 2008 podelila mladim razisko-
valcem v okviru mreze pet Stipendij Lamfalussy.
Trenutne prednostne naloge mreZze so: i) finan¢ni
sistemi kot upravljavci tveganj, distributerji tve-
ganj in tvorci tveganj, ii) integracija in razvoj
finan¢nih storitev za prebivalstvo in spodbujanje
inovativnih podjetij ter iii) finan¢na posodobitev
in upravljanje ter integracija evropskega finan-
¢nega sistema v svetovne kapitalske trge.

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegration-
ineurope200804en.pdf.

12 Za ve¢ podrobnosti glej razdelek Finan¢ni razvoj: koncepti
in ukrepi (Financial development: concepts and measures)
v poglavju 2 publikacije Finan¢na integracija v Evropi (Finan-
cial integration in Europe), april 2008.

ECB
Letno porocilo
2008


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope200804en.pdf

VLOGA POSPESEVALCA PRI DEJAVNOSTIH
LASEBNEGA SEKTORJA

Napredek evropske financne integracije je zla-
sti odvisen od pobud zasebnega sektorja, katerih
cilj je izraba obstojecih moznosti za cezmejno
poslovanje. Javni organi podpirajo taka zasebna
prizadevanja.

Eurosistem je leta 2008 Se naprej moc¢no podpiral
pobudo enotnega obmocja placil v eurih (SEPA),
ki omogoca posameznikom, druzbam in javnim
upravam, da opravljajo negotovinska placila
v eurih v celotnem euroobmocju in drugih drza-
vah SEPA prek enega samega racuna kjer koli
v obmoc¢ju SEPA z uporabo enega samega niza
placilnih instrumentov, in sicer tako preprosto,
uc¢inkovito in varno, kot jih lahko zdaj opravljajo
na nacionalni ravni. SEPA je premik v smeri
integriranega trga placilnih storitev v Evropi,
ki bo prinesel druzbi velike ekonomske koristi.
SEPA je logi¢na posledica uvedbe eura v trenu-
tno 16 drzavah v Evropi.

Uspesna uvedba kreditnih placil SEPA janu-
arja 2008 je zaznamovala prvi pomemben mej-
nik te pobude. Od tedaj so se prve koristi SEPA
ze uresnicile za banke in, kar je Se pomembneje,
ze dosegajo konéne uporabnike placilnih sto-
ritev. Eurosistem je povabil upravljavce infra-
struktur, da redno ocenjujejo svojo skladnost
s SEPA. Vecina avtomatiziranih klirinskih his,
ki obdelujejo kreditna placila v eurih, je zdaj
usklajena s shemo kreditnih placil in vec jih je
naredilo korak v to smer, da ne ponujajo samo
domacih operacij, temvec¢ tudi storitve na vsee-
vropski ravni. Vendar je proces migracije, kot
razlaga Sesto porocilo o napredku SEPA, ki ga je
novembra 2008 izdal Eurosistem, $e vedno pre-
pocasen in bi morali sprejeti ukrepe za njegovo
pospesitev.

Tudi okvir SEPA za karti¢na placila je bil vzpo-
stavljen januarja 2008, toda to podrocje zah-
teva Se ve¢ ukrepov. Smisel karti¢nega okvira
SEPA je omogociti vecjo izbiro in uc¢inkovitost
s postopno odpravo zakonskih in tehni¢nih ovir
ter ovir, povezanih s samo shemo, in tudi z vecjo
konkurenénostjo na podro¢ju izdajanja, prido-
bivanja, sprejemanja in obdelave. Migracija na
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kartice s ¢ipom z osebno identifikacijsko Ste-
vilko (PIN), kar je pomemben gradnik SEPA,
je leta 2008 precej napredovala. Vrsta kartic-
nih shem je prilagodila svoja pravila zahtevam
SEPA. Se vedno pa obstajajo dvomi, ali so vse
karti¢ne sheme ucinkovito locile svoje dejavno-
sti obdelave od funkcij upravljanja. Eurosistem
pri¢akuje, da se bo v prihodnjih letih pojavila
vsaj ena dodatna evropska karti¢na shema, ki bo
izpolnjevala njegove zahteve ter zahteve imetni-
kov kartic, bank, trgovcev in organov za varstvo
konkurence. Eurosistem od aprila 2008 dalje
razpravlja o tej temi z ve¢jimi evropskimi ban-
kami in drugimi delezniki ter opaza vse veé¢jo
podporo. Trenutno obstaja ve¢ trznih pobud za
vzpostavitev take evropske karti¢ne sheme in
Eurosistem prepoznava to kot jasen znak, da trg
priznava potrebo po tovrstni shemi.

Nadaljevale so se priprave za uvedbo sheme
direktnih obremenitev SEPA dne 1. novem-
bra 2009; v tem okviru sta bila sprejeta dva pra-
vilnika o osrednjih in medpodjetniskih stori-
tvah. Vendar Se vedno obstaja negotovost glede
uvedbe te sheme, ki jih je treba nujno odpra-
viti, zlasti tiste, ki so povezane z uporabo mul-
tilateralne medbancne provizije. Za pravoca-
sno uvedbo sheme je ECB septembra 2008 ob
tesnem posvetovanju z Evropsko komisijo pre-
dlagala zacasno ureditev, po kateri bi obstojece
multilateralne medbancne provizije uporabili
za direktne obremenitve SEPA. V prehodnem
obdobju, ki bi trajalo le nekaj let, bi morale
banke spremeniti svoje poslovne modele in
ustrezno obvestiti svoje stranke. Eurosistem si
je Se naprej prizadeval zagotoviti pravocasno
uvedbo teh novih placilnih storitev na evropski
ravni. Zato Sesto porocilo o napredku SEPA pre-
dlaga prednostne naloge in spodbuja nadaljnja
prizadevanja za ta projekt.

Trg kratkoro¢nih vrednostnih papirjev v Evropi
je omejen vecinoma na Evropo. Pobuda STEP,
za katero si prizadevajo udelezenci na trgu
pod pokroviteljstvom Evropske ban¢ne zveze
in Zdruzenja finanénih trgov (ACI), vodi
pa jo Odbor za trg STEP, se je lotila te vrzeli
v finan¢ni integraciji s tem, da je razvila osre-
dnji niz skupno dogovorjenih trznih standardov



in praks, ki jih udelezenci na trgu prostovoljno
izpolnjujejo.

Eurosistem podpira pobudo STEP od njenega
zacetka leta 2001 tako, da omogoca lazje vzpo-
stavljanje stikov med udelezenci na trgu, pri-
speva k razvoju Konvencije o trgu STEP in oza-
veS€a javnost o tej pobudi. Po uspesni uvedbi
trga STEP junija 2006 je Eurosistem S$e naprej
prispeval k tej pobudi na dva nacina. Prvi¢, ECB
pripravlja statistiko o trgu STEP. Drugic, Euro-
sistem pomaga sekretariatu STEP pri oznaceva-
nju papirjev STEP. Ta drugi ukrep je zacasen in
bo potekel junija 2010.

Odbor za trg STEP je zacel pregled Konvencije
o trgu STEP, da bi ve¢jemu $tevilu trgov olajsal
tehni¢no plat njenega izvajanja, pri cemer naj bi
se njeni standardi ohranili ali celo dvignili. ECB
pozdravlja ta pregled. Prvic, trgi se razvijajo,
zato je treba temu primerno prilagajati Konven-
cijo. Drugi¢, ponuja se dobra priloznost, da se
ocenijo procesi in postopki, ki se uporabljajo od
zacetka trga STEP junija 2006, ter da se izve-
dejo potrebne izboljsave Konvencije.

ECB pripravlja dnevno statistiko o donosnosti
novih izdaj vrednostnih papirjev STEP v eurih
in o meseénem obsegu dolzniskih vrednostnih
papirjev STEP. Kljub tezavnim trznim razme-
ram se je celoten obseg dolzniskih vrednostnih
papirjev STEP v zadnjem cetrtletju leta 2008
medletno povecal za 24%.

SVETOVANJE O ZAKONODAJNEM IN
REGULATIVNEM OKVIRU FINANCNEGA SISTEMA
TER NEPOSREDNO OBLIKOVANJE PRAVIL
Eurosistem k oblikovanju zakonodajnega in regu-
lativnega okvira EU redno prispeva s svetova-
njem glede glavnih pobud na podro¢ju politik.

Dejavnosti glede finan¢nega nadzora v EU so bile
v letu 2008 usmerjene v nadaljevanje pregleda
Lamfalussyjevega okvira, k ¢emur je prispe-
val Eurosistem (glej razdelek 2 v tem poglavju).
V okviru svoje svetovalne vloge na podlagi
¢lena 105(4) Pogodbe ECB poleg tega redno sve-
tuje glede zakonodajnih predlogov Evropske
komisije (glej tudi razdelek 2).

ECB je svetovala na podro¢ju integracije siste-
mov poravnave vrednostnih papirjev in placilnih
sistemov. ECB je sodelovala zlasti pri dejavno-
stih, povezanih s ,,Kodeksom ravnanja za kliring
in poravnavo”. Namen kodeksa je krepiti konku-
renco na podlagi preglednosti cen, dostopa in
interoperabilnosti ter spodbujati locevanje sto-
ritev in lo¢eno racunovodstvo. Ker je kodeks
samoregulativno orodje, je bil vzpostavljen strog
kontrolni mehanizem, da bi zagotovili pravilno
in pravocasno izvajanje vseh ukrepov. Mehani-
zem temelji na zunanjih revizorjih ter prilozno-
stni nadzorni skupini, ki jo sestavljajo Evropska
komisija, CESR in ECB. Nadzorna skupina se
je leta 2008 sestala Stirikrat. ECB in Evropsko
zdruzenje centralnih depotnih druzb sta izvedla
analizo o preglednosti cen in izdelala predloge
o tem, kako izboljsati primerljivost cen.

Ker je namen kodeksa predvsem zagotoviti svo-
bodno izbiro, ga je treba dopolniti s popolno
odpravo tako imenovanih ,,Giovanninijevih ovir”
pri vzpostavitvi uc¢inkovitega kliringa in porav-
nave (imenovanih po skupini, ki jih je leta 2001
opredelila), ki so posledica razlik v tehni¢nih
standardih in poslovnih praksah, pravne nego-
tovosti ter razlik v davénih postopkih. ECB je e
naprej sodelovala v strokovni skupini za svetova-
nje in spremljanje na podrocju kliringa in porav-
nave (CESAME), ki se ukvarja z odpravo prve
serije ovir. ECB je bila $e naprej udelezena tudi
v skupini za pravno varnost, ki je avgusta 2008
predlozila 15 priporo¢il za odpravo zakonskih
ovir v zvezi z aktivnostmi po opravljenem trgo-
vanju.

Ker je harmonizacija evropskega pravnega
okvira podlaga za SEPA, se Eurosistem zelo
zanima za zakonodajo Skupnosti na tem podro-
¢ju. Direktiva o pla¢ilnih storitvah'? je bila ura-
dno sprejeta novembra 2007. Evropska komisija
meni, da so drzave ¢lanice na dobri poti s pre-
nosom direktive v nacionalno zakonodajo pred
potekom roka 1. novembra 2009. ECB sodeluje
v delovni skupini Komisije za prenos. Revizija

13 Direktiva 2007/64/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
13. novembra 2007 o placilnih storitvah na notranjem trgu,
ki spreminja direktive 97/7/ES, 2002/65/ES, 2005/60/ES in

2006/48/ES in razveljavlja Direktivo 97/5/ES.
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Uredbe (ES) s§t. 2560/2001 o ¢ezmejnih placilih
v eurihima tudi velike posledice za SEPA in
Se zlasti za direktne obremenitve SEPA. Splo-
$no znano je, da je ta uredba sprozila odlocitev
ban¢nega sektorja, da je leta 2002 zacel razvi-
jati obmocje SEPA. Predlog Komisije!® ima za
cilj prilagoditi uredbo trenutnim razmeram na
podrocju placilnega prometa, na primer tako, da
bi pokrivala tudi transakcije direktnih obremeni-
tev. To bo pomenilo, da cene za ¢ezmejne tran-
sakcije direktnih obremenitev SEPA ne morejo
biti vi§je od cen za ustrezne transakcije nacional-
nih direktnih obremenitev. ECB je sodelovala pri
pripravi osnutka uredbe v Komisiji in je objavila
svoje mnenje v zvezi s tem. !¢

ECB je sodelovala tudi pri pripravah Komisije
na revizijo direktive o elektronskem denarju, ki
vzpostavlja pravni okvir za dejavnosti institucij,
ki izdajajo elektronski denar'’. Komisija trdi, da
zagotavljanje in uporaba elektronskega denarja
ne nara$€ata po pricakovanjih, zato predlaga
spremembo direktive. Z vidika ECB je revizija
dobrodosla, toda glede nekaterih delov predloga
Komisije je potrebna previdnost, zlasti v zvezi
z okvirom skrbnega in varnega poslovanja ter
institucionalnim statusom institucij za izdajo
elektronskega denarja.'

ZAGOTAVLJANJE CENTRALNOBANCNIH STORITEV,
KI POSPESUJEJO FINANCNO INTEGRACI)O
TARGET?2, druga generacija Eurosistemovega
sistema za placila velikih vrednosti, je uspe-
$no zazivel 19. novembra 2007 in 19. maja 2008
v celoti nadomestil prvo generacijo sistema
TARGET. Novi sistem je zasnovan tako, da daje
eurskim denarnim in finan¢nim trgom uc¢inko-
vit in varen izvedbeni mehanizem za poravnavo
placil v eurih v realnem ¢asu v centralnoban-
¢nem denarju. TARGET?2 je odlo¢ilen prispe-
vek Eurosistema k evropski finanéni integraciji.
Je prva trzna infrastruktura, ki je popolnoma
integrirana in usklajena na evropski ravni ter
je odpravila prejSnjo razdrobljenost pri upra-
vljanju likvidnosti centralnih bank in izvaja-
nju placil velikih vrednosti. Znacilnosti novega
sistema so omogocile in tudi sprozile organi-
zacijske spremembe med kreditnimi instituci-
jami, ki delujejo v ve¢ evropskih drzavah, saj
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so tem subjektom omogocile, da so racionali-
zirali funkcije svojih zalednih sluzb in konsoli-
dirali svoje upravljanje eurske likvidnosti (glej
razdelek 2.1 v poglavju 2).

Poleg tega so Eurosistem in udelezenci na trgu
nadaljevali svoje delo pri projektu TARGET2-
Securities (T2S). T2S bo vec¢valutna platforma,
ki jo bodo uporabljale evropske centralne depo-
tne druzbe za poravnavo poslov z vrednostnimi
papirji v centralnoban¢nem denarju. Svet ECB je
17. julija 2008 sklenil, da vzpostavi T2S, ter za
njegov razvoj in delovanje dolocil naslednje naci-
onalne centralne banke: Deutsche Bundesbank,
Banco de Espafia, Banque de France in Banca
d’Italia. T2S bo ponujal usklajene, cezmejne in
nevtralne poravnalne storitve v eurih in drugih
valutah, zato bo velik korak naprej pri vzposta-
vljanju integriranega trga vrednostnih papirjev
in pomemben prispevek k finan¢ni integraciji
v Evropi (glej razdelek 2.2 v poglavju 2).

In konéno, pri upravljanju s finanénim zavarova-
njem je Svet ECB julija 2008 sklenil, da vzpo-
stavi enotno skupno platformo (CCBM?2) za
nacionalne centralne banke euroobmocdja z name-
nom, da bi utrdil in povecal u¢inkovitost internih
sistemov Eurosistema ter povecal likvidnost in
upravljanje s finan¢nim premozenjem nasprotnih
strank. Svet ECB je zadolzil nacionalni centralni
banki Nationale Bank van Belgi¢/Banque Natio-
nale de Belgique in De Nederlandsche Bank, da
razvijeta in upravljata platformo v imenu Euro-
sistema. Razvija se v tesnem sodelovanju z ude-
lezenci na trgu (glej razdelek 2.3 v poglavju 2).

14 Uredba (ES) §t. 2560/2001 Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 19. decembra 2001 o ¢ezmejnih placilih v eurih.

15 Glej http://ec.europa.eu/internal _market/payments/crossborder/
index_en.htm.

16 Mnenje o novi uredbi o ¢ezmejnih placilih v Skupnosti
(CON/2009/1).

17 Glej http://ec.europa.eu/internal _market/payments/emoney/
index_en.htm.

18 Mnenje o direktivi o zacetku opravljanja in opravljanju dejav-
nosti ter nadzoru skrbnega in varnega poslovanja institucij za
izdajo elektronskega denarja (CON/2008/84).
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4 PREGLED NAD DELOVANJEM PLACILNIH SISTEMOV
IN TRZNIH INFRASTRUKTUR

Placilni sistemi ter sistemi kliringa in poravnave
vrednostnih papirjev so temeljne infrastrukture,
potrebne za pravilno delovanje trznih gospo-
darstev. So nepogresljivi za uéinkovit tok pla-
¢il na podrocju blaga, storitev in finan¢nih sred-
stev, njihovo nemoteno delovanje pa je klju¢no
za izvajanje denarne politike centralne banke in
ohranjanje stabilnosti valute, finan¢nega sistema
in gospodarstva na splo$no ter zaupanja vanje.

S funkcijo pregleda nad delovanjem sistemov
sku$a Eurosistem zagotavljati varnost in u¢inko-
vitost placilnih sistemov in sistemov poravnave
vrednostnih papirjev ter centralnih nasprotnih
strank, ki poslujejo v eurih, med drugim z upo-
rabo minimalnih standardov in pogojev delova-
nja. Predvsem pa je cilj pregledniske funkcije,
da z obvladovanjem izpostavljenosti sistem-
skemu tveganju ohranja sistemsko stabilnost
placilnega sistema. V tem okviru se pregledniki
na splo$no ukvarjajo s posameznimi placilnimi
sistemi in sistemi poravnave vrednostnih papir-
jev ter tudi — ob upostevanju soodvisnosti med
njimi — s trzno infrastrukturo kot celoto. Placilni
instrumenti prav tako spadajo v okvir pregleda
nad delovanjem sistemov, ki ga izvaja Euro-
sistem in je osredotoCen zlasti na varnost in
ucinkovitost placilnih instrumentov.

Pogodba ES nalaga Eurosistemu odgovornost
za pregled nad delovanjem sistemov. Za izvaja-
nje smotrnega in uc¢inkovitega pregleda izvrsu-
jejo ECB in nacionalne centralne banke Euro-
sistema te obveznosti na nacin, ki Eurosistemu
omogoca, da izkoris$ca prednosti svoje decen-
tralizirane strukture, hkrati pa usklajuje svoje
dejavnosti pregleda in enakega izvajanja svojih
politik. Politike in zahteve Eurosistema v zvezi
s pregledom nad delovanjem sistemov se opirajo
na mednarodno priznane standarde, le da so ti
v podrobnostih prilagojeni posebnim pogojem
in potrebam Eurosistema.

4.1 PLACILNI SISTEMI VELIKIH VREDNOSTI
IN PONUDNIKI STORITEV INFRASTRUKTURE

Eurosistem je preglednik za vse placilne sisteme
velikih vrednosti, ki poravnavajo transakcije

v eurih, vklju¢no s tistimi, ki jih upravlja Euro-
sistem sam. Eurosistem uporablja iste standarde
pregleda tako za svoje sisteme kot tudi za sisteme,
ki jih upravlja zasebni sektor. Ti standardi so
Temeljna nacela za sistemsko pomembne placilne
sisteme (Core Principles for Systemically Impor-
tant Payment Systems), ki jih je dolo¢il Odbor za
placilne in poravnalne sisteme (CPSS) skupine
G10 in sprejel Svet ECB leta 2001. Dopolnjujejo
jih pricakovanja preglednikov Eurosistema glede
neprekinjenega poslovanja sistemsko pomembnih
placilnih sistemov (Business continuity oversight
expectations for systemically important payment
systems), ki jih je leta 2006 sprejel Svet ECB in
jih morajo vsi sistemsko pomembni placilni sis-
temi v euroobmodju uvesti do junija 2009.

Kljuéne infrastrukture za poravnavo placilnih
transakceij v eurih (TARGET2, EUROL1 in CLS),
ponudniki storitev infrastrukture (kot je SWIFT)
ter infrastrukture za kliring in poravnavo eur-
skih vrednostnih papirjev so se uspesno spopa-
dli z izzivi, ki izhajajo iz pretresov na trgih in so
se nadaljevali leta 2008. Z vidika pregleda je iz
teh dogodkov mogoce potegniti kar nekaj lekeij,
ne nazadnje, kar zadeva pomen ustreznega upra-
vljanja kapacitet s strani upravljavcev sistemov
in dobro uveljavljenih okvirov za krizno komu-
niciranje med pregledniki, drugimi pomembnimi
organi in ponudniki trzne infrastrukture.

TARGET2

Postopen prehod s sistema TARGET na
TARGET?2, ki se je zacel novembra 2007, je bil
kon¢an nemoteno in v skladu s ¢asovnim nacr-
tom 19. maja 2008, ko se je tretja in zadnja sku-
pina centralnobanénih skupnosti uspesno pove-
zala s sistemom TARGET2. Vse dejavnosti
pregleda v sistemu TARGET2 vodi in koordi-
nira ECB, ki tesno sodeluje s sodelujo¢imi nacio-
nalnimi centralnimi bankami. Te opravljajo pre-
gled nad delovanjem lokalnih znacilnosti sistema
TARGET?2 in na prostovoljni podlagi prispevajo
k pregledu nad delovanjem centralnih znacilnosti
sistema TARGET?2.

V zacetku leta 2007, ko je bil sistem TARGET2
e v razvoju, so pregledniki sistema TARGET2
zaceli izvajati celovito oceno projekta TARGET2
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glede na Temeljna nacela za sistemsko pomembne
placilne sisteme in pricakovanja pregledni-
kov Eurosistema glede neprekinjenega poslo-
vanja sistemsko pomembnih placilnih sistemov.
Prvi rezultati vrednotenja so bili spodbudni
in ob koncu leta 2007 so pregledniki sistema
TARGET?2 ugotovili, da bo TARGET2 verjetno
v celoti izpolnil vsa bistvena temeljna nacela, ce
bo upravljavec sistema v letu 2008 na podlagi
dogovorjenega akcijskega nacrta poiskal resitve
za vrsto ugotovitev pregleda. Novembra 2008
je upravljavec sistema preglednikom predlozil
porocilo, v katerem je podrobno navedel, kaksne
ukrepe je sprejel v zvezi s tockami iz akcijskega
nacrta. Pregledniki sistema TARGET?2 so pre-
ucili porocilo in dejavnosti, ki jih je opravil upra-
vljavec sistema TARGET?2, ter organom odloca-
nja ECB marca 2009 predlozili kon¢no porocilo
o oceni pregleda projekta TARGET?2. Javna raz-
li¢ica porocila o oceni bo objavljena.

Pregledniki sistema TARGET2 menijo, da je
bilo delovanje sistema v skladu s pricakova-
nji. Zgodil se je samo en vecji incident, in sicer
30. junija 2008, ter zahteval posebno pozornost
in ukrepanje preglednikov sistema TARGET2.
O nekaterih priporocilih pregleda, povezanih s tem
incidentom, so potekali pogovori z upravljavcem
sistema in izvedeni so bili nekateri ukrepi.

EUROI

EUROL je plaéilni sistem velikih vrednosti za
¢ezmejne in domace transakcije v eurih med
bankami, ki poslujejo v EU. Upravlja ga druzba
EBA CLEARING, klirinska druzba evropskega
ban¢nega zdruzenja za euro (Euro Banking
Association — EBA). EUROI1 deluje na multi-
lateralni neto osnovi. Stanje ob koncu dneva
udelezencev v sistemu EUROI se na koncu
poravna v centralnobané¢nem denarju prek sis-
tema TARGET2, pri ¢emer ECB nastopa kot
poravnalni agent. Dejavnosti pregleda so se v
letu 2008 med drugim osredotocale na migra-
cijo poravnave stanj ob koncu dneva s sistema
EUROI na sistem TARGET?2, ki je bil opravljen
v maju 2008, ko je prejsnji sistem TARGET pre-
nehal obstajati. Migracija poravnav na sistem
TARGET?2 je bila izvedena brez kakrsnih koli
teZav.
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EBA CLEARING je 7. julija 2008 uvedla dve
dodatni okni za dodelitev likvidnosti v sis-
temu EUROI1 v okviru mehanizma fleksibilne
poravnave (imenovan tudi likvidnostni most),
in sicer eno ob 13.00 in drugo ob 15.30. ReZim
likvidnostnega mostu omogoca obdelavo placil,
ki bi bila sicer zadrzana, ker so banke dosegle
svoje debetne ali kreditne omejitve v sistemu
EUROI. Namen dveh dodatnih oken za dode-
litev likvidnosti je znizati stanje na predporav-
nalnem rac¢unu EUROL v sistemu TARGET?2 in
doseci ¢im vecjo ponovno uporabo predfinanci-
rane likvidnosti. Njuna uvedba je prejela pozi-
tivno oceno preglednikov tako z vidika sistema
EUROI kot tudi z vidika sistema TARGET2.

MEDNARODNI PORAVNALNI

SISTEM ZA PORAVNAVO VALUTNIH POSLOV
Mednarodni poravnalni sistem za poravnavo
valutnih poslov (Continuous Linked Settlement —
CLS) zagotavlja istocasno poravnavo deviznih
transakcij v ve¢ valutah, tj. po nacéelu placilo
proti placilu (PvP), pri c¢emer se dokon¢nost pla-
¢ilnih nalogov nanasa na devizne posle. Sistem
CLS prek svojega mehanizma PvP skoraj popol-
noma odpravlja tveganje pri poravnavi v tujih
valutah, to je tveganje, da bo ena stranka v deviz-
nem poslu placala valuto, ki jo je prodala, ven-
dar pa ne prejela valute, ki jo je kupila.

Sistem CLS je bil vzpostavljen leta 2002 in je na
zaCetku poravnaval devizne transakcije v sedmih
najpomembnejsih valutah, vkljuéno z eurom.
Potem ko so leta 2008 pregledniki CLS odo-
brili, da se lahko v CLS poravnavata tudi mehi-
$ki peso in izraelski Sekel, sistem CLS trenutno
poravnava v 17 valutah. Poleg tega CLS porav-
nava tudi placilne transakcije v eni valuti, ki so
povezane z omejenim naborom finanénih instru-
mentov, tj. posle s kreditnimi izvedenimi financ-
nimi instrumenti na neorganiziranem trgu (OTC)
in neizro€ljive terminske posle (non-deliverable
Jforwards — NDF) ",

19 Opredeljeni so kot ,,neto gotovinsko poravnani” terminski devi-
zni posli, pri Cemer se dve stranki dogovorita za sklenitev dveh
hipoteti¢nih deviznih poslov in razliko med dvema hipotetic-
nima posloma poravnata v gotovini v dogovorjeni valuti. Valut,
dolocenih v dveh hipoteti¢nih deviznih poslih, stranki neizro-
¢ljivega terminskega posla fizi¢no ne izmenjata.



Sistem CLS upravlja CLS Bank International
(CLS Bank), New York. CLS Bank je v lasti
zasebnih bank in drugih finanénih institu-
cij. Federal Reserve System prevzema glavno
odgovornost za pregled nad delovanjem sis-
tema CLS v skladu z dogovorom o sodelovanju
pri pregledu, ki vkljucuje centralne banke drzav
G10 in centralne banke valut, ki jih poravnava
CLS. V okviru sodelovanja pri pregledu je ECB
(v tesnem sodelovanju z nacionalnimi central-
nimi bankami euroobmocja) glavni preglednik
za poravnavo transakcij v eurih prek sistema
CLS.

Po vrednosti je CLS najvecji placilni sis-
tem zunaj euroobmocja, ki poravnava tran-
sakcije v eurih. Skladno s tem sta varnost in
ucinkovitost sistema CLS in njegova skla-
dnost z naceli politike Eurosistema?® za Euro-
sistem bistvenega pomena. Decembra 2008
je bilo prek sistema CLS v povpreéju na dan
poravnanih 473.000 deviznih transakcij s pov-
preéno dnevno vrednostjo 3,3 bilijona EUR.*
To je precej$nje povecanje obsega v primerjavi
z decembrom 2007, ko je bilo prek sistema CLS
v povpred¢ju na dan poravnanih 381.436 tran-
sakcij s povpre¢no dnevno vrednostjo 2,9 bili-
jona EUR. Euro je bil z okoli 21% deleZem vseh
transakcij, poravnanih v CLS, $e naprej druga
najpomembnejsa valuta za ameriskim dolarjem
(okoli 44%). Povprecna dnevna vrednost tran-
sakcij, poravnanih prek sistema CLS v eurih, je
znaS$ala 560 milijard EUR.

V letu 2008 je Banka za mednarodne porav-
nave (BIS) objavila porocilo z naslovom Napre-
dek pri zmanjSevanju tveganja pri poravnavi
v tujih valutah (Progress in reducing foreign
exchange settlement risk).* Poroéilo, ki vklju-
¢uje prispevke Eurosistema, navaja, da je celo-
vita dolgoro¢na strategija, ki so jo centralne
banke drzav G10 potrdile v letu 1996, bistveno
zmanjSala sistemsko tveganje, ki izhaja iz nacina
poravnave deviznih poslov. Hkrati pa tudi pou-
darja, da bi posamezne institucije, panoge in
centralne banke lahko in morale storiti ve¢, da
bi odpravile preostale izpostavljenosti in prepre-
¢ile tveganje, da se napredek, ki je Ze bil dose-
zen, iznici.

SWIFT

ECB sodeluje z drugimi centralnimi bankami
drzav G10 pri skupnem pregledu nad delova-
njem sistema SWIFT, pri cemer je Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
preglednik z glavno odgovornostjo. Skupni pre-
gled drzav G10 nad delovanjem sistema SWIFT
je osredotocen na varnost, zanesljivost obrato-
vanja, neprekinjenost poslovanja in vzdrzljivost
infrastrukture. V letu 2008 je skupina za pre-
gled presojala, ali SWIFT izpolnjuje navedene
cilje, s tem da zagotavlja ustrezno ureditev upra-
vljanja, strukture, procese ter postopke upravlja-
nja in obvladovanja tveganj, ki omogocajo ucin-
kovito upravljanje moznih tveganj za pravilno
delovanje trznih infrastruktur, ki uporabljajo
SWIFT, in za finan¢no stabilnost nasploh.

V letu 2008 so pregledniki sistema SWIFT
posebno pozornost namenili projektu sistema
SWIFT, katerega cilj je premik v veCobmocno
sporocilno arhitekturo. Obdelava v sistemu
SWIFT bo razdeljena v dve obmocji: ¢ezatlant-
sko in evropsko obmocje, z namenom povecanja
obdelovalnih zmogljivosti njegove infrastruk-
ture, krepitve njegove vzdrzljivosti in izpolnje-
vanja evropskih zahtev glede varstva podatkov.
Kot del projekta, ki bo izveden v dveh fazah do
leta 2010 oziroma 2013, bo v Evropi ustanovljen
nov svetovni operacijski center, ki naj bi ga
uporabljali v ¢ezatlantskem in tudi evropskem
obmocju. Stranke sistema SWIFT, ki imajo
sedez v Evropi, bodo avtomatsko dodeljene
v evropsko obmocje, pri ¢emer bo njihov celo-
tni promet znotraj Evrope obdelan in shranjen
v Evropi. Pregledniki pregledujejo postopke sis-
tema SWIFT pri nacrtovanju in uvedbi te arhi-
tekture, istocasno pa spremljajo, ali se namenja
dovolj pozornosti stalni zanesljivosti in razpolo-
zljivosti storitev SWIFT, ki so bistvene za ohra-
njanje svetovne financne stabilnosti.

20 ,,The Eurosystem policy principles on the location and opera-
tion of infrastructures settling euro-denominated payment tran-
sactions”, ECB, julij 2007.

Denarno poravnavo vsakega deviznega posla sestavljata dve
placilni transakciji, po ena v vsaki zadevni valuti. Tako je bilo
decembra 2008 prek sistema CLS poravnanih 236.396 poslov
s povpre¢no dnevno vrednostjo okrog 1,65 bilijona EUR.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.
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4.2 SISTEMI IN INSTRUMENTI ZA PLACILA
MALIH VREDNOSTI

Pregled nad delovanjem sistemov, ki ga izvaja
Eurosistem, vkljucuje tudi sisteme in instru-
mente za placila malih vrednosti. ECB je tudi
v letu 2008 spremljala nemoteno delovanje sis-
tema STEP2, placilnega sistema za ¢ezmejna
in vse bolj tudi domaca placila malih vrednosti
v eurih, ki ga upravlja druzba EBA CLEARING.
V letu 2008 je bilo treba Stevilne spremembe
v sistemu oceniti glede na veljavne standarde za
pregled nad delovanjem sistemov.

EBA CLEARING je 28. januarja 2008 v sis-
temu STEP2 vzpostavila storitev kreditnega
placila SEPA za obdelavo ban¢nih nakazil skla-
dno s pravilnikom sheme kreditnih placil SEPA,
ki ga je sprejel Evropski svet za placila (EPC).
Maja 2008 je bil za storitev kreditnega placila
SEPA uveden dodaten cikel znotraj enega dne,
da bi tako zadovoljili povpraSevanje, ki izhaja
iz migracije domacega prometa drzav euroob-
mocja na to novo storitev. Do velike spremembe
v sistemu je prislo 8. decembra 2008, ko je bila
poravnava kreditnih plac¢il SEPA prenesena na
TARGET?2. Pred tem datumom se je storitev
kreditnega placila poravnala v sistemu EUROI,
kar $e naprej velja za druge storitve STEP2. Te
spremembe niso vplivale na raven zdruZzljivosti
sistema STEP2 z veljavnimi standardi za pre-
gled nad delovanjem sistemov.

Januarja 2008 je Svet ECB odobril okvir za pre-
gled karti¢nih shem, ki poslujejo v euroobmo-
¢ju, in pri tem uposteval pripombe iz javne raz-
prave, ki je potekala v letu 2007. V maju 2008 je
Eurosistem zacel izvajati pregled karticnih shem
v euroobmodju v skladu z novo sprejetimi stan-
dardi pregleda. Ta ocena vkljucuje 26 shem, od
katerih so $tiri mednarodne. Mednarodne kar-
ti¢ne sheme ocenjujejo skupne ocenjevalne sku-
pine, ki jih sestavljajo vodilna centralna banka
preglednica in druge prostovoljno sodelujoce
centralne banke.? Ocene vseh posameznih naci-
onalnih in mednarodnih karti¢nih shem bodo
predmet medsebojnega strokovnega pregleda,
da bi tako zagotovili enako uporabo standardov
za pregled nad delovanjem. Predvidena je objava
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porocila o celoviti oceni z opisom glavnih rezul-
tatov na agregatni ravni.

Leta 2008 je Eurosistem zacel razvijati okvir za
pregled novih placilnih instrumentov SEPA, ki
jih je razvil EPC, namre¢ za shemo kreditnih
placil, ki je bila vzpostavljena 28. januarja 2008,
in shemo direktnih obremenitev, ki je nacrto-
vana za leto 2009. Ko bosta okvira pripravljena,
bosta predvidoma predlozena v javno razpravo.

4.3 KLIRING IN PORAVNAVA VREDNOSTNIH
PAPIRJEV IN IZVEDENIH FINANCNIH
INSTRUMENTOV

Eurosistem je zelo zainteresiran za nemoteno
delovanje sistemov kliringa in poravnave vred-
nostnih papirjev, saj lahko napake pri kliringu,
poravnavi in skrbnis$tvu finan¢nega premoze-
nja, ki se uporablja kot zavarovanje v kreditnih
operacijah, ogrozijo izvajanje denarne politike,
nemoteno delovanje placilnih sistemov in vzdr-
zevanje financne stabilnosti.

Eurosistem kot uporabnik sistemov poravnave
vrednostnih papirjev (SPVP) ocenjuje, ali ti sis-
temi v euroobmocju in povezave med njimi izpol-
njujejo uporabniske standarde Eurosistema.** Sis-
temi in povezave postanejo primerne za kreditne
operacije Eurosistema, ¢e izpolnjujejo navedene
uporabniske standarde. Ti so tudi osnova, po
kateri Eurosistem ocenjuje nove sisteme porav-
nave vrednostnih papirjev in povezave oziroma
pomembne posodobitve sistemov, ki te standarde
ze izpolnjujejo.

V letu 2008 sta bila ocenjena en nov sistem
(VP Lux) in ena nova izmenjalna povezava, za
katera je bilo ugotovljeno, da izpolnjujeta upo-
rabniske standarde Eurosistema. Svet ECB je
v okviru priprav na vstop Slovaske v euroob-
mocje 1. januarja 2009 ocenil tudi slovaski sis-

23 ECB je vodilna preglednica Eurosistema za VISA, American
Express in Diners/Discover. Kot ¢lanica ocenjevalne skupine
sodeluje v skupnem pregledu nad MasterCard, medtem ko Nati-
onale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique deluje kot
vodilna centralna banka preglednica.

24 ,Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januar 1998.



tem poravnave vrednostnih papirjev. Ugotovil
je, da je sistem skladen z uporabniskimi stan-
dardi ter s tem primeren za uporabo v operaci-
jah denarne politike Eurosistema in posojila cez
dan. Poleg tega je Eurosistem opravil tudi prvo
celovito oceno vseh sistemov poravnave vredno-
stnih papirjev, povezav in izmenjalnih povezav,
ki so ze v uporabi. Rezultati bodo predvidoma
na voljo spomladi leta 2009.

Leta 2008 je Eurosistem ocenil nov dogovor
o hrambi mednarodnih dolzniskih vrednostnih
papirjev v globalni registrirani obliki, ki sta jih
skupno izdali dve mednarodni centralni depo-
tni druzbi (MCDD), in sicer Euroclear Bank
(Belgija) in Clearstream Banking Luxembo-
urg (Luksemburg). Novi dogovor, ki naj bi bil
uveden do sredine leta 2010, bo ponovil glavna
nacela dogovora o novih svetovnih zadolznicah
(New Global Notes), ki je bil uveden leta 2006
za mednarodne dolZzniske vrednostne papirje
v globalni prinosniski obliki. Zaradi vse manj-
Sega obsega izdaje mednarodnih dolzniskih vred-
nostnih papirjev v obliki posameznih zadolZnic
revizija strukture njihove hrambe ni upravicena.
Zato je bila sprejeta odlocitev o umiku teh vred-
nostnih papirjev s seznama primernega financ-
nega premozenja za zavarovanje terjatev v kre-
ditnih operacijah Eurosistema. Dolo¢eno je bilo
prehodno obdobje, ki se konca 30. septembra
2010, v katerem bodo vrednostni papitji te vrste,
izdani pred tem datumom ali na ta datum, Se
primerni za uporabo kot zavarovanje do njihove
zapadlosti.

PRIPOROCILA ESCB-CESR GLEDE KLIRINGA IN
PORAVNAVE VREDNOSTNIH PAPIRJEV V EVROPSKI
UNIJI

Leta 2001 je Svet ECB odobril okvir sodelo-
vanja na podro¢ju sistemov kliringa in porav-
nave vrednostnih papirjev med Evropskim sis-
temom centralnih bank (ESCB) in Odborom
evropskih zakonodajalcev za vrednostne papirje
(CESR). Istega leta je bila ustanovljena skupna
delovna skupina z nalogo, da okolju EU prila-
godi priporocila za sisteme poravnave vredno-
stnih papirjev, ki sta jih sestavila CPSS in Med-
narodna organizacija komisij za vrednostne
papirtje (International Organization of Securi-

ties Commissions) (priporocila CPSS-IOSCO),
od leta 2004 pa tudi priporocila v zvezi s cen-
tralnimi nasprotnimi strankami. V letu 2005 se
je to delo ustavilo zaradi treh odprtih vprasanj
v zvezi z obsegom, vsebino in pravno podlago
priporoc¢il ESCB-CESR.

Ekonomsko-finan¢ni svet je 3. junija 2008 for-
malno pozval ESCB in CESR, naj do jeseni 2008
prilagodita in dokoncata svoj osnutek porocila o
standardih za kliring in poravnavo vrednostnih
papirjev v EU (Standards for securities clearing
and settlement in the EU), pri ¢emer naj uposte-
vata ve¢ nacel, in sicer i) prilagojeno besedilo
naj bo v obliki nezavezujocih priporoc¢il, naslo-
vljenih samo na javne organe in ne na trzne ude-
leZence, i1) podrocje uporabe naj vkljucuje med-
narodne centralne depotne druzbe in izkljuci
skrbniske banke ter iii) za obvladovanje kredi-
tnega in likvidnostnega tveganja naj se sprejme
merilo, ki so ga sprejele drzave G10, to je Pri-
porocilo §t. 9 za sisteme poravnave vrednostnih
papirjev CPSS-IOSCO.

V skladu z zahtevo Ekonomsko-finan¢nega sveta
je delovna skupina ESCB-CESR ponovno zacela
delovati in pripravila sklop osnutkov priporoc¢il,
ki so bila v javni razpravi od 23. oktobra 2008 do
23. januarja 2009. Med razpravo je bila za zain-
teresirane strani organizirana javna obravnava.

Evropski parlament, Evropska komisija, Odbor
evropskih ban¢nih nadzornikov (CEBS), trzni
udelezenci in zdruzenja so pri tem delu tesno
sodelovali na razli¢nih stopnjah. Po pricakova-
njih naj bi CESR, Svet ECB in nacionalne cen-
tralne banke zunaj euroobmocja pregledana pri-
porocila dokonéno odobrili ob koncu prvega
Cetrtletja leta 2009. Vzporedno s tem CEBS
izvaja analizo za dolo¢itev podrocij, na katerih bi
bili potrebni dodatni ukrepi za premostitev raz-
koraka med priporocili ESCB-CESR in pravno
ureditvijo ban¢niStva, ki velja za banke, ki so
ponotranjile dejavnosti kliringa in poravnave.

Ko bodo priporocila dokoncana, jih bodo upo-
rabljali pregledniki centralnih bank in regula-
tivni organi s podroc¢ja vrednostnih papirjev,
da bi zagotovili stabilnost in u¢inkovitost kli-
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ringa in poravnave vrednostnih papirjev v EU
ter enake pogoje za razli¢ne infrastrukture. Pri-
poroc¢ila ESCB-CESR dopolnjujejo delo dru-
gih forumov EU in veljajo za enega od stebrov
politike EU na podroc¢ju potrgovalnega sek-
torja, skupaj s sistemom TARGET2-Securities,
Kodeksom ravnanja za kliring in poravnavo
(Code of Conduct for Clearing and Settlement)
in odpravo tako imenovanih ,,Giovanninijevih
ovir’.

IMAN)SANJE TVEGANJA NASPROTNE STRANKE

V ZAMENJAVAH KREDITNEGA TVEGANJA

Po podatkih BIS je nominalna vrednost zame-
njav kreditnega tveganja junija 2008 znasala
57 bilijonov USD, kar je okrog 8% vseh izve-
denih finan¢nih instrumentov na neorganizi-
ranem trgu. Potreba po zanesljivejSem opera-
tivnem okviru, ki bi podpiral urejeno obdelavo
poslov z izvedenimi finanénimi instrumenti
na neorganiziranem trgu (ugotovljena marca
2007 v porocilu CPSS z naslovom Nova doga-
janja v ureditvi kliringa in poravnave izvede-
nih finan¢nih instrumentov na neorganizira-
nem trgu (New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivati-
ves)), je zaradi pretresov na finan¢nih trgih v
letu 2008 postala $e veliko bolj pereca. ECB
je 3. novembra 2008 gostila sre¢anje z evrop-
skimi zainteresiranimi stranmi o vzpostavitvi
centralnih nasprotnih strank za zamenjave kre-
ditnega tveganja. Med udelezenci so bili more-
bitni ponudniki takih centralnih nasprotnih
strank, trgovalci, uporabniki in regulatorji. S
tem srecanjem so bile dopolnjene pobude banke
Federal Reserve Bank of New York in Evrop-
ske komisije na tem podro¢ju. ECB je sodelo-
vala tudi v delovni skupini, ki jo je vzpostavila
Evropska komisija in obravnava kratkoro¢na
in dolgoro¢na nadzorna, regulatorna in konku-
ren¢na vprasanja na trgu izvedenih finan¢nih
instrumentov s ciljem krepitve finan¢ne stabil-
nosti. Delezniki so poudarili dobre strani dej-
stva, da obstajajo mnogovrstne resitve ter vsaj
ena evropska resitev. Svet ECB je 18. decembra
2008 ponovno izpostavil pomen krepitve infra-
strukture za izvedene finanéne instrumente na
neorganiziranem trgu in potrebo po najmanj eni
evropski centralni nasprotni stranki za kredi-
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tne izvedene finanéne instrumente. Ker bi bila
verjetno sistemskega pomena, naj bi ta evrop-
ska centralna nasprotna stranka imela sedez v
euroobmocju.

Eurosistem je enakega mnenja kot Forum za
finan¢no stabilnost in Evropska komisija, kar
zadeva pomen zmanjSevanja tveganja nasprotne
stranke in povecanje preglednosti trgov izve-
denih finan¢nih instrumentov na neorganizira-
nem trgu, zlasti na podrocjih, ki so sistemskega
pomena (npr. kreditni izvedeni financni instru-
menti). Vzpostavitev centralnih nasprotnih
strank za izvedene finan¢ne instrumente na
neorganiziranem trgu velja za ustrezno resitev,
ker centralne nasprotne stranke s koncentracijo
odprtih postavk na enem mestu i) zmanj$ajo
tveganje nasprotne stranke, ki so mu izposta-
vljeni udelezenci na trgu, in omogocajo ucinko-
vitejSe upravljanje tveganj, ii) povecajo poveza-
nost trga, preglednost in dostopnost informacij,
iii) standardizirajo merila za vrednotenje izpo-
stavljenosti ter iv) sprostijo finan¢no premoze-
nje za zavarovanje terjatev. Eurosistem je napo-
vedal, da namerava sodelovati s pristojnimi
organi in tako omogociti u¢inkovito skupno
delovanje zasebnega sektorja. Decembra 2008
je Ekonomsko-finan¢ni svet pozval ESCB in
CESR, naj svoje osnutke priporo¢il o centralnih
nasprotnih strankah prilagodita tako, da bodo
izrecno obravnavali tveganje izvedenih financ-
nih instrumentov na neorganiziranem trgu.

4.4 DRUGE DEJAVNOSTI

Za obvescanje organov oblasti, ponudnikov
trzne infrastrukture in njihovih udelezencev
ter $irSe javnosti o dogajanjih v zvezi z okvi-
rom pregleda ter dejavnostmi pregleda nad delo-
vanjem posameznih plaéilnih sistemov je ECB
11. julija 2008 objavila Poroc¢ilo o pregledu nad
delovanjem placilnih sistemov in trznih infra-
struktur (Payment systems and market infra-
structure oversight report 2007). To porocilo je
prva publikacija, ki je posvecena dejavnostim
ECB na podrocju pregleda. Obseg porocila se
bo razsiril, prihodnje stevilke pa bodo v obliki
porocila Eurosistema o pregledu.



Ker so infrastrukture za placila in vrednostne
papirje klju¢ne za pravilno delovanje trznih
gospodarstev, je pomembno, da te infrastruk-
ture, vkljuéno z njihovimi udeleZenci in zuna-
njimi ponudniki storitev, u¢inkovito in smotrno
izvajajo postopke upravljanja s tveganji in nepre-
kinjenega poslovanja ter izpolnjujejo pomembne
nacionalne in mednarodne standarde. Zaradi
precej$nje soodvisnosti med razliénimi trznimi
infrastrukturami ter nujnosti temeljite izmenjave
informacij in medsebojnega razumevanja so se
ECB in nacionalne centralne banke EU spora-
zumele, da bodo spodbujale izmenjavo informa-
cij o mednarodnih in nacionalnih standardih, ki
so pomembni za operativno zanesljivost, in $e
posebno za neprekinjeno poslovanje. Februarja
2008 je ECB na svoji spletni strani vzpostavila
posebno stran o neprekinjenem poslovanju trzne
infrastrukture? Stran vsebuje informacije o naj-
novejsih standardih neprekinjenega poslovanja,
ki veljajo za infrastrukture, ki delujejo v Evropi,
glosar izrazov, povezanih z neprekinjenim poslo-
vanjem, in najnovejSe informacije o zadnjih
evropskih dogajanjih na tem podrocju. Na voljo
so tudi povezave do centralnih bank in drugih
regulatorjev, ki so izdali pomembne standarde,
in do trznih praks, ki veljajo v posameznih drza-
vah (vkljuéno z neevropskimi drzavami, kot so
ZDA, Hongkong in Japonska).

Da bi ECB zagotovila dosledno uporabo izra-
zov v vseh publikacijah ESCB, povezanih s pla-
¢ili, kliringom in poravnavo, je 30. septembra
2008 za javno razpravo objavila glosar izrazov
v povezavi s tehni¢nimi vidiki sistemov za pla-
¢ila, kliring in poravnavo v EU. Izrazi, vkljuceni
v glosar, so opredeljeni v uporabniku prijaznem
nelegalisti¢nem jeziku, da bi tako spodbudili nji-
hovo uporabo. Kon¢na razli¢ica glosarja bo obja-
vljena na spletni strani ECB.

ECB vsako leto objavlja tudi statisticne podatke
o placilih ter o trgovanju, kliringu in poravnavi
vrednostnih papirjev. Podatki so raz¢lenjeni po
drzavah in od leta 2007 na voljo izklju¢no v
elektronski obliki prek statisticnega skladisca
(Statistical Data Warehouse) na spletni strani
ECB. Podatki za leto 2007 so bili objavljeni 25 Spletna stran je na naslovu http://www.ecb.europa.eu/paym/pol/

26. novembra 2008. be/html/index.en.html.
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Willem F. Duisenberg na poslovilnem dogodku 22. oktobra 2003 predaja zvonec, ki se uporablja na sejah Sveta ECB,
Jean-Claudu Trichetu.
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| EVROPSKA VPRASANJA

ECB je tudi leta 2008 vzdrzevala redne stike
z evropskimi institucijami in forumi, zlasti
z Evropskim parlamentom (glej poglavje 6),
Ekonomsko-finanénim svetom, Euroskupino in
Evropsko komisijo. Predsednik ECB se je ude-
lezeval sestankov Ekonomsko-finanénega sveta,
kadar so razpravljali o zadevah v zvezi z nalo-
gami in cilji ESCB, in sestankov Euroskupine.
Predsednik Euroskupine in evropski komisar za
gospodarske in monetarne zadeve sta se udele-
zevala sestankov Sveta ECB, kadar je bilo to
primerno.

I.I  USMERITVE POLITIK

PAKT ZA STABILNOST IN RAST

Leta 2008 se je zaradi sprva ugodnih makro-
ekonomskih razmer proracunski saldo v vecini
drzav izboljsal, Cemur je sledila odprava postopka
v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem za pet od
Sestih drzav ¢lanic s cezmernim primanjkljajem
ob koncu leta 2007. Junija 2008 je Ekonomsko-
financ¢ni svet odpravil postopke v zvezi s cezmer-
nim primanjkljajem za Cesko, Italijo, Portugal-
sko in Slovasko, julija 2008 pa je to storil tudi
za Poljsko. Za Slovasko je to pomenilo odpravo
glavne ovire za uvedbo eura leta 2009. Popra-
vek grskega primanjkljaja za leto 2007 z 2,8%
na 3,5% BDP ni pripeljal do ukrepov na podlagi
postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem.

Vendar pa sta poslabsanje makroekonomskih raz-
mer med letom in vpliv finan¢ne krize na davéne
prihodke pritiskala na javne finance ter privedla
do ponovnega nastanka velikih primanjkljajev,
zlasti v ranljivih drzavah zaradi nezadostne kon-
solidacije med konjunkturo. Julija 2008 je Eko-
nomsko-finan¢ni svet zacel postopek v zvezi
s cezmernim primanjkljajem proti Zdruzenemu
kraljestvu, pri ¢emer je v skladu s ¢lenom 104(7)
Pogodbe ES Zdruzenemu kraljestvu priporocil,
naj primanjkljaj zmanjSa pod 3% BDP do pro-
racunskega leta 2009/10. V letu 2008 je bila
Madzarska Se vedno v postopku v zvezi s Cez-
mernim primanjkljajem, zadnji rok za znizanje
primanjkljaja pa je bil leto 2009. Poleg tega je
maja 2008 Komisija Franciji izdala ,,priporo¢ilo
glede ekonomske in prorac¢unske politike” ter
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drzavo pozvala, naj izpelje potrebno konsolida-
cijo javnih financ in izvede strukturne reforme.
Ob preucitvi potrebe po zavezujo¢em srednjeroc-
nem fiskalnem okviru in tveganja, da bi primanj-
kljaj presegel 3% BDP, je Komisija junija 2008
izdala priporocilo tudi Romuniji.

Maja je Euroskupina potrdila okvir politik, kot
ga je dolocil Pakt za stabilnost in rast. Ministri so
ugotovili, da bi bile v nekaterih drzavah potrebne
ambicioznejse politike, da bi uspeli izpolniti
dolocbe preventivnega dela pakta in doseci prora-
cunske cilje Berlinskega sporazuma iz leta 2007,
tj. da bi posamezne drzave ¢lanice svoje srednje-
rocne cilje dosegle v letih 2008 ali 2009, vse sku-
paj pa najpozneje leta 2010.

Ko so se finanéni pretresi med letom okrepili in
pripeljali do zmanjSanega zaupanja v finan¢ni
sektor, je oktobra Ekonomsko-finan¢ni svet
pozval k fiskalni preudarnosti, da bi tako okre-
pil zaupanje. Ministri so ponovili, da ostaja pakt
primeren okvir in ga je treba v celoti izvajati.
Zlasti pa naj bi samodejni stabilizatorji poma-
gali omiliti pricakovano upocasnitev. Kar zadeva
dolgoro¢no vzdrznost javnih financ, je Ekonom-
sko-finan¢ni svet razpravljal o predlogih, kako
naj se fiskalno breme zaradi staranja prebivalstva
vkljuci v opredelitev srednjero¢nih ciljev.

LIZBONSKA STRATEGIJA

Lizbonska strategija — obSirni program gospo-
darskih, socialnih in okoljskih reform EU — je
leta 2008 vstopila v nov triletni cikel, drugi od
pregleda strategije leta 2005.

Spomladi leta 2008 je Evropski svet potrdil inte-
grirane smernice za obdobje 2005-08 in pouda-
ril, naj bo v tem obdobju pozornost usmerjena na
uresni¢evanje dogovorjenih ciljev. Te smernice je
dopolnil tudi s priporo¢ili za vsako drzavo ¢la-
nico posebej in s horizontalno smernico za drzave
euroobmocja. Evropsko komisijo je pozval, naj Se
naprej sodeluje z drzavami ¢lanicami pri obliko-
vanju jasne in pregledne metodologije za spre-
mljanje in presojanje lizbonskih reform. Poleg
tega je Evropski svet, da bi zagotovil prihod-
njo zavezanost strukturnim reformam, pozval
Komisijo, Svet EU in nacionalne koordinatorje



za lizbonsko strategijo, naj razmislijo o prihodno-
sti lizbonske strategije po letu 2010.

Jeseni leta 2008 so drzave ¢lanice predlozile
svoje nacionalne programe reform. V teh pro-
gramih so opisale napredek, ki so ga dosegle pri
izvajanju svoje strategije strukturnih reform.
Cilj teh strategij je zagotavljati vzdrznost in
kakovost javnih financ, izboljsati regulativni
okvir za podjetja, povecati nalozbe v raziskave,
razvoj in inovacije ter uvajati ukrepe za poveca-
nje deleza aktivnega prebivalstva in proznosti
trga dela. Konec leta 2008 je Evropska komisija
objavila svojo prvo oceno izvajanja lizbonskega
programa Skupnosti 2008-10, ki je bil sprejet
konec leta 2007 in dopolnjuje nacionalne pro-
grame reform tako, da podrobno navaja ukrepe,
ki jih je treba sprejeti na ravni EU. Komisija je
poleg tega predlagala dodatne ukrepe za utrditev
lizbonske strategije kot dela Evropskega nacrta
za ozivitev gospodarstva (European Economic
Recovery Plan)'.

ECB je vztrajno poudarjala pomen izvajanja
strukturnih reform, katerih cilj je povecati rast
in zaposlovanje. Zlasti drzave euroobmocja bi
morale uvesti celovite reformne ukrepe za pod-
poro nemotenega delovanja EMU.

RAZVO) FINANCNIH TRGOV IN FINANCNA
INTEGRACIJA

Politike EU na podro¢ju finan¢nih trgov
v letu 2008 je vecinoma narekovala financna
kriza. V drugi polovici leta 2007 je Svet EU spre-
jel tri nacrte kot odgovor na nemirno dogajanje na
finan¢nih trgih avgusta istega leta. Ti trije nacrti
so natanc¢no dolocili ukrepe, ki jih je treba sprejeti
glede 1) odziva na nemirno dogajanje na financ-
nih trgih, ii) okrepitve ukrepov EU za financno
stabilnost ter iii) revizije Lamfalussyjevega pro-
cesa za finan¢no regulacijo in nadzor.

V letu 2008 je bil dosezen bistven napredek pri
vseh treh nacrtih. Kar zadeva odziv na nemirno
dogajanje na finan¢nih trgih, je Evropska komi-
sija julija objavila predloge, ki se nanasajo na
pogoje za avtorizacijo, delovanje in nadzor boni-
tetnih agencij. Oktobra je predlozila predlog za
spremembo direktive o kapitalski ustreznosti (za

ve¢ podrobnosti glej razdelek 2 v poglavju 4).
Nadzorni organi, centralne banke in financna
ministrstva drzav ¢lanic EU so v podporo ukre-
pom EU za finan¢no stabilnost sprejeli Memo-
randum o soglasju o sodelovanju na podro¢ju
¢ezmejne financne stabilnosti, ki je zacel veljati
junija. Bistven napredek je bil dosezen pri reviziji
Lamfalussyjevega procesa, kar je pripeljalo do
sporazuma o tem, da se v mandate nacionalnih
nadzornikov do sredine leta 2009 vkljuc¢i dimen-
zija EU in da se za najvecje cezmejne financne
skupine ustanovijo ,,kolegiji nadzornikov”.

Ko se je jeseni leta 2008 financna kriza zaostrila,
so institucije EU in drZzave Clanice pospesile
usklajevanje ukrepov kot odgovor na ponovne
izzive. Tako so 12. oktobra voditelji drzav ali vlad
euroobmocja sprejeli usklajen nacrt ukrepanja.
Ze 15. oktobra je Evropski svet potrdil nacela,
o katerih so se dogovorile drzave euroobmoc;ja,
in od drzav EU zahteval sprejetje nacionalnih
ukrepov v skladu z na¢rtom ukrepanja. Predse-
dnik ECB je sodeloval na obeh zasedanjih.

Glavni cilji usklajenega nacrta ukrepanja so bili
zagotoviti ustrezne likvidnostne razmere za
finanéne institucije, olajsati financiranje bank,
zagotoviti finan¢nim institucijam dodatne vire
kapitala, omogociti u¢inkovito dokapitalizacijo
prizadetih bank in zagotoviti zadostno fleksibil-
nost pri izvajanju racunovodskih pravil. Poleg
tega je bila za hitro in ucinkovito ukrepanje
v krizni situaciji ustanovljena celica za finan¢no
krizo, ki zdruzuje predstavnike predsedujoce
drzave EU, predsednika Evropske komisije, pred-
sednika ECB (v povezavi z drugimi centralnimi
bankami EU), predsednika Euroskupine in vlade
drzav c¢lanic.

DRUGE POLITIKE EU
ECB je spremljala razvoj dogodkov na podro-
¢ju politike EU glede podnebnih sprememb in

1 Tiukrepi vkljucujejo: i) pospesitev izvajanja ukrepov za okre-
pitev poslovnega okolja, ii) izboljSanje delovanja trgov dela,
iii) zmanj$anje pomanjkanja kvalificirane delovne sile in
iv) pospesitev nalozb v javno infrastrukturo. Ekonomski nacrt
za oZivitev gospodarstva poudarja tudi pomen boljSega dostopa
do mednarodnega trga in poglobitve mednarodnega regulativ-

nega sodelovanja.
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energije, pri cemer je upostevala njihov morebi-
tni vpliv na makroekonomska gibanja, stabilnost
cen in fiskalni polozaj. Kar zadeva energetsko
politiko, je mogoce pri¢akovati, da bo izbolj-
$anje delovanja notranjega trga EU z energijo
pozitivno vplivalo na gibanja cen energije in
povecalo predvidljivost oskrbe z energijo. Obe
podrocji politike sta se v letu 2008 osredotocali
na prenos ambicioznih zavez EU v zakonodajo.?
ECB je spremljala tudi gibanja v skupni kmetij-
ski politiki (SKP), zlasti kar zadeva njihov vpliv
na cene hrane. V odgovor na dvig cen hrane je
Svet EU dosegel dogovor o razli¢nih ukrepih za

zalog, odprava obveznosti za kmete, da pustijo
del svojih ornih zemlji§¢ neobdelanih, poveca-
nje mle¢nih kvot in opustitev uvoznih dajatev za
zito. Potem ko je Komisija uvedla ,,Zdravstveni
pregled SKP”, je Svet EU novembra 2008 dose-
gel sporazum o posodobitvi in poenostavitvi
SKP ter odpravi preostalih omejitev za kmete
kot odgovor na naras¢ajoce povprasevanje po
hrani.

2 Glede na podnebno-energetski zakonodajni paket naj bi EU do
leta 2020 znizala emisije toplogrednih plinov za 20% v primer-
javi z letom 1990 in povecala uporabo obnovljivih virov energije
na 20% celotne porabe energije v EU. Poleg tega naj bi energet-

izboljSanje oskrbe s hrano, kot so prodaja javnih sko uginkovitost povegala za 20%.

DESET LET EMU

Leto 2008 je zaznamovala deseta obletnica ECB ter Eurosistema in ESCB. Ta obletnica je pome-
nila priloznost za pregled prvega desetletja EMU in zakljucke na podlagi izkuSenj, pridobljenih
v tem obdobju.

Maja 2008 je ECB objavila posebno izdajo meseénega biltena s poro¢ilom o delu in dosezkih
Eurosistema ter pogledom na izzive, s katerimi se spoprijemata Eurosistem in euroobmocje, ko
vstopata v svoje drugo desetletje. Prvih deset let EMU je dokazalo sposobnost ECB, da v celoti
upravi¢i svoj mandat po Pogodbi ES. Kljub neugodnim zunanjim okoli§¢inam, za katere je bil
znacilen precejSen dvig cen primarnih surovin, je bila stabilnost cen na splosno dosezena. V euro-
obmocju so se cene zivljenjskih potrebscin v obdobju med letoma 1999 in 2007 povprecno zvi-
Sale za 2,1% na letni ravni, kar je precej pod povprecno letno inflacijo cen Zivljenjskih potreb-
$¢in v obdobju med letoma 1990 in 1998, ki je znaSala 3%. Poleg tega je ECB uspelo zasidrati
dolgoroc¢na inflacijska pri¢akovanja na ravni, skladni s stabilnostjo cen. EMU je prav tako spod-
bujala ustvarjanje novih delovnih mest. Zaposlenost v euroobmocju se je med letoma 1999 in 2007
povecala za priblizno 16 milijonov oseb, medtem ko se je to Stevilo v obdobju med letoma 1990
in 1998 povecalo za okrog 6 milijonov.

Maja je Evropska komisija skupaj s porocilom z naslovom ,,EMU@10: dosezki in izzivi po dese-
tih letih obstoja ekonomske in monetarne unije” objavila sporocilo, v katerem je poudarila, da je
euro deset let po uvedbi zgodba o uspehu. Komisija je tudi predlozila ve¢ predlogov za izboljsa-
nje koordinacije in nadzora znotraj EMU, za okrepitev mednarodne vloge euroobmocja in za
spodbujanje ucinkovitega upravljanja EMU.

Ekonomsko-finan¢ni svet je razpravljal o prvih desetih letih EMU na svojem zasedanju
7. oktobra 2008. Ministri so ugotovili, da je EMU v zadnjih desetih letih prispevala k makro-
ekonomski stabilnosti in da je EU po reformnih procesih znotraj EMU zdaj bolje pripravljena za
spoprijemanje z gospodarskimi Soki. Da bi dodatno izkoristili prednosti EMU in izboljsali gospo-
darsko uspesnost drzav €lanic, se je Ekonomsko-finan¢ni svet dogovoril o ve¢ predlogih, ki med
drugim vkljucujejo i) izboljSano spremljanje gibanj konkurenc¢nosti (zlasti v drzavah, ki sodelu-
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jejo v euroobmocju in mehanizmu deviznih te¢ajev ERM 11), ii) opredelitev prednostnih pripo-
ro€il za strukturne reforme, s ¢imer bi upostevali gospodarske razmere, ter iii) ukrepe za boljse
prikazovanje u¢inkov gospodarskih ciklov in z njimi povezanih ciklov cen finan¢nega premoze-

nja na davcne prihodke.

Evropski parlament je sprejel tudi resolucijo o prvih desetih letih EMU (glej poglavje 6).

Splosna ugotovitev, ki je izhajala iz razmisljanj o prvih desetih letih EMU, je bila, da institucio-
nalna ureditev EMU dobro deluje. Morajo pa biti oblikovalci politike za to, da bi EMU ostala
zgodba o uspehu, trdno zavezani ciljem, dogovorjenim na evropski ravni, in u¢inkovito izvajati

potrebne politike.

1.2 INSTITUCIONALNA VPRASANJA

LIZBONSKA POGODBA

Potem ko so voditelji drzav ali vlad 13. decem-
bra 2007 podpisali Lizbonsko pogodbo, so drzave
¢lanice zacele postopek ratifikacije v skladu
s svojimi ustavnimi zahtevami. Do zdaj je Liz-
bonsko pogodbo ratificiralo 23 drzav ¢lanic.
Nemcija in Poljska sta zelo blizu formalnemu
koncu postopka ratifikacije. Na Ceskem ratifi-
kacija v parlamentu Se poteka.

Na Irskem Lizbonska pogodba ni prejela vec¢inske
podpore na zavezujocem referendumu. V teh oko-
lis¢inah je Evropski svet na svojem zasedanju od
19. do 20. junija 2008 ponovil, da je z Lizbonsko
pogodbo, katere cilj je ,,pomagati razsirjeni Uniji
k bolj u€inkovitemu in bolj demokraticnemu delo-
vanju”, vseeno treba nadaljevati. Na zasedanju
Evropskega sveta od 11. do 12. decembra 2008 so
se voditelji drzav ali vlad dogovorili, da bodo Irski
po zavrnitvi Lizbonske pogodbe izdali ,,pravna
jamstva”. Irska vlada se je zavezala, da bo skusala
Lizbonsko pogodbo ratificirati do konca mandata
trenutne Evropske komisije.

KONVERGENCNA POROCILA

V skladu s ¢lenom 122 Pogodbe ES sta ECB
in Evropska komisija pripravili konvergencna
poro¢ila o napredku Bolgarije, Ceske, Estonije,
Latvije, Litve, Madzarske, Poljske, Romunije,
Slovaske in Svedske glede izpolnjevanja pogojev
za vstop v euroobmocje. V teh porocilih, obja-
vljenih 7. maja 2008, je bila Slovaska ocenjena
nekoliko podrobneje kot druge drzave, ker so slo-
vaski organi predlozili zahtevo za pregled glede

na namen Slovaske, da s 1. januarjem 2009 uvede
euro. Na podlagi predloga Komisije je Ekonom-
sko-finanéni svet 8. julija 2008 sprejel sklep, da
Slovaska izpolnjuje pogoje za vstop v euroobmo-
¢je 1. januarja 2009 (glej poglavje 3).

1.3 DOGAJANJA V DRZAVAH KANDIDATKAH
IN ODNOSI Z NJIMI

ECB je nadaljevala svoj politi¢ni dialog s central-
nimi bankami drzav kandidatk na dvostranskih
sreCanjih in v splosnem institucionalnem okviru
procesa Siritve, kot ga je vzpostavila EU.

Pristopna pogajanja s Hrvasko so se zacela okto-
bra 2005. Pogajanja o posameznih poglavjih
pravnega reda Evropskih skupnosti so bila odprta
leta 2006 in so v letu 2008 bistveno napredo-
vala. Do konca leta so bila pogajanja odprta
0 21 poglavjih, o §tirih pa zacasno zaprta. ECB je
nadaljevala uspesne dvostranske odnose s hrva-
ko centralno banko, na primer v okviru politi-
¢nega dialoga na visoki ravni.

Po zacetku pristopnih pogajanj s Turcijo okto-
bra 2005 je Evropska komisija junija 2006 zacela
pogajanja o posameznih poglavjih pravnega reda
Evropskih skupnosti. Decembra 2006 je Evrop-
ski svet sklenil prekiniti pogovore o osmih od
skupno 35 poglavij v pristopnem procesu EU
zaradi pomanjkljivega napredka na podrocju
raz§iritve carinske unije na drzave ¢lanice EU.
Institucije EU nadaljujejo pregled zdruzljivosti
turske zakonodaje s pravnim redom Evropskih
skupnosti in napredujejo pri odpiranju drugih
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poglavij. ECB je nadaljevala svoj dolgoletni
politi¢ni dialog na visoki ravni s tursko cen-
tralno banko.

Ceprav je Nekdanja jugoslovanska republika
Makedonija dobila status kandidatke Ze leta 2005,
mora pred za¢etkom pogajanj za ¢lanstvo v EU
izpolniti Se Stevilna institucionalna merila,
vkljuéno z nekaterimi, povezanimi s klju¢nimi
podrogji politi¢nih reform. Stiki med strokov-
njaki ECB in narodne banke Makedonije osta-
jajo tesni.
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2 MEDNARODNA VPRASAN]JA

2.1 GLAVNA DOGAJANJA V MEDNARODNEM
DENARNEM IN FINANCNEM SISTEMU

NADZOR MAKROEKONOMSKIH POLITIK

V SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Glede na visoko stopnjo gospodarske in finan¢ne
integracije je svetovno gospodarsko okolje zelo
pomembno za izvajanje ekonomske politike
v euroobmocju. Eurosistem zato pozorno sprem-
lja in analizira makroekonomske politike in
osnovna gibanja v drzavah zunaj euroobmocja.
ECB ima ravno tako pomembno vlogo v medna-
rodnem vecstranskem nadzoru makroekonom-
skih politik, ki poteka predvsem na zasedanjih
mednarodnih organizacij, kot so BIS, MDS in
OECD, ter v forumih, kot so sre¢anja finan¢nih
ministrov in guvernerjev centralnih bank sku-
pin G7 in G20. Ocenjevanje mednarodnih gibanj
z namenom prispevati k stabilnemu makroeko-
nomskemu okolju ter vzdrzni makroekonomski
in finan¢ni politiki je bilo Se posebno pomembno
leta 2008.

Mednarodno gospodarsko okolje je bilo leta
2008 v znamenju globalnih finan¢nih pretre-
sov, ki so odrazali neobvladljivo razpletanje
domacih in zunanjih neravnovesij, nakopicenih
v prej$njih letih, ter uresni¢evanje spremljajo-
¢ih tvegan;.

Problemi, ki so bili posledica uresnic¢evanja teh
tveganj, so se hitro prenesli po svetu zaradi glo-
balne narave regulativnih, ra¢unovodskih in
poslovnih modelov, iz katerih so nastale pra-
kse, ki so se pozneje izkazale kot nepregledne
in nevzdrzne, pa tudi zaradi moc¢nih ¢ezmej-
nih finan¢nih in trgovinskih povezav. Prvotni
Sok, ki se je zacel na drugorazrednem nepre-
miéninskem trgu v ZDA, se je precej povecal
med drugim zaradi velikega finan¢nega vzvoda
finanénih institucij in podcenjenosti tveganj
na globalni ravni. Ce so bili nemiri na trgih
od avgusta 2007 do septembra 2008 Se soraz-
merno kratkotrajni in omejeni na dokaj majhno
Stevilo finan¢nih institucij, pa je od septembra
2008 naprej nastop tezav v Stevilnih velikih in
globalno dejavnih institucijah povzrocal vecje
Soke. Ti so sprozili veliko napetost na medban-
¢nih in drugih glavnih finan¢nih trgih, hude pre-

trese v bancnem sektorju ve¢ drzav, velike spre-
membe v globalnih deviznih tecajih in cenah
nafte, izrazit padec cen finan¢nega premozenja
po vsem svetu ter izrazito upocasnitev realne
gospodarske aktivnosti (glej tudi poglavje 1).
Ceprav se je ta finanéna kriza zagela v ZDA,
se §iri v vedno vec drzav, tako v razvite drZave
kot v zadnjem ¢asu tudi v nastajajoca trzna
gospodarstva. Stevilne drzave so zaprosile za
pomoc¢ MDS (glej razdelek spodaj o mednarodni
finan¢ni arhitekturi). Likvidnostno pomo¢ cen-
tralnim bankam drugih drzav so zagotovile tudi
vecje centralne banke, med njimi ECB in ame-
riSka centralna banka (Federal Reserve System).
Ta je na primer ob koncu oktobra 2008 vzpo-
stavila moznost likvidnostnih zamenjav (liqui-
dity swap) s centralnimi bankami §tirih velikih,
sistemsko pomembnih gospodarstev (Brazilija,
Mehika, Juzna Koreja in Singapur), da bi odmr-
znila denarne trge med temi drzavami?

Predvsem zaradi teh dogodkov se je saldo
tekocega racuna leta 2008 izrazito spremenil.
Prvi¢, primanjkljaj tekocega racuna ZDA je
padel za 0,7 odstotne toc¢ke na 4,6% BDP, zla-
sti zaradi nizjega domacega povprasevanja.?
Drugi¢, v nekaterih drzavah, ki so prej imele
presezek tekocega racuna, so se ti presezki
precej zmanj$ali: Kitajska je ugotovila zmanj-
Sanje za 1,9 odstotne tocke BDP, Japonska pa za
0,8 odstotne toCke. Medtem so drzave izvoznice
nafte kot celota v letu 2008 povecale svoj prese-
zek tekoCega racuna, Ceprav so cene nafte proti
koncu leta mo¢no padle, je vecino leta ostal nad
ravnjo iz leta 2007. Saldo tekoc¢ega racuna euro-
obmocja, ki je bil leta 2007 v presezku, pa je
dosegel primanjkljaj v visini 0,5% BDP.

Eurosistem je leta 2008 ob Stevilnih prilozno-
stih izpostavil tveganja in izkrivljanja, povezana
z vztrajnostjo globalnih neravnovesij. Potrdil je
tudi svojo polno podporo skupnemu pristopu, ki
bo zagotovil obvladljivo prilagoditev svetovnih
neravnovesij. Eurosistem je predvsem veckrat

3 Informacije o zamenjavah, ki jih je zagotavljala ECB, so na voljo
v razdelku 1 v poglavju 2.
4 Podatki v tem odstavku so iz publikacije MDS ,,World Econo-

mic Outlook”, oktober 2008.
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pozval k politikam za povecanje zasebnega in
javnega varcevanja v drZavah s primanjkljajem
tekoCega racuna, k izvajanju nadaljnjih struk-
turnih reform v razvitih gospodarstvih z raz-
meroma nizko potencialno rastjo, k ukrepom za
povecanje domacega povpraSevanja v nastajajo-
¢ih trznih gospodarstvih z velikim presezkom
tekoCega racuna, k boljsi razdelitvi kapitala v teh
drzavah ter bolj na splosno k boljsemu ocenjeva-
nju tveganj. V okviru razmisljanj, kako izbolj-
Sati mednarodno finan¢no arhitekturo (glej spo-
daj), v kateri sodelujejo ECB in druge centralne
banke Eurosistema, je Eurosistem poudaril,
kako pomembno je zagotoviti, da tak$no izbolj-
Sanje okrepi tudi disciplino makroekonomske
politike in ne samo finan¢nega trga. Okrepljeni
okvir vecstranskega nadzora bi moral zagotoviti,
da bodo gospodarske politike, zlasti v sistemsko
pomembnih drzavah, stabilnostno usmerjene in
vzdrzne.

Mednarodni nadzor politik pokriva tudi euro-
obmocje. Tako sta MDS in OECD v letu 2008
pregled posameznih drzav euroobmocja dopol-
nila z rednim pregledom denarne, finan¢ne in
ekonomske politike euroobmocja. Posvetovanja
MDS po IV. ¢lenu in pregled, ki ga je opravil
Odbor OECD za gospodarstvo in razvoj, so omo-
gocili plodno izmenjavo stali$§¢ med tema medna-
rodnima organizacijama ter ECB, predsedstvom
Euroskupine in Evropsko komisijo. Na njihovi
podlagi sta MDS in OECD oblikovala posame-
zna porodila o oceni politik euroobmodja.’

MEDNARODNA FINANCNA ARHITEKTURA

Finan¢ni nemiri so sprozili obsirno razpravo
o zgradbi in delovanju mednarodnega denarnega
in finan¢nega sistema. Voditelji drzav in vlad
EU so se na neformalnem sre¢anju v Bruslju
7. novembra 2008 dogovorili, da bodo uskladili
svoje odzive na finan¢no krizo in uvedli skupna
nacela, na katerih bodo zgradili nov mednaro-
dni financni sistem. Voditelji drzav G20 so se
15. novembra zbrali v Washingtonu na prvem
vrhu o finan¢nih trgih in svetovnem gospodar-
stvu. Pozvali so k ukrepom na podrocju finan¢ne
regulacije in makroekonomskih politik ter pou-
darili svojo zavezanost prosti trgovini. Delo,
ki je sledilo temu vrhu, je bilo organizirano v

ECB
Letno porocilo
012008

stirih delovnih skupinah, ki poro¢ajo namestni-
kom finan¢nih ministrov in guvernerjev cen-
tralnih bank drzav G20, zadolzenim za pripravo
srecanja finanénih ministrov in guvernerjev cen-
tralnih bank G20 spomladi 2009.

V odziv na pozive ¢lanic MDS so bile sprejete
konkretne spremembe instrumentov sklada za
finan¢no podporo. Oktobra je bil oblikovan nov
finan¢ni instrument za zagotavljanje kratkorocne
likvidnosti. Namen tega instrumenta je zagotoviti
financiranje s hitrim ¢rpanjem tistim drzavam, ki
imajo stabilne politike in pozitivne dosezke ter
se ubadajo z zac¢asnimi likvidnostnimi tezavami
zaradi dogodkov na zunanjih kapitalskih trgih.
Poleg tega je MDS zacel opravljati pregled Ste-
vilnih vidikov svoje posojilne vloge. Zagotovil je
tudi financiranje nekaterim od svojih drzav ¢la-
nic, med drugim Belorusiji, Madzarski, Islandiji,
Latviji, Pakistanu in Ukrajini, z uporabo svojih
rednih stand-by aranzmajev.

Leta 2008 so potekala Stevilna prizadevanja za
reformo MDS. Med klju¢nimi obravnavanimi
reformnimi podrocji so izvajanje nadzora, poso-
jilna vloga sklada, upravljanje sklada (vklju¢no
s kvotami in glasovanjem) ter okvir prihodkov
in odhodkov. Dogovarjanje o teh vprasanjih
poteka prek razprav v MDS in drugih forumih,
kot sta G7 in G20, ESCB in Eurosistem pa po
potrebi prispevata svoj delez s spremljanjem raz-
prav o teh vpraSanjih in sodelovanjem v njih.

Po uvedbi novega sklepa o dvostranskem nad-
zoru politik ¢lanic sredi leta 2007 se je MDS
osredotocil na izvajanje rednih posvetovanj na
podlagi IV. ¢lena s svojimi drzavami ¢lanicami.
Novi sklep naj bi z uporabo zunanje stabilnosti
kot organizacijskega nacela nadzora zagotavljal
vecjo pozornost ¢ezmejnim ucinkom. Zunanja
stabilnost je opredeljena z deviznim tecajem,
zato je njegova analiza klju¢na sestavina nad-
zora. Oktobra je MDS sprejel svojo prvo ,,Izjavo
o prednostnih nalogah nadzora” za obdobje do

5 ,,Euro area policies: 2008 Article IV consultation — staff report”
MDS, avgust 2008, in ,,Economic survey of the euro area”
OECD, januar 2009.



leta 2011. Ta izjava doloca stiri kljuéne predno-
stne naloge dejavnosti nadzora sklada: resevanje
stresa na finan¢nih trgih, krepitev globalnega
finanénega sistema, prilagajanje skokovitim
spremembam cen surovin in spodbujanje obvla-
dljivega zmanjsevanja globalnih neravnovesij.
V podporo tem prednostnim nalogam namerava
MDS izboljsati svoje zgodnje obvescanje o tve-
ganjih in ranljivostih, med drugim z analizo
makrofinan¢nih povezav, ter razsiriti svoje delo
na podro¢ju ranljivosti tudi na razvita gospodar-
stva. Sklad se je Se naprej osredotocal tudi na
vpraSanja v finan¢nem sektorju in z njimi pove-
zane politike ter na izbolj$anje svojega sodelova-
nja s Forumom za finan¢no stabilnost.

Poleg tega se je svet guvernerjev MDS dogovoril
o iz¢rpnem paketu reforme kvot in glasovanja,
ki predvideva zlasti: novo formulo kvot; drugi
krog ad hoc povecanja kvot na podlagi nove
formule; potrojitev osnovnih glasov s ciljem
povecati Stevilo glasov drzav z nizkim dohod-
kom; dodatni nadomestni izvrSilni direktor za
dva afriska sedeza v izvrSilnem odboru. Dva
kljucna cilja reforme sta prerazporediti kvote
sorazmerno z relativno tezo in polozajem drzav
v svetovnem gospodarstvu ter v MDS okrepiti
glas in sodelovanje drzav z nizkim dohodkom.
Delo na podro¢ju upravljanja sklada se bo med
drugim nadaljevalo na podlagi porocila za leto
2008, ki ga je pripravil neodvisni ocenjevalni
urad pri MDS, in porocila odbora uglednih oseb
o reformi upravljanja MDS, ki bo objavljeno do
pomladi 20009.

Svet guvernerjev MDS se je strinjal tudi z ukrepi,
ki bodo instituciji pomagali utrditi njeno finan¢no
podlago. Na strani prihodkov se bo sklad v pri-
hodnje naslanjal na §irSe in bolj trajnostne vire.
Sem spada Siritev nalozbenih pooblastil sklada
in oblikovanje sklada za dotacije, ki se bo finan-
ciral z dobicki iz strogo omejene prodaje zlata,
skladne s Sporazumom centralnih bank o zlatu.
Na strani odhodkov pa oblikovanje novega okvira
odhodkov usmerjajo temeljni mandat sklada in
skrbno dolocene prednostne naloge, kar bo pome-
nilo mo¢no zmanjSanje proracuna. Poleg tega ob
finan¢nih pretresih potekajo razgovori o ustre-
znosti virov MDS.

Forum za finan¢no stabilnost je pomembno pri-
speval h krepitvi vzdrzljivosti globalnega finan-
¢nega sistema, in sicer je olajsal usklajevanje Ste-
vilnih nacionalnih in mednarodnih pobud ter
nadziral njihovo pravocasno izvajanje. 1zdal je
tudi priporocila na petih klju¢nih podro¢jih, in
sicer bonitetni nadzor, preglednost in vrednote-
nje, bonitetne ocene, odzivnost organov oblasti
na tveganja ter ureditev za obvladovanje stresov
v finan¢nem sistemu, pregledal pa je tudi njihovo
izvajanje.

Mednarodna finan¢na skupnost si je Se naprej pri-
zadevala spodbujati mehanizme za prepreéevanje
in obvladljivo reSevanje krize. V tem okviru je bil
dosezen nadaljnji napredek pri izvajanju nacel za
stabilnost kapitalskih tokov in posteno prestruk-
turiranje dolga na nastajajocih trgih, ki jih je leta
2004 potrdila skupina finan¢nih ministrov in
guvernerjev centralnih bank G20. Namen nave-
denih nacel, ki so trzno pogojena in prostovoljna,
je zagotoviti smernice drzavnim izdajateljem in
njihovim zasebnim upnikom v zvezi z izmenjavo
informacij, dialogom in tesnim sodelovanjem.
Ta nacela je podprlo veliko finanénih institucij
in drzav izdajateljic ter pri tem izrazilo poseben
interes za pospesitev njihovega izvajanja. Sku-
pina skrbnikov, ki jo sestavljajo vodilni v glo-
balnih financah, ustanovljena s ciljem usmerjati
izvajanje nacel, je na svojem zadnjem zasedanju
oktobra 2008 v Washingtonu pregledala napre-
dek, doseZen v okviru mednarodne finan¢ne arhi-
tekture, in pripravila navodila za nadaljnje delo.

Druga pobuda na finan¢nih trgih, ki je bila spre-
jeta leta 2008, je razvoj nacel iz Santiaga, ki jih
je pripravila mednarodna delovna skupina za
drzavne premozenjske sklade. Nacela, ki so jih
skupaj dolocili drzavni premozenjski skladi iz
razvitih drZav, gospodarstev v vzponu in drzav
v razvoju, predstavljajo skupno prizadevanje, da
bi dolo¢ili izrpen okvir za boljSe razumevanje
delovanja drzavnih premozenjskih skladov. Cilj
teh nacel, ki so prostovoljna, je okrepiti stabili-
zacijsko vlogo, ki jo imajo drzavni premozenj-
ski skladi na finan¢nih trgih, in prispevati k ohra-
njanju prostega pretoka cezmejnih investicij.
OECD daje usmeritve politikam drzav prejemnic
o nalozbah drzavnih premozenjskih skladov.
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2.2 SODELOVANJE Z DRIAVAMI ZUNA] EU

Eurosistem je $e naprej spodbujal mednaro-
dne dejavnosti s centralnimi bankami zunaj EU
z organiziranjem seminarjev in delavnic. Tudi
tehni¢na pomo¢, ki jo je zagotavljal, je ostala
pomembno orodje pri krepitvi upravne zmoglji-
vosti centralnih bank, zlasti v regijah, ki mejijo
na EU, ter pri krepitvi skladnosti z evropskimi
in mednarodnimi standardi. ECB je ravno
tako dejavno sodelovala z Evropsko komisijo
v makroekonomskem dialogu EU s Kitajsko,
Indijo in Rusijo.

ECB je e naprej poglabljala svoje odnose z drza-
vami zahodnega Balkana. Skupaj s 17 naci-
onalnimi centralnimi bankami EU® je ECB
1. septembra 2008 zacela izvajati devetme-
secni program tehni¢ne pomoc¢i nacionalni
banki Srbije. Program, ki ga financira Evropska
agencija za obnovo, bo centralni banki Srbije
zagotovil porocilo z analizo potreb za napre-
dek, ki ga je treba doseci na izbranih centralno-
bancnih podrocjih pri pripravah na vstop v EU.
Obravnavana podrocja bodo pokrivala ban-
¢ni nadzor; usklajevanje zakonodaje v skladu
s pravnim redom Evropskih skupnosti, ki je v
pristojnosti centralne banke Srbije; liberaliza-
cijo kapitalskih tokov; izvajanje denarne poli-
tike in teCajni rezim; denarno, finan¢no in pla-
¢ilnobilanéno statistiko; varstvo potrosnikov
financ¢nih storitev.

Tehni¢no sodelovanje z rusko centralno banko
se je okrepilo 1. aprila 2008 z zac¢etkom novega
programa sodelovanja centralnih bank, ki ga je
financirala Evropska komisija. V tem programu
sodeluje ECB v partnerstvu z nacionalnimi cen-
tralnimi bankami Deutsche Bundesbank, Bank
of Greece, Banco de Espafia, Banque de France,
Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oester-
reichische Nationalbank in Suomen Pankki —
Finlands Bank v sodelovanju z Rahoitustarka-
stus (organizacija za finan¢ni nadzor na Finskem).
Koncan bo decembra 2010. Cilj programa je deliti
znanje in izkusnje EU na podro¢ju notranje revi-
zije z rusko centralno banko in podpreti njen
postopen zacetek izvajanja nacel Basla II v okviru
ban¢nega nadzora.
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Peti seminar Eurosistema na visoki ravni z guver-
nerji centralnih bank partneric EU iz juznega in
vzhodnega Sredozemlja, ki sta ga skupaj organi-
zirali ECB in centralna banka Egipta, je potekal
26. in 27. novembra 2008 v Aleksandriji. Guver-
nerji so pregledali zadnja dogajanja na podro-
¢ju gospodarstva in financ v regiji ter razpra-
vljali o strategijah denarne politike in tecajnih
rezimih, pa tudi o vpraSanjih ban¢nega sektorja
v sredozemskih drzavah. Predstavniki ECB
so se udelezili tudi Stevilnih sestankov, ki so
obravnavali gospodarska in finan¢na vpraSanja
v okviru barcelonskega procesa: Unija za Sre-
dozemlje.

Nadaljnje sodelovanje s centralno banko Egipta
je 1. januarja 2009 pripeljalo do zadetka novega
triletnega programa, ki ga financira Evropska
komisija. V programu bodo sodelovali strokov-
njaki iz benrapcka HaponHa 6anka (Bolgarska
narodna banka), Ceska narodni banka, Deut-
sche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France, Banca d’Italia in Banca Nationala
a Romaéniei. Program ima tri glavne cilje: pri-
praviti smernice za pomo¢ centralni banki
Egipta pri oblikovanju novih predpisov v skladu
z osnovnim rezimom Basla II, dokoncati pred-
pise in organizacijo njihovega izvajanja ter pri-
praviti novo shemo za poro¢anje bank centralni
banki Egipta tako, da bo mogoce izvajati nove
predpise.

ECB in Deutsche Bundesbank sta prvi¢ sku-
paj organizirali seminar Eurosistema na visoki
ravni, na katerem so sodelovali guvernerji cen-
tralnih bank in denarne agencije iz drzav ¢lanic
Sveta za sodelovanje v Zalivu (GCC)'. Potekal
je v Mainzu 11. in 12. marca 2008. Glavne teme
razprav so bile gospodarska gibanja in gospo-
darska struktura v drzavah GCC ter vloga GCC
v globalnem gospodarstvu, zlasti kar zadeva
denar in finance, pa tudi energijo in trgovino.

6 NCB Belgije, Bolgarije, Ceske, Danske, Neméije, Estonije,
Gréije, Francije, Italije, Cipra, Latvije, MadZarske, Nizozem-
ske, Avstrije, Poljske, Romunije in Zdruzenega kraljestva.

7 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudova Arabija in Zdruzeni
Arabski Emirati.



ECB ter kitajska in italijanska centralna banka
so skupaj organizirale Cetrti seminar centralnih
bank vzhodne azijsko-pacifiske regije in euro-
obmoc¢ja na visoki ravni, ki je potekal v prosto-
rih banke Banca d'Italia v Rimu 26. in 27. junija.
Namen seminarja je bil izmenjati mnenja o zade-
vah, s katerimi se srecujejo oblikovalci politike
v obeh regijah, kot so finan¢ni nemiri, globalna
neravnovesja in obeti za rast.

V letu 2008 je ECB Se okrepila svoje odnose
s centralno banko Kitajske. Leta 2008 sta insti-
tuciji obnovili memorandum o soglasju, ki sta ga
podpisali leta 2002. Sodelovanje se je v preteklih
nekaj letih precej okrepilo ter obsega srecanja na
visoki ravni in tudi okrepljeno sodelovanje na
ravni zaposlenih. Predsednik ECB in guverner
centralne banke Kitajske sta se 5. septembra
srecala na ECB in razpravljala o politiki.

ECB
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Nekdanyji italijanski predsednik Carlo Azeglio Ciampi (desno) in Jean-Claude Trichet prihajata na slovesnost ob
10. obletnici ECB v Alte Oper v Frankfurtu 2. junija 2008.
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| ODGOVORNOST DO SIRSE
JAVNOSTI IN EVROPSKEGA PARLAMENTA

Neodvisnost centralnih bank se je v zadnjih
desetletjih uveljavila kot nepogresljiv element
denarne politike v razvitih in nastajajo¢ih gospo-
darstvih. Odlocitev, da se centralnim bankam
podeli neodvisnost, ima trdno podlago v eko-
nomski teoriji in empiri¢nih ugotovitvah, ki
kazejo, da taka ureditev spodbuja vzdrzevanje
stabilnosti cen. Hkrati sodobne demokracije
temeljijo na nacelu, da morajo neodvisne institu-
cije, ki opravljajo javno funkcijo, za svoja deja-
nja odgovarjati drzavljanom in njihovim izvo-
ljenim predstavnikom. Pri neodvisni centralni
banki lahko torej odgovornost razumemo kot
obveznost, da drzavljanom in njihovim poli-
ti¢nim predstavnikom pojasni in utemelji svoje
odlocitve. Odgovornost je torej pomembna pro-
tiutez neodvisnosti centralne banke.

ECB je od svoje ustanovitve vedno priznavala
temeljno pomembnost tega, da je odgovorna
za svoje odlocitve o politiki. Kot to zahteva
Pogodba ES, ECB vzdrzuje reden dialog z drza-
vljani EU in Evropskim parlamentom. Zaveza-
nost ECB v tem smislu se kaze tudi v Stevilnih
izdanih publikacijah v letu 2008 in govorih, ki
so jih imeli ¢lani Sveta ECB v letu 2008.

Pogodba ES dolo¢a natanéne zahteve porocanja
ECB, kar vklju¢uje objavo Cetrtletnega porocila,
tedenskega racunovodskega izkaza in letnega
porocila. ECB dejansko presega te z zakonom
dolo¢ene obveznosti, na primer z izdajanjem
mesecnega biltena (namesto zahtevanega Cetrt-
letnega porocila) in organiziranjem mesecnih
tiskovnih konferenc, ki sledijo prvemu sestanku
Sveta ECB v posameznem mesecu.

Evropski parlament kot organ, katerega legi-
timnost neposredno izhaja iz drzavljanov EU,
ohranja klju¢no vlogo pri pozivanju ECB k odgo-
vornosti za svoja dejanja. V skladu s Pogodbo
ES je predsednik ECB predstavil letno poro-
¢ilo ECB za leto 2007 na plenarnem zasedanju
Evropskega parlamenta v letu 2008. Poleg tega je
predsednik redno porocal o denarni politiki ECB
in drugih njenih nalogah na Cetrtletnih zaslisa-
njih pred Odborom za ekonomske in mone-
tarne zadeve Evropskega parlamenta. Predse-
dnik je prav tako nastopil na skupnem zasedanju
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Evropskega parlamenta in nacionalnih parla-
mentov ter obravnaval okvir EU za zagotavlja-
nje financ¢ne stabilnosti.

Tudi drugi ¢lani IzvrSilnega odbora so ob
Stevilnih priloznostih nastopili pred Evropskim
parlamentom. Podpredsednik je pred Odborom
za ekonomske in monetarne zadeve predsta-
vil letno porocilo ECB za leto 2007. Gertrude
Tumpel-Gugerell pa je pred navedenim odbo-
rom nastopila dvakrat, da bi njegovim ¢lanom
predstavila informacije o novejsih gibanjih na
podroéju kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev ter o projektu Eurosistema TARGET2-
Securities. Jiirgen Stark je pred odborom pred-
stavil konvergen¢no porocilo ECB za leto 2008
in sodeloval v razpravi o vstopu Slovaske v
euroobmocje. Lorenzo Bini Smaghi se je ude-
lezil razprave v sosvetu, ki jo je odbor organi-
ziral na temo prvih desetih let EMU in prihod-
njih izzivov.

Poleg tega so potekale razprave med strokovnjaki
ECB in ¢lani Evropskega parlamenta o zadevah,
v katerih ima ECB posebna strokovna znanja in
izkusnje (npr. glede eurskih ponaredkov, kapi-
talskih zahtev in statistike).

V skladu z ustaljeno prakso je delegacija ¢lanov
Odbora za ekonomske in monetarne zadeve obi-
skala ECB in si s ¢lani IzvrSilnega odbora izme-
njala stalisc¢a o razli¢nih vprasanjih.

Poleg tega je ECB $e naprej prostovoljno odgo-
varjala na pisna vpraSanja poslancev Evropskega
parlamenta o zadevah, povezanih s podrocji
njene pristojnosti.



2 IZBRANE TEME, KI SO BILE IZPOSTAVLJENE
NA ZASEDANJIH Z EVROPSKIM PARLAMENTOM

V okviru izmenjave mnenj med Evropskim par-
lamentom in ECB je bilo obravnavanih veliko
razli¢nih tem. Kljuéne teme, izpostavljene v teh
razpravah, so opisane v nadaljevanju.

RESOLUCIJA EVROPSKEGA PARLAMENTA

0 LETNEM POROCILU ECB ZA LETO 2007

Skladno z uveljavljeno prakso je Evropski parla-
ment 9. julija 2008 na lastno pobudo sprejel reso-
lucijo o letnem porocilu ECB za leto 2007. V svoji
resoluciji je Evropski parlament potrdil popolno
neodvisnost ECB in priznal, da bi objava zapisni-
kov zasedanj Sveta ECB lahko vodila do politi-
¢nih pritiskov na ¢lane Sveta ECB. Resolucija je
prav tako potrdila odli¢no delo ECB pri upravlja-
nju finanénih pretresov in poudarila dejstvo, da
so najpomembnejse centralne banke — vklju¢no
z ECB — posvarile pred podcenjevanjem tveganj
pred nastopom finan¢ne krize. Poleg tega je reso-
lucija poudarila dobre strani denarne strategije
Eurosistema, ki jo sestavljata dva stebra.

FINANCNA REGULACIJA

Evropski parlament in ECB sta nadaljevala
tesno sodelovanje na podro¢ju finanéne regu-
lacije. V svojih sklepih v tej zadevi je Evrop-
ski parlament pozval k ustreznim proticikli¢nim
kapitalskim zahtevam za vse subjekte, ki delu-
jejo na finanénih trgih. Evropski parlament je
prav tako opazil potrebo po ustreznem razkritju
in racunovodski obdelavi zabilanénih postavk
ter pozval k ve€ in bolj§im informacijam o kom-
pleksnih produktih in postopku listinjenja. Kar
zadeva bonitetne agencije, je parlament zago-
varjal ustanovitev revizijskega mehanizma EU
ter zahteval uvedbo ukrepov za izboljSanje pre-
glednosti bonitetnih metodologij in sistemov za
zagotavljanje kakovosti.

Med nastopom ob skupnem zasedanju Evrop-
skega parlamenta in nacionalnih parlamentov
23. januarja 2008 je predsednik posvaril, da bi
vedno vecja kompleksnost finan¢nih instrumen-
tov in pomanjkanje jasnosti glede izpostavlje-
nosti finan¢nih institucij lahko sprozila pove-
¢ano negotovost glede stopnje s tem povezanih
tveganj in kon¢nega nosilca teh tveganj, kar bi
lahko spodbudilo Se $irSo okuzbo. Predsednik
je poudaril potrebo po povecanju preglednosti

in spremembi, ki naj bi prispevala k vecji pro-
ticikli¢nosti regulativnega okvira. Poleg tega je
finanéne institucije pozval, naj izbolj$ajo svoje
prakse upravljanja tveganj. Ob Stevilnih priloz-
nostih je predsednik poudaril potrebo po hitri
uveljavitvi strateskega zemljevida Ekonomsko-
finan¢nega sveta, ki bi dolocal potrebne odgo-
vore politike na financne nemire.

OKVIR EU ZA FINANCNI NADZOR IN STABILNOST
Okvir EU za finan¢ni nadzor in stabilnost je
bil prav tako delezen posebne obravnave v raz-
pravah med ECB in Evropskim parlamentom.
V svojih razli¢nih sklepih na to temo je Evrop-
ski parlament ugotavljal, da finan¢ni nadzor
v Evropi ni $el v korak z integracijo finan¢nih
trgov EU. Skladno s tem je Evropski parlament
ugotovil potrebo po oblikovanju ,,kolegija nad-
zornikov” za najvecje ¢ezmejne finan¢ne sku-
pine ter potrebo po okrepitvi in razjasnitvi sta-
tusa in odgovornosti treh odborov tretje stopnje
v Lamfalussyjevem okviru (za dodatne informa-
cije o Lamfalussyjevem okviru glej razdelek 2
v poglavju 4). Evropski parlament je od ECB in
ESCB tudi zahteval, naj odigrata aktivno vlogo
pri pripravi in izvajanju politik EU glede nad-
zora skrbnega in varnega poslovanja in finanéne
stabilnosti na makroravni, ter nadzornike in
centralne banke pozval, naj ECB — prek Odbora
za ban¢ni nadzor — poslje ustrezne podatke
o tak$nem nadzoru na mikroravni. Parlament je
zagovarjal tudi zakonske ukrepe s ciljem okre-
piti ureditev za preprecevanje in upravljanje
krize.

Predsednik je v svojih nastopih pred parlamen-
tom poudaril, da bi bilo treba potencial Lamfa-
lussyjevega okvira dodatno izkoristiti in hitro
uresniciti sklepe, predvidene v naértu ob reviziji
Lamfalussyjevega okvira. Predsednik je pozval
tudi k hitri izvedbi faz, ki so v nacrtu predvidene
za okrepitev ureditve EU na podro¢ju financne
stabilnosti. Zlasti je poudaril potrebo po nemote-
nem medsebojnem sodelovanju ter ustrezni izme-
njavi informacij med nadzorniki in centralnimi
bankami.

ECB
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DESET LET EMU

Evropski parlament je sodeloval tudi v razpravi
o prvem desetletju EMU (glej okvir 12). Dne
18. novembra 2008 je sprejel resolucijo, v kateri
je navedel svoje poglede na prvo desetletje.
EMU je bila zgodba o uspehu, z enotno valuto,
ki je okrepila gospodarsko stabilnost in integra-
cijo v drzavah euroobmocja. Hkrati je parlament
menil, da je treba narediti ve¢, da bi prednosti
EMU izkoristili v celoti, zlasti kar zadeva nada-
ljevanje strukturnih reform in zdrave fiskalne
politike.

Predsednik ECB se je strinjal, da so strukturne
reforme in preudarna fiskalna politika odlocil-
nega pomena za zagotavljanje gladkega delo-
vanja EMU. Izrazil pa je zaskrbljenost zaradi
upocasnitve izvajanja strukturnih reform in pri-
zadevanja za fiskalno konsolidacijo.

ECB
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Jean-Claude Trichet reZe rojstnodnevno torto na slovesnosti ob 10. obletnici ECB v Alte Oper v Frankfurtu 2. junija 2008. Z
leve proti desni: José Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet, Hans-Gert Pottering, Gretta
Duisenberg, Janez Jansa.
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| POLITIKA KOMUNICIRANJA

Namen zunanjega komuniciranja v ECB je
zagotoviti, da javnost bolje razume njeno poli-
tiko in odlo¢itve. Komuniciranje je sestavni del
denarne politike ECB in izvajanja njenih dru-
gih nalog. Komunikacijske dejavnosti ECB
vodita dve kljuéni naceli — odprtost in pregle-
dnost. Obe prispevata k u€inkovitosti, uspe-
$nosti in verodostojnosti denarne politike ECB.
Uporabljata se tudi kot podpora njenim priza-
devanjem, da javnosti in trgom celovito pred-
stavi svoje dejavnosti, kot je podrobneje razlo-
zeno v poglavju 6.

Leta 1999 uvedena praksa, po kateri ECB
redno, sproti in podrobno pojasnjuje svoje
sklepe in ocene denarne politike, pomeni odprt
in pregleden pristop h komuniciranju centralne
banke. Sklepi o denarni politiki so pojasnjeni
na tiskovni konferenci neposredno potem, ko
jih sprejme Svet ECB. Predsednik na tiskovni
konferenci predlozi podrobno uvodno izjavo,
s katero pojasni sklepe Sveta ECB. Po uvodni
izjavi predsednik in podpredsednik ECB odgo-
varjata na vprasanja medijev. Od decembra
2004 se sklepi Sveta ECB, ki se ne nanasajo
na dolo¢anje obrestnih mer, vsak mesec obja-
vljajo tudi na spletnih straneh centralnih bank
Eurosistema.

Pravni akti ECB so na razpolago v vseh ura-
dnih jezikih EU, prav tako kot konsolidirani
racunovodski izkazi Eurosistema.! V celoti so
v uradnih jezikih EU na razpolago tudi letna
porocila ECB in Cetrtletne izdaje njenega
Meseénega biltena.? Konvergenéno poroéilo
je na razpolago v celoti ali v obliki povzetka
v vseh uradnih jezikih EU.? Za namene javne
odgovornosti in preglednosti ECB izdaja tudi
drugo dokumentacijo poleg predpisanih publi-
kacij v nekaterih ali vseh uradnih jezikih, zla-
sti sporocila za javnost, ki obvescajo o sklepih
denarne politike, makroekonomske projekcije
strokovnjakov ECB,* politi¢na stali$¢a in infor-

mativna gradiva, pomembna za SirSo javnost. 1 Razen irskega jezika, za katerega velja odstopanje na ravni EU.
Priprava, objava in distribucija razli¢ic glayvnih 2 Razenv irskem (z odstopanjem EU) in malteSkem jeziku (po

. . . S . dogovoru s centralno banko Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
PUbllkaCI_l ECB v nacionalnih _]CZlklh POtekaJO tral Bank of Malta po odpravi zacasnega odstopanja EU maja
v tesnem sodelovanju z nacionalnimi central- 2007).

3 Glej opombo §t. 2.
4 Projekcije strokovnjakov ECB od septembra 2004 in projekcije
strokovnjakov Eurosistema od decembra 2000.

nimi bankami.
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2 KOMUNIKACIJSKE DEJAVNOSTI

ECB komunicira z razli¢nimi ciljnimi skupi-
nami, kot so finan¢ni strokovnjaki, mediji, vlade,
parlamenti in $ir$a javnost, vsaka od njih pa je
s financami in ekonomijo seznanjena v razlicnem
obsegu. Zato ECB svoj mandat in sklepe o poli-
tiki pojasnjuje z razlicnimi komunikacijskimi
orodji in dejavnostmi, ki jih zaradi vecje ucin-
kovitosti nenehno izpopolnjuje, pri cemer upo-
Steva razline javnosti, komunikacijska okolja in
potrebe.

ECB objavlja stevilne studije in porocila, na pri-
mer letno porocilo, ki predstavi pregled dejav-
nosti ECB v preteklem letu in tako prispeva
k temu, da lahko javnost poziva ECB k odgovor-
nosti za njena dejanja. Mesecni bilten redno pri-
nasa najnovej$o oceno gospodarskih in denarnih
gibanj, ki jo pripravi ECB, ter podrobne infor-
macije, ki so podlaga za njene odlocitve, med-
tem ko Pregled financ¢ne stabilnosti (Financial
Stability Review) ocenjuje stabilnost finanénega
sistema euroobmocja z vidika njegove sposob-
nosti absorbiranja neugodnih Sokov.

Vsi ¢lani Sveta ECB neposredno prispevajo k
boljsemu splo$nemu poznavanju ter razumeva-
nju nalog in politik Eurosistema, in sicer s sode-
lovanjem na zasliSanjih pred Evropskim parla-
mentom in nacionalnimi parlamenti, z javnimi
govori in intervjuji za medije. Leta 2008 je pred-
sednik ECB petkrat nastopil v Evropskem par-
lamentu. Istega leta so ¢lani [zvrSilnega odbora
ECB opravili okrog 300 govorov pred razli-
¢nim obcinstvom in dali okrog 200 intervjujev
za medije, njihovi ¢lanki pa so bili objavljeni
v zbornikih, revijah in ¢asopisih.

Nacionalne centralne banke euroobmocja imajo
pomembno vlogo pri sporo¢anju informacij in
obvestil Eurosistema $irsi javnosti in zaintere-
siranim stranem na nacionalni ravni. Pri tem
komunicirajo z razli¢nimi nacionalnimi in regi-
onalnimi ciljnimi skupinami v njihovem jeziku
in okolju.

Leta 2008 je ECB organizirala 12 seminarjev
za poglobitev znanja in razumevanja medna-
rodnih in nacionalnih predstavnikov medijev,
bodisi samostojno ali v sodelovanju z nacional-

nimi centralnimi bankami EU in Evropskim
centrom za novinarstvo (European Journalism
Centre). Prvic€ je bil eden od teh seminarjev
organiziran ob zasedanju Sveta ECB 4. decem-
bra v Bruslju.

V letu 2008 je ECB v svojih prostorih v Frank-
furtu sprejela okrog 14.000 obiskovalcev, ki jim
je posredovala informacije iz prve roke v obliki
predstavitev, ki so jih pripravili strokovnjaki in
direktorji ECB. Obiskovalci so bili ve¢inoma
dijaki in Studenti ter strokovnjaki na finan¢nem
podrodju.

Vsi dokumenti, ki jih je objavila ECB, in njene
razli¢ne dejavnosti so predstavljeni na spletnem
mestu ECB. V letu 2008 je spletno mesto zabe-
lezilo 18 milijonov obiskov (20% ve¢ kot v pre-
teklem letu) in doseglo 126 milijonov ogledov
strani, prenesenih pa je bilo 25 milijonov doku-
mentov. Leta 2008 je ECB odgovorila na okoli
60.000 poizvedb javnosti o informacijah glede
Stevilnih vprasanj, povezanih z dejavnostmi,
politikami in sklepi ECB.

Komunikacijske dejavnosti ECB so se leta 2008
osredotocile zlasti na pojasnjevanje dogodkov in
posledic globalnih finan¢nih nemirov in ukre-
pov, ki sta jih sprejela ECB in Eurosistem. Cetr-
tina vseh javnih govorov ¢lanov Sveta ECB in
tretjina sporocil za javnost ECB je bilo poveza-
nih s tem vprasanjem, zgostili pa so se v drugi
polovici leta 2008. Povecalo se je Stevilo mnenj,
ki jih je ECB izdala o fiskalnih in regulativnih
ukrepih, ki so jih sprejele posamezne drzave
¢lanice EU. Bistveno se je povecalo tudi Stevilo
prosenj za informacije, ki so jih predlozili novi-
narji, javnost in obiskovalci ECB, glede finan-
¢nih nemirov in ukrepov, ki jih je sprejel Euro-
sistem. Razdelek spletnega mesta ECB, posveéen
operacijam odprtega trga, je bil izbolj$an, da bi
lahko ustregel povecanemu povprasevanju po
informacijah: uvedena je bila storitev elektron-
skega posiljanja informacij o avkcijah v operaci-
jah denarne politike, poleg tega so bili objavljeni
podatki o vseh operacijah na trgu od leta 1999.

ECB je ob svoji deseti obletnici 1. junija 2008
odprla vrata §irsi javnosti. Za 1.400 registriranih
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obiskovalcev so bili organizirani vodeni ogledi
stavbe, delavnice, razstave in igre.

Kulturni dnevi ECB, ki so bili leta 2008 orga-
nizirani v sodelovanju z vsemi centralnimi
bankami Evropskega sistema centralnih bank
(ESCB), so bili posveceni EU in so predstavili
umetniSke prispevke iz vseh 27 drzav ¢lanic.
Program kulturnih dni je bil nacrtovan tako, da
je sovpadal s praznovanjem obletnice ECB, ki
so se ga udelezili voditelji drzav in vlad EU ter
Stevilne osebnosti, ki so pomembno prispevale
k uresnicitvi ekonomske in monetarne unije
(EMU). Ob obletnici je izs$la posebna izdaja
Mesecnega biltena, ki je prinesla pregled prvih
desetih let EMU in pogled na prihodnje izzive.
Peta centralnobanéna konferenca ECB, ki je
potekala v Frankfurtu 13. in 14. novembra 2008
na temo ,,Euro pri desetih: izku$nje in izzivi”,
je povezala usluzbence centralnih bank, aka-
demike, udelezence na trgu in medije z vsega
sveta.

Leta 2008 je ECB v sodelovanju s slovasko cen-
tralno banko Narodna banka Slovenska organi-
zirala informacijsko kampanjo kot del priprav
na uvedbo eura na Slovaskem 1. januarja 20009.
Slogan ,,€ NAS denar.”, ki ga je razvil Eurosis-
tem, se je uporabljal v vseh komunikacijskih
dejavnostih, povezanih z uvedbo eura na Slo-
vaskem. Slovaska kampanja je sledila vzorcu
koncepta komuniciranja, ki je bil oblikovan
za Slovenijo, Ciper in Malto. Njen namen je
bil seznaniti profesionalne uporabnike goto-
vine in $irS§o javnost z videzom in zas¢itnimi
elementi eurobankovcev in eurokovancev ter
postopki zamenjave gotovine (glej poglavje 3).
V pripravah na izdajo druge serije euroban-
kovcev, do katere bo prislo v prihodnjih letih,
centralne banke Eurosistema razvijajo koncept
komuniciranja.
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POGLAVJE 8

INSTITUCIONALNI OKVIR,
ORGANIZACIJA IN LETNI
RACUNOVODSKI IZKAZI






| ORGANI ODLOCANJA TER UPRAVLJANJE IN

VODENJE ECB

1.1 EUROSISTEM IN EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK
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Eurosistem je centralnoban¢ni sistem euro-
obmocja. Sestavljajo ga ECB in nacionalne cen-
tralne banke (NCB) drzav ¢lanic EU, katerih valu-
ta je euro (od 1. januarja 2009 jih je 16). Svet ECB
je sprejel izraz ,,Eurosistem”, da bi olajSal razume-
vanje strukture centralnega bancnistva v euroob-
mocju. Izraz poudarja skupno identiteto, timsko
delo in sodelovanje vseh njegovih ¢lanic. Izraz
»Eurosistem” je vkljuen v Lizbonsko pogodbo'.

Evropski sistem centralnih bank (ESCB) sestav-
ljajo ECB in nacionalne centralne banke vseh
drzav ¢lanic EU (od 1. januarja 2007 jih je 27), tj.
vkljucuje tudi centralne banke drzav ¢lanic, ki Se
niso sprejele eura.

ECB je jedro Eurosistema in ESCB ter zagotav-
lja, da se njune naloge izvajajo prek njenih dejav-
nosti ali prek nacionalnih centralnih bank. ECB

Fevska ceadlralina banka

IzvrSilni
odbor

deluje kot pravna oseba po mednarodnem javnem
pravu.

Vsaka nacionalna centralna banka je pravna
oseba po zakonodaji svoje drzave. Nacionalne
centralne banke euroobmocja, ki so sestavni del
Eurosistema, izvajajo naloge Eurosistema v skla-
du s pravili, ki so jih dolo¢ili organi odlo¢anja
ECB. Nacionalne centralne banke prav tako so-
delujejo pri delu Eurosistema in ESCB s sodelo-
vanjem v odborih Eurosistema/ESCB (glej razde-
lek 1.5 v tem poglavju). Na lastno odgovornost
lahko opravljajo tudi naloge, ki niso v pristojnosti
Eurosistema, razen ¢e Svet ECB ugotovi, da take
naloge posegajo v cilje in naloge Eurosistema.

1 Vecé informacij o Lizbonski pogodbi je v razdelku 1.2 v

poglavju 5.
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Za upravljanje Eurosistema in ESCB sta pristoj-
na organa odlo¢anja ECB: Svet ECB in IzvrSilni
odbor. Kot tretji organ odlo¢anja ECB je bil
ustanovljen Raz§irjeni svet ECB, ki bo obsta-
jal, dokler bodo obstajale drzave ¢lanice EU, ki
Se niso uvedle eura. Delovanje organov odloca-
nja urejajo Pogodba ES, Statut ESCB in ustre-
zni poslovniki2. Odlo¢anje v Eurosistemu in
ESCB je centralizirano, vendar pa ECB in na-
cionalne centralne banke euroobmocja strate-
ko in operativno skupaj prispevajo k doseganju
skupnih ciljev Eurosistema, pri tem pa skladno
s Statutom ESCB ustrezno upostevajo nacelo
decentralizacije.

1.2 SVET ECB

Svet ECB sestavljajo ¢lani IzvrSilnega odbora in
guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav ¢la-
nic, ki so sprejele euro. V skladu s Pogodbo ES
so njegove glavne naloge naslednje:

— sprejemanje smernic in sklepov, potrebnih za
izvajanje nalog, zaupanih Eurosistemu;

— oblikovanje denarne politike euroobmocja,
kar po potrebi vkljuéuje sklepe o vmesnih
denarnih ciljih, kljuénih obrestnih merah
in zagotavljanju rezerv v Eurosistemu ter
oblikovanje smernic za izvajanje navedenih
sklepov.

Svet ECB se praviloma sestaja dvakrat me-
secno v prostorih ECB v Frankfurtu na Majni
v Nemc¢iji. Zlasti na svoji prvi seji v mesecu med
drugim podrobno oceni denarna in gospodar-
ska gibanja ter sprejme ustrezne sklepe, medtem
ko na drugi seji obravnava predvsem vprasanja,
povezana z drugimi nalogami in odgovornost-
mi ECB in Eurosistema. Leta 2008 sta bili dve
seji sklicani zunaj Frankfurta: eno je v Atenah
gostila Bank of Greece, drugo pa v Bruslju
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique.

Pri sprejemanju sklepov o denarni politiki in
drugih nalogah ECB in Eurosistema ¢lani Sveta
ECB ne delujejo kot predstavniki svojih drzav,
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temve¢ popolnoma neodvisno kot posame-
zniki. To se izraza v naéelu ,,en ¢lan, en glas”,
ki se uporablja v Svetu ECB. Svet ECB je
18. decembra 2008 sklenil, da bo ohranil svoj
obstojeéi sistem glasovanja® in da bo sistem rota-
cije uvedel $ele, ko bo Stevilo guvernerjev nacio-
nalnih centralnih bank euroobmogja preseglo 18.*
Navedeni sklep je posledica pove€anja Stevila
guvernerjev v Svetu ECB na 16 zaradi sprejetja
eura na Slovaskem 1. januarja 2009. Istocasno je
Svet ECB opredelil glavne vidike izvajanja sis-
tema rotacije,’ ko Stevilo guvernerjev preseze 18.
Po analizi vrste modelov se je odlodil za nasle-
dnjega: guvernerji bodo glasovalno pravico pri-
dobili oziroma izgubili po enem mesecu. Stevilo
guvernerjev v sistemu rotacije bo dolo¢eno z raz-
liko med $tevilom guvernerjev in Stevilom gla-
sov, dodeljenih vsaki skupini, minus dva, pri
¢emer se v primeru negativnega Stevila uposteva
absolutna vrednost. S tem modelom je posame-
zno obdobje brez glasovalne pravice za vsakega
guvernerja dokaj kratko, sestava glasovalnega
kolegija pa ostaja razmeroma stabilna.®

2V 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 spletni strani
ECB.

3V skladu s ¢lenom 10.2 Statuta ESCB, ki $tevilo guvernerjev
z glasovalno pravico omejuje na 15, vendar pa tudi predvideva
moznost, da Svet ECB prelozi uvedbo sistema rotacije, dokler
Stevilo guvernerjev ne preseze 18.

4 Glej sporocilo za javnost z dne 18. decembra 2008 in Sklep
ECB/2008/29 o prelozitvi zacetka sistema rotacije v Svetu ECB.

5 Svet ECB je 19. decembra 2002 dologil sistem rotacije, po katerem
bodo guvernerji nacionalnih centralnih bank volilno pravico izvr-
Sevali z razli¢no pogostostjo, odvisno od relativne velikosti gospo-
darstva njihove drzave v euroobmocju. Na podlagi tega kazalnika
bodo guvernerji dodeljeni v razli¢ne skupine. S to dodelitvijo bo
doloceno, kako pogosto lahko guvernerji izvriujejo volilno pra-
vico. Na zacetku bosta dve skupini in ko §tevilo drzav euroobmo-
¢ja doseze 22, bodo tri skupine. Opis sistema rotacije je na voljo
tudi v sporocilu za javnost z dne 20. decembra 2002 na naslovu
http://www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2002/html/index.en.html.

6 Model rotacije bo uradno uveden s sprejetjem sklepa ECB
o spremembah Sklepa ECB/2004/2 z dne 19. februarja o sprejetju
Poslovnika Evropske centralne banke. Podrobnosti bodo na voljo
tudi v prihajajocem ¢lanku v Mese¢nem biltenu ECB.


http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2002/html/index.en.html

SVET ECB

Jean-Claude Trichet

predsednik ECB

Lucas D. Papademos

podpredsednik ECB

Lorenzo Bini Smaghi

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Michael C. Bonello

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Vitor Constiancio

guverner, Banco de Portugal

Mario Draghi

guverner, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoiiez

guverner, Banco de Espana

Nicholas C. Garganas

guverner, Bank of Greece (do 13. junija 2008)
José Manuel Gonzailez-Paramo

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Tony Grimes

v. d. guvernerja, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(od 19. julija do 19. septembra 2008)

John Hurley

guverner, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland (od 1. januarja do

18. julija 2008 in od 20. septembra 2008)
Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische Nationalbank
(do 31. avgusta 2008)

Erkki Liikanen

guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guverner, Banque de France

Ewald Nowotny

guverner, Oesterreichische Nationalbank
(od 1. septembra 2008)

Athanasios Orphanides

guverner, Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

guverner, Bank of Greece

(od 20. junija 2008)

Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

guverner, Narodna banka Slovenska
(od 1. januarja 2009)

Jiirgen Stark

¢lan IzvrSilnega odbora ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lanica IzvrSilnega odbora ECB
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
v. d. guvernerja, Bank of Greece

(od 14. junija do 19. junija 2008)

Axel A. Weber

predsednik, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

predsednik, De Nederlandsche Bank

7  Guverner centralne banke Narodna banka Slovenska je leta 2008
sodeloval na sejah Sveta ECB kot ,,posebni povabljenec” po
sklepu, ki ga je Ekonomsko-finanéni svet sprejel 8. julija 2008
o odpravi odstopanja za Slovasko s 1. januarjem 2009.
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Sprednja vrsta (z leve proti desni):
John Hurley,

Michael C. Bonello,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch

Srednja vrsta (z leve proti desni):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jirgen Stark

Opomba: Mario Draghi in Athanasios

Orphanides v ¢asu nastanka fotografije
nista bila dosegljiva.



1.3 1ZVRSILNI ODBOR

Izvrsilni odbor sestavljajo predsednik in pod-
predsednik ECB ter Stirje drugi ¢lani, ki jih
v medsebojnem soglasju imenujejo voditelji
drzav ali vlad drzav ¢lanic, ki so uvedle euro.
Glavne naloge IzvrSilnega odbora, ki se navadno
sestaja enkrat tedensko, so:

— izvajanje nekaterih pooblastil, ki jih nanj
prenese Svet ECB, vklju¢no z nekaterimi
normativnimi pooblastili.

Izvrsilnemu odboru v zvezi z upravljanjem ECB,
poslovnim nacrtovanjem in letnim proracunskim
postopkom pomaga Upravni odbor. Upravni
odbor sestavljajo en ¢lan Izvrsilnega odbora, ki

ima vlogo predsednika, in ve¢ visjih vodstvenih
— priprava sej Sveta ECB; delavcev.
— izvajanje denarne politike euroobmocja
v skladu s smernicami in sklepi Sveta ECB
ter dajanje potrebnih navodil nacionalnim
centralnim bankam euroobmogja;

— vodenje tekocih poslov ECB;

Zadnja vrsta

(z leve proti desni):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Sprednja vrsta

(z leve proti desni):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet José Manuel Gonzalez-Paramo

predsednik ECB ¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark
podpredsednik ECB ¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Lorenzo Bini Smaghi
¢lan Izvrsilnega odbora ECB

Gertrude Tumpel-Gugerell
¢lanica Izvrsilnega odbora ECB

ECB
X0 ) Letno porocilo
012008



Oddelki: ¢ Razvoj in usklajevanje statistike
¢ Denarna in finan¢na statistika

+ Zunanja statistika

o Statisti¢ne storitve

+ Racuni euroobmocja in ekonomski
podatki

Oddelki: « Upravljanje gotovine
+ Razvoj gotovine

Generalni direktorat

Generalni direktorat
za statistiko uprava
Steven Keuning Gerald Grisse
Generalni direktorat Namestnik: Werner Bier
Oddelki: + Ekonometri¢no modeliranje za jezikovne storitve
+ Financne raziskave

Direktorat za
bankovce
Ton Roos

in sekretariat
+ Raziskave s podrogja denarne politike lencstmka: Klaus Rlcm‘kc
Pierre van der Haegen *
Generalni direktorat

Direktorat za
za raziskave

stike z javnostjo

Elisabeth Ardaillon-Poirier
Frank Smets §i
Namestnik: Huw Pill Izvrsilni odbor Svetovalec Izvrsilnega
odbora
Christian Thimann
Oddelki: » Tr7na integracija
* Pregled na‘d deloven_]em sistemoy Generalni direktorat za placila
¢ TARGET in finan¢no zavarovanje

in trZno infrastrukturo

Jean-Michel Godeffroy
Namestnica: Daniela Russo

* TARGET2-Securities (T2S)

Predstavni§tvo ECB v Washingtonu
Georges Pineau
Generalni direktorat za
trZne operacije

Oddelki: ¢ Javnofinan¢na politika
Direktorat za gospodarska gibanja
Generalni direktorat
Francesco Papadia
Namestnika: Paul Mercier,
Werner Studener

Hans-Joachim Klockers
za ekonomske analize Oddelki: ¢ Makroekonomska gibanja
Wolfgang Schill v euroobmodju
Namestnika: Hans-Joachim Klockers, * Drzave EU
Philippe Moutot ¢ Zunanja gibanja
Direktorat za denarno politiko
Generalni direktorat Direktorat
pravna sluzba
Antonio Sainz de Vicufia

Philippe Moutot
za finan¢no Oddelki: + Kapitalski trgi in finan¢na struktura
stabilnost in nadzor + Naravnanost denarne politike
Mauro Grande «+ Strategija denarne politike
Generalni direktorat Gltngraln:(dlrlekvtl())rat
za mednarodne in EOIIR €V I,
evropske odnose proracun in organizacija
Oddelki: * Pravniki lingvisti Frank Moss Generalni direktorat Koenraad De Geest
+ Pravno svetovanje' Namestnik: Gilles Noblet Direktorat za informacijske sisteme Namestnik:
2a notranjo revizijo Hans-Gert Penzel Berend van Baak
Klaus Gressenbauer Namestnik: Frangois Laurent

+ Organizacijsko nacrtovanje
+ Proracun in projekti
+ Kadrovska politika in odnosi
z zaposlenimi
+ Zaposlovanje in place
+ Upravljanje s tveganji?

Oddelki: ¢ Izvajanje revizij

¢ Usklajevanje revizij

1 Vkljutuje naloge varstva podatkov.

ver .
IzvrSilni odbor
2 Oddelek poroca neposredno Izvisilnemu odboru.

Zadaj (od leve proti desni):
3 Sckretar IzvrSilnega odbora, Sveta ECB in Razsirjencga sveta

Jirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Spredaj (od leve proti desni):  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (predsednik), Lucas D. Papademos (podpredsednik)



1.4 RAZ§IR]ENI SVET naloge, ki jih je prevzel od EMI in jih mora ECB
Se vedno opravljati, ker vse drzave ¢lanice $e niso
sprejele eura. Leta 2008 se je RazSirjeni svet se-

stal petkrat.

Razsirjeni svet sestavljajo predsednik in podpred-
sednik ECB ter guvernerji nacionalnih centralnih
bank vseh 27 drzav ¢lanic EU. Izvaja predvsem

Sprednja vrsta (z leve proti desni)::
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,

Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordoéiiez,

Yves Mersch, Christian Noyer

Srednja vrsta (z leve proti desni):
Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Constancio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny,
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Axel A. Weber, Zdenék Tama,
IImars Rimsévics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Opomba: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides in Mugur
Constantin Isdrescu v ¢asu nastanka
fotografije niso bili dosegljivi.

m

Jean-Claude Trichet

predsednik ECB

Lucas D. Papademos

podpredsednik ECB

Nils Bernstein

guverner, Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Vitor Constiancio

guverner, Banco de Portugal

Mario Draghi

guverner, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

guverner, Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

guverner, Bank of Greece (do 13. junija 2008)
Tony Grimes

v. d. guvernerja, Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

(od 19. julija do 19. septembra 2008)

John Hurley

guverner, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland (od 1. januarja do 18. julija
2008 in od 20. septembra 2008)

Stefan Ingves

guverner, Sveriges Riksbank
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Mugur Constantin Isarescu

guverner, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

guverner, bbirapcka HapogHa 6aHKa
(Bolgarska narodna banka)

Mervyn King

guverner, Bank of England

Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije

Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische Nationalbank
(do 31. avgusta 2008)

Erkki Liikanen

guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guverner, Eesti Pank

Yves Mersch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guverner, Banque de France

(od 1. septembra 2008)

Ewald Nowotny

guverner, Oesterreichische Nationalbank
Athanasios Orphanides

guverner, Central Bank of Cyprus

George A. Provopoulos

guverner, Bank of Greece (od 20. junija 2008)



Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimseévics

guverner, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

predsednik sveta, Lietuvos bankas
Andras Simor

guverner, Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

predsednik, Narodowy Bank Polski

Ivan Sramko

guverner, Narodna banka Slovenska
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
v. d. guvernerja, Bank of Greece
(od 14. junija do 19. junija 2008)
Zdenék Tima

guverner, Ceské narodni banka
Axel A. Weber

predsednik, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

predsednik, De Nederlandsche Bank

1.5 ODBORI EUROSISTEMA/ESCB, ODBOR ZA PRORACUN, KADROVSKA

KONFERENCA IN ODBOR EUROSISTEMA ZA KOORDINACIJO PROJEKTOV IT

ODBORI EUROSISTEMA/ESCB, ODBOR ZA PRORACUN IN KADROVSKA

KONFERENCA TER NJIHOVI PREDSEDNIKI

g
:

Odbor za ra¢unovodstvo in denarne prihodke
(AMI

Odbor za banéni nadzor (BSC)

Odbor Eurosistema/ESCB za komuniciranje z javnostjo (ECCO)

Odbor za informacijsko tehnologijo (ITC)

Odbor notranjih revizorjev (IAC)

José de Matos Koenraad De Geest
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Odbori Eurosistema/ESCB so tudi v letu 2008
veliko pripomogli k izpolnjevanju nalog orga-
nov odlo¢anja ECB. Na pros$njo Sveta ECB in
Izvr$ilnega odbora so prispevali strokovno znanje
s svojega podro¢ja pristojnosti in olajsali proces
odlo¢anja. Clanstvo v odborih je navadno ome-
jeno na usluzbence centralnih bank Eurosistema.
Vendar pa nacionalne centralne banke drzav ¢la-
nic, ki e niso uvedle eura, sodelujejo na zaseda-
njih odbora, ki obravnava zadeve s podrocja pri-
stojnosti Razsirjenega sveta. Po potrebi so lahko
povabljeni tudi drugi pristojni organi, na primer
nacionalni nadzorni organi v primeru Odbora za
ban¢ni nadzor. Do 31. decembra 2008 je bilo na
podlagi ¢lena 9.1 Poslovnika ECB ustanovljenih
13 odborov Eurosistema/ESCB.

Odbor za proracun, ki je bil ustanovljen v skla-
du s ¢lenom 15 Poslovnika ECB, pomaga Svetu
ECB pri zadevah, povezanih s proracunom
ECB.

Kadrovska konferenca je bila ustanovljena leta
2005 na podlagi ¢lena 9a Poslovnika ECB kot
forum za izmenjavo izkuSenj, strokovnega zna-
nja in informacij med centralnimi bankami
Eurosistema/ESCB na podro¢ju upravljanja ¢lo-
veskih virov.

V skladu z izjavo o poslanstvu Eurosistema in
organizacijskimi naceli, ki kot cilj dolocajo iz-
koris€anje sinergij v Eurosistemu in dosega-
nje stroskovne ucinkovitosti na podlagi ekono-
mij obsega, je Svet ECB avgusta 2007 ustanovil
Odbor Eurosistema za koordinacijo projektov
IT (EISC), katerega mandat je usmerjati neneh-
no izboljSevanje uporabe informacijskih siste-
mov v Eurosistemu. Odgovornosti odbora EISC
so zlasti povezane z upravljanjem informacijske
tehnologije Eurosistema, njegov cilj pa je izbolj-
$ati u¢inkovitost in uspes$nost odlo¢anja Sveta
ECB o projektih in operacijah informacijske teh-
nologije Eurosistema/ESCB. Odbor EISC, ki ga
sestavljajo po en ¢lan na vsako centralno banko
Eurosistema, Svetu ECB poroca prek IzvrSilnega
odbora.
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1.6 UPRAVLJANJE IN VODENJE ECB

Poleg organov odlo¢anja vkljucuje upravlja-
nje in vodenje ECB tudi vec¢ plasti zunanjega
in notranjega nadzora, tri kodekse ravnanja ter
pravila glede dostopa javnosti do dokumentov
ECB.

PLASTI ZUNANJEGA NADZORA

Statut ESCB predvideva dve plasti: zunanjega re-
vizorja, ki je imenovan za revidiranje letnih racu-
novodskih izkazov ECB (¢len 27.1 Statuta ESCB),
in Evropsko rac¢unsko sodisce, ki preverja ucin-
kovitost upravljanja ECB (¢len 27.2). Letno po-
roc¢ilo Evropskega racunskega sodisca je skupaj
z odgovorom ECB objavljeno na spletni stra-
ni ECB in v Uradnem listu Evropske unije. Da
bi okrepili zagotovilo javnosti, da so zunanji re-
vizorji ECB neodvisni, se uporablja nacelo ro-
tacije revizijskih druzb.® Leta 2008 je Svet ECB
v okviru svoje zakonsko dolo¢ene naloge, po ka-
teri mora Svetu EU priporociti zunanje revizorje
centralnih bank ESCB, kot je predvideno v ¢lenu
27.1 Statuta ESCB, odobril dokument z naslovom
Dobre prakse za izbiro in mandat zunanjih revi-
zorjev (Good practices for the selection and man-
date of External Auditors), objavljen na spletni
strani ECB. Navedene dobre prakse Svetu ECB
omogocajo, da svoja priporocila Svetu EU obli-
kuje na podlagi usklajenih, doslednih in pregled-
nih meril izbora.

PLASTI NOTRANJEGA NADZORA

Struktura notranjega nadzora v ECB je urejena
tako, da je vsaka organizacijska enota (odsek,
oddelek, direktorat ali generalni direktorat) sama
odgovorna za upravljanje lastnih tveganj, notra-
nji nadzor ter u¢inkovitost in uspes$nost svojega
delovanja. Vsaka organizacijska enota izvaja po-
stopke operativnega nadzora na svojem podro-
¢ju v skladu s sprejemljivo ravnijo tveganja, ki
jo pred tem dolo¢€i IzvrSilni odbor. Sklop pravil
in postopkov, imenovan , kitajski zid”, na pri-

8 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschafts-
priifungsgesellschaft je bil zunanji revizor ECB v poslovnih letih
2003-07. Na podlagi razpisnega postopka in v skladu z dogovor-
jeno prakso o rotaciji revizijskih druzb je bil za zunanjega revizorja
ECB v poslovnih letih 2008—12 imenovan PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



mer preprecuje Sirjenje notranjih informacij iz
enot, odgovornih za izvajanje denarne politike,
v enote, odgovorne za upravljanje deviznih re-
zerv in portfelja lastnih sredstev ECB. ECB je
tudi v letu 2008 izboljsevala svoj pristop k upra-
vljanju operativnih tveganj. Prvi¢, centralna enota
v Generalnem direktoratu kadrovska sluzba, pro-
racun in organizacija je koordinirala obsezno,
od zgoraj navzdol usmerjeno nalogo, v kateri so
poslovna podroc¢ja ugotavljala operativna tvega-
nja, ki bi lahko, ¢e bi se uresnicila, imela precej-
$nje negativne posledice za poslovanje, ugled in
finan¢ni polozaj ECB. Na podlagi navedene na-
loge so bili vzpostavljeni akcijski nacrti za ob-
vladovanje takih tveganj. Drugi¢, ECB in naci-
onalne centralne banke euroobmocja so razvile
okvir za upravljanje operativnih tveganj pri na-
logah in procesih Eurosistema, ki se bo zacel iz-
vajati leta 2009.

Neodvisno od notranje nadzorne strukture in
spremljanja tveganj v ECB revizije izvaja tudi
Direktorat za notranjo revizijo, ki je neposredno
odgovoren IzvrSilnemu odboru. V skladu z man-
datom iz Pravilnika ECB o revidiranju’® dajejo
notranji revizorji ECB neodvisna in objektivna
zagotovila in nasvete, kar prispeva k sistemati-
¢nosti ocenjevanja in izbolj§evanja uc¢inkovito-
sti upravljanja tveganj, notranjega nadzora ter
upravljanja in vodenja. Direktorat za notranjo re-
vizijo deluje v skladu z mednarodnimi standar-
di strokovnega ravnanja pri notranjem revidira-
nju (International Standards for the Professional
Practice of Internal Auditing), ki jih je dolocil
Institut notranjih revizorjev (Institute of Internal
Auditors).

Odbor notranjih revizorjev (odbor Eurosistema/
ESCB), sestavljen iz predstojnikov oddelkov za
notranjo revizijo v ECB in nacionalnih central-
nih bankah, je odgovoren za usklajevanje revidi-
ranja skupnih projektov in operativnih sistemov
Eurosistema/ECB.

Svet ECB je za izboljSanje upravljanja in vodenja
aprila 2007 ustanovil Revizijski odbor ECB, ki
ga sestavljajo trije ¢lani, predseduje pa mu John
Hurley (guverner Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland).

KODEKSI RAVNANJA

V ECB veljajo trije kodeksi ravnanja. Prvi kodeks
velja za ¢lane Sveta ECB, ki so pri svojem delu
dolzni varovati postenost in ugled Eurosistema ter
skrbeti za njegovo ucinkovito delovanje.!® Kodeks
podaja smernice in eti¢na merila ¢lanom Sveta
ECB in njihovim namestnikom, kadar opravljajo
funkcije ¢lanov Sveta ECB. Svet ECB je imenoval
tudi svetovalca, ki je pristojen, da njegovim c¢la-
nom daje smernice glede nekaterih vidikov poklic-
nega ravnanja. Drugi kodeks je Kodeks ravnanja
ECB, ki ga uporabljajo zaposleni v ECB in ¢lani
Izvrsilnega odbora kot vodilo in merilo pri oprav-
ljanju svojih nalog, pri ¢emer se od njih pricaku-
je, da bodo upostevali najvisje standarde poklicne
etike.!' V skladu s pravili proti trgovanju na pod-
lagi notranjih informacij zaposleni v ECB in ¢lani
Izvrsilnega odbora ne smejo izkori$¢ati notranjih
informacij pri zasebnih finan¢nih dejavnostih, ki
jih opravljajo na lastno odgovornost in v svojem
imenu ali na odgovornost in v imenu tretje stran-
ke.!? Tretji kodeks je Dopolnilni kodeks eti¢nih
meril za ¢lane Izvrsilnega odbora ECB." Ta do-
polnjuje prej omenjena kodeksa in dolo¢a podrob-
nejSa eti¢na merila, ki veljajo za Clane Izvrsilnega
odbora. Izvrsilni odbor je imenoval svetovalca za
poklicno etiko, ki zagotavlja dosledno razlago teh
pravil.

UKREPI ZA PREPRECEVANJE GOLJUFI]

Evropski parlament in Svet EU sta leta 1999 spre-
jela uredbo o preiskavah,'* da bi okrepila boj
proti goljufijam, korupciji in drugim nezakoni-
tim dejanjem, ki Skodujejo finan¢nim interesom

9  Pravilnik je objavljen na spletnem mestu ECB, zato da bi izbolj-
Sali preglednost revizijskih predpisov, ki veljajo za ECB.

10 Glej Kodeks ravnanja za ¢lane Sveta ECB, UL C 123, 24. 5. 2002,
str. 9, njegovo spremembo, UL C 10, 16. 1. 2007, str. 6, in spletno
stran ECB.

11 Glej Kodeks ravnanja ECB v skladu s ¢lenom 11.3 Poslovnika
ECB, UL C 76, 8. 3. 2001, str. 12, in spletno stran ECB.

12 Glej del 1.2 Pravil za zaposlene ECB, kjer so pravila o poklicnem
ravnanju in poslovni skrivnosti, UL C 92, 16. 4. 2004, str 31, in
spletno stran ECB.

13 Glej Dopolnilni kodeks eticnih meril za ¢lane Izvrsilnega odbora
ECB, UL C 230, 23. 9. 2006, str. 46, in spletno stran ECB.

14 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.
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Evropskih skupnosti. Navedena uredba med dru-
gim predvideva, da Evropski urad za boj proti go-
ljufijam (OLAF) izvaja notranje preiskave sumov
goljufij v institucijah, organih, uradih in agencijah
Skupnosti.

Uredba OLAF predvideva, da vsaka institucija,
organ, urad in agencija sprejme sklepe, s kate-
rimi uradu omogoci izvajanje preiskav v vsaki
od njih. Junija 2004 je Svet ECB sprejel Sklep's
0 pogojih za izvajanje notranjih preiskav urada
OLAF v ECB, ki je zacel veljati 1. julija 2004.

DOSTOP JAVNOSTI DO DOKUMENTOV ECB

Sklep ECB o javnem dostopu do dokumentov
ECB!S, sprejet marca 2004, je skladen s cilji in
merili drugih institucij in organov Skupnosti
glede javnega dostopa do njihovih dokumentov.
IzboljSuje preglednost, hkrati pa uposSteva neod-
visnost ECB in nacionalnih centralnih bank ter
zagotavlja zaupnost nekaterih zadev, znacilnih
za izvajanje nalog ECB."

Leta 2008 je stevilo zahtevkov za javni dostop
ostalo majhno.

15 Sklep ECB/2004/11 o pogojih za preiskave Evropskega urada za
boj proti goljufijam v Evropski centralni banki v zvezi s prepre-
¢evanjem goljufij, korupcije in drugih nezakonitih dejanj, ki Sko-
dujejo finan¢nim interesom Evropskih skupnosti, in o spremem-
bah Pogojev za zaposlitev v Evropski centralni banki, UL L 230,
30. 6. 2004, str. 56. Ta sklep je bil sprejet kot odgovor na raz-
sodbo Sodis¢a Evropskih skupnosti z dne 10. julija 2003 v zadevi
11/00 Komisija proti Evropski centralni banki, ECR 1-7147.

16 Sklep ECB/2004/3 o dostopu javnosti do dokumentov Evropske
centralne banke, UL L 80, 18. 3. 2004, str. 42.

17 V skladu z zavezanostjo ECB odprtosti in preglednosti. Razdelek
z naslovom ,,Arhiv” na spletnem mestu ECB omogoc¢a dostop do
arhivske dokumentacije.
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2 ORGANIZACIJSKI RAZVO|

2.1 CLOVESKI VIRI

V letu 2008 je ECB $e naprej izvajala svoj okvir
kadrovske politike, ki obsega vrednote ECB in
temeljna kadrovska nacela'®. Okvir kadrovske
politike pojasnjuje, zakaj so bile izbrane posa-
mezne kadrovske politike in kako so med seboj
povezane. Znotraj okvira so politike upravlja-
nja s ¢loveskimi viri razdeljene na Stiri glavna
podrodja.

ORGANIZACIJSKA KULTURA

ECB zaposluje drzavljane iz 27 drzav ¢lanic
EU, zato je v svoje kadrovske postopke vklju-
¢ila upravljanje raznolikosti, da bi zaposlenim
priznala njihove individualne sposobnosti in
jih v celoti izkoristila pri doseganju ciljev ECB.
Upravljanje raznolikosti v ECB temelji na stra-
tegiji raznolikosti, uvedeni leta 2006. Njen cilj
je zagotoviti, da so vsi zaposleni obravnavani
spostljivo in da se njihova uspesnost ocenjuje na
podlagi zaslug. Leta 2008 je ECB organizirala
prvi forum raznolikosti za vodstvene delavce
s ciljem povecati ozaveScenost o vprasanjih
s podrocja raznolikosti ter izmenjati mnenja in
izkusnje o razli¢nih vprasanjih, povezanih s spo-
lom, drzavljanstvom in starostjo.

V kadrovske politike je bilo vkljucenih tudi Sest
skupnih vrednot ECB (strokovnost, uspesnost
in u€inkovitost, poStenost, skupinski duh, pre-
glednost in odgovornost ter delo za Evropo) kot
vodilo pri vsakdanjem ravnanju in spodbuda za
vecjo delovno uspesnost.

RAZVO) ZAPOSLENIH

Splosna nacela notranje mobilnosti v ECB, ki
zaposlene spodbujajo, da vsakih pet let zame-
njajo delovno mesto, $e naprej uzivajo precej$njo
podporo. Mobilnost je za zaposlene priloZnost za
Siritev strokovnega znanja in razvoj sposobnosti,
za ECB pa sredstvo za ozave$canje zaposlenih
in povecanje sinergij med poslovnimi podrodji.
Notranjo mobilnost zaposlenih dodatno pospe-
Suje politika notranjega zaposlovanja, ki poudarja
predvsem Sirino sposobnosti. Leta 2008 je bilo na
drugo delovno mesto zacasno ali za daljSe obdobje
notranje premescenih 165 zaposlenih, med njimi
17 vodstvenih delavcev in svetovalcev.

Program zunanjega pridobivanja delovnih izku-
Senj, ki ga izvaja ECB, omogoca napotitve zapo-
slenih v 27 nacionalnih centralnih bank v EU ali
v ustrezne mednarodne organizacije (npr. MDS
in BIS) za obdobje od dveh do dvanajstih mese-
cev. V letu 2008 je bilo po tem programu napo-
tenih 23 zaposlenih. ECB je poleg tega 30 zapo-
slenim odobrila nepla¢an dopust do treh let.
Mnogi od njih (19) so se zaposlili pri nacionalni
centralni banki, v mednarodnih organizacijah
ali zasebnih podjetjih. Drugi so neplacani dopust
izkoristili za $tudij. Konec decembra 2008 je
bilo na nepla¢anem dopustu skupaj 54 zaposle-
nih (v primerjavi s 56 leta 2007), na starSevskem
dopustu pa je bilo 26 zaposlenih (v primerjavi
s 23 leta 2007).

Poleg spodbujanja mobilnosti, vkljuéno z rota-
cijo vodstvenih delavceyv, je kadrovska strategija
veliko pozornosti §e naprej posvec€ala razvoju
zaposlenih ECB ter zlasti krepitvi vodstvenih
znanj s pomocjo usposabljanja in individualnega
treninga. Pri usposabljanju vodstvenih delavcev
je bil poudarek namenjen krepitvi skupinskega
dela, znanjem vodenja in zaposlovanja ter razli-
¢nim vidikom upravljanja uspesnosti.

Poleg tega so vodstveni delavci sodelovali pri
pridobivanju povratnih informacij iz razli¢nih
virov, v okviru katerega neposredno podrejeni,
sodelavci na isti ravni in zunanji stiki ugotavljajo
podrocja nadaljnjega osebnega razvoja ocenjeva-
nega. Na podlagi rezultatov povratnih informa-
cij iz razli¢nih virov so bili zagotovljeni indivi-
dualni treningi.

Stalno pridobivanje in razvoj znanj in sposob-
nosti vseh zaposlenih ostaja eden temeljnih
kamnov kadrovske strategije ECB. Osnovno
nacelo je, da sta uéenje in razvoj skupna odgo-
vornost zaposlenih in organizacije. Na eni strani
ECB zagotavlja proracunska sredstva in okvir
usposabljanja, vodstveni delavci pa opredelijo
potrebe po usposabljanju zaposlenih na njiho-
vem trenutnem delovnem mestu. Na drugi strani
morajo zaposleni za ucenje in razvoj ustrezno

18 Temeljna nacela kadrovske politike so organizacijske potrebe,

decentralizirano vodenje zaposlenih, zasluge, raznolikost, pri-
vlaéni pogoji zaposlitve in vzajemna zavezanost.
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ukrepati ter ohranjati svoje strokovno znanje na
nje usposabljanje so zaposleni Se naprej izkori-
$¢ali moznosti zunanjega usposabljanja, da bi
zadovoljili individualne potrebe po bolj stro-
kovnem usposabljanju. Mnogi so se udelezili
tudi usposabljanj, ki so potekala v okviru pro-
gramov ESCB ali so jih organizirale nacionalne
centralne banke.

ECB je v skladu s svojo politiko sekundarnega
usposabljanja 12 zaposlenim omogo¢ila prido-
bitev izobrazbe, ki presega zahtevano raven za
njihovo trenutno delovno mesto.

LAPOSLOVANJE

Ob koncu leta 2008 je dejansko Stevilo zapo-
slenih v ekvivalentu polnega delovnega Casa, ki
so imeli pogodbo z ECB, zna$alo 1.536" (v pri-
merjavi s 1.478 ob koncu leta 2007).

Zunanje zaposlovanje za zapolnitev stalnih
delovnih mest je potekalo na podlagi petletnih
pogodb za doloéen Cas za vodstvene polozaje
in triletnih pogodb za dolocen ¢as za vsa druga
delovna mesta, ki pa jih je ob upostevanju orga-
nizacijskih vidikov in individualne uspesno-
sti mogoce spremeniti v pogodbe za nedolo-
¢en Cas. Pogodbe za dolocen ¢as se lahko izdajo
tudi za nadomescanje zaposlenih s pogodbo za
nedoloCen Cas, ki so zaCasno odstotni ve¢ kakor
12 mesecev, na primer v ¢asu starSevskega ali
neplacanega dopusta. Leta 2008 je ECB ponu-
dila skupaj 108 pogodb za dolocen cas. Hkrati jo
je zapustilo 45 zaposlenih s pogodbo za dolocen
ali nedolocen ¢as. Poleg tega je bilo leta 2008
izdanih 113 kratkoroénih pogodb (poleg nekate-
rih podaljsanj pogodb iz leta 2007) za nadome-
$¢anje delavcev, odsotnih do enega leta, 83 krat-
koro¢nih pogodb pa je poteklo med letom.

ECB ponuja kratkoro¢ne pogodbe tudi usluzben-
cem nacionalnih centralnih bank in mednarodnih
organizacij, s ¢imer omogoc¢a medsebojno izme-
njavo izkuSenj. Kratkoro¢no zaposlovanje usluz-
bencev nacionalnih centralnih bank prispeva tudi
h krepitvi skupinskega duha v ESCB. Na dan
31. decembra 2008 je v ECB na raznih delovnih
mestih delalo 122 zaposlenih iz nacionalnih cen-
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tralnih bank in mednarodnih organizacij (v pri-
merjavi z 91 na dan 31. decembra 2007).

Septembra 2008 se je ECB na podlagi dvoletnih
nespremenljivih pogodb pridruzila tretja sku-
pina udelezencev programa ECB za diplomante
z zelo razli¢no izobrazbo. Prva generacija ude-
lezencev je zakljucila program ECB za diplo-
mante leta 2008 in Stevilni med njimi so uspesno
zaprosili za delovno mesto v ECB s spremen-
ljivo pogodbo za dolocen Cas.

ECB je opravljanje pripravni§tva omogocila
predvsem Studentom in diplomantom ekono-
mije, statistike, poslovne administracije, prava in
prevajalstva. Tako je 31. decembra 2008 gostila
84 pripravnikov.

ECB je podelila tudi dve Stipendiji v okviru pro-
grama Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, ki je na voljo vodilnim ekonomi-
stom, in pet Stipendij mladim raziskovalcem
v okviru raziskovalnega programa Lamfalussy
Fellowship Programme.

POGOJI ZAPOSLITVE

ECB ob upostevanju najnovejsih gibanj prica-
kovane zivljenjske dobe in dolgoro¢nega finan-
ciranja opravlja revizijo pokojninskega nacrta,
ki ga ponuja svojim zaposlenim. Pricakovati je,
da se bodo rezultati te revizije zaceli udejanjati
v zacetku leta 2009.

Leta 2008 je ECB zacela izvajati tudi revizijo
disciplinskega in pritozbenega postopka. Cilj
sprejetih sprememb je bil povecati uc¢inkovitost
in uspesnost obeh postopkov, hkrati pa ohraniti
pravice, ki jih imajo zaposleni.

Da bi izboljsali ravnotezje med poklicnim in
zasebnim Zivljenjem zaposlenih ter $e okrepili
vzdrzljivost ECB, je Izvrsilni odbor leta 2008
sklenil uvesti pilotni projekt, s katerim naj bi
se postopoma uvedlo teledelo. Ko bo projekt

19 Zaposleni na neplaganem dopustu so izkljuéeni. Stevilo vklju-
Cuje zaposlene s pogodbo za nedoloc¢en ¢as, dolocen ¢as in
s kratkoro¢no pogodbo ter udelezence programa ECB za diplo-
mante. Vkljuceni so tudi zaposleni na porodni§kem dopustu ali
dolgoro¢ni bolniski.



leta 2009 koncan, bo opravljena temeljita ocena
prednosti in slabosti, Sele potem bo sprejeta
odlocitev o razsiritvi programa.

2.2 KADROVSKA KONFERENCA

Dejavnosti kadrovske konference in njenih
podenot so v letu 2008 obsegale Stevilne vidike
usposabljanja in razvoja zaposlenih. Na pod-
lagi analize potreb so bile razvite nove oblike
usposabljanja ESCB, ki se bodo zacele izvajati
leta 2009. Kadrovska konferenca je sprejela tudi
ukrepe za poveéanje mobilnosti znotraj ESCB
z namenom, da zaposlenim v Eurosistemu/
ESCB poveca priloznosti za medsebojno ucenje
ter spodbudi sodelovanje in skupinskega duha.

Poleg tega sta kadrovska konferenca in Odbor
Eurosistema/ESCB za komuniciranje z javnostjo
z namenom izmenjati izkusSnje in dolociti naj-
boljse prakse organizirala konferenco o komuni-
ciranju na podroc¢ju upravljanja s ¢loveskimi viri,
ki so se je udelezile vse centralne banke ESCB.
Kadrovska konferenca je na sestankih obravna-
vala druge teme, kot so demografska gibanja,
centri za ocenjevanje in prihodnost kadrovanja
v Evropi ter kljucne izzive do leta 2015.

2.3 NOVI PROSTORI ECB

Leta 2008 je bil dosezen nadaljnji napredek
v zvezi z novo stavbo ECB v predelu Ostend
v mestu Frankfurt.

Pripravljalna dela na zemljiscu so se pred
zacetkom gradnje zacela aprila 2008. Dva $ti-
rinadstropna prizidka na koncu stavbe Gros-
smarkthalle sta bila ro¢no porusena, veCina
opeke pa je bila prihranjena za obnovo fasade
Grossmarkthalle, da bi se ohranila prvotna
barva in tekstura. Pozno spomladi so se zacela
prva izkopavanja za dve kletni nadstropji pisar-
niskih neboti¢nikov ter podzemno parkirisce za
zaposlene na juznem delu zemljisca. Nato so bili
vstavljeni piloti za temelje. Ta pripravljalna dela
so bila zakljucena do septembra 2008, v skladu
z urnikom in prora¢unom.

Zupanja Frankfurta, Petra Roth, je predsedniku
ECB 6. maja 2008 izroc¢ila gradbeno dovolje-
nje za novo stavbo ECB. Gradbeno dovoljenje
je formalno pravno dovoljenje za novo stavbo
na mestu nekdanje veleprodajne trznice Gros-
smarkthalle.

ECB se je 25. junija 2008 odlocila, da bo for-
malno zakljuc¢ila mednarodni javni razpis za
glavnega izvajalca gradnje nove stavbe ECB,
ker z njim ni dosegla zadovoljivih ekonom-
skih rezultatov, saj je prejeta ponudba mocno
presegala ocenjeni proraéun ECB. Poleti in
jeseni 2008 so arhitekti in nacrtovalci opra-
vili poglobljeno analizo razmer na gradbenem
trgu. Na podlagi te analize je Svet ECB novem-
bra 2008 sklenil, da spremeni razpisno strate-
gijo in razdeli gradbena dela med razli¢ne izva-
jalce ter ponovno objavi razpis za gradbena dela.
V letu 2009 bo objavljenih okoli 15 lo¢enih raz-
pisov za konstrukcijska dela, fasado in druge
dele objekta. Cilj te razpisne strategije je prido-
biti bolj konkuren¢ne ponudbe, tudi od srednje
velikih podjetij, in za vsako vrsto dela poiskati
specializirana podjetja. Razpisna strategija bo
temeljila na uravnotezenih pogodbenih pogojih,
ki se pogosto uporabljajo v gradbenistvu.

ECB je $e naprej trdno odlocena, da se bo drzala
predvidenih stroskov gradnje, ki znasSajo okoli
500 milijonov EUR (po stalnih cenah iz leta
2005). Stroski se revalorizirajo v skladu z ura-
dnimi indeksi cen nemskega statisticnega urada
(Statistisches Bundesamt). Gradnja nove stavbe,
ki naj bi zadovoljila posebne potrebe ECB, je
najboljsa mozna resitev z vidika stroskovne
ucinkovitosti.

Ob koncu leta 2009 bo Svet ECB na podlagi
vrednotenja ponudb odlocal o nadaljevanju
projekta.

2.4 URAD EUROSISTEMA ZA USKLAJEVANJE
NAROCIL

Svet ECB je julija 2007 sklenil ustanoviti Urad
Eurosistema za usklajevanje naroc€il (Eurosys-
tem Procurement Coordination Office — EPCO),
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da bi okrepil sodelovanje znotraj Eurosis-
tema na podrocju naro¢il. V njem prostovoljno
sodeluje 20 centralnih bank iz ESCB. Decem-
bra 2007 je bila kot gostiteljica urada za obdo-
bje od 1. januarja 2008 do 31. decembra 2012
doloc¢ena Banque centrale du Luxembourg.
Leta 2008 so bili izbrani vsi Stirje zaposleni
urada in sklicanih je bilo sedem sestankov stro-
kovnjakov za narocila iz sodelujocih centralnih
bank. Delo je bilo osredotoceno na dolocitev
najboljsih praks. Novembra 2008 je Svet ECB
sprejel sklep o dolocitvi okvira za skupno naro-
canje v Eurosistemu. Na podlagi tega sklepa,
katerega cilj je zagotoviti enake moznosti za vse
centralne banke, ki sodelujejo v skupnih naro-
¢ilih, je Svet ECB odobril tudi nacrt narocanja
za leto 2009. Dejavnosti urada EPCO usmerja
Usmerjevalni odbor, ki poroc¢a Svetu ECB prek
Izvrsilnega odbora.

ECB
' 1) Letno porocilo
012008



3 SOCIALNI DIALOG V ESCB

Socialni dialog v ESCB je posvetovalni forum,
ki vkljucuje ECB in predstavnike zaposlenih iz
centralnih bank ESCB in evropskih sindikalnih
zdruZenj.?’ Njegov namen je posredovati infor-
macije in spodbujati izmenjavo mnenj o vpra-
Sanjih, ki lahko pomembno vplivajo na pogoje
zaposlitve v centralnih bankah ESCB.

Te informacije se posredujejo v polletnem glasilu
ter na sestankih v aprilu in oktobru. Sestanka
v letu 2008 sta bila osredotocena na teme sode-
lovanja in specializacije znotraj Eurosistema,
na Lizbonsko pogodbo in njen vpliv na ESCB,
ter na vlogo trznih operacij in finan¢nega nad-
zora v Casih pretresov. Prav tako so bila obravna-
vana vpra$anja v zvezi s proizvodnjo in obtokom
bankovcev ter placilnimi sistemi (TARGET?2,
TARGET2-Securities in CCBM2). Predstavniki
zaposlenih so bili seznanjeni tudi z delom kadrov-
ske konference.

Ustanovljena je bila priloznostna delovna sku-
pina za izdajo in obtok bankovcev. Vkljucevala
je zelo omejeno Stevilo udelezencev, njen namen
pa je bil obravnavati tehni¢na vprasanja v zvezi
z bankovci pred plenarnim zasedanjem Social-
nega dialoga ESCB.

20 Stalni odbor sindikatov evropskih centralnih bank (Standing
Committee of European Central Bank Unions — SCECBU),
Mednarodna mreza sindikatov — Evropa (UNI-Europa Finance)
in Evropska federacija sindikatov javnih sluzb (European Fede-
ration of Public Service Unions — EPSU).
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4 LETNI RACUNOVODSKI IZKAZI ECB
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POSLOVNO POROCILO ZA LETO,
KI SE JE KONCALO 31. DECEMBRA 2008

I NARAVA POSLOVANJA

Dejavnosti ECB v letu 2008 so podrobno opi-
sane v ustreznih poglavjih Letnega porocila.

2 CILJI IN NALOGE

Cilji in naloge ECB so opisani v Statutu ESCB
(Clena 2 in 3). Na kratko so ti cilji predstavljeni
tudi v predgovoru predsednika ECB k Letnemu
porocilu.

3 KLJUCNI VIRI, TVEGANJA IN POSTOPKI

UPRAVLJANJE ECB
Upravljanje ECB je obravnavano v osmem
poglavju Letnega porocila.

CLANI IZVRSILNEGA ODBORA

Za ¢lane Izvrsilnega odbora so imenovani ljudje
z ugledom in poklicnimi izku$njami na denar-
nem ali banénem podrocju, in sicer na pripo-
rocilo Sveta EU, ki se o tem predhodno posve-
tuje z Evropskim parlamentom in Svetom ECB,
ter s soglasjem drZzav euroobmoc¢ja na ravni
predsednikov drzav ali vlad.

Pogoje zaposlitve za ¢lane IzvrSilnega odbora
dolo¢i Svet ECB na predlog odbora, v katerem
so trije ¢lani, ki jih imenuje Svet ECB, in trije
¢lani, ki jih imenuje Svet EU.

Denarna nadomestila ¢lanom IzvrSilnega odbora
so opisana v pojasnilu 29 ,,Stroski dela” v Letnih
rac¢unovodskih izkazih.

LAPOSLENI

Povpreéno $tevilo zaposlenih v ECB (v ekviva-
lentu polnega delovnega ¢asa), ki imajo z ECB!
sklenjeno pogodbo o zaposlitvi, se je s 1.448
v letu 2007 povecalo na 1.499 v letu 2008.
Ob koncu tega leta je bilo v ECB zaposlenih
1.536 oseb. To podrocje je podrobneje predsta-
vljeno v pojasnilu 29 ,,Stroski dela” v Letnih
racunovodskih izkazih in v osmem poglavju,
razdelek 2, ki opisuje tudi kadrovsko strategijo
ECB.

NALOZBENE DEJAVNOSTI

IN OBVLADOVANJE TVEGAN])

Portfelj deviznih rezerv ECB sestavljajo devi-
zne rezerve, ki so jih na ECB prenesle nacio-
nalne centralne banke euroobmocja v skladu
z dolo¢bami ¢lena 30 Statuta ESCB in Evrop-
ske centralne banke, ter prihodki iz tega naslova.
Portfelj zagotavlja sredstva za operacije ECB
na deviznem trgu za namene, ki so opredeljeni
v Pogodbi.

Portfelj lastnih sredstev ECB odraza nalozbe
vplacanega kapitala, protipostavko rezervacije
za tveganja deviznega tecaja, obrestne mere in
cene zlata, sklad splosnih rezerv ter prihodke
od portfelja, nabrane v prej$njih obdobjih. Njen
namen je Evropski centralni banki zagotoviti
prihodke, ki se lahko uporabijo za pokritje nje-
nih stroskov poslovanja.

Nalozbene dejavnosti ECB in upravljanje s tem
povezanih tveganj so podrobneje opisani v dru-
gem poglavju Letnega poro¢ila.

POSTOPEK PRIPRAVE PRORACUNA

K finanénemu upravljanju ECB najve¢ prispeva
Odbor za proracun (BUCOM), ki ga sesta-
vljajo strokovnjaki ECB in nacionalnih cen-
tralnih bank euroobmoc¢ja. Odbor za proradun
v skladu s ¢lenom 15 Poslovnika podpira delo
Sveta ECB s tem, da pripravi natancno oceno
predloga letnega proracuna ECB in zahtevkov
Izvrsilnega odbora po dodatnih proracunskih
sredstvih, preden se ti posljejo v sprejetje Svetu
ECB. Porabo v skladu s sprejetim proracunom
redno spremljata Izvrsilni odbor, ki uposteva
nasvete notranjega nadzora ECB, in Svet ECB
ob pomoci Odbora za proracun.

1 Zaposleni na neplacanem dopustu niso vkljuceni. V tej Stevilki
so zajeti zaposleni s pogodbo za nedolo¢en ¢as, za dolo¢en ¢as
ali za kratek Cas ter sodelujo¢i v programu ECB za diplomante.
Vkljuceni so tudi zaposleni na porodniskem ali daljsem bolni-

Skem dopustu.
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4  POSLOVNI IZID

RACUNOVODSKI IZKAZI

Kot dolo¢a ¢len 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 odobri
Svet ECB.

REZERVACIJA ZA TVEGANJA

DEVIZNEGA TECAJA, OBRESTNE

MERE IN CENE ZLATA

Ker se vecina sredstev in obveznosti ECB
redno prevrednoti po tekoc€ih trznih deviznih
tecajih in cenah vrednostnih papirjev, je dobic-
konosnost ECB mo¢no izpostavljena tecaj-
nemu in v manj$i meri obrestnemu tveganju.
Ta izpostavljenost izhaja predvsem iz njenih
imetij deviznih rezerv v ameriskih dolarjih,
japonskih jenih in zlatu, ki se ve¢inoma nala-
gajo v obrestonosne instrumente.

Zaradi velike izpostavljenosti ECB tem tve-
ganjem in velikosti racunov prevrednotenja je
Svet ECB leta 2005 sklenil, da oblikuje rezer-
vacijo za tveganja deviznega tecaja, obrestne
mere in cene zlata. Na dan 31. decembra 2007
je ta rezervacija znasala 2.668.758.313 EUR.
V skladu s ¢lenom 49.2 Statuta ESCB sta
centralni banki Cipra in Malte v rezervacijo
s 1. januarjem 2008 prispevali 4.795.450 EUR
oziroma 2.388.127 EUR. Ob upostevanju rezul-
tatov ocene je Svet ECB sklenil, da na dan
31. decembra 2008 v rezervacijo prenese doda-
tni znesek v visini 1.339.019.690 EUR. S tem se
je obseg rezervacije povecal na najvecjo dovo-
ljeno vrednost 4.014.961.580 EUR. Svet ECB
je sklenil, da rezervacija skupaj z morebitnimi
sredstvi v sploSnem rezervnem skladu ECB ne
sme presegati vrednosti kapitalskih delezev,
ki so jih vplacale nacionalne centralne banke
euroobmogdja.

Iz te rezervacije se bodo financirale prihod-
nje realizirane in nerealizirane izgube, pred-
vsem izgube vrednotenja, ki se ne pokrijejo
z racunov prevrednotenja. Velikost in nadaljnja
potrebnost te rezervacije se ocenita letno glede
na vrsto dejavnikov, predvsem raven imetij
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tveganih finan¢nih sredstev, obseg realizirane
izpostavljenosti tveganju v tekoCem finanénem
letu, pri¢akovani poslovni izid za prihodnje
leto in oceno tveganja z izraCunom tvegane
vrednosti (VaR) za tvegana finan¢na sredstva,
ki se dosledno uporablja daljse ¢asovno obdo-
bje.

POSLOVNI IZID ZA LETO 2008

Neto prihodek ECB pred prenosom sredstev
v rezervacijo za tveganja je znasal 2.661 mili-
jonov EUR, v primerjavi z 286 milijoni EUR
v letu 2007. Cisti dobi¢ek v vigini 1.322 milijo-
nov EUR po prenosu je bil razdeljen nacional-
nim centralnim bankam.

Zaradi apreciacije eura do ameriskega dolarja
in v manj$i meri do japonskega jena se je
v letu 2007 znizala eurska knjigovodska vred-
nost imetij ECB, izrazenih v teh dveh valu-
tah. Znizanje knjigovodske vrednosti je zna-
Salo 2,5 milijarde EUR in je bilo prikazano
kot odhodek v izkazu poslovnega izida.
V letu 2008 je ECB zaradi depreciacije eura do
japonskega jena in ameriSkega dolarja ustva-
rila nerealizirani dobi¢ek v visini pribliZno
3,6 milijjarde EUR. Ta dobicek se je evidenti-
ral na raCunu prevrednotenja v skladu s skup-
nimi ra¢unovodskimi usmeritvami, ki jih je za
Eurosistem sprejel Svet ECB.

V letu 2008 so se neto obrestni prihodki zmanj-
Sali na 2.381 milijonov EUR, z 2.421 milijo-
nov EUR v letu 2007, in sicer predvsem zaradi
(a) nizjih neto obrestnih prihodkov v ameri-
Skih dolarjih in (b) ve¢jega obrestovanja terja-
tev nacionalnih centralnih bank v zvezi s pre-
nesenimi deviznimi rezervami. Posledi¢no
zmanj$anje neto obrestnih prihodkov je le
deloma odtehtalo pove¢anje obrestnih prihod-
kov v zvezi z razdelitvijo eurobankovcev zno-
traj Eurosistema, ki odraza predvsem splosno
povecanje obsega eurobankovcev v obtoku.

Neto realizirani prihodki iz naslova finan¢nih
operacij so se s 779 milijonov EUR v letu 2007
zmanjSali na 662 milijonov EUR v letu 2008,
predvsem zaradi manjse prodaje zlata v skladu



z sporazumom centralnih bank o zlatu, ki je
v veljavo stopil 27. septembra 2004 in ¢igar
podpisnica je tudi ECB. Posledi¢no zmanjsa-
nje realiziranih prihodkov od teh operacij so le
deloma odtehtali visji neto realizirani prihodki
od prodaje vrednostnih papirjev v letu 2008,
opravljene po padcu obrestnih mer v ZDA
v tem letu.

Skupni upravni stroski ECB, vklju¢no z amor-
tizacijo, so se s 385 milijonov EUR v letu 2007
povecali na 388 milijonov EUR v letu 2008.

SPREMEMBA V KAPITALU ECB

Na podlagi odlo¢b Sveta 2007/503/ES in
2007/504/ES z dne 10. julij 2007, sta Ciper in
Malta 1. januarja 2008 uvedla enotno valuto.
V skladu s ¢lenom 49.1 Statuta ESCB sta Cen-
tral Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta na ta dan zato vplacali
preostali del vpisanega kapitala. Zaradi teh
placil se je vpisani kapital ECB s 4.127 milijo-
nov EUR na dan 31. december 2007 povecal na
4.137 milijonov EUR na dan 1. januar 2008.

5 DRUGO

OKOLJEVARSTVENA VPRASANJA

Na osnovi okvira okoljevarstvene politike ECB,
sprejetega konec leta 2007, sta bila v letu 2008
pripravljena seznam okoljevarstvenih vprasanj
in prva ocena ekoloskih posledic delovanja
ECB. ECB je poleg tega sklenila, da bo vzpo-
stavila sistem za upravljanje okoljevarstvenih
ukrepov, ki bo skladen z mednarodno prizna-
nima standardoma ISO 14001 in EMAS. Delo-
vati je zacel projekt za pridobitev certifikata za
ta sistem banke do leta 2010, v letu 2008 pa so
bili uspesno izvedeni nekateri ukrepi.

UPRAVLJANJE STORITEV

INFORMACIJSKE TEHNOLOGIJE

V letu 2008 je ECB kot prva centralna banka
pridobila certifikat skladnosti z mednarod-
nim standardom ISO/IEC 20000 za odli¢no
upravljanje storitev informacijske tehnolo-
gije (ITSM). Standard ISO/IEC 20000 opisuje
sklop medsebojno povezanih upravljalskih

procesov za uéinkovito ponudbo storitev IT
organizaciji in njenim strankam. Z njim se bo
bistveno izboljsala kakovost storitev IT v ECB
in je Ze prinesel merljive koristi in prispeval
k Se ve¢jemu zadovoljstvu konénih uporabni-
kov s temi storitvami.
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BILANCA STANJA NA DAN 31. DECEMBRA 2008

SREDSTVA

Zlato in terjatve v zlatu

Terjatve do nerezidentov
euroobmocdja v tuji valuti
Terjatve do MDS
Stanja pri bankah in nalozbe
v vrednostne papirje, posojila
in druge terjatve do tujine

Terjatve do rezidentov
euroobmocja v tuji valuti

Terjatve do nerezidentov
euroobmocja v eurih

Stanja pri bankah, nalozbe

v vrednostne papirje in posojila

Druge terjatve do kreditnih
institucij euroobmocja v eurih

Terjatve znotraj Eurosistema
Terjatve v zvezi z razdelitvijo
eurobankovcev znotraj Eurosistema
Druge terjatve znotraj Eurosistema
(neto)

Druga sredstva
Opredmetena osnovna sredstva
Druga finan¢na sredstva
Razlike zaradi prevrednotenja
zabilan¢nih instrumentov
Aktivne ¢asovne razmejitve
Razno

Skupaj sredstva
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ST.
POJASNILA

1

2008
EUR

10.663.514.154

346.651.334

41.264.100.632
41.610.751.966

22.225.882.711

629.326.381

25.006

61.021.794.350

234.095.515.333
295.117.309.683

202.690.344
10.351.859.696

23.493.348
1.806.184.794
1.272.185.672

13.656.413.854

383.903.223.755

2007
EUR

10.280.374.109

449.565.998

28.721.418.912
29.170.984.910

3.868.163.459

13.774

54.130.517.580

17.241.183.222
71.371.700.802

188.209.963
9.678.817.294

34.986.651
1.365.938.582
69.064.934
11.337.017.424

126.028.254.478



OBVEZNOSTI

Bankovci v obtoku

Obveznosti do drugih rezidentov
euroobmocja v eurih

Obveznosti do nerezidentov
euroobmocja v eurih

Obveznosti do rezidentov
euroobmocja v tuji valuti

Obveznosti do nerezidentov
euroobmocja v tuji valuti

Vloge, stanja in druge obveznosti
Obveznosti znotraj Eurosistema
Obveznosti, ustrezne prenosu
deviznih rezerv
Druge obveznosti

Razlike zaradi prevrednotenja
zabilan¢nih instrumentov

Pasivne Casovne razmejitve
Razno

Rezervacije

Racuni prevrednotenja

Kapital in rezerve
Kapital

Dobicek tekocega leta

Skupaj obveznosti

ST.
POJASNILA

10

10

11

12

13

14

15

2008
EUR

61.021.794.350

1.020.000.000

253.930.530.070

272.822.807

1.444.797.283

40.149.615.805

1.130.580.103
2.284.795.433
1.797.414.878
5.212.790.414

4.038.858.227

11.352.601.325

4.137.159.938

1.322.253.536

383.903.223.755

2007
EUR

54.130.517.580

1.050.000.000

14.571.253.753

667.076.397

40.041.833.998

69.589.536
1.848.257.491
659.763.920
2.577.610.947

2.693.816.002

6.169.009.571

4.127.136.230

126.028.254.478
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IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA ZA LETO,
KI SE JE KONCALO 31. DECEMBRA 2008

Obrestni prihodki od deviznih rezerv
Obrestni prihodki iz razdelitve
eurobankovcev znotraj Eurosistema
Drugi obrestni prihodki

Obrestni prihodki

Obrestovanje terjatev NCB v zvezi

s prenesenimi deviznimi rezervami
Drugi obrestni odhodki

Obrestni odhodki

Neto obrestni prihodki

Realizirani dobicki/izgube iz finan¢nih
operacij

Delni odpisi finan¢nih sredstev in pozicij
Prenos v/iz rezervacije za te¢ajna in
cenovna tveganja

Neto rezultat finané¢nih operacij,
delni odpisi in rezervacije za tveganja

Neto odhodki iz provizij

Prihodek iz lastniskih vrednostnih
papirjev in udelezb v drugih druzbah

Drugi prihodki

Skupaj neto prihodki

Stroski dela
Upravni stroski

Amortizacija opredmetenih
osnovnih sredstev

Storitve tiskanja bankovcev

Dobicek tekocega leta

Frankfurt na Majni, 24. februar 2009

ECB

ST.
POJASNILA

23

24
25

26

27

28

29
30

31

2008
EUR

997.075.442
2.230.477.327
8.430.894.437

11.658.447.206

(1.400.368.012)

(7.876.884.520)
(9.277.252.532)

2.381.194.674

662.342.084
(2.662.102)

(1.339.019.690)

(679.339.708)

(149.007)

882.152
7.245.593

1.709.833.704

(174.200.469)
(183.224.063)

(23.284.586)

(6.871.050)

1.322.253.536

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet
Predsednik
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2007
EUR

1.354.887.368
2.004.355.782
4.380.066.479
7.739.309.629
(1.356.536.045)

(3.962.006.944)
(5.318.542.989)

2.420.766.640

778.547.213
(2.534.252.814)

(286.416.109)

(2.042.121.710)

(621.691)

920.730
6.345.668

385.289.637

(168.870.244)
(184.589.229)

(26.478.405)

(5.351.759)



RACUNOVODSKE USMERITVE'

OBLIKA IN PREDSTAVITEV
RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Namen ra¢unovodskih izkazov ECB je, da
posteno prikazejo finan¢no stanje ECB in rezul-
tate njenega poslovanja. Pripravljeni so bili
v skladu z naslednjimi ra¢unovodskimi usmeri-
tvami?, za katere Svet ECB meni, da so primerne
za naravo dejavnosti centralne banke.

RACUNOVODSKA NACELA

Uporabljena so bila naslednja racunovodska
nacela: realnost in preglednost, previdnost,
priznavanje dogodkov po datumu bilance sta-
nja, pomembnost, nacelo upostevanja nastanka
poslovnega dogodka, nacelo ¢asovne neomeje-
nosti delovanja, skladnost in primerljivost.

PRIZNAVANJE SREDSTEV IN OBVEZNOSTI
Sredstvo ali obveznost se v bilanci stanja pri-
zna samo, ¢e je verjetno, da bodo s sredstvom
ali obveznostjo povezane prihodnje ekonomske
koristi pritekale v ECB ali iz nje odtekale, ¢e se
skoraj vsa s sredstvom ali obveznostjo povezana
tveganja in koristi prenesejo na ECB, ter ce je
mogoce nabavno ceno ali vrednost sredstva ali
znesek obveznosti zanesljivo izmeriti.

RACUNOVODSKA IZHODISCA

Ti raGunovodski izkazi so bili pripravljeni na
podlagi izvirne vrednosti, kot spremenjene
zaradi upoStevanja trzne vrednosti trznih vre-
dnostnih papirjev, zlata ter vseh drugih bilan-
¢nih in zabilan¢nih sredstev in obveznosti v tuji
valuti. Transakcije s finanénimi sredstvi in obve-
znostmi se v racunovodskih izkazih evidentirajo
na podlagi datuma poravnave.

Z izjemo vrednostnih papirjev se transakcije
s finan¢nimi instrumenti v tuji valuti evidenti-
rajo na zabilan¢nih racunih na datum sklenitve
posla. Na datum poravnave se zabilan¢ne knjizbe
stanja. Nakupi in prodaje tujih valut spremenijo
neto valutno pozicijo na datum sklenitve posla,
ko se izracunajo tudi z njimi povezani realizirani
dobicki ali izgube. Natecene obresti, premije in
diskonti v zvezi s financnimi instrumenti v tuji
valuti se izracunajo in evidentirajo dnevno ter
dnevno tudi vplivajo na valutno pozicijo.

ZLATO TER SREDSTVA IN OBVEZNOSTI

V TUJI VALUTI

Sredstva in obveznosti v tuji valuti se preracu-
najo v eure po deviznem tecaju, veljavnem na
datum bilance stanja. Prihodki in odhodki v tuji
valuti pa se preracunajo v eure po deviznem
teCaju, veljavnem na datum evidentiranja. Pre-
vrednotenje sredstev in obveznosti v tuji valuti,
vklju¢no z bilan¢nimi in zabilanénimi instru-
menti, se izvaja po posameznih valutah.

Pri sredstvih in obveznostih v tuji valuti se pre-
vrednotenje zaradi spremembe trZzne cene obra-
vnava lo¢eno od prevrednotenja zaradi spre-
membe deviznega tecaja.

Zlato se vrednoti po trzni ceni, veljavni ob koncu
leta, prevrednotenje zaradi spremembe trzne
cene in zaradi spremembe deviznega tecaja pa se
ne obravnava lo€eno. Zlato se vrednoti le enkrat
na podlagi cene za unco zlata v eurih, ki je bila
za leto, koncano 31. decembra 2008, dolo¢ena
na podlagi te¢aja EUR/USD na dan 31. decem-
ber 2008.

VREDNOSTNI PAPIR]I

Vsi trzni vrednostni papirji in podobna sred-
stva se vrednotijo po srednjih trznih cenah ali na
podlagi ustrezne krivulje donosnosti na datum
bilance stanja, in sicer vsak vrednostni papir
posebej. Za leto, ki se je koncalo 31. decem-
bra 2008, so bile uporabljene srednje trzne cene
na dan 30. decembra 2008. Netrzni vrednostni
papirji se vrednotijo po nabavni vrednosti, enako
tudi nelikvidni lastniski vrednostni papirji, ven-
dar ob upostevanju oslabitve.

PRIZNAVANJE PRIHODKOV

Prihodki in odhodki se priznajo v obdobju,
v katerem nastanejo. Realizirani dobi¢ki in
izgube iz prodaje tujih valut, zlata in vrednostnih
papirjev se prenesejo v izkaz poslovnega izida.
Izracunajo se na podlagi povprecne nabavne
vrednosti posameznega sredstva.

1 Racunovodske usmeritve ECB so podrobno opredeljene v Sklepu
ECB/2006/17, UL L 348, 11. 12. 2006, str. 38, z vsemi spremem-
bami.

2 Te usmeritve so skladne z dolo¢bami ¢lena 26.4 Statuta ESCB,
ki zahtevajo usklajen pristop k pravilom, ki urejajo raunovod-
stvo in finan¢no porocanje o poslovanju Eurosistema.
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Nerealizirani dobicki se ne priznajo kot priho-
dek, ampak se evidentirajo neposredno na racunu
prevrednotenja.

Nerealizirane izgube se prenesejo v izkaz poslov-
nega izida, ¢e presegajo predhodne dobicke
iz prevrednotenja, evidentirane na ustreznem
racunu prevrednotenja. Pri nerealiziranih izgu-
bah iz katerega koli vrednostnega papirja, valute
ali imetja v zlatu ni neto izravnave v breme
nerealiziranih dobic¢kov iz drugih vrednostnih
papirjev, valut ali zlata. V primeru nerealizirane
izgube ob koncu leta iz katere koli postavke se
povpre¢na nabavna vrednost te postavke zmanjsa
na devizni tecaj ali trzno ceno ob koncu leta.

Premije ali diskonti za kupljene vrednostne
papirje se izracunajo in prikazejo kot del
obrestnih prihodkov ter amortizirajo med pre-
ostalim obdobjem do dospelosti vrednostnih
papirjev.

POVRATNE TRANSAKCIJE

Povratne transakcije so operacije, s katerimi
ECB kupi ali proda sredstva v skladu s pogodbo
o povratnem nakupu ali izvede kreditne posle
Z zavarovanjem.

Po pogodbi o povratnem nakupu se vredno-
stni papirji prodajo za gotovino ob soasnem
dogovoru o njihovem povratnem nakupu od
nasprotne stranke za dogovorjeno ceno na
datum v prihodnosti. Pogodbe o povratnem
nakupu se evidentirajo kot prejete zavaro-
vane vloge na strani obveznosti v bilanci sta-
nja, v izkazu poslovnega izida pa nastanejo
obrestni odhodki. Vrednostni papirji, prodani
v okviru taks$nih pogodb, ostanejo v bilanci
stanja ECB.

Po pogodbi o povratni prodaji se vrednostni
papirji kupijo za gotovino ob so¢asnem dogo-
voru o njihovi ponovni prodaji nasprotni stranki
za dogovorjeno ceno na datum v prihodnosti.
Pogodbe o povratni prodaji se evidentirajo kot
dana zavarovana posojila na strani sredstev
v bilanci stanja, vendar se ne vkljucijo v ime-
tja vrednostnih papirjev ECB, v izkazu poslov-
nega izida pa nastanejo obrestni prihodki.

ECB
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Povratne transakcije (vklju¢no s transakci-
jami posojanja vrednostnih papirjev), izvedene
v okviru programa avtomatiziranega posojanja
vrednostnih papirjev, se evidentirajo v bilanci
stanja le, ¢e ECB prejme zavarovanje v obliki
gotovine. V letu 2008 ECB ni prejela nobenega
zavarovanja v obliki gotovine v zvezi s tak$nimi
transakcijami.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

Valutni instrumenti, tj. valutne terminske trans-
akcije, terminski deli valutnih zamenjav in drugi
instrumenti, ki vkljucujejo prihodnjo zamenjavo
ene valute za drugo, se vkljucijo v neto valutno
pozicijo zaradi izrauna pozitivnih in negativnih
te¢ajnih razlik.

Prevrednotenje obrestnih instrumentov se izvaja
za vsako postavko posebej. Dnevne spremembe
gibljivih kritij nedospelih terminskih pogodb na
obrestno mero se evidentirajo v izkazu poslov-
nega izida. Vrednotenje terminskih transakcij
z vrednostnimi papirji in obrestnih zamenjav
temelji na splosno sprejeti metodi vrednotenja
z uporabo trznih cen ter diskontnih faktorjev od
datuma poravnave do datuma vrednotenja.

DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA
Sredstva in obveznosti se prilagodijo ustrezno
dogodkom, ki se zgodijo med datumom letne
bilance stanja in datumom, ko Svet ECB potrdi
racunovodske izkaze, ¢e ti dogodki pomembno
vplivajo na stanje sredstev in obveznosti na
datum bilance stanja.

Pomembni dogodki po datumu bilance stanja,
ki ne vplivajo na stanje sredstev in obveznosti na
datum bilance stanja, so razkriti v pojasnilih.

STANJA ZNOTRA) ESCB/EUROSISTEMA

Transakcije znotraj ESCB so ¢ezmejne transak-
cije, ki potekajo med dvema centralnima ban-
kama EU. Zaradi teh transakcij, ki se obdelajo
predvsem v sistemu TARGET23- transevrop-

3 Tehni¢no decentralizirani sistem prve generacije se je postopno
zamenjal s sistemom druge generacije (TARGET2), ki temelji
na enotni tehni¢ni infrastrukturi, to je enotni skupni platformi
(ESP). Migracija v TARGET?2 se je za¢ela novembra 2007 in
koncala maja 2008.



skem sistemu bruto poravnave v realnem ¢asu
(glej poglavje 2) —, nastanejo dvostranska sta-
nja na racunih med centralnimi bankami EU, ki
so povezane v TARGET?. Ta dvostranska stanja
se dnevno dodelijo ECB, tako da vsaki posame-
zni nacionalni centralni banki ostane samo ena
neto dvostranska pozicija do ECB. Ta pozicija
v knjigah ECB predstavlja neto terjatev ali obve-
znost vsake nacionalne centralne banke do osta-
lega ESCB.

Stanja znotraj ESCB v eurih, ki jih imajo naci-
onalne centralne banke euroobmocja pri ECB
(razen kapitala ECB in stanj, ki so posledica
prenosa deviznih rezerv na ECB), so terjatve ali
obveznosti znotraj Eurosistema in se v bilanci
stanja ECB prikaZejo kot ena neto pozicija sred-
stev ali obveznosti.

Stanja znotraj Eurosistema, ki izhajajo iz raz-
delitve eurobankovcev znotraj Eurosistema, se
vkljucijo kot eno neto sredstvo v postavko ,ter-
jatve v zvezi z razdelitvijo eurobankovcev zno-
traj Eurosistema” (glej ,,Bankovci v obtoku”
v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).

Stanja znotraj ESCB, ki jih imajo nacionalne
centralne banke zunaj euroobmocja pri ECB
in izhajajo iz njihovega sodelovanja v sistemu
TARGET?24, se razkrijejo pod ,,obveznosti do
nerezidentov euroobmocja v eurih”.

OBRAVNAVA OSNOVNIH SREDSTEV

Osnovna sredstva, razen zemljis¢, se vrednotijo
po amortizirani nabavni vrednosti. ZemljiS¢a se
vrednotijo po nabavni vrednosti. Amortizacija
se obracunava linearno od Cetrtletja po nabavi

do konca pricakovane dobe koristnosti sredstva,
kakor sledi:

Racunalniki in strojna/programska

oprema ter motorna vozila 4 leta
Oprema, pohistvo in
tehni¢na infrastruktura 10 let

Osnovna sredstva, ki stanejo

manj kot 10.000 EUR odpis v letu nabave

Amortizacijska doba usredstvenih izdatkov za
zgradbe in obnovo, povezanih z obstojecimi
prostori ECB, se je skrajsala, da bi se zagotovil

popoln odpis teh sredstev e pred selitvijo ECB
V novo stavbo.

POKOJNINSKI NACRT IN DRUGI
POZAPOSLITVENI PREJEMKI V ECB

ECB za svoje zaposlene upravlja pokojninski
nacrt z dolo¢enimi prejemki. Ta se financira
s sredstvi iz dolgoro¢nega sklada za prejemke
zaposlenih.

BILANCA STANJA

Obveznost, ki se v zvezi z na¢rtom z doloce-
nimi prejemki prizna v bilanci stanja, je sedanja
vrednost obveze za doloc¢ene prejemke na datum
bilance stanja, minus posStena vrednost sredstev
nacrta, s katerimi se ta obveza financira, pri-
lagojena za nepriznane aktuarske dobicke ali
izgube.

Obvezo za dolocene prejemke letno izracunajo
neodvisni aktuarji z uporabo metode predvi-
dene pomembnosti enot. Njena sedanja vred-
nost se dolo¢i tako, da se ocenjeni prihodnji
denarni tokovi diskontirajo z uporabo obrestnih
mer visoko kakovostnih podjetniskih obveznic,
ki so denominirane v eurih in imajo podobno
dospelost kot ustrezna obveza.

Aktuarski dobicki in izgube lahko nastanejo
zaradi izkustvenih prilagoditev (Ce se dejstva raz-
likujejo od predhodnih aktuarskih predpostavk)
in sprememb v aktuarskih predpostavkah.

IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA
Neto znesek, ki bremeni izkaz poslovnega izida,
obsega:

(a) stroske sprotnega sluzbovanja, ki izhajajo iz
prejemkov, natecenih v tekocem letu;

(b) obresti od obveze za doloéene prejemke po
diskontni stopnyji;

(c) pricakovani donos sredstev nacrta; ter

4 Nadan 31. decembra 2008 so naslednje centralne banke zunaj
euroobmocja sodelovale v sistemu TARGET2: Danmarks
Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy

Bank Polski in Eesti Pank.
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(d) aktuarske dobicke in izgube, ki se priznajo
v izkazu poslovnega izida, pri ¢emer se upo-
rablja pristop z ,,10% pasom”.

PRISTOP Z ,,10% PASOM”

Neto kumulativni nepriznani aktuarski dobicki
in izgube, ki presegajo vecjo od naslednjih veli-
kosti: (a) 10% sedanje vrednosti obveze za dolo-
¢ene prejemke in (b) 10% poStene vrednosti
sredstev nacrta, se amortizirajo med pricako-
vano povprecno preostalo delovno dobo sode-
lujocih zaposlenih.

POKOJNINE CLANOV IZVRSILNEGA
ODBORA IN DRUGE OBVEZE PO
UPOKOJITVI

Za pokojnine ¢lanov Izvrsilnega odbora ECB in
rezervacijo za invalidnine zaposlenih je vzpo-
stavljen sistem financiranja brez skladov. Prica-
kovani stroski teh prejemkov se izra¢unajo na
podlagi trajanja mandata/zaposlitve ¢lana Izvr-
Silnega odbora/zaposlenega z uporabo racu-
novodskega pristopa, ki je podoben tistemu
za pokojninske nacrte z dolocenimi prejemki.
Aktuarski dobicki in izgube se priznajo na enak
nacin, kot je opisano zgoraj.

Te obveze letno vrednotijo neodvisni aktuarji
z namenom, da se v racunovodskih izkazih pri-
kaze ustrezna obveznost.

BANKOVCI V OBTOKU

ECB in nacionalne centralne banke euro-
obmocja, ki skupaj tvorijo Eurosistem, izdajajo
eurobankovce.’ Skupna vrednost eurobankov-
cev v obtoku se centralnim bankam Eurosistema
razdeli zadnji delovni dan v mesecu v skladu
s klju¢em za razdelitev bankovcev.®

ECB je bil dodeljen 8-odstotni delez skupne vre-
dnosti eurobankovcev v obtoku, ki se razkrije
na strani obveznosti bilance stanja v postavki
»bankovci v obtoku”. Delez ECB v skupni
izdaji bankovcev je krit s terjatvami do nacio-
nalnih centralnih bank. Te terjatve, ki se obre-
stujejo’, se razkrijejo v podpostavki ,terjatve
znotraj Eurosistema: terjatve v zvezi z razdeli-
tvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema” (glej
»Stanja znotraj ESCB/Eurosistema” v pojasni-
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lih k rac¢unovodskim usmeritvam). Obrestni
prihodki od teh terjatev se vkljucijo v postavko
,heto obrestni prihodki”. Ti prihodki pripa-
dajo nacionalnim centralnim bankam v poslov-
nem letu, v katerem nastanejo, razdelijo pa se
drugi delovni dan naslednjega leta.® Razdelijo se
v celoti, razen Ce je Cisti dobicek ECB tekocega
leta manjsi od njenega prihodka iz eurobankov-
cev v obtoku, kot tudi ob upostevanju morebit-
nih sklepov Sveta ECB o prenosu teh prihod-
kov v rezervacijo za tveganja deviznega tecaja,
obrestne mere in cene zlata ter/ali o porabi teh
prihodkov za pokritje stroSkov ECB v zvezi
z izdajo in obdelavo eurobankovcev.

PRERAZVRSTITVE

V letu 2008 je bilo zaradi spremembe pred-
stavljanja ponovno razvr§cenih ve¢ postavk,
¢emur ustrezno so bila prilagojena stanja na dan
31. decembra 2007. Prerazvrstitve so opisane
v pojasnilih k bilanci stanja.’

DRUGO

Glede na vlogo, ki jo ima ECB kot centralna
banka, se je Izvrsilni odbor odlocil, da ne objavi
izkaza denarnih tokov, saj meni, da uporabniki
racunovodskih izkazov z njim ne bi pridobili
pomembnejsih dodatnih informacij.

V skladu s ¢lenom 27 Statuta ESCB in na pod-
lagi priporocila Sveta ECB je Svet EU odobril,
da se PricewaterhouseCoopers Aktiengesell-
schaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft imenuje
za zunanjega revizorja ECB za obdobje petih let
do konca poslovnega leta 2012.

5 Sklep ECB/2001/15 z dne 6. decembra 2001 o izdajanju euro-
bankovcev, UL L 337, 20. 12. 2001, str. 52, z vsemi spremem-
bami.

6 ,Klju¢ za razdelitev bankovcev” pomeni odstotke, ki jih
dobimo, ¢e upostevamo delez ECB v skupni izdaji euroban-
kovcev in uporabimo klju¢ za vpis kapitala pri dolo¢itvi deleza
nacionalnih centralnih bank v skupni izdaji.

7  Sklep ECB/2001/16 z dne 6. decembra 2001 o razdelitvi denar-
nih prihodkov nacionalnih centralnih bank sodelujo¢ih drzav
¢lanic za poslovno leto 2002, UL L 337, 20. 12. 2001, str. 55,
z vsemi spremembami.

8 Sklep ECB/2005/11 z dne 17. novembra 2005 o razdelitvi pri-
hodka Evropske centralne banke iz naslova eurobankovcev
v obtoku med nacionalne centralne banke sodelujo¢ih drzav
¢lanic, UL L 311, 26. 11. 2005, str. 41.

9 Prerazvrstitve so v skladu z raCunovodskimi usmeritvami
ECB, kot so opredeljene v Sklepu ECB/2006/17, UL L 348,
11. 12. 2006, str. 38, z vsemi spremembami.



POJASNILA K BILANCI STANJA

I ZLATO IN TERJATVE V ZLATU

Na dan 31. decembra 2008 je imela ECB
17.156.546 ung zlata (2007: 18.091.733 ung).
Zmanjs$anje je posledica (a) prodaj v visini
963.987 unc zlata v skladu s Sporazumom cen-
tralnih bank o zlatu, ki je zacel veljati 27. sep-
tembra 2004 in ga je podpisala tudi ECB, ter
(b) prenosa na ECB v visini 19.151 un¢ ozi-
roma 9.649 ung zlata'®, ki sta ga centralni banki
Cipra in Malte opravili ob uvedbi enotne valute
v skladu s ¢lenom 30.1 Statuta ESCB. Zmanj-
Sanje eurske protivrednosti tega imetja zaradi
omenjenih transakcij pa je ve¢ kot odtehtalo
precejs$nje povecanje cene zlata v letu 2008 (glej
»Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti”
v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

2 TERJATVE DO NEREZIDENTOV IN
REZIDENTOV EUROOBMOC)A V TUJI VALUTI

TERJATVE DO MDS

Ta postavka predstavlja imetja ECB v obliki
posebnih pravic érpanja (PPC) na dan
31. decembra 2008. Izhaja iz dogovora z Med-
narodnim denarnim skladom (MDS), po kate-
rem je ta pooblaséen, da v imenu ECB prodaja
ali kupuje PPC za eure v okviru najniZje in naj-
visje ravni imetij. PPC so opredeljene kot kosa-
rica valut. Njihova vrednost je doloc¢ena kot pon-
derirana vsota deviznih tecajev §tirih glavnih
valut (eura, japonskega jena, britanskega funta
in ameriskega dolarja). PPC se v radunovodske
namene obravnavajo kot tuja valuta (glej ,,Zlato
ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v poja-
snilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

STANJA PRI BANKAH IN NALOZBE

V VREDNOSTNE PAPIRJE, POSOJILA IN DRUGE
TERJATVE DO TUJINE; TER TERJATVE DO
REZIDENTOV EUROOBMOCJA V TUJI VALUTI

Ti dve postavki obsegata stanja pri bankah
in posojila v tuji valuti ter nalozbe v vredno-
stne papirje, denominirane v ameriskih dolar-
jih in japonskih jenih. Amortizacija diskontov
in premij za vrednostne papirje, denominirane
v tuji valuti, je bila prej vkljuena v postavko
»aktivne ¢asovne razmejitve” oziroma v postavko

»pasivne casovne razmejitve”. ECB je sklenila,
da spremeni predstavljanje in zato prerazporedi
te zneske pod postavko ,,stanja pri bankah in
nalozbe v vrednostne papirje, posojila in druge
terjatve do tujine”. Primerljiva stanja na dan
31. decembra 2007 so bila ustrezno prilagojena.

Terjatve do

nerezidentov 2008 2007 Sprememba
euroobmocja EUR EUR EUR
Teko¢iracuni  5.808.582.148 761.073.851  5.047.508.297
Vloge na

denarnem trgu 573.557.686 688.783.688  (115.226.002)
Pogodbe

0 povratni

prodaji 379.961.453 543.247.188  (163.285.735)
Nalozbe

v vrednostne

papirje 34.501.999.345 26.728.314.185  7.773.685.160
Skupaj 41.264.100.632 28.721.418.912 12.542.681.720
Terjatve do

rezidentov 2008 2007 Sprememba
euroobmocja EUR EUR EUR
Tekoci ra¢uni 619.534 574.945 44.589
Vloge na

denarnem trgu  22.225.263.177 3.867.588.514 18.357.674.663
Skupaj 22.225.882.711 3.868.163.459 18.357.719.252

Povecanje tekocih ra¢unov pri nerezidentih euro-
obmocja je predvsem posledica (a) poravnave
valutnih zamenjav z dansko centralno banko,
natancneje njihovih delov v danskih kronah,
nedospelih v visini 3,9 milijarde EUR na dan
31. decembra 2008 (glej pojasnilo 20, ,,Valutne
zamenjave in valutne terminske transakcije”), ter
(b) stanj v Svicarskih frankih v visini 1,2 mili-
jarde EUR, ki so se pojavila v zvezi dogovorom
o valutnih zamenjavah s $vicarsko centralno
banko !! (glej pojasnilo 9, ,,Obveznosti do nere-
zidentov euroobmocja v eurih”). K povecéanju
skupne vrednosti teh postavk je prispevalo tudi
naslednje: apreciacija japonskega jena in ame-

10 Prenosa v skupni protivrednosti 16,5 milijona EUR sta bila
izvedena s 1. januarjem 2008.

11 Stanja v Svicarskih frankih odrazajo ukrepe za obvladovanje
tveganj, ki jih ECB uporablja pri svojih avkcijah valutnih zame-
njav EUR/CHF, natan¢neje zahteve ECB po zadetnem kritju,
ki znasa 5% v primeru enotedenskih operacij in 15% v primeru

84-dnevnih operacij.
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riSkega dolarja do eura, nerealizirani dobicki iz
vrednostnih papirjev (glej pojasnilo 14, ,,Racuni
prevrednotenja”), nalozitev iztrzkov od pro-
daj zlata (glej pojasnilo 1, ,,Zlato in terjatve
v zlatu”) ter prihodki, prejeti predvsem v zvezi
s portfeljem v ameriskih dolarjih.

Vloge v zvezi z operacijami, ki so jih centralne
banke Eurosistema izvedle, da bi kreditnim
institucijam euroobmocja zagotovile likvidnost
v ameriSkih dolarjih, so vklju¢ene v postavko
vloge na denarnem trgu pri rezidentih euro-
obmocja.

Dodatno sta centralni banki Cipra in Malte ob
uvedbi eura na ECB s 1. januarjem 2008 pre-
nesli ameriSke dolarje v skupni vrednosti
93,5 milijjona EUR, v skladu s ¢lenom 30.1
Statuta ESCB.

Neto devizna imetja ECB!? v ameriskih dolar-
jih oziroma japonskih jenih na dan 31. decembra
2008 so bila naslednja:

(v milijonih USD ali JPY)
40.062
1.084.548

Amerigki dolar

Japonski jen

3 TERJATVE DO NEREZIDENTOV
EUROOBMOCJA V EURIH

Ta postavka je v letu 2007 vkljucevala vloge na
denarnem trgu in tekoce rac¢une pri nerezidentih
euroobmocja kot neposredno protipostavko kapi-
tala in rezerv ECB. ECB je sklenila, da ta imetja
kot namenski portfelj prerazporedi v postavko
»druga financna sredstva”. Primerljiva stanja na
dan 31. decembra 2007 so bila ustrezno prila-
gojena.

Na dan 31. decembra 2008 je ta postavka vklju-
cevala predvsem terjatev v visini 460,0 mili-
jona EUR do madzarske centralne banke v zvezi
z dogovorom, ki ga je ta sklenila z ECB o povrat-
nih transakcijah. Dogovor Magyar Nemzeti Bank
omogoca, da si izposodi do 5 milijard EUR, ce
jih potrebuje v okviru svojih domacih operacij
povecéevanja likvidnosti v eurih.
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4  DRUGE TERJATVE DO KREDITNIH
INSTITUCI) EUROOBMOCJA V EURIH

Ta postavka je v letu 2007 vkljuéevala vloge na
denarnem trgu in tekoce racune pri rezidentih
euroobmodja kot neposredno protipostavko kapi-
tala in rezerv ECB. ECB je sklenila, da ta ime-
tja kot namenski portfelj prerazporedi v postavko
,,druga financna sredstva”. Primerljiva stanja na
dan 31. decembra 2007 so bila ustrezno prila-
gojena.

Na dan 31. decembra 2008 je ta terjatev vklju-
¢evala en tekoci racun pri rezidentu euroob-
mocja.

5  TERJATVE ZNOTRA) EUROSISTEMA

TERJATVE V ZVEZI Z RAZDELITVI)O
EUROBANKOVCEV ZNOTRA) EUROSISTEMA

Ta postavka vkljucuje terjatve ECB do nacional-
nih centralnih bank euroobmocja v zvezi z raz-
delitvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema
(glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k racu-
novodskim usmeritvam).

DRUGE TERJATVE ZNOTRA) EUROSISTEMA (NETO)
Ta postavka je v letu 2008 vkljucevala predvsem
stanja v sistemu TARGET?2, ki so jih imele naci-
onalne centralne banke euroobmocja do ECB
(glej ,,Stanja znotraj ESCB/Eurosistema” v poja-
snilih k rac¢unovodskim usmeritvam). Poveca-
nje te postavke je predvsem posledica veriznih
zamenjav z nacionalnimi centralnimi bankami
v zvezi z operacijami poveCevanja likvidnosti v
ameriskih dolarjih (glej pojasnilo 9, ,,Obveznosti
do nerezidentov euroobmocja v eurih”).

12 Sredstva minus obveznosti v ustrezni tuji valuti, ki se prevredno-
tijo v primeru spremembe deviznega tecaja. Vkljucena so pod
postavke ,.terjatve do nerezidentov euroobmodja v tuji valuti”,
Lterjatve do rezidentov euroobmodja v tuji valuti”, ,,aktivne
¢asovne razmejitve”, ,,obveznosti do rezidentov euroobmocja
v tuji valuti”, ,,obveznosti do nerezidentov euroobmogja v tuji
valuti”, ,,razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih instrumen-
tov” (na strani obveznosti) in ,,pasivne ¢asovne razmejitve”,
tudi ob upostevanju valutnih zamenjav in valutnih terminskih
transakcij v zabilan¢nih postavkah. U¢inki cenovnega prevred-
notenja finan¢nih instrumentov v tuji valuti niso vkljuceni.



Ta postavka vkljucuje tudi znesek, ki ga ECB
dolguje nacionalnim centralnim bankam euro-
obmocja v zvezi z vimesno razdelitvijo prihodka
ECB iz bankovcev (glej ,,Bankovci v obtoku”
v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

2008 2007
EUR EUR
Terjatve do NCB
euroobmodja v zvezi
s TARGET2 420.833.781.929 145.320.642.526
Obveznosti do NCB
euroobmocja v zvezi
s TARGET2 (185.532.591.178)  (128.079.459.304)

Obveznosti do

NCB euroobmocja

Vv zvezi Z vmesno
razdelitvijo prihodka

ECB iz bankovcev (1.205.675.418) 0

Druge
terjatve znotraj

Eurosistema (neto) 234.095.515.333 17.241.183.222

6  DRUGA SREDSTVA

OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA
Na dan 31. decembra 2008 so ta sredstva
obsegala naslednje postavke:

2008
EUR

2007
EUR

Sprememba
EUR
Nabavnavrednost
Zemljisca
in zgradbe 159.972.149  156.964.236 3.007.913
Racunalniska
strojna in pro-
gramska oprema 174.191.055  168.730.634 5.460.421
Oprema,
pohistvo, tehni¢na
infrastruktura in
motorna vozila
Sredstva v gradnji
in izdelavi
Druga osnovna
sredstva
Skupaj nabavna
vrednost
Nabrana

amortizacija

28.862.720 27.105.564 1.757.156

83.407.619 59.791.855  23.615.764

3.577.485 1.195.290 2.382.195

450.011.028  413.787.579  36.223.449

Zemljisca

in zgradbe
Racunalnigka
strojna in
programska
oprema

Oprema,
pohistvo, tehni¢na
infrastruktura in
motorna vozila

(59.885.983)  (49.672.589) (10.213.394)

(160.665.542) (150.195.777) (10.469.765)

(26.618.732)  (25.562.068)  (1.056.664)

2008 2007  Sprememba
EUR EUR EUR
Druga osnovna
sredstva (150.427) (147.182) (3.245)
Skupaj nabrana
amortizacija (247.320.684) (225.577.616) (21.743.068)
Neto
knjigovodska
vrednost 202.690.344  188.209.963  14.480.381

Povecanje postavke ,,sredstva v gradnji in izde-
lavi” se pretezno nanasa na zacetna dela v zvezi
z novo stavbo ECB. Prenosi iz te kategorije
v ustrezne postavke osnovnih sredstev se bodo
izvr$ili ob predaji sredstev v uporabo.

DRUGA FINANCNA SREDSTVA

Amortizacija diskontov in premij za vredno-
stne papirje, denominirane v eurih, je bila prej
vklju€ena v postavko ,,aktivne ¢asovne razme-
jitve” oziroma v postavko ,,pasivne casovne
razmejitve”. ECB je sklenila, da spremeni pred-
stavljanje in zato prerazporedi te zneske pod
to postavko. Poleg tega so sedaj tudi vloge na
denarnem trgu in tekoci rac¢uni v eurih kot
neposredna protipostavka kapitala in rezerv
ECB vkljuceni v to postavko (glej pojasnilo 3,
»lerjatve do nerezidentov euroobmocja v eurih”,
in pojasnilo 4, ,,Druge terjatve do kreditnih
institucij euroobmo¢ja v eurih”). Primerljiva
stanja na dan 31. decembra 2007 so bila ustre-
zno prilagojena.

Ta postavka je sestavljena iz naslednjih glavnih
komponent:

2008 2007 Sprememba
EUR EUR EUR
Tekoci racuni
v eurih 4.936.630 5.153.295 (216.665)
Vloge na
denarnem trgu
v eurih 150.000.000  120.000.000 30.000.000
Vrednostni
papirji v eurih  9.675.505.128  8.843.080.586 832.424.542
Pogodbe
0 povratni
prodaji v eurih 479.293.075  668.392.837 (189.099.762)
Druga
finan¢na
sredstva 42.124.863 42.190.576 (65.713)
Skupaj 10.351.859.696 9.678.817.294 673.042.402
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(@) Tekoci racuni, vloge na denarnem trgu, vred-
nostni papirji in pogodbe o povratni prodaji
v eurih predstavljajo nalozbe lastnih sred-
stev ECB (glej pojasnilo 12, ,,Druge obve-
znosti”). Neto povecanje vrednostni lastnih
sredstev ECB je predvsem posledica dejstva,
da se je v portfelj lastnih sredstev nalozilo
protipostavko zneska, ki se je v letu 2007
prenesel v rezervacijo ECB za tveganja devi-
znega tecaja, obrestne mere in cene zlata, kot
tudi nerealiziranih dobickov iz vrednostnih
papirjev (glej pojasnilo 14, ,,Racuni pre-
vrednotenja”) ter prihodka od portfelja
lastnih sredstev.

(b) ECB ima 3.211 delnic Banke za mednaro-
dne poravnave (BIS), ki so v bilanco stanja
vklju€ene po nabavni vrednosti 41,8 mili-
jona EUR.

RAZLIKE ZARADI PREVREDNOTENJA ZABILANCNIH
INSTRUMENTOV

V letu 2008 je ta postavka obsegala predvsem
dobicke iz vrednotenja nedospelih obrestnih
zamenjav (glej pojasnilo 19, ,,Obrestne zame-
njave”).

AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

V letu 2008 je ta postavka vkljucevala nate-
¢ene obresti na terjatve ECB v zvezi z razdeli-
tvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema (glej
»Bankovci v obtoku” v pojasnilih k ra¢unovod-
skim usmeritvam), in sicer za zadnje Cetrtletje v
visini 500,4 milijona EUR, ter nate¢ene obresti
na terjatve do nacionalnih centralnih bank euro-
obmocja v zvezi s stanji v sistemu TARGET2,
in sicer za zadnji mesec v letu 2008 v visini
648,9 milijona EUR.

Ta postavka vklju¢uje tudi nateéene obresti na
vrednostne papirje (glej tudi pojasnilo 2, ,,Ter-
jatve do nerezidentov in rezidentov euroombocja
v tuji valuti”, ter pojasnilo 6, ,,Druga sredstva”)
in drugih finan¢nih sredstev.

RAINO

Ta postavka vkljucuje predvsem nateceno vime-
sno razdelitev prihodka ECB iz bankovcev (glej
,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k racunovod-
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skim usmeritvam, in pojasnilo 5, ,, Terjatve zno-
traj Eurosistema”).

Ta postavka vkljucuje tudi pozitivna stanja
v zvezi z valutnimi zamenjavami in valutnimi
terminskimi transakcijami, ki so bile nedospele
31. decembra 2008 (glej pojasnilo 20, ,,Valutne
zamenjave in valutne terminske transakcije”).
Ta stanja izhajajo iz pretvorbe omenjenih trans-
akcij v eure po povprecni nabavni ceni ustre-
zne valute na datum bilance stanja, v primer-
javi z njihovo protivrednostjo v eurih, v kateri
so bile prvotno evidentirane (glej ,,Zabilan¢ni
instrumenti” v pojasnilih k ra¢unovodskim
usmeritvam).

Poleg tega ta postavka vkljucuje Se terjatev do
Ministrstva za finance Nemcije v zvezi z vra-
¢ilom placanega davka na dodano vrednost in
drugih posrednih davkov. Ti davki so vracljivi
v skladu z dolo¢bami ¢lena 3 Protokola o pri-
vilegijih in imunitetah Evropskih skupnosti,
ki velja za ECB v skladu s ¢lenom 40 Statuta
ESCB.

7  BANKOVCI V OBTOKU

Ta postavka vkljucuje delez ECB (8%) v skupni
koli¢ini eurobankovcev v obtoku (glej ,,Ban-
kovcei v obtoku” v pojasnilih k racunovodskim
usmeritvam).

8  OBVEZNOSTI DO DRUGIH REZIDENTOV
EUROOBMOC)A V EURIH

V tej postavki so vloge ¢lanov Ban¢nega zdruze-
nja za euro (Euro Banking Association — EBA),
ki jih ECB uporablja za zavarovanje placil EBA,
poravnanih prek sistema TARGET?2.

9  OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV
EUROOBMOCJA V EURIH

Ta postavka vkljucuje predvsem obveznosti
do ameriske centralne banke Federal Reserve
v visini 219,7 milijarde EUR v zvezi z zaca-



sno avkcijo v ameriskih dolarjih (Term Auc-
tion Facility). V okviru tega programa je ECB
od ameriSke centralne banke prejela ameriske
dolarje prek zacasnega dogovora o povratnih
valutnih zamenjavah (temporary reciprocal cur-
rency arrangement ali swap line), katere cilj je
nasprotnim strankam Eurosistema ponuditi krat-
koro¢na sredstva v ameriskih dolarjih. Hkrati je
ECB izvedla verizne valutne zamenjave z naci-
onalnimi centralnimi bankami euroobmogdja, te
pa so pridobljena sredstva uporabile za operacije
povecevanja likvidnosti v ameriskih dolarjih,
ki so jih z nasprotnimi strankami Eurosistema
izvedle v obliki povratnih transakcij in valutnih
zamenjav. Zaradi veriznih valutnih zamenjav so
med ECB in nacionalnimi centralnimi bankami
nastala stanja znotraj Eurosistema, ki so vklju-
¢ena v postavko ,,druge terjatve znotraj Euro-
sistema (neto)”.

V to postavko je vkljucena tudi obveznost do
Svicarske centralne banke v viSini 18,4 mili-
jarde EUR. Swiss National Bank je zagotovila
Svicarske franke v okviru dogovora o valut-
nih zamenjavah, katerega cilj je nasprotnim
strankam Eurosistema ponuditi kratkoro¢na
sredstva v Svicarskih frankih. Hkrati je ECB
izvedla valutne zamenjave z nacionalnimi cen-
tralnimi bankami euroobmocja, te pa so prido-
bljena sredstva uporabile za operacije poveceva-
nja likvidnosti v §vicarskih frankih v zameno za
eurogotovino, ki so jih z nasprotnimi strankami
Eurosistema izvedle v obliki valutnih zamenjav.
Zaradi valutnih zamenjav so med ECB in naci-
onalnimi centralnimi bankami nastala stanja
znotraj Eurosistema, ki so vklju¢ena v postavko
»druge terjatve znotraj Eurosistema (neto)”. Ta
postavka vkljucuje Se obveznost do Swiss Nati-
onal Bank v viini 15,4 milijarde EUR. Ta se
nanasa na euro sredstva, ki jih je Swiss National
Bank prejela iz operacij z drugimi nasprotnimi
strankami in vlozila pri ECB.

Preostali del te postavke so stanja, ki jih imajo
nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja
pri ECB in izhajajo iz transakcij prek sistema
TARGET?2 (glej ,,Stanja znotraj ESCB/Euro-
sistema” v pojasnilih k ra¢unovodskim usme-
ritvam).

10 OBVEZNOSTI DO REZIDENTOV IN
NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA V TU)I
VALUTI

Ta postavka vkljucuje predvsem pogodbe
o povratnem nakupu, sklenjene z rezidenti in
nerezidenti euroobmocja v zvezi z upravljanjem
deviznih rezerv ECB.

Il OBVEZNOSTI ZNOTRAJ EUROSISTEMA

To so obveznosti do nacionalnih centralnih
bank euroobmocja, ki so nastale s prenosom
deviznih rezerv na ECB, ko so se banke pri-
druzile Eurosistemu. Obrestujejo se po zadnji
razpolozljivi mejni obrestni meri za operacije
glavnega refinanciranja Eurosistema, ki je pri-
lagojena tako, da odraza nic¢elno stopnjo donosa
zlata (glej pojasnilo 23, ,,Neto obrestni pri-
hodki”).

Do Od
31. december 2007 1. januar 2008'
EUR EUR

Nationale Bank
van Belgié/Banque

Nationale de Belgique 1.423.341.996 1.423.341.996

Deutsche Bundesbank 11.821.492.402 11.821.492.402

Central Bank and
Financial Services

Authority of Ireland 511.833.966 511.833.966

Bank of Greece 1.046.595.329 1.046.595.329

Banco de Espaiia 4.349.177.351 4.349.177.351

Banque de France 8.288.138.644 8.288.138.644

Banca d’Italia 7.217.924.641 7.217.924.641
Central Bank of Cyprus - 71.950.549
Banque centrale du

Luxembourg 90.730.275 90.730.275
Central Bank of Malta - 35.831.258
De Nederlandsche Bank 2.243.025.226 2.243.025.226
Oesterreichische

Nationalbank 1.161.289.918 1.161.289.918
Banco de Portugal 987.203.002 987.203.002
Banka Slovenije 183.995.238 183.995.238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717.086.011 717.086.011
Skupaj 40.041.833.998 40.149.615.805

1) Posamezni zneski so zaokroZeni na najbliZji euro. Zaradi tega
je mogoce, da se vsote v tabeli ne izidejo.
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Te obveznosti so se povecale za 107.781.807 EUR
zaradi prenosa deviznih rezerv s strani cen-
tralnih bank Cipra in Malte ob uvedbi enotne
valute.

Terjatvi centralnih bank Cipra in Malte sta
bili dolo¢eni v visini 71.950.549 EUR oziroma
35.831.258 EUR, s ¢imer se je zagotovila ena-
kost med razmerjem njunih terjatev in sku-
pno terjatvijo drugih nacionalnih centralnih
bank euroobmocja na eni strani ter razmerjem
med njunima ponderjema v kapitalskem kljucu
ECB in skupnim ponderjem drugih nacional-
nih centralnih bank euroobmocja v tem kljucu
na drugi strani. Razlika med terjatvijo in vre-
dnostjo prenesenih sredstev (glej pojasnilo 1,
»Zlato in terjatve v zlatu”, ter pojasnilo 2, ,,Ter-
jatve do nerezidentov in rezidentov euroobmo-
¢ja v tuji valuti”) je bila obravnavana kot del
zneska, ki sta ga centralni banki Cipra in Malte
v skladu s ¢lenom 49.2 Statuta ESCB dolzni
prispevati k rezervam in k tem rezervam ena-
kovredni rezervaciji ECB na dan 31. decembra
2007 (glej pojasnilo 13, ,,Rezervacije”, in poja-
snilo 14, ,,Racuni prevrednotenja”).

12 DRUGE OBVEZNOSTI

RAZLIKE ZARADI

PREVREDNOTEN)A

ZABILANCNIH INSTRUMENTOV

Ta postavka vkljuCuje predvsem spremembe
zaradi vrednotenja valutnih zamenjav in valut-
nih terminskih transakcij, ki so bile nedospele
31. decembra 2008 (glej pojasnilo 20, ,,Valutne
zamenjave in valutne terminske transakcije”). Te
spremembe zaradi vrednotenja izhajajo iz pre-
tvorbe omenjenih transakcij v eure po tecajih,
veljavnih na datum bilance stanja, v primerjavi z
njihovo protivrednostjo v eurih, ki izhaja iz pre-
tvorbe teh transakcij po povprecni nabavni vre-
dnosti ustrezne valute (glej ,,Zlato ter sredstva
in obveznosti v tuji valuti” v pojasnilih k racu-
novodskim usmeritvam, ter pojasnilo 6, ,,Druga
sredstva”).

Ta postavka vkljucuje tudi izgube iz vrednotenja
obrestnih zamenjav.
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PASIVNE CASOVNE RAZME]JITVE

Ta postavka vkljuéuje predvsem obresti, placljive
nacionalnim centralnim bankam na njihove ter-
jatve v zvezi s prenesenimi deviznimi rezervami
(glej pojasnilo 11, ,,Obveznosti znotraj Euro-
sistema”), in sicer v visini 1,4 milijarde EUR.
Vkljucuje tudi ¢asovne razmejitve za obvezno-
sti do nacionalnih centralnih bank v zvezi s sta-
nji v TARGET?2, casovne razmejitve v zvezi
s finan¢nimi instrumenti (glej tudi pojasnilo 2,
»lerjatve do nerezidentov in rezidentov euroom-
bocja v tuji valuti”, ter pojasnilo 6, ,,Druga sred-
stva”) ter druge Casovne razmejitve.

RAZINO

Ta postavka vkljucuje predvsem negativna stanja
v zvezi z valutnimi zamenjavami in valutnimi
terminskimi transakcijami, ki so bile nedospele
31. decembra 2008 (glej pojasnilo 20, ,,Valutne
zamenjave in valutne terminske transakcije”). Ta
stanja izhajajo iz pretvorbe omenjenih transakcij
v eure po povprecni nabavni ceni ustrezne valute
na datum bilance stanja, v primerjavi z njihovo
protivrednostjo v eurih, v kateri so bile prvotno
evidentirane (glej ,,Zabilan¢ni instrumenti”
v pojasnilih k raéunovodskim usmeritvam).

Ta postavka vkljucuje tudi nedospele pogodbe
o povratnem nakupu v visini 337,6 milijona EUR,
ki so bile sklenjene v zvezi z upravljanjem lastnih
sredstev ECB (glej pojasnilo 6, ,,Druga sred-
stva”), in neto obveznost v zvezi s pokojninsko
obvezo ECB, kot je opisano v nadaljevanju.

POKOJNINSKI NACRT IN DRUGI

POZAPOSLITVENI PREJEMKI V ECB

Zneski, ki se v zvezi s pokojninsko obvezo ECB
priznajo v bilanci stanja (glej ,,Pokojninski nacrt
in drugi pozaposlitveni prejemki v ECB” v poja-
snilih k ra¢unovodskim usmeritvam), so nasle-
dnji:

2008 2007
v milijonih EUR v milijonih EUR
Sedanja vrednost obveze 317,0 285,8
Postena vrednost
sredstev nacrta (226,7) (229,8)
Nepriznani aktuarski
dobicki/(izgube) 7,6 354
Obveznost, priznana
v bilanci stanja 97,9 91,4



Sedanja vrednost obveze vkljucuje tudi obvezo
v visini 42,3 milijona EUR (2007: 36,8 mili-
jona EUR) iz naslova pokojnin ¢lanov Izvrsil-
nega odbora in rezervacije za invalidnine zapo-
slenih, ki se financirajo brez skladov.

Zneski, priznani v izkazu poslovnega izida za
leti 2008 in 2007 v zvezi s ,,stroski sprotnega
sluzbovanja”, ,,obrestmi od obveze za doloCene
prejemke”, ,,pricakovanim donosom sredstev
nacrta” in ,,neto aktuarskimi (dobicki)/izgubami,
priznanimi v poslovnem letu”, so naslednji:

2008 2007
v milijonih v milijonih
EUR EUR
Stroski sprotnega sluzbovanja 24,7 26,5
Obresti od obveze 10,7 8,6
Pricakovani donos sredstev
nadrta (10,0) (7,9)
Neto aktuarski (dobicki)/
izgube, priznani v letu (1,1) 0
Skupaj vkljuceno
med ,,stroske dela” 24,3 27,2

V skladu s pristopom z ,,10% pasom” (glej
»Pokojninski nacrt in drugi pozaposlitveni pre-
jemki v ECB“ v pojasnilih k raéunovodskim
usmeritvam) se neto kumulativni nepriznani
aktuarski dobicki, ki presegajo veéjo od nasle-
dnjih velikosti: (a) 10% sedanje vrednosti obveze
za dolocene prejemke in (b) 10% postene vre-
dnosti sredstev nacrta, amortizirajo med prica-
kovano povprecno preostalo delovno dobo sode-
lujocih zaposlenih.

Spremembe v sedanji vrednosti obveze za dolo-
¢ene prejemke so naslednje:

2008 2007
v milijonih v milijonih
EUR EUR
Zacetna obveza za doloCene
prejemke 285,8 258.,5
Stroski sluzbovanja 24,7 26,5
Stroski obresti 10,7 8,6
Prispevki, ki jih placajo
udeleZenci naérta 17,9 14,2
Druge neto spremembe
v obveznostih, povezane
s prispevki udelezencev nacrta (12,3) 2,5
Placani prejemki 3.8) 2,5)
Aktuarski (dobicki)/izgube (6,0) (22,0)
Konéna obveza
za doloéene prejemke (317,0) (285,8)

Spremembe v posteni vrednosti sredstev nacrta
so naslednje:

2008 2007
v milijonih v milijonih
EUR EUR
Zacetna postena vrednost sredstev
nacrta 229,8 1953
Pri¢akovani donos 10,0 7,9
Aktuarski dobicki/(izgube) (32,7) (4,0)
Prispevki, ki jih placa delodajalec 17,5 16,2
Prispevki, ki jih
plagajo udeleZenci naérta 17,8 14,1
Placani prejemki 3,4) 2,2)
Druge neto spremembe
v sredstvih, povezane s prispevki
udeleZencev nacrta (12,3) 2,5
Konc¢na postena
vrednost sredstev nacrta 226,7 229,8

Pri vrednotenju postavk iz tega pojasnila so
aktuarji uporabili predpostavke, ki jih je za
namen racunovodstva in razkritja sprejel
Izvrsilni odbor.

Glavne predpostavke, ki so jih aktuarji uporabili
pri izracunu obveznosti iz pokojninskega nacrta
zaposlenih, so prikazane v naslednji tabeli.
Aktuarji za izracun letne bremenitve izkaza
poslovnega izida uporabijo pri¢akovano stopnjo
donosa sredstev nacrta.

2008 2007

% %

Diskontna stopnja 5,75 5,30
Pri¢akovani donos sredstev

nacrta 6,50 6,50

Prihodnja rast pla¢ 2,00 2,00

Future pension increases 2,00 2,00

13 REZERVACIJE

Ta postavka vkljucuje rezervacijo za tveganja
deviznega tecaja, obrestne mere in cene zlata,
ter druge rezervacije. Slednje vkljucujejo tudi
ustrezno rezervacijo za pogodbene obveznosti,
ki ECB nalagajo, da sedanje prostore ob selitvi
na novo lokacijo vrne v prvotno stanje.

Ob upostevanju velike izpostavljenosti ECB
tveganjem deviznega tec¢aja, obrestne mere in
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cene zlata, kot tudi velikosti njenih raéunov
prevrednotenja, je Svet ECB dne 31. decembra
2005 sklenil, da je primerno oblikovati rezerva-
cijo za zas¢ito pred temi tveganji. Ta rezervacija
se bo v obsegu, za katerega bo Svet ECB menil,
da je primeren, uporabila za pokritje prihodnjih
realiziranih in nerealiziranih izgub, zlasti iz
vrednotenja, ki se ne pokrijejo z racunov pre-
vrednotenja. Velikost in nadaljnja potrebnost te
rezervacije se ugotavlja letno na podlagi ocene
ECB o izpostavljenosti prej omenjenim tvega-
njem. V tej oceni je upostevana vrsta dejavni-
kov, predvsem raven imetij tveganih finan¢nih
sredstev, obseg realiziranih izpostavljenosti
tveganjem v tekoCem poslovnem letu, pricako-
vani rezultati za prihodnje leto in ocena tvega-
nja z izraCunom tvegane vrednosti (VaR) za tve-
gana finan¢na sredstva, ki se dosledno uporablja
dalj$e ¢asovno obdobje.® Ta rezervacija skupaj s
skladom splosnih rezerv ne sme preseci vredno-
sti kapitala ECB, ki so ga vplacale nacionalne
centralne banke euroobmocja.

Na dan 31. decembra 2007 je rezervacija za tve-
ganja deviznega tecaja, obrestne mere in cene
zlata znasala 2.668.758.313 EUR. V skladu
s ¢lenom 49.2 Statuta ESCB sta svoj prispe-
vek k rezervaciji v visini 4.795.450 EUR ozi-
roma 2.388.127 EUR vplac¢ali tudi centralni
banki Cipra in Malte, in sicer s 1. januarjem
2008. Ob upostevanju rezultatov svoje ocene je
Svet ECB sklenil, da na dan 31. decembra 2008
v to rezervacijo prenese dodaten znesek v viSini
1.339.019.690 EUR." To je rezervacijo povecalo
na 4.014.961.580 EUR, kar je enako vrednosti
kapitala ECB, ki so ga vplacale nacionalne cen-
tralne banke euroobmocja, na dan 31. decembra
2008, in znizalo Cisti dobicek na 1.322.253.536
EUR.

14 RACUNI PREVREDNOTEN)A

Ti racuni predstavljajo stanja prevrednotenja, ki
izhajajo iz nerealiziranih dobickov iz sredstev
in obveznosti. V skladu s ¢lenom 49.2 Statuta
ESCB sta centralni banki Cipra in Malte k tem
stanjem prispevali 11,1 milijona EUR oziroma
5,5 milijona EUR, in sicer s 1. januarjem 2008.

ECB
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2008 2007  Sprememba
EUR EUR EUR
Zlato 6.449.713.267 5.830.485.388  619.227.879
Tuja valuta 3.616.514.710 0 3.616.514.710
Vrednostni
papirji in drugi
instrumenti 1.286.373.348  338.524.183  947.849.165

Skupaj 11.352.601.325 6.169.009.571 5.183.591.754
Pri prevrednotenju ob koncu leta so se uporabili

naslednji tecaji:

Tedaj 2008 2007
USD za EUR 1,3917 1,4721
JPY za EUR 126,14 164,93
EUR za PPC 1,1048 1,0740
CHF za EUR 1,4850 se ne uporablja
DKK za EUR 7,4506 se ne uporablja
EUR za unco zlata 621,542 568,236

I5 KAPITAL IN REZERVE

KAPITAL

Na podlagi sklepov Sveta 2007/503/ES in
2007/504/ES z dne 10. julija 2007, sprejetih
v skladu s ¢lenom 122(2) Pogodbe, sta Ciper in
Malta 1. januarja 2008 uvedla enotno valuto.
V skladu s ¢lenom 49.1 Statuta ESCB in prav-
nih aktov, ki jih je Svet ECB sprejel 31. decem-
bra 2007, sta Central Bank of Cyprus in Cen-
tral Bank of Malta s 1. januarjem 2008 vplacali
6.691.401 EUR oziroma 3.332.307 EUR, kar
je predstavljalo preostanek njunega vpisanega
kapitala ECB. Posledi¢no se je vplacani kapi-

13 Glej tudi Poglavje 2 Letnega poroc¢ila ECB.

14 Prenesla so se sredstva iz naslova realiziranih dobi¢kov iz pro-
daj zlata v visini 0,3 milijarde EUR in prihodek ECB iz ban-
kovcev v obtoku v visini 1,0 milijarde EUR.

15 Sklep ECB/2007/22 z dne 31. decembra 2007 o vplacilu kapi-
tala, prenosu deviznih rezerv ter prispevku v rezerve in rezer-
vacije ECB s strani centralnih bank Central Bank of Cyprus
in Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta, UL L 28,
1. 2. 2008, str. 36; Sporazum z dne 31. decembra 2007 med
Evropsko centralno banko in centralno banko Central Bank of
Cyprus v zvezi s terjatvijo, priznano centralni banki Central
Bank of Cyprus s strani ECB po ¢lenu 30.3 Statuta Evropskega
sistema centralnih bank in ECB, UL C 29, 1. 2. 2008, str. 4;
Sporazum z dne 31. decembra 2007 med Evropsko centralno
banko in centralno banko Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta v zvezi s terjatvijo, priznano centralni banki
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta s strani ECB
po ¢lenu 30.3 Statuta Evropskega sistema centralnih bank in
ECB, UL C 29, 1. 2. 2008, str. 6.



Kapitalski klju¢ Vplacani  Kapitalski klju¢ Vplacani
do 31. decembra kapital do od 1. januarja kapital od
2007  31. decembra 2007 2008 1. januarja 2008
% EUR % EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142.334.200 2,4708 142.334.200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1.182.149.240 20,5211 1.182.149.240
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,8885 51.183.397 0,8885 51.183.397
Bank of Greece 1,8168 104.659.533 1,8168 104.659.533
Banco de Espaiia 7,5498 434.917.735 7,5498 434.917.735
Banque de France 14,3875 828.813.864 14,3875 828.813.864
Banca d’Italia 12,5297 721.792.464 12,5297 721.792.464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7.195.055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9.073.028 0,1575 9.073.028
Central Bank of Malta - - 0,0622 3.583.126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224.302.523 3,8937 224.302.523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116.128.992 2,0159 116.128.992
Banco de Portugal 1,7137 98.720.300 1,7137 98.720.300
Banka Slovenije 0,3194 18.399.524 0,3194 18.399.524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71.708.601 1,2448 71.708.601
Delna vsota za nacionalne
centralne banke euroobmodja 69,5092 4.004.183.400 69,6963 4.014.961.580
Brirapcka HapoiHa GaHKa
(Bolgarska narodna banka) 0,8833 3.561.869 0,8833 3.561.869
Ceska narodni banka 1,3880 5.597.050 1,3880 5.597.050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6.104.333 1,5138 6.104.333
Eesti Pank 0,1703 686.727 0,1703 686.727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503.654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1.134.330 0,2813 1.134.330
Lietuvos bankas 0,4178 1.684.760 0,4178 1.684.760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5.299.051 1,3141 5.299.051
Central Bank of Malta 0,0622 250.819 - -
Narodowy Bank Polski 4,8748 19.657.420 4,8748 19.657.420
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 10.156.952 2,5188 10.156.952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2.727.957 0,6765 2.727.957
Sveriges Riksbank 2,3313 9.400.866 2,3313 9.400.866
Bank of England 13,9337 56.187.042 13,9337 56.187.042
Delna vsota za nacionalne
centralne banke zunaj euroobmodja 30,4908 122.952.830 30,3037 122.198.358
Skupaj 100,0000 4.127.136.230 100,0000 4.137.159.938

tal ECB povecal s 4.127.136.230 EUR na dan
31. december 2007 na 4.137.159.938 EUR na dan
1. januar 2008, kot je prikazano v spodnji
tabeli:!¢

Nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja
morajo kot svoj prispevek k stroskom poslova-
nja ECB vplacati 7% svojega deleza vpisanega
kapitala. Ta prispevek je konec leta 2008 znasal

122.198.358 EUR. Centralne banke zunaj euro-
obmocdja niso upravicene do udelezbe v razdelji-
vem dobi¢ku ECB, vklju¢no s prihodki iz raz-
delitve eurobankovcev znotraj Eurosistema, niti
niso dolzne pokrivati morebitne izgube ECB.

16 Posamezni zneski so zaokrozeni na najblizji euro. Zaradi tega
je mogoce, da se vsote v tabelah v tem razdelku ne izidejo.
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16 DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA

SPREMEMBE KAPITALSKEGA KLJUCA ECB

Na podlagi ¢lena 29 Statuta ESCB se delezi
nacionalnih centralnih bank v kapitalskem
klju¢u ECB ponderirajo glede na delez, ki ga
ima posamezna drzava ¢lanica v celotnem pre-
bivalstvu in v bruto domacem proizvodu Evrop-
ske unije, pri ¢emer sta si deleza enakovredna,
Evropski centralni banki pa ju sporoc¢i Evropska
komisija. Ti ponderji se prilagodijo vsakih pet
let.” Druga tak$na prilagoditev od ustanovitve
ECB je bila 1. januarja 2009. Na podlagi Sklepa
Sveta 2003/517/ES z dne 15. julija 2003 o stati-
stiénih podatkih, ki bodo uporabljeni za prilago-
ditev kljuca za vpis kapitala Evropske centralne
banke'®, so se delezi kljuca za vpis kapitala naci-
onalnih centralnih bank 1. januarja 2009 prila-
godili, kakor sledi:

Kapitalski klju¢  Kapitalski klju¢
od 1. januarja od 1. januarja
2008 do 2009
31. decembra
2008
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4708 2,4256
Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
Central Bank and Financial
Services Authority of
Ireland 0,8885 1,1107
Bank of Greece 1,8168 1,9649
Banco de Espaiia 7,5498 8,3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
Central Bank of Malta 0,0622 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
Oesterreichische
Nationalbank 2,0159 1,9417
Banco de Portugal 1,7137 1,7504
Banka Slovenije 0,3194 0,3288
Narodna banka Slovenska - 0,6934
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,2448 1,2539
Delna vsota za nacionalne
centralne banke
euroobmodja 69,6963 69,7915
Bwirapcka HaponHa 6anka
(Bulgarian National Bank) 0,8833 0,8686
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. Letno porocilo
2008

Kapitalski klju¢
od 1. januarja

Kapitalski klju¢
od 1. januarja

2008 do 2009
31. decembra
2008
% %

Ceské narodni banka 1,3880 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
Eesti Pank 0,1703 0,1790
Latvijas Banka 0,2813 0,2837
Lietuvos bankas 0,4178 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
Banca Nationala a
Romaniei 2,5188 2,4645
Narodna banka Slovenska 0,6765 -
Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
Bank of England 13,9337 14,5172
Delna vsota za nacionalne
centralne banke zunaj
euroobmodja 30,3037 30,2085
Skupaj 100,0000 100,0000

VSTOP SLOVASKE V EUROOBMOC|E

Na podlagi Sklepa Sveta 2008/608/ES z dne
8. julija 2008, sprejetega v skladu s ¢lenom
122(2) Pogodbe, je Slovaska 1. januarja 2009 uve-
dla enotno valuto. V skladu s ¢lenom 49.1 Sta-
tuta ESCB in pravnih aktov, ki jih je Svet
ECB sprejel 31. decembra 2008, je Narodna
banka Slovenska s 1. januarjem 2009 vplacala
37.216.407 EUR, kar je predstavljalo preosta-
nek njenega vpisanega kapitala ECB. V skladu
s ¢lenom 30.1 Statuta ESCB je Narodna banka
Slovenska s 1. januarjem 2009 na ECB prene-
sla devizne rezerve v skupni protivrednosti
443.086.156 EUR. Skupni preneseni znesek se
je dolocil kot zmnozek ze prenesenih deviznih
rezerv, preracunanih v eure po tecajih na dan

17 Ti ponderji se prilagodijo tudi vsaki¢, ko se Evropski uniji pri-
druzi nova drzava ¢lanica.

18 UL L 181, 19. 7. 2003, str. 43.

19 Sklep ECB/2008/33 z dne 31. decembra 2008 o vpladilu kapi-
tala, prenosu deviznih rezerv ter prispevku v rezerve in rezer-
vacije Evropske centralne banke s strani centralne banke
Narodna banka Slovenska, UL L 21, 24. 1. 20009, str. 83; Spo-
razum z dne 31. decembra 2008 med centralno banko Naro-
dna banka Slovenska in Evropsko centralno banko v zvezi s
terjatvijo, priznano centralni banki Narodna banka Slovenska
s strani Evropske centralne banke po ¢lenu 30.3 Statuta Evrop-
skega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke,
UL C 18, 24. 1. 2009, str. 3.



31. decembra 2008, ter razmerja med Stevi-
lom delnic, ki jih je vpisala slovaska centralna
banka, in $tevilom delnic, ki so jih Ze vplacale
druge nacionalne centralne banke brez odsto-
panja. Te devizne rezerve so obsegale zneske
v ameriSkih dolarjih v obliki vrednostnih papir-
jev in gotovine, ter zlato, in sicer v razmerju 85
proti 15.

Slovaski centralni banki je bila priznana ter-
jatev v visini vplac¢anega kapitala in prenesenih
deviznih rezerv. Ta se mora obravnavati pov-
sem enako kot obstojece terjatve drugih sodelu-
jocih NCB (glej pojasnilo 11, ,,Obveznosti zno-
traj Eurosistema”).

UCINEK NA KAPITAL ECB

Prilagoditev delezev nacionalnih central-
nih bank v kapitalskem kljucu v zvezi z vsto-
pom Slovaske v euroobmocje je imela za posle-
dico povecanje vplacanega kapitala ECB za
5.100.251 EUR.

UCINEK NA TERJATVE NCB

IZ NASLOVA PRENOSA DEVIZNIH REZERV NA ECB
Neto ucinek, ki sta ga sprememba ponder-
jev nacionalnih centralnih bank v kapitalskem
klju¢u ECB in prenos deviznih rezerv slova-
ke centralne banke imela na terjatve nacional-
nih centralnih bank iz naslova prenosa deviz-
nih rezerv na ECB, je bilo povecanje slednjih
za 54.841.411 EUR.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

17 PROGRAM AVTOMATIZIRANEGA
POSOJANJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ECB je v okviru upravljanja lastnih sredstev
sklenila sporazum o programu avtomatizira-
nega posojanja vrednostnih papirjev, pri cemer
pooblasceni zastopnik v imenu ECB sklepa tran-
sakcije posojanja vrednostnih papirjev z vec¢jim
Stevilom nasprotnih strank, ki jih je ECB dolo-
¢ila kot primerne. Znesek nedospelih povratnih
transakcij, sklenjenih v okviru tega sporazuma,
je 31. decembra 2008 znasal 1,2 milijarde EUR

(2007: 3,0 milijarde EUR) (glej ,,Povratne trans-
akcije” v pojasnilih k raéunovodskim usmeri-
tvam).

18 TERMINSKE POGODBE NA OBRESTNO MERO

V letu 2008 so se terminske pogodbe na obres-
tno mero uporabljale v okviru upravljanja deviz-
nih rezerv in lastnih sredstev ECB. Na dan
31. decembra 2008 so bile nedospele naslednje
transakcije:

Terminske pogodbe Pogodbena vrednost
na obrestno mero v tuji valuti EUR
Nakupi 2.041.082.857
Prodaje 1.209.470.518
Terminske pogodbe Pogodbena vrednost
na obrestno mero v eurih EUR
Nakupi 50.000.000
Prodaje 33.000.000

19 OBRESTNE ZAMENJAVE

Na dan 31. decembra 2008 je bila pogod-
bena vrednost nedospelih obrestnih zamenjav
459,3 milijona EUR. Te transakcije so se izvedle
v okviru upravljanja deviznih rezerv ECB.

20 VALUTNE ZAMENJAVE
IN VALUTNE TERMINSKE TRANSAKCIJE

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

V okviru upravljanja deviznih rezerv ECB so
bile sklenjene valutne zamenjave in valutne ter-
minske transakcije, v zvezi z njimi pa so dne
31. decembra 2008 obstajale nedospele terjatve
v visini 358,1 milijona EUR in nedospele obve-
znosti v vi§ini 404,3 milijona EUR.

OPERACIJE POVECEVANJA LIKVIDNOST

Nedospele obveznosti do Danmarks National-
bank iz naslova terminskih transakcij so
31. decembra 2008 znasale 3,9 milijarde EUR.
Te obveznosti so se pojavile v zvezi z dogovorom
o povratnih valutnih zamenjavah med dansko
centralno banko in ECB. Po tem dogovoru ECB
med trajanjem transakcije zagotavlja danski cen-
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tralni banki sredstva v eurih, in sicer v zameno
za danske krone. Ta sredstva se uporabljajo za
povecevanje likvidnosti na kratkoroénih eur-
skih trgih.

Poleg tega so bile 31. decembra 2008 neporav-
nane tudi terjatve do nacionalnih centralnih
bank in obveznosti do ameriske centralne banke
iz naslova terminskih transakcij za zagotavlja-
nje likvidnosti v ameriskih dolarjih nasprotnim
strankam Eurosistema (glej pojasnilo 9, ,,Obve-
znosti do nerezidentov euroobmocja v eurih”).

Nadalje so bile 31. decembra 2008 neporav-
nane $e terjatve do nacionalnih centralnih bank
in obveznosti do Svicarske centralne banke iz
naslova terminskih transakcij za zagotavlja-
nje likvidnosti v Svicarskih frankih nasprotnim
strankam Eurosistema (glej pojasnilo 9, ,,Obve-
znosti do nerezidentov euroobmocja v eurih”).

21 UPRAVLJANJE OPERACI|
NAJEMANJA IN DAJANJA POSOJIL

V skladu s ¢lenom 123(2) Pogodbe in cle-
nom 9 Uredbe Sveta (ES) $t. 332/2002 z dne
18. februar 2002 je ECB odgovorna za upravlja-
nje operacij najemanja in dajanja posojil Evrop-
ske skupnosti v okviru mehanizma srednjerocne
finanéne pomoci. V okviru tega mehanizma je
Evropska skupnost dala Madzarski posojilo,
katerega neporavnani znesek je 31. decembra
2008 znasal 2,0 milijarde EUR.

22 NERESENI PRAVNI SPORI

Na Sodiscu prve stopnje Evropskih skupnosti je
podjetje Document Security Systems Inc. (DSSI)
sprozilo odskodninsko tozbo proti ECB, ker naj
bi ta pri izdelavi eurobankovcev domnevno
krsila njegov patent.?’ Sodisée je odskodninsko
tozbo podjetja DSSI proti ECB zavrnilo*, ECB
pa v vec jurisdikcijah vodi postopke za preklic
patenta. Poleg tega vztraja, da patenta nikakor
ni krsila, in bo zato odgovorila na vsako tozbo
zaradi krSitve, ki bi jo pred pristojnim nacional-
nim sodi§¢em sprozilo podjetje DSSI.

ECB
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Ker je Sodisce prve stopnje Evropskih skupno-
sti zavrnilo od$kodninsko tozbo podjetja DSSI
proti ECB, in ker je bila s svojimi postopki za
preklic nacionalnega dela patenta podjetja DDSI
uspesna ze v vec jurisdikcijah, ECB ostaja pre-
pri¢ana, da je moznost placila podjetju DSSI
majhna. ECB aktivno spremlja potek spora
v teku.

20 Evropski patent podjetja DSSI §t. 0455 750 B1.
21 Sklep Sodis¢a prve stopnje z dne 5. septembra 2007, zadeva
T-295/05. Na voljo na spletni strani www.curia.eu.
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POJASNILA K IZKAZU POSLOVNEGA IZIDA

23 NETO OBRESTNI PRIHODKI

OBRESTNI PRIHODKI OD DEVIZNIH REZERV

Ta postavka vkljucuje obrestne prihodke neto,
brez obrestnih odhodkov, in sicer od sredstev in
obveznosti v tuji valuti, kot sledi:

2008 2007  Sprememba
EUR EUR EUR
Obrestni prihodki
od teko¢ih
radunov 11.202.181 24.052.321  (12.850.140)
Obrestni prihodki
od vlog na
denarnem trgu 218.184.237  196.784.561 21.399.676
Obrestni prihodki
od pogodb o
povratni prodaji 42.404.485 138.079.630  (95.675.145)
Obrestni prihodki
od vrednostnih
papitjev 885.725.044 1.036.836.752 (151.111.708)

Neto obrestni
prihodki od
obrestnih
zamenjav 2.299.631 0 2.299.631
Neto obrestni

prihodki iz

valutnih zamenjav

in valutnih

terminskih

transakcij 0 19.766.033  (19.766.033)
Skupaj obrestni
prihodki od
deviznih rezerv
Obrestni odhodki
od tekocih ra¢unov
Obrestni odhodki
od sprejetih
depozitov

1.159.815.578 1.415.519.297 (255.703.719)

(45.896)  (154.041) 108.145

(1.574.337) 0 (1.574.337)
Neto obrestni
odhodki od
pogodb o
povratnem nakupu  (29.492.415)  (60.476.997) 30.984.582
Neto obrestni

odhodki od

obrestnih

zamenjav 0 (891) 891
Neto obrestni

odhodki od

valutnih zamenjav

in valutnih

terminskih

transakcij (131.627.488) 0 (131.627.488)
Obrestni prihodki

od deviznih rezerv

(neto) 997.075.442 1.354.887.368 (357.811.926)

OBRESTNI PRIHODKI 1Z RAZDELITVE
EUROBANKOVCEV ZNOTRA) EUROSISTEMA

Ta postavka vkljucuje obrestne prihodke v zvezi
z delezem ECB v skupni izdaji eurobankov-

cev. Obresti od terjatev ECB iz naslova njenega
deleza eurobankovcev se obra¢unajo po zadnji
razpolozljivi mejni obrestni meri Eurosistema
za operacije glavnega refinanciranja. Povecanje
prihodkov v letu 2008 odraza predvsem splosno
povecanje bankovcev v obtoku.

Ta prihodek se razdeli nacionalnim centralnim
bankam, kot je opisano v ,,Bankovcih v obtoku”
v pojasnilih k rac¢unovodskim usmeritvam. Na
podlagi ocene rezultata poslovanja ECB za leto
2008 ter odlocitve, da se prenos v rezervacijo
za tveganja deviznega teCaja, obrestne mere in
cene zlata pokrije iz prihodka ECB iz bankov-
cev v obtoku (glej pojasnilo 13, ,,Rezervacije”),
je Svet ECB sklenil, da se preostalih 1,2 mili-
jarde EUR tega prihodka razdeli nacionalnim
centralnim bankam euroobmodja, v skladu z nji-
hovimi delezi v kapitalu ECB.

OBRESTOVANJE TERJATEV NCB V ZVEII

S PRENESENIMI DEVIZNIMI REZERVAMI

V tej postavki so prikazane obresti, placane
nacionalnim centralnim bankam euroobmo-
¢ja za njihove terjatve do ECB iz naslova devi-
znih rezerv, prenesenih v skladu s ¢lenom 30.1
Statuta ESCB.

DRUGI OBRESTNI PRIHODKI

IN DRUGI OBRESTNI ODHODKI

Ti dve postavki vkljucujeta obrestne prihodke
v visini 8,0 milijarde EUR (2007: 3,9 mili-
jarde EUR) in obrestne odhodke v visini 7,6 mili-
jarde EUR (2007: 3,8 milijarde EUR) v zvezi
s stanji na ra¢unih v sistemu TARGET?2 (gle;j
»Stanja znotraj ESCB/Eurosistema” v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam). Obrestni prihodki
in odhodki od drugih sredstev in obveznosti
v eurih so tudi prikazani tukaj.

24 REALIZIRANI DOBICKI/(IZGUBE)
IZ FINANCNIH OPERACI)

Neto realizirani dobicki/(izgube) iz finan¢nih
operacij v letu 2008 so bili naslednji:

Skupno zmanjSanje neto realiziranih pozitivnih
tecajnih razlik in dobickov v zvezi s ceno zlata

ECB
Letno porocilo
2008



m

v letu 2008 je bilo predvsem posledica manjSega
obsega zlata, prodanega med letom (glej poja-

snilo 1, ,,Zlato in terjatve v zlatu”).

2008
EUR

Neto realizirani
dobicki/(izgube)

v zvezi s cenami
vrednostnih
papirjev in
terminskih pogodb

na obrestno mero 349.179.481

Neto realizirane
pozitivne tecajne
razlike in dobicki v

zvezi s ceno zlata 313.162.603

Realizirani dobi¢ki
v zvezi s finanénimi

operacijami 662.342.084

2007  Sprememba
EUR EUR
69.252.941  279.926.540

709.294.272 (396.131.669)

778.547.213 (116.205.129)

25 DELNI ODPISI FINANCNIH SREDSTEV

IN POZICI)

2008

EUR
Nerealizirane
izgube iz
vrednotenja
vrednostnih
papirjev (2.164.000)
Nerealizirane
izgube iz
vrednotenja
obrestnih
zamenjav (476.831)
Nerealizirane
negativne
tecajne razlike

Skupaj delni
odpisi

V letu 2008 je bil ta strosek predvsem posledica
delnega odpisa nabavne vrednosti posameznih
vrednostnih papirjev, vkljucenih v bilanco sta-
nja, zaradi uskladitve z njihovo trzno vrednostjo

2007 Sprememba

EUR EUR
(15.864.181) 13.700.181
(18.899) (457.932)

(21.271) (2.518.369.734) 2.518.348.463

(2.662.102) (2.534.252.814) 2.531.590.712

na dan 30. decembra 2008.

26 NETO ODHODKI IZ PROVIZI)

Prihodki v tej postavki vkljucujejo kazni, nalo-
zene kreditnim institucijam zaradi neizpolnje-
vanja zahteve po obveznih rezervah. Odhodki

ECB
Letno porocilo
2008

pa so povezani s provizijami za tekoée racune
in izvajanjem terminskih pogodb na obrestno
mero Vv tuji valuti (glej pojasnilo 18, ,, Terminske
pogodbe na obrestno mero™).

2008 2007 Sprememba
EUR EUR EUR
Prihodki iz provizij 588.052 263.440 324.612
Odhodki iz provizij (737.059)  (885.131) 148.072
Neto odhodki iz
provizij (149.007)  (621.691) 472.684

27 PRIHODEK IZ LASTNISKIH
VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN UDELEiB
V DRUGIH DRUZBAH

Pod to postavko so prikazane prejete divi-
dende na delnice BIS (glej pojasnilo 6, ,,Druga
sredstva”).

28 DRUGI PRIHODKI

Drugi prihodki med letom so nastali predvsem
iz prispevkov ostalih centralnih bank k stros-
kom centralne pogodbe za izvajanje storitev,
ki jo ima ECB sklenjeno z zunanjim ponudnikom
omrezja IT, in prenosa neizrabljene rezervacije za
upravne stroske v izkaz poslovnega izida.

29 STROSKI DELA

V to postavko so vkljucene place, nadomestila,
stroski zavarovanja zaposlenih in drugi stroski
v visini 149,9 milijona EUR (2007: 141,7 mili-
jona EUR). Stroski dela v visini 1,1 milijona
EUR (2007: 1,1 milijona EUR), nastali v zvezi
z gradnjo nove stavbe ECB, so bili usredstveni
in izkljuceni iz te postavke. Plac¢e in nadome-
stila, vklju¢no z denarnimi nadomestili nosil-
cem visokih vodstvenih funkcij, so v osnovi
oblikovane na temelju pla¢nega sistema Evrop-
skih skupnosti in so z njim primerljive.

Clani Izvriilnega odbora prejemajo osnovno
placo ter dodatek za bivanje in zastopanje. Pred-
sedniku je namesto dodatka za bivanje zagoto-
vljena uradna rezidenca v lasti ECB. V skladu



s Pogoji za zaposlitev v Evropski centralni
banki so ¢lani IzvrSilnega odbora upraviceni do
dodatka za vzdrZevane druzinske ¢lane, otros-
kega dodatka in dodatka za Solanje, odvisno od
okolis¢in posameznika. Osnovne place so obdav-
¢ene z davkom v korist Evropskih skupnosti, od
njih pa se obracuna tudi odbitek v zvezi s pri-
spevki za pokojninsko, zdravstveno in nezgodno
zavarovanje. Nadomestila niso obdavcena in se
ne upostevajo pri izracunu pokojnine.

Osnovna placa ¢lanov Izvrsilnega odbora v letih
2008 in 2007 je bila naslednja:

2008 2007
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (predsednik) 351.816 345.252
Lucas D. Papademos (podpredsednik) 301.548 295.920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(¢lanica odbora) 251.280 246.588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(¢lan odbora) 251.280 246.588
Lorenzo Bini Smaghi (¢lan odbora) 251.280 246.588
Jiirgen Stark (¢lan odbora) 251.280 246.588
Skupaj 1.658.484  1.627.524

Nadomestila ¢lanom Izvrsilnega odbora ter nji-
hovi prejemki iz naslova prispevkov ECB za
zdravstveno in nezgodno zavarovanje so sku-
paj znasali 600.523 EUR (2007: 579.842 EUR),
tako da so njihovi skupni prejemki znasali
2.259.007 EUR (2007: 2.207.366 EUR).

Bivsi ¢lani Izvrsilnega odbora prejemajo pre-
hodna placila $e doloceno obdobje po koncu
svojega mandata. V letu 2008 so ta placila ter
prispevki ECB za zdravstveno in nezgodno
zavarovanje bivsih ¢lanov znasala 30.748 EUR
(2007: 52.020 EUR). Placila pokojnin in s tem
povezana nadomestila biv§im ¢lanom Izvr-
Silnega odbora ali njihovim vzdrzevanim ¢la-
nom ter prispevki za zdravstveno in nezgo-
dno zavarovanje so znaSali 306.798 EUR
(2007: 249.902 EUR).

Ta postavka vkljucuje tudi znesek v visini
24,3 milijona EUR (2007: 27,2 milijona EUR),
ki se prizna v zvezi s pokojninskim nacrtom in
drugimi pozaposlitvenimi prejemki v ECB (glej
pojasnilo 12, ,,Druge obveznosti”).

Konec leta 2008 je dejansko Stevilo zaposlenih
s pogodbo o zaposlitvi z ECB, izrazeno v ekvi-
valentu polnega delovnega ¢asa, znaSalo 1.536%,
od tega jih je 144 zasedalo vodstveni polozaj.
Spremembe v Stevilu zaposlenih so bile v letu
2008 naslednje:*

2008 2007
Na dan 1. januarja 1.478 1.416
Novi zaposleni 307 310
Odpovedi/izteki pogodb 238 235
Neto zmanjSanje zaradi sprememb
v vzorcih zaposlitev za kratek Cas 11 13
Na dan 31. decembra 1.536 1.478
Povpreéno stevilo zaposlenih 1.499 1.448

30 UPRAVNI STROSKI

Ti stroski vkljucujejo vse druge tekoce izdatke
za najem in vzdrZevanje prostorov in opreme,
ki niso investicijske narave, honorarje strokov-
njakom ter druge storitve in dobavljeno blago,
vkljuéno z izdatki za zaposlene, povezanimi
z njihovim zaposlovanjem, selitvijo, name-
stitvijo, usposabljanjem in odselitvijo.

31 STORITVE TISKANJA BANKOVCEV

Ti izdatki obsegajo stroSke za ¢ezmejni prevoz
eurobankovcev med nacionalnimi centralnimi
bankami, ki je namenjen zadovoljitvi neprica-
kovanih nihanj v povprasevanju po bankovcih.
Te stroske centralno pokriva ECB.

22 Zaposleni na neplacanem dopustu niso vkljuceni. V tej Stevilki
so zajeti zaposleni s pogodbo za nedolo¢en ¢as, za doloen
Cas ali za kratek cas ter sodelujoci v programu ECB za diplo-
mante. Vkljueni so tudi zaposleni na porodniskem ali daljsem
bolniskem dopustu.

V letu 2007 je $tevilo zaposlenih v tej tabeli vkljuevalo zapos-
lene na neplacanem/plac¢anem dopustu, ne pa tudi zaposlenih
za kratek Cas, niti zaposlenih iz drugih centralnih bank ESCB,
zacasno prerazporejenih na ECB, in sodelujo¢ih v programu
ECB za diplomante. Sprememba v predstavitvi §tevilk za leto
2008 je bila uvedena z namenom, da bi bile koristnejse za upo-
rabnike ra¢unovodskih izkazov. Podatki za leto 2007 so bili
ustrezno prilagojeni.

23
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the Eurcpean Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2008, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European
Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error; select-
ing and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the
annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to
the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing

Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 25 February 2009
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To stran je ECB pripravila kot informativni prevod porocila zunanjega revizorja ECB.
V primeru odstopanj je veljavna angle§ka razli€ica, Ki jo je podpisala revizijska druzba PWC.

Predsednik in Svet Evropske centralne banke
Frankfurt na Majni

25. februar 2009
Porocilo neodvisnega revizorja

Revidirali smo priloZene racunovodske izkaze Evropske centralne banke, ki vkljucujejo bilanco stanja na dan 31. decem-
bra 2008, izkaz poslovnega izida za takrat koncano leto ter povzetek bistvenih racunovodskih usmeritev in druge poja-
snjevalne opombe.

Odgovornost Izvrsilnega odbora Evropske centralne banke za letne racunovodske izkaze

Izvrsilni odbor je odgovoren za pripravo in posteno predstavitev teh letnih racunovodskih izkazov v skladu z naceli, ki
jih je dolocil Svet ECB in so navedena v sklepu ECB/2006/17 o letnih racunovodskih izkazih Evropske centralne banke,
z vsemi spremembami. Ta odgovornost vkljucuje: vzpostavitev, delovanje in vzdrzevanje notranjega nadzora, poveza-
nega s pripravo in posSteno predstavitvijo raunovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napaéne navedbe zaradi
prevare ali napake, izbiro in uporabo ustreznih racunovodskih usmeritev ter pripravo ra¢unovodskih ocen, ki so uteme-
ljene v danih okolis¢inah.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je, da na podlagi opravljene revizije izrazimo mnenje o teh ra¢unovodskih izkazih. Revizijo smo
opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi od nas zahtevajo spostovanje eti¢nih zahtev ter
nacrtovanje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega zagotovila, da racunovodski izkazi ne vsebujejo pomembno
napacne navedbe.

Revizija vkljucuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in razkritjih v raunovodskih izkazih.
Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in vkljucujejo tudi ocenjevanje tveganj napacne navedbe v racunovod-
skih izkazih zaradi prevare ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj revizor prouci notranje kontroliranje, povezano s pri-
pravo in posteno predstavitvijo raéunovodskih izkazov druzbe, da bi dolo¢il okoli§¢inam ustrezne revizijske postopke,
ne pa, da bi izrazil mnenje o uspes$nosti notranjega nadzora druzbe. Revizija vkljucuje tudi ovrednotenje ustreznosti
uporabljenih racunovodskih usmeritev in utemeljenosti racunovodskih ocen poslovodstva kot tudi ovrednotenje celotne
predstavitve racunovodskih izkazov.

Menimo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostna in ustrezna podlaga za nase revizijsko mnenje.
Mnenje

Po nasem mnenju so racunovodski izkazi resnicen in posten prikaz finan¢nega stanja Evropske centralne banke na dan
31. decembra 2008 ter njenega poslovnega izida za takrat konc¢ano leto v skladu z naceli, ki jih je dolocil Svet ECB in so
navedena v sklepu ECB/2006/17 o letnih racunovodskih izkazih Evropske centralne banke, z vsemi spremembami.

Frankfurt na Majni, 25. februar 2009

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



POJASNILO K RAZDELITVI

DOBICKA/RAZPOREDITVI IZGUBE

To pojasnilo ni del racunovodskih izkazov ECB
za leto 2008.

PRIHODKI OD DELEZA ECB

V SKUPNEM OBSEGU BANKOVCEV V OBTOKU

V skladu z odlo¢itvijo Sveta ECB je v letu 2007
ECB zadrzala celoten prihodek od svojega
deleza bankovcev v obtoku v viSini 2.004 mili-
jonov EUR, s ¢imer je zagotovila, da celotna
razdelitev dobicka za poslovno leto ni presegla
njenega Cistega dobicka za poslovno leto. Za leto
2008 je bil znesek v visini 1.206 milijonov EUR,
ki obsega del prihodka od deleza ECB v skup-
nem obsegu eurobankovcev v obtoku, 5. janu-
arja 2009 razdeljen nacionalnim centralnim ban-
kam sorazmerno z njihovimi delezi v vpisanem
kapitalu ECB.

RAZDELITEV DOBICKA/POKRITJE IZGUBE
V skladu s ¢lenom 33 Statuta ESCB se Cisti
dobicek ECB prenese v naslednjem zaporedju:

(@) znesek, ki ga doloc¢i Svet ECB in ki ne sme
presegati 20% cistega dobicka, se prenese
v sklad splosnih rezerv najvec do visine, ki
je enaka 100% kapitala;

(b) preostali Cisti dobicek se razdeli med delni-
¢arje ECB sorazmerno z njihovimi vplaca-
nimi delezi.

Ce ima ECB izgubo, se primanjkljaj pokrije iz
sklada splo$nih rezerv ECB in po potrebi na
podlagi odlocitve Sveta ECB iz denarnih pri-
hodkov v dolo¢enem poslovnem letu sora-
zmerno z visino in do visine zneskov, razdelje-
nih nacionalnim centralnim bankam v skladu s
¢lenom 32.5 Statuta ESCB.!

Svet ECB je 5. marca 2009 sklenil, da ne opravi
prenosa v sklad splosnih rezerv in da preostala
sredstva v vi§ini 117 milijonov EUR razdeli
nacionalnim centralnim bankam euroobmocja
sorazmerno z njihovim vpla¢anim kapitalom.

Nacionalne centralne banke drzav neélanic euro-
obmocja niso upravicene do deleza v dobicku
ECB.

ECB
1) Letno porocilo
012008

2008 2007
EUR EUR
Dobicek tekocega leta 1.322.253.536 0
Prihodek od deleza ECB v skupni
izdaji eurobankovcev, razdeljen
nacionalnim centralnim bankam (1.205.675.418) 0
Dobicek tekocega leta
po razdelitvi prihodka od
deleza ECB v skupni izdaji
eurobankovcev 116.578.118 0
Razdelitev dobicka nacionalnim
centralnim bankam (116.578.118) 0
Skupaj 0 0

V skladu s ¢lenom 32.5 Statuta ESCB se vsota denarnih prihod-
kov nacionalnih centralnih bank razdeli nacionalnim central-
nim bankam sorazmerno z njihovimi vplacanimi delezi v kapi-
talu ECB.






5 KONSOLIDIRANA BILANCA STANJA EUROSISTEMA
NA DAN 31.DECEMBRA 2008

(V MILIJONIH EUR)

AKTIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2008’ 20072
1 Zlato in terjatve v zlatu 217.722 201.584
2 Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj
euroobmocdja 160.372 139.030
2.1 Terjatve do IMF 13.192 9.057
2.2 Racuni pri bankah in nalozbe v vrednostne papirje,
zunanja posojila in druga zunanja sredstva 147.180 129.973
3 Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 234.293 41.975
4 Terjatve v eurih do rezidentov zunaj euroobmocja 18.651 18.822
4.1 Racypl pri banlfah, nalozbe v vrednostne 18.651 18.822
papirje in posojila
4.2 Terjatve iz posojil v okviru ERM II 0 0
5 Posojila v eurih, povezana z operacijami denarne
politike, kreditnim ustanovam euroobmocja 860.312 637.178
5.1 Operacije glavnega refinanciranja 239.527 368.607
5.2 Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 616.662 268.477
5.3 Povratne operacije finega uravnavanja 0 0
5.4 Povratne strukturne operacije 0 0
5.5 Odprta ponudba mejnega posojanja 4.057 91
5.6 Krediti v zvezi z dnevno poravnavo
o o 66 2
dobickov in izgub
6  Druge terjatve v eurih do kreditnih ustanov euroobmocja 56.988 23.798
7 Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih 271.196 143.983
8 Dolg SirSe opredeljene drzave v eurih 37.438 37.062
9 Druga sredstva 218.134 264.454
Skupaj aktiva 2.075.107 1.507.887

1 Konsolidirani podatki na dan 31. 12. 2008 vklju¢ujejo tudi Central Bank of Cyprus in Central Bank of Malta, ki sta ¢lanici Eurosistema
od 1. 1. 2008.
2 Primerjalni podatki na dan 31. 12. 2007 so bili preoblikovani, da bi vkljucevali prerazvrstitve z dne 13. 12. 2008.
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PASIVA 31. DECEMBER  31. DECEMBER

2008 2007
1 Bankovci v obtoku 762.921 676.678
2 Obveznosti v eurih, povezane z operacijami denarne
politike, kreditnim ustanovam euroobmocja 492.310 379.183
2.1 Tekoci racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv) 291.710 267.337
2.2 Odprta ponudba mejnega deponiranja likvidnosti ¢ez no¢ 200.487 8.831
2.3 Vezani depoziti 0 101.580
2.4 Povratne operacije finega uravnavanja 0 0
2.5 Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobickov in izgub 113 1.435
3 Druge obveznosti v eurih do kreditnih ustanov
euroobmocja 328 126
4 Izdani dolZniSKi certifikati 0 0
5 Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih 91.077 46.183
5.1 Sektor drzava 83.282 38.115
5.2 Druge obveznosti 7.794 8.069
6 Obveznosti do rezidentov zunaj euroobmocja v eurih 293.592 45.094
7 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 5.723 2.490
8 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj euroobmocja 10.258 15.553
8.1 Depoziti, racuni in druge obveznosti 10.258 15.553
8.2  Obveznosti iz posojil v okviru ERM II 0 0
9 Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli IMF 5.465 5.279
10 Ostale obveznosti 166.500 123.076
11 Racuni revalorizacije 175.735 147.123
12 Kapital in rezerve 71.200 67.101
Skupna pasiva 2.075.107 1.507.887
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PRAVNI INSTRUMENTI, KI JIH JE SPREJELA ECB

V spodnji tabeli je seznam pravnih instrumen-
tov, ki jih je ECB sprejela v letu 2008 in na
zacetku leta 2009 ter so bili objavljeni v Ura-
dnem listu Evropske unije. 1zvode Uradnega
lista je mogoce dobiti pri Uradu za uradne publi-

Stevilka

ECB/2008/1

ECB/2008/2

ECB/2008/3

ECB/2008/4

ECB/2008/5

ECB/2008/6

ECB/2008/7

ECB/2008/8

ECB
Letno porocilo
2008

spletni strani ECB.

Naslov

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 28. januarja 2008
Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne banke
Suomen Pankki

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 30. aprila 2008
Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju Evropske centralne
banke

Sklep Evropske centralne banke z dne 15. maja 2008 o postop-
kih varnostnega akreditiranja izdelovalcev zascitenih elemen-
tov eura za eurobankovce

Smernica Evropske centralne banke z dne 19. junija 2008
o spremembah Smernice ECB/2006/9 o nekaterih pripravah za
prehod na eurogotovino ter o preddobavi in posredni preddobavi
eurobankovcev in eurokovancev zunaj euroobmocja

Smernica Evropske centralne banke z dne 20. junija 2008
o upravljanju deviznih rezerv Evropske centralne banke s strani
nacionalnih centralnih bank in o pravni dokumentaciji za posle,
ki vkljucujejo te rezerve (preoblikovano)

Smernica Evropske centralne banke z dne 26. avgusta 2008
o spremembah Smernice ECB/2002/7 o zahtevah Evropske cen-
tralne banke glede statisticnega porocanja na podrocju Cetrtle-
tnih finanénih racunov

Smernica Evropske centralne banke z dne 5. septembra 2008
o spremembah Smernice ECB/2005/5 z dne 17. februarj 2005
o zahtevah Evropske centralne banke za statisti¢no porocanje in
o postopkih za izmenjavo statisti¢nih informacij znotraj Evrop-
skega sistema centralnih bank na podrocju statistike drzavnih
financ

Smernica Evropske centralne banke z dne 11. septembra 2008
o zbiranju podatkov v zvezi z eurom in delovanju gotovinskega
informacijskega sistema Currency Information System 2

kacije Evropskih skupnosti. Seznam vseh prav-
nih instrumentov, ki jih je od svoje ustanovitve
sprejela ECB in ki so bili objavljeni v Uradnem
listu, je objavljen v razdelku ,,Pravni okvir” na

Referenca UL

UL C 29,
1.2.2008, str. 1

UL C 114,
9.5.2008, str. 1

UL L 140,
30. 5. 2008, str. 26

UL L 176,
4.7.2008, str. 16

ULL 192,
19. 7. 2008, str. 63

UL L 259,
27.9.2008, str. 12

UL L 276,
17. 10. 2008, str. 32

UL L 346,
23.12. 2008, str. 89



Stevilka.

ECB/2008/9

ECB/2008/10

ECB/2008/11

ECB/2008/13

ECB/2008/14

ECB/2008/15

ECB/2008/16

ECB/2008/17

ECB/2008/18

ECB/2008/19

ECB/2008/20

Naslov

Priporocilo za uredbo Sveta o spremembah Uredbe (ES)
St. 2533/98 o zbiranju statisti¢nih informacij s strani ECB

Uredba Evropske centralne banke z dne 22. oktobra 2008 o spre-
membah Uredbe ECB/2003/9 o uporabi obveznih rezerv

Uredba Evropske centralne banke z dne 23. oktobra 2008 o zaca-
snih spremembah pravil v zvezi s primernostjo zavarovanja

Smernica Evropske centralne banke z dne 23. oktobra 2008
o spremembah Smernice ECB/2000/7 o instrumentih mone-
tarne politike in postopkih Eurosistema

Odloc¢ba Evropske centralne banke z dne 28. oktobra 2008
o prehodnih doloc¢bah za uporabo obveznih rezerv Evropske
centralne banke po uvedbi eura na Slovaskem

Sklep Evropske centralne banke z dne 14. novembra 2008
o izvajanju Uredbe ECB/2008/11 z dne 23. oktober 2008 o zaca-
snih spremembah pravil v zvezi s primernostjo zavarovanja

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 17. novembra
2008 Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne
banke Banque centrale du Luxembourg

Sklep Evropske centralne banke z dne 17. novembra 2008
o dolo¢itvi okvira za skupno naro¢anje Eurosistema

Smernica Evropske centralne banke z dne 21. novembra 2008
o zacasnih spremembah pravil v zvezi s primernostjo zava-
rovanja

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 5. decembra 2008
Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne banke
Bank Centrali ta' Malta/Central bank of Malta

Odloc¢ba Evropske centralne banke z dne 11. decembra 2008
o odobritvi obsega izdaje kovancev v letu 2009

Referenca UL

UL C 251,
3. 10. 2008, str. 1

UL L 282,
25.10. 2008, str. 14

UL L 282,
25.10. 2008, str. 17

UL L 36,
5.2.20009, str. 31

UL L 319,
29. 11. 2008, str. 73

UL L 309,
20. 11. 2008, str. 8

UL C 299,
22.11.2008, str. 5

UL L 319,
29. 11. 2008, str. 76

UL L 314,
25. 11. 2008, str. 14

UL C 322,
17.12. 2008, str. 1

UL L 352,
31. 12. 2008, str. 58
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Stevilka

ECB/2008/21

ECB/2008/22

ECB/2008/23

ECB/2008/24

ECB/2008/25

ECB/2008/26

ECB/2008/27

ECB/2008/28

ECB/2008/29

ECB/2008/30

ECB
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Naslov

Smernica Evropske centralne banke z dne 11. decembra 2008
o spremembah Smernice ECB/2006/16 o pravnem okviru za
racunovodstvo in finan¢no poroc¢anje v Evropskem sistemu
centralnih bank

Sklep Evropske centralne banke z dne 11. decembra 2008
o spremembah Sklepa ECB/2006/17 o letnih racunovodskih
izkazih Evropske centralne banke

Sklep Evropske centralne banke z dne 12. decembra 2008
o odstotnih delezih nacionalnih centralnih bank v kljucu za
vpis kapitala Evropske centralne banke

Sklep Evropske centralne banke z dne 12. decembra 2008
o dolo¢itvi ukrepov, potrebnih za vplacilo kapitala Evrop-
ske centralne banke s strani sodelujo¢ih nacionalnih central-
nih bank

Sklep Evropske centralne banke z dne 12. decembra 2008
o dolocitvi pogojev za prenose kapitalskih delezev Evropske
centralne banke med nacionalnimi centralnimi bankami in za
uskladitev vplacanega kapitala

Sklep Evropske centralne banke z dne 12. decembra 2008
o spremembah Sklepa ECB/2001/15 z dne 6. december 2001
o0 izdajanju eurobankovcev

Sklep Evropske centralne banke z dne 12. decembra 2008
o dolocitvi ukrepov, potrebnih za prispevek v vrednost aku-
muliranega lastnega kapitala Evropske centralne banke in za
usklajevanje terjatev nacionalnih centralnih bank, ki so ena-
kovredne prenesenim deviznim rezervam

Sklep Evropske centralne banke z dne 15. decembra 2008
o dolocitvi ukrepov, potrebnih za vplacilo kapitala Evrop-
ske centralne banke s strani nesodelujo¢ih nacionalnih cen-
tralnih bank

Sklep Evropske centralne banke z dne 18. decembra 2008
o prelozitvi zacetka sistema rotacije v Svetu Evropske cen-
tralne banke

Uredba Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2008
o statistiki sredstev in obveznosti druzb, ki se ukvarjajo
s prenosom finan¢nih sredstev in so vkljucene v transakcije
listinjenja

Referenca UL

UL L 36,
5.2.20009, str. 46

UL L 36,
5.2.2009, str. 22

UL L 21,
24.1. 20009, str. 66

UL L 21,
24. 1. 2009, str. 69

UL L 21,
24. 1. 20009, str. 71

UL L 21,
24. 1. 20009, str. 75

ULL 21,
24.1. 20009, str. 77

ULL 21,
24.1. 20009, str. 81

ULLS3,
7.1.20009, str. 4

ULL 15,
20. 1. 2009, str. 1



Stevilka.

ECB/2008/31

ECB/2008/32

ECB/2008/33

ECB/2009/1

ECB/2009/2

ECB/2009/3

Naslov

Smernica Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2008
o spremembi Smernice ECB/2007/9 o denarni statistiki, sta-
tistiki finan¢nih institucij in statistiki finan¢nih trgov (preo-
blikovano)

Uredba Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2008
o bilanci stanja sektorja denarnih finan¢nih institucij (preo-
blikovano).

Sklep Evropske centralne banke z dne 31. decembra 2008
o vplacilu kapitala, prenosu deviznih rezerv in prispevku
v rezerve in rezervacije Evropske centralne banke s strani cen-
tralne banke Narodn4 banka Slovenska

Smernica Evropske centralne banke z dne 20. januarja 2009
o spremembah Smernice ECB/2000/7 o instrumentih mone-
tarne politike in postopkih Eurosistema

Sklep Evropske centralne banke z dne 27. januarja 2009
o spremembah Sklepa ECB/2007/5 o dolocitvi pravil za oddajo
narocil

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 16. februarja 2009
Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne banke
Deutsche Bundesbank

Referenca UL

UL L 53,
26.2.2009, str. 76

ULL 15,
20. 1. 2009, str. 14

UL L 21,
24.1. 20009, str. 83

UL L 36,
5.2.2009, str. 59

ULL 51,
24.2.20009, str. 10

UL C 43,
21.2.2009, str. 1
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MNENJA, KI JIH JE SPREJELA ECB

V spodnji tabeli so mnenja, ki jih je sprejela  Statuta. Seznam vseh mnenj, ki jih je sprejela
ECB leta 2008 in na zacetku leta 2009 na pod- ECB vse od svoje ustanovitve, je objavljen na
lagi ¢lena 105(4) Pogodbe ES, ¢lena 4 Statuta  spletnem mestu ECB.

ESCB, ¢lena 112(2)(b) Pogodbe ES in ¢lena 11.2

(a) Mnenja ECB po posvetovanju z drZzavo ¢lanico!

Stevilka? Izvor Zadeva

CON/2008/1 Ciper Nadzor nad reprodukcijo eurobankovcev in eurokovancev
na Cipru

CON/2008/2 Ceska republika Delitev pristojnosti za pripravo in vlozitev nekaterih
predlogov zakonov na vlado med centralno banko Ceska
narodni banka in ministrstvom za finance

CON/2008/3 Nemcija Nemska zakonodaja o kovancih

CON/2008/4 Svedska Spremembe statuta centralne banke Sveriges Riksbank
glede trajanja mandata ¢lanov IzvrSilnega odbora

CON/2008/5 Poljska Spremembe v zvezi z upravljanjem, nadzorom in na¢inom
financiranja sistema zajamcenih vlog, zlasti glede ude-
leZbe centralne banke Narodowy Bank Polski

CON/2008/6 Portugalska Nacela, pravila in struktura nacionalnega statistinega sis-
tema ter vloga centralne banke Banco de Portugal

CON/2008/7 Romunija Spremembe zakonov o ¢ekih, menicah in zadolznicah

CON/2008/8 Francija Posledice spremembe statusa Saint-Martin in Saint-
Barthélemy po francoskem pravu za njun denarni rezim

CON/2008/9 Nemcija Delovna razmerja med centralno banko Deutsche
Bundesbank in njenimi zaposlenimi

CON/2008/10 Italija Plac¢e v centralni banki Banca d'Italia in strukturna reforma
vladnih racunov, ki jih vodi Banca d'Italia

CON/2008/11 Portugalska Nadzor revizorjev in vloga centralne banke Banco de
Portugal s tem v zvezi

CON/2008/13 Grcija Reforma grskega sistema socialne varnosti v zvezi s cen-
tralno banko Bank of Greece

CON/2008/14 Estonija Administrativne spremembe zakona o centralni banki Eesti
Pank

CON/2008/16 Finska Integracija finan¢nega in zavarovalnega nadzora

CON/2008/17 Luksemburg Pristojnosti centralne banke Banque centrale du

Luxembourg in pokojninski nacrt za njene usluzbence

1 Decembra 2004 je Svet ECB dolocil, da se bodo mnenja ECB, ki se izdajo na zahtevo nacionalnih organov oblasti, navadno objavila
takoj po njihovem sprejetju in posredovanju posvetovalnemu organu.
2 Posvetovanja so oSteviléena po vrstnem redu, po katerem jih je sprejel Svet ECB.

ECB
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Stevilka?

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21

CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25

CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29

CON/2008/30

CON/2008/31

CON/2008/32

CON/2008/33

CON/2008/34

CON/2008/35

CON/2008/36

CON/2008/38

CON/2008/39

Izvor

Slovaska

Poljska

Ceska

Slovaska

Gréija

Slovaska

Poljska

Slovaska

Bolgarija

Avstrija

Romunija

Poljska

Belgija

Svedska

Danska

Latvija

Malta

Poljska

Zadeva

Zakonodajna ureditev glede placilnih sistemov za zago-
tovitev zdruzljivosti s Pogodbo in olajSanje nemotene
migracije domacega placilnega sistema na TARGET2

Vloga centralne banke Narodowy Bank Polski glede sis-
tema obracuna in poravnave vrednostnih papirjev ter cen-
tralni depozitni sistem za vrednostne papirje

Predlog zakona o centralni banki Ceské narodni banka

Osnutki pravnih predpisov o dvojnem oznacevanju cen
v ban¢nistvu, na kapitalskem trgu, v zavarovalniski panogi
in sektorjih pokojninskega varcevanja ter pravila zaokro-
zevanja cen nekaterih vrst vrednostnih papirjev

Odstopanje od zakona o delniskih druzbah glede nekate-
rih transakcijah kreditnih institucij

Dvojno izkazovanje zneskov v igralniSkem sektorju

Pravila za nadomestitev poskodovanih bankovcev in
kovancev

Dvojno izkazovanje cen in pravila zaokrozevanja v sek-
torjih dela in socialne varnosti

Spremembe zakona o statistiki

Uvedba nalozbeno naravnanega zivljenjskega zavarovanja
in izvajanje pravil poslovanja za zavarovalne druzbe

Spremembe statuta centralne banke Banca Nationala
a Romaniei

Spremembe v zvezi z upravljanjem, nadzorom in nac¢inom
financiranja sistema zajamcenih vlog, zlasti glede ude-
leZbe centralne banke Narodowy Bank Polski

Ustanovitev revizijskega komisije centralne banke Natio-
nale Bank van Belgié€/Banque Nationale de Belgique

Finan¢na neodvisnost centralne banke Sveriges Riksbank

Umik kovanca najmanjSega apoena kot zakonitega placil-
nega sredstva

Zakonodaja v zvezi z bankovci in kovanci

Pravni okvir za recikliranje eurobankovcev s strani
kreditnih institucij in drugih profesionalnih uporabnikov
gotovine

Odbor za finan¢no stabilnost
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Stevilka?
CON/2008/40
CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44

CON/2008/46

CON/2008/47

CON/2008/48
CON/2008/49

CON/2008/50
CON/2008/51
CON/2008/52

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58
CON/2008/59
CON/2008/60
CON/2008/61
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Izvor
Slovaska
Avstrija

Luksemburg

Slovenija
Irska
Belgija
Svedska

Irska

Nemcija

Belgija
Grcija

Spanija

Poljska

Danska

Avstrija

Francija

Nemcija

Italija
Svedska
Spanija
Belgija

Zadeva
Dodatna podrobna tehni¢na pravila za prehod euro
Financiranje prispevka Avstrije k odpisu dolga za Liberijo

Spremembe, ki centralni banki Banque centrale du
Luxembourg omogocajo, da bolj u¢inkovito prispeva
k financni stabilnosti, in pojasnjujejo ureditev zahtev glede
obveznih rezerv

Omejitve in prepovedi za javne funkcionarje
Ukrepi finan¢ne podpore za kreditne institucije

Drzavno jamstvo za posojilo, ki ga je centralna banka
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
odobrila v kontekstu prispevanja k financni stabilnosti

Zamenjava bankovcev in kovancev ter njihov umik iz
obtoka

Izvedba ukrepov finan¢ne podpore za kreditne institucije

Nadomestitev eurokovancev in nemskih spominskih euro-
kovancev

Drzavno jamstvo, ki krije obveznosti kreditnih institucij
Sistemi zajamcenih vlog in varstva vlagateljev

Oblikovanje sklada za pridobivanje finan¢nih sredstev in
drugi ukrepi vlade, ki prispevajo k finan¢ni stabilnosti

Razsiritev pravnega okvira za zbiranje statisti¢nih infor-
macij s strani centralne banke Narodowy Bank Polski

Sistem finan¢ne stabilnosti, ki jam¢i polno kritje terjatev
imetnikov vlog in navadnih upnikov

Pravni ukrepi za ponovno vzpostavitev stabilnosti finan-
¢nega trga

Izdajanje drzavnih jamstev za prispevanje k finan¢ni stabil-
nosti

Ustanovitev sklada za stabilizacijo finan¢nega trga in drugi
ukrepi za finan¢no stabilnost

Ukrepi za zagotovitev stabilnosti ban¢nega sistema
Stabilizacijski ukrepi za finan¢ni sistem
Delovanje sklada za pridobivanje finan¢nih sredstev

Zascita vlog in doloc¢enih produktov zivljenjskega zava-
rovanja



Stevilka?

CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67

CON/2008/68

CON/2008/69

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74
CON/2008/75

CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

CON/2008/83

Izvor

Svedska

Belgija

Italija

Litva
Spanija
Finska
Irska

Bolgarija

Romunija

Bolgarija

Belgija
Finska

Slovenija

Bolgarija

Grcija

Poljska

Madzarska

Spanija

Madzarska

Zadeva

Zagotovitev drzavnih jamstev za banke in druzbe na kre-
ditnem trgu

Upravljanje z informacijami o izdajateljih v kontekstu
dematerializacije njihovih vrednostnih papirjev

Izvajanje ukrepov za zagotovitev stabilnosti ban¢nega sis-
tema

Spremembe zahtev glede obveznih rezerv
Zahteve za izdajanje drzavnih jamstev

Ukrepi za finan¢no stabilnost v zvezi z vladnim jamstve-
nim skladom

Razsiritev obsega sistema zajamcenih vlog

Vzpostavitev registra finan¢nih institucij, ki ga bo vodila
centralna banka beirapcka HapongHa 6anka (Bolgarska
narodna banka)

Uporaba deviznih rezerv za turizem

Spremembe statuta centralne banke bbirapcka HapoaHa
6anka (Bolgarska narodna banka) v pripravah na uvedbo
eura

Drzavno jamstvo z namenom izogniti se odlivu likvidnosti
Kapitalsko vlaganje drzave v depozitarne banke

Drzavna porostva in drugi ukrepi za ohranjanje stabilno-
sti finan¢nega sistema

Vloga centralne banke benrapcka HapoxHa OaHKa
(Bolgarska narodna banka) v zvezi s placilnimi instituci-
jami in upravljavci placilnih sistemov ter pregled nad pla-
¢ilnimi in poravnalnimi sistemi

Ukrepi za povecanje likvidnosti v gospodarstvu

Zagotavljanje podpore drzavne zakladnice finan¢nim
institucijam
Ukrepi za krepitev sistema finan¢nih posrednikov za ohra-

nitev finan¢ne stabilnosti

Placilo dobicka centralne banke Banco de Espafia drzavni
zakladnici

Uskladitev statuta centralne banke Magyar Nemzeti Bank
s pravom Skupnosti
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Stevilka?
CON/2008/85
CON/2008/86

CON/2008/87

CON/2008/88
CON/2008/89

CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92
CON/2009/2

CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11
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Izvor
Francija
Slovaska

Spanija

Slovenija
Latvija

Madzarska

Belgija

Slovenija
Latvija

Slovenija

Belgija

Avstrija

Danska

Luksemburg

Svedska

Madzarska

Latvija

Latvija

Zadeva
Modernizacija pravnega okvira za finanéne instrumente
Gotovinski denarni obtok

Spremembe Zakona o placilnih sistemih in sistemih za
poravnavo poslov z vrednostnimi papirji

Merila in pogoji za izdajanje drzavnih porostev
Instrumenti denarne politike

Obdelava in distribucija bankovcev in kovancev ter teh-
nic¢ni ukrepi za preprecevanje ponarejanja

Uporaba omejitev v zvezi z odpravnino pri odpustu izvr-
S$nih direktorjev druZb, ki kotirajo na borzi, za centralno
banko Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de
Belgique

Merila in pogoji za dajanje drzavnih posojil
Drzavna porostva za ban¢na posojila

Pogoji za izvedbo kapitalskih nalozb drzave in za konver-
zijo terjatev drzave v kapitalske deleze po Zakonu o jav-
nih financah

Spremembe pravil o razdelitvi prihodkov centralne banke
Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
in dodelitev njenega dobicka belgijski drzavi

Placilo predlaganega povisanja kvote Avstrije v IMF
s strani centralne banke Oesterreichische Nationalbank

Razsiritev sistema finan¢ne stabilnosti, ki jam¢i za polno
kritje terjatev imetnikov vlog in navadnih upnikov, in
o sistemu za zagotovitev drzavnega kapitala kreditnim
institucijam

Vloga centralne banke Banque centrale du Luxembourg
pri pripravi nekaterih statisticnih podatkov

Kovanec najmanjSega apoena, ki preneha biti zakonito
placilno sredstvo, in o spremembah pravil zaokrozevanja

Pravila poslovanja centralnega depozitarja vrednostnih
papirjev, klirinske hiSe in centralne nasprotne stranke

Sistem zajamcenih vlog in vloga nadzornega organa v insol-
venénih postopkih

Nadomestilo, ki ga placa drzava v zvezi s prevzemi bank



Stevilka?

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

CON/2009/16

Izvor

Ciper

Bolgarija

Irska

Irska

Zadeva

Pogoji za dajanje drzavnih posojil in porostev v izrednih
razmerah

Dodatna merila primernosti za ¢lane sveta centralne
banke brirapcka HapogHa 6anka (Bolgarska narodna
banka) in nadaljnja pravila za predloZitev informacij v tej
Zvezi

Ukrepi finanéne podpore v zvezi s placili javnim usluz-
bencem

Zakonodaja, ki ministru za finance omogoca, da Nacional-
nemu skladu za pokojninske rezerve (National Pensions
Reserve Fund) da navodilo, naj nalaga v finan¢ne institu-
cije v okviru dokapitalizacije bank
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(b) Mnenja ECB po posvetovanju z evropsko institucijo?

Stevilka*

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

CON/2008/77

CON/2008/84

3 Objavljeno tudi na spletni strani ECB.

Izvor

Svet EU

Svet EU

Svet EU

Evropska
komisija

Svet EU

Svet EU

Svet EU

Evropska
komisija

Svet EU

Svet EU

Svet EU

Zadeva

Statistika Skupnosti v zvezi z zunanjo trgo-
vino z drzavami neclanicami

Kodifikacija Uredbe Sveta o uporabi Pro-
tokola o postopku v zvezi s cezmernim pri-
manjkljajem

Uvedba regulativnega postopka s pregledom
glede nekaterih statisti¢nih instrumentov

Izvajanje uredbe o statisticnih podatkih
glede prostih delovnih mest v Skupnosti,
kar se tice postopkov desezoniranja, porocil
o kakovosti, zbiranja podatkov, specifikacij
prenosa podatkov in §tudij o izvedljivosti

Uvedba eura na Slovaskem in menjalno raz-
merje med eurom in slovasko krono

Sprememba direktive o dokon¢nosti porav-
nave pri placilih in sistemih poravnave vre-
dnostnih papirjev ter direktive o dogovorih
o finanénem zavarovanju glede povezanih
sistemov in kreditnih zahtevkov

Medalje in Zetoni, podobni eurokovancem

Novi sklep o Odboru evropskih ban¢nih nad-
zornikov (CEBS)

Spremembe Direktive o sistemih zajamcenih
vlog glede stopnje kritja in zamude pri izpla-
¢ilu

Predlog za Uredbo Sveta o ustanovitvi aran-
7zmaja za zagotavljanje srednjerocne finanéne
pomoci za placilne bilance drzav ¢lanic

Direktiva o zacetku opravljanja in opravlja-
nju dejavnosti ter nadzoru skrbnega in var-
nega poslovanja institucij za izdajo elektron-
skega denarja

4 Posvetovanja so oSteviléena po vrstnem redu, po katerem jih je sprejel Svet ECB.
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Referenca UL

UL C 70,
15. 3. 2008, str. 1

UL C 88,
9.4.2008, str. 1

UL C 117,
14.5. 2008, str. 1

UL C 134,
31. 5. 2008, str. 10

UL C 180,
17. 7. 2008, str.

—_

UL C 216,
23.8.2008, str. 1

UL C 283,
7. 11. 2008, str.

—_

UL C 45,
24.2.2009, str. 1

UL C 314,
9.12.2008, str. 1

UL C 328,
23.12.2008, p. 1

UL C 30,
6.2.2009, str. 1



Stevilka*

CON/2009/1

CON/2009/14

Izvor

Svet EU

Evropska
komisija

Zadeva

Nova Uredba o cezmejnih placilih v
Skupnosti

Standardi pri obravnavi sezonskih pro-
izvodov v harmoniziranem indeksu cen
zivljenjskih potrebscéin

Referenca UL

UL C 21,
28.1.2009, str. 1

Se ni objavljeno

ECB
Letno porocilo
2008



KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV
DENARNE POLITIKE EUROSISTEMA'

I1. JANUAR IN 8. FEBRUAR 2007

Svet ECB je sklenil, da ostanejo izklicna obre-
stna mera za operacije glavnega refinanciranja
ter obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na ravni 3,50%, 4,50% oziroma
2,50%.

8. MAREC 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 baziénih tock na 3,75%, z zacetkom veljav-
nosti z operacijo, ki bo poravnana 14. marca
2007. Poleg tega je sklenil zvisati obrestno mero
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih toc¢k
na 4,75% oziroma na 2,75% z veljavnostjo od
14. marca 2007.

12. APRIL IN 10. MA] 2007

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obre-
stna mera za odprto ponudbo mejnega posojila
in odprto ponudbo mejnega depozita ostancjo
nespremenjene na ravni 3,75%, 4,75% oziroma
2,75%.

6. JUNIJ 2007

Svet ECB je sklenil zvisSati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 4%, zacensi z operacijo,
ki bo poravnana 13. junija 2007. Poleg tega je
sklenil zvisati obrestno mero za odprto ponudbo
mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega
depozita za 25 baziénih toc¢k na 5% oziroma na
3% z veljavnostjo od 13. junija 2007.

5. JULIJ, 2. AVGUST, 6. SEPTEMBER, 4. OKTOBER,
8. NOVEMBER IN 6. DECEMBER 2007 TER

10. JANUAR, 7. FEBRUAR, 6. MAREC, 10. APRIL,
8. MAJ IN 5. JUNIJ 2008

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja ter obre-
stna mera za odprto ponudbo mejnega posojila
in odprto ponudbo mejnega depozita ostanejo
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nespremenjene na ravni 4,00%, 5,00% oziroma
3,00%.

3. JuLlj 2008

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 4,25%, z zacetkom z ope-
racijo, ki bo poravnana 9. julija 2008. Poleg tega
je za 25 bazi¢nih tock zvisal obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega posojila ter obrestno
mero za odprto ponudbo mejnega depozita
na 5,25% oz. 3,25%, z zacetkom veljavnosti
9. julija 2008.

7. AVGUST, 4. SEPTEMBER IN 2. OKTOBER 2008
Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja ter
obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita
ostanejo nespremenjene na ravni 4,25%, 5,25%
0z. 3,25%.

8. OKTOBER 2008

Svet ECB je sklenil znizati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
50 bazi¢nih to¢k na 3,75%, zaéens$i z operacijo,
poravnano 15. oktobra 2008. Poleg tega je skle-
nil, da za 50 bazi¢nih toCk zniza obrestno mero
mejnega posojila in obrestno mero mejnega
depozita na 4,75% oziroma 2,75% s takojs$njim
ucinkom. Svet ECB je tudi sklenil, da se bodo od
operacije, poravnane 15. oktobra, tedenske ope-
racije glavnega refinanciranja izvajale prek avk-
cije s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo
po obrestni meri za operacije glavnega refi-
nanciranja. ECB bo od 9. oktobra dalje zmanj-
Sala Sirino koridorja, ki ga oblikujeta dve odprti
ponudbi (z 200 na 100 bazi¢nih tock okrog obre-
stne mere za operacije glavnega refinancira-
nja). Oba ukrepa ostaneta v veljavi, dokler bo
potrebno in najmanj do zakljucka prvega obdo-
bja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2009,
to je do 20. januarja.

1 Kronoloski pregled ukrepov denarne politike, ki jih je Eurosis-
tem sprejel med letom 1999 in 2006, je v letnem porodilu ECB
za posamezno leto.



I5. OKTOBER 2008

Svet ECB je sklenil razsiriti sistem zavarova-
nja terjatev in okrepiti zagotavljanje likvidno-
sti. V ta namen je Svet ECB sklenil: i) razsi-
riti listo primernega finanénega premozenja za
zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema,
pri Cemer ta razsiritev ostane v veljavi do konca
leta 20009, ii) okrepiti zagotavljanje dolgorocne;j-
Sega financiranja v obdobju od 30. oktobra 2008
do konca prvega Cetrtletja leta 2009 ter iii) zago-
toviti likvidnost v ameriskih dolarjih prek valut-
nih zamenjav.

6. NOVEMBER 2008

Svet ECB je sklenil znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 50 bazic-
nih toc¢k na 3,25%, zaCensi z operacijo, porav-
nano 12. novembra 2008. Poleg tega je sklenil,
da z dnem 12. novembrom 2008 za 50 bazi¢nih
tock zniza obrestno mero mejnega posojila in
obrestno mero mejnega depozita na 3,75% ozi-
roma 2,75%.

4. DECEMBER 2008

Svet ECB je sklenil znizati obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja Eurosistema za
75 bazi¢nih to¢k na 2,50%. Nova obrestna mera
zacne veljati z operacij, poravnano 10. decem-
bra 2008. Poleg tega je za 75 bazi¢nih tock zni-
zal obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila in odprto ponudbo mejnega depozita na
3,00% oz. 2,00%, ki prav tako zacneta veljati
10. decembra 2008.

18. DECEMBER 2008

Svet ECB je sklenil, da se bodo tudi po obdo-
bju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se konca
20. januarja 2009, operacije glavnega refinanci-
ranja izvajale v obliki avkcij s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo. Ta ukrep bo veljal,
dokler bo potrebno, oz. najmanj do zadnje dode-
litve v tretjem obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv v letu 2009 na dan 31. marca. Svet je tudi
sklenil, da se bo koridor obeh odprtih ponudb, ki
je bil 9. oktobra 2008 zozen na 100 bazi¢nih tock
okrog obrestne mere za operacije glavnega refi-

nanciranja, z 21. januarjem 2009 ponovno sime-
tri¢no razsiril na 200 bazi¢nih tock.

15. JANUAR 2009

Svet ECB je znizal fiksno obrestno mero za ope-
racije glavnega refinanciranja za 50 bazi¢nih
tock na 2,00%. Nova obrestna mera zacne veljati
za operacije, poravnane 21. januarja 2009. Poleg
tega je sklenil, da bosta v skladu s sklepom z
dne 18. decembra 2008 obrestni meri za odprto
ponudbo mejnega posojila in mejnega depozita
od 21. januarja 2009 znasali 3,00% oz. 1,00%.

5. FEBRUAR 2009

Svet ECB je sklenil, da bo obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja ter obrestni
meri za odprto ponudbo mejnega posojila in
mejnega depozita pustil nespremenjene na rav-
nil 2,00%, 3,00% in 1,00%.

5. MAREC 2009

Svet ECB je znizal fiksno obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja za 50 bazic-
nih to¢k na 1,50%. Nova obrestna mera za¢ne
veljati za operacije, poravnane 11. marca 2009.
Poleg tega je sklenil, da bosta obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in mej-
nega depozita od 11. marca 2009 znaSali 2,50%
oziroma 0,50%.

Svet ECB je tudi sklenil, da se bodo vse opera-
cije glavnega refinanciranja, operacije refinanci-
ranja s posebnim rokom zapadlosti ter dodatne
in redne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
e naprej izvajale v obliki avkeij s fiksno obre-
stno mero in polno dodelitvijo, in sicer toliko
Casa, kolikor bo potrebno, oziroma dlje kot do
konca leta 2009. Svet ECB je poleg tega sklenil
ohraniti trenutno pogostost in trajanje dodatnih
operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja in ope-
racij refinanciranja s posebnim rokom zapadlo-
sti, in sicer toliko ¢asa, kolikor bo potrebno, ozi-
roma dlje kot do konca leta 2009.
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PREGLED DEJAVNOSTI KOMUNICIRANJA ECB
V ZVEZl 7 ZAGOTAVLJANJEM EURSKE LIKVIDNOSTI'

14. JANUAR 2008

OPERACIJE GLAVNEGA REFINANCIRANJA

ECB $e naprej natan¢no spremlja likvidnostne
razmere s ciljem ohranjati zelo kratkoro¢ne
obrestne mere blizu izklicni obrestni meri za
operacije glavnega refinanciranja. ECB bo toliko
casa, kot bo potrebno, dodeljevala visjo likvi-
dnost od referencnega zneska v operacijah glav-
nega refinanciranja, da bi zadovoljila potrebe
nasprotnih strank, da obvezne rezerve izpolnijo
ze na zacetku obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv. ECB namerava uravnoteziti likvidnostne
razmere ob koncu obdobja izpolnjevanja obve-
znih rezerv.

7. FEBRUAR 2008

DODATNE OPERACIJE DOLGOROCNE)SEGA
REFINANCIRANJA

Svet ECB je sklenil obnoviti dve dodatni ope-
raciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki sta
bili dodeljeni 23. novembra 2007 (60 milijard
EUR) in 12. decembra 2007 (60 milijard EUR)
in ki bosta zapadli 21. februarja 2008 oziroma
13. marca 2008. Namen obnovitve teh dveh
dodatnih operacij dolgoro¢nejsega refinanci-
ranja je nadalje konsolidirati dosedanji napre-
dek pri normalizaciji eurskega denarnega trga.
Obnovitev bo izvedena, kot sledi, in ne bo vpli-
vala na redne operacije dolgoro¢nejSega refinan-
ciranja. Dve dodatni operaciji dolgoro¢nejSega
refinanciranja bosta izvedeni prek avkcij z vari-
abilno obrestno mero, vsaka s predhodno dolo-
¢enim zneskom 60 milijard EUR. Prva operacija
bo poravnana 21. februarja 2008 in bo zapadla
22. maja 2008. Druga operacija bo poravnana
13. marca 2008 in bo zapadla 12. junija 2008.
Dve dodatni operaciji dolgoro¢nejSega refinan-
ciranja bosta izvedeni prek standardne avkcije,

ECB
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kjer bosta najava in dodelitev potekali dva dni
oziroma dan pred poravnavo.

28. MAREC 2008

DODATNE OPERACIJE DOLGOROCNEJSEGA
REFINANCIRANJA

Svet ECB je na seji 27. marca 2008 sklenil izve-
sti dodatne operacije dolgoro¢nejsega refinanci-
ranja z zapadlostjo Sestih mesecev. Poleg tega je
Svet ECB sklenil, da bo izvedel nadaljnje dodatne
operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja z zapa-
dlostjo treh mesecev. Na redne mesecne opera-
cije dolgoro¢nejsega refinanciranja to ne vpliva.
Namen teh dodatnih tri- in Sestmese¢nih opera-
cij dolgoro¢nejsega refinanciranja je podpreti nor-
malizacijo delovanja eurskega denarnega trga.
Dodatne tri- in Sestmesecne operacije bodo izve-
dene, kot sledi. Izvedene bodo prek avkcij z vari-
abilno obrestno mero in predhodno dolo¢enimi
zneski. Praviloma bodo zapadle na drugi cetr-
tek v danem mesecu. Ena dodatna Sestmesecna
operacija dolgoro¢nejsega refinanciranja s pred-
hodno doloc¢enim zneskom 25 milijard EUR bo
dodeljena v sredo, 2. aprila, poravnana bo v ¢etr-
tek, 3. aprila, zapadla pa bo v Cetrtek, 9. oktobra
2008. Druga dodatna Sestmese¢na operacija dol-
goro¢nejSega refinanciranja v znesku 25 milijard
EUR bo dodeljena v sredo, 9. julija, poravnana bo
v cetrtek, 10. julija 2008, zapadla pa bo v Cetrtek,
8. januarja 2009. Dve dodatni trimesec¢ni operaciji
dolgoroc¢nejsega refinanciranja s predhodno dolo-
¢enim zneskom 50 milijard EUR v vsaki opera-
ciji bosta nadomestili dve trenutno odprti dodatni
trimesecni operaciji dolgorocnejsega refinancira-
nja v visini 60 milijard EUR. Prva bo dodeljena
v sredo, 21. maja, poravnana v Cetrtek, 22. maja,
in bo zapadla v Cetrtek, 14. avgusta. Druga bo
dodeljena v sredo, 11. junija, poravnana v Cetrtek,
12. junija, in bo zapadla v Cetrtek, 11. septembra.

1 Pregled dejavnosti komuniciranja v zvezi z zagotavljanjem
likvidnosti v drugih valutah kot euro je na razpolago na splet-
nem mestu ECB.



31. JuLlj 2008

DODATNE OPERACIJE DOLGOROCNEJSEGA
REFINANCIRANJA

Svet ECB je sklenil obnoviti dve odprti trime-
secni dodatni operaciji dolgoro¢nejsega refi-
nanciranja, ki sta bili dodeljeni 21. maja 2008
(50 milijard EUR) in 11. junija 2007 (50 mili-
jard EUR) in ki bosta zapadli 14. avgusta 2008
oziroma 11. septembra 2008. Namen obnovitve
teh dveh dodatnih trimese¢nih operacij dolgo-
rocnejSega refinanciranja je nadalje konsolidi-
rati dosedanji napredek pri normalizaciji eur-
skega denarnega trga. Obnovitev ne bo vplivala
na redne operacije dolgoro¢nejsega refinancira-
nja in bo izvedena, kot sledi. Dve dodatni opera-
ciji dolgoro¢nejSega refinanciranja bosta izvedeni
prek avkceij z variabilno obrestno mero, vsaka s
predhodno dolo¢enim zneskom 50 milijard EUR.
Prva operacija bo poravnana 14. avgusta 2008 in
bo zapadla 13. novembra 2008. Druga operacija
bo poravnana 11. septembra 2008 in bo zapadla
11. decembra 2008. Dve dodatni operaciji dol-
gorocnejsSega refinanciranja bosta izvedeni prek
standardne avkcije, kjer bosta najava in dodelitev
potekali dva dni oziroma dan pred poravnavo.

4. SEPTEMBER 2008

DODATNE OPERACIJE DOLGOROCNE)SEGA
REFINANCIRANJA

Svet ECB je sklenil obnoviti odprto Sestme-
secno dodatno operacijo dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja v visini 25 milijonov EUR, ki je
bila dodeljena 2. aprila in bo zapadla 9. okto-
bra 2008. Sklenil je obnoviti tudi dve trimese¢ni
dodatni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja
(50 milijard EUR), ki bosta zapadli 13. novem-
bra oziroma 11. decembra 2008. Namen obnovi-
tve teh dodatnih operacij dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja je podpreti nadaljnjo normalizacijo
eurskega denarnega trga. Obnovitev ne bo vpli-
valo na redne operacije dolgoro¢nejsega refi-
nanciranja. Dodatne operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja bodo izvedene, kot sledi. Dve
dodatni trimesecni operaciji dolgoroc¢nejsega
refinanciranja bosta izvedeni prek avkceij z vari-
abilno obrestno mero, vsaka s predhodno dolo-

¢enim zneskom 50 milijard EUR. Prva operacija
bo poravnana 13. novembra 2008 in bo zapadla
12. februarja 2009. Druga operacija bo porav-
nana 11. decembra 2008 in bo zapadla 12. marca
2009. Dodatna Sestmesecna operacija dolgoroc-
nejSega refinanciranja bo izvedena prek avk-
cije z variabilno obrestno mero, s predhodno
dolo¢enim zneskom 25 milijard EUR. Opera-
cija bo poravnana 9. oktobra 2008 in bo zapadla
9. aprila 2009. Kot v prej$njih primerih bo pri
Sestmesecni dodatni operaciji dolgoro¢nejSega
ponudbe v visini 2,5 milijjarde EUR. Dodatne
operacije dolgoroénej$ega refinanciranja bodo
izvedene prek standardnih avkeij, kjer bosta
najava in dodelitev potekali dva dni oziroma dan
pred poravnavo.

29. SEPTEMBER 2008

OPERACIJA REFINANCIRANJA S POSEBNIM ROKOM

LAPADLOSTI

Svet ECB je sklenil izvesti operacijo refinanci-
ranja s posebnim rokom zapadlosti. Namen te
operacije je izboljsati splosen likvidnostni polo-
7aj ban¢nega sistema euroobmocja. Operacija
bo izvedena, kot sledi. Izvedena bo danes prek
standardne avkcije z uporabo avkcije z varia-
bilno obrestno mero brez predhodno doloce-
nega zneska. Poravnana bo v cetrtek, 30. sep-
tembra 2008, in bo zapadla v petek, 7. novembra
2008. ECB bo se naprej uravnavala likvidnost v
smeri uravnotezenih razmer na nacin, ki je skla-
den s ciljem ohranjanja zelo kratkoro¢nih obre-
stnih mer blizu izklicni obrestni meri. Operacija
refinanciranja s posebnim rokom zapadlosti bo
obnovljena najmanj do konca leta.

3. OKTOBER 2008’
SPLOSNA IZJAVA O LIKVIDNOSTNI POLITIKI

Svet ECB je sklenil, da bodo od 6. oktobra 2008
do nadaljnjega vse institucije, ki so na pod-

2 Splosne izjave o likvidnostni politiki, ki niso bile neposredno
povezane z zagotavljanjem likvidnosti, niso na tem seznamu.

Na voljo so na spletnem mestu ECB.
ECB
Letno porocilo 0
2008



lagi standardnih avkcij primerne za sodelova-
nje v operacijah odprtega trga Eurosistema in
ki dodatno izpolnjujejo dodatna operativna ali
izbirna merila, ki jih dolo¢ijo posamezne naci-
onalne centralne banke, primerne za sodelova-
nje v hitrih avkcijah, tj. avkcijskem postopku, ki
se navadno uporablja za operacije finega uravna-
vanja. Nacionalne centralne banke smejo, kadar
je to potrebno, najaviti dodatne podrobnosti, ki
veljajo za institucije, ustanovljene v zadevnih
drzavah ¢lanicah.

7. OKTOBER 2008

DODATNA OPERACIJA DOLGOROCNEJSEGA
REFINANCIRANJA

Svet ECB je danes sklenil zvisati znesek dode-
litve (s 25 milijard EUR na 50 milijard EUR) v
Sestmesecni dodatni operaciji dolgoro¢nejSega
refinanciranja, ki je bila predhodno najavljena
v sporocilu za javnost z dne 4. septembra 2008
in bo dodeljena 8. oktobra 2008. V skladu s tem

e

tiponudbe v visini 5 milijard EUR.

8. OKTOBER 2008

SPLOSNA IZJAVA O LIKVIDNOSTNI POLITIKI

Svet ECB se je prek telekonference odlocil o
naslednjih dveh ukrepih. Od operacije, porav-
nane 15. oktobra, bodo tedenske operacije glav-
nega refinanciranja izvedene prek avkcije s
fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo po
obrestni meri za operacije glavnega refinanci-
ranja, tj. trenutno 3,75%. Z 9. oktobrom bo ECB
zozila koridor odprtih ponudb z 200 na 100
bazi¢nih tock okrog obrestne mere za operacije
glavnega refinanciranja. Tako se bo z 9. okto-
brom obrestna mera odprte ponudbe mejnega
posojila znizala s 100 na 50 bazi¢nih tock nad
obrestno mero za operacije glavnega refinanci-
ranja, tj. trenutno na 4,25%, obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega depozita pa bo zviSana
s 100 na 50 bazi¢nih toc¢k pod obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja, tj. trenutno na
3,25%. Oba ukrepa bosta ostala v veljavi, dokler
bo potrebno in najmanj do konca prvega obdobja

ECB
. Letno porocilo
0AVA 2008

izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2009, tj. do
20. januarja. ECB bo $e naprej uravnavala likvi-
dnost v smeri uravnotezenih razmer na nacin,
ki je skladen s ciljem ohranjanja kratkoro¢nih
obrestnih mer blizu obrestni meri za operacije
glavnega refinanciranja.

9. OKTOBER 2008

OPERACIJA FINEGA URAVNAVANJA

S to operacijo se izvaja vceraj$nji sklep (glej
sporocilo za javnost z dne 8. oktobra) z name-
nom zadovoljiti celotno povprasevanje naspro-
tnih strank (polna dodelitev) po refinanciranju
po obrestni meri za operacije glavnega refinan-
ciranje (3,75%) na podlagi primernega zavarova-
nja, tako dolgo, kot je potrebno, oziroma najmanj
do konca prvega obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv v letu 20009, tj. do 20. januarja.

I15. OKTOBER 2008

DODATNE OPERACIJE DOLGOROCNEJSEGA
REFINANCIRANJA/OPERACIJA DOLGOROCNEJSEGA
REFINANCIRANJA S POSEBNIM ROKOM
ZAPADLOSTI

Svet ECB je danes prek telekonference sklenil,
da bo z operacijo, poravnano 30. oktobra 2008,
in do konca prvega Cetrtletja leta 2009 zagota-
vljanje dolgoro¢nega refinanciranja Eurosistema
(skladno z zacasno razsiritvijo sklada financ-
nega premozenja za zavarovanje terjatev) okre-
pljeno, kot sledi:

Vse operacije dolgoro¢nejsSega refinanciranja se
bodo do marca 2009 izvajale prek avkcij s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo. Dve trime-
se¢ni dodatni operaciji dolgoroénejsega refinan-
ciranja, ki zapadeta februarja in marca 2009,
bosta obnovljeni, januarja 2009 pa bo izvedena
Se ena trimesec¢na operacija. Nedospela Sestme-
se¢na dodatna operacija dolgoroc¢nejSega refinan-

3 Izjave o fiksni obrestni meri v operacijah dolgoro¢nejsega refi-
nanciranja, dodatnih operacijah dolgoro¢nejsega refinanciranja
in operacijah refinanciranja s posebnim rokom zapadlosti med
30. oktobrom in 31. decembrom 2008 niso na tem seznamu. Na
voljo so na spletnem mestu ECB.



ciranja, ki zapade januarja 2009, bo obnovljena, in
Se §tiri Sestmesecne dodatne operacije dolgoroc-
nejSega refinanciranja bodo izvedene novembra
2008, decembra 2008, februarja 2009 in marca
2009 vzporedno s trimese¢nimi dodatnimi opera-
cijami dolgoro¢nejSega refinanciranja. Tako bosta
dve trimesec¢ni operaciji dolgoro¢nejSega refinan-
ciranja/dodatni operaciji dolgoro¢nejSega refi-
nanciranja in ena Sestmesecna operacija dolgo-
ro¢nejSega refinanciranja izvedeni vsak mesec do
vkljuéno marca 2009. Poleg tega bo operacija refi-
nanciranja s posebnim rokom zapadlosti, dode-
ljena 29. septembra 2008, obnovljena 7. novem-
bra 2008, ko zapade, in bo imela zapadlost enako
dolzini obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

ECB bo $e naprej uravnavala likvidnost v smeri
uravnotezenih razmer na nacin, ki je skla-
den s ciljem ohranjanja kratkoro¢nih obrestnih
mer blizu obrestni meri za operacije glavnega
refinanciranja. V ta namen bo sprejemala tudi
vezane vloge z zapadlostjo en teden.

16. OKTOBER 2008

DRUGO ZAGOTAVLJANJE EURSKE LIKVIDNOSTI
Magyar Nemzeti Bank je 10. oktobra 2008 naja-
vila novo operacijo odprtega trga, da bi pod-
prla likvidnost na domacéem trgu zacasnih pro-
daj/odkupov deviz. Danes sta Magyar Nemzeti
Bank in ECB skupaj najavili sporazum o pod-
pori instrumentom Magyar Nemzeti Bank za
zagotavljanje eurske likvidnosti. Vzpostavili
sta dogovor o repo transakcijah, s katerim bo
centralni banki Magyar Nemzeti Bank omogo-
¢ena odprta ponudba za izposojanje do 5 mili-
jard EUR z namenom dodatno podpreti svoje
operacije. Dodatne informacije o ponudbi zaca-
snih prodaj/odkupov deviz Magyar Nemzeti
Bank so na voljo na spletnem mestu Magyar
Nemzeti Bank: http://www.mnb.hu.

27. OKTOBER 2008
DRUGO ZAGOTAVLJANJE EURSKE LIKVIDNOSTI

Danmarks Nationalbank je danes najavila
ukrepe za izboljSanje likvidnosti na kratkoroc-

nih eurskih trgih. V podporo tem ukrepom sta
ECB in Danmarks Nationalbank danes vzpo-
stavili povratno valutno zamenjavo v visini
12 milijard EUR, ki bo veljala tako dolgo, kot
bo potrebno.

21. NOVEMBER 2008

DRUGO ZAGOTAVLJANJE EURSKE LIKVIDNOSTI
Narodowy Bank Polski in ECB sta skupaj naja-
vili dogovor o podpori instrumentom Narodowy
Bank Polski za zagotavljanje eurske likvidnosti.
Dogovor, ki je bil sklenjen 6. novembra 2008, se
nanasa na repo transakcije, s katerim bo centralni
banki Narodowy Bank Polski omogo¢ena odprta
ponudba za izposojanje do 10 milijard EUR z
namenom dodatno podpreti svoje operacije.
Dodatne informacije o transakcijah Narodowy
Bank Polski so na voljo na spletnem mestu Naro-
dowy Bank Polski: http://www.nbp.pl.

18. DECEMBER 2008

SPLOSNA IZJAVA O LIKVIDNOSTNI POLITIKI

Svet ECB je v zvezi s sporo¢ilom za javnost
glede sprememb v avkcijskih postopkih in kori-
dorju odprtih ponudb z dne 8. oktobra 2008 skle-
nil, kot sledi. Operacije glavnega refinanciranja
se bodo Se naprej izvajale prek avkeij s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo po obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se zakljuci
20. januarja 2009. Ta ukrep bo veljal, dokler bo
potrebno, oziroma najmanj do zadnje dodelitve
v tretjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv
v letu 2009, tj. do 31. marca. Z 21. januarjem
2009 bo koridor obrestnih mer odprtih ponudb,
ki je bil 9. oktobra 2008 zoZen na 100 bazi¢nih
tock okoli veljavne obrestne mere za operacije
glavnega refinanciranja, ponovno vzpostavljen
na 200 bazi¢nih tock. Tako bo z 21. januarjem
obrestna mera za odprto ponudbe mejnega poso-
jila zviSana s 50 na 100 bazi¢nih toc¢k nad obre-
stno mero za operacije glavnega refinancira-
nja, obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
depozita pa bo znizana s 50 na 100 bazi¢nih
toCk pod obrestno mero za operacije glavnega

refinanciranja.
ECB
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OPERACIJE ODPRTEGA TRGA PO VALUTAH

Operacije v EUR

Vrsta Trajanje

operaci-
je?

OFU
OFU
OGR
OGR
OFU
OGR
OGR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
OGR
DODR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
DODR
OGR
OFU
OGR
ODR
OFU
OGR
DODR
OGR
OFU
OGR
OGR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
OGR
DODR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
DODR
OGR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
DODR
OGR
OGR
OGR

(St. dni)
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91
7
7

91

7
1
7
182
7
7
7

Datum

pora

2. jan,
3. jan
4. jan
9. jan
15. jan
16. jan
23. jan
30. jan.
31. jan.

6. feb.
12. feb.
13. feb.
20. feb.
21. feb.
27. feb.
28. feb.
5. mar.
11. mar.
12. mar.
13. mar.
19. mar.

20. mar.
26. mar.
27. mar.
31. mar.
2. apr.
3. apr.
9. apr.
15. apr.
16. apr.

23. apr.
30. apr.

vnave

. 2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
. 2008
. 2008

2. maj 2008

7. maj 2008
13. maj 2008
14. maj 2008
21. maj 2008
22. maj 2008
28. maj 2008
29. maj 2008

4. jun,
10. jun.
11. jun.
12. jun.

18. jun.
25. jun.
26. jun.

2. jul.

8. jul.

9. jul.
10. jul.
16. jul.
23. jul.
30. jul.

.2008
. 2008
.2008
. 2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

Dodeljeni
znesek?
(v milijardah
EUR)

-168,6
-200,0
1285
151,5
20,0
190,5
175,5
1675
50,0
161,5
-16,0
1875
178,0
60,0
183,0
50,0
176,5
9,0
209,5
60,0
202,0
15,0
216,0
50,0
15,0
150,0
25,0
130,0
-14,9
204,5
173,0
170,0
50,0
150,0
235
191,5
176,5
50,0
170,0
50,0
153,0
-14,0
191,0
50,0
188,0
208,0
50,0
154,5
-14,6
175,0
25,0
155,0
175,5
166,0

Skupni
znesek proti-
ponudb?
(v milijardah
EUR)

-168.6
212,6
2753
2854
45,7
242,1
234,6
2533
98,2
2238
292
2237
226,7
110,5
2332
109,6
240,5
45,1
2604
132,6
295,7
65.8
302,5
1313
30,7
283,7
103,1
2476
-14,9
249,7
2184
247,5
101,2
2293
32,5
208,5
203,1
86,6
224,1
97,7
210,1
-18,5
202,8
99,8
2243
2433
89,8
254,7
-14,6
263,6
74,6
265,9
2682
2474

Mejna
obrestna
mera (%)

4,18
4,20

4,16
4,16
4,18
4,21
4,17

4,10
4,10
4,15
4,10
4,16
4,11
4,13
4,12
425
4,16
4,13
423
4,44
4,06
421
4,55
423
421
421
426
4,67
426
4,18
4,15
4,50
4,19
4,51
4,17

4,03
4,60
4,03
4,07
4,50
4,10
432
4,93
434
435
438

Tehtana
povpreéna
obrestna
mera (%)

421
422

4,21
4,19
4,20
4,33
4,20

4,18
4,15
426
4,15
423
4,14
4,14
4,16
4,40
420
420
428
4,53
4,13
425
4,61
4,24
4,26
425
429
4,75
429
426
422
4,68
423
4,62
422

4,18
4,72
4,13
425
4,67
4,15
4,37
5,03
436
438
442

Fiksna
obrestna
mera (%)

Stevilo

ponud
kov

ni-

54

69
269
301

28
281
276
264
151
226

22
229
262
105
260
165
264

32
298
139
336

44
301
190

25
306
177
295

310
302
316
177
304

29
287
326
138
330
171
336

15
343
128
425
439
174
433

12
400
141
440
461
430

Koli¢nik
pokritosti
ponudb

1,00
1,06
2,14
1,87
2,29
1,27
1,34
1,51
1,96
1,39
1,82
1,19
1,27
1,84
1,27
2,19
1,36
5,01
1,24
2,21
1,46
439
1,40
2,63
2,05
1,89
4,12
1,90
0,71
1,22
1,26
1,46
2,02
1,53
1,38
1,09
1,15
1,73
1,32
1,95
1,37
1,32
1,06
2,00
1,19
1,17
1,80
1,65
0,69
1,51
2,98
1,72
1,53
1,49

1) OGR - operacija glavnega refinanciranja; ODR — operacija dolgoro¢nejSega refinanciranja; DODR — dodatna operacija dolgoroénejsega
refinanciranja; ORPZ — operacija refinanciranja s posebno zapadlostjo; OFU — operacija finega uravnavanja.

2) Pozitiven znesek v primeru operacije za zagotavljanje likvidnosti; negativen znesek v primeru operacije umikanja likvidnosti.
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Operacije v EUR

Vrsta

operaci-

je?

ODR
OGR
OFU
OGR
DODR
OGR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
DODR
OFU
OFU
OGR
OFU
OGR
OFU
ODR
STRO
OGR
OFU
OFU
OFU
OFU
OFU
OGR
DODR
OFU
OGR
OGR
OGR
ODR
OGR
STRO
OFU
OGR
DODR
DODR
OGR
OGR
ODR
OGR
OFU
OGR
STRO
DODR
DODR
OGR
ODR
OGR
OGR

Trajanje
(St. dni)

00 0 — = L = =

—_
N

W ©
BN auawao

Nel
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182
7
7
91
7
1
7
42
91
182
6
98
7
7

Datum
poravnave

31. jul

N R = — = = e
O T T T S LR =R S

11.
17.
18.
23.
30.

B RS S

. avg,
.avg
.avg
. avg.
. avg.
.avg.
. avg.
sep.
. sep.
. sep
. sep.
. sep.
. sep.
. sep.
. sep.
. sep
. sep.
. sep
sep.
okt.
okt.
okt.
okt.
okt.
okt.
okt.
okt.
okt.
. okt.
okt.
. okt.

.2008
. 2008
. 2008
. 2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
. 2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008

Dodeljeni
znesek?
(v milijardah
EUR)

50,0
160,0
21,0
176,0
50,0
151,0
167,0
50,0
160,0
20,1
176,5
50,0
30,0
70,0
150,0
25,0
180,0
40,0
50,0
120,0
190,0
-173,0
-200,0
-193,8
-171,9
-147.5

250,0

50,0

24,7
310,4
305,4
325,1
103,1
312,0

20,4
-79,9
3344

66,8

41,6
338,0
334,5

422
339,5

-137,5
217,9
134,9

55,9

38,1
209,7

50,8
223,7
2389

Skupni
znesek proti-
ponudb?
(v milijardah
EUR)

107,7
241,9
226
2334
78,9
2287
2265
77,2
2263
20,1
2233
69,5
90,3
102,5
328,7
493
334,0
50,3
154,6
141,7
228,0
-173,0
216,1
-193.8
-171,9
-147,5
2713
113,8
24,7
3104
305,4
325,1
103,1
312,0
20,4
-149,7
3344
66,8
41,6
338,0
334,5
422
339,5
-152,7
217,9
134,9
55,9
38,1
209,7
50,8
2237

238,9

Mejna
obrestna
mera (%)

Tehtana
povpreéna
obrestna
mera (%)

Fiksna
obrestna
mera (%)

3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,75
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
3,25
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50
2,50

Stevilo

ponud
kov

ni-

189
424

430
124
454
424
191
411

422
114

51

56
533

43
506

36
246
210
419

52

65

54
111

97
436
181

99
604
703
736
223
756

55
117
848
139
127
851
836
161
787

95
783
139
105

96
792
169
640
629

Koli¢nik
pokritosti
ponudb

2,15
1,51
1,08
1,33
1,58
1,51
1,36
1,54
1,41
0,63
1,27
1,39
3,01
1,46
2,19
1,97
1,86
1,26
3,09
1,18
1,20
1,00
1,08
1,00
1,00
1,00
1,09
2,28
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,87
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
111
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00

1) OGR - operacija glavnega refinanciranja; ODR — operacija dolgoro¢nejSega refinanciranja; DODR — dodatna operacija dolgoro¢nejsega
refinanciranja; ORPZ — operacija refinanciranja s posebno zapadlostjo; OFU — operacija finega uravnavanja.
2) Pozitiven znesek v primeru operacije za zagotavljanje likvidnosti; negativen znesek v primeru operacije umikanja likvidnosti.
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Operacije v USD

Vrsta
transakcije?

PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
PT
RT
PT
PT
PT
PT
PT
vz
PT
vz
PT
vz
PT
vz
PT
vz
PT
\V4
PT
\V4
PT
vz
PT

Datum Trajanje Dodeljeni
poravnave (St. dni) znesek
(v milijardah
USD)

17. jan. 2008 28 10,0
31. jan. 2008 28 10,0
27. mar. 2008 28 15,0
10. apr. 2008 28 15,0
24. apr. 2008 28 15,0
8. maj 2008 28 25,0
22. maj 2008 28 25,0
5. jun. 2008 28 25,0
19. jun. 2008 28 25,0
3. jul. 2008 28 25,0
17. jul. 2008 28 25,0
31. jul. 2008 28 25,0
14. avg. 2008 28 20,0
14. avg. 2008 84 10,0
28. avg. 2008 28 20,0
11. sep. 2008 28 10,0
11. sep. 2008 84 10,0
18. sep. 2008 1 40,0
19. sep. 2008 3 40,0
22. sep. 2008 1 40,0
23. sep. 2008 1 40,0
24. sep. 2008 1 40,0
25. sep. 2008 1 40,0
25. sep. 2008 28 25,0
26. sep. 2008 3 30,0
26. sep. 2008 7 35,0
29. sep. 2008 1 30,0
30. sep. 2008 1 30,7
30. sep. 2008 1 30,0
10. okt. 2008 1 50,0
2. okt. 2008 1 50,0
3. okt. 2008 3 50,0
6. okt. 2008 1 50,0
7. okt. 2008 1 50,0
8. okt. 2008 1 70,0
9. okt. 2008 1 100,0
9. okt. 2008 85 20,0
10. okt. 2008 4 93,9
14. okt. 2008 1 98,4
15. okt. 2008 1 100,0
16. okt. 2008 7 170,9
23. okt. 2008 7 39
23. okt. 2008 7 68,0
23. okt. 2008 28 22,6
23. okt. 2008 28 101,9
30. okt. 2008 7 14,5
30. okt. 2008 7 92,1
6. nov. 2008 7 1,0
6. nov. 2008 7 58,6
6. nov. 2008 84 0,7
6. nov. 2008 84 70,8
13. nov. 2008 7 1,0
13. nov. 2008 7 60,6
20. nov. 2008 8 0,9
20. nov. 2008 8 72,5
20. nov. 2008 28 4.8
20. nov. 2008 28 52,3

1) PT — povratna transakcija; VZ — valutna zamenjava.
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Mejna
obrestna
mera (%)

Fiksna
obrestna
mera (%)
(PT) / Fiksne
swap tocke
(vV2)

3,95
3,12
2,62
2,82
2,87
2,22
2,10
2,26
2,36
2,34
2,30
2,35
2,45
2,75
2,38
2,53
2,67

Skupni
znesek
protiponudb
(v milijardah
USD)

14,8
12,4
31,2
30,8
30,1
39,5
58,9
64,9
78,5
84,8
90,1

101,7
91,1
38,5
89,2
433
31,7

101,7
96,7
82,1
77,6
61,7
72,7

110,1
414
82,5
57,4
30,7
773
70,9
67,2
82,9
90,9

109,2

122,0

116,2
88,7
93,9
98,4

120,2

170,9

3,9
68.0
22,6

101,9
14,5
92,1

1,0
58,6
0,7
70,8
1,0
60,6
0,9
72,5
48
52,3

Stevilo
ponudni-

kov

22
19
34
32
33
31
54
50
56
57
59
63
66
57
69
53
40
61
64
48
48
40
43
71
33
52
42
32
57
61
55
59
59
67
69
66
70
62
67
70
86
11
61

91

16

70

47

67

4

52

54

Koli¢nik
pokritosti
ponudb

1,48
1,24
2,08
2,05
2,01
1,58
2,36
2,59
3,14
3,39
3,60
4,07
4,55
3,85
4,46
433
3,17
2,54
2,42
2,05
1,94
1,54
1,82
4,40
1,38
2,36
1,91
1,00
2,58
1,42
1,34
1,66
1,82
2,18
1,74
1,16
443
1,00
1,00
1,20
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00



Operacije v USD

Vrsta Datum Trajanje Dodeljeni Mejna Fiksna Skupni Stevilo po- Koli¢nik
transakcije? poravnave (St. dni) znesek obrestna obrestna znesek nudnikov pokritosti
(v milijardah | mera (%) mera (%) ponudb
USD) (PT) / Fiksne
swap tocke
(VZ)
vz 28. nov. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
PT 28. nov. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
vz 4. dec. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
PT 4. dec. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
vz 4. dec. 2008 84 1.5 - -13,03 1,5 3 1,00
PT 4. dec. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
vz 11. dec. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
PT 11. dec. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
vz 18. dec. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
PT 18. dec. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
vz 18. dec. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
PT 18. dec. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
vz 23. dec. 2008 16 5.4 - -4,07 5.4 7 1,00
PT 23. dec. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
vz 30. dec. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
PT 30. dec. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00
1) PT — povratna transakcija; VZ — valutna zamenjava.
Operacije v CHF
Vrsta Datum Trajanje Dodeljeni Mejna Fiksne Skupni Stevilo Koli¢nik
transakcije? poravnave (8t. dni) znesek obrestna swap znesek ponudnikov | pokritosti
(v milijardah | mera (%) tocke protiponudb ponudb
EUR) (v milijardah
EUR)
vz 22. okt. 2008 7 15,3 -6,36 15,3 50 1,00
vz 29. okt. 2008 7 13,6 -6,04 13,6 33 1,00
vz 5. nov. 2008 7 15,0 -6,84 15,0 36 1,00
vz 7. nov. 2008 84 0,9 -60,22 0,9 6 1,00
vz 12. nov. 2008 7 10,6 -6,97 10,6 35 1,00
vz 19. nov. 2008 7 12,5 -6,95 12,5 38 1,00
vz 21. nov. 2008 84 0,5 -65,17 0,5 7 1,00
vz 26. nov. 2008 7 13,7 -8,23 13,7 37 1,00
vz 3. dec. 2008 7 13,9 -8,23 13,9 36 1,00
vz 5. dec. 2008 84 0,5 -84,15 0,5 6 1,00
vz 10. dec. 2008 7 12,8 -6,19 12,8 29 1,00
vz 17. dec. 2008 6 9,7 -5,49 9,7 28 1,00
vz 19. dec. 2008 84 0,7 -70,63 0,7 6 1,00
vz 23. dec. 2008 7 11,6 -6,25 11,6 29 1,00
vz 30. dec. 2008 8 15,8 -6,97 15,8 36 1,00
1) FX = foreign exchange swap.
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DOKUMENTI, KI JIH JE OBJAVILA
EVROPSKA CENTRALNA BANKA 0D
LETA 2008

Namen tega seznama je bralca seznaniti z izbranimi dokumenti, ki jih je objavila Evrop-
ska centralna banka od januarja 2008. Seznam delovnih zvezkov se nanasa samo na doku-
mente, objavljene med decembrom 2008 in februarjem 2009. Ce ni drugage navedeno, lahko do
izpraznitve zalog za tiskano razli¢ico zaprosite ali se za brezplaéno prejemanje naro¢ite na naslovu
info@ecb.europa.cu.

Celoten seznam dokumentov, ki sta jih objavila Evropska centralna banka in Evropski monetarni
inStitut je na voljo na spletnem mestu ECB (http://www.ecb.europa.eu).

LETNO POROCILO
»Letno porocilo 20077, april 2008.

KONVERGENENO POROCILO
»Konvergenéno poroc¢ilo maj 2008”.

MESECNI BILTEN — POSEBNA IZDAJA
»Mesecni bilten: 10. obletnica ECB 1998-2008”, maj 2008.

CLANKI 1Z MESECNIH BILTENOV

»Productivity developments and monetary policy”, januar 2008.

,»Globalisation, trade and the euro area macroeconomy”, januar 2008.

,»Ihe Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves”, januar 2008.
,»Lhe analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, februar 2008.
,,Securitisation in the euro area”, februar 2008.

,»The new euro area yield curves”, februar 2008.

,Business investment in the euro area and the role of fi rms’ financial positions”, april 2008.
»Short-term forecasts of economic activity in the euro area”, april 2008.

»Developments in the EU arrangements for financial stability”, april 2008.

»Price stability and growth”, maj 2008.

»Lhe Eurosystem’s open market operations during the recent period of financial market
volatility”, maj 2008.

,»One monetary policy and many fiscal policies: ensuring a smooth functioning of EMU?, julij 2008.
»Euro area trade in services: some key stylised facts”, julij 2008.

,»Lhe Eurosystem as a provider of technical assistance to EU neighbouring regions”, julij 2008.
,»The external dimension of monetary analysis”, avgust 2008.

,»Lhe role of banks in the monetary policy transmission mechanism”, avgust 2008.

,Ten years of the Stability and Growth Pact”, oktober 2008.

,»Cross-border bank mergers & acquisitions and institutional investors”, oktober 2008.
»Monitoring labour cost developments across euro area countries”, november 2008.

,»Valuing stock markets and the equity risk premium”, november 2008.

»len years of TARGET and the launch of TARGET2”, november 2008.

,»Housing wealth and private consumption in the euro area”, januar 2009.

»Foreign asset accumulation by authorities in emerging markets”, januar 2009.

,»New survey evidence on wage setting in Europe”, februar 20009.

»Assessing global trends in protectionism”, februar 2009.
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,»Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
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,»Oversight framework for card payment schemes — standards”, januar 2008 (samo spletna izdaja).
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,»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
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»Legal framework of the Eurosystem and the ESCB. ECB legal acts and instruments”, julij 2008.
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»Simulating financial instability — conference on stress testing and financial crisis simulation
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oktober 2008 (samo spletna izdaja).

»Letter from the ECB President to Mr Ashley Mote, Member of the European Parliament”,
oktober 2008 (samo spletna izdaja).

,»A strategic vision for statistics: challenges for the next 10 years — Fourth ECB Conference on
Statistics, 24 and 25 April 2008”, november 2008.

»lzvajanje denarne politike v euroobmocju: splosna dokumentacija o instrumentih in postopkih
denarne politike Eurosistema”, november 2008.

,»The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling
eurodenominated payment transactions: specification of ‘legally and operationally located

in the euro area’ ”, november 2008 (samo spletna izdaja).

»Enotno obmocje placil v eurih — Sesto porocilo o napredku”, november 2008

(samo spletna izdaja).

,»EU banks’ liquidity stress-testing and contingency funding plans”, november 2008

(samo spletna izdaja).

»Government finance statistics guide”, december 2008 (samo spletna izdaja).

»Financial Stability Review”, december 2008.

»Covered bonds in the EU financial system”, december 2008 (samo spletna izdaja).
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,»The incentive structure of the ‘originate and distribute’ model”, december 2008 (samo spletna izdaja).
,Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on the pricing of
recapitalisations”, december 2008 (samo spletna izdaja).

,Recommendations of the Governing Council of the European Central Bank on government
guarantees for bank debt”, december 2008 (samo spletna izdaja).

»Commercial property markets — financial stability risks, recent developments and EU banks’
exposures”, december 2008 (samo spletna izdaja).

»Korespondenc¢ni centralnobancni model (CCBM) — postopki za nasprotne stranke Eurosistema”,
december 2008 (samo spletna izdaja).

»Letter from the ECB President to Mr Robert Sturdy, Member of the European Parliament”,
januar 2009 (samo spletna izdaja).

»Euro Money Market Study 2008, februar 2009 (samo spletna izdaja).

»Eurosystem oversight policy framework”, februar 2009 (samo spletna izdaja).

»Harmonised oversight approach and oversight standards for payment instruments”,

februar 2009 (samo spletna izdaja).

»European Commission’s consultation on hedge funds — Eurosystem contribution”,

februar 2009 (samo spletna izdaja).

INFORMATIVNE BROSURE

»~Evropska centralna banka, Eurosistem, Evropski sistem centralnih bank”, druga izdaja, april 2008.
»Cenovna stabilnost: zakaj je zame pomembna?”, junij 2008.

,»A single currency — an integrated market infrastructure”, september 2008.
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GLOSAR

V tem glosarju so izbrani izrazi iz letnega porocila. Obseznejsi in podrobnejsi glosar je na voljo na
spletnem mestu ECB.

Avtomatizirana obdelava placil: avtomatizirana obdelava poslov/plaéilnih prenosov od zacetka
do konca, vklju¢no (kjer je ustrezno) z avtomatizirano potrditvijo, uskladitvijo, ustvaritvijo, obra-
¢unom in poravnavo nalogov.

Bruto poslovni presezek: presezek (ali primanjkljaj) v rezultatu poslovne dejavnosti po odbitju
stroskov vmesne potrosnje, sredstev za zaposlene in davkov brez subvencij na proizvodnjo, vendar
pa pred upostevanjem placil in prejemkov dohodka, povezanega s posojanjem ali izposojanjem ali
lastni§tvom financnih in neproizvedenih sredstev.

Centralna depotna druzba: pravna oseba, ki i) omogoca obdelavo poslov z vrednostnimi papirji
v nematerializirani obliki in ii) dejavno zagotavlja celovitost izdaj vrednostnih papirjev. Vredno-
stni papirji so lahko v fizi¢ni (vendar imobilizirani) ali nematerializirani obliki (obstajajo le v obliki
elektronskih zapisov).

Centralna drzava: drzava, kot je opredeljena v Evropskem sistemu racunov 1995, vendar brez
regionalne in lokalne ravni drzave (glej tudi SirSe opredeljena drzava).

Centralna nasprotna stranka: pravna oseba, ki posreduje med nasprotnimi strankami v pogod-
bah, s katerimi se trguje na enem ali veC finan¢nih trgih, ter postane kupec za vsakega prodajalca
in prodajalec za vsakega kupca.

Denarna 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. Denarna
analiza prispeva k oceni srednjero¢nih in dolgoro¢nih trendov inflacije glede na tesno povezanost
denarja in cen v daljSem obdobju. Denarna analiza uposteva gibanja Sirokega spektra denarnih
kazalnikov, vklju¢no z agregatom M3, njegovimi komponentami in protipostavkami, zlasti krediti,
ter razlicnimi merili presezne likvidnosti (glej tudi ekonomska analiza).

Denarni prihodki: prihodki, ki jih ustvarijo nacionalne centralne banke pri izvajanju nalog denarne
politike Eurosistema. Ti prihodki izhajajo iz sredstev, namensko razporejenih v skladu s smerni-
cami Sveta ECB, in se hranijo kot protipostavke bankovcem v obtoku in obveznostim iz naslova
vlog kreditnih institucij.

Denarni trg: trg, na katerem udelezenci zbirajo in vlagajo kratkoro¢na sredstva ter z njimi trgujejo
prek instrumentov, ki imajo navadno originalno zapadlost do vkljucno 1 leta.

Dobickonosnost podjetja: merilo uspe$nosti poslovanja podjetja, predvsem glede na obseg
prodaje, finan¢no premozenje in kapital. Obstaja ve¢ meril dobickonosnosti podjetja, ki temeljijo
na racunovodskih izkazih, na primer razmerje med poslovnimi prihodki (prihodki od prodaje
minus stroski poslovanja) in prihodki od prodaje, razmerje med Cistim dobic¢kom (poslovni
prihodki in prihodki iz finan¢nih transakcij ali nalozb po obdav¢itvi, amortizaciji in izrednih
postavkah) in prihodki od prodaje, donosnost celotnih sredstev (razmerje med ¢istim dobickom
in vrednostjo skupnih sredstev) in donosnost lastnega kapitala (razmerje med ¢istim dobickom in
delniskim kapitalom). Na makroekonomski ravni se kot merilo donosnosti pogosto uporablja bruto
poslovni presezek, ki temelji na nacionalnih racunih, na primer v razmerju do BDP ali dodane
vrednosti.
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Dolgorocnejse financne obveznosti MFI: vezane vloge nad 2 leti, vloge na odpoklic z odpovednim
rokom nad 3 mesece, dolZniski vrednostni papirji, ki jih izdajo denarne finan¢ne institucije (MFI)
euroobmocja z originalno zapadlostjo nad 2 leti, ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmocja.

DolZzniski vrednostni papir: obljuba izdajatelja (tj. dolZznika), da bo izvrS§il eno ali ve¢ placil
v dobro imetnika (posojilodajalca) na doloc¢en datum oziroma datume. Navadno se obrestuje
s posebno obrestno mero (kupon) oziroma se proda s popustom od zneska, ki bo vrnjen ob zapadlo-
sti. Dolzniski vrednostni papirji, ki so izdani z originalno zapadlostjo, dalj$o od 1 leta, se uvrscajo
med dolgorocne.

Drug finanéni posrednik: druzba ali neprava druzba (razen zavarovalnice ali pokojninskega
sklada), ki se ukvarja s finan¢nim posrednistvom predvsem tako, da prevzema obveznosti v oblikah,
ki niso gotovina, vloge oziroma vlogam podobni instrumenti od institucionalnih subjektov, ki niso
denarne finanéne institucije (MFI). Med druge finanéne posrednike spadajo zlasti druzbe, ki se
ukvarjajo predvsem z dolgorocnim financiranjem (na primer v obliki finan¢nega najema), z imetjem
listinjenih sredstev, drugimi finanénimi imetji, trgovanjem (za svoj ra¢un) z vrednostnimi papirji in
izvedenimi finanénimi instrumenti, s tveganim kapitalom in razvojnim kapitalom.

Drzave kandidatke: drzave, pri katerih je EU sprejela pros$njo za ¢lanstvo v EU. Pristopna poga-
janja s Hrvasko in Turcijo so se zacela 3. oktobra 2005, medtem ko se z Nekdanjo jugoslovansko
republiko Makedonijo $e niso zacela.

Efektivni devizni te¢aj (EDT) eura (nominalni/realni): tehtano povprecje dvostranskih devi-
znih teCajev eura proti valutam najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja. Evropska
centralna banka objavlja nominalne indekse EDT za euro v primerjavi z valutami dveh skupin
trgovinskih partneric: EDT-21 (obsega 11 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 glavnih trgovin-
skih partneric zunaj EU) ter EDT-41 (obsega EDT-21 in 20 drugih drzav). Uporabljene uteZi izra-
zajo delez vsake drzave partnerice v trgovinski menjavi euroobmocja in upostevajo konkurenénost
na trgih tretjih drzav. Realni EDT je nominalni EDT, deflacioniran s tehtanim povpre¢jem tujih cen
ali stroSkov glede na domace. Tako predstavljajo merilo cenovne in stroskovne konkurenénosti.

Ekonomska analiza: eden od stebrov okvira Evropske centralne banke za izvajanje izérpne ana-
lize tveganj za stabilnost cen, ki je podlaga za odlocitve Sveta ECB o denarni politiki. Ekonomska
analiza obravnava predvsem tekoca gospodarska in finan¢na gibanja ter z njimi povezana kratko-
ro¢na in srednjero¢na tveganja za stabilnost cen s stalis¢a razmerja med ponudbo in povpraseva-
njem na trgih blaga, storitev in proizvodnih dejavnikov. Eden od ciljev ekonomske analize je tudi
ugotoviti izvor in naravo Sokov, ki povzrocajo tezave v gospodarstvu, oceniti njihov vpliv na stro-
ke in oblikovanje cen ter predvideti kratkoro¢ne in dolgoroéne moznosti za njihovo §iritev v gospo-
darstvu (glej tudi denarna analiza).

Ekonomska in monetarna unija (EMU): proces, ki je pripeljal do enotne valute — eura — in enotne
denarne politike v euroobmocju ter do usklajevanja gospodarskih politik drzav ¢lanic EU. V skladu
s Pogodbo ES je ta proces potekal v treh fazah. Tretja, zadnja, faza se je zacela 1. januarja 1999
s prenosom denarne pristojnosti na Evropsko centralno banko in z uvedbo eura. Z zamenjavo
gotovine 1. januarja 2002 se je proces oblikovanja EMU koncal.

Ekonomsko-finan¢ni odbor (EFC): posvetovalni organ Skupnosti, ki sodeluje pri pripravi dela
Ekonomsko-finanénega sveta in Evropske komisije. Med njegove naloge spada spremljanje gospo-
darskih in finanénih razmer v drzavah c¢lanicah in Skupnosti ter nadzor proracuna.
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Ekonomsko-finan¢ni svet (ECOFIN): Svet EU v sestavi ministrov, pristojnih za gospodarstvo in
finance.

EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medban¢na posojila ez noc): merilo efek-
tivne obrestne mere, ki prevladuje na medbanénem trgu v eurih ¢ez no¢. Izracuna se kot tehtano pov-
precje obrestnih mer za nezavarovana posojila ¢ez no¢ v eurih, kot poroc¢a odbor bank prispevnic.

ERM II (mehanizem deviznih tecajev II): rezim deviznih tecajev, ki doloca okvir za sode-
lovanje na podro¢ju tecajne politike med drzavami v euroobmocju in drzavami ¢lanicami EU,
ki niso del euroobmocja. ERM II je veéstranski sistem fiksnih, a prilagodljivih centralnih devi-
znih te€ajev in standardnim razponom nihanja +£15%. Centralni tec¢aj in po moznosti ozje raz-
pone nihanja z medsebojnim dogovorom dolocijo zadevne drzave ¢lanice EU, drzave euroobmo-
¢ja, Evropska centralna banka (ECB) in druge drzave ¢lanice EU, ki sodelujejo v mehanizmu.
Vsi udelezenci v ERM 11, vklju¢no z ECB, imajo pravico do pobude za uvedbo zaupnega postopka,
katerega namen je sprememba centralnega tecaja.

EURIBOR (obrestna mera za dane medban¢ne depozite v eurih): obrestna mera, po kateri je
prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi prvorazredni banki in ki
se izracunava vsak dan za medbancne vloge z razli¢no strukturo ro¢nosti do 12 mesecev.

Euroobmocdje: obmocje, ki obsega drzave ¢lanice EU, ki so sprejele euro kot svojo enotno valuto
v skladu s Pogodbo ES in v katerih se izvaja enotna denarna politika, za katero je odgovoren
Svet Evropske centralne banke. Euroobmodje sestavljajo Belgija, Nem&ija, Irska, Gréija, Spanija,
Francija, Italija, Ciper, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Avstrija, Portugalska, Slovenija, Slovaska
in Finska.

Eurosistem: centralnobancni sistem euroobmocja. Izraz Eurosistem oznacuje Evropsko centralno
banko in nacionalne centralne banke drzav ¢lanic, ki so uvedle euro.

Evropska centralna banka (ECB): ECB je osrednji del Eurosistema in Evropskega sistema
centralnih bank (ESCB) ter je po Pogodbi ES (¢len 107(2)) pravna oseba. Zagotavlja, da se z nje-
nimi dejavnostmi ali z dejavnostmi nacionalnih centralnih bank izvajajo naloge Eurosistema in
ESCB v skladu s statutom ESCB. ECB upravljajo Svet ECB in IzvrS$ilni odbor ter kot tretji organ
odlocanja RazSirjeni svet.

Evropski monetarni inStitut (EMI): zaCasna institucija, ustanovljena na zacetku druge
faze ekonomske in monetarne unije 1. januarja 1994. Institut je bil razpuscen z ustanovitvijo
Evropske centralne banke 1. junija 1998.

Evropski sistem centralnih bank (ESCB): sestavljajo ga Evropska centralna banka (ECB)
in nacionalne centralne banke vseh 27 drzav ¢lanic EU, se pravi, da poleg ¢lanic Eurosistema
vklju€uje tudi nacionalne centralne banke drzav Clanic, ki Se niso prevzele eura. ESCB upravljajo
Svet ECB in IzvrS$ilni odbor ter kot tretji organ odlo¢anja ECB Razsirjeni svet.

Evropski sistem racunov 1995 (ESR 95): celovit in notranje povezan sistem makroekonomskih
racunov, ki temelji na sklopu mednarodno sprejetih statisticnih konceptov, definicij, razvrstitev in
racunovodskih pravil ter katerega namen je zagotoviti usklajen kvantitativen opis gospodarskih
razmer v drzavah ¢lanicah EU. ESR 95 je razliica svetovnega sistema nacionalnih racunov 1993
(SNR 93) za Evropsko skupnost.
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Finan¢na stabilnost: stanje, v katerem je financni sistem (ki zajema financne posrednike, trge in
trzne infrastrukture) sposoben prenasati Soke in izravnavati financna neravnotezja ter tako zmanj-
$ati verjetnost motenj pri finanénem posredovanju, ki so dovolj hude, da lahko mo¢no §kodujejo
razporejanju prihrankov v donosne nalozbene oblike.

Financ¢na vrzel nefinan¢nih druzb: finan¢no vrzel lahko opredelimo kot razliko med var¢eva-
njem druzbe (preneseni Cisti dobicek in olajSave zaradi amortizacije) in nefinan¢nimi investici-
jami nefinan¢nih druzb. Finan¢no vrzel lahko opredelimo tudi na podlagi finan¢nih ra¢unov, in
sicer kot razliko med neto pridobitvami finan¢nih sredstev in neto prevzemi obveznosti nefinanc-
nih druzb. Med obema meriloma zaradi razlik v izvirnih statisticnih podatkih obstajajo statisti¢na
razhajanja.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebs¢in (HICP): merilo cen zivljenjskih potrebscin,
ki ga pripravlja Eurostat in se usklajuje za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna volatilnost: pri¢akovana volatilnost (tj. standardni odklon) v gibanju cene finanénega
sredstva (npr. delnice ali obveznice). Izpeljati jo je mogoce iz cene sredstva, datuma zapadlosti in
izvrsilne cene opcij ter iz netvegane stopnje donosa z uporabo modelov, kot je na primer Black-
Scholesov model.

Izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
ponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Izvrsilni odbor: eden od organov odlo¢anja Evropske centralne banke (ECB). Sestavljajo ga
predsednik in podpredsednik ECB ter Stirje drugi ¢lani, ki jih v medsebojnem soglasju imenujejo
voditelji drzav ali vlad drzav ¢lanic, ki so uvedle euro.

Kljuéne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB in ki izrazajo naravnanost
denarne politike Evropske centralne banke. Vkljucujejo obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja, obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila in obrestno mero za
odprto ponudbo mejnega depozita.

Konsolidirana bilanca stanja sektorja denarnih finanénih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala s pobotom pozicij med MFI (tj. posojila in vloge med MFI) na zbirni bilanci stanja MFI.
Obsega statisti¢ne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euroobmocja,
ki ne spadajo v ta sektor (tj. SirSe opredeljena drzava in drugi rezidenti euroobmocja), in do nere-
zidentov euroobmocja. Je glavni statisti¢ni vir za izratun denarnih agregatov in osnova za redno
analizo protipostavk M3.

Korespondencni centralnobancéni model (CCBM): mehanizem, ki ga je vzpostavil Eurosistem,
da bi nasprotnim strankam omogocil uporabo primernega finanénega premozenja na ¢ezmejni
ravni. V CCBM nacionalne centralne banke druga za drugo nastopajo kot skrbnice. Vsaka nacio-
nalna centralna banka v okviru upravljanja z vrednostnimi papirji vodi racun vrednostnih papirjev
za vsako od drugih nacionalnih centralnih bank (in za Evropsko centralno banko).

Krediti MFI rezidentom euroobmoc¢ja: posojila MFI rezidentom euroobmocja, ki niso MFI

(vkljucno s SirsSe opredeljeno drZavoe in zasebnim sektorjem), in vrednostni papirji, s katerimi
razpolagajo MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniski vrednostni papirji), ki jih izdajo rezidenti

euroobmoc;ja, ki niso MFIL.
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Kreditna institucija: i) druzba, ki se ukvarja s sprejemanjem vlog ali drugih odplacljivih sredstev
od javnosti in z odobravanjem posojil za svoj lastni racun; ali ii) druzba ali katera koli druga pravna
oseba, razen tistih pod 1), ki izdaja placilna sredstva v obliki elektronskega denarja.

Kreditni izvedeni finan¢ni instrument: finan¢ni instrument, ki lo¢uje kreditno tveganje od transak-
cije z osnovnim instrumentom ter tako omogoca lo¢eno vrednotenje in prenos kreditnega tveganja.

Kreditno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svojih obveznosti v celotni vre-
dnosti bodisi ob zapadlosti ali kadar koli pozneje. Kreditno tveganje vkljucuje tveganje nadomestitve-
nih stroskov in tveganje izgube glavnice. Vkljucuje tudi tveganje neizpolnitve poravnalne banke.

Lastniski kapital: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastnistvo deleza neke druzbe. Mednje spadajo
delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne kotirajo na borzi, in
druge oblike lastniSkega kapitala. Lastniski kapital navadno ustvarja dohodek v obliki dividend.

Listinjenje: zdruZevanje finan¢nih sredstev, kot so stanovanjska hipotekarna posojila, in njihova
poznejsa prodaja druzbi za posebne namene, ki nato izda vrednostne papirje s fiksno donosnostjo
za prodajo vlagateljem. Glavnica in obresti teh vrednostnih papirjev so odvisni od denarnih tokov,
ki jih proizvede sklad osnovnih finan¢nih sredstev.

Lizbonska strategija: celovit program strukturnih reform, katerih namen je zagotoviti,
da EU postane ,,najbolj dinami¢no in konkuren¢no, na znanju temelje¢e gospodarstvo na svetu”.
Sprejeta je bila na Evropskem svetu v Lizboni leta 2000.

M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in vloge ¢ez noc¢ pri denarnih finané¢nih
institucijah in institucionalnih enotah centralne drZave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in vloge na odpoklic z odpovednim rokom do vkljuéno
3 mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vezane vloge do vklju¢no 2 let (tj. kratkoro¢ne vezane
vloge) pri MFI in institucionalnih enotah centralne drzave.

M3: sirsi denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, zlasti pogodbe o povratnem nakupu,
delnice/tocke skladov denarnega trga in dolZniSke vrednostne papirje z dospelostjo do vklju¢no
2 let, ki so jih izdale denarne finan¢ne institucije.

MFI (denarne finan¢ne institucije): finan¢ne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor
v euroobmoc¢ju. Vkljucuje Eurosistem, rezidencne kreditne institucije (kot so opredeljene
v pravu Skupnosti) in vse druge reziden¢ne finan¢ne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem
vlog oziroma bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in z odobravanjem kreditov ozi-
roma nalozbami v vrednostne papirje za svoj racun (vsaj v ekonomskem pomenu). V zadnji skupini
so pretezno skladi denarnega trga.

Nasprotna stranka: nasprotna stranka v finan¢ni transakciji (npr. vsaka stranka, ki opravlja
transakcijo s centralno banko).

Neposredna nalozba: ¢ezmejna nalozba za pridobivanje trajnega deleza v podjetju s sedezem
v drugem gospodarstvu (v praksi predvideno za lastnistvo, ki ustreza najmanj 10% navadnih del-
nic ali glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, reinvestirane dobicke in drug kapital, povezan
z operacijami med druzbami.
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Neto tuja aktiva MFI: tuja sredstva sektorja MFI euroobmocja (npr. zlato, bankovci in kovanci
v tuji valuti, vrednostni papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja, in posojila, odobrena nere-
zidentom euroobmocja), zmanjS$ana za zunanje obveznosti sektorja MFI euroobmocja (npr. vloge in
pogodbe o povratnem nakupu nerezidentov euroobmocja ter njihova imetja delnic/to¢k skladov
denarnega trga in dolZniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale denarne finan¢ne institucije,
z dospelostjo do vklju¢no dveh let).

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv: obdobje, za katerega se izracunava izpolnjeva-
nje obveznih rezerv kreditnih institucij. Zacne se na dan poravnave prve operacije glavnega
refinanciranja po seji Sveta ECB, za katerega je na dnevnem redu predvidena mese¢na ocena
naravnanosti denarne politike. Evropska centralna banka objavi koledar obdobij izpolnjevanja
obveznih rezerv vsaj 3 mesece pred zacetkom vsakega leta.

Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke
lahko uporabijo za deponiranje likvidnosti ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki po vnaprej dolo-
¢eni obrestni meri (glej tudi klju¢ne obrestne mere ECB).

Odprta ponudba mejnega posojila: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke
lahko uporabijo za pridobitev posojila ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej dolo-
¢eni obrestni meri ob zastavi primernega financnega premozenja za zavarovanje terjatev (glej tudi
klju¢ne obrestne mere ECB).

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo reziden¢ne kreditne institucije in druge
denarne finan¢ne institucije, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za vloge v eurih,
ter posojila gospodinjstvom in nefinanénim druzbam, ki so rezidenti euroobmocja.

Obvezne rezerve: minimalna visina rezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri Eurosistemu
v vnaprej dolo¢enem obdobju. Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povprec¢ja dnevnih
stanj med pribliZzno enomese¢nim obdobjem izpolnjevanja obveznih rezerv.

Odprta ponudba: ponudba centralne banke, ki je na razpolago nasprotnim strankam na njihovo
lastno pobudo. Eurosistem ponuja dve odprti ponudbi ¢ez no¢: odprto ponudbo mejnega posojila
in odprto ponudbo mejnega depozita.

Opcija: financ¢ni instrument, ki imetniku daje pravico, ne pa tudi obveznosti, da kupi ali proda
doloc¢eno finan¢no premozenje (npr. obveznico ali delnico) po vnaprej doloceni ceni (izvrsilna cena)
na doloc¢en datum ali do doloCenega datuma (datum izvrsitve ali datum zapadlosti).

Operacija dolgorocnejsega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem
izvaja v obliki povratne transakcije. Take operacije se izvajajo kot mesecne standardne avkcije in
imajo navadno rok dospelosti 3 mesece.

Operacija finega uravnavanja: operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja za izravnava-
nje nepricakovanih likvidnostnih nihanj na trgu. Pogostost in trajanje teh operacij nista standardi-

zirana.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja
v obliki povratne transakcije. Take operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in imajo

navadno rok dospelosti 1 teden.
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Operacija odprtega trga: operacija, ki se izvaja na finanénem trgu na pobudo centralne banke.
Glede na njihove cilje, rednost in postopke je operacije odprtega trga Eurosistema mogoce razdeliti
v §tiri skupine: operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgoroc¢nejSega refinanciranja,
operacije finega uravnavanja in strukturne operacije. Z vidika uporabljenih instrumentov so
povratne transakcije glavni instrument odprtega trga Eurosistema in se lahko uporabijo za vse $tiri
skupine operacij. Poleg tega sta za strukturne operacije na voljo Se izdaja dolzniskih certifikatov
in dokon¢ne transakcije, medtem ko so za izvajanje operacij finega uravnavanja na voljo dokon¢ne
transakcije, valutne zamenjave in zbiranje vezanih vlog.

Osnova za obvezne rezerve: seStevek doloc¢enih bilan¢nih postavk (zlasti obveznosti), ki so osnova
za izraCun obveznih rezerv kreditne institucije.

Pakt za stabilnost in rast: namen Pakta za stabilnost in rast je zagotoviti zdrave javne finance
v tretji fazi ekonomske in monetarne unije ter tako s strozjimi pogoji za stabilnost cen prispevati
k visoki in vzdrzni rasti ter ustvarjanju novih delovnih mest. Zato Pakt za stabilnost in rast drza-
vam ¢lanicam predpisuje srednjero¢ne proracunske cilje. Vsebuje tudi konkretna dolocila glede
postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem. Pakt sestavljajo Resolucija Evropskega sveta
o Paktu za stabilnost in rast, sprejeta 17. junija 1997 na vrhu v Amsterdamu, in dve uredbi Sveta,
in sicer (i) Uredba (ES) §t. 1466/97 z dne 7. julija 1997 o okrepitvi nadzora nad proracunskim sta-
njem ter o nadzoru in usklajevanju gospodarskih politik, kakor je bila spremenjena z Uredbo (ES)
§t. 1055/2005 z dne 27. junija 2005, in (ii) Uredba (ES) §t. 1467/97 z dne 7. julija 1997 o pospesitvi
in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem, kakor je bila spremenjena
z Uredbo (ES) §t. 1056/2005 z dne 27. junija 2005. Pakt za stabilnost in rast dopolnjuje porocilo
Ekonomsko-finan¢nega sveta z naslovom ,,IzboljSanje izvajanja Pakta za stabilnost in rast”, ki ga
je sprejel Evropski svet v Bruslju 22. in 23. marca 2005. Dopolnjuje ga tudi novi kodeks ravnanja
»Specifikacije izvajanja Pakta za stabilnost in rast ter smernice o obliki in vsebini programov sta-
bilnosti in konvergen¢nih programov”, ki ga je sprejel Ekonomsko-finanéni svet 11. oktobra 2005.

Placilna bilanca: statisti¢ni izkaz, ki za dolo¢eno ¢asovno obdobje zajema ekonomske transakcije
dolocenega gospodarstva s tujino. Zajete so transakcije, ki se nanasajo na blago, storitve in dohodke,
transakcije, ki se nana$ajo na finan¢ne terjatve in obveznosti do tujine, in transakcije (npr. odpis
dolga), ki so razvrScene kot transferji.

Pogodba ES: izraz 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 nakupu vrednostnih papirjev na
dolo¢en datum in po dolo¢eni ceni. Imenuje se tudi ,,repo pogodba”.

Poravnalno tveganje: tveganje, da poravnava v pla¢ilnem sistemu ne bo potekala po pricakovanjih,
obicajno zaradi tega, ker stranka ne izpolni obveznosti iz ene ali ve¢ poravnav. Poravnalno tveganje
obsega predvsem operativno tveganje, kreditno tveganje in likvidnostno tveganje.

Portfeljske nalozbe: neto transakcije oziroma stanja rezidentov euroobmocja z vrednostnimi
papirji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja (,,sredstva”), in neto transakcije oziroma stanja
nerezidentov euroobmocja z vrednostnimi papirji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja (,,obvezno-
sti”). Vkljucujejo lastniske in dolZniSke vrednostne papirje (obveznice in zadolZnice ter instru-
mente denarnega trga), ne pa zneskov, ki so evidentirani kot neposredne naloZbe ali rezerve.
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Postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem: dolocba iz ¢lena 104 Pogodbe ES in iz protokola
§t. 20 o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem od drzav ¢lanic EU zahteva ohranjanje pro-
racunske discipline, dolo¢a merila, po katerih proradunsko stanje velja za ¢ezmerni primanjkljaj,
ter doloca ukrepe, ki jih je treba sprejeti po ugotovitvi, da zahteve v zvezi s prora¢unsko bilanco
ali javnim dolgom niso izpolnjene. Navedeni ¢len 104 dopolnjuje Uredba Sveta (ES) §t. 1467/97
z dne 7. julija 1997 o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjklja-
jem (kakor je bila spremenjena z Uredbo Sveta (ES) §t. 1056/2005 z dne 27. junija 2005), ki je del
Pakta za stabilnost in rast.

Povratna transakcija: operacija, s katero centralna banka kupi ali proda finan¢no premozenje
s pogodbo o povratnem nakupu ali sklepa zavarovane posojilne posle.

Primarni saldo: neto izposojanje ali neto posojanje drzave brez placil obresti za konsolidirane
obveznosti drzave.

Primerjalni portfelj: v zvezi z naloZzbami referen¢ni portfelj ali indeks, ustvarjen na podlagi ciljev
glede likvidnosti, tveganja in donosa nalozb. Primerjalni portfelj se uporablja kot podlaga za pri-
merjavo uspesnosti dejanskega portfelja.

Projekcije: rezultati analiz, ki se izvajajo Stirikrat letno za napovedovanje mogocih prihodnjih
makroekonomskih gibanj v euroobmocdju. Projekcije strokovnjakov Eurosistema so objavljene
junija in decembra, projekcije strokovnjakov Evropske centralne banke (ECB) pa marca in sep-
tembra. Projekcije so sestavni del ekonomske analize v strategiji denarne politike ECB in s tem
eden od mnogih prispevkov pri oceni tveganj za stabilnosti cen, ki jo opravi Svet ECB.

RazSirjeni svet: eden od organov odlo¢anja Evropske centralne banke (ECB). Sestavljajo ga
predsednik in podpredsednik ECB ter guvernerji vseh nacionalnih centralnih bank Evropskega
sistema centralnih bank.

Realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb: stroski nefinan¢ne druzbe za pri-
dobitev novih zunanjih sredstev. Za nefinancne druzbe euroobmocja so realni stroski zunanjega
financiranja enaki tehtanemu povprecju stroskov banénih posojil, stroskov dolZniskih vrednostnih
papirjev in stroskov lastniskih vrednostnih papirjev, ki je izracunano na podlagi stanj (popravlje-
nih za uéinke vrednotenja) in prilagojeno glede na inflacijska pricakovanja.

Referen¢na vrednost za rast M3: medletna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skla-
dna z ohranjanjem stabilnosti cen. Sedanja referencna vrednost za letno rast M3 znasa 4,5%.

Sistem BPRC (bruto poravnava v realnem ¢asu): poravnalni sistem, v katerem se obdelava in
poravnava izvedeta na osnovi posameznih narocil (brez pobota) v realnem casu (nepretrgoma)
(glej tudi TARGET).

Sistem poravnave vrednostnih papirjev: sistem prenosov, ki omogoc¢a poravnavo poslov z vredno-
stnimi papirji. Obsega vse institucionalne in tehni¢ne resitve, potrebne za kliring in poravnavo pro-

meta z vrednostnimi papirji ter za zagotavljanje skrbniskih storitev v zvezi z vrednostnimi papirji.

Sistemsko tveganje: tveganje, da zaradi nesposobnosti ene institucije, da bi poravnala svoje
obveznosti v sistemu, tudi druge institucije do datuma zapadlosti ne bodo mogle poravnati svojih
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obveznosti. To lahko povzroc¢i hude likvidnostne ali kreditne tezave, ki lahko ogrozijo stabilnost
finan¢nega sistema. Tako nesposobnost lahko povzroéijo operativne ali finan¢ne tezave.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je poglavitni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa Zivljenjskih potrebscin (HICP)
v euroobmocju, ki je manjSe od 2%. Svet ECB si je poleg tega v prizadevanjih za stabilnost cen
zastavil cilj ohranjati srednjero¢no stopnjo inflacije pod 2%, vendar blizu te meje.

Stanje mednarodnih naloZb: vrednost in sestava stanja neto finan¢nih imetij (ali finan¢nih obve-
znosti) gospodarstva do tujine.

Stopnja obveznih rezerv: koli¢nik, ki ga doloc¢i centralna banka za vsako kategorijo bilan¢nih
postavk, vklju¢eno v osnovo za obvezne rezerve. Koli¢nik se uporablja za izracun obveznih rezerv.

PRURN

Izvrsilnega odbora in guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav, ki so uvedle euro.

Sirse opredeljena drava: sektor, ki po definiciji Evropskega sistema ratunov 1995 obsega rezi-
dencne enote, ki se ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev za individualno
in kolektivno potro$njo oziroma s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in premozenja. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialne varnosti, ne vkljucuje pa enot
v javni lasti, ki opravljajo poslovno dejavnost, kot so javna podjetja.

TARGET (transevropski sistem bruto poravnave v realnem ¢asu): sistem bruto poravnave
v realnem ¢asu (BPRC) za euro.

TARGET?2: nova generacija sistema TARGET, v kateri nekdanjo decentralizirano tehni¢no struk-
turo nadomesti enotna skupna platforma, ki zagotavlja usklajeno storitev z enotnim cenikom.

Trg lastniskih vrednostnih papirjev: trg, na katerem se izdaja lastni$ki kapital in se z njim trguje.

Trg obveznic: trg, na katerem se izdajajo dolgoro¢nejsi dolZniski vrednostni papirji in se z njimi
trguje.

TrZzno tveganje: tveganje izgube (v bilancnih in zunajbilan¢nih postavkah), ki nastane zaradi gibanj
v trznih cenah.

Tveganje likvidnosti trga: tveganje, da zaradi nezadostne globine trga ali motenj na trgu transak-
cij na finan¢nem trgu ne bo mogoce izvesti ali jih bo mogoce izvesti le pod slabsimi pogoji od pri-
cakovanih.

Upravljanje druzbe: postopki in procesi, po katerih je organizacija vodena in nadzirana. Struk-
tura upravljanja druzbe doloca razdelitev pravic in odgovornosti med razli¢ne udelezence v orga-
nizaciji — kot so upravni odbor, vodstveni delavci, delnicarji in drugi delezniki — ter postavlja pra-
vila in postopke za sprejemanje odlocitev.

Valutna zamenjava: promptni nakup (ali prodaja) neke valute in njena soc¢asna terminska prodaja
(ali nakup).
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Zavarovanje: finan¢no premozenje, zastavljeno (zastavijo ga na primer kreditne institucije pri
centralni banki) kot garancija za poplacilo posojil, in finanéno premoZzenje, prodano (prodajo ga na
primer kreditne institucije centralni banki) na podlagi pogodbe o povratnem nakupu.
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