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Ce se ozremo na dogodke preteklega leta, je bil
Se posebno pomemben dogodek tretja Siritev
euroobmodja od ustanovitve leta 1999. Z izvedbo
sklepa iz leta 2007 sta Ciper in Malta 1. januarja
2008 postala 14. in 15. drzava ¢lanica, ki je spre-
jela euro, po Gréiji leta 2001 in Sloveniji leta
2007, njuni centralni banki pa sta se pridruzili
Eurosistemu. Rad bi izrazil prisréno dobrodo-
§lico ciprskim in malteskim drzavljanom.
Gospodarska uspesnost Cipra in Malte je zahva-
ljujo¢ izvajanju stabilnostno usmerjenih makro-
ekonomskih politik omogocila, da sta ti dve
drzavi uvedli euro kot svojo valuto. Zamenjava
gotovine v euro je v obeh drzavah potekala uc¢in-
kovito in brez tezav. V prihodnje bo glavni izziv
politik po uvedbi eura v obeh drzavah izvajanje
ustreznih nacionalnih ekonomskih politik, ki
bodo zagotavljale visoko stopnjo trajnostne kon-
vergence.

Drug pomemben dogodek v letu 2007 je bil
podpis nove pogodbe EU 13. decembra v
Lizboni. Pogodba je zdaj v postopku ratifikacije
v 27 drzavah clanicah in naj bi predvidoma
zacela veljati 1. januarja 2009. ECB pozdravlja
dejstvo, da je v pogodbi stabilnost cen navedena

ECB
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kot eden od ciljev EU, medtem ko je ekonomska
in monetarna unija (EMU) z eurom kot njeno
valuto postala eden od ciljev EU. ECB postaja
institucija Unije, nova pogodba pa potrjuje
neodvisnost ECB, ESCB in nacionalnih
centralnih bank, ter ECB podeljuje status
pravne osebe, ji daje normativna pooblastila in
omogoca finan¢no neodvisnost. ECB meni, da
nova pogodba potrjuje trenutno ureditev EMU
in pri¢akuje uspesen sklep postopka ratifikacije.

sk

Leta 2007 je letna inflacija, merjena z indeksom
HICP, v euroobmocju znasala 2,1%, v primerjavi
z 22% leta 2006. Ceprav je to presegalo
opredelitev ECB glede stabilnosti cen, po kateri
mora biti vrednost ,,pod 2%, vendar blizu te
meje”, je denarna politika ECB srednjerocna do
dolgorocna inflacijska pricakovanja Se naprej
trdno zasidrala na ravni, ki je na splo$no skladna
s stabilnostjo cen, kljub gospodarskim razmeram,
za katere so bili znacilni moc¢ni pritiski na dvig
cen. Ti so izhajali predvsem iz rasti cen surovin,
zlasti energentov in — Se posebno v Cetrtem
Cetrtletju — cen hrane, na domaci strani pa iz
ucinka poviSanja posrednih davkov, omejenega
obsega prostih zmogljivosti v okviru visoke rasti
gospodarstva in zaostrovanja razmer na trgu
dela. Zato je nadaljnje zasidranje srednjerocnih
in dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj v letu
2007 dobro znamenje za verodostojnost ECB
pri zagotavljanju srednjerocne stabilnosti cen,
kar je v skladu z njenim mandatom. Tak$no
zasidranje je nujen predpogoj za dobro delovanje
trgov, vzdrzno rast in ustvarjanje delovnih mest
v euroobmocju ter je eno od najpomembnejSih
prednostnih nalog Sveta ECB.

Leta 2007 so bila tveganja za stabilnost cen v
srednjeroénem obdobju nedvomno na strani
nara$canja inflacije. Tveganja so vkljucevala
moznost dodatne rasti cen nafte in kmetijskih
izdelkov ter morebitno nepredvideno zviSanje
nadzorovanih cen in posrednih davkov. Bolj
bistveno pa je, da so bila prisotna velika tvega-
nja povecane moci podjetij pri doloCanju cen,
zlasti v segmentih trga z nizjo konkurenco, ter
tveganja vecje dinamike pla¢ od pri¢akovane,



kar bi lahko povzrocilo sekundarne ucinke pri
dolocanju pla¢ in cen zaradi za¢asno visokih sto-
penj inflacije. Da bi Svet ECB zagotovil ohra-
njanje srednjeroéne stabilnosti cen, je posebe;j
pozorno spremljal pogajanja o placah in doloca-
nje cen v euroobmocju.

Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je leta
2007 Se naprej povecevala po razmeroma viso-
kih stopnjah, tako da je BDP kljub volatilnim
cenam energentov in povecani negotovosti v
drugi polovici leta zaradi finan¢nih pretresov
zrasel za 2,6%. Medtem ko je na izvoz euroob-
mocja e naprej ugodno vplivala mocna, ¢eprav
nekoliko zmernejSa svetovna gospodarska rast,
pa je bilo domace povprasevanje — zlasti inve-
sticije v osnovna sredstva — Se naprej gibalo
rasti gospodarske aktivnosti. V prvi polovici
leta 2007 so k mocni rasti nalozb prispevali
ugodni pogoji financiranja, veliki podjetniski
dobicki in dodatno izboljSanje ucinkovitosti
poslovanja. Povecana finan¢na negotovost je v
drugi polovici leta 2007 deloma skalila razmere
v realnem gospodarstvu, ravnotezje tveganj v
osnovnem scenariju gospodarske rasti v euroob-
mocju pa se je obrnilo navzdol.

Navzkrizna primerjava z denarno analizo je
potrdila oceno Sveta ECB, da so tveganja za
cenovno stabilnost srednjero¢no do dolgoro¢no
nedvomno na strani nara¢anja inflacije. Sirsa
ocena dostopnih podatkov je potrdila zelo
zivahno rast denarja in kreditov. V drugi polo-
vici leta 2007 je vpliv finan¢nih pretresov na
osnovno dinamiko rasti denarja in kreditov
ostal omejen. To je zlasti potrdila nezmanjSana
rast ban¢nih posojil domacemu zasebnemu sek-
torju, zlasti nefinanénim druzbam, kar kaze, da
ponudba kreditov ni bila izraziteje oslabljena.
Svet ECB je bil v tem obdobju posebno pozo-
ren na denarna gibanja.

Da bi Svet ECB omejil prevladujoca navzgor
usmerjena tveganja za cenovno stabilnost v sre-
dnjero¢nem obdobju, je marca in junija 2007
zvisal kljucne obrestne mere, v obeh primerih za
25 bazi¢nih tock. Zato se je izklicna obrestna
mera v operacijah glavnega refinanciranja Euro-
sistema junija 2007 dvignila na 4,00%, v primer-

javi s 3,50% ob koncu leta 2006. V drugi polo-
vici leta je Svet ECB sklenil, da pusti kljuéne
obrestne mere ECB nespremenjene. Ob uposte-
vanju nenavadno visoke stopnje negotovosti
glede ucinka finan¢nih pretresov na realno
gospodarstvo je Svet ECB menil, da je treba
pred sprejemanjem nadaljnjih zakljuc¢kov o
denarni politiki zbrati in oceniti dodatne infor-
macije ter pozorno spremljati gibanja na financ-
nih trgih. Hkrati je Svet ECB potrdil svojo stalno
pripravljenost, da stori vse potrebno, da bi zago-
tovil, da se navzgor usmerjena tveganja za
cenovno stabilnost ne bi uresnicila in da bi bila
dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja $e napre;j
trdno zasidrana.

skeskesk

Leta 2007 je bil dosezen nadaljnji napredek pri
fiskalni konsolidaciji v skladu z dopolnjenimi
programi stabilnosti, tako da se je povprecna
stopnja javnofinancega primanjkljaja v euroob-
mocju znizala na 0,8% BDP, v primerjavi z 1,5%
leta 2006. Toda ze v letu 2008 je predvideno
vnovi¢no zvisanje stopnje primanjkljaja, pri
¢emer mnoge drzave Se vedno niso dosegle zdra-
vega javnofinan¢nega poloZaja. To predstavlja
tveganje, da nekatere drzave ne bodo izpolnile
dolo¢b preventivnega dela Pakta za stabilnost in
rast. Da ne bi ogrozili verodostojnosti pakta, bi
morale te drzave voditi veliko ambicioznejSe
politike in izboljsati svoj strukturni polozaj za
referencno vrednost 0,5% BDP na leto, kot to
zahteva pakt. Klju¢no je, da vse drzave uposte-
vajo svoje zaveze in si prizadevajo doseci svoj
srednjerocni cilj, po katerem naj bi dosegle zdrav
javnofinan¢ni poloZzaj najpozneje do leta 2010,
kot je bilo dogovorjeno in objavljeno na zaseda-
nju Euroskupine v Berlinu aprila 2007. Samo-
voljno fiskalno popuscanje bi bilo popolnoma
neprimerno. Nasprotno, fiskalna politika lahko
najve¢ prispeva k makroekonomski stabilnosti s
tem, da omogoci prosto delovanje samodejnih
stabilizatorjev v drzavah z zdravim proracun-
skim stanjem ter da varuje dolgoro¢no vzdrznost
javnih financ.

Kar zadeva strukturne reforme, so zadnji dosezki
v okviru lizbonske strategije spodbudni. Zaradi
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strukturnih reform in umirjanja pla¢ v zadnjih
letih se je zaposlenost v euroobmocdju mocno
povecala, in sicer za priblizno 15,8 milijona
oseb v obdobju devetih let od zacetka tretje faze
EMU, medtem ko se je v isti skupini drzav v
devetih letih pred letom 1999 to Stevilo povecalo
za okrog 4,5 milijjona. Skladno s tem se je
stopnja brezposelnosti v euroobmocju Se naprej
nizala (z 8,3% leta 2006 na 7,4% leta 2007)
in dosegla najnizjo raven v zadnjih 25 letih.
Vendar pa ni razlogov za samozadovoljstvo.
Stopnje brezposelnosti so v nekaterih drzavah Se
vedno visoke, stopnja aktivnosti prebivalstva pa
je po mednarodnih standardih Se naprej nizka.
Poleg tega je rast produktivnosti v euroobmocju
Se naprej Sibka, kar omejuje prostor za rast
pla¢. Zato je pomembno, da drzave Se naprej
vzdrzujejo zagon in krepijo svoja reformna
prizadevanja za odpravo preostalih ovir pri
ustvarjanju delovnih mest in rasti produktivnosti.
Za to je zlasti potrebno izboljSanje izobrazevanja
in vseZivljenjskega ucenja, kar bi okrepilo
cloveski kapital, izboljSalo zaposlitvene mo-
Znosti in povecalo inovacije. Potrebna so tudi
stalna prizadevanja za povecanje konkurence in
proznosti ter za izbolj$anje delovanja trgov dela,
proizvodov in storitev. K rasti produktivnosti
in cenovni stabilnosti v euroobmocju bi zlasti
prispevala okrepitev konkurence v storitvenih
in omreznih dejavnostih ter uvedba ustreznih
ukrepov na kmetijskem trgu EU.

*k ok

Leto 2007 so zaznamovali izredno veliki izzivi
na finan¢nih trgih. Od avgusta naprej je eurske
denarne trge prizadel precejSen popravek na
trgih po vsem svetu z epizodami hudih pretresov
in visoko stopnjo volatilnosti. Ker je 9. avgusta
prislo do iz¢rpanja likvidnosti na eurskem denar-
nem trgu, je ECB zagotovila 95 milijard EUR po
uradni obrestni meri 4,00% z dospelostjo ez
no¢. ECB je v naslednjih dneh izvedla dodatne
podobne operacije, vendar z manj$imi zneski. V
naslednjih tednih in mesecih je ECB izvedla se
dodatne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
in operacije finega uravnavanja. Zagotovila je
tudi likvidnost v dolarjih vzporedno z zacasno
avkcijo ameriske centralne banke iz New Yorka.

ECB
I 2 Letno porocilo
2007

Ob koncu leta je ECB sprejela posebne likvidno-
stne ukrepe za zadovoljitev posebnih potreb ban-
¢nega sistema.

Zaradi operacij ECB se je obrestna mera ¢ez no¢
vrnila na stabilno raven, ki je prevladovala pred
zaCetkom pretresov, torej okrog uradne obrestne
mere ECB, ki jo dolo¢i Svet ECB. Na denarnem
trgu kljub temu ostajajo napetosti pri daljsih roc-
nostih.

Popravek na finan¢nih trgih je pri trznih udele-
zencih sprozil ob¢utno prevrednotenje tveganja.
ECB in druge ¢lanice Eurosistema so veckrat
opozorile (zlasti v pregledu finan¢ne stabilnosti),
da so tveganja podcenjena. Ceprav zdajinji
obcuten popravek trgov ni kon¢an, lahko iz tega
potegnemo nekaj zacasnih naukov, med drugim:
i) banke morajo okrepiti svoje sisteme upravlja-
nja tveganja; ii) pretehtati je treba prednosti in
slabosti modela banc¢nistva, pri katerem se poso-
jila po odobritvi prodajo kot vrednostni papirji
(originate-to-distribute model), ki je bil obliko-
van pred zacetkom popravka; iii) vsi akterji na
trgih morajo povecati preglednost; iv) oceniti je
treba $irSo vlogo bonitetnih agencij; v) nadzor-
niki morajo ¢im hitreje in ¢im ucinkoviteje izve-
sti novi kapitalski okvir v skladu s sporazumom
Basel II ter razmisliti o morebitnem izboljSanju
nadzornega rezima pri likvidnostnem tveganju.

Financni sistem euroobmocja je leta 2007 ostal
odporen, vendar pa je bila njegova sposobnost
absorbiranja Sokov v drugi polovici leta posta-
vljena pred hudo preizkus$njo. Poleg morebitnih
posledic pretresov na kreditnih trgih so priho-
dnja tveganja za banéni sistem euroobmocdja
povezana predvsem z moznostjo neugodnih
gibanj v kreditnem ciklu, kar bi lahko negativno
vplivalo na kakovost aktive bank in stroske osla-
bitve posojil. Poleg tega je moznost neobvladlji-
vega razpletanja svetovnih neravnovesij Se
naprej vir srednjerocnega tveganja za svetovno
financ¢no stabilnost.

sksksk

ECB je v letu 2007 Se naprej dejavno sodelovala
v procesu evropske finan¢ne integracije. Poleg



spremljanja napredka na tem podro¢ju in sveto-
vanja glede zadevne zakonodaje in ureditve je
ECB utrdila vlogo pospesevalca pri dejavnostih
zasebnega sektorja, zlasti z nadaljnjo moc¢no
podporo pobudi, ki je pripeljala do enotnega
obmocja placil v eurih. Eurosistem je vzdrzeval
stalen dialog z bankami in drugimi delezniki ter
okrepil svoja prizadevanja pri usklajevanju z
Evropsko komisijo. Podpiral je sprejem direktive
o placilnih storitvah, ki jo je Svet EU potrdil
15. oktobra 2007.

Poleg tega je 19. novembra 2007 zacel delovati
sistem TARGET?2, ko je prva skupina osmih
drzav prenesla svoje operacije na enotno skupno
platformo. Druga skupina sedmih drzav je pre-
hod izvedla 18. februarja letos, tretja pa bo to
storila 19. maja. Da bi Eurosistem v celoti izko-
ristil prednosti sistema TARGET2, je Se naprej
preuceval moznost ponudbe nove storitve z ime-
nom TARGET2-Securities (T2S), ki naj bi omo-
gocala vzpostavitev enotne tehni¢ne infrastruk-
ture za eursko poravnavo poslov z vrednostnimi
papirji v centralnoban¢nem denarju s strani cen-
tralnih depotnih druzb ter poravnavo vrednostnih
papirjev in denarno poravnavo na enotni tehni¢ni
platformi. Sistem T2S bo zagotovil, da med
domacimi poravnavami in ¢ezmejnimi poravna-
vami v euroobmo¢ju ne bo nobenih razlik. S tem
naj bi prispeval k integraciji in harmonizaciji
evropskih finan¢nih storitev po opravljenem
trgovanju in spodbujal konkurenco z zagotavlja-
njem enakega, cenejSega in harmoniziranega
dostopa do poravnalnih storitev znotraj evrop-
skega finan¢nega trga.

ek

V letu 2007 je bilo v prorac¢unu skupno predvi-
deno 1.348 delovnih mest v ekvivalentu polnega
delovnega Casa. Leta 2006 je Stevilo delovnih
mest v ekvivalentu polnega delovnega ¢asa zna-
Salo 1.343. Po uvedbi splosnih nacel mobilnosti
v letu 2006, ki spodbujajo zaposlene, da zame-
njajo delovno mesto vsakih pet let sluzbovanja,
uziva notranja mobilnost veliko podporo. Leta
2007 je bilo na drugo delovno mesto bodisi zaca-
sno ali dolgorocnejSe notranje premescenih vec

kot 152 zaposlenih, od tega 31 vodstvenih delav-
cev in svetovalcev.

Poleg spodbujanja mobilnosti je kadrovska
strategija veliko pozornosti $e naprej posvecala
razvoju vodstvenih kadrov ECB in zlasti krepitvi
vodstvenih znanj s pomocjo usposabljanja in
individualnimi treningi. Stalno pridobivanje
in razvoj znanj in sposobnosti vseh zaposlenih
ostajata eden izmed temeljev kadrovske
strategije ECB. Poleg S$tevilnih moznostih za
notranje usposabljanje so zaposleni Se naprej
izkori§¢ali moznosti zunanjega usposabljanja,
da bi zadovoljili individualne potrebe po bolj
tehni¢nem usposabljanju.

Kadrovska konferenca, ki je bila ustanovljena
leta 2005 za spodbujanje sodelovanja in skupin-
skega duha med centralnimi bankami Eurosis-
tema/ESCB na podro¢ju kadrovskega upravlja-
nja, je leta 2007 obravnavala razlicne vidike
usposabljanja in razvoja zaposlenih, vklju¢no z
moznostmi usposabljanja v okviru ESCB in
ukrepi za vecjo mobilnost v ESCB.

skeskosk

Leta 2007 je bilo kon¢ano podrobno naértovanje
novih prostorov ECB. Sredi julija je bil v Ura-
dnem listu Evropske unije objavljen javni razpis
za glavnega izvajalca, ki bo odgovoren za gra-
dnjo bodocega sedeza ECB. Potem ko je ECB
do zacetka oktobra sprejemala prijave, je izbrala
nekaj druzb in jih povabila, da posljejo ponudbo.
ECB bo izvajalca izbrala do oktobra 2008. Pro-
jekt napreduje v skladu s ¢asovnim nacrtom in
finanénim prora¢unom, ki ga je odobril Svet
ECB.

skesksk

ECB je imela leta 2007 presezek v visini 286
milijonov EUR (leta 2006 je presezek znaSal
1.379 milijonov). Tako kot leta 2006 je bil
celoten znesek prenesen v rezervacije
za teCajno tveganje, obrestno tveganje in
cenovno tveganje pri zlatu, tako da je ostal
izkazan Cisti dobicek enak ni¢. Te rezervacije
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bodo uporabljene za pokrivanje izgub, ki
nastanejo zaradi izpostavljenosti tem tvega-
njem, predvsem za odhodke vrednotenja, ki jih
ne pokrijejo rauni prevrednotenja. Velikost
rezervacij se bo ugotavljala letno.

o=

Jean-Claude Trichet
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POGLAVJE |

GOSPODARSKA GIBANJA
IN DENARNA POLITIKA



| SKLEPI O DENARNI POLITIKI'

ECB je leta 2007 svojo denarno politiko vodila
v okolju razmeroma visoke gospodarske rasti
ter zivahnega povelevanja obsega denarja in
kreditov v euroobmocju. Kot so pokazale redne
ekonomske in denarne analize Sveta ECB, so
srednjerocna tveganja za stabilnost cen vse leto
nedvomno ostajala usmerjena navzgor. Da bi ta
tveganja omejili, je Svet ECB Se naprej prila-
gajal naravnanost denarne politike ter je marca
in junija dvignil klju¢ne obrestne mere ECB za
skupno 50 bazi¢nih tock. Tako se je izklicna
obrestna mera za operacije glavnega refinancira-
nja Eurosistema junija 2007 dvignila na 4,00%.

Po nastopu pretresov in povecane volatilnosti na
finan¢nih trgih na zacetku avgusta 2007, ki jih
je sprozilo poslabsanje na trgu drugorazrednih
hipotekarnih posojil v ZDA in prevrednotenje
tveganja, je gospodarske obete v euroobmocju
zameglila nenavadno velika negotovost. Ne
glede na potrjena navzgor usmerjena tvega-
nja za stabilnost cen v srednjeroénem obdobju
je bilo treba v razmerah povecane negotovosti
pred sprejemanjem sklepov o denarni politiki
zbrati in oceniti dodatne informacije. Svet ECB

je zato v drugi polovici leta pustil kljuéne obre-
stne mere ECB nespremenjene (glej graf 1).

Povpre¢na medletna inflacija, merjena z inde-
ksom HICP, je leta 2007 znaSala 2,1% (v pri-
merjavi z 2,2% leta 2006). Skupna inflacija je
med letom mo¢no nihala, predvsem zaradi giba-
nja cen energentov. Do tretjega Cetrtletja 2007
se je medletna inflacija, merjena z indeksom
HICP, gibala v skladu z opredelitvijo stabilno-
sti cen ECB (tj. srednjero¢no pod 2%, vendar
blizu te meje), delno zaradi ugodnih baznih
ucinkov, ki so izhajali iz gibanja cen energen-
tov v prejSnjem letu. Nasprotno pa se je infla-
cija proti koncu leta strmo dvignila in dosegla
stopnje precej nad 2%. Zvisanje inflacije je
bilo predvsem posledica obcutne rasti medna-
rodnih cen nafte in hrane v drugi polovici leta

1 Vsi podatki o realni rasti BDP in inflaciji, merjeni z indeksom
HICP, so revidirani, kot so bili na voljo na prese¢ni datum v
tem poroCilu (29. februar 2008). Uporaba novejsih revidiranih
podatkov namesto tekocih podatkov, ki so bili na voljo v ¢asu
sprejemanja sklepov o denarni politiki, ne vpliva na potek raz-
glabljanja v okviru posvetovanja in odlo¢anja o denarni politiki,
ki je predstavljeno v tem razdelku.

Graf | Obrestne mere ECB in obrestne mere denarnega trga

(odstotki na leto; dnevni podatki)
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2007, kar so Se okrepili neugodni bazni ucinki
znizanja cen energentov v zadnjem Cetrtletju
leta 2006. Hkrati so gibanja pla¢ kljub okre-
pljeni gospodarski rasti, pojavljanju omejenega
obsega prostih zmogljivosti in zaostrovanju trga
dela vse leto 2007 ostala razmeroma umirjena.
Medtem ko so dolgoro¢na inflacijska pri¢akova-
nja na podlagi anket ostala zasidrana na ravni,
ki je skladna s stabilnostjo cen, pa so se izve-
dene stopnje inflacije na podlagi donosnosti
obveznic, ki vkljucujejo premijo za inflacijska
tveganja, nekoliko zviSale. V celoti gledano so
srednjerocna tveganja za stabilnost cen nedvo-
mno ostala usmerjena navzgor. Ta tveganja so
med drugim obsegala moznost za dodatno rast
cen nafte in kmetijskih proizvodov, nepredvi-
deno povecanje nadzorovanih cen in posrednih
davkov ter morebitno povecanje moci podjetij
pri oblikovanju cen, zlasti v sektorjih z manj
konkurence. Bolj bistveno pa je, da je znatna
navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen
predstavljala moznost, da pride do mocnejSega
gibanja plac od pri¢akovanega in zlasti, da pride
do sekundarnih u¢inkov pri oblikovanju plac in
cen zaradi vi§jih cen primarnih surovin in povi-
Sanih stopenj skupne inflacije.

Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je leta
2007 $e naprej povecevala po razmeroma viso-
kih stopnjah. Medtem ko je na izvoz euroob-
mocja Se naprej ugodno vplivala mocna, Ceprav
nekoliko zmernejsa rast svetovnega gospodar-
stva, pa je bilo domace povprasevanje glavno
gonilo nadaljevanja gospodarske rasti. Nalozbe
so bile med letom Se naprej dinamic¢ne, podpi-
rali pa so jih ugodni pogoji financiranja (zlasti
v prvi polovici leta), veliki podjetniski dobicki
in nadaljnje izboljSanje ucinkovitosti poslovanja
zaradi prestrukturiranja v podjetniskem sektorju,
ki je potekalo daljSe Casovno obdobje. Tudi
potros$nja je Se naprej prispevala h gospodarski
rasti v euroobmodju, spodbujalo pa jo je gibanje
realnega razpolozljivega dohodka ob nadaljeva-
nju izboljSanih razmer na trgu dela. Ob financ-
nih pretresih, ki so se zaceli na zacetku avgusta
2007, so gospodarski obeti postali bolj nego-
tovi, tveganja za zniZanje rasti pa so se okrepila.
Kljub temu so gospodarski temelji euroobmocja
ostali trdni, pri ¢emer se je dobickonosnost pod-

jetij ohranjala na doseZeni ravni, bilance stanja
gospodinjstev so bile zdrave, rast zaposlenosti
je bila okrepljena, stopnja brezposelnosti pa se
je znizala z 8,2% v letu 2006 na 7,4% v letu
2007, kar je najnizja raven v zadnjih petindvaj-
setih letih. Kljub nestabilnim cenam energen-
tov in finan¢nim pretresom se je realni BDP v
euroobmocju v letu 2007 medletno povecal za
2,6%. Medtem ko so bila kratkoroc¢na tvega-
nja za gospodarsko rast med letom vecinoma
uravnotezena, pa so dolgorocna tveganja osta-
jala na strani upocasnitve rasti. Ta tveganja so
bila povezana z zunanjimi gibanji, predvsem z
morebitno nadaljnjo rastjo cen nafte in primar-
nih surovin, svetovnimi neravnovesji in poten-
cialnimi protekcionisti¢nimi pritiski. Po nastopu
finan¢nih pretresov so se tveganja za znizanje
rasti okrepila zaradi prevrednotenja tveganja na
finanénih trgih, ki bi lahko vplivalo na finan¢ne
pogoje, gospodarsko klimo in svetovno gospo-
darsko okolje.

Medsebojna primerjava rezultatov ekonomske
in denarne analize je potrdila, da so srednjerocno
in dolgoro¢no prevladovala navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen. Obseg denarja in kre-
ditov se je vse leto 2007 Se naprej Zivahno pove-
&eval. Ceprav so $tevilni zagasni dejavniki (kot
so poloznejsa krivulja donosnosti ter pozneje v
letu tudi financni pretresi in posebne transakcije,
povezane s prestrukturiranjem nekaterih bancnih
skupin) vplivali na gibanje SirSega agregata M3,
je SirSa ocena podatkov potrdila visoko osnovno
stopnjo rasti denarja in kreditov, kar je zlasti
spodbujala nadaljnja rast posojil zasebnemu
sektorju. Svet ECB je zato pozorno spremljal
denarna gibanja, tudi zato, da bi bolje razumel
kratkoroCen odziv finanénih institucij, gospo-
dinjstev in podjetij na pretrese na finan¢nih trgih
v drugi polovici leta 2007.

Za obvladovanje prevladujocih navzgor usmer-
jenih tveganj za stabilnost cen, na katere je opo-
zarjala ekonomska in denarna analiza, je Svet
ECB marca in junija 2007 sklenil zvisati klju¢ne
obrestne mere ECB za 25 bazi¢nih tock. Po
nastopu finan¢nih pretresov na zacetku avgusta
2007 so bile moZznosti za gospodarsko aktivnost
v euroobmocju zaradi povecane volatilnosti in
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prevrednotenja tveganja na finan¢nih trgih bolj
negotove kot obicajno. V taks$nih razmerah je
Svet ECB sklenil, da je ne glede na oceno, da so
srednjero¢no tveganja za stabilnost cen nedvo-
mno usmerjena navzgor, treba pred nadaljnjim
sprejemanjem zaklju¢kov o denarni politiki
zbrati dodatne informacije in pozorno preu-
¢iti zadnje podatke. Ob upostevanju povecane
stopnje negotovosti je Svet ECB zato v drugi
polovici leta ohranil kljuéne obrestne mere ECB
nespremenjene.

V sporocilih udelezencem na finanénih trgih in
§irsi javnosti je Svet ECB poudarjal, da bo zelo
natan¢no spremljal dogajanja, zlasti tista na
finan¢nih trgih. Poleg tega je Svet ECB nazna-
nil svojo pripravljenost, da z odlo¢nim in pra-
vocasnim ukrepanjem prepreci navzgor usmer-
jena tveganja za stabilnost cen z namenom, da
onemogoc¢i uresnicitev sekundarnih u¢inkov pri
oblikovanju pla¢ in cen v srednjero¢nem obdo-
bju. To naj bi zagotovilo nadaljnje trdno zasi-
dranje srednjerocnih in dolgoro¢nih inflacijskih
pri¢akovanj na ravni, ki je skladna s stabilnostjo
cen. V skladu z mandatom Sveta ECB je tak$no
zasidranje nujen predpogoj za dobro delovanje
trgov, vzdrzno gospodarsko rast in ustvarjanje
delovnih mest.

NADALJNJA PRILAGODITEV NARAVNANOSTI
DENARNE POLITIKE V PRVI POLOVICI LETA 2007
Na zacetku leta so nove informacije dodatno
utemeljile razloge za zviSanje obrestnih mer
v letu 2006. Novi podatki so zlasti zelo jasno
potrdili staliS¢e, da so tveganja za stabilnost cen
usmerjena navzgor, medtem ko se je gospodar-
ska aktivnost v euroobmodju $e naprej okre-
pljeno povecevala.

Realna rast BDP v euroobmodju je z 0,8%
poveCanjem v Cetrtem Cetrtletju 2006 v pri-
merjavi s prej$njim Cetrtletiem presegla prej-
$nja pricakovanja. NajveC sta k temu prispe-
vala domace povprasevanje in izvoz, kar kaze
na vse bolj samozadostno naravo gospodarske
rasti. Poleg tega so razpolozljivi kazalniki zau-
panja Se naprej podpirali stalis¢e Sveta ECB,
da se je okrepljena dinamika gospodarske rasti
nadaljevala tudi v zacetku leta 2007. Tudi sre-
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dnjeroc¢ni gospodarski obeti so ostali ugodni,
pri ¢emer so razmere omogocale nadaljevanje
rasti gospodarstva euroobmocja po dosezenih
stopnjah ob mocni rasti svetovnega gospodar-
stva in dinami¢ni rasti nalozb v euroobmocju
v okviru izboljSanih pogojev na trgu dela. V
makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
ECB iz marca 2007 so bili napovedani razponi
gospodarske rasti v primerjavi s projekcijami
strokovnjakov Eurosistema iz decembra 2006
popravljeni navzgor, predvsem zaradi nadalje-
vanja mocne rasti realnega BDP v drugi polo-
vici leta 2006 in nizjih cen energentov, kar naj
bi — ¢e bi se takSna gibanja nadaljevala — pozi-
tivno ucinkovalo na realni razpolozljivi doho-
dek. Povprecna letna rast realnega BDP naj bi
se leta 2007 po napovedih gibala med 2,1% in
2,9%, v letu 2008 pa med 1,9% in 2,9%.

Kar zadeva gibanje cen, je medletna inflacija,
merjena z indeksom HICP, na zacetku leta
ostala na ravni 1,9% in je bila skladna z opre-
delitvijo stabilnosti cen ECB. Znizanje sku-
pne inflacije po poletju 2006 je bilo predvsem
posledica nizjih cen energentov. Svet ECB je
pri ocenjevanju prihodnjega gibanja cen pou-
daril, da je pomembna srednjeroéna perspek-
tiva in da je treba odmisliti morebitna nihanja
v stopnji inflacije tekom leta 2007. V makroe-
konomskih projekcijah strokovnjakov ECB iz
marca 2007 je bil zgornji del razpona napove-
dane inflacije v letu 2007 nekoliko nizji kot v
projekcijah Eurosistema iz decembra 2006,
predvsem zaradi obCutnega znizanja cen nafte.
Nasprotno pa je bil napovedani razpon inflacije
v letu 2008 nekoliko visji kot v decembrskih
projekcijah, predvsem zaradi pricakovanja vecje
dinamike rasti v euroobmocju, ki naj bi povzro-
Cala vecje pritiske na izkori§¢enost proizvodnih
faktorjev in stroSke. Povprecna medletna infla-
cija po HICP naj bi se leta 2007 po projekcijah
gibala med 1,5% in 2,1%, v letu 2008 pa med
1,4% in 2,6%. V srednjero¢nem obdobju, ki je
pomembno za vodenje politike, so bila takSna
pri¢akovanja Se naprej pod vplivom tveganja, da
bodo te vrednosti visje.

Rezultati denarne analize so potrdili navzgor
usmerjena tveganja za stabilnost cen, ki jih



je razkrila ekonomska analiza. Nadaljevanje
okrepljene rasti denarja in kreditov v razme-
rah obsezne likvidnosti je kazalo na inflacijska
tveganja v srednjerofnem in dolgoroénejSem
obdobju. Na zacetku leta 2007 je medletna rast
M3 dosegla rekordne stopnje, ki so bile najvisje
od uvedbe eura. Poleg tega je ostala mocna
tudi medletna rast posojil zasebnemu sektorju,
predvsem zaradi nadaljevanja trenda narascanja
zadolZevanja nefinan¢nih druzb, ki ga opazamo
od sredine leta 2004. Hkrati je rast zadolzeva-
nja gospodinjstev ob visjih hipotekarnih obre-
stnih merah v celotnem euroobmocju in umir-
janju stanovanjskega trga v nekaterih regijah
zacela kazati znake umirjanja, Ceprav je bila Se
vedno visoka. Denarni podatki so tako potrdili
vztrajni trend narasanja osnovne stopnje rasti
denarja in kreditov, ki ga opazamo od sredine
leta 2004. Svet ECB je zato sprejel stalisce, da
je treba denarna gibanja $e naprej zelo skrbno
spremljati, zlasti z vidika razmeroma visoke
gospodarske rasti in vztrajno moc¢ne dinamike
nepremicninskih trgov v euroobmocju.

Svet ECB je 8. marca 2007 sklenil, da zaradi
prevladujocih navzgor usmerjenih tveganj za
stabilnost cen, ki sta jih ugotovili ekonomska
in denarna analiza, zviSa kljuéne obrestne mere
ECB za 25 bazi¢nih to¢k. Svet ECB je poleg
tega sprejel staliSce, da je denarna politika ECB
tudi po dodatnem zvisanju klju¢nih obrestnih
mer ECB ob ugodnem gospodarskem okolju Se
naprej pretezno akomodativna.

Razpolozljivi podatki o gospodarski aktivnosti
so jasno potrjevali, da gospodarstvo euroob-
mocja Se naprej raste precej hitreje, kot je bilo
pri¢akovati leto prej. Realni BDP je v prvem
Cetrtletju 2007 dosegel medcetrtletno stopnjo
rasti v visini 0,8%, kar je spet presegalo prete-
kla pri¢akovanja. Tudi srednjeroéni gospodarski
obeti so bili Se naprej ugodni. Projekcije stro-
kovnjakov Eurosistema so namre¢ junija 2007
predvidevale, da se bo povprec¢na letna rast real-
nega BDP gibala v zgornjem delu razpona, ki so
ga marca predvidevali strokovnjaki ECB. Hkrati
so bili razponi za leto 2008 nekoliko popravljeni
navzdol, potem ko so se povecale cene nafte in
je bilo ugotovljeno, da je ravnotezje tveganj v

srednjeroénem in dolgoro¢nejSem obdobju na
strani upocasnitve rasti.

Medletna stopnja inflacije po HICP je maja
zaradi visjih cen nafte znaSala 1,9%, kar je bilo
nekoliko ve¢ od pricakovanj na zacetku leta
2007. Zaradi narasCanja cen nafte, ki je bilo
razvidno iz cen terminskih pogodb, in glede na
pretekla gibanja cen energentov je bilo prica-
kovano, da se bodo stopnje medletne inflacije
v naslednjih mesecih le nekoliko znizale, pre-
den naj bi se proti koncu leta obCutno zvisale.
Po mnenju Sveta ECB so predvidena cenovna
gibanja v srednjeroénem obdobju ostajala pod
vplivom navzgor usmerjenih tveganj predvsem
zaradi moé¢nejSe dinamike pla¢ od pri¢akovane
v okolju vse vecje izkoris¢enosti zmogljivosti in
postopnega izboljsanja trga dela.

Denarna analiza je Se naprej potrjevala prevla-
dujoc¢a navzgor usmerjena tveganja za stabilnost
cen v srednjeroénem do dolgoro¢nem obdobju,
pri ¢emer je stopnja rasti denarja ob Ze obse-
zni likvidnosti ostajala Zivahna. To se je kazalo
v nadaljevanju hitre rasti M3 in kreditov. Ce
zanemarimo dejavnike, ki kratkoro¢no vplivajo
na denarna in kreditna gibanja, je hkrati vse
bolj kazalo, da so visje kratkorone obrestne
mere postopoma vplivale na denarno dinamiko,
Ceprav Se niso zmanjsale osnovne stopnje rasti
denarja in kreditov.

V celoti gledano je navzkrizna primerjava rezul-
tatov ekonomske in denarne analize potrdila mne-
nje Sveta ECB, da so srednjerocno prevladovala
navzgor usmerjena tveganja za stabilnost cen. Na
podlagi tega je Svet ECB 6. junija sklenil, da zvisa
kljuéne obrestne mere ECB za dodatnih 25 bazic-
nih tock. Pri tem je Svet ECB izjavil, da je narav-
nanost denarne politike ECB tudi po tem sklepu
e vedno pretezno akomodativna. Zaradi tega naj
bi bilo potrebno odlo¢no in pravocasno ukrepa-
nje za zagotovitev cenovne stabilnosti v srednje-
ro¢nem obdobju. Svet ECB je tudi pojasnil, da bo
natan¢no spremljal vsa gibanja in tako preprecil,
da se tveganja za stabilnost cen v srednjerocnem
obdobju ne bi uresnicila.
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BREZ SPREMEMB KLJUCNIH OBRESTNIH MER ECB
V DRUGI POLOVICI LETA 2007

Podatki o gospodarski aktivnosti v tretjem Cetr-
tletju so ostali ugodni, kar je potrjevalo mnenje,
da gospodarstvo euroobmocja $e naprej raste po
dosezenih stopnjah v skladu z osnovnim scena-
rijem Sveta ECB. Medtem ko se je medcetrtle-
tna rast realnega BDP z 0,8% v prvem cetrtle-
tju znizala na 0,3% v drugem Ccetrtletju, je bila
celotna gospodarska rast v prvi polovici leta v
skladu s potencialno. Po izbruhu krize na trgu
drugorazrednih hipotekarnih posojil v ZDA in
s tem povezanih finan¢nih pretresov v avgustu
2007 pa so bile moznosti za gospodarsko aktiv-
nost v euroobmocju pod vplivom nenavadno
visoke negotovosti, zato je bilo treba natancno
spremljati vsa gibanja, zlasti tista na finan¢nih
trgih.

V projekcijah strokovnjakov ECB iz septem-
bra 2007 se je predvideni razpon rasti realnega
BDP v letu 2007 gibal med 2,2% in 2,8%, kar
je pomenilo nekoliko navzdol popravljeno vre-
dnost v primerjavi z junijskimi projekcijami
strokovnjakov Eurosistema. Razlog za to je
bila predvsem domneva, da bodo cene nafte
nekoliko vi§je in da bodo finan¢ni pogoji zaradi
vi§jih premij za tveganje ob finanénih pretresih
nekoliko zaostreni. Za leto 2008 so projekcije Se
naprej predvidevale gospodarsko rast med 1,8%
in 2,8%, to je enako kot projekcije strokovnja-
kov Eurosistema iz junija 2007. Tveganja v teh
projekcijah so bila na strani upocasnitve rasti in
so bila povezana predvsem s tem, da bi lahko
povecana volatilnost in prevrednotenje tveganja
na finan¢nih trgih SirSe vplivala na pogoje finan-
ciranja in gospodarsko klimo.

Kar zadeva gibanje cen, je medletna inflacija
po HICP avgusta znaSala 1,7%, vendar je bilo
za preostanek leta predvideno, da bodo stopnje
inflacije presegle 2%, predvsem zaradi baznih
ucinkov pri cenah energentov. Po projekcijah
strokovnjakov ECB iz septembra 2007 naj bi
medletna inflacija po HICP v letu 2007 znaSala
med 1,9% in 2,1%, leta 2008 pa med 1,5% in
2,5%, saj naj bi manjsi pritisk posrednih davkov
in cen energentov izravnali pritiski, ki izhajajo
iz vi§jih stroskov dela na enoto proizvoda. Po
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mnenju Sveta ECB so cenovna gibanja osta-
jala pod vplivom tveganja, da bodo te vrednosti
vije.

Denarna analiza je $e naprej potrjevala to oceno,
pri ¢emer je nadaljnja zivahna rast denarja in
kreditov kazala na navzgor usmerjena tveganja
za stabilnost cen v srednjero¢nem do dolgoroc-
nem obdobju. Ob nadaljevanju finan¢nih pretre-
sov je Svet ECB opozoril, da lahko volatilnost
na finan¢nih trgih zacasno vpliva na denarno
dinamiko, saj bi bil lahko spremenjen odnos do
tveganja v zasebnem sektorju povezan z obse-
znimi portfeljskimi preusmeritvami v varna in
likvidna denarna sredstva, kot dokazujejo prej-
$nje krizne epizode. Svet ECB je zato menil,
da je potrebna poglobljena in celovita analiza
podatkov o denarju in kreditih, s ¢imer bi lahko
bolje razumeli vpliv finan¢nih gibanj na denarna
gibanja in iz denarne rasti izlus¢ili znamenja,
pomembna za vodenje politike, ki so povezana
z dolgoroénimi inflacijskimi trendi.

Ne glede na prevladujoca navzgor usmerjena
tveganja za stabilnost cen, ki sta jih razkrila
eckonomska in denarna analiza Sveta ECB, je
Svet sprejel stalisce, da je treba zaradi visoke
stopnje negotovosti ob finan¢nih pretresih pred
nadaljnjim sprejemanjem zaklju¢kov o denarni
politiki zbrati dodatne informacije. Svet ECB je
zato sklenil, da v tretjem cetrtletju pusti klju¢ne
obrestne mere ECB nespremenjene, pri ¢emer
je vnovi¢ zatrdil, da bo zelo natancno spremljal
vsa gibanja, zlasti tista na finan¢nih trgih, s
¢imer bo zagotovil, da se tveganja za stabilnost
cen ne bi uresnicila in da bi dolgoro¢na inflacij-
ska pri¢akovanja ostala trdno zasidrana v skladu
s stabilnostjo cen.

V cetrtem cetrtletju so novi podatki potrjevali,
da se gospodarska rast v euroobmocju ohranja
na dosezeni ravni. Realni BDP se je v tretjem
Cetrtletju 2007 v primerjavi s prejSnjim Cetrtle-
tjem povecal za 0,8%, pri ¢emer je bilo glavno
gonilo domace povpraSevanje. Poleg tega so se
razpolozljivi kazalniki zaupanja ob moc¢ni vola-
tilnosti in prevrednotenju tveganja na financnih
trgih od zacCetka avgusta 2007 nekoliko zni-
zali, vendar so ostali v glavnem na ravneh, ki



so nakazovale nadaljevanje gospodarske rasti
v Cetrtem Cetrtletju, Ceprav verjetno nekoliko
pocasneje kot v tretjem Cetrtletju. Splosna ocena
Sveta ECB je bila, da so gospodarski temelji
euroobmogja $e naprej trdni, pri ¢emer se dobic-
konosnost ohranja na doseZeni ravni, rast zapo-
slenosti pa je okrepljena. Decembra 2007 so
strokovnjaki Eurosistema napovedali, da se bo
rast realnega BDP v letu 2007 gibala med 2,4%
in 2,8%, v letu 2008 med 1,5% in 2,5%, v letu
2009 pa med 1,6% in 2,6%. Medtem ko so bili
razponi za leto 2008 nekoliko popravljeni nav-
zdol, je novi razpon za leto 2007 ostal v zgor-
njem delu prejSnjega razpona.

Na podlagi tega je osnovni scenarij Sveta ECB,
po katerem naj bi realni BDP rasel okrog trenda
potencialne rasti, ostal nespremenjen tudi v letu
2008 in 2009. H gospodarski rasti naj bi po
pri¢akovanjih prispevali domaca potroSnja in
domace nalozbe. Hkrati naj bi zunanje povpra-
Sevanje Se naprej spodbujalo izvoz euroobmo-
¢ja, pod pogojem, da bi svetovno gospodarstvo
Se naprej vztrajno raslo, pri cemer naj bi nadalj-
nja mocna rast nastajajocih trznih gospodar-
stev delno izravnala gospodarsko upocasnitev
v ZDA. Gospodarska rast v euroobmocju naj
bi se torej vztrajno nadaljevala, Ceprav so tve-
ganja ostala na strani upocasnitve rasti. Ta so
bila povezana predvsem z morebitnim ué¢inkom
finan¢nih pretresov na pogoje financiranja in
gospodarsko klimo, kar bi lahko neugodno vpli-
valo na rast v euroobmocju in v svetu.

Kar zadeva cene, je medletna stopnja inflacije
po HICP ob koncu leta presegla 3%. Glavni
dejavniki, ki so vplivali na taksno gibanje, so
bila obc¢utna rast mednarodnih cen nafte in hrane
ter neugodni bazni uéinki pri cenah energentov.
Svet ECB je sprejel stalis¢e, da bodo medle-
tne stopnje inflacije v prvih mesecih leta 2008
ostale precej vi§je od 2%, med letom 2008 pa
naj bi se spet umirile. Tako naj bi bilo obdobje
zacasno visjih stopenj inflacije nekoliko daljse,
kot je bilo prvotno pric¢akovano.

Decembra 2007 so strokovnjaki Eurosistema
napovedali, da se bo inflacija v letu 2008 zvi-
Sala na vrednost med 2,0% in 3,0%, v letu 2009

pa umirila pri vrednosti med 1,2% in 2,4%. V
primerjavi s projekcijami strokovnjakov ECB iz
septembra 2007 se je razpon za leto 2008 pre-
maknil navzgor, predvsem zaradi predvidenega
gibanja cen nafte in hrane.

Na podro¢ju denarnih gibanj ni bilo veliko
podatkov, ki bi kazali, da so finan¢ni pretresi
po avgustu 2007 mocneje vplivali na dinamiko
rasti Sirokega denarja in kreditov. Rast ban¢nih
posojil domacemu zasebnemu sektorju je v
drugi polovici leta 2007 ostala okrepljena, kar
pomeni, da ponudba posojil ni bila oslabljena.
Sirsa ocena podatkov o denarju je na sploino
potrdila mnenje, da je osnovna stopnja denarne
in kreditne rasti ostala moc¢na.

Ob prevladujoc¢ih navzgor usmerjenih tveganjih
za stabilnost cen, zlasti v okolju obstojecih ome-
jenih prostih zmogljivosti in ugodnih gibanj na
trgu dela, je bilo treba nujno prepreciti nasta-
nek sekundarnih u€inkov pri oblikovanju pla¢
in cen, ki izhajajo iz zacasno visokih stopenj
inflacije, s ¢imer bi zagotovili srednjerocno sta-
bilnost cen. Svet ECB je zato vnovi¢ poudaril,
da posebno pozorno spremlja pogajanja o pla-
¢ah v euroobmocju. Poleg tega bi bilo treba pre-
preciti kakrs$no koli indeksacijo nominalnih pla¢
z indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in. Druga
tveganja so bila povezana z nadaljnjo rastjo
cen nafte in kmetijskih proizvodov, zlasti ¢e bi
se nadaljeval trend naraScanja iz zadnjih nekaj
mesecev leta 2007, in tudi z doslej nepri¢akova-
nim povecanjem nadzorovanih cen in posrednih
davkov.

Na podlagi tega je Svet ECB sklenil, da pusti
kljucne obrestne mere ECB v Cetrtem cetrtletju
2007 nespremenjene. Hkrati pa je jasno sporocil,
da je ECB z denarno politiko pripravljena odlo¢no
in pravocasno ukrepati, da bi preprecila navzgor
usmerjena tveganja za stabilnost cen, kakor to
zahteva njen mandat v skladu s Pogodbo. Pripra-
vljenost ukrepati je bila potrebna za zagotovitev,
da se sekundarni ucinki zaradi visokih stopenj
inflacije in drugih tveganj za stabilnost cen ne bi
uresni€ili ter da bi srednjero¢na do dolgorocna
inflacijska pricakovanja ostala trdno zasidrana v

skladu s stabilnostjo cen.
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2 DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA

GIBANJA

2.1 SVETOYNO MAKROEKONOMSKO OKOLJE

RAST SVETOVNEGA GOSPODARSTVA JE BILA
VITRAJNA, VENDAR POCASNEJSA

Leta 2007 se je svetovna gospodarska rast
(zunaj euroobmocdja) v primerjavi z zelo zivah-
nimi gibanji v preteklih treh letih nekoliko umi-
rila. To je bilo delno povezano s svetovnimi
finan¢nimi napetostmi, ki so se pojavile sredi
leta 2007 in so zasencile gospodarska gibanja
po celem svetu, ter z dolocenim dozorevanjem
svetovnega proizvodnega cikla. Ceprav je imelo
poslabsanje razmer na nepremicninskem trgu
v ZDA le omejen neposredni vpliv na druge
komponente domacega povprasevanja v ZDA,
ki se je v drugem in tretjem cCetrtletju leta 2007
moc¢no povecalo, se je gospodarska rast v ZDA
v zadnjem cetrtletju obCutno upocasnila. Kljub
temu so posledice slabSih gospodarskih obe-
tov v ZDA razmeroma omejeno vplivale na
svetovno gospodarstvo v letu 2007. Na vecjih
nastajajocih trgih so pretresi za¢asno povzrocili
povecanje volatilnosti finan¢nih trgov, vendar
se je pokazalo, da je ve€ina nastajajocih trgov
sposobnejsa zdrzati pretrese kot v preteklosti.
Gospodarska rast na nastajajocih trgih je bila
vse leto hitra, zlasti na nastajajocih azijskih
trgih. Hkrati se je poveCala negotovost glede
prihodnjih gibanj svetovnega gospodarstva, kar
je povezano z obseznejSim prevrednotenjem
tveganja, strozjimi pogoji financiranja, dvigom
cen primarnih surovin in zmanjSanjem kazalni-
kov zaupanja.

Po obdobju vecinoma omejenih svetovnih
inflacijskih pritiskov, ki je trajalo do septem-
bra 2007, se je skupna inflacija proti koncu
leta 2007 v vecini gospodarstev moc¢no dvi-
gnila (glej graf 2). V drzavah OECD se je
skupna inflacija cen Zzivljenjskih potrebscin
decembra 2007 dvignila na 3,3% predvsem
zaradi vi§jih cen primarnih surovin in neugo-
dnih baznih ucinkov. Ob zaostrenih razme-
rah na trgu so cene nafte leta 2007 Se naprej
mocno rasle. Poleg tega so cene drugih primar-
nih surovin brez nafte v prvi polovici leta Se
naprej mocno rasle, nato pa so precej nihale na
visokih ravneh. Slednje je bilo posledica moc-
nega dviga cen kmetijskih proizvodov, zlasti
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hrane, kar je le delno odtehtalo znizanje cen
kovin. Na cene kmetijskih proizvodov so Se
naprej mocno vplivali veliko povprasevanje v
nastajajoc¢ih gospodarstvih, gibanja v proizvo-
dnji biogoriva in slabe letine v nekaterih drza-
vah. Glede na vecjo utez hrane v indeksu cen
so bili inflacijski pritiski na nastajajocih trgih

Graf 2 Glavna gibanja v vecjih industrijsko
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Se izrazitej$i kot v industrijskih drzavah. Brez
hrane in energentov je inflacija cen zivljenjskih
potrebséin ostala omejena in je decembra v
drzavah OECD zna$ala 2,1%.

V ZDA je letna stopnja rasti realnega BDP v
letu 2007 znasala 2,2%, kar je 0,7 odstotne
tocke manj kot v letu 2006. Popravek na nepre-
micninskem trgu, ki se je zacel ze leta 20006, je
ostal glavna zavora rasti in je z zmanjSanjem
stanovanjskih nalozb znizal rast BDP za skoraj
celo odstotno tocko. Poleg tega so se pretresi
na finan¢nih trgih, povezani z drugorazrednimi
hipotekarnimi posojili, od poletja 2007 naprej
stopnjevali in prispevali k zaviranju rasti proti
koncu leta. Gospodarska aktivnost je leta 2007
nihala, pri ¢emer je BDP v prvem Cetrtletju zao-
stajal za potencialno stopnjo rasti, jo presegel v
drugem in tretjem Cetrtletju, v zadnjem cetrtletju
pa se je spet znizal. Ob tak$nih nihanjih je rast
zasebne potroS$nje ostala presenetljivo visoka
kljub visokim cenam energentov ter pretresom
na stanovanjskih in financnih trgih, predvsem
zaradi nadaljevanja rasti zaposlenosti in dohod-
kov, ki pa se je ob koncu leta moc¢no poslabsala.
Poleg tega smo bili pri¢a mocni rasti nestano-
vanjskih poslovnih nalozb, ki jo je spodbujala
visoka dobickonosnost podjetij in v prvi polo-
vici leta tudi ugodni pogoji financiranja. Pri-
spevek neto trgovinske menjave je bil leta 2007
prvic po letu 1995 pozitiven, kar je bilo posle-
dica zivahne svetovne rasti in depreciacije real-
nega efektivnega teCaja ameriskega dolarja. Ti
dejavniki tudi pojasnjujejo zmanjSanje primanj-
kljaja tekocega racuna s 6,2% BDP v letu 2006
na 5,5% v prvih treh Cetrtletjih 2007. Glavnino
izboljsanja je predstavljalo znizanje blagovnega
primanjkljaja.

Pretresi na finan¢nih trgih, ki so izvirali iz pove-
¢anja nerednosti odplacil in prisilnih izvr$b pri
drugorazrednih hipotekarnih posojilih v ZDA, so
se poleti okrepili. Njihov vpliv na realno gospo-
darstvo ZDA pa je ostal vecino leta 2007 prece;j
omejen in je bil v glavnem povezan z razpolo-
zljivostjo in ceno posojil, Se posebno neskladnih
hipotek. Sicer so se pretresi pojavljali predvsem
na denarnih trgih in v finanénem sektorju, kjer
so banke morale izvesti izdatne odpise.

V ZDA je medletna stopnja spremembe indeksa
cen zivljenjskih potrebs¢in v letu 2007 zanasala
2,8% v primerjavi s 3,2% prejsnje leto. Inflacija
cen zivljenjskih potrebscin se je v prvi polovici
leta zviSala zaradi mocnega dviga cen energen-
tov in pospeska v skupini najemnin v cenovnem
indeksu. Po zati§ju v poletnih mesecih so se
inflacijski pritiski nato povecali, saj je novem-
bra medletna sprememba indeksa cen zivljenj-
skih potrebscin dosegla vrhunec pri 4,3%. To je
bilo zlasti posledica mo¢nih baznih ucinkov ter
povecanja cen energentov in hrane proti koncu
leta. Tudi medletna stopnja inflacije brez ener-
gentov in hrane je v zadnjih mesecih leta kazala
znake vnovi¢nega pospeSevanja. V celotnem
letu 2007 je znaSala 2,3%, kar je 0,2 odstotne
tocke manj kot leta 2006.

Zvezni odbor za odprti trg (Federal Open Mar-
ket Committee) pri ameriskem sistemu centralnih
bank (Federal Reserve System) je v prvi polovici
leta 2007 svojo ciljno obrestno mero ohranjal
nespremenjeno pri 5,25%. Ko so se pretresi na
finan¢nih trgih ob koncu poletja zaceli krepiti,
je odbor septembra in oktobra obrestne mere
zaporedoma znizal za skupno 75 bazi¢nih tock.
Po nadaljnjem znizanju za 25 bazi¢nih tock v
decembru je ciljna obrestna mera ob koncu leta
znasala 4,25%, torej za celo odstotno to¢ko manj
kot januarja. AmeriSka centralna banka je upo-
rabila tudi druga orodja denarne politike. Avgu-
sta je znizala razmik med obrestnimi merami za
medbancna posojila (federal funds) in diskon-
tnimi obrestnimi merami s 100 na 50 bazi¢nih
tock. Dodatne spremembe v orodjih denarne
politike so bile najavljene 12. decembra. Ame-
riSka centralna banka je uvedla zacasno avkcijo
v ameriskih dolarjih (Term Auction Facility)
za ponudbo terminskih sredstev z daljSo zapa-
dlostjo in SirSimi zahtevami glede zavarovanja
kot pri operacijah odprtega trga. Hkrati se je z
ECB in $vicarsko centralno banko dogovorila o
zaCasnih operacijah zagotavljanja likvidnosti z
namenom zagotoviti ameriske dolarje na obmo-
¢ju pristojnosti teh centralnih bank.

Kar zadeva fiskalno politiko, se je zvezni pro-
racunski primanjkljaj leta 2007 v primerjavi
z letom 2006 zmanjs$al. To je bilo predvsem
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posledica visjih prihodkov iz dohodnine in niz-
jih izdatkov. Po ocenah kongresnega prorac¢un-
skega urada je zvezni proraCunski primanjkljaj
v fiskalnem letu 2007 znasal 1,2% BDP.

Na Japonskem se je gospodarsko okreva-
nje nadaljevalo tudi v letu 2007, Ceprav sta se
domace povpraSevanje in Se posebno zasebna
potros$nja umirila. Rast realne gospodarske aktiv-
nosti se je leta 2007 umirila, saj je realni BDP
zrasel za 2,1% v primerjavi z 2,4% leta 2000,
in je ostal ze Cetrto leto zapored okrog potenci-
alne rasti. Medtem ko je Se naprej mocan izvoz
podpiral gospodarsko aktivnost, se je prispevek
domacega povprasevanja k BDP zmanjsal. Na
izvozno aktivnost sta ugodno vplivala efektivni
teCaj japonskega jena in mo¢no zunanje pov-
praSevanje, zlasti iz Azije. Rast zasebne potro-
$nje, ki je leta 2006 znaSala 2,0%, se je znizala
na 1,4%, Ceprav so pogoji zaposlovanja ostali
na splosno ugodni. Poleg tega se je rast zasebnih
nalozb kljub dinamiki izvoza upocasnila. To se
je odrazalo v zmanjSanju stanovanjskih nalozb,
ki je bilo posledica kréenja gradbene dejavnosti
po spremembi zakona o gradbenih standardih, in
v zmanjSanju nestanovanjskih nalozb, ki je bilo
posledica nekoliko manjSega zaupanja podjetij,
zlasti pri malih in srednje velikih podjetjih. Kljub
umirjenim gospodarskim razmeram se je bancno
kreditiranje v letu 2007 ob vecji negotovosti na
svetovnem finan¢nem prizori$cu $e naprej pove-
¢evalo, ¢eprav nekoliko pocasneje kot leta 2006.

Inflacija cen zivljenjskih potrebséin je v letu
2007 na Japonskem ostala umirjena, zlasti zaradi
umirjene rasti plac. Inflacija, ki je bila leta 2006
zaradi visjih cen primarnih surovin pozitivna,
je na zacetku leta 2007 spet dosegala negativne
vrednosti, oktobra pa je zaradi vnovi¢nega dviga
cen uvozenih surovin spet dosegla pozitivne
vrednosti. Medletna stopnja spremembe cen
zivljenjskih potrebs¢in je v letu 2007 znasala
0,0% v primerjavi z 0,3% leta 2006, medtem ko
je medletna stopnja inflacije brez sveze hrane
znaSala 0,0% v primerjavi z 0,1% leta 2006. V
letu 2007 je Bank of Japan nadaljevala svojo
politiko zelo postopnega zaostrovanja denar-
nih pogojev v skladu z umirjenimi inflacijskimi
pritiski. Bank of Japan je februarja 2007 dru-
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gi¢ po marcu 2006, ko je opustila kvantitativno
ohlapno politiko, sklenila zvisati svojo ciljno
izklicno obrestno mero za nezavarovane vloge
¢ezno€ z 0,25% na 0,50%.

V nastajajoc¢ih gospodarstvih je rast ostala okre-
pljena in je predstavljala velik delez rasti sve-
tovnega BDP v letu 2007, medtem ko se je rast
razvitih gospodarstev zmanjSala (glej graf 3).
V stevilnih drzavah so se pojavili doloceni infla-
cijski pritiski.

Gospodarska aktivnost je ostala moc¢na v rasto-
¢ih azijskih gospodarstvih. Kljub manj ugo-
dnemu zunanjemu okolju v drugi polovici leta
je moc¢no domace povprasevanje spodbujalo
dinamiko rasti, zlasti v najvecjih gospodar-
stvih regije. Inflacijski pritiski so ostali v ve€ini
gospodarstev omejeni, delno zaradi zaostrova-
nja denarne politike v mnogih drzavah. Izjema
je bila Kitajska, kjer se je inflacija med letom
zvisala. Zaradi dobre makroekonomske uspe-
S$nosti regije se je vrednotenje lokalnih trgov
lastniskega kapitala ob velikih nihanjih Se naprej
povecevalo. Gibanja na deviznih trgih so bila
bolj raznolika. Vrednost valute nekaterih nasta-
jajocih azijskih gospodarstev (npr. tajski bat in
indijska rupija) je zaradi moc¢nih kapitalskih
prilivov efektivno mo¢no zrasla, medtem ko je
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vrednost drugih valut ostala v glavnem stabilna
ali pa se je efektivno znizala.

Na Kitajskem je gospodarstvo v preteklem letu
$e naprej hitro raslo. Realni BDP se je leta 2007
po zaslugi ohranjanja domacega povprasevanja
in velikega neto izvoza povecal za 11,4% v pri-
merjavi z 11,1% leta 2006. Inflacijski pritiski so
se povecali, pri ¢emer se je inflacija, merjena z
indeksom cen zivljenjskih potrebs¢in, ki je janu-
arja znasala 2,2%, decembra predvsem zaradi
visjih cen hrane zviSala na 6,5%. Vrednost kitaj-
ske valute renminbi v primerjavi z ameriskim
dolarjem se je vse leto Se naprej dvigala, Ceprav
so bila efektivna gibanja bolj umirjena. Maja je
kitajska centralna banka oznanila razsiritev raz-
pona dnevne spremembe vrednosti renminbija v
primerjavi z ameriskim dolarjem s £0,3% refe-
ren¢nega tecaja na +0,5%. Trgovinski presezek
se je Se naprej poveceval, tako da je skupni pre-
sezek leta 2007 znaSal 262 milijard USD — ali
priblizno 8% BDP — kar je skoraj 50% ve¢ od
presezka za celotno leto 2006. Devizne rezerve
so pri tem Se naprej rasle in so ob koncu leta
2007 znasale 1,5 bilijona USD, kar je skoraj
50% BDP.

Tudi v Latinski Ameriki se je gospodarska rast
nadaljevala, ¢eprav so se gibanja inflacije in
gospodarske rasti od drzave do drzave neko-
liko razlikovala. Gospodarske moznosti so Se
naprej spodbujali izboljSani makroekonomski
temelji, nadaljnje zmanjSanje finan¢ne ranlji-
vosti, visoke cene primarnih surovin in mo¢no
domace povpraSevanje. Zunanje financne raz-
mere so se ob nedavnem obdobju globalnih
pretresov na financnih trgih poslabsale, vendar
manj kot v preteklih epizodah volatilnosti trga.
Povecali so se razponi v zamenjavah kreditnega
tveganja (credit default swaps) pri drzavnih dol-
govih Latinske Amerike, vendar so v primerjavi
s preteklimi leti ostali na precej nizki ravni. Med
vodilnimi gospodarstvi regije je bolj umirjeno
gospodarsko rast zaradi manj ugodnih zunanjih
razmer dosegala Mehika, moc¢nejSo pa Brazilija,
medtem ko je inflacija v obeh drzavah ostala
omejena. Argentina je Se naprej dosegala visoke
stopnje realne rasti BDP, inflacija pa je ostala na
poviSani ravni.

GIBANJA CEN PRIMARNIH SUROVIN V LETU 2007
Cene nafte so leta 2007 ze Cetrto leto zapo-
red strmo narascale. Cena surove nafte Brent
se je ob koncu novembra zvisala na 95,6 USD
za sod. Zatem so cene nafte nihale in so ob
koncu leta znasale 94,9 USD za sod, kar je pri-
avgusta 2006. Merjeno v eurih so bile cene le
za okrog 4 EUR vi§je od najvi§je vrednosti v
avgustu 2006, in priblizno 40% nad vrednostjo
ob koncu leta 2006. Povpre¢na cena surove
nafte Brent za sod je v celotnem letu znasala
71 USD, kar je bilo 9% ve¢ od povpreéja v
predhodnem letu.

Razmere na naftnih trgih so ostale celo leto
zaostrene. Kar zadeva ponudbo, je Organiza-
cija drzav izvoznic nafte (OPEC) ob koncu leta
2006 sklenila omejiti svoje proizvodne kvote in
dejansko proizvodnjo, medtem ko rast ponudbe
drzav neclanic OPEC ni izpolnila pri¢akovanj in
zato ni nadomestila nizjih koli¢in nacrpane nafte
drzav OPEC. Poleg tega so koli¢ine nacrpane
nafte zacasno zmanjSale motnje v proizvodnji
zaradi obdobja orkanov. Rast svetovnega pov-
prasevanja po nafti je ostala razmeroma visoka.
Nekoliko SibkejSe povprasSevanje v drzavah
OECD proti koncu leta je nadomestila moc¢na

Graf 4 Glavna gibanja na trgih primarnih
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rast povprasevanja v drzavah neclanicah OECD.
Povprasevanje v vec€ini drzav ne¢lanic OECD,
zlasti Kitajske, je zaradi okrepljene gospodarske
aktivnosti ostalo mo¢no. Poleg tega so povpra-
Sevanje po nafti spodbujale tudi subvencije za
naftne proizvode v $tevilnih od teh drzav. ZDA
in drzave OECD niso uspele napolniti zalog pred
zacetkom ogrevalne sezone na severni polobli
(tj. v obdobju, ko se zaloge navadno povecajo).
Ob nizkih zalogah se je pojavila zaskrbljenost
zaradi pomanjkanja varnostne rezerve, ¢e bi pri-
$lo do motenj dobave v prihodnosti (zaradi geo-
politicnih napetosti in ekstremnih vremenskih
razmerah) v Casu, ko so bile razmere na trgu
ze zaostrene. Proti koncu leta so cene nafte vse
bolj nihale, saj so se trzne ocene o upocasnitvi
ameriSkega in svetovnega gospodarstva spremi-
njale, Spekulativne dejavnosti pa so se nekoliko
zmanjSale. Cene so kljub temu ostale visoke, saj
je Mednarodna agencija za energijo (IEA) potr-
dila pozitivna pricakovanja glede svetovnega
povprasevanja po nafti v letu 2008 zaradi mocne
rasti povprasevanja drzav neclanic OECD in
nakazala moznost zmanjSanja odkritij nafte v
naslednjem desetletju.

V letu 2007 se niso ob¢utno povecale le cene
nafte, pa¢ tudi cene drugih surovin. Cene pri-
marnih surovin brez energentov, merjene s
skupnim indeksom hamburskega instituta za
ekonomske raziskave, so se vecino leta 2007
Se naprej dvigovale in sredi oktobra ob doloce-
nih nihanjih dosegle najvisje vrednosti. V prvi
polovici leta je k cenam primarnih surovin brez
energentov prispevala mocna rast cen industrij-
skih surovin ter skoki cen kmetijskih proizvo-
dov, kar je mogoce pripisati mocni gospodar-
ski rasti, slabim letinam in povecani uporabi
kmetijskih surovin za proizvodnjo biogoriva.
V drugi polovici leta se je trend zviSevanja cen
kmetijskih proizvodov in hrane nadaljeval, zlasti
zaradi mocnega povpraSevanja Kitajske, med-
tem ko so se cene industrijskih surovin (zlasti
barvnih kovin) znizale kot posledica upocasni-
tve industrijske proizvodnje v drzavah OECD.
Celotno gledano so se cene primarnih surovin
brez energentov (izrazene v ameriskih dolarjih)
leta 2007 v primerjavi s preteklim letom zvisale
povprecno za priblizno 19%.
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2.2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA

RAST DENARJA JE OSTALA MOCNA

Tudi za leto 2007 je bila znacilna visoka rast
obsega denarja in kreditov, s ¢imer se je nadalje-
vala krepitev rasti, ki se je zacela sredi leta 2004.
Mocna rast se kaze v nadaljnjih visokih stopnjah
rasti SirSega denarnega agregata M3 in posojil
zasebnemu sektorju (glej graf 5), ki sta v zadnjem
Cetrtletju leta 2007 znasali 12,0% oziroma 11,2%.

Sirsa analiza denarnih gibanj kaze, da bi lahko
rast denarnega agregata M3 v letu 2007 prika-
zovala nekoliko precenjeno osnovno stopnjo
denarne rasti, saj se je zaradi stimulativnega
ucinka razmeroma polozne krivulje donosnosti
povecala privla¢nost kratkoro¢nih vlog pri MFI
v primerjavi z dolgoro¢nimi vlogami in vredno-
stnimi papirji. Mocna rast agregata M3 bi zato
utegnila biti v glavnem posledica Spekulativnega
povprasevanja po denarnih sredstvih. Hkrati so
na gibanje denarja in kreditov Se naprej vpli-
vali tudi dvigi kljuénih obrestnih mer ECB od
decembra 2005 dalje. Vpliv dvigov kratkoroc-
nih obrestnih mer na denarna gibanja je ostal
opazen, kot na primer pri umirjanju medletnih
stopen;j rasti denarnega agregata M1 in posojil
sektorju gospodinjstev.

Graf 5 M3 in posojila zasebnemu sektorju

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
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Zazdaj kaze, da so finan¢ni pretresi v drugi polovici
leta 2007 le omejeno vplivali na dinamiko SirSega
denarnega agregata. Kljub temu so pretresi vplivali
na posamezne komponente in protipostavke M3,
zlasti tiste, ki so tesno povezane z napetostmi na
denarnem trgu (npr. izdajanje tock/delnic skladov
denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev
MFI). Kljub temu kaZze, da vsaj za zdaj ni prislo
do splosnejSe preusmeritve v denarna sredstva, ki
bi jo lahko ob finan¢nih pretresih sprozila splosna
nenaklonjenost tveganju v nefinanénem zasebnem
sektorju. Tak$no oceno utemeljuje podrobna ana-
liza komponent in protipostavk agregata M3, ki je
predstavljena v nadaljevanju.

NA KOMPONENTE AGREGATA M3 JE VPLIVALA
POLOZNA KRIVULJA DONOSNOSTI

Kar zadeva komponente, se je medletna stopnja
rasti agregata M1 dodatno umirila in je ob koncu
leta 2007 znasSala 4,1%, kar je precej pod dvome-
stnimi stopnjami rasti, ki so bile dosezene med
letom 2003 in koncem leta 2005, preden je ECB
zvisala kljucne obrestne mere. Ta umiritev je opa-
zna v obeh komponentah agregata M1, tj. v vlogah
¢ez noC in v gotovini v obtoku. Na rast agregata M1
v letu 2007 sta vplivala predvsem dva nasprotujoca
si dejavnika. Na eni strani je bil dvig oportunite-
tnih stroskov imetja agregata M1 zaradi zviSevanja
obrestnih mer po decembru 2005, kar je vplivalo
na zmanjSevanje rasti M 1. Po drugi strani pa je bilo
prisotno vecje povprasevanje po M1 zaradi transak-
cij v okolju nadaljnje mocne gospodarske aktivno-
sti in morda tudi zaradi Zelje imeti agregat M1 kot
varnostno rezervo ob nedavnih finan¢nih pretresih.

Krepitev medletne stopnje rasti kratkoro¢nih
vlog, razen vlog ¢ez no¢ (M2-M1), ki jo opazamo
od sredine leta 2004, se je leta 2007 nadaljevala
in je decembra dosegla 17,8% (glej graf 6). Pri-
spevek kratkoro¢nih vlog k medletni rasti M3 se
je decembra 2007 povecal na 6,6 odstotne tocke,
pri ¢emer so te vloge predstavljale vecino skupne
visoke rasti denarja in njene dinamike v zadnjem
Casu. Vendar pa mocna rast zakriva razlicna
gibanja v posameznih podkomponentah. Nada-
ljevanje visokih prilivov kratkoro¢nih vezanih
vlog (tj. vlog z dogovorjeno zapadlostjo do dveh
let), ki so se decembra 2007 medletno povecali
za 41,4% v primerjavi s 27,2% decembra 2006,

Graf 6 Glavne komponente M3

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in koledarsko
prilagojeno)
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je spremljalo nadaljnje zniZzevanje imetij vlog na
odpoklic z odpoklicem do treh mesecev, ki so se
do decembra 2007 znizale za 3,6%, potem ko so
ob koncu leta 2006 dosegale nizke stopnje rasti.

Obrestovanje kratkoro¢nih vezanih vlog je raslo
priblizno skladno z obrestnimi merami denarnega
trga (glej graf 7). Razlika v primerjavi z obrestova-
njem kratkoro¢nih hranilnih vlog in vlog ¢ez no¢
se je tako povecala, saj se je obrestovanje slednjih
skladno s preteklimi vzorci povecevalo pocasneje
in skromneje. To je spodbudilo preusmeritve iz M1
in hranilnih vlog v vezane vloge. Poleg tega so bile
kratkoro¢ne vezane vloge ob razmeroma polozni
krivulji donosnosti privlaénejse od bolj tveganih
sredstev z daljSo ro¢nostjo zunaj M3, saj so omo-
gocale vecjo likvidnost in manj tveganja ob nizjih
stroskih z vidika donosov, kar je tudi prispevalo
tudi k preusmeritvi od dolgoro¢ne;jsih sredstev.

Medletna stopnja rasti trznih  instrumentov
(M3-M2), ki se je mocno okrepila ze leta 2006, se
je leta 2007 dodatno povecala in je decembra zna-
Sala 19,9% v primerjavi s 13,3% decembra 2006.
To je v glavnem posledica vpliva razmeroma polo-
zne krivulje donosnosti v euroobmocju, ki je spod-
budila preusmeritve v kratkoro¢na denarna sred-
stva. Posledicno je bil prispevek teh instrumentov
k medletni stopnji rasti M3 razmeroma velik in je
decembra 2007 znasal 2,7 odstotne tocke.
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Graf 7 Obrestne mere MFI za kratkorocne
vloge in obrestna mera denarnega trga
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Za skupnim velikim prispevkom je mogoce
opaziti razli¢na gibanja pred nastopom financ-
nih pretresov in po njem, kar razkriva gibanje
posameznih podkomponent. Medletna stopnja
rasti to¢k/delnic skladov denarnega trga se je
na primer do julija 2007 stalno krepila. Nekateri
skladi denarnega trga so se izpostavili strukturi-
ranemu kreditnemu trgu, da bi povecali donose
in s tem dosegli boljSe rezultate od primerjalnih
obrestnih mer denarnega trga. Ob finan¢nih pre-
tresih so tocke/delnice skladov denarnega trga
avgusta in septembra ter ponovno decembra utr-
pele Se posebno velike odlive, zato se je njihova
medletna stopnja rasti zmanjsala. Ti odlivi so
bili verjetno posledica splosne nenaklonjenosti
tveganju v teh skladih, saj vlagatelji, kot kaze,
niso mogli oceniti tveganja posameznih skla-
dov z vidika izpostavljenosti kolateraliziranim
vrednostnim papirjem v ¢asu, ko je cena teh
instrumentov nihala in jo je bilo teZko oceniti.
Dezinvestiranje tock/delnic skladov denarnega
trga se je odrazalo v velikih prilivih kratkoroc-
nih dolzniskih vrednostnih papirjev MFI. Med
avgustom in septembrom so se imetja takSnih
vrednostnih papirjev v nedenarnem sektorju
povecala z najvecjo stopnjo rasti od zacetka tre-
tje faze ekonomske in monetarne unije, s ¢imer
je sektor MFI pridobival financiranje.
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DENARNA IMETJA GOSPODINJSTEV SO SE MOCNO
POVECALA

NajsirSe agregiranje komponent M3, za katero
so na voljo zanesljive informacije v nedenarnem
sektorju, obsega kratkoro¢ne vloge plus repo
pogodbe (v nadaljevanju ,,vloge M3”). Medle-
tna stopnja rasti vlog M3 sektorja gospodinjstev,
ki najvec prispeva k skupni rasti vlog M3, je
decembra 2007 dosegla 8,1% (glej graf 8). Trend
nara$canja, ki ga opazamo od sredine leta 2004,
se je tako nadaljeval, k ¢emur je prispevala rast
dohodka in premozenja ter viSje obrestovanje
vlog M3. Okrepljena rast vlog M3 gospodinjstev
je zato dokaz mocne osnovne rasti denarja.

Medletna rast vlog M3 nefinan¢nih druzb se je
po krepitvi od sredine leta 2004 dalje nadaljevala
tudi v prvi polovici leta 2007, decembra pa se
je umirila na ravni 11,1%. Veliko povpraseva-
nje podjetij po likvidnih sredstvih v letu 2007 je
bilo v skladu z veliko dobi¢konosnostjo in veli-
kimi (teko¢imi in pri¢akovanimi) podjetniskimi
nalozbami. Stopnja rasti vlog M3 drugih financ-
nih posrednikov, ki ne vkljucujejo zavaroval-
nic in pokojninskih skladov, je decembra 2007
medletno znasala 25,0%. Ta okrepitev je delno
posledica povecanja zavarovanih medbanénih
posojil, sklenjenih prek elektronskih trgoval-
nih platform, saj so se udelezenci na trgu zaradi
izgube zaupanja v nasprotne stranke ob pretresih
na finan¢nih trgih raje odlocali za zavarovana
kot nezavarovana medbanc¢na posojila. Okrepi-
tev je prav tako delno povezana s potrebo inve-
sticijskih skladov po vzdrzevanju vecjih rezerv
gotovine, v Cetrtem Cetrtletju leta 2007 pa tudi
z dodatnimi imetji vlog v okviru prevzema ene
monetarne finan¢ne institucije v euroobmocju
prek nedenarnega finanénega posrednika s strani
ve¢ drugih monetarnih finan¢nih institucij.

ZIVAHNA RAST POSO]JIL ZASEBNEMU SEKTORJU
Medletna stopnja rasti posojil MFI rezidentom
euroobmocja se je po okrepitvi v letu 2004 in
2005 leta 2006 stabilizirala. Leta 2007 je ostala
mocna in je v Cetrtem Cetrtletju znasala 9,3%
(glej graf 9). Mocna posojilna dejavnost MFI
je bila posledica hitre rasti posojil zasebnemu
sektorju, medtem ko so se posojila Sirsi drzavi
zmanjsala.



Graf 8 Vloge M3 po sektorjih

Graf 9 Krediti rezidentom euroobmo¢ja

(medletne spremembe v odstotkih; nedesezonirano in koledar-
sko neprilagojeno)
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Opomba: PoroCevalski sektor vkljuuje MFI brez Eurosistema in
centralne drzave. Vloge M3 obsegajo kratkoro¢ne vloge in repo
pogodbo.

Monetarne finan¢ne institucije so nekoliko
zmanjsale imetja posojil $irSi drzavi, ko so iz
svojih portfeljev umaknile razmeroma velike
neto koli¢ine dolzniSkih vrednostnih papirjev
SirSe drzave. Medletna stopnja zmanjsanja imetij
vrednostnih papirjev $irSe drzave je v zadnjem
cetrtletju 2007 znaSala 5,0%. Tak$no gibanje
je bilo mogoce (razen dolocenih kratkih izjem)
opaziti od sredine leta 2006 in je znacilno za
obdobja, ko se povecujejo kratkoro¢ne obrestne
mere in stroski financiranja.

Medletna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu
sektorju se je v obdobju 2004-05 postopno kre-
pila, leta 2006 pa stabilizirala na visoki ravni.
Leta 2007 je ostala mocna in se je gibala na
ravni okrog 11,5%. Posojila zasebnemu sektorju
so Se naprej predstavljala prevladujoco obliko
posojil MFI v letu 2007, Ceprav se je povecal
pomen nakupov vrednostnih papirjev, razen del-
nic, s strani MFI.

Medletna stopnja rasti posojil MFI zasebnemu
sektorju je v Cetrtem Cetrtletju leta 2007 znaSala
11,1%, potem ko se je od sredine leta 2006 gibala
okrog te visoke ravni, saj so mo¢na gospodarska

(medletne spremembe v odstotkih; prispevki v odstotnih tockah)

mmm  delnice in drug lastniski kapital
was  vrednostni papirji zasebnega sektorja razen delnic
vrednostni papirji $irSe opredeljene drzave razen delnic
wessn posojila zasebnemu sektorju
sesss posojila SirSe opredeljeni drzavi
- == krediti rezidentom euroobmocja
12 12
10 1 - T 10
II‘|[I " l.'i:-'
1
8 ; |'\ ‘FIrFH 8
I, il
H " RLTH " ” l | ; 6
P 1
1.““'“ i IH } I A
: l nm||||||ll|ﬂ nN!illllM “ . i :
0 LU L o
T4T T T T T T T -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vir: ECB.

Opomba: Porocevalski sektor vkljuéuje MFI brez Eurosistema.

aktivnost in ugodni kreditni standardi pripomogli
k rasti posojil. Hkrati se je zaradi vi§jih ban¢nih
obrestnih mer kot posledica zviSanja klju¢nih
obrestnih mer ECB od decembra 2005 zmanjsalo
povprasevanje zasebnega sektorja po posojilih.

Znotraj visoke rasti posojil zasebnemu sektorju
so se gibanja v posameznih sektorjih razlikovala.
Medtem ko se je medletna stopnja rasti posojil
gospodinjstvom leta 2007 umirila v skladu s
trendom, ki ga opazamo od zacetka leta 2006,
pa so se medletne stopnje rasti posojil finan¢nim
in nefinan¢nim druzbam povecale.

Umiritev medletne stopnje rasti posojil gospo-
dinjstvom je bila predvsem posledica zniZanja
medletne stopnje rasti stanovanjskih posojil, na
kar je vplivala upocasnitev rasti cen nepremic-
nin in aktivnosti na nepremi¢ninskem trgu v Ste-
vilnih gospodarstvih euroobmocja ter postopno
zviSevanje hipotekarnih obrestnih mer v euro-
obmocju v zadnjih nekaj Cetrtletjih.

Medletna stopnja rasti posojil MFI nefinan¢nim
druzbam se je leta 2007 povecala in je glede na
gibanja v zadnjih treh desetletjih dosegla zelo
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visoko raven. V prvi polovici leta sta k povprase-
vanju po posojilih prispevala moc¢na gospodarska
rast ter zdruzitve in prevzemi, prav tako pa tudi
ugodni kreditni pogoji. V drugi polovici leta 2007
se je zaradi velikega obsega posojil MFI zaseb-
nemu nefinanénemu sektorju v okolju finanénih
pretresov pojavilo vprasanje, ali je bil izkazani tok
posojil gospodinjstvom in nefinanénim druzbam
izkrivljen zaradi upravljanja bilanc stanja bank
ob soocanju s pretresi. Razpolozljivi podatki o
obsegu posojil, ki so bili odstranjeni iz bilanc sta-
nja MFI, kazejo, da so lahko banke v drugi polo-
vici leta 2007 Se naprej odstranjevale posojila iz
svojih bilanc stanja, ¢eprav nekoliko pocasneje,
kar pomeni, da je bil tok posojil MFI temu sek-
torju v izkazanih podatkih $e naprej podcenjen.

Tako so velike koli¢ine posojil v letu 2007 bolj
odrazale tok financiranja od bank k nefinan¢nim
druzbam in gospodinjstvom kot pa ponovno ume-
$¢anje v poslovne bilance, ki so ga sprozili finan¢ni
pretresi, kar je verjetno predstavljalo man;jsi del
rasti posojil MFI. Podatki tako niso potrjevali raz-
lage, da so pretresi leta 2007 izrazito vplivali na
ponudbo ban¢nih kreditov. Kljub temu je to skla-
dno z zaostrenimi pogoji ponudbe, kar kazeta dve
anketi o ban¢nih posojilih (za tretje in Cetrto Cetrt-
letje), ki izkazujeta obCutno zaostritev kreditnih
standardov za podjetniski sektor, zlasti za posojila
velikim podjetjem in posojila z daljSo zapadlostjo.
Hkrati so se lahko nefinancne druzbe Se naprej
zadolzevale prek odobrenih kreditnih linij po
pogojih, ki so bili dogovorjeni pred pretresi.

Medletna stopnja rasti posojil drugim finan¢nim
posrednikom se je leta 2007 izrazito povecala. V
prvi polovici leta je posojila MFI tem subjektom
spodbujalo predvsem povpraSevanje investicij-
skih skladov in povprasevanje po premostitvenem
financiranju poslov listinjenja s pravo prodajo.
V drugi polovici leta pa je na povpraSevanje po
posojilih med drugim vplival prevzem upravljanja
portfelja monetarne finanéne institucije in inve-
sticijskih skladov ter povpraSevanje, povezano s
pretresi, ki je bilo posledica ¢rpanja kreditnih linij
prehodnim druzbam (conduits) in strukturiranim
investicijskim druzbam (structured investment
vehicles) ter vse vec¢ja uporaba zavarovanih med-
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banénih posojil prek elektronskih trgovalnih plat-
form v sektorju MFL

Leta 2007 so monetarne finanéne institucije zago-
tavljale posojila zasebnemu sektorju s poveceva-
njem imetij vrednostnih papirjev, ki jih je izdal
podjetniski sektor, predvsem prek nakupov dolzni-
Skih vrednostnih papirjev namesto delnic in dru-
gega lastniskega kapitala. Glavnina vrednostnih
papirjev, kupljenih leta 2007, je imela dolgo zapa-
dlost. Visoka rast imetij vrednostnih papirjev, zla-
sti pred nastopom pretresov, je bila posledica listi-
njenja posojil v nekaterih drzavah euroobmocja ter
vse vedje financne integracije euroobmocja, kjer
monetarne finan¢ne institucije v eni drZavi euro-
obmocja kupujejo instrumente listinjenja hipote-
karnih posojil v drugih drzavah euroobmocdja kot
nadomestek za neposredne nalozbe na te hipo-
tekarne trge. Poleg tega so monetarne financne
institucije ob koncu leta 2007 pridobile precejSnja
imetja dolzniSkih vrednostnih papirjev v okviru
prevzema ene monetarne financne institucije, ki ga
je izvedel financni sklad iz sektorja drugih financ-
nih posrednikov. Vendar je tudi mogoce, da so
monetarne finan¢ne institucije ob finan¢nih pretre-
sih kupile instrumente, povezane s predhodno listi-
njenimi posojili, in tako ponovno umestile neka-
tere portfelje posojil v svoje poslovne bilance.

Med drugimi protipostavkami M3 se je medletna
stopnja rasti dolgoroc¢nejsih finanénih obvezno-
sti MFI (brez kapitala in rezerv) do nedenarnega
sektorja umirila in decembra 2007 znasala 7,8%,
potem ko je ob koncu leta 2006 znasala 9,7%. Ven-
dar te vrednosti zakrivajo dejstvo, da se je stopnja
rasti krepila do sredine leta 2007, zatem pa se je
umirila, pri ¢emer je podoben vzorec mogoce opa-
ziti pri dolgorocnejsih vlogah in dolzniskih vredno-
stnih papirjih MFL To je v skladu s spremenjenimi
preferencami nedenarnega sektorja (tj. prednost
imajo krajs$e rocnosti) in je lahko delno posledica
umirjanja dinamike listinjenja, ki je pogosto pove-
zano z ustvarjanjem dolgoro¢nih vlog.

Stanje neto tuje aktive sektorja MFI je v
letu 2007 nihalo. Precej$nji prilivi kapitala v
prvem Cetrtletju leta 2007 so povzrocili, da je pri-
liv neto tuje aktive sektorja MFI marca dosegel



rekordnih 340 milijard EUR, saj so udelezenci
na financnem trgu videli ugodne nalozbene pri-
loznosti v euroobmocju zaradi nizke volatilno-
sti in obsezne likvidnosti financnega trga. Letni

neto priliv se je v preostanku leta umiril in je
decembra dosegel 17 milijard EUR, ker naloz-
bene pozicije niso bile ve¢ dobi¢konosne in so
se zato delno zaprle. (Podrobna analiza gibanja
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NETO TUJA AKTIVA SEKTORJA MFI IN NJEN VPLIV NA DENARNA GIBANJA
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neto transakcije, poravnane prek rezidencnih
monetarnih finan¢nih institucij, med nedenarnim
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lom 2007, pa to za obdobje od maja do oktobra Vir ECB.

2007 ni bilo ve¢ znacilno (glej graf A). V tem
okvirju predstavljamo pregled gibanja neto tuje
aktive MFI in preu¢ujemo mozno razlago zanje.

Nekaj konceptualnih vprasanj

Dejstvo, ali spremembe v stanju neto tuje aktive MFI vplivajo na M3, je odvisno od tega, kako
nedenarni sektorji euroobmocja (gospodinjstva ali nefinan¢ne druzbe) financirajo svoje transak-
cije s tujino.! Predstavljajmo si na primer, da gospodinjstvo euroobmodja kupi obveznico rezidenta
ZDA. Ce je ta transakcija izvedena z uporabo rauna pri eni od MFI, to pomeni zniZanje neto tuje
aktive sektorja MFI, saj kreditna institucija euroobmocja, ki je odgovorna za transakcijo, bodisi
zniza svoje terjatve do korespondencne banke v ZDA ali pa korespondencni banki v ZDA odobri
depozit. Vendar pa je vpliv na M3 nejasen. Ce se po eni strani nakup financira iz vlog ¢ez no¢, ki
jih ima gospodinjstvo v svoji kreditni instituciji, bo to zaviralno vplivalo na M3, ker se komponenta
M1 zmanjga. Ce se po drugi strani transakcija financira s posojilom, ki ga banka odobri gospodinj-
stvu, ne bo nobenega vpliva na M3, temveé bo prislo do spremembe sestave protipostavk M3.?

—_

Pri analizi denarnih gibanj je treba upostevati, da na obseg denarja neposredno vplivajo le transakcije med imetniki denarja v euroob-
modju na eni strani ter bankami in nerezidenti euroobmocja na drugi strani. Transakcija med drugimi institucijami euroobmocja razen
monetarnih finanénih institucij predstavlja le obtok denarja znotraj nedenarnega sektorja brez vpliva na skupen obseg denarja v euro-
obmocju. To se zgodi, ko se zasebne transakcije financirajo z izmenjavo delnic.

2 Poudariti je treba, da nekatere transakcije, ki vplivajo na neto tujo aktivo MFI, nimajo nobenega vpliva ne na denar ne na kredite. Kre-
ditna institucija na primer, ki proda drzavno obveznico euroobmocja nerezidentu, bo vplivala na neto tujo aktivo MFI (navzgor) in na

kredite SirSe opredeljeni drzavi (navzdol), ne bo pa vplivala na M3.
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Nasprotno pa, ¢e subjekt iz tujine kupi vrednostni papir od subjekta iz nedenarnega sektorja
euroobmodja in ta nakup poravna s prenosom denarja s svojega ban¢nega racuna pri eni od MFI
euroobmocja na bancni rac¢un subjekta euroobmocja, se M3 poveca zaradi povecanja neto tuje
aktive sektorja MFI euroobmocja.

Pomembno orodje pri preucevanju dejavnikov sprememb v stanju neto tuje aktive MFI je
,.denarni prikaz placilne bilance”. V tem sklopu ugotavljamo povezavo med statistiko placilne
bilance in statistiko bilance stanja MFI, s ¢imer lahko ugotovimo, ali kapitalski tokovi, ki spre-
mljajo gibanje stanja neto tuje aktive, izvirajo iz nedenarnega sektorja euroobmocja ali iz nerezi-
dentov oziroma ali odrazajo menjavo blaga in storitev ali neposredne in portfeljske nalozbe.

Razlaga gibanja neto tuje aktive MFI od konca leta 2006 dalje

Denarni prikaz placilne bilance kaze, da so bile glavni vir povecevanja stanja neto tuje aktive
MFI od konca leta 2006 do pomladi 2007 portfeljske nalozbe v financno premozenje euroobmo-
&ja, zlasti v dolzniSke vrednostne papirje in tudi v lastniS$ke vrednostne papirje (glej graf B).?

Dolzniski vrednostni papirji

Pogled na vir kapitalskih tokov kaze, da je povecanje letnega toka neto tuje aktive MFI izhajal veéi-
noma iz vecjih nalozb tujcev v euroobmocje in ne iz vracanja sredstev rezidentov euroobmodja iz
tujine v mati¢no drzavo. Portfeljske nalozbe tujih vlagateljev v dolzniske vrednostne papirje euroob-
mocja so bile mocne od sredine leta 2006 dalje, letni tokovi pa so nov vrhunec dosegli aprila 2007 in
so do tretjega Cetrtletja 2007 ostali visoki (glej graf C). To je lahko posledica ugodnega nalozbenega
okolja za tuje udelezence na financnem trgu v euroobmocju, za katerega sta bila znacilna nizka vola-
tilnost in obsezna likvidnost na finan¢nih trgih. Mo¢no povprasevanje nerezidentov po dolzniskih
vrednostnih papirjih euroobmocja se je ob zmanj$anju izdajanja §irSe drzave euroobmodja v glavnem
izravnalo s precejS$njo prodajo drzavnih vrednostnih papirjev s strani monetarnih finan¢nih institucij.

3 Za dodatne informacije v zvezi z denarnim prikazom placilne bilance euroobmocja glej okvir z naslovom ,,Monetary presentation of
the euro area balance of payments”, Mesec¢ni bilten ECB, junij 2003.

Graf B Sestava kapitalskih tokov Graf C Sestava tokov portfeljskih nalozb
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V drugi polovici leta so nekatere nalozbene pozicije ob finanénih pretresih in ponovne ocene
tveganja verjetno postale neprivlacne. Mogoce je tudi, da so vlagatelji zunaj euroobmocja
potrebovali likvidna sredstva za druge posle in zato niso povecevali svojih nalozb v euro-
obmocju. Hkrati so ugodne nalozbene priloznosti v svetu pritegnile nalozbe rezidentov euro-
obmocja. To je bilo opazno v postopnem povecevanju letnega toka portfeljskih nalozb, ki so
jih vlagatelji iz euroobmocja izvedli v tuje dolzniSke vrednostne papirje. TakSne nalozbe so
verjetno postale privla¢nejse zaradi krepitve tecaja eura. Ob priblizno nespremenjenih tujih
nalozbah v euroobmocje do avgusta 2007 in njihovem velikem zniZanju zatem ter ob priblizno
nespremenjenih nalozbah rezidentov euroobmocja v tujino se je letni tok neto tuje aktive v
drugi polovici leta umiril.

Lastniski vrednostni papirji in neposredne tuje nalozbe

Kar zadeva portfeljske nalozbe v lastniSke vrednostne papirje, so se nalozbe drugih razen mone-
tarnih finan¢nih institucij euroobmocja v tujino stalno znizevale, nalozbe tujcev v euroobmocje
pa so ostale razmeroma nespremenjene, ¢eprav precej bolj umirjene kot nalozbe v dolzniske vre-
dnostne papirje, in so se proti koncu leta nekoliko zmanjsale. Kvalitativne informacije na koncu
leta 2006 in na zacetku leta 2007 so pokazale, da so imeli svetovni vlagatelji pozitivno mnenje
o delniskih trgih euroobmocja in da so bila pri¢akovanja vlagateljev glede dobickov podjetij
euroobmocja pozitivna. Do sredine leta 2007 so neto portfeljske nalozbe v lastniske vrednostne
papirje kazale na vi§je letne prilive neto tuje aktive MFI, kar pa je izravnalo umirjanje neto
neposrednih nalozb. Taksna dinamika se je v zadnjem cCetrtletju 2007 nekoliko obrnila, ko so se
letni prilivi neto potrfeljskih nalozb v lastniske vrednostne papirje nekoliko zmanjsali, kar pa so
izravnali manj$i neto odlivi neposrednih nalozb.

Poleg izrazitih gibanj v neto tuji aktivi MFI od konca leta 2006 dalje so bila enako izrazita tudi
gibanja v bruto tuji aktivi (in pasivi) sektorja MFI euroobmocja. S tem je prislo do spremembe v
primerjavi z razmeroma postopno krepitvijo v obdobju pred tem (glej graf D). Hkratna rast bruto
stanj v letu 2007 je bila predvsem posledica hitre krepitve posojil MFI tujini, zaradi ¢esar so pri
monetarnih finanénih institucijah euroobmocja nastale obveznosti iz naslova vlog do nereziden-
tov euroobmogcja.

Hkratna rast bruto tuje aktive in pasive je lahko  NAETERATETTEN TOTTRATNEVGANT W FHITS
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Visoka rast bruto tujih stanj nima neposrednega vpliva na neto tuja stanja. Kljub temu lahko
takSne razmere povzrocijo hitre premike velikih koli¢in likvidnih sredstev, zaradi Cesar nasta-
nejo velike kratkoro¢ne spremembe v obsegu in smeri tokov v stanju neto tuje aktive MFI. To pa
po drugi strani povecuje izpostavljenost domacih denarnih gibanj zunanjim dejavnikom.

Sklepna ugotovitev

V stanju neto tuje aktive sektorja MFI euroobmocja je od konca leta 2006 dalje prislo do izrazi-
tih gibanj, pri ¢emer so neto letni prilivi marca 2007 presegali tiste iz obdobja prerazporeditev
portfeljev od leta 2001 do leta 2003. Gibanja v stanju neto tuje aktive do pomladi 2007 so vsaj z
racunovodskega vidika opazno vplivala na dinamiko rasti M3. Obseg transakcij med nedenarnim
sektorjem euroobmocja in tujino se bo s svetovno integracijo finan¢nih trgov verjetno povecal.
Glede na mnogovrstne vzvode in izvore teh transakcij bo podrobna ocena gibanj neto tuje aktive

v okviru denarne analize ECB predstavljala velik izziv.

neto tuje aktive sektorja MFI je predstavljena
v okvirju 1.) Denarni prikaz placilne bilance
kaze, da letni prilivi neto tuje aktive v sektor MFI
predstavljajo nalozbe nerezidentov v dolzniske
vrednostne papirje euroobmoc;ja.

0B PRETRESIH NA FINANCNIH TRGIH SO SE NA
DENARNEM TRGU POJAVILE NAPETOSTI

Obrestne mere na denarnem trgu so se leta 2007
zvisale v celotnem razponu rocnosti. V prvi
polovici leta je bilo to v skladu z zvisanjem
kljuénih obrestnih mer ECB. V drugi polovici
leta pa se je po pretresih na denarnih in financ-
nih trgih pojavila nadaljnja obcutna rast obre-
stnih mer na nezavarovanem denarnem trgu.
Razlika med obrestnimi merami na nezavarova-
nem in zavarovanem denarnem trgu se je pove-
cala za vse ro¢nosti, razen pri zelo kratkoro¢nih.
Te razlike so ostale velike tudi na zacetku leta
2008, ceprav so se nekoliko zmanjsale.

Svet ECB je marca in junija zvisal klju¢ne obre-
stne mere ECB za 25 bazi¢nih tock, pri ¢emer je
obrestna mera mejnega posojila, izklicna obrestna
mera in obrestna mera mejnega depozita dosegla
5%, 4% oziroma 3% (glej graf 1). V preostanku
leta 2007 in na zacetku leta 2008 se kljucne obre-
stne mere ECB niso spreminjale. Po vztrajni
rasti v prvi polovici leta v skladu s pricakova-
nji nadaljnjega zvisanja klju¢nih obrestnih mer
ECB so se obrestne mere nezavarovanega denar-
nega trga po 9. avgustu mocno zvisale predvsem
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zaradi napetosti na denarnih in finanénih trgih,
potem ko se je pojavila negotovost glede izposta-
vljenosti bank izgubam, ki so izvirale iz drugo-
razrednih hipotek v ZDA in zapletenih izvedenih
finan¢nih instrumentov (glej graf 10). Te obrestne
mere so najvi§jo raven dosegle sredi decembra,
ko je napetosti na medbancnem trgu zaostrila Se
negotovost ob koncu leta. 1-mesecne, 3-mesecne
in 12-mesecne obrestne mere EURIBOR so
29. februarja 2008 znasale 4,20%, 4,38% ozi-
roma 4,38%, tj. 57, 66 in 35 bazi¢nih tock ve¢ kot
2. januarja 2007. Nasprotno so se obrestne mere
na zavarovanem medban¢nem trgu od zacetka
avgusta naprej postopno nizale zaradi popravka
navzdol pri pri€akovanjih trgov glede prihodnje
smeri gibanja klju¢nih obrestnih mer ECB.

Z obcutnim zvisanjem obrestnih mer na neza-
varovanem denamem trgu se je razlika med
obrestnimi merami na nezavarovanem in zava-
rovanem denarnem trgu obcutno povecala, zla-
sti pri ronostih do enega meseca in daljsih
(glej graf 11). Te razlike so v zadnjih mesecih leta
ostale velike, pri ¢emer je razlika med 3-mesec-
nimi obrestnimi merami EURIBOR in 3-mesec-
nimi obrestnimi merami EUREPO (indeks repo
pogodb zasebnega sektorja) 17. decembra zaradi
posebnih napetosti proti koncu leta dosegla naj-
vigjo vrednost v viini 93 bazi¢nih tock. Ceprav se
je tarazlika nato zmanjsala in je 29. februarja 2008
znasSala 43 bazi¢nih tock, je bila Se naprej velika v
primerjavi s povprecno ravnijo 7 bazi¢nih tock v
prvi polovici leta 2007.



Graf 10 Obrestne mere denarnega trga

Graf 11 3-mesecni EUREPO, EURIBOR in
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Naklon krivulje donosnosti denarnega trga —
merjen kot razlika med 12-mesecno in 1-mesecno
obrestno mero EURIBOR — je med letom 2007
kazal nekaj volatilnosti, pri ¢emer je razlika
nihala med -15 in 50 bazi¢nimi tockami. Raz-
lika je 29. februarja 2008 znaSala 18 bazic-
nih to¢k v primerjavi s 40 bazi¢nimi tockami
2. januarja 2007 (glej graf 10). Krivuljo dono-
snosti denarnega trga je treba razlagati z dolo-
¢eno mero previdnosti, saj so bile razlike med
obrestnimi merami EURIBOR na nezavarova-
nem trgu in obrestnimi merami na zavarovanem
trgu (npr. EUREPO) v drugi polovici leta glede
na pretekla gibanja zelo izrazite pri ro¢nostih,
daljsih od zelo kratkoro¢nih, na kar so vplivali
pretresi na denarnih trgih po avgustu 2007.

Obrestne mere, ki jih kazejo terminske pogodbe
na 3-mesec¢ni EURIBOR za leto 2008, so se v
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letu 2007 zvisale. Vendar je tudi tu potrebna
previdnost, saj so se obrestne mere EURIBOR
ob napetostih na denarnem trgu skokovito povi-
Sale, kar bi lahko zameglilo obicajne informa-
cije, ki jih je mogocCe izlusciti iz teh obresti v
zvezi s pri¢akovanji prihodnjih obrestnih mer.
Obrestne mere v terminskih pogodbah na 3-me-
secni EURIBOR z zapadlostjo marca, junija in
septembra 2008 so 29. februarja 2008 znaSale
4,36%, 4,05% oziroma 3,71%, tj. 33 in 6 bazic¢-
nih tock ve¢ oziroma 27 baznih to¢k manj kot
2. januarja 2007.

V prvi polovici leta 2007 je implicitna volatil-
nost, izpeljana iz opcij na terminske pogodbe na
3-mese¢ni EURIBOR, upadla. Implicitna vola-
tilnost pa se je mo¢no povecala po avgustu, ko
so se pojavile napetosti na denarnih in finan¢nih
trgih (glej okvir 2).
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VOLATILNOST OBRESTNIH MER DENARNEGA TRGA V LETU 2007

Pri ocenjevanju gibanj na denarnem trgu v letu 2007 je treba analizirati ne le raven obrestnih mer
(kot v glavnem besedilu), temve¢ tudi njihovo volatilnost. V zvezi s tem je posebno pomembno
dvoje: i) ocena, kako sklepi o denarni politiki vplivajo na denarne trge, in ii) analiza delovanja
trga, zlasti glede transmisije signalov denarne politike s krajSega na daljsi del razpona rocnosti
obrestnih mer.

Kar zadeva prvo, si centralne banke prizadevajo, da njihovi ukrepi politike in sporo¢ila ne bi Ze
sami po sebi povzroc¢ali nepotrebnih negotovosti (npr. z dodatnim ,,hrupom” v gospodarstvu),
kar bi se zagotovo jasno pokazalo v ve¢ji volatilnosti na finan¢nih trgih.

Kar zadeva drugo, analiza volatilnosti omogoca vpogled v mikrostrukturo denarnih trgov in
udinkovitost njihovega delovanja.! Primerjava volatilnosti obrestnih mer dolo¢enih ro¢nosti s
povprecno stopnjo volatilnosti v celotnem razponu lahko na primer centralnim bankam omogoci
odkriti netipi¢na gibanja v nekaterih segmentih denarnega trga, ki so lahko povezana z nepravil-
nostjo v strukturi trga in lahko preprecujejo ucinkovito transmisijo ukrepov denarne politike.

Na podlagi tega lahko z analizo volatilnosti obrestnih mer denarnega trga v letu 2007 osvetlimo
vpliv finanénih pretresov po avgustu 2007. V tem okvirju se osredotoCamo na gibanja v nezava-
rovanem segmentu medbanénega trga (tj. na transakcije, izvedene brez zavarovanja), na katerega
so pretresi najbolj vplivali. UpoStevamo merila volatilnosti, izvedena iz obrestne mere ¢ez no¢,
obrestne mere za medbanéne vloge z 1-, 3-, 6- in 12-meseéno ro¢nostjo ter 3-meseéni EURIBOR
(za katerega obstajajo razli¢ne izvedene finanéne pogodbe).?

Gibanje volatilnosti obrestnih mer denarnega trga v letu 2007

V grafu A je prikazano gibanje pretekle realizirane volatilnosti obrestnih mer ¢ez no¢ v letu
2007. Med januarjem in sredino julija je bila realizirana volatilnost razmeroma nizka in na
podobni ravni kot v zadnjih letih. Volatilnost je kazala obicajni vzorec ob¢asnega povecanja, ki
je bilo omejeno na posamezna obdobja, tj. dneve med zadnjo operacijo glavnega refinanciranja
in zadnjim dnevom obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv.

Po povecani volatilnosti, ki jo je bilo proti koncu julija mogoce opaziti na vecini finanénih trgov,
so se na zacetku avgusta pojavile vedno vecje napetosti na denarnem trgu, ki so bile posledica
vse vecje negotovosti zaradi potencialno velikih izgub bank pri nalozbah v trge drugorazrednih
hipotekarnih posojil v ZDA in s tem povezane instrumente. To je povzrocilo vecje povpraseva-
nje po likvidnosti ¢ez no¢ in skokovito povecanje volatilnosti. Volatilnost je ostala na zelo visoki
ravni do oktobra, ko so se razmere nekoliko stabilizirale, delno zaradi u¢inkovitosti likvidnostne
politike ECB pri reSevanju napetosti na denarnem trgu. Napetosti so se v drugi polovici novem-
bra ponovile. Volatilnost obrestnih mer ¢ez noc¢ je bila spet nenavadno visoka, zlasti proti koncu
leta, ob splosni zaskrbljenosti trga glede morebitnega pomanjkanja likvidnosti ob koncu leta.

1 Eno od vprasanj torej je, kako meriti volatilnost obrestnih mer in finanénih donosov. To vprasanje je obravnavano v ¢lanku z naslovom
,-The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, Monthly Bulletin ECB, februar 2008.

2 Dve merili volatilnosti, ki sta obravnavani v tem okvirju (realizirana pretekla volatilnost in implicitna volatilnost), sta podrobno opisani
v okvirju z naslovom ,,Measuring volatility in the money market” v ¢lanku, ki je naveden v opombi 1.
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Graf A Dnevna realizirana volatilnost Graf B Dnevna realizirana volatilnost
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Ce pogledamo dolgoroénejse obrestne mere — obrestne mere za vloge z 1-, 3- in 12-mese&no roé-
nostjo — se pokaze priblizno enaka dinamika (glej graf B). Kljub temu obstajajo velike razlike,
zlasti teznja dolgoro¢nejsih obrestnih mer, da se ostreje odzivajo na avgustovske pretrese.

Kaj je vzrok za povecano volatilnost v avgustu 2007?

Med koncem junija in zaetkom avgusta je postalo jasno, da so Stevilne evropske finan¢ne insti-
tucije dozivele precejSnje izgube pri svojih dejavnostih na drugorazrednih hipotekarnih trgih v
ZDA. Ko se je zaskrbljenost glede izpostavljenosti neizpolnitvi obveznosti iz ameriskih drugora-
zrednih hipotekarnih posojil okrepila, se je zmoznost prehodnih druzb, da se same refinancirajo,
zmanjsala, povprasevanje po likvidnosti s strani bank, ki so morale kreditirati prehodne druzbe,
pa se je povecalo. To so Se poslabsale tezave pri vrednotenju teh finan¢nih proizvodov. Pove-
¢ano povprasevanje po likvidnosti je skupaj z izgubo zaupanja med nasprotnimi strankami pov-
zrocilo, da se je velik delez bank nagibal k tezavriranju likvidnosti, zato se je skupna likvidnost
trga obCutno zmanjSala. Obrestne mere na denarnem trgu so se precej zvisale, tudi v segmentu
vlog ¢ez no¢, ko je bila obrestna mera na dnevni osnovi skoraj 70 bazi¢nih tock visja kot izklicna
obrestna mera.

Glede na veliko povprasevanje po likvidnosti na trgu ¢ez noc, kar je tudi povzrocilo ob¢utno zvi-
Sanje zelo kratkoro¢nih obrestnih mer na trgu, je Eurosistem 9. avgusta z operacijo refinanciranja
¢ez noc¢ na trg ponudil veliko koli¢ino likvidnosti. Ker so se napetosti na denarnem trgu nadalje-
vale, so se zviSevale tudi obrestne mere v dolgoro¢ne;jsih segmentih nezavarovanega denarnega
trga (tj. za medbancna posojila, ki niso zavarovana z izmenjavo finan¢nega premozenja), kar je
povzrocilo, da so razlike v primerjavi z zavarovanim segmentom znasale tudi do petkrat ve¢ od
dolgoro¢nega povprecja. Da bi omogocili boljso porazdelitev likvidnosti med banke, je Eurosis-
tem v drugi polovici leta izvedel vec razlicnih oblik operacij zagotavljanja likvidnosti. Ti ukrepi
so skupaj z aktivno politiko komuniciranja vsaj kratkorocno prispevali k bolj nemotenemu
delovanju trga in pomagali prepricati banke, da bodo njihove potrebe po likvidnosti izpolnjene.
Raven volatilnosti na zavarovanem trgu se je tako pri ve¢ rocnostih nekoliko znizala.
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Graf C Realizirana volatilnost in implicitna
volatilnost 3-mesecnih obrestnih mer

Primerjava med gibanjem realizirane in
implicitne volatilnosti denarnega trga
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pri ¢emer je izrazito nihala. Podobno poveca-

nje je bilo mogoce opaziti pri realizirani volatilnosti, izracunani na podlagi 3-mesecnih obrestnih
mer za vloge, vendar je bilo tu povecanje bolj postopno in na splo§no bolj umirjeno, tudi v avgu-
stu, ko je bilo najbolj kriticno obdobje za denarni trg.

Gibanje obeh meril volatilnosti ve¢inoma odraza naravo vsakega od meril. Medtem ko pove-
Canje realizirane volatilnosti 3-mese¢ne obrestne mere odraza zaznane napetosti v 3-meseénem
nezavarovanem segmentu denarnega trga, pa implicitna volatilnost upoSteva tudi negotovost
glede prihodnjega vpliva napetosti, ki izhaja iz dejstva, da so Stevilne evropske banke obja-
vile svojo izpostavljenost listinjenim proizvodom, povezanimi z drugorazrednim hipotekarnim
trgom. Zaradi nadaljevanja napetosti na denarnem trgu se je povecala negotovost glede priho-
dnjega finan¢nega in makroekonomskega okolja, kar je zajeto v implicitni in ne v realizirani
volatilnosti.

Po izjemno visoki ravni do zacetka septembra se je realizirana volatilnost v tem mesecu neko-
liko zmanjsala, verjetno kot odziv na velikodusno likvidnostno politiko od sredine avgusta dalje.
Hkrati je implicitna volatilnost ostajala visoka, verjetno zaradi izrazitejSih napetosti v nezavaro-
vanem segmentu trga, $e posebno v 3-mesecnem obdobju, ¢eprav je septembra tudi ta volatilnost
kazala znake upadanja.

Kljub navedenemu znizanju pa sta se obe merili pozneje ve¢inoma ustalili, Ceprav na vi§jih rav-
neh, kot so prevladovale pred zacetkom pretresov v avgustu, kar kaze, da bo za vrnitev na sta-
bilne pogoje trga, ki so prevladovali pred pretresi, verjetno potrebno nekaj Casa.

3 Implicitna volatilnost v tem okvirju je izpeljana iz opcij na 3-mese¢ne terminske pogodbe s stalnim 6-mese¢nim obdobjem do zapadlo-
sti.
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VELIKA NIHANJA NA SVETOVNIH OBVEZNISKIH
TRGIH V LETU 2007

Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic v
euroobmoc¢ju je ob koncu leta 2007 zanaSala
4,4%, kar je bilo okrog 40 bazi¢nih tock vec
kot leto prej (glej graf 12). Znotraj dokaj majh-
nega skupnega povecanja donosnosti pa so bila
nihanja med letom razmeroma izrazita. Tako so
finan¢ni pretresi, ki so izvirali iz tezav v ame-
riSkem nepremic¢ninskem sektorju, proti koncu
leta povzroc€ili vecjo volatilnost na svetovnih
obvezniskih trgih. Razlog za zmerno skupno
spremembo nominalne donosnosti dolgoroc-
nih obveznic v euroobmocdju je bilo rahlo zvi-
Sanje realne donosnosti desetletnih obveznic,
vezanih na inflacijo, in s tem povezanih dolgo-
ro¢nih izvedenih stopenj inflacije. Donosnost
obveznic, vezanih na inflacijo, ki zapadejo
leta 2015 — merilo dolgoro¢ne realne obrestne
mere — je ob koncu leta 2007 znaSala 2%, okrog
20 bazi¢nih tock ve¢ kot ob koncu leta 2006.
Petletna terminska izvedena stopnja inflacije ¢ez
pet let, ki meri dolgorocna inflacijska pricako-
vanja in ustrezne premije za tveganja, se je leta
2007 zvisala za 20 bazi¢nih to¢k in je ob koncu
leta znasala skoraj 2,4%.

V prvi polovici leta 2007 se je donosnost dol-
goro¢nih drzavnih obveznic izrazito povecala
na obeh straneh Atlantika. V euroobmocju se je
donosnost drzavnih obveznic z desetletno zapa-
dlostjo med koncem decembra 2006 in za¢etkom
julija 2007 zvisala za najve¢ okrog 70 bazi¢nih
tock, medtem ko je donosnost desetletnih obve-
znic v ZDA dosegla najvisjo raven sredi junija,
ki je bila za okrog 60 bazi¢nih tock visja kot ob
koncu leta 2006. Dvig dolgoroc¢nih obrestnih
mer euroobmocja je odrazal trzna pricakovanja
o visoki gospodarski rasti. Ta ocena je bila skla-
dna z objavljenimi podatki o makroekonomski
in poslovni klimi, ki so bili v povpre¢ju boljsi
od pri¢akovanih. Postopno zviSevanje donosno-
sti obveznic euroobmocja je bilo v prvih Sestih
mesecih leta 2007 za kratek ¢as prekinjeno ob
dveh priloznostih. Prvi¢, donosnost dolgoro¢nih
obveznic se je ob koncu februarja in na zacetku
marca znizala po izrazitem upadu nagnjenosti
k tveganju, cemur so sledile preusmeritve por-
tfeljev z delniskih na obvezniske trge. Drugic,

Graf 12 Donosnost dolgorocnih drzavnih
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Viri: Reuters, Bloomberg in Thomson Financial Datastream.
1) 10 letne obveznice ali najblizja razpolozljiva zapadlost obveznic.

donosnost dolgoro¢nih obveznic se je v zacetku
junija izrazito zvisala zaradi velike odprodaje,
ki je izvirala iz ameriskih obvezniskih trgov.

Vse kaze, da je bila razmeroma mocna okrepi-
tev nominalne donosnosti obveznic euroobmo-
¢ja v prvi polovici leta 2007 predvsem posle-
dica zvisanja komponente realne obrestne mere.
Hkrati so se dolgoro¢na inflacijska pri¢akova-
nja v euroobmocju in ustrezne premije za tve-
ganja v tem obdobju le malo dvignile. Petletna
terminska izvedena stopnja inflacije ez pet let
na primer se je v prvih Sestih mesecih leta 2007
zviSala za 10 bazi¢nih tock in je ob koncu junija
znaSala 2,3% (glej graf 13).

V poletnih mesecih leta 2007 je zacela narascati
zaskrbljenost glede ameriskega nepremi¢ninskega
trga. Zlasti je postalo jasno, da imajo posojiloje-
malci z najnizjo kreditno sposobnostjo tezave
pri odplacevanju tako imenovanih drugorazre-
dnih hipotek, ki so bile sklenjene v obdobju zelo
nizkih obrestnih mer med letoma 2002 in 2004.
Vlagatelji so na zacetku mislili, da bodo tezave
omejene na ZDA in da bo prizadeta le omejena
skupina finan¢nega premozenja. Ob koncu julija
je bil ta precej ugoden scenarij postavljen pred
resno preizkusnjo, ko je postalo jasno, da so bile
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Graf 13 Promptne in terminske izvedene

stopnje inflacije v euroobmocju

(odstotki na leto; 5 dnevno drsece povpreéje dnevnih podatkov;
desezonirano)
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Vira: Reuters in izra¢uni ECB.

tudi evropske financ¢ne institucije mocno izposta-
vljene ameriskemu trgu drugorazrednih hipotek.
V posameznih primerih so izgube zaradi taksne
izpostavljenosti celo ogrozile financ¢no stanje
zadevnih institucij. Razkritje tako resnih tveganj
je povzrocilo §irSe pretrese na financnih trgih in
splosno nenaklonjenost tveganju, cemur so takoj
sledile preusmeritve portfeljev v okviru umika iz
bolj tveganih financnih sredstev v varnej$a, na
primer v drzavne obveznice.

Zaradi pretresov se je donosnost desetletnih drzav-
nih obveznic euroobmocja do konca leta znizala
za skupno 30 bazi¢nih toc¢k v primerjavi z zacet-
kom julija, predvsem zaradi nizje realne donosno-
sti. ZniZanje donosnosti obveznic v ZDA je bilo
precej izrazitejSe, tako da je desetletna donosnost
ob koncu leta znasala priblizno 130 bazi¢nih tock
manj od najvisje vrednosti sredi junija. Izrazitejse
znizanje ameriske donosnosti je bilo posledica
slabsih pricakovanj vlagateljev glede rasti ameri-
Skega gospodarstva in sklepa Zveznega odbora za
odprti trg (FOMC), da 18. septembra, 31. oktobra
in 11. decembra zniza obrestne mere.

V celoti gledano so se zadnji pretresi pojavili po
dokaj dolgem obdobju mirnih razmer na trgu.
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Mirne razmere na trgu pred obdobjem pretre-
sov so verjetno spodbudile udelezence na trgu
k sprejemanju nalozbenih odlo¢itev na podlagi
ocen tveganja, ki so se izkazale kot preve¢ opti-
mistiéne. Okvir 3 osvetljuje glavne podobnosti
in razlike med pretresi leta 2007 in tistimi iz
leta 1998.

Petletna terminska izvedena stopnja inflacije cez
pet let se je v zadnjih Sestih mesecih leta 2007 zvi-
Sala za nadaljnjih 10 bazi¢nih tock in je ob koncu
leta znaSala 2,4%. Skupno povecanje izvedenih
stopenj inflacije v letu 2007 bi bilo lahko pove-
zano tudi s poslabsanjem kratkoro¢nih pric¢ako-
vanj glede inflacije, kar je bilo povezano predvsem
s strmim nara$¢anjem cen nafte in hrane. Vseeno
pa ni jasno, v kolik$ni meri skupno povecanje tega
kazalnika kaze spremembe v dolgoro¢nih infla-
cijskih pricakovanjih trznih udelezencev oziroma
spremembe v premijah za tveganja.

Ocena udelezencev na trgu glede negotovosti
obvezniskega trga v euroobmocju, merjena z
implicitno volatilnostjo, je ostala v prvih Sestih
mesecih leta stabilna. To je bilo posledica pri-
¢akovanj, da se bodo ugodne razmere v euroo-
bmocju in v svetovnem gospodarstvu nadalje-
vale. Tak$na ugodna ocena se je pri vlagateljih
zaradi pretresov spremenila, zato se je implici-
tna volatilnost obvezniSkega trga med junijem
in avgustom moc¢no dvignila. Potem je implici-
tna volatilnost v euroobmocju ostala v glavnem
nespremenjena na teh visokih ravneh.

V prvih dveh mesecih leta 2008 se je dono-
snost dolgoro¢nih obveznic v euroobmocju
zmanjsala za priblizno 30 bazi¢nih tock in je
29. februarja znasala 4,1%. Podobno zmanj-
Sanje realne donosnosti obveznic, vezanih na
inflacijo, kaze, da so postali trzni udeleZenci
na zacetku leta 2008 nekoliko bolj pesimi-
sti¢ni glede prihodnje gospodarske aktivnosti
v euroobmocju.

TECAJI DELNIC EUROOBMOCJA SO SE LETA 2007
0B VISOKI VOLATILNOSTI ZVISALI

Kljub mo¢ni volatilnosti v letu 2007 so se tecaji del-
nic euroobmocja skupno zvisali, tako da se je nada-
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ljeval trend zviSevanja, ki se je zaCel na zacetku leta
2003 (glej graf 14). Gledano v celoti, je indeks Dow
Jones EURO STOXX leto koncal z dvigom za 5%
v primerjavi s koncem leta 2006. Tudi delniski trgi
v ZDA so leto 2007 koncali pozitivno, tako da se je
indeks Standard & Poor’s 500 zvisal za 3,5%, med-
tem ko so cene japonskih delnic, merjene z inde-
ksom Nikkei 225, padle za okrog 11%. Nihanja cen
delnic euroobmocja so bila podobno kot gibanja na
obvezniskih trgih posebno izrazita v poletnih mese-
cih, ko so vlagatelji postali nenaklonjeni tveganemu
finanénemu premozenju, kot so delnice. Pozitivni
skupni rezultati delniskih trgov v euroobmocju so
bili predvsem posledica $e naprej moéne dejanske
in pri¢akovane rasti dobickov.

Cene delnic v euroobmocju so se v prvih Sestih
mesecih leta 2007 stalno dvigale. Trend zviSevanja
je bil zacasno prekinjen ob koncu februarja in na
zaCetku marca, ko so cene delnic v euroobmocju
podobno kot na vecini drugih vecjih trgov dozivele
obcuten popravek, ki so ga delno sprozila giba-

Graf 15 Implicitna volatilnost delniskih
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Opomba: Casovna vrsta implicitne volatilnosti odraza pri¢akovan
standardni odklon sprememb cen delnic v odstotkih v obdobju do
3 meseceyv, kot jih kazejo predvidene cene opcij na indekse teca-
jev delnic. Indeksi teCajev delnic, na katere se nanasa implicitna
volatilnost, so Dow Jones EURO STOXX 50 za euroobmodje,
Standard & Poor's 500 za ZDA in Nikkei 225 za Japonsko.

nja na kitajskih trgih. Indeks Dow Jones EURO
STOXX je med 6. februarjem in 7. marcem izgubil
okrog 4% svoje vrednosti. Potem so si trgi opomo-
gli, delno zaradi vecje nagnjenosti k tveganju, ter
zaradi zdruZitev in prevzemov in zaradi vztrajno
ugodnega gibanja dobickov. O mocni rasti dobic-
kov prica dejstvo, da se je med januarjem in juni-
jem dobicek na delnico podjetij, ki so vkljuéena
v indeks Dow Jones EURO STOXX, povecal s
povprec¢no medletno stopnjo skoraj 17%. V celoti
gledano so bile cene delnic euroobmocja ob koncu
junija 10% visje kot ob koncu leta 2006.

Optimizem, ki je prevladoval na svetovnih del-
niskih trgih, se je nenadoma koncal z izbruhom
financnih pretresov, kar je sprozilo splosno pre-
vrednotenje kreditnih in finan¢nih tvegan;j in vecjo
nenaklonjenost tveganju med vlagatelji. Posle-
di¢ni padec cen delnic euroobmocja je bil, kot
kaze, predvsem posledica mo¢nega skoka premije
za tveganje lastniSkega kapitala pri imetjih delnic
euroobmodja, zlasti podjetij v finanénem sektorju.
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Hkrati se je mo¢no povecala implicitna volatilnost
delniskega trga, ki je dosegla najvi§je ravni po
letu 2003 (graf 15). Odprodaja na delniskih trgih
euroobmodja je bila posebno velika julija in avgu-
sta, ko je indeks Dow Jones EURO STOXX padel
za priblizno 5%.

Septembra in na zacetku oktobra so se cene del-
nic euroobmocja spet dvignile, podobno kot po
kratkotrajnem popravku ob koncu februarja in na
zaCetku marca. Pozneje, od sredine oktobra do
konca leta, pa se je nenaklonjenost vlagateljev do
tveganja spet povecala, potem ko je vec financ-
nih institucij razkrilo, da so v nalozbah na ameri-
Skem hipotekarnem trgu utrpele veéje izgube od
predvidenih. Zato so cene delnic euroobmogja in
cene svetovnih delnic strmo padle, negotovost
delniskih trgov, ki se odraza v implicitni vola-
tilnosti, pa se je spet povecala in dosegla visoke
ravni, podobne tistim v poletnih mesecih.

Pretresi na finan¢nih trgih so presenetljivo malo
vplivali na pricakovano in dejansko dobickono-
snost podjetij euroobmocja. Dobicek na delnico
podjetij, ki so vkljuéena v indeks Dow Jones
EURO STOXX, se je med decembrom 2006 in
decembrom 2007 zvisal za 15%. Hkrati so ana-
litiki pri¢akovali, da bodo dobicki v dvanajstih

mesecih do konca leta 2008 rasli z letno stopnjo
okrog 9%. Dejstvo, da finanéni pretresi v glav-
nem niso vplivali na dobic¢konosnost podjetij,
je verjetno pripomoglo k ublazitvi splosnega
upada v zadnjih Sestih mesecih leta 2007.

Ce pogledamo gibanja po posameznih sektorjih,
sta bila najuspesnejsa sektor telekomunikacij in
sektor javnih gospodarskih sluzb, ki sta dosegla
bistveno boljse rezultate od skupnega indeksa.
Velika uspesnost teh sektorjev je bila verjetno
posledica naklonjenosti vlagateljev do podjetij z
razmeroma stalnimi denarnimi tokovi. Hkrati je
bil finan¢ni sektor v primerjavi s skupnim inde-
ksom manj uspesen. Slabsa uspesnost tega sek-
torja je povezana z vecjo zaskrbljenostjo glede
dobic¢konosnosti v okolju moéne izpostavlje-
nosti tega sektorja finanénemu premozenju, ki
je neposredno ali posredno povezano s Sibkim
hipotekarnim trgom v ZDA.

Na zacetku leta 2008 je k nizjim tecajem del-
nic prispevala nadaljnja zaskrbljenost glede
kreditnega tveganja skupaj z nizjimi pricakova-
nji glede dobickov. Indeks Dow Jones EURO
STOXX in indeks Standard & Poor’s 500 sta se
od konca leta 2007 do 29. februarja 2008 zni-
zala za 14% oziroma za 10%.

PODOBNOSTI IN RAZLIKE MED NEMIRNIM DOGAJANJEM NA FINANCNIH TRGIH V LETIH 2007 IN 1998

V drugi polovici leta 2007 je na cene na financnih trgih resno vplivalo splosno prevrednotenje
finan¢nega tveganja, ki se je z enega segmenta kreditnega trga (financno premozenje, zavarovano
z ameriskimi drugorazrednimi hipotekami) razsirilo na celotne kreditne trge in na financni sis-
tem na splosno. Zaporedje in narava dogodkov, ki sta znacilna za zadnje pretrese, sta v glavnem
podobna tistim med nemirnim dogajanjem v drugi polovici leta 1998, ki se navadno omenjajo
kot ,,kriza LTCM”. V tem okvirju z analizo kazalnikov finan¢nega trga osvetljujemo glavne
podobnosti in razlike med tema epizodama.

V prvi polovici leta 1998 je vecina razvitih gospodarstev dozivljala ugodne trzne razmere v obliki
strmo rastoCih cen delnic, stabilne donosnosti dolgorocnih obveznic in zmanjSevanja razponov
donosnosti podjetniskih obveznic, kar so deloma spodbujale ugodne makroekonomske razmere
(glej grafa A in B o donosnosti obveznic in tecajih delnic v ZDA in v euroobmocju). Vecinoma
mirne razmere na svetovnih finan¢nih trgih so se poleti leta 1998 zacele spreminjati. Kazalo je, da
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Graf A Donosnost dolgorocnih obveznic v
IDA in euroobmocju leta 1998 in 2007

Graf B Tecaji delnic v ZDA in euroobmodju
leta 1998 in 2007

(odstotki na leto) (indeks, 17. avgusta 1998 in 30. julija 2007 preratunan na novo

osnovo 100)
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1998 in 30. julijem 2007 oziroma po tema datumoma. Datum leta
1998 predstavlja razglasitev ruskega moratorija, datum leta 2007
pa tocko, ko je nemska banka IKB posvarila pred mo¢nimi izgu-
bami iz sredstev prehodnih druzb/strukturiranih investicijskih
druzb, investiranih v strukturirane kreditne instrumente ZDA.

1998 in 30. julijem 2007 oziroma po tema datumoma. Datum leta
1998 predstavlja razglasitev ruskega moratorija, datum leta 2007
pa tocko, ko je nemska banka IKB posvarila pred mo¢nimi izgu-
bami iz sredstev prehodnih druzb/strukturiranih investicijskih
druzb, investiranih v strukturirane kreditne instrumente ZDA.

so bile spremembe v klimi na finan¢nih trgih in v nagnjenosti vlagateljev k tveganju tesno pove-
zane z dvema glavnima dejavnikoma: prvi¢, udelezenci na trgu so postali bolj ¢rnogledi glede
vpliva, ki naj bi ga imelo kréenje azijskih nastajajocih trgov v letu 1997 na svetovno gospodar-
stvo, in drugic, zaskrbljenost trga v zvezi z vzdrznostjo ruskega dolga je zacela narascati. Taksne
skrbi so dosegle vrhunec 17. avgusta, ko je Rusija najavila prestrukturiranje dolga, devalvacijo
in moratorij na odplacila zasebnih glavnic. Te najave so sprozile odprodajo na svetovnih trgih
lastniSkega kapitala in na trgih podjetniskih obveznic. Preusmeritve portfeljev v okviru umika v
varnejse nalozbe so povzrocile znizanje donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic (glej graf A).

Zaradi moc¢ne reakcije trga na neizpolnjevanje finanénih obveznosti v Rusiji se je povecala zaskr-
bljenost, da bo prislo do svetovne kreditne stiske. Mnogi hedge skladi in banke so porocali o veli-
kih izgubah, vec¢inoma zaradi vecanja razponov podjetniskih obveznic in drugih razponov tvega-
nja. Vecanje razponov je povzro€ilo pozive h kritju in temu ustrezno potrebo po dodatni likvidnosti
za financiranje pozicij. Na zacetku septembra 1998 so kratkorocne tezave s financiranjem postale
posebno resne za enega od najvecjih hedge skladov — Long-Term Capital Management (LTCM).
Pojavila se je splosna zaskrbljenost, da bo sklad LTCM prisiljen zapreti velike pozicije v Ze tako
zaostrenih trznih razmerah, kar bi lahko po drugi strani povzrocilo velika sistemska tveganja za
svetovni financ¢ni sistem. Vec¢ ukrepov, sprejetih v naslednjih nekaj tednih, pa je omogocilo, da je
trg spet zacel delovati normalno: 23. septembra je bil najavljen zasebni nacrt za reSevanje sklada
LTCM, ameriska centralna banka pa je sklenila v treh korakih znizati svoje kljune obrestne mere
za skupno 100 bazi¢nih tock. Kriza na splosno ni veliko vplivala na realno gospodarstvo.

Pri obeh epizodah nemirnega dogajanja (leta 2007 in leta 1998) lahko opazimo dve pomembni
podobnosti. Prva se nanasa na razmere na finan¢nih trgih pred pretresi, druga pa na dejstvo, da je
v obeh primerih pretrese sprozil razmeroma majhen $ok.
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Kar zadeva prvo podobnost, so bila v obeh primerih za razmere pred pretresi znacilna dolga obdobja
splosnega zviSevanja cen financnega premozenja v vecini segmentov, skupaj z nizkimi stopnjami
volatilnosti finan¢nih trgov. Taksne zelo ugodne razmere na finan¢nih trgih so verjetno spodbudile
nekatere vlagatelje k sprejemanju nalozbenih odlocitev na podlagi ocen tveganja, ki so se izkazale kot
prevec optimisti¢ne. Zato so se ti vlagatelji verjetno prevec¢ zanasali na nedavne izkusnje in so ekstra-
polirali nedavne trende, ki so bili v nasprotju z vrednostmi in verjetnostjo dolgorocnega ravnotezja.

Kar zadeva drugo podobnost, v obeh primerih so pretresi izbruhnili v obdobju, ko ni bilo
ve¢jih inflacijskih ali gospodarskih Sokov, temve¢ so obe krizi sprozili razmeroma majhni Soki
(4. nepri¢akovano neizpolnjevanje obveznosti v precejs$njih, vendar ne izjemno velikih segmentih trga),
ki so povzrocili splosno prevrednotenje financnega tveganja, zato je prislo do izjemno velikih spre-
memb cen v posameznih segmentih trga (zlasti v segmentu kreditnega trga). Ni mogoce prezreti, da
so bili mo¢ni odzivi trga $e vedji zaradi prej navedenih mirnih razmer na trgu, kjer je bilo vrednotenje
nekaterih razredov finan¢nega premozenja, vsaj gledano nazaj, s temeljnega vidika nekoliko visoko.

Kljub zgoraj navedenim podobnostim pa se razvoj dogodkov v obeh krizah razlikuje v Stevilnih
pogledih. Prvi¢, zaradi finan¢nih inovacij v zadnjem desetletju na podroc¢ju prenosa kreditnega tve-
ganja je ob&utno tezje dolo¢iti sektorje in posamezne subjekte, kjer dejansko tici tveganje. Ceprav
se je z ve€jo uporabo listinjenja, kjer se nelikvidna posojila pretvorijo v likvidne instrumente, pove-
cala moznost vlagateljev za razprsitev, je dolocitev cene teh novih proizvodov velikokrat izjemno
zapleteno. Skokovit porast uporabe teh instrumentov in negotovost v zvezi z izpostavljenostjo
nasprotnih strank je lahko delni razlog za nedavna dogajanja v Stevilnih segmentih trga. Drugic,
zadnji pretresi so pretezno vplivali na razpone in likvidnost na kreditnih in denarnih trgih. Naspro-
tno se je leta 1998 znizala tudi likvidnost na trgih drzavnih obveznic, ker je veliko tveganih naloz-
benih strategij v tem obdobju vklju¢evalo tudi pozicije v drzavne dolzniske vrednostne papirje.

Tretjic, grafa kazeta, da je med obema financnima krizama prislo do doloc¢enega razhajanja med
euroobmocjem in ZDA pri odzivanju cen finanénega premozenja. Leta 1998 so cene delnic bolj
skokovito padle v euroobmocju kot v ZDA. Razlika v tecajih delnic je bila verjetno povezana z
vecjo razliko v gospodarski rasti med obema obmocjema. O tem prica dejstvo, da je bila gospodar-
ska rast v ZDA celo leto 1998 stabilna, medtem ko se je rast realnega BDP v euroobmocju z letne
stopnje rasti 3,8% v prvem Cetrtletju leta 1998 znizala na 2,4% v zadnjem Cetrtletju. Nasprotno
pa se je donosnost dolgoro¢nih obveznic v obeh gospodarstvih podobno znizala. Mozno je, da so
tudi leta 2007 pric¢akovane razlike v rasti prispevale k nekoliko razli¢nim gibanjem cen financnega
premozenja v euroobmodju in v ZDA. Razlika v obrestnih merah med donosnostjo dolgoro¢nih
obveznic v euroobmocju in v ZDA na primer se je v mesecih po nastopu pretresov zmanjsala in je
bila prvi¢ po zacetku leta 2004 celo negativna. KazZe, da so udelezenci na trgu v zadnjih mesecih
leta 2007 menili, da je gospodarstvo euroobmocja nekoliko odpornejse proti zadnjim pretresom kot
gospodarstvo ZDA. K spremembi predznaka v razliki med dolgoro¢nimi obrestnimi merami ZDA
in euroobmocja je prispevalo tudi pri¢akovanje, da se bo denarna politika v ZDA mocneje odzvala,
tudi zaradi takSnih sprememb v napovedih vlagateljev o rasti obeh gospodarstev. Hkrati so se tecaji
delnic v euroobmocju in v ZDA med zadnjimi pretresi gibali bolj ali manj vzporedno, kar kaze, da
na teCaje delnic na obeh straneh Atlantika vpliva mocan mednarodni dejavnik.

Cetrti¢, nastajajodi trgi so pretrese leta 2007 prestali veliko bolje kot leta 1998. Zmernejsi uéinek leta
2007 kaze, da so nastajajoci trgi v zadnjem desetletju postali odpornejsi proti Sokom v svetovnem financ-
nem sistemu. Medtem ko je zadolZenost nastajajocih trgov v pretresih leta 1998 igrala osrednjo vlogo, ti
v zadnje pretrese skoraj niso bili vpleteni, temvec so blazili nastala tveganja za svetovno gospodarstvo.
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POSTOPNO UMIRJANJE DINAMIKE ZADOLZEVANJA
GOSPODINJSTEV

Dinamika zadolZevanja gospodinjstev se je leta
2007 upocasnila kot posledica zaviralnega ucinka
vi§jih posojilnih obrestnih mer, previdnejse
ocene kreditnih tveganj s strani posojilodajal-
cev in umirjanja dinamike stanovanjskih trgov.
Glavni vir zadolzevanja gospodinjstev so bile
monetarne financne institucije, pri ¢emer je letna
stopnja rasti posojil MFI gospodinjstvom decem-
bra 2007 ostala visoka in je znasala 6,2%, potem
ko je sredi leta 2007 znaSala 7,2%, ob koncu leta
2006 pa 8,2%. Postopno in stalno znizevanje
posojil gospodinjstvom kaze, da je bilo zniZanje
posledica predvsem temeljnih dejavnikov in da
so finan¢ni pretresi doslej le omejeno vplivali na
posojila gospodinjstvom. Hkrati je bila leta 2007
letna stopnja rasti zadolZevanja gospodinjstev pri
nedenarnih finan¢nih institucijah (tj. pri drugih
finan¢nih posrednikih, zavarovalnicah in pokoj-
ninskih skladih) Se naprej visja kot pri MFI.

Raz¢lenitev posojil MFI gospodinjstvom po
namenu kaze, da so bili glavno gibalo zadolzeva-

nja Se naprej nakupi stanovanj. Letna stopnja rasti

Graf 16 Posojila MFI gospodinjstvom

stanovanjskih posojil je decembra 2007 znasala
7,1%, potem ko je decembra 2006 znasala 9,6%
(glej graf 16). To umirjanje je bilo skladno z upo-
Casnitvijo rasti cen stanovanj in aktivnosti na sta-
novanjskem trgu v Stevilnih gospodarstvih euro-
obmodja. Rezultati ankete Eurosistema o ban¢nih
posojilih to oceno potrjujejo, saj so po ugotovitvah
bank slabsa pricakovanja na stanovanjskem trgu in
vedno bolj tudi spremembe zaupanja potrosnikov
v letu 2007 dejavniki, ki so prispevali k zmanjsa-
nju povprasevanja gospodinjstev po stanovanjskih
posojilih. Umirjanje rasti posojil proti koncu leta
2007 je bilo verjetno tudi posledica zaviralnega
ucinka strozjih kreditnih standardov, saj so banke
postajale vse bolj zaskrbljene glede obetov na sta-
novanjskem trgu in splosnih gospodarskih obetov.

Umirjanje letne stopnje rasti stanovanjskih
posojil je bilo tudi posledica zaviralnega ucinka
zviSevanja kljucnih obrestnih mer ECB od
decembra 2005. Posojilne obrestne mere MFI
so sledile trendu, ki smo mu bili prica leta
2006, in so se med decembrom 2006 in koncem
decembra 2007 dvignile za 66 bazicnih tock
(glej graf 17). Obrestne mere za stanovanjska

Graf 17 Obrestne mere za posojila gospo-
dinjstvom in nefinanénim druzbam

(medletne spremembe v odstotkih)

= skupaj

stanovanjska posojila
====potro$niski krediti
—— druga posojila
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Vir: ECB.

(odstotki na leto; brez stroskov; obrestne mere za nove posle;
ponderirano)
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Opombe: Za obdobje od decembra 2003 dalje se ponderirane
obrestne mere MFI izradunajo s pomocjo utezi drzav na podlagi
12-mesecne drsece sredine obsega novih poslov. Za obdobje od
januarja do novembra 2003 se ponderirane obrestne mere MFI
izraCunajo s pomocjo utezi drzav na podlegi povprecja obsega
novih poslov v letu 2003. Ve¢ informaclj je na voljo v okviru 3,
Monthly Bulletin ECB, avgust 2004.
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posojila s spremenljivo obrestno mero in fiksno
zacetno obrestno mero do enega leta ali nad
deset let so se povisale bolj kot za posojila z
vmesnimi dospelostmi.

Podobno, Eeprav na nizji ravni, se je decembra 2007
znizala stopnja rasti potroSniskih posojil (na 5,3%
v primerjavi s 7,7% rastjo ob koncu leta 2006).
Letna stopnja rasti potroSnisSkih posojil se je zni-
zala v skladu z zmanjSevanjem zaupanja potrosni-
kov in postopnim umirjanjem prodaje v trgovini na
drobno v euroobmocju. Rezultati ankete o ban¢nih
posojilih kazejo, da so se kreditni standardi v prvih
treh Cetrtletjih leta 2007 neto nekoliko sprostili in s
tem prispevali k rasti posojil, medtem ko so se kre-
ditni standardi v Cetrtem Cetrtletju zaradi finan¢nih
pretresov zaostrili. Ob tem je treba omeniti, da so
banke med letom porocale o vedno vecji zaskrblje-
nosti v zvezi s kreditno sposobnostjo potrosnikov
in pri¢akovanji glede splosne gospodarske aktiv-
nosti, kar bi tudi lahko vplivalo na zmanjs$anje kre-
ditne aktivnosti. Hkrati so se obrestne mere MFI
za potroSniska posojila, ki so bile precej visje kot
za stanovanjska posojila, med decembrom 2006 in
decembrom 2007 zvisale za 55 bazi¢nih tock, kar
je pripomoglo k zmanj$anju povprasevanja po tech
posojilih.

ZADOLZENOST GOSPODINJSTEV SE JE SE
POVECALA

Kljub umirjanju stopnje rasti posojil gospodinj-
stvom se je razmerje med zadolZenostjo gospo-
dinjstev in razpolozljivim dohodkom zaradi
mocne dinamike zadolzevanja dodatno pove-
¢alo in je v tretjem Ccetrtletju doseglo 92,5%
(glej graf 18), medtem ko se je razmerje med
zadolzenostjo in BDP v istem Ccetrtletju po
podatkih integriranih racunov euroobmodja
zvisalo na 60,3%. Kljub temu je stopnja zadol-
zenosti gospodinjstev v euroobmoc¢ju v primer-
javi z ZDA in ZdruZenim kraljestvom $e vedno
razmeroma nizka. Nadaljevanje rasti zadolze-
nosti gospodinjstev je povecalo njihovo izpo-
stavljenost spremembam v obrestnih merah,
dohodku in cenah financnega premozenja.
Omeniti je treba, da to razmerje predstavlja
povprecno raven in da se lahko stopnja zadol-
zenosti v razliénih gospodinjstvih in v razli¢nih
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Graf 18 Zadolienost in breme servisiranja
dolga gospodinjstev

(kot odstotek bruto razpolozljivega dohodka gospodinjstev)

= zadolZenost gospodinjstev (lestvica na levi strani)
breme placila obresti (lestvica na desni strani)
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drzavah v euroobmodju zelo razlikuje. Visje
ravni izpostavljenosti veljajo tam, kjer so na
primer gospodinjstva izkoristila izjemno ugo-
dne obrestne mere, ki so prevladovale v prete-
klih letih, in so najela hipotekarna posojila po
spremenljivih obrestnih merah z nizkimi zace-
tnimi placili obresti. Zaradi povecevanja zadol-
zenosti, skupaj z vi§jimi posojilnimi obrestnimi
merami za gospodinjstva, se je leta 2007 pove-
calo breme servisiranja dolga (merjeno kot
odstotek placila obresti in odplacila glavnice v
razpolozljivem dohodku). Breme placila obre-
sti se je dodatno povecalo, tako da je v tretjem
Cetrtletju leta 2007 znaSalo 3,2% v primerjavi
z 2,8% ob koncu leta 2006, kar je sicer precej
vec¢ kot v letih 2004 in 2005, vendar manj, kot
je znaSala prej$nja najvisja vrednost leta 2001.

STROSKI ZUNANJEGA FINANCIRANJA ZA
NEFINANCNE DRUZBE SO SE LETA 2007 ZVISALI
Realni stroski zunanjega financiranja nefinanc-
nih druzb v euroobmocju so se leta 2007 posto-
pno zviSevali in s tem sledili trendu iz leta 2006,
medtem ko je dobickonosnost podjetij ostala
visoka. Kljub temu je zunanje financiranje nefi-
nan¢nih druzb zaradi vecje vrzeli v financira-
nju Se naprej hitro raslo, k ¢emur je prispevalo
veliko povpraSevanje po posojilih MFI. Zaradi
tega naj bi se stopnja zadolzenosti sektorja nefi-
nan¢nih druzb leta 2007 $e dodatno povecala.



Graf 19 Realni stroski zunaniega financiranja

nefinancnih druib v euroobmocju

(odstotki na leto)
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Viri: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch in
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Opombe: Realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih
druzb so izradunani kot tehtano povprecje stroskov ban¢nih
posojil, stroSkov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov
lastniskih vrednostnih papirjev na podlagi njihovih stanj, defla-
cioniranih z inflacijskimi pri¢akovanji (glej okvir 4, Mese¢ni
bilten ECB, marec 2005). Uvedba harmoniziranih obrestnih mer
MFI za posojila na zacetku leta 2003 je povzrocila prelom stati-
sticne vrste.

Po zvisanju kljuénih obrestnih mer ECB leta
2006 in v prvi polovici leta 2007 so se skupni
realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih
druzb euroobmocja leta 2007 $e naprej zvisevali
(glej graf 19).2 To je bilo celo leto v glavnem
posledica stalne rasti stroskov dolzniskega
financiranja, ¢eprav so se nekoliko dvignili tudi
stroski lastniskega financiranja. V zadnjem cetr-
tletju leta 2007 so pretresi na kreditnih trgih pri-
spevali k zvisanju stroskov zunanjega financira-
nja druzb, saj so posojilodajalci in drugi
vlagatelji prevrednotili svojo oceno kreditnega
tveganja, tako da so postali pogoji trznega finan-
ciranja bolj zaostreno kot v preteklosti.

Med posameznimi komponentami stroskov
zunanjega financiranja podjetij so se obrestne
mere posojil MFI nefinanénim druzbam med
letom 2007 moc¢no zvisale, tako realno kot nomi-
nalno (glej graf 19). Zvisanju kratkoro¢nih obre-
stnih mer denarnega trga — ki je pri trimesecni
obrestni meri EURIBOR od konca leta 2006
do konca leta 2007 znaSalo 120 bazi¢nih tock
— je sledilo manjSe zvi$anje kratkoro¢nih obre-

stnih mer MFI za posojila podjetjem. Obrestne
mere za posojila s spremenljivo obrestno mero
in fiksno zaéetno obrestno mero do enega leta
so se za mala oziroma velika posojila v istem
obdobju zvisale za okrog 90 do 100 bazi¢nih
tock. To zvisanje je bilo verjetno tudi posledica
ucinka, ki so ga na kratkoro¢ne posojilne obre-
stne mere MFI imeli dvigi obrestnih mer denar-
nega trga v letu 2006, tako da se je na splo$no
nadaljeval trend odlozenega prenosa, znacil-
nega ze za pretekle cikle. V istem obdobju so
se zviSale tudi dolgoro¢ne posojilne obrestne
mere MFI, in sicer za 65 do 85 bazi¢nih tock.
V istem obdobju se je donosnost petletnih drzav-
nih obveznic povecala za 30 bazi¢nih tock. Tako
so se razponi med dolgoro¢nimi posojilnimi
obrestnimi merami bank in primerljivimi trznimi
obrestnimi merami obc¢utno povecali, zlasti v
drugi polovici leta. Povecanje razponov je bilo
posledica zviSanja stroSkov financiranja bank.

Leta 2007 so se obcutno povecali tudi realni
stroski financiranja nefinan¢nih druzb prek
trznega dolga, s ¢imer se je nadaljevali trend, ki
se je zacel leta 2006. Ti stroski so bili do decem-
bra 2007 priblizno 190 bazi¢nih tock visji od
najnizje vrednosti, dosezene poleti leta 2005. Od
junija 2007 naprej se je donosnost podjetniskih
obveznic povecala bolj kot donosnost ustreznih
drzavnih obveznic, tako da so se razponi v drugi
polovici leta temu ustrezno povecali. Povecanje
razponov je bilo verjetno posledica ocene vlaga-
teljev po svetu, da se je kreditno in likvidnostno
tveganje povecalo, ter tudi posledica vecje vola-
tilnosti financnih trgov po daljSem obdobju zelo
majhnih razponov.?

Tekom leta 2007 so se postopno povecali tudi
realni stroski financiranja nefinan¢nih druzb prek
lastniSkega kapitala, ki kotira na borzi, kljub zvi-
Sanju teCajev na delniskih trgih v prvi polovici
leta (merjeno na primer s §irSim indeksom euro-

2 Realni stroski zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb se izra-
Cunajo s tehtanjem razli¢nih virov zunanjega financiranja na
podlagi stanj (popravljenih za u¢inek vrednotenja). To merilo je
podrobneje predstavljeno v okvirju z naslovom ,,Merilo realnih
stroSkov zunanjega financiranja nefinanénih druzb euroobmo-
¢ja”, Mesecni bilten ECB, marec 2005.

3 Glej okvir z naslovom ,,The recent repricing of credit risk”,

Monthly Bulletin ECB, oktober 2007.
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obmocja). V drugi polovici leta 2007 je znizanje
teCajev na delniskih trgih prispevalo k zvisanju
stro§kov izdajanja delnic. Izra¢un stroskov lastni-
Skega kapitala temelji na nekaterih predpostavkah
o pri¢akovanem prihodnjem denarnem toku pod-
jetij, zato je treba rezultate obravnavati previdno.

POVPRASEVANJE NEFINANCNIH DRUZB PO ZUNA-
NJEM FINANCIRAN)U SE JE SE POVECALO
Povprasevanje nefinan¢nih druzb po zunanjem
financiranju je leta 2007 ostalo okrepljeno, tako
da se je nadaljeval trend povecevanja, ki se je
zacel ob koncu leta 2004. V Cetrtem Cetrtletju je
realna letna stopnja rasti zunanjega financiranja
nefinanénih druzb znasala 5% in se je v primer-
javi s povpreéno rastjo v letu 2006 povecala
(4%). To je bilo predvsem posledica vecjega
prispevka posojil MFI, saj je bil prispevek dol-
zniskih vrednostnih papirjev in delnic, ki koti-
rajo na borzi, manjsi (glej graf 20).

Povprasevanje po zunanjem financiranju je bilo
Se naprej zelo mocno kljub okrepljenemu ustvar-
janju notranjih virov. Po agregiranih podatkih

Graf 20 Kazalniki dobickonosnosti javnih
nefinancnih druzb v euroobmocju

(Cetrtletni podatki; odstotki)

razmerje med ¢istim dobi¢kom in prihodki

od prodaje (lestvica na levi strani)

+++++ razmerje med poslovnimi prihodki in prihodki
od prodaje (lestvica na levi strani)

razmerje med poslovnimi odhodki in prihodki
od prodaje (lestvica na desni strani)

100
98
96
94
92
90

88
86

I T 84
2007

I

2003

T

2004

T

2005

T

T

2002 2006
Vira: Thomson Financial Datastream in izracuni ECB.
Opombe: Izracun temelji na agregiranih Cetrtletnih raunovod-
skih izkazih nefinanénih druzb v euroobmodju z uvrscenimi
kotacijami. Osamelci so bili odstranjeni iz vzorca. V primerjavi z
dobickom iz poslovanja, ki je opredeljen kot prihodki od prodaje,
zmanj$ani za odhodke iz poslovanja, se Cisti dobi¢ek nanasa na
prihodke iz poslovanja in prihodke iz financnih transakcij ali
nalozb po obdav¢itvi, amortizaciji in izrednih postavkah.

ECB
' Letno porocilo
2007

na ravni podjetij, ki izhajajo iz racunovodskih
izkazov javnih druzb (tj. druzb, ki kotirajo na
borzi), so bili dobicki leta 2007 Se naprej razme-
roma visoki (glej graf 20).* Pri tem pa je treba
upostevati dejstvo, da se je v zadnjem Cetrtletju
leta 2007 moc¢no povecalo Stevilo popravkov
navzdol glede pricakovanega dobicka javnih
druzb v euroobmocju, ¢eprav so ta pricakovanja
v euroobmocju vse leto ostajala visoka.

Povecanje stopnje rasti posojil MFI nefinanc-
nim druzbam, ki se je zacelo na zacetku leta
2004, se je leta 2007 v glavnem nadaljevalo.
Stopnja rasti je decembra 2007 znaSala 14,5%
in se januarja 2008 okrepila na 14,6%. Tako
visoki dinamiki rasti posojil nismo bili prica od
uvedbe eura leta 1999. Po dejanskih podatkih
ni bilo ob nastopu nedavnih pretresov na kre-
ditnih trgih nobenih znamenj, da bi rast poso-

4 Kaze tudi, da so bila podjetja pri ustvarjanju velikih dobickov
enako uspesna v vseh drzavah euroobmodja. Glej tudi okvir z
naslovom ,,Volatility and cross-country dispersion of corporate
earnings in the euro area”, Monthly Bulletin ECB, oktober 2007.

Graf 21 Razclenitev realne letne stopnje
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1) Realna letna stopnja rasti je opredeljena kot razlika med
dejansko letno stopnjo rasti in stopnjo rasti deflatorja BDP.



jil nefinancnim druzbam upadla. Nadaljeva-
nje mocne rasti posojil MFI v euroobmodju je
mogoce deloma pojasniti z dvema dejavnikoma.
Po ocenah bank, kakor kaZejo zadnje ankete o
bancénih posojilih, je bilo vztrajno povecevanje
povprasevanja po posojilih posledica potreb po
financiranju, ki je povezano z realno gospodar-
sko aktivnostjo — zlasti za zaloge, obratni kapi-
tal in nalozbe v osnovna sredstva. Rast posojil
nefinancnim druzbam je utegnil spodbujati tudi
umik od trznega dolzniskega financiranja zaradi
tezjih pogojev na trgu podjetniskih dolzniskih
instrumentov proti koncu leta 2007. Nasprotno
pa so drugi dejavniki, ki so bolj finanéne narave
(na primer manj$e potrebe po financiranju zdru-
zitev in prevzemov ali rast posojilnih obrestnih
mer), verjetno prispevali k zmanjSanju povprase-
vanja po posojilih. Pri tem bi k manjSemu pov-
prasSevanju lahko prispevali tudi bolj zaostreni
pogoji financiranja za same banke, saj so banke
pri odobravanju posojil strozje pogoje financira-
nja prenesle na podjetja, ki so posojila najemala.

V skladu z rastjo ban¢nega financiranja podjetij
se je povecalo tudi trzno financiranje — v obliki
dolZzniskih vrednostnih papirjev in lastniskega
kapitala —, Ceprav precej manj. Letna stopnja rasti
dolZzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale
nefinan¢ne druzbe, se je z okrog 4,5% na zacetku
leta zviSala na 10,1% julija 2007, kar je bila
obcutna okrepitev, zlasti v primerjavi z razme-
roma skromno rastjo v preteklih letih. Letna rast
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale
nefinancne druzbe, se je v zadnjem obdobju
nekoliko zmanjsala. Ce pogledamo kratkoroéna
gibanja desezoniranih podatkov, se je neto izdaja-
nje nefinancnih druzb najizraziteje zmanjsalo od
avgusta 2007 naprej. To bi bilo lahko povezano
s poveCanjem razponov donosnosti podjetni-
skih obveznic po tezavah na kreditnih trgih in z
manjs$im obsegom zdruzitev in prevzemov. Letna
stopnja rasti delnic, ki kotirajo na borzi in so jih
izdale nefinancne druzbe, se je leta 2007 nekoliko
povecala, vendar je ostala umirjena. Na splo$no
skromen prispevek neto izdajanja delnic na borzi
k neto financiranju podjetniskega sektorja euro-
obmocja je bil verjetno deloma povezan z real-
nimi stroski, ki so v primeru lastniskega kapitala
obcutno visji kot pri dolzniSkem financiranju, in

Graf 22 Finanéna vrzel nefinancnih druib in

glavne komponente

(v odstotkih BDP; drseca sredina Stirih Cetrtletij)

=== financna vrzel (lestvica na levi strani)
----- nefinanéne nalozbe " (lestvica na desni strani)
===« varGevanje podjetij? (lestvica na desni strani)
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1) Vkljucujejo zaloge in akumulacijo nefinan¢nih sredstev.
2) Vkljucujejo neto kapitalske transferje.

z veliko razpolozljivostjo notranjih virov. Hkrati
se je bruto izdajanje leta 2007 nekoliko povecalo,
kar so spodbudila gibanja na podrocju prve in
sekundarne javne prodaje.

Skupno poveéanje zunanjega financiranja nefi-
nanc¢nih druzb lahko povezemo z ve¢jo financno
vrzeljo ali neto zadolZevanjem — izraCunanim kot
razlika med var€evanjem podjetij in nefinané-
nimi nalozbami (glej graf 22). Vecja finan¢na
vrzel, ki so jo nefinan¢ne druzbe v euroobmo-
¢ju imele leta 2006 in v prvih treh cetrtletjih
leta 2007, je bila posledica povecanja realnih
nalozb in znizanja varéevanja podjetij. V razme-
rah visokih dobickov iz poslovanja je bilo zni-
zanje varcevanja podjetij v glavnem posledica
visjih placil obresti in tudi dejstva, da so druzbe
v tem obdobju razdelile vecji del dobicka.

POVECEVANJE PODJETNISKE ZADOLZENOSTI

Kar zadeva bilan¢ni polozaj nefinan¢nih druzb
v euroobmodju, se je zaradi precejSnjega pove-
¢anja dolzniskega financiranja nadaljevalo zvi-
Sevanje stopnje zadolzenosti, ki se je zacelo na
zacetku leta 2005 (glej graf 23). Ocenjeno raz-
merje med dolgom in BDP ter razmerje med
dolgom in bruto poslovnim presezkom se je v
zadnjem Ccetrtletju leta 2007 tako povecalo na
priblizno 78% oziroma 386%. Po obdobju usta-
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Graf 23 Zadolienost nefinancnih druib

(odstotki)

= razmerje med zadolZenostjo in bruto poslovnim
presezkom (lestvica na levi strani)

razmerje med zadolZenostjo in BDP

(lestvica na desni strani)
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Viri: ECB, Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Podatki o zadolZenosti temeljijo na Cetrtletnih evrop-
skih sektorskih ra¢unih. Vkljucujejo posojila, izdane dolzniske
vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih skladov. Vklju-
Ceni so podatki do Cetrtega Cetrtletja leta 2007.

litve v letih od 2002 do 2004, ki je sledilo sko-
kovitemu zviSanju zadolZenosti v drugi polovici
devetdesetih let prej$njega stoletja, so se stopnje
zadolzenosti nefinan¢énih druzb v zadnjih treh
letih ves ¢as povecéevale. Za razliko od razmerja
med dolgom in prihodki je razmerje med dol-

gom in finan¢nimi sredstvi nefinan¢nih druzb
ostalo v prvih treh Cetrtletjih leta 2007 stabilno,
potem ko se je od prvega Cetrtletja leta 2003
znizevalo. NovejSe povecanje zadolzenosti je
skupaj z zviSanjem obrestnih mer povzrocilo
obcuten dvig neto bremena placil obresti nefi-
nanénih druzb v letu 2007.

2.3 GIBANJA CEN IN STROSKOV

Leta 2007 je skupna inflacija, merjena z inde-
ksom HICP, v povprecju znasala 2,1%, kar je
za 0,1 odstotne tocke manj kot v preteklih dveh
letih (glej tabelo 1). Povpre¢je v letu 2007 je
rezultat dveh razli¢nih dinamik gibanja indeksa
HICP med letom: medletne stopnje inflacije so
ostajale pod 2% in v glavnem stabilne do konca
poletja, nato pa so se hitro zviSale. Septembra
2007 se je inflacija cen zivljenjskih potrebséin
prvic po avgustu 2006 zvisala nekoliko nad
2%. Potem se je mocno povecala ter novembra
in decembra 2007 dosegla najvisjo vrednost na
ravni 3,1%.

Na gibanje inflacije po HICP je leta 2007 pre-
tezno vplivala visoka rast cen energentov in
hrane (glej graf 24). Ucinek dviga cen nafte
na zacetku leta 2007 na skupino energentov v
indeksu HICP so do konca julija 2007 zmanj-

Tabela | Gibanja cen

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

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
v | 11 11 v jan. feb.
HICP in njegove komponente
Skupni indeks" 2,2 2,2 2,1 1,8 1.9 1,9 1,9 2,9 32 3,2
Energenti 10,1 7,7 2,6 1.5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Nepredelana hrana 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 3,3 2,4 3,1 3,3
Predelana hrana 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Industrijsko blago razen energentov 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Storitve 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Drugi kazalci cen in stroskov
Cege 1n.dusjfr1]sk1h proizvodov pri 41 5.1 28 41 29 24 21 40 49
proizvajalcih?
Cene nafte (EUR za sod¢ek® 44,6 52,9 52,8 47,3 44,8 51,0 542 61,0 62,4 64,0
Cene primarnih surovin® 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0

Viri: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki o cenah industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se nanasajo na euroobmocje vkljuéno s Ciprom in Malto.

1) Inflacija po HICP za februar 2008 je ocena Eurostata.
2) Brez gradbenistva.

3) Znamke Brent (za terminsko dostavo v 1 mesecu).

4) Brez energentov; v EUR.
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Sevali ugodni bazni ucinki, pozneje pa je ta
komponenta zaradi kombinacije rasto¢ih cen
nafte in neugodnih baznih ucinkov obcutno
prispevala k skupni inflaciji po HICP. Medle-
tne stopnje rasti cen nepredelane hrane so
vec€ino leta 2007 ostale visoke, cene predelane
hrane pa so se zacele pospesSeno dvigati ob
koncu poletja in so obcutno prispevale k visji
inflaciji v zadnjih nekaj mesecih leta.

Poleg tega je na inflacijo po HICP leta 2007
obcutno vplivalo zviSanje DDV za 3 odsto-
tne tocke v Nemdiji, kar je zacelo veljati
1. januarja 2007.

Graf 24 Razclenitev inflacije po HICP: glavne
komponente

Stroski dela so do tretjega cCetrtletja leta 2007
ostali umirjeni, vendar so se zaradi zniZanja
rasti produktivnosti dela nekoliko zvisali stroski
dela na enoto proizvoda.

NA INFLACIJO PO HICP SO OBCUTNO VPLIVALA
GIBANJA CEN ENERGENTOV IN HRANE

Podroben pregled gibanja inflacije po HICP v letu
2007 kaze, da so rast cen nafte in bazni ucinki
preteklih gibanj cen energentov skupaj z visjimi
cenami hrane obcutno vplivali na dinamiko infla-
cije po HICP.

Sredi januarja 2007 se je izrazit trend zniZzevanja

cen nafte na mednarodnih trgih, ki se je zacel

Graf 25 Prispevki glavnih komponent k

P
inflaciji po HICP

(medletne spremembe v odstotkih; mesec¢ni podatki)
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avgusta 2006, ustavil in cene so se spet zacele dvi-
gati. Decembra 2007 so bile cene nafte v eurih pri-
blizno 32% visje kot leto prej.’> V ve¢ mesecih v
obdobju od januarja do julija 2007 so uéinke dviga
cen nafte na skupino energentov v indeksu HICP
zmanjsevali ugodni bazni ucinki moc¢nega zvisa-
nja cen energentov v preteklem letu. Od septembra
2007 naprej je skupina energentov zaradi kombi-
nacije dviganja cen nafte in neugodnih baznih
ucinkov obcutno prispevala k skupni inflaciji po
HICP (glej graf 25). V Cetrtem Cetrtletju je medle-
tna stopnja rasti cen energentov v indeksu HICP

Okvir 4

zanaSala 8,1% v primerjavi s povpre¢no 0,8%
rastjo v prvih treh Cetrtletjih leta. Medtem ko so
bazni u¢inki vplivali na mese¢na gibanja medletne
inflacije po HICP, so se ugodni in neugodni bazni
ucinki v celotnem letu v glavnem medsebojno
izravnali, kar pomeni, da je bil prispevek skupine
energentov k skupni inflaciji v letu 2007 posledica
rasti cen nafte med letom (glej okvir 4).

5 Povprecna letna cena za sod surove nafte Brent v eurih se leta
2007 skoraj ni spremenila, medtem ko so bile cene nafte leta
2006 povprecno 19% visje kot leta 2005.

VPLIV BAZNIH UCINKOV CEN ENERGENTOV NA INFLACIJO PO HICP V LETU 2007

Medletna stopnja inflacije, merjene z indeksom
HICP, se je leta 2007 obcutno povecala. Decem-
bra je dosegla visoko 3,1% stopnjo, najvec po
maju 2001, medtem ko je novembra 2006 znasala
1,9%. To zvisanje je bilo skoraj v celoti posledica
treh zaporednih skokovitih dvigov medletne infla-
cije septembra, oktobra in novembra, najvec pa so
k temu prispevala gibanja cen v skupini energen-
tov in predelane hrane (glej graf A).

Pomembno je ugotoviti, koliko so spremembe
v stopnji medletne inflacije posledica teko-
¢ih gibanj (tj. dejanskih ,,novosti” od enega
meseca do drugega) in koliko so posledica
ucinka volatilnosti cen v preteklem letu prek
tako imenovanih baznih uéinkov.! V tem
okvirju predstavljamo vlogo baznih ucinkov,
zlasti gibanja cen energentov, ki so vplivali na
zadnja gibanja inflacije po HICP, in osvetlju-
jemo njihov prihodnji uéinek v letu 2008.

Graf A Prispevki k spremembi letne inflacije
po HICP od decembra 2006

(odstotne tocke)
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Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Izradunana kot razlika med medletno stopnjo rasti indeksa
HICP v danem mesecu in medletno stopnjo rasti indeksa HICP
v decembru 2006.

Z izpeljavo mesecne sezonske dinamike v vsaki skupini indeksa HICP lahko lo¢imo prispevke
baznih ucinkov in tekocih gibanj k meseénim spremembam medletne stopnje inflacije po HICP

(glej graf B).?

1 Bazni u€inek lahko opredelimo kot prispevek k spremembi medletne stopnje inflacije v posameznem mesecu, ki izhaja iz odstopanja
medmesecne stopnje spremembe v baznem mesecu (tj. isti mesec eno let prej) od obi¢ajnega oziroma ,,normalnega” gibanja, pri éemer

se upostevajo sezonska nihanja.

2 Prispevek baznih u¢inkov k meseénim spremembam medletne stopnje inflacije se izra¢una kot odstopanje (nedesezonirane) medme-
se¢ne spremembe pred 12 meseci od ocenjene ,,normalne” medmesecne spremembe. ,,Normalno” medmese¢no spremembo dobimo
tako, da povpre¢ni medmesecni spremembi od januarja 1995 dodamo ocenjeni sezonski dejavnik za vsak mesec.
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Graf B Razclenitev mesecne spremembe

letne inflacije po HICP

(odstotne tocke)

mmmm  bazni uéinki energentov

mmsn bazni ucinki drugih komponent razen energentov
=== trenutno gibanje inflacije

—— spremembe medletne stopnje inflacije?

dec. feb. apr. jun avg. okt. dec.

2006 2007

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) IzraCunano kot razlika med spremembo medletne stopnje
inflacije in skupnimi baznimi uéinki energentov in drugih kom-
ponent razen energentov.

2) Izracunane kot razlika v medletni stopnji inflacije med dvema
zaporednima mesecema.

Graf C Raz¢lenitev spremembe letne inflacije
po HICP od decembra 2006

(odstotne tocke)

mmmm  bazni uinki energentov

s bazni uéinki drugih komponent razen energentov

=== trenutno gibanje inflacije

—— sprememba letne inflacije po HICP od decembra 2006

dec. feb. apr. jun. avg. okt. dec.
2006 2007

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

1) Izracunano kot razlika med spremembo letne stopnje inflacije
od decembra 2006 in skupnimi baznimi ucinki energentov in
drugih komponent razen energentov od decembra 2006.

2) Izracunana kot razlika med medletno rastjo stopnje inflacije
po HICP v danem mesecu in rastjo stopnje inflacije po HICP v

decembru 2006.

Kot je bilo pri¢akovati, so bazni uéinki ob¢utno vplivali na gibanje skupne inflacije v letu 2007.3
Med letom so mesecno najbolj prispevali bazni ucinki v skupini cen energentov zaradi volatil-
nega gibanja medmesec¢nih cen nafte leta 2006. Od januarja do julija 2007 so ugodni bazni u¢inki
energentov vplivali na znizanje stopnje skupne inflacije. Nasprotno pa so neugodni bazni u¢inki
energentov, ki so bili posebno mocni septembra in oktobra, v drugi polovici leta 2007 vplivali na
zviSanje medletne stopnje inflacije po HICP. Bazni ucinki drugih skupin razen energentov so bili
leta 2007 razmeroma majhni.

Kljub temu je na gibanje inflacije v zadnjem cetrtletju v glavnem vplivala medmese¢na dinamika
cen zaradi skokovitega dviga cen nafte in cen predelane hrane. Posebno novembra je bil prispe-
vek skupine energentov k zvisanju inflacije po HICP posledica prenosa nedavne rasti cen nafte
na mednarodnih trgih. Poleg ucinka cen surove nafte se je zvisala tudi rafinerijska marza, kar
kaze visje dobicke dobaviteljev energentov. Nasprotno je decembra skupina energentov vplivala
na znizanje stopnje skupne inflacije, vendar je ta ucinek v glavnem izravnala nadaljnja rast cen
predelane hrane. Znizanje v skupini energentov je bilo predvsem posledica upada cen surove
nafte v tem mesecu, medtem ko je bil bazni u¢inek gibanja cen energentov v preteklem letu sko-
raj zanemarljiv.

V celotnem letu so skupni bazni ucinki skupine energentov in drugih skupin razen energentov
skupno razmeroma malo vplivali na medletno stopnjo rasti inflacije po HICP, saj so se ugodni in
neugodni vplivi med seboj skoraj popolnoma izravnali (glej graf C).

Od skupno 1,1 odstotne to¢ke povecanja medletne stopnje rasti indeksa HICP med decembrom
2006 in decembrom 2007 je bilo skupno le 0,1 odstotne tocke posledica kumulativnega vpliva
baznih u¢inkov cen energentov, medtem ko je bila preostala 1 odstotna tocka posledica dinamike

3 Glej okvir z naslovom ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation”, Monthly Bulletin

ECB, januar 2007.
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cen v letu 2007. Kaze torej, da je bil vecji del zvisanja medletne inflacije po HICP posledica
tekocih inflacijskih giban;.

V prihodnjem obdobju naj bi se stopnja inflacije po HICP leta 2008 po pri¢akovanjih umirila,
pod pogojem, da se bo gibanje cen energentov in prehrambenih surovin na svetovnih trgih neko-
liko obrnila navzdol, kot trenutno kazejo terminske cene. Skupni bazni ucinki cen energentov in
drugih cen naj bi leta 2008 po pricakovanjih obcutno prispevali k umirjanju inflacijskih gibanj
(v dvanajstih mesecih do decembra 2008 za skupno okrog 1,1 odstotne tocke).* Uéinek bo na
splo$no najmocnejsi proti koncu leta, saj obCutna rast cen energentov in hrane v drugi polovici
leta 2007 dvanajst mesecev pozneje ne bo veé vplivala na medletno primerjavo. Koliko pa bodo
ti negativni bazni uéinki vplivali tudi na niZjo inflacijo po HICP, je odvisno predvsem od tega, da
ne pride do dodatnih Sokov pri cenah nafte in hrane, ter od zmernega gibanja preostalih skupin v
indeksu HICP, za kar je $e posebno pomembno, da se ne pojavijo sekundarni u¢inki.

4 Glej okvir z naslovom ,,Accounting for recent and prospective movements in HICP inflation: the role of base effects”, Monthly Bulletin

ECB, januar 2008.

Tudi prispevek druge znacilno volatilne kompo-
nente k skupni inflaciji, tj. cen nepredelane hrane,
se je leta 2007 povecal in sledil pospesevanju cen
v tej skupini iz leta 2006. Medletna stopnja rasti
cen nepredelane hrane je ostala visoka vecji del
leta 2007, Ceprav je bila za mesecna gibanja zna-
¢ilna precej$nja volatilnost, predvsem zaradi cen
sadja in zelenjave, na katere so vplivale slabe
vremenske razmere v Evropi, zlasti spomladi
leta 2007. Cene mesa, ki so se leta 2006 vztrajno
zvisevale, so leta 2007 Se naprej dosegale povi-
Sane medletne stopnje rasti. Na taks$no dinamiko
je delno vplivala rast cen krme za zivali na sve-
tovnih trgih in drugih lastnih stroskov.

koncu leta 2007 prispevale cene predelane
hrane, ki so se proti koncu poletja zacele
mocneje dvigati. V zadnjem Cetrtletju leta je
medletna stopnja rasti cen v skupini predelane
hrane znaSala 4,5%, kar je najvi§ja stopnja
po zacetku ekonomske in monetarne unije
leta 1999. Povecanje medletne stopnje rasti
cen predelane hrane se je zgodilo v okviru
mocne rasti cen nekaterih kmetijskih surovin
na svetovnih trgih, ki jih je povzroc¢ila kom-
binacija zacasnih in strukturnih dejavnikov
(glej okvir 5). Dejansko sta bili najbolj pri-
zadeti podskupini ,.kruh in izdelki iz zit” in
»mleko, mle¢ni izdelki in jajca”.
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Cene industrijskega blaga razen energentov so
se leta 2007 zvisale za 1,0%, kar je veC kot v
preteklih letih. Pospesitev je bila predvsem
posledica dviga DDV v Nemciji, pritiskov
lastnih stroskov, ki jih kaZejo cene proizvodov
za §iroko porabo pri domacih proizvajalcih, in
dejstva, da je bila izkoris¢enost zmogljivosti v
predelovalnih dejavnostih celo leto na rekordno
visoki ravni. Ti u¢inki so ve¢ kot odtehtali zavi-
ralni vpliv nizjih uvoznih cen, ki so bili v raz-
merah mo¢ne mednarodne konkurence posle-
dica gibanja tecaja. Inflacija cen storitev se je
na zaCetku leta 2007 izrazito zviSala, predvsem
zaradi vpliva povecanja DDV v Nemciji, in
ostala na povisani ravni celo leto.

Medtem ko je bila medletna povprecna sto-
pnja rasti skupnega indeksa HICP leta 2007
v glavnem stabilna, se je medletna stopnja
rasti indeksa HICP brez volatilnih komponent
nepredelane hrane in energentov leta 2007 zvi-
Sala na 2,0% v primerjavi z 1,5% v preteklih
dveh letih. Na ta kazalnik je vplivalo zviSanje
DDV v Nemciji na zacetku leta. Od februarja
do julija 2007 je ostal stabilen na ravni 1,9%,
avgusta pa se je spet zacel dvigati, predvsem
zaradi mocne rasti cen predelane hrane. Ob
koncu leta je inflacija po HICP brez neprede-
lane hrane in energentov dosegla 2,3%, kar je
najvisja stopnja po koncu leta 2002.



INFLACIJA CEN HRANE V EUROOBMOC]U

Inflacija cen hrane se je v euroobmocju v drugi polovici leta 2007 skokovito povecala tako na
ravni proizvajalcev kot na ravni potrosnikov. Cene hrane in pijace pri proizvajalcih so se leta
2007 dvignile za povprecno 4,5%, kar je najvisja stopnja rasti v vec kot Sestih letih. Cene hrane v
indeksu HICP so se decembra 2007 dvignile za 4,3%, medtem ko so se leta 2006 povpre¢no dvi-
gnile za 2,4%. Zvisanje cen hrane v indeksu HICP je bilo predvsem posledica skupine predelane
hrane. Znotraj te skupine so se posebno izrazito dvignile cene zit in kruha ter mleka, mle¢nih
izdelkov in jajc (glej graf A). Cene hrane so imele pomembno vlogo pri dvigu skupne inflacije
po HICP v drugi polovici leta 2007. V tem okvirju obravnavamo potencialne dejavnike, ki so
spodbujali gibanje inflacije cen hrane v euroobmocju, in pricakovanja za prihodnost.

Rast inflacije cen hrane v euroobmocju je v glavnem posledica svetovnih dejavnikov. Cene mno-
gih kmetijskih surovin, kot so zita in oljnice, so se leta 2007 na svetovnih trgih strmo zvisale
(glej graf B).

Rast cen je bila delno posledica zacasnih dejavnikov, kot so neugodne vremenske razmere v
nekaterih pomembnih drzavah izvoznicah kmetijskih surovin, ki so vplivale na svetovno ponudbo
teh surovin. Visoke cene energentov so tudi prispevale k dvigu stroskov energetsko intenzivnih
proizvodnih faktorjev v kmetijstvu, kot so gnojila ter gorivo za prevoz in stroje. Poleg tega je
mednarodne cene hrane spodbujalo tudi mo¢no povecanje svetovnega povprasevanja po zivilih,
ki je bilo posledica sprememb prehrambnih navad v mnogih drzavah v razvoju in nastanka novih
virov povprasevanja po nekaterih kmetijskih surovinah, na primer za proizvodnjo biogoriva. Ker
so ta gibanja strukturne narave, bodo verjetno v prihodnosti e naprej vplivala na dvig svetovnih
cen hrane. Poleg rasti cen mleka, krme za zivali in drugih vhodnih stroskov so bile razlog za rast
cen mlecnih izdelkov verjetno tudi razlike v strukturi mlecnega trga v evropskih drzavah.

Graf B Gibanja cen hrane in brezalkoholnih

Graf A Prispevek cen predelane hrane k raf
pijaé

letni inflaciji po HICP

(odstotne tocke) (mesec¢ni podatki v USD; indeks: povprecje 2000 = 100)
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wens  kruhin Zitniizdelki e o!gnlce in olje ) B )
sladkor in konditorski izdelki ====pijace, sladkor in tobacni izdelki
ez drugo
0,7 0,7 320 320
0,6 0,6
270 270
0,5 0,5
0.4 0,4 220 220
0,3 I 0,3
0,2 I 02 170 2| 170
O,IT E‘Iﬂﬂ""'T ;0,1 120 f 120
mHE HHHOOOUOHER I i i
0,0 /,‘,/lélélx Bls s al= 2 LEE B /,J/, 0,0
2004 2006 jan. mar. maj jul. sep. nov. jan. 70 T T T T T 70
2007 2008 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008
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Opomba: Lestvica na levi strani kaze letne prispevke v obdobju ECB.
2004-07. Opomba: Zadnje meritve se nanasajo na december 2007.
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Predelana hrana v HICP brez tobacnih izdelkov v razli¢nih driavah euroobmocja

(medletne spremembe v odstotkih)

UtezZi povpreéne vrednosti

2007 2005 2006 2007 2007 2008

dec. jan.

Belgija 10,8 2,0 1,9 4,1 73 8,2
Nemcija 83 0,2 1,0 3,0 6,7 7.4
Irska 10,2 0,0 0,2 1,2 73 7,2
Gréija 9,7 32 4,7 2,2 6,0 6,3
Spanija 10,4 2,8 4,4 3,0 89 9,3
Francija 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Italija 9,9 0,6 1.9 2,5 4,7 5,1
Luksemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5,4 53
Nizozemska 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Auvstrija 8,3 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalska 8,4 -0,8 1,7 1,4 5,6 6,5
Slovenija 11,4 -1,3 1,4 5,7 11,9 13,8
Finska 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Euroobmodje 9,4 0,5 1,6 2,3 5,6 6,6

Vira: Eurostat in izracuni ECB.

Cene hrane so se leta 2007 istocasno dvignile v ve¢ pomembnih gospodarstvih zunaj euroobmo-
¢ja, kar je Se poudarilo svetovno naravo Soka cen hrane. Poleg tega so tudi v teh gospodarstvih
zrasle skupine cen hrane, ki so najbolj prispevale k inflaciji v euroobmocju (kot so zita in mle¢ni
izdelki), kar kaze na skupni Sok v ozadju rasti cen.

Znotraj euroobmocja je Sok svetovnih cen hrane vplival na cene v posameznih drzavah euroobmo-
¢ja z razlicno hitrostjo in v razlicnem obsegu. Tako je na primer medletna stopnja rasti cen prede-
lane hrane brez tobaka v indeksu HICP za leta 2007 znasala od 5,7% v Sloveniji — najvisja stopnja
v euroobmocju — do 0,7% v Franciji in 0,8% na Finskem, kjer je bila stopnja ob¢utno nizja od pov-
precja (glej tabelo). Novejsi podatki za slednji dve drzavi kaZejo visjo inflacijo cen predelna hrane.

Maloprodajni trgi hrane so obicajno raz¢lenjeni po drzavah. Razlike v pogojih povpraSevanja,
trzni strukturi, ravni cen hrane in konkurencnih pritiskih v maloprodajnem in distribucijskem
sektorju so verjetno razlog, da so se cene hrane za potrosnike od drzave do drzave euroobmocja
razli¢no odzivale na skupni zunanji Sok.

Prihodnja gibanja svetovnih in domacih cen hrane ostajajo zelo negotova. Ceprav naj bi se
ponudba kmetijskih proizvodov s¢asoma odzvala na povecano povprasevanje, bo lahko obdo-
bje dohitevanja daljSe od trenutno predvidenega. Poleg tega so cene hrane odvisne od Stevilnih
dejavnikov, ki jih je tezko napovedovati, vkljuéno z napredkom tehnologije in morebitnimi spre-
membami v energetski politiki.

NIZJA POVPRECNA INFLACIJA CEN PRI PROIZVAJAL-
CIH, PROTI KONCU LETA 2007 PA SO SE POJAVILI
PRITISKI NAVZGOR

Inflacija, merjena s cenami industrijskih proi-
zvodov pri proizvajalcih, se je na zacetku leta
predvsem zaradi baznih u¢inkov v skupini ener-
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gentov znizala, pozneje pa se je zaradi gibanja
cen energentov in hrane zvisala.

Medletna stopnja rasti cen industrijskih proizvo-
dov pri proizvajalcih (brez gradbenistva) v euro-
obmocju je leta 2007 znasala 2,8%, kar je precej



manj kot v preteklih dveh letih. Inflacija cen pri
proizvajalcih, ki je najvisjo vrednost na ravni
6% dosegla julija 2006, se je predvsem zaradi
baznih ucinkov v skupini energentov postopno
nizala in je julija 2007 znasala 1,8%. Od sep-
tembra 2007 so visje medletne stopnje rasti cen
energentov pri proizvajalcih — ki so jih spodbu-
jale visje cene nafte in bazni ucinki — in rast cen
hrane pri proizvajalcih povzrocili dvig inflacije
cen pri proizvajalcih. Decembra je inflacija cen
pri proizvajalcih znaSala 4,3%.

Medletna stopnja rasti cen industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih brez gradbenistva in energentov
se je med letom nekoliko zniZala, vendar je ostala
visoka. Tak$na dinamika je bila posledica razli¢-
nih gibanj v glavnih komponentah (glej graf 26).

Medletna stopnja rasti cen proizvodov za vme-
sno porabo se je leta 2007 Se naprej postopno
umirjala, tako da se je decembra znizala na
3,5% v primerjavi z najvi§jo vrednostjo na
ravni 6,5%, ki je bila dosezena avgusta 2006.

Graf 26 Razclenitev cen industrijskih

proizvodov pri proizvajalcih

(medletne spremembe v odstotkih; mesecni podatki)

= energenti (lestvica na levi strani)

industrija brez gradbenistva (lestvica na desni strani)
==== proizvodi za vmesno uporabo (lestvica na desni strani)
—— proizvodi za investicije (lestvica na desni strani)
proizvodi za Siroko porabo (lestvica na desni strani)
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Vir: Eurostat.
Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmocje vkljuéno s Ciprom
in Malto.

Na zacetku leta so na cene proizvodov za vme-
sno porabo $e naprej vplivali pritiski visjih cen
industrijskih surovin, ki so bili glavni dejavnik
za njihovo rast. Poznejse znizanje cen industrij-
skih surovin na svetovnih trgih je skupaj z apre-
ciacijo eura zavrlo gibanje cen v mnogih delih
sektorja proizvodov za vimesno porabo. Proizva-
jalci prehrambnih izdelkov so v tretjem Cetrtle-
tju leta doziveli visoko rast cen ob zviSanju cen
nekaterih kmetijskih surovin na svetovnih trgih
(glej okvir 5). Medletna rast cen proizvodov za
investicije se je junija 2007 nehala zviSevati in
se je v cetrtem Cetrtletju leta 2007 znizala na
1,5% kot posledica ugodnih uéinkov aprecia-
cije eura.

Nizje v proizvodni verigi je cena proizvodov
za §iroko porabo $e naprej sledila trendu nara-
S¢anja, ki se je zacel sredi leta 2005. Medletna
stopnja rasti skupnih cen proizvodov za Siroko
porabo se je decembra 2007 zvisala na 3,9%,
kar je najviSja stopnja od zacetka ekonomske
in monetarne unije leta 1999. To gibanje je
bilo predvsem posledica cen netrajnih proi-
zvodov za Siroko porabo, ki so se julija zacele
pospeseno dvigati zaradi pritiskov svetovnih
cen hrane, zaradi katerih so se dvignile cene
prehrambnih izdelkov za Siroko porabo. Brez
upostevanja cen tobaka in hrane pa je medle-
tna stopnja rasti cen proizvodov za Siroko
porabo ostala celo leto stabilna in se je gibala
okrog 1,3%.

STROSKI DELA SO OSTALI ZMERNI

Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene je
leta 2007 ostala zmerna. Povpre¢na medletna
stopnja rasti je v prvih treh Cetrtletjih znasala
2,0%, kar je nekoliko manj od povprecne sto-
pnje rasti leta 2006 (glej tabelo 2). Podatki po
dejavnostih kazejo, da so bile stopnje rasti sred-
stev za zaposlene leta 2007 podobno kot prej-
$nje leto visje v industriji kot v storitvah, kar je
v skladu z gibanji produktivnosti po sektorjih
(glej graf 27). V industriji je povprecna medle-
tna stopnja rasti v prvih treh Cetrtletjih leta 2007
v glavnem sledila gibanjem od zacetka leta
2006. Medletna stopnja rasti sredstev za zapo-
slene v gradbenistvu, ki je bila nekoliko visja
kot v industriji, se je med letom umirila ob prvih
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Graf 27 Sredstva za zaposlene po

dejavnostih

(medletne spremembe v odstotkih; Cetrtletni podatki)
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Vira: Eurostat in izracuni ECB.

znamenjih upocasnitve zaposlenosti v tem sek-
torju. Medletna stopnja rasti sredstev za zapo-
slene v storitvah je bila v prvih treh Cetrtletjih
leta 2007 nizja kot v preteklih dveh letih.

Povpre¢na rast skupnih stroskov dela na uro je
bila v prvih treh Cetrtletjih leta 2007 nizja od sto-
pnje rasti leta 2006. Umiritev medletnih stopenj
rasti sredstev za zaposlene in skupnih stroskov
dela na uro je bila delno posledica znizanja pri-
spevkov za socialno varnost, ki so jih nekatera
gospodarstva euroobmocja uvedla leta 2007.

Drugi razpolozljivi kazalniki stroSkov dela
potrjujejo, da so gibanja plac v letu 2007 ostala

zmerna. Rast dogovorjenih pla¢ je leta 2007
v euroobmocju znasala povpre¢no 2,1%, kar
je nekoliko manj od stopnje rasti v letu 20006,
Ceprav so med drzavami obstajale velike raz-
like. Kaze, da je nizja brezposelnost $e naprej
razmeroma malo vplivala na dogovore o pla-
¢ah. Videti je tudi, da so strukturne reforme na
trgih dela in proizvodov, spremenjena struktura
ponudbe delovne sile in zaposlenosti ter med-
narodna konkurenca prispevali k nadaljevanju
zmernih stroskov dela v euroobmocju.

Kljub zmernim gibanjem pla¢ se je medletna
stopnja rasti stroskov dela na enoto proizvoda
med letom nekoliko povecala, predvsem zaradi
znizanja rasti produktivnosti dela. Stroski dela
na enoto proizvoda so se v prvih treh etrtletjih
leta 2007 zvisali povprecno za 1,1%, v primer-
javi s stopnjo rasti v visini 0,9% in 1,0% v prete-
klih dveh letih. ZviSanje stroskov dela na enoto
proizvoda je povzrocCilo dolo¢eno upocasnitev
rasti dobicka v letu 2007. Kazalnik skupne pro-
fitne marze (merjen kot razlika med deflatorjem
BDP in stroski dela na enoto proizvoda) je do
tretjega Cetrtletja leta 2007 Se naprej kazal dina-
micno rast dobi¢kov, vendar pocasnejso kot leta
2006. Povprecna rast profitne marze je v prvih
treh Cetrtletjih leta 2007 znaSala 0,6%, medtem
ko je leta 2006 znasala 0,8%.

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

Cene stanovanjskih nepremicnin, ki niso vklju-
¢ene v izracun indeksa HICP, so se v prvi polo-
vici leta 2007 upocasnile in nadaljevale trend

Tabela 2 Kazalniki stroskov dela

(medletne spremembe v odstotkih)

2005 2006
Dogovorjene place 2,1 2,3
Skupni stroski dela na uro 2,7 2,6
Sredstva za zaposlene 1,8 2,2
Zaznamki
Produktivnost dela 0,7 1,3
Stroski dela na enoto 1,0 0,9
proizvoda

2007 2006 2007 2007 2007 2007
v I 1| 11 v
2,1 2,5 2,0 23 2,1 2,1
23 2.3 24 2,5
1.8 2,2 1.9 2,0
1,6 13 0,7 0,7
0,2 0,9 12 12

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki o sredstvih za zaposlene, produktivnosti dela in stroskih in dela na enoto proizvoda se nanasajo na euroobmocje

vkljuéno s Ciprom in Malto.
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Graf 28 Gibanja cen stanovanjskih nepremicnin
v euroobmodju

Graf 29 Kvalitativne ocene o zaznani inflaciji
in inflacijskih pricakovanjih potrosnikov

(medletne spremembe v odstotkih; letni podatki)
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kov.
Opomba: Podatki za leto 2007 se nanasajo na prvo polovico leta.

umirjanja iz druge polovice leta 2005 in leta 2006
(glej graf 28). Po zadnjih ocenah se je medletna
rast cen stanovanjskih nepremicnin v celotnem
euroobmocju v prvi polovici leta 2007 znizala na
5,0% v primerjavi s 6,1% v drugi polovici leta
2006. Razpolozljivi podatki po drzavah kazejo, da
je bilo umirjanje inflacije cen stanovanj posebno
izrazito v drzavah, ki so v preteklih letih dosegale
razmeroma visoko rast cen nepremicnin, kot so
Belgija, Irska, Spanija, Francija in Malta. Naspro-
tno pa razpolozljivi podatki kazejo, da so se cene
stanovanj na Nizozemskem in v Avstriji zviSe-
vale priblizno enako kot leta 2006. V Nemciji so
se cene stanovanj leta 2007 Se malo povecale po
obdobju umirjenih gibanj do leta 2005.

GIBANJA ZAZNANE INFLACIJE IN INFLACIJSKIH
PRICAKOVAN]

Glede na dvig skupne inflacije proti koncu leta
2007 so postali zaznana inflacija in inflacijska
pri¢akovanja klju¢ni dejavnik pri ocenjevanju
prihodnjih inflacijskih gibanj. Merilo Evropske
komisije, ki meri kvalitativno zaznavo inflacije
v preteklih dvanajstih mesecih, se je v drugi
polovici leta 2007 po dvigu dejanske inflacije
obcutno zvisalo in je doseglo stopnje, ki so bile
nazadnje dosezene ob uvedbi eura januarja 2002
(glej graf 29).5 Nasprotno kot leta 2002 pa so se
inflacijska pricakovanja potrosnikov za nasle-

(ravnotezja v odstotkih; desezonirano)

= inflacijska priakovanja
----- zaznana inflacija
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Vir: Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov.

Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmocje vkljuéno s Ciprom
in Malto.

dnjih 12 mesecev v drugi polovici leta 2007
povecala, ceprav nekoliko manj. Podobno raz-
krivajo informacije iz napovedi drugih strokov-
njakov, po katerih so dolgorocna inflacijska pri-
cakovanja na podlagi anket ostala pri 1,9%, kot
kazejo napovedi Consensus Economics iz okto-
bra 2007, oziroma so se zviSala na 2,0%, kot
kaZze anketa Euro Zone Barometer iz januarja
2008 in anketa ECB o napovedih drugih stro-
kovnjakov za prvo Cetrtletje 2008. Poleg tega so
se izvedene stopnje inflacije na podlagi obve-
znic, vezanih na inflacijo, in zamenjav po sep-
tembru 2007 v euroobmocju zvisale, kar kaze,
da so se inflacijska pricakovanja ali premije za
tveganje inflacije na finan¢nih trgih zviSale
(glej tudi razdelek 2.2 v tem poglavju).

2.4 GIBANJE PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA
TER GIBANJA NA TRGU DELA

GOSPODARSKA RAST JE BILA LETA 2007 UGODNA

Gospodarska gibanja v letu 2007 so bila na splo-
$no ugodna, Ceprav se je rast med letom neko-
liko upocasnila. Leta 2007 je rast realnega BDP
v euroobmocju v povprecju znasala 2,6%, kar je

6 Ve¢ podatkov je v okvirju z naslovom ,,Recent developments
in consumers’ inflation perceptions and expectations in the euro

area”, Monthly Bulletin ECB, november 2007.
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Graf 30 Prispevki k cetrtletni rasti realnega
BDP

(Cetrtletni prispevki v odstotnih tockah; desezonirano)
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmocje vkljuéno s Ciprom
in Malto.

1) Odstotna sprememba glede na prej$nje Setrtletje.

2) Opredeljeno kot domace povprasevanja brez sprememb zalog.

nekoliko manj kot leta 2006 (2,8%) in ve¢ kot v
prejsnjih letih (glej graf 30).

Pocasnejsa rast BDP v letu 2007 je bila pred-
vsem posledica gibanja zasebne potroSnje in
stanovanjskih nalozb. Neto izvoz je k rasti BDP
prispeval 0,4 odstotne tocke, kar je dvakrat vec¢
kot v letu 2006 (glej tabelo 3).

Med dejavniki, ki so upocasnili rast, je bil poleg
enkratnega vpliva na potro$njo zaradi pove-
¢anja DDV v Nemc¢iji Se posebno pomemben
negativni vpliv vi§jih cen nafte in energentov
na realni razpolozljivi dohodek gospodinjstev
ter na zaupanje potrosnikov in podjetij. Infla-
cijska gibanja in pozneje finan¢ni pretresi, ki
so se zaceli avgusta in so bili tesno povezani s
krizo na trgu drugorazrednih hipotek v ZDA, so
prispevali k poslabSanju pricakovanj potro$ni-
kov in podjetij v drugi polovici leta 2007. Poleg
tega je slabSanje razmer na stanovanjskem trgu
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Graf 31 Kazalniki zaupanja

(ravnotezja v odstotkih; desezonirano)
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Vir: Ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov.

Opomba: Prikazani podatki so izraGunani kot odkloni od povpre¢ja
v obdobju od januarja 1985 za zaupanje potro$nikov in zaupanje v
industriji ter od aprila 1995 za zaupanje v storitvenih dejavnostih.
Podatki se nanasajo na euroobmocje vkljuéno s Ciprom in Malto.

v ve¢ drzavah euroobmocja prispevalo k umir-
janju gospodarske aktivnosti.

Kljub vse vecji negotovosti v drugi polovici leta
je bilo gospodarstvo euroobmocja leta 2007 uspe-
$no, kar se je izrazalo v velikem in vztrajnem
upadanju stopnje brezposelnosti. Stopnja brez-
poselnosti v euroobmodju se je decembra znizala
na 7,1%, kar je najnizja raven v zadnjih 25 letih.
Pozitivni trend je odraz trdnih temeljev gospodar-
stva euroobmocja ter zlasti dobi¢konosnosti pod-
jetij in povecanega ustvarjanja delovnih mest.

Zasebna potrosnja se je leta 2007 povecala za
1,4%, kar je manj kot leta 2006 (1,8%). Na
gibanje potrosnje v letu 2007 je moc¢no vplivalo
povecanje DDV v Nemciji januarja 2007, kar je
povzrocilo, da so potrosniki nakupe opravili prej
(zlasti drazjih izdelkov, kot je trajno potrosno
blago) in se tako izognili poviSanju davka. Zato

se je medletna stopnja rasti zasebne potros$nje v



Tabela 3 Sestava rasti realnega BDP

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

Letne stopnje rasti”

2005 2006 2007 | 2006
v

Realni bruto domaci proizvod 1,7 2,9 2,6 32

od tega:

Domace povprasevanje® 1,9 2,7 2,2 2,4
Zasebna potrosnja 1,6 1,8 1,4 2,1
Drzavna potro$nja 1,5 2,1 2,1 2,2
Bruto investicije v osnovna 3,0 53 48 5,7
sredstva
Spremembe v zalogah® 0,0 0,1 0,0 -04

Neto izvoz? -0,2 0,2 0,4 0,8
Izvoz® 4,9 8,1 5,9 9,0
Uvoz® 5,7 7,8 52 7,1

Realna bruto dodana vrednost

od tega:

Industrija brez gradbenistva 1,2 3,8 3,7 42
Gradbenistvo 1,7 4,6 3,1 5,2
Ciste trzne storitve® 2,3 3,1 2,9 3,6

Cetrtletne stopnje rasti?

2007 2007 2007 2007 2006 2007 2007 2007 2007
I o I IV IV I O m IV

31 24 26 22 08 08 03 08 04
20 20 21 20 02 10 01 09 00
14 1,6 1,6 1,1 04 00 06 05 -01
220 21 22 18 03 11 02 07 -0l

69 41 45 37 15 17 00 12 08

01 -02 02 01 -05 03 -03 02 -01
03 04 05 03 06 -02 02 -01 04
66 58 7,01 44 31 09 08 21 05
60 50 59 38 16 14 03 25 -04
38 34 41 37 09 12 06 14 04
71 25 20 10 12 18 -4 04 02
33 28 29 26 07 07 06 08 04

Vira: Eurostat in izratuni ECB.

Opomba: Podatki v tabeli so desezonirani in deloma prilagojeni glede na Stevilo delovnih dni, saj vse drzave euroobmocja ne porocajo
serij Cetrtletnih nacionalnih ra¢unov, ki so prilagojene glede na Stevilo delovnih dni. Podatki se nana$ajo na euroobmocje vkljuéno s

Ciprom in Malto.

1) Odstotna sprememba glede na enako obdobje prejsnjega leta.
2) Odstotna sprememba glede na prejsnje cetrtletje.

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

4) Vklju€no s postavko pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov.

5) Izvoz in uvoz zajemata blago in storitve ter vkljuCujeta Sezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Ker trgovina znotraj euroobmodja ni
izklju€ena iz podatkov za izvoz in uvoz v nacionalnih racunih, ti podatki niso popolnoma primerljivi s podatkl placilne bilance.

6) Vkljucuje trgovino in popravila, gostinstvo, promet in zveze, finan¢no posrednistvo, poslovanje z nepremi¢ninami, najem in poslovne

storitve.

euroobmodju v prvem Cetrtletju leta 2007 mocno
zmanj$ala, in sicer na 1,4% v primerjavi z 2,1%
v zadnjem Cetrtletju leta 2006. PotroSnja gospo-
dinjstev se je v poznejsih mesecih povecala,
skladno z izbolj$anjem realnega razpolozljivega
dohodka gospodinjstev, k ¢emur so prispevala
predvsem pozitivna gibanja zaposlenosti in delno
tudi rast realnega premozenja gospodinjstev. V
drugi polovici leta je prislo do postopnega slab-
Sanja zaupanja potroSnikov, kar je bilo povezano
s pretresi na finan¢nih trgih, zaskrbljenostjo
glede zunanjega okolja in povisanjem inflacije
(glej graf 31). Financ¢ni pretresi pa naj bi imeli
le omejen neposredni vpliv na potro$njo, Ceprav
so se kreditni standardi za potro$niska posojila
v zadnjih nekaj mesecih leta zaostrili v naspro-
tju s predhodnimi Cetrtletji, ko je prihajalo do
njihove neto sprostitve.

Po mocnem poveCanju v letu 2006 je bila
skupna rast nalozb v letu 2007 okrepljena in
je znasala 4,4%. Vendar pa se je tempo rasti
med letom postopoma umirjal, najizraziteje

pri stanovanjskih nalozbah, kar je zaznamo-
valo konec ekspanzivne faze poslovnega cikla
v gradbeniStvu v okolju upocasnjevanja rasti
cen stanovanj. Upocasnitev rasti stanovanjskih
nalozb je bila izrazitejSa v nekaterih drzavah,
ki so v prejsnjih letih dosegale zelo hitro rast.
Rezultati ankete Eurosistema o ban¢nih poso-
jilih kazejo, da se je v zadnjem Cetrtletju leta
2007 neto povpraSevanje gospodinjstev po sta-
novanjskih posojilih mo¢no zmanjsalo zaradi
manj ugodnih ocen glede prihodnjih moznosti
na stanovanjskem trgu in poslabsanja zaupanja
potro$nikov.

Leta 2007 se je obseg izvoza v drZzave zunaj
euroobmocja zaradi mocne rasti zunanjega
povpraSevanja moc¢no povecal (za 5,9%) kljub
hitri apreciaciji eura med letom in mo¢ni kon-
kurenci iz Kitajske in drugih azijskih drzav.
Prav tako je mocno narasel uvoz iz drzav
zunaj euroobmocdja, ki so ga spodbujale okre-
pljene podjetniske nalozbe, izvoz in aprecia-
cija eura. V celoti gledano je neto menjava s
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tujino pozitivno prispevala k rasti BDP v viSini [P EEPN T2 TR LI
0,4 odstotne toc¢ke.

(mesec¢ni podatki; desezonirano)

Z vidika posameznih sektorjev so h gospodarski
aktivnosti v letu 2007 prispevali predvsem vztrajno
dobri rezultati v storitvenem sektorju, kjer se je

=== |etna sprememba v milijonih (lestvica na levi strani) "
----- odstotek delovne sile (lestvica na desni strani)

medletna stopnja rasti leta 2007 v primerjavi z . 100
letom 2006 nekoliko zmanjsala z 2,5% na 2,4%.

Industrija (brez gradbenistva) je med letom izkazo- 10 93
vala precej vztrajno rast, ki je bila tesno povezana

z moc¢no rastjo izvoza, kar je izravnalo upocasnitev 0,5 9,0
rasti v gradbeni dejavnosti. Rast dodane vrednosti v ||| ‘ | |||

gradbenistvu euroobmogja je leta 2007 mocno upa- P LA "" | | L | 5
dla, zlasti v drugi polovici leta. Kot receno, je bil ta y

trend predvsem posledica poslabsanih pri¢akovanj

na stanovanjskem trgu, Geprav so polasnejso rast 0 [~ 8,0
dosegle tudi druge gradbene dejavnosti, med dru-

gim nestanovanjska gradnja in nizka gradnja. -1,0 7.5
RAZMERE NA TRGU DELA SE SE NAPRE) 1ZBOLJ- 15 17,0
SUJEJO

Razmere na trgu dela v euroobmocju so se v

zadnjih letih vidno izboljSale. Zaposlenost se je >0 Ty S S S e e 63

leta 2006 po vec letih umirjene rasti povecala za .
. . L. . Vir: Eurostat.
1,5%. Poleg tega je bilo ustvarjanje delovnih Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmodcje vkljuéno s Ciprom
: : : in Malto.
mest ‘en_akomeme-]? porazd.eljeno po starostl, 1) Letne spremembe niso desezonirane.
spolu in izobrazbeni strukturi.” Moc¢na rast zapo-
slenosti se je nadaljevala tudi v letu 2007, ko je
“x . . o . -
narascala po le‘inl stopnji 1,7 A)’ kar-]e naj.vec PO 7 ve podrobnosti je v okvirju 8, Mese¢ni bilten ECB,
letu 2001 (glej tabelo 4). Kljub temu je rast september 2007.

Tabela 4 Gibanja na trgu dela

(spremembe v odstotkih glede na prejsnje obdobje; odstotki)
2005 2006 2007 | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007

I v I II 11 v | 1T 111 v
Delovna sila 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0
Zaposlenost 0,9 1.5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Kmetijstvo? -1,2 -1,6 s 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5 s
Industrija? -0,3 0,6 s -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1 s
— brez gradbenistva -1,4 -0,3 s -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,0 0,1 0,0 0,1 s
— gradbenistvo 2,3 2,7 s -0,1 0,4 0,4 1,3 0,9 1,5 1,7 1,0 0,0 s
Storitve 1,5 2,1 s 0,4 0,5 0,7 0,7 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 s
Stopnje brezposelnosti®
Skupaj 8,8 8,2 7.4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7.9 7,6 7.4 73 72
Pod 25 let 172 16,1 148 172 168 168 162 157 158 150 147 14,6 144
25 let in ve¢ 7.8 72 6,5 7,7 7,7 7,6 7.4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki se nanasajo na euroobmocje vklju¢no s Ciprom in Malto.

1) Vkljucuje tudi ribistvo, lovstvo in gozdarstvo.

2) Vkljucuje predelovalne dejavnosti, gradbenistvo, rudarstvo ter oskrbo z elektriko, plinom in vodo.
3) Ne vkljuduje eksteritorialnih organov in organizacij.

4) Odstotek delovne sile po priporocilih ILO.
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zaposlenosti v drugi polovici leta 2007 upadla
zaradi slabsih gospodarskih razmer.

Razg€lenitev po sektorjih kaze, da je bila hitrejsa
rast zaposlenosti v letu 2007 delno posledica
velikega ustvarjanja delovnih mest v gradbe-
nistvu, kjer je bila v tretjem Cetrtletju leta 2007
dosezena 4,3% letna stopnja rasti, potem ko je
ta v celotnem letu 2006 znaSala 2,7%. Daljse
obdobje zmanjSevanja zaposlenosti v industriji
(brez gradbenistva) se je leta 2007 ustavilo, ko
je prvi¢ po letu 2001 prislo do neto ustvarjanja
delovnih mest, Ceprav je bilo zelo skromno. Prav
tako je hitreje narascala zaposlenost v storitve-
nem sektorju, ki se je v zadnjem Cetrtletju leta
2007 povecala na 2,3%, potem ko je leta 2006
v povpre¢ju znasala 2%. To je bilo povezano
predvsem z gibanjem v finanénem posrednistvu,
poslovnih storitvah, trgovini in prometu. V drugi
polovici leta 2007 so navedene storitvene dejav-
nosti in gradbenistvo zabelezili poCasnejSo rast
zaposlenosti, pri ¢emer je bila upocasnitev rasti

izrazitejSa v gradbenistvu. Gibanja v gradbeni-
Stvu kazejo konec cikli¢nega vzpona stanovanj-
ske gradnje in drugih gradbenih dejavnosti.

Stopnja brezposelnosti, ki se je zafela zmanjse-
vati na zaCetku leta 2005 in je v zadnjem Cetrtletju
leta 2006 znaSala 7,9%, se je v letu 2007 Se zni-
zala in ob koncu leta dosegla 7,1% (glej graf 32).

Leta 2007 se je stevilo brezposelnih vsak mesec
v povpre¢ju zmanjSalo za okrog 80.000. Na
splo$no je bila nizja brezposelnost posledica
rasti zaposlenosti, povezane s ciklicnimi razme-
rami, vpliva reform na trgu dela in nadaljevanja
umirjanja plac.

Rast produktivnosti dela v celotnem gospo-
darstvu, merjena z realnim BDP na zapo-
slenega, se je leta 2007 poveCala samo za
0,8% in se je tako zmanjSala v primerjavi z
1,3% rastjo v letu 2006, ko je produktivnost
dela v cCetrtem Cetrtletju dosegla vrh z 1,6%

Okvir 6

IMANJSANJE BREZPOSELNOSTI V EUROOBMOC)U V ZADNJIH NEKA] LETIH

Rast zaposlenosti v euroobmocju se je v
zadnjih devetih letih povpreéno povecala za
1,3% na leto, od drugega Cetrtletja 2003 dalje
pa se je stopnja brezposelnosti v euroobmocju
zmanjsala za 1,5 odstotne tocke in decembra
2007 znasala 7,2%. To zmanjSanje ni samo
odraz gospodarske konjunkture, temvec¢ kaze
tudi ucinek nadaljevanja zmernega gibanja
pla¢ in reform na trgu dela v euroobmocju.

V zvezi z gibanjem brezposelnosti v zadnjih
letih je mogoce opredeliti dve obdobji
(glej graf A). Prvic, obdobje od sredine leta
2003 do zacetka leta 2005, v katerem je stopnja
brezposelnosti kljub pospesitvi aktivnosti pocasi
narascala, je sledilo obdobju, ko se je stopnja
brezposelnosti mocno povecala z nizkih 7,8%
sredi leta 2001 na 8,7% sredi leta 2003. Drugic,
obdobje od zacetka leta 2005 do leta 2007, ko

Graf A Stopnja brezposelnosti v
euroobmocju in rast BDP

(odstotki; medletne odstotne spremembe)

= stopnja brezposelnosti (lestvica na levi strani)
rast realnega BDP (medletno; lestvica na desni strani)

11,0 : 5,0
10,5 40
10,0 3,0
95 E 2,0
9,0 1,0
8,5 0,0
8,0 -1,0
75 2,0
7,0 3.0

T T T T T T T T T T T T T T
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Vir: Eurostat.

Opomba: Brezposelnost kot odstotek delovne sile.
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se je stopnja brezposelnosti zaradi trajne gospodarske rasti mo¢no zmanjSala in dosegla najnizjo
raven od zacetka osemdesetih let prejsnjega stoletja. Absolutno gledano se je brezposelnost od
junija 2003 zmanjsala za okrog 1,6 milijona in tako ublaZzila povecanje v obdobju od sredine leta
2001 do sredine leta 2003. V tem okvirju je predstavljen pregled zmanjsanja brezposelnosti v euro-
obmocju od leta 2003, predvsem z vidika starosti, spola, izobrazbene strukture in trajanja.

ZmanjSanje brezposelnosti je predvsem posledica mo¢ne rasti zaposlenosti

Zmanjsanje brezposelnosti je bilo posledica zivahne rasti zaposlenosti. Skupna zaposlenost od
sredine leta 2003 dalje v povprecju narasc¢a po 0,3% medcetrletni stopnji, medtem ko je bila ta
od sredine leta 2001 do sredine leta 2003 le 0,1%. To je enako povecanju Stevila zaposlenih za
ve¢ kot 7,5 milijona. Na sektorski ravni so storitvene dejavnosti k povecanju zaposlenosti pri-
spevale priblizno 85%, preostali delez pa gradbenis$tvo. Po drugi strani je raven zaposlenosti v
kmetijstvu in industriji (brez gradbenistva) Se vedno upadala.

Omeniti velja, da se je brezposelnost zmanjSevala ob stalni rasti delovne sile, ki pa se je v zadnjih
dveh letih nekoliko upocasnila. Delovna sila od zacetka leta 2003 vztrajno narasca z nekoliko vec
kot 0,9% povprecno letno stopnjo, predvsem zaradi narascajocega deleza aktivnega prebivalstva.
Z drugimi besedami, dinamika zaposlenosti od leta 2003 ni omogocila le absorbirati narasc¢ajo-
Cega obsega delovne sile, temvec je pripeljala tudi do obcutnega zmanjsanja brezposelnosti.

IzboljSanje razmer na trgu dela koristi vsem skupinam

Stopnja brezposelnosti se je od leta 2003 zmanjSala pri vseh relevantnih skupinah, zlasti pa
pri nekaterih kategorijah, na katere je visoka brezposelnost najbolj vplivala, tj. mladih in Zen-
skah. Kljub temu so med skupinami Se vedno pomembne razlike v stopnjah brezposelnosti
(glej tabelo).

Brezposelnost mladih (tj. oseb, mlajsih od 25 let), ki je v euroobmocju priblizno dvakrat vecja
od splosne stopnje brezposelnosti, se je zmanjsala s 16,5% junija 2003 na 14,3% decembra 2007.
Skupno je mogoce priblizno tretjino celotnega zmanjSanja brezposelnosti pripisati tej skupini. Sto-
pnja brezposelnosti zensk se je od junija 2003 do decembra 2007 znizala za 1,9 odstotne tocke

Stopnje brezposelnosti v euroobmocju po spolu, starosti in izobrazbeni strukturi

(odstotki; odstotne tocke)

sprememba
starost 2003 2005 2007 2003-07
Vsi nad 15 8,7 9,0 7,2 -1,5
Moski nad 15 7,7 82 6,5 -1,2
Zenske nad 15 9,9 10,0 8,0 -1,9
Milajsi 15-24 16,5 17,6 14,3 2,2
Starejsi 55-64 7.4 7,5 6,1 -1,3
Raven izobrazbe 25-64
manj kot srednjeSolska izobrazba 10,3 10,2 9,1 -1,2
najmanj srednjeSolska izobrazba 7,7 7,9 6,2 -1,5
terciarna izobrazba 5,2 5,0 4,0 -1,2
stopnja dolgotrajne brezposelnosti nad 15 44,2 45,4 44,4 0,2

Vir: Eurostat.

Opomba: Podatki za leto 2003, 2005 in 2007 se nanasajo na junij, marec oziroma december in so pri vseh skupinah izpeljani iz harmo-
niziranih podatkov o stopnji brezposelnosti, razen pri starejsih, izobrazbeni strukturi in dolgotrajno brezposelnih, kjer se podatki v vseh
primerih nanasajo na marec in so izpeljani iz ankete o delovni sili EU.
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in dosegla 8,0%, kar je nedvomno izrazitejSi padec kot pri moskih. Obema skupinama, mladim
in Zenskam, sta Se naprej koristili sprostitev predpisov, ki se uporabljajo za pogodbe o zaposlitvi
za dolocen cas, ter uvedba ukrepov za spodbujanje zaposlovanja s krajSim delovnim ¢asom, ki so
povecali njihovo zaposljivost. Na obe skupini je pozitivno vplivalo tudi strukturno povecanje zapo-
slenosti v storitvenem sektorju.

Manj pozitivno pa je videti, da se delez dolgotrajno brezposelnih v skupnem Stevilu brezposelnih
med letoma 2003 in 2007 v glavnem ni spreminjal in je bil z nekaj ve¢ kot 44% zelo visok v pri-
merjavi z drugimi gospodarskimi obmocji. Vendar pa se je delez brezposelnih, ki so brez dela vec
kot leto, v skupni brezposelnosti od leta 2005 zmanj$al za eno odstotno tocko, kar kaze, da gospo-
darsko okrevanje na osebe v tej skupini vpliva z dolo¢enim odlogom. Kot kaZe trendno zmanjsa-
nje, na dolgotrajno brezposelnost pozitivno vplivajo tudi reforme na trgu dela, usmerjene zlasti v
izboljSanje zaposljivosti najobcutljivejsih skupin in povecanje spodbud za delo.

Za spodbujanje nadaljnjega zmanjSevanja brezposelnosti so potrebne dodatne reforme in
nadaljevanje zmernega gibanja pla¢

V celoti gledano je bilo zmanjSanje brezposelnosti od sredine leta 2003 precej$nje. Za trajno
nadaljevanje tega trenda v prihodnjih letih bodo poleg zmernega gibanja pla¢ potrebne tudi stalne
reforme na trgu dela in trgu proizvodov v euroobmocju. Evropska komisija je pred kratkim obli-
kovala podatkovno zbirko (imenovano LABREF), ki podaja glavne znacilnosti pobud ekonomske
politike od leta 2000 in se pri tem osredoto¢a na njihovo obliko, obseg in trajanje.! 1z grafa B je
razvidno, da je skupno Stevilo sprememb politike na trgu dela euroobmodja v povprecju obsegalo
okrog 98 ukrepov, uzakonjenih med letoma 2000 in 2006. Najve¢ ukrepov je bilo sprejetih na
podrocju aktivne politike zaposlovanja (zlasti pobud, ki zadevajo javne sluzbe za zaposlovanje in
usposabljanje), sledita podrocje pokojninskih sistemov (predvsem v zvezi z ravnijo pokojnin in
pogoji upokojitve) in obdavcitve dela (v obliki politik, ki zadevajo predvsem obdav¢itev dohodka
in prispevke delodajalcev za socialno varnost).

Graf B Intenzivnost reform v euroobmoéju"
in porazdelitev po vrstah reform, 2000-06

Ceprav je ve¢ drzav euroobmodja doseglo
napredek pri sprejemanju in izvajanju struktur-
nih reform, so na $tevilnih podro¢jih politike
potrebna nadaljnja prizadevanja. Reforme naj

(Stevilo uzakonjenih reform)
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podrocjih bi lahko moéno prispevale k prozno- 1) Vkljuduje Slovenijo.
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1 Reforme so razvricene glede na osem glavnih podro¢ij politike: obdavéitev dela, sistemi nadomestil za brezposelnost (skupaj z drugimi
socialnimi prejemki), programi aktivne politike zaposlovanja, varnost zaposlitve, pokojninski sistemi, pogajanja o placah, organizacija
delovnega ¢asa, migracijska politika in mobilnost dela. Znotraj navedenih $ir§ih podro¢ij je obravnavanih skupno 36 podro¢ij, v katera
posegajo reforme.
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sti trga dela in krepile sposobnost prilagajanja drzav v euroobmocju. Poleg tega so za povecanje
produktivnosti in zaposlitvenih moznosti potrebna okrepljena prizadevanja za vzpostavitev in
poglobitev notranjega trga EU za blago in storitve ter krepitev raziskovalno-razvojne dejavnosti
in inovacij. Prav tako so zazelene reforme sistemov pogajanja o placah, namenjene odpravljanju
togosti, saj so pomembne pri zmanjSevanju razlik v stopnji brezposelnosti med razlicnimi skupi-

nami prebivalstva.

letno stopnjo rasti. Pospesitev produktivnosti
dela v letu 2006, ki je bila povezana predvsem s
ciklicnim vzponom gospodarstva euroobmocja,
se je izkazala za kratkotrajno, saj je letna sto-
pnja rasti je v zadnjem cetrtletju leta 2007 padla
na 0,6%.

la 5 Fiskalni polozaj v euroobmogju

2.5 FISKALNA GIBANJA

NADALJEVANJE PRORACUNSKEGA IZBOLJSANJA V
LETU 2007

Fiskalna gibanja so bila tudi leta 2007 Se napre;j
razmeroma ugodna, predvsem zaradi mocne
gospodarske aktivnosti, dodatnih prihodkov, neka-
terih konsolidacijskih prizadevanj in izteka zaca-
snih dejavnikov, ki so leta 2006 povzro€ili poveca-

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

2005 2006 2007
Euroobmocje -2,5 -1,5 -0,8
Belgija -2,3 0,4 -0,3
Nemcija -34 -1,6 0,0
Irska 1,2 2,9 0,5
Gr¢ija -5,1 -2,5 -2,7
Spanija 1,0 1,8 1,8
Francija -29 2,5 2,4
Italija 4,2 4,4 2.4
Luksemburg -0,1 0,7 1,0
Nizozemska -0,3 0,6 -0,4
Avstrija -1,6 -1,4 -0,7
Portugalska -6,1 -39 -3,0
Slovenija -1,5 -1,2 -0,6
Finska 2,7 3,8 4,5
Bruto dolg SirSe opredeljene drzave

2005 2006 2007
Euroobmocje 70,3 68,6 66,7
Belgija 92,2 88,2 84,6
Nemcija 67,8 67,5 65,0
Irska 274 25,1 25,1
Gréija 98,0 95,3 93,4
Spanija 43,0 39,7 36,2
Francija 66,7 64,2 64,2
Italija 106,2 106,8 105,0
Luksemburg 6,2 6,6 6,9
Nizozemska 52,3 47,9 46,8
Auvstrija 63,4 61,7 59,9
Portugalska 63,7 64,8 64,4
Slovenija 27,4 27,1 25,6
Finska 41,4 39,2 35,3

Viri: Evropska komisija (za obdobje 2005-06, za Belgijo tudi 2007), dopolnjeni programi stabilnosti (za 2007) in izra¢uni ECB.
Opomba: Podatki za leto 2007 v programih stabilnosti temeljijo na ocenah, zato se lahko razlikujejo od kon¢nih rezultatov.
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nje primanjkljaja v Italiji. Po dopolnjenih
programih stabilnosti drzav euroobmodja, se je
povprecni javnofinanc¢ni primanjkljaj v euroobmo-
¢juzmanjsal z 1,5% BDP v letu 2006 na 0,8% BDP
v letu 2007 (glej tabelo 5).® Primanjkljaj v Italiji in
na Portugalskem, dveh drzavah euroobmocja, ki
sta v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjklja-
jem, se je zmanjSal na 2,4% oziroma 3% BDP. V
primeru Italije se je primanjkljaj po zadnjih ocenah
zmanjsal na 1,9% BDP. V primeru Belgije pa je po
najnovejsih ocenah delez primanjkljaja v letu 2007
znasal 0,1% BDP, delez dolga pa 85,1% BDP.
Leta 2007 nobena drzava, ki sodeluje v euroobmo-
¢ju, ni imela primanjkljaja, vecjega od 3% BDP,
tako stanje pa je bilo nazadnje doseZeno leta 2000
(kupnina od prodaje licenc UMTS ni vkljucena).

Okvir 7

Kot kaze primerjava podatkov za leto 2007 s
cilji, zastavljenimi v dopolnitvah programov
stabilnosti, objavljenih ob koncu leta 2006 in na
zaCetku leta 2007, se je povpre¢ni primanjkljaj
euroobmocja znizal za 0,7 odstotne tocke BDP.
To izboljsanje je predvsem posledica baznega
ucinka, ki je odraz boljsih rezultatov v letu 2006
od pri¢akovanih. Boljsi rezultati od pri¢akovanih
so bili leta 2007 dosezeni v vec€ini drzav, najizra-
ziteje v Nem¢iji, Luksemburgu in na Finskem.

8 Viri: Evropska komisija (za obdobje 2005-06, za Belgijo tudi
2007), dopolnjeni programi stabilnosti (za 2007) in izra¢uni
ECB. Opomba: Podatki za leto 2007 v programih stabilnosti
temeljijo na ocenah, zato se lahko razlikujejo od konc¢nih rezul-
tatov.

IZDAJANJE DRZAVNIH DOLZNISKIH VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN RAZPONI DONOSNOSTI OBVEZNIC V

EUROOBMOC)U

Leta 2007 se je v okolju narascajocih obrestnih mer, ki je zaznamovalo vecino leta, neto izda-
janje dolzniskih vrednostnih papirjev SirSe drzave v euroobmodju povecalo. Povecanje je bilo
izredno mo¢no pri kratkoroénih vrednostnih papirjih. Decembra 2007 je neto rast dolzniskih
vrednostnih papirjev SirSe drzave v euroobmocju znasala 2,8%, kar je samo 0,4 odstotne tocke
vec kot leta 2006 (glej tabelo A)!. Ob mo¢nejsi gospodarski rasti pa se je razmerje med zadolze-
nostjo SirSe opredeljene drzave in BDP v vecini drzav euroobmocja zmanjsalo.

Eden od razlogov za povecanje deleza izdajanja kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev v
letu 2007 glede na dolgoro¢ne dolzniske vrednostne papirje bi bilo lahko zviSanje dolgoro¢nih

1 Stopnje rasti se izraGunajo na podlagi finanénih transakcij in tako izkljucujejo prerazvrstitve, prevrednotenja, nihanja deviznega tecaja
in druge spremembe, ki niso posledica transakcij. Podrobnosti so v tehni¢nih opombah v zvezi s tabelama 4.3 in 4.4 v poglavju ,,Stati-
sti¢ni podatki euroobmocja” v meseénem biltenu ECB.

Tabela A Doliniski vrednostni papirji, ki so jih izdale driave euroobmocja

(medletne odstotne spremembe; konec obdobja)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Centralna drzava skupaj 34 2,7 3,2 5,0 55 5,8 4,6 2,4 2,8

Doligo'}"ocm vrednostni 5.6 35 2.9 39 48 6.1 5.4 3,4 23
papirj

s fiksno obrestno mero 52 5,6 4,6 5,7 6,4 53 3,5 2,0

s spremenljivo obrestno 25 134 45 1.6 7.0 83 3.0 54
mero

Kratkorocni vrednostni -16,5 -7,1 85 18,4 13,5 2,3 -39 -8,8 9.4
papirji

Vir: ECB.
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Tabela B Struktura stanja dolzniSkih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale drzave

euroobmodja

(odstotek skupnih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je izdala $irSe opredeljena drzava; konec obdobja)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Centralna drzava 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 943 93,9 93,5 93,5
Dolgorocni vrednostni papirji 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Kratkorocni vrednostni papirji 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 85 7,8 7,0 7,4
Druga §irSe opredeljena drzava 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Dolgorocni vrednostni papirji 3,0 32 3,6 4,4 52 5,6 6,0 6,4 6,4
Kratkorocni vrednostni papirji 02 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Sirse opredeljena drzava skupaj
Dolgorocni vrednostni papirji 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
s fiksno obrestno mero 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3
s spremenljivo obrestno mero 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2
Kratkorocni vrednostni papirji 7.7 7,0 7.3 83 8,9 8,6 7,9 7,1 7,5
Sirse opredeljena drzava skupaj
v milijardah EUR 3.453,3 3.549,0 3.7753 39492 4.151,6 4.386,6 4.602,9 4.704,8 4.835,0

Vir: ECB.

obrestnih mer v prvi polovici leta. Skladno s tem se je zaradi strme krivulje donosnosti, s katero
so se soocale vlade drzav, letna stopnja rasti dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev znizala
s 3,4% v letu 2006 na 2,3% v letu 2007, medtem ko se je letna stopnja rasti kratkorocnih dolzni-
$kih vrednostnih papirjev mo¢no povecala in leta 2007 postala celo pozitivna.

Analiza strukture stanja dolzniskih instrumentov SirSe drzave kaze, da izdajanje javnega dolga
prevzema predvsem centralna drzava, ki je leta 2007 predstavljala 93,5% vsega stanja dolzniskih
instrumentov, drugi podsektorji §irSe drzave pa so bili odgovorni za preostalih 6,5% instrumen-
tov. Drugi podsektorji so s¢asoma postajali dejavnejsi, tako da se je delez dolzniskih vredno-
stnih papirjev, ki so jih izdali ti sektorji, med letoma 1999 in 2006 v glavnem podvojil, delez
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih je izdala centralna drzava, pa je v istem obdobju postopno
upadal.

Drzave na splosno niso spremenile svoje dolgoro¢ne usmeritve pri upravljanju dolga. Dolgoro¢ni
dolg je leta 2007 predstavljal priblizno 92,5% celotnega stanja dolzniskih vrednostnih papirjev,
kar je nekoliko manj kot leta 2006, medtem ko se je delez kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev v letu 2007 povecal na 7,5% s 7,1% v letu 2006 (glej tabelo B). 1z tabele B je prav tako
razvidno, da je bil dale¢ najvecji delez dolgoro¢nih dolZniskih vrednostnih papirjev SirSe drzave
izdan po fiksni obrestni meri, deleZ izdaj s spremenljivo obrestno mero pa se je leta 2007 rahlo
povecal in tako nadaljeval trend naraScanja, ki se je zacel leta 2004.

Za ponazoritev ucinka, ki so ga imele narascajoce obrestne mere na placila obresti dolga SirSe
drzave, je mogoce spremembo placil obresti razstaviti na i) ucinek, ki izhaja iz sprememb jav-
nega dolga, ii) udinek, ki izhaja iz sprememb obrestnih mer, in iii) preostali navzkrizni u¢inek,’

2 Spremembe placil obresti, I, lahko razstavimo tako:

Al =ABxi + AixB + ABXxAi
udinek prek ucinek prek  navzkrizni uéinek
{ sprememb { sprememb (preostali)
dolga obrestnih mer

kjer je B javni dolg in i povpre¢na implictna obrestna mera (I/B).
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Graf A Razclenitev spremembe placil obresti Graf B Razponi donosnosti drzavnih

obveznic glede na Neméijo

(odstotki BDP; letni podatki) (v bazi¢nih tockah; dnevni podatki)
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wass  Spremembe obrestnthmer ~ eeeee Italija —— Portugalska
=== navzkrizni u¢inek
0,20 0,20 40 % 40
0,10 I I I I I 0,10 P ia &
| R, 0o, LY. T
000 8 __ 8- I.. A WIS 0 | . A T S 20 0 0|30
H 0gs o S - Ve
-0,10 -0,10 il A
20 [ 20
-0,20 -0,20
20,30 -0.30 . 10
-0,40 -0,40
'0,50 T T T T T T T T —0,50 0 T T T [ T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 jan. apr. jul okt jan. apr. jul okt jan.
2006 2007 2008
Vira: Evropska komisija (podatkovna zbirka AMECO) in izra- Vira: Reuters in izracuni ECB.
¢uni ECB.

Graf A prikazuje, da so leta 2007 spremembe obrestnih mer prvic po letu 2000 pozitivno prispe-
vale k celotni spremembi placil obresti. Poleg tega je bil ucinek, ki izhaja iz sprememb obrestnih
mer, vecji kot ucinek, ki izhaja iz sprememb dolga.

Primerjava med drzavami euroobmocja kaze, da so bile donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic
do zdaj v povprecju najnizje v Nemciji, predvsem zaradi visje likvidnosti teh obveznic in statusa,
ki ga imajo kot merilo primerjave. Graf B prikazuje razpone donosnosti drzavnih obveznic drzav
euroobmocja, razen Nemcije, ki so bile ob koncu leta 2006 v postopku v zvezi s ¢ezmernim pri-
manjkljajem, glede na nemske obveznice.

Razlike v donosnosti drzavnih obveznic med drzavami euroobmocja v bistvu odrazajo razlike v
likvidnostnem in kreditnem tveganju. Leta 2007 je bilo mogoce pri razponih donosnosti drzav-
nih obveznic opaziti dva jasno razvidna trenda. V prvi polovici leta so se razponi donosnosti
drzavnih obveznic v nekaterih drzavah euroobmocja zmanjsevali. Med nemirnim dogajanjem
na financ¢nih trgih v drugi polovici leta 2007 in
zaradi splosno spremenjenih ocen tveganja pa
so se razponi povecali, zlasti v Gr¢iji, Franciji,
Italiji in na Portugalskem. Trend upadanja, ki (v bazicnih totkah; dnevni podatki)
ga je bilo mogoce opaziti proti koncu septem-

Graf C Instrumenti zamenjave kreditnega

tveganja drzavnih obveznic

= Francija ==== Grdija
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znic se lahko zaradi svoje zasnove obravnavajo  Vir: Bloomberg.
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tudi kot merilo kreditnega tveganja, povezanega z imetjem ustreznih drzavnih obveznic. Pred-
nost razponov v instrumentih zamenjave kreditnega tveganja za namen te analize je v tem, da
nanje ne vplivajo spremembe referen¢nih obveznic obravnavanih drzav, oziroma neusklajenost
v zapadlosti ter da se praviloma bolj odzivajo na spremembe na trgu. Skladno z zgornjo analizo
razponov donosnosti drzavnih obveznic so se od poletja 2007 povecali tudi razponi instrumentov
zamenjave kreditnega tveganja za navedene drzave, takSen trend nara$canja pa se je nadaljeval v

zacetku leta 2008.

Ob taksnih gibanjih se je povprecni delez javnega
dolga v euroobmocju znizal za skoraj 2 odstotni
tocki na 66,7% BDP. kar je najnizja raven dolga,
izrazena kot odstotek BDP, od zacetka tretje
faze EMU leta 1999, Temu trendu upadanja ni
sledila Francija ter dve drzavi z nizkim dolgom
(Luksemburg in Irska). Poleg tega je v Sestih
drzavah delez javnega dolga $e vedno presegal
referencno vrednost 60% BDP. Kljub izboljsa-
nim fiskalnim rezultatom se je leta 2007 povecal
obsega izdajanja drzavnih dolzniskih vredno-
stnih papirjev v euroobmocju (glej okvir 7).

Povprecni strukturni proracunski saldo (cikli¢no
prilagojeni saldo brez enkratnih in zacasnih
ukrepov) v euroobmodju se je z -1,2% BDP,
kolikor je znasal leta 2006, izboljsal na -0,8% v
letu 2007, To izboljSanje ni bilo toliko rezultat
konkretnih konsolidacijskih ukrepov na strani
izdatkov. temve¢ bolj posledica zivahne rasti
davénih prihodkov, ki je bila visja od rasti, ki jo
je mogoce pojasniti z gibanjem predpostavljene
makroekonomske davéne osnove. Ce pogledamo
posamezne drzave, so obcutno izboljsanje struk-
turnega salda (za 0,5 odstotne tocke BDP ali vec)
dosegle Nemcija, Grcija, Italija, Portugalska in
Slovenija. V nasprotju s tem je prislo na Irskem
in Nizozemskem do precejSnjega strukturnega
proracunskega popuscanja, in sicer za ve¢ kot
eno odstotno to¢ko BDP. Leta 2007 je svoj sre-
dnjero¢ni proracunski cilj dosegla ali ga Se naprej
izpolnjevala manjsa vecina drzav euroobmoc;ja.

LETA 2008 PRICAKOVAN ZASTO) V FISKALNI KON-
SOLIDACI)I

Fiskalni nacrti v drzavah euroobmocja za leto
2008, ki so vkljuceni v dopolnitve programov
stabilnosti s konca leta 2007, kazejo, da se bo
zmanjSevanje povprecnega javnofinancnega pri-
manjkljaja v euroobmocju, ki traja od leta 2004,
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ustavilo, pri ¢emer se bo primanjkljaj malenkostno
povecal na 0,9% BDP, Javnofinanéni odhodki
in prihodki naj bi se povecali priblizno enako
(0,25 odstotne tocke BDP). Medtem ko naj bi
bila gospodarska rast po pri¢akovanjih bolj ali
manj skladna s potencialno, je priblizna ustalitev
povpreénega primanjkljaja euroobmocja izraz
upocasnitve ali celo preobrata konsolidacijskih
prizadevanj v nekaterih drzavah ter zmanjSanja
presezka v nekaterih drugih. Glede na to je pri-
cakovati, da se bo povprecni delez javnega dolga
v euroobmocju leta 2008 znizeval pocasneje
in se zmanjsal za okrog 1,5 odstotne tocke na
65,1% BDP.

Ce pogledamo podrobneje, v Franciji in Italiji ni
pricakovati pomembnejSega napredka pri konso-
lidaciji v smeri zdravih javnih financ, tako da bo
njun skupni primanjkljaj tako kot na Portugalskem
ostal precej blizu referenéne vrednosti 3% BDP.
Napredek v drugih drzavah, ki Se niso dosegle
svojega srednjerocnega cilja, naj bi bil v povpre-
¢ju precej skromen, v nekaterih primerih pa naj
bi se strukturno fiskalno stanje celo poslabsalo.
Pric¢akuje se, da se bo po poslabsanju fiskalnega
polozaja v Nemciji in na Irskem Stevilo drzav, ki
izpolnjujejo svoj srednjero¢ni cilj, zmanjsalo.

NUJNI SO BOL) AMBICIOZNI UKREPI ZA FISKALNO
KONSOLIDACIJO

Kot je razvidno iz dopolnjenih programov sta-
bilnosti, makroekonomsko okolje v letu 2008 se
naprej spodbuja hitro napredovanje pri doseganju
srednjero¢nih ciljev, ki so si jih zastavile drzave
euroobmocja. Pakt za stabilnost in rast od drzav
euroobmocja zahteva, da vsako leto izboljSajo
strukturni proracunski saldo vsaj za referencno
vrednost 0,5% BDP, pri ¢emer naj vecje konso-
lidacijske ukrepe izvedejo v dobrih gospodarskih
casih. Aprila 2007 so ministri ¢lanic Euroskupine



ponovno potrdili svojo zavezanost izvajanju zdra-
vih fiskalnih politik v skladu z dolo¢bami Pakta
za stabilnost in rast. Priznali so, da euroobmocje
trenutno prezivlja dobre gospodarske Case in se
zavezali, da bodo pri¢akovano ugodno gospodar-
sko okolje in boljse davéne prihodke od pricako-
vanih v celoti izkoristili za hitrejSe zmanjSevanje
primanjkljaja in dolga. Ministri so sprejeli zavezo,
da vecina drzav euroobmocja svoje srednjerocne
cilje doseze leta 2008 ali 2009, vse pa naj bi si pri-
zadevale za njihovo uresnicitev najpozneje do leta
2010. Drzave, ki so Ze dosegle svoje srednjerocne
cilje, naj bi tak$no proraCunsko stanje vzdrzevale
in se tako izognile popuscanju fiskalne politike v
Casih dobrih gospodarskih gibanj. Oktobra 2007
se je Ekonomsko-finanéni svet dogovoril o ved
dobrodoslih ukrepih za izboljSanje uéinkovito-
sti Pakta za stabilnost in rast, zlasti z okrepitvijo
njegovega preventivnega dela, Prav tako je potr-
dil potrebo po izpolnjevanju referencne vredno-
sti strukturne konsolidacije v viSini 0,5% BDP
letno, kot doloca pakt. Negotov vpliv pretresov
na financnih trgih, ki so se zaceli poleti 2007, na
gospodarstvo in proracun kaze, da je pri oblikova-
nju fiskalnih politik potrebna vecja preudarnost.

Drzave euroobmocja, ki so Se vedno v postopku
v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, bi morale
svoj primanjkljaj vzdrzno znizati pod referenéno
vrednost 3% BDP. Prav tako bi morale izpol-
njevati zahtevo o referencnem izboljSanju struk-
turnega salda v viSini vsaj 0,5% BDP letno ter
dodatne zahteve glede konsolidacije iz priporo-
¢il Ekonomsko-financnega sveta. Da bi se izo-
gnili tveganju prekoracitve referencne vrednosti
primanjkljaja v bliznji prihodnosti, je klju¢nega
pomena, da drzave po zniZanju primanjkljaja pod
3% BDP $e naprej napredujejo v smeri zdravih
javnih financ, sicer lahko primanjkljaj zaradi
neugodnih gibanj hitro znova preseze to vre-
dnost. Po trenutnih projekcijah, predstavljenih v
programu stabilnosti Italije in Portugalske, ki sta
v postopku v zvezi s Cezmernim primanjkljajem,
naj bi bil njun primanjkljaj leta 2008 manjsi od
3% BDP, toda Se vedno precej visok, tako da bo
potrebna nadaljnja konsolidacija.

Druge drzave euroobmodja, ki leta 2007 niso
dosegle svojega srednjero¢nega cilja, bi morale

izvajati strategijo konsolidacije v skladu z
zahtevami Pakta za stabilnost in rast. Za to je
potrebna strukturna konsolidacija vsaj za refe-
ren¢no vrednost 0,5% BDP letno oziroma vec,
Ce drzava prezivlja dobre gospodarske case.
Poleg tega bi morale drzave euroobmodja, kot
je bilo Ze navedeno, svoj srednjerocni cilj doseci
najpozneje do leta 2010. Kot kazejo najnovejse
dopolnitve programov stabilnosti, je izpolnje-
vanje teh zavez politike omejeno. Tako Irska,
Gr¢ija, Francija in Italija svojega srednjeronega
cilja predvidoma ne bodo dosegle do leta 2010,
v Belgiji, Franciji, Italiji in Avstriji pa struk-
turna fiskalna prilagoditev leta 2008 ne bo zado-
stovala za izpolnitev zahteve glede referencne
vrednosti 0,5% BDP. Ta gibanja so toliko bolj
nerazveseljiva, ker nekatere drzave Se naprej
dosegajo izjemno visoke prihodke, ki krepijo
strukturni proracunski saldo, ¢eprav Se zdale¢ ni
gotovo, da se bodo taksne razmere nadaljevale.
Zaradi neizpolnjevanja zahtev Pakta za sta-
bilnost in rast ter najnovejsih zavez politike je
mocno ogroZena verodostojnost preventivnega
dela Pakta za stabilnost in rast.

Priporocljivo je, da se drzave, ki so ze dosegle
svoj srednjerocni cilj, v obdobju ugodnih gospo-
darskih razmer izogibajo prociklicnim fiskalnim
politikam, ki bi spodbudile inflacijo in nastanek
makroekonomskih neravnotezij.Prosto delovanje
samodejnih stabilizatorjev bi pomagalo izravnati
makroekonomska nihanja. Nekatere drzave, ki so
leta 2007 dosegle svoj srednjerocni cilj, se name-
ravajo v letu 2008 oddaljiti od takSnega struktur-
nega proracunskega stanja.

Odlo¢nej$a prizadevanja drzav euroobmodja za
doseganje in vzdrzevanje zdravih javnih financ
niso potrebna samo z vidika kratkorocne makro-
ekonomske stabilizacije, s tem ko omogoc¢ajo pro-
sto delovanje samodejnih stabilizatorjev, temvec
tudi za izboljSanje dolgorocne vzdrznosti javnih
financ. ManjSe breme javnega dolga bi deloma
izravnalo pritisk na javne izdatke zaradi staranja
prebivalstva v naslednjih desetletjih. Drugi ukrepi,
potrebni za izboljSanje vzdrznosti javnih financ,
vkljuCujejo reforme na podrocju zdravstvenega
varstva in pokojninskih sistemov ter povecanje
ucinkovite ponudbe dela. Ce ne bo pravogasnih
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ukrepov, katerih cilj je omiliti posledice staranja
prebivalstva za proracun, bo to ogrozilo vzdrznost
javnih financ in povecalo breme javnega dolga za
prihodnje generacije.

Znaki, da se je zivahna rast prihodkov deloma
porabila za spodbujanje dodatne javne porabe v
nekaterih drzavah, opozarjajo na tveganje eks-
panzivnih fiskalnih politik in ponovitev napak
ekonomske politike iz obdobja 2000-01, ko so
se varnostne rezerve zmanjsale, zato se je vec
drzav po poslabsanju gospodarskih razmer zna-

Slo v postopku v zvezi s Cezmernim primanj-
kljajem (glej okvir 8). V zvezi s tem bi zave-
zujo¢ nacionalni srednjero¢ni fiskalni okvir, ¢e
bo primerno oblikovan in se bo strogo izvajal,
lahko pomagal pri omejevanju domacega priti-
ska, da se dodatni prihodki uporabijo za doda-
tno porabo ali zmanjSevanje davkov, ter pri-
speval k oblikovanju dovolj velike proracunske
rezerve pod referencno vrednostjo 3% BDP.
Zato morajo biti taka pravila pripravljena vna-
prej in bi lahko vkljucevala pravila, po katerih
se izredni presezni prihodki namenijo zmanjse-

SPOZNANJA IZ IZKUSEN) S FISKALNO POLITIKO V OBDOBJU 2000-200

Leta 2007 se je javnofinancni primanjkljaj v euroobmocju po ocenah zmanjsal na 0,8% BDP.
Ce izklju¢imo vpliv prihodkov od prodaje licenc UMTS, je to niZja raven kot leta 2000, ko je
prejs$nji gospodarski cikel dosegel vrh (glej graf A). V prihodnje bo za fiskalno politiko izjemno
pomembno, da se ne ponovijo zgodbe iz prve polovice tega desetletja, ko se je fiskalni polozaj
hitro poslabsal, ve¢ drzav euroobmocja pa je ustvarilo ¢ezmerni primanjkljaj. V zvezi s tem pre-
tekle izkusnje kazejo teznjo po precenjevanju moci osnovnega proracunskega polozaja v dobrih
gospodarskih obdobjih, zato je v ugodnih gospodarskih razmerah potrebna $e posebno preudarna
fiskalna politika.

V obdobju 19992000, tj. na vrhu zadnjega gospodarskega cikla, so Stevilne drzave sprejele
ukrepe ekspanzivne fiskalne politike (predvsem znizevanje davkov). Za te ukrepe je veljalo, ,,da
si jih lahko privos¢imo” zaradi ugodnih ekonomskih projekcij in ocen osnovnega (cikli¢no prila-
gojenega) proracunskega polozaja, ki so bile takrat na voljo. Z danasnje perspektive je videti, da
je bila mo¢ osnovnega fiskalnega polozaja drzav precenjena. Ko je gospodarstvo euroobmocja
nepri¢akovano vstopilo v obdobje recesije, se je proracunski saldo hitro poslabsal in ve¢ drzav je
kmalu preseglo referenc¢no vrednost primanjkljaja 3% BDP (glej graf B, leva stran).

Natanc¢no oceno ,,pravega” ciklicno prilagojenega proracunskega salda ovirata dve tehnicni
tezavi. Prva je tezavnost ocenjevanja cikli¢nega stanja gospodarstva v realnem ¢asu. Jeseni 2000
so Evropska komisija in vecina strokovnih analitikov napovedali, da se bo izboljSevanje fiskal-
nega polozaja euroobmocja nadaljevalo. Ta ocena je temeljila na predpostavki, da je proizvodna
vrzel — in s tem ciklina komponenta proracunskega salda — blizu vrednosti ni¢ in da bodo v
bliznji prihodnosti gospodarske razmere Se naprej pozitivno vplivale na proracunski saldo. V
resnici je leta 2001 gospodarstvo euroobmocja vstopilo v obdobje recesije, kar je povzrocilo
precejsnje naknadne popravke ocen tako proizvodne vrzeli kot tudi ciklicne komponente prora-
cunskega salda (glej graf B, desna stran). Tako je konc¢ni rezultat za leto 2000 izkazoval mocan
cikliéni ucinek v visini priblizno 1% BDP, medtem ko je bil ocenjeni cikli¢ni prispevek za to
leto enak nic.
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Graf A Fiskalna gibanja v euroobmocju v
obdobju 1998-2007

Graf B Proracunski saldo in ciklicna kompo-
nenta

(odstotek BDP) (odstotek BDP)
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Vira: Evropska komisija (podatkovna zbirka AMECO) in izra-
¢uni ECB.

Opomba: Podatki za proracunski saldo ne vkljucujejo prihodkov
od prodaje licenc UMTS.

Vira: Evropska komisija (podatkovna zbirka AMECO) in izra-
cuni ECB.

Opomba: Podatki za proracunski saldo ne vkljucujejo prihodkov
od prodaje licenc UMTS.

Drugi razlog je povezan z negotovostjo glede gibanja dav¢nih prihodkov v gospodarskem ciklu.
Trenutne metodologije napovedovanja in ciklinega prilagajanja na splosno predpostavljajo
precej stabilno razmerje med stopnjo rasti davénih prihodkov in stopnjo rasti BDP oziroma pri
dezagregiranih metodologijah stopnjo rasti drugih makroekonomskih agregatov, ki so med dru-
gim tudi agregati nacionalnih racunov. Vendar pa je bilo v obdobju visoke konjunkture videti,
da so zlasti davki od dobicka in davki od kapitalskih dobi¢kov narascali precej hitreje kot pred-
postavljeni makroekonomski agregati in so nato v poznejsi fazi recesije mocno upadli. Pojava in
obsega takih uc¢inkov skoraj ni mogoce napovedati, ker so odvisni od dejavnikov, kot so Cas rea-
lizacije kapitalskih dobickov in zapletena davcna pravila, ki navadno omogocajo, da se dobicki
v enem letu izravnajo z izgubami iz prejs$njih let. Razclenitev sprememb v delezu javnofinan¢nih
prihodkov v BDP od leta 2000 kaze, da gre izgube prihodkov v letih 2000 in 2001 pripisati
predvsem znizanju davkov, kar so zlasti v letu 2002 Se poslabsali drugi dejavniki, ki so pov-
zrocili zmanjSanje davénih prihodkov. Nasprotno se je v letih 2005 in 2006 kljub razmeroma
malostevilnim ukrepom za zviSanje davkov razmerje med prihodki in BDP moc¢no povecalo.
Moznost, da bodo taksni prihodki v bliznji prihodnosti izginili, pomeni tveganje poslabSanja
trenutnih fiskalnih obetov.

Pomembno spoznanje, ki ga je mogoce izlus€iti iz napacne presoje fiskalne politike v obdobju
200001, je torej to, da proracunskega izboljSanja v dobrih gospodarskih obdobjih ne gre pre-
hitro razlagati kot strukturno izboljsanje, ¢eprav spremembe v cikli¢no prilagojenem proracun-
skem saldu kazejo v to smer. Pravzaprav bi bilo treba v skladu z dogovorom Euroskupine iz
aprila 2007 nepri¢akovano visoke davcne prihodke v dobrih gospodarskih obdobjih nameniti
zmanjsevanju primanjkljaja in dolga namesto potencialno nevzdrznemu povecevanju porabe ali
znizevanju davkov.

vanju primanjkljaja in dolga. Vecja poraba na
prednostnih podrocjih ali zmanjSevanje davkov
in prispevkov za socialno varnost za povecanje
kakovosti javnih financ bi se morala financirati
predvsem z zmanjsevanjem izdatkov, s ¢imer bi
se izognili povecanju davénega bremena in/ali

javnofinanénega primanjkljaja. S povecanjem
ucinkovitosti pri zagotavljanju javnih storitev na
splosno in $e posebno storitev javne uprave ter z
izboljSanjem strukture javnofinan¢nih prihod-
kov je mogoce ucinkovito sprostiti proracunska

sredstva za produktivnej$e namene.
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2.6 GIBANJA DEVIZNIH TECAJEV IN PLACILNE
BILANCE

EURO JE V LETU 2007 EFEKTIVNO SE NAPRE)
APRECIIRAL

Nominalni efektivni tecaj eura se je v letu 2005
nekoliko znizal glede na najvisjo vrednost, ki jo
je dosegel ob koncu leta 2004, potem pa se je
med letom 2006 ponovno okrepil. V letu 2007
se je apreciacija eura zaradi zagona iz prejSnjega
leta sprva nadaljevala. Trend rasti se je za kra-
tek cas prekinil v obdobju od maja do sredine
avgusta, ko se je euro gibal v sorazmerno ozkem
razponu. Zaradi pretresov na globalnem financ-
nem trgu je euro avgusta depreciiral, potem pa
ves preostanek leta dozivljal mocno apreciacijo.
Ob koncu leta je bil nominalni efektivni tecaj
eura za 6,3% visji od vrednosti na zacetku janu-
arja in 8,2% nad povprecno ravnijo iz leta 2006.
Apreciacija je bila Se posebno izrazita v raz-
merju do ameriSkega dolarja. Euro se je mo¢no
okrepil tudi do britanskega funta. Apreciacija je
bila skromnejsa v razmerju do japonskega jena,
kitajskega renminbija in Svicarskega franka.

Apreciacija eura do ameriskega dolarja je v
glavnem temeljila na spremenjeni trzni oceni
relativnih ciklicnih obetov v obeh gospodarskih
obmodjih v korist euroobmocja ter na gibanjih
razlike med obrestnimi merami. Poleg tega je k
slabitvi ameriske valute verjetno nekoliko pri-
speval tudi vztrajno visok primanjkljaj tekocega
racuna ZDA. Na zacetku leta so bili za euroob-
mocje objavljeni dokaj ugodni podatki, v ZDA
pa so bili podatki bolj mesani, kar je pripeljalo
do zmanjSevanja razlike med obrestnimi merami
obeh obmodij. Od maja do sredine avgusta je
tecaj EUR/USD nekoliko nihal, ker so udele-
zenci na trgu prevrednotili svojo oceno glede
relativne cikliéne moci obeh gospodarstev. Po
kratkem zaetnem obdobju depreciacije zaradi
finanénih pretresov, ki jih je sprozila zaskrblje-
nost glede likvidnostnih razmer na svetovnih
denarnih in kreditnih trgih, se je euro od konca
avgusta do konca novembra glede na ameriski
dolar moc¢no okrepil. Videti je, da je slabitev
ameriskega dolarja povezana z nizjimi pri¢ako-
vanji udelezencev na trgu glede prihodnje rasti
ameriSkega gospodarstva, kar je razvidno tudi iz
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objavljenih podatkov za ameriski stanovanjski
trg in trg dela, ki so bili slabsi od pri¢akovanih.
Euro je 27. novembra 2007 dosegel rekordno
vrednost 1,49 USD, nato pa je nekoliko osla-
bel in 31. decembra 2007 znasal 1,47 USD, kar
pomeni, da se je v primerjavi z zacetkom tega
leta okrepil za 11,8%.

Leta 2007 se je euro kljub precej$nji kratko-
ro¢ni volatilnosti okrepil tudi v razmerju do
japonskega jena. Zdi se, da je eden glavnih
dejavnikov, ki so vplivali na gibanje japonske
valute, spremenjen odnos do tveganja pri med-
narodnih vlagateljih in spremenjeno dojemanje
privla¢nosti prenosnega trgovanja (carry trade).
Nizke japonske obrestne mere in rekordno nizka
implicitna volatilnost v kombinaciji s pozi-
tivnim odnosom do tveganja pri mednarodnih
vlagateljih naj bi povzrocile obcutno povecanje
obsega prenosnega trgovanja. Euro je 13. julija
glede na japonski jen dosegel rekordno vre-
dnost, in sicer 168,68 JPY. Ta trend apreciacije
se je ustavil zaradi svetovnih finan¢nih pretre-
sov, zato so mednarodni vlagatelji ponovno
ocenili tveganja, kar je pripeljalo tudi do obcu-
tnega upada prenosnega trgovanja. Od sredine
avgusta do sredine oktobra se je euro v primer-
javi z japonskim jenom znova okrepil, Ceprav je
ves preostali del leta te¢aj eura do jena mo¢no
nihal brez jasne usmeritve. Vrednost eura je bila
31. decembra 2007 164,93 JPY, torej 5,1% visja
kot na zacetku leta.

Euro se je leta 2007 opazno okrepil tudi v raz-
merju do britanskega funta (za 9,2%), pri cemer
je bila apreciacija najvecja v obdobju od septem-
bra do decembra. Proti koncu decembra 2007 je
euro znasal 0,73 GBP, kar je najvi§ja vrednost
do funta od uvedbe eura v letu 1999. Slabitev
funta je bila domnevno povezana s trznimi pri-
Cakovanji glede nadaljnjega znizevanja obre-
stnih mer Bank of England kot odziv na manj
ugodne finan¢ne in gospodarske obete.

Euro se je okrepil tudi v odnosu do valut Stevilnih
azijskih trgovinskih partneric, kar je deloma pove-
zano z njihovo formalno ali neformalno vezavo
na ameriski dolar. Euro se je obcutno okrepil v
primerjavi s korejskim wonom (12,5%) in hon-



Graf 33 Nominalni in realni efektivni tecaji
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1) Kazalniki efektivnega deviznega tecaja do valut 24 najpo-
membnejsih trgovinskih partneric euroobmocja (EDT-24).
Dvig indeksa EDT-24 pomeni apreciaceijo eura. Zadnja meritev
mese¢nih podatkov je za december 2007. Pri realnem indeksu
EDT-24, ki temelji na ULCM, se zadnja meritev nanasa na tretje
Cetrtletje leta 2007 in delno temelji na ocenah.

Opomba: CPI- indeks cen zivljenjskih potrebs¢in; PPI - indeks
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih; ULCM - stroski
dela na enoto proizvoda v predelovalnih dejavnostih.

gkonskim dolarjem (12,1%), apreciacija pa je bila
skromnej$a v primerjavi s singapurskim dolarjem
(4,8%) in kitajskim renminbijem (4,6%). Razme-
roma omejena apreciacija v primerjavi s kitajsko
valuto deloma zrcali na videz vecjo pripravljenost
kitajskih oblasti, da dopustijo mocnejSo apreci-
acijo svoje valute glede na ameriski dolar, pred-
vsem proti koncu leta. Apreciacijo eura v primer-
javi z navedenimi valutami je deloma izravnala
depreciacija eura do poljskega zlota (za 6,2%),
kanadskega dolarja (za 5,4%), norveske krone (za
3,4%) in ¢eske krone (za 3,1%).

Realni efektivni teCaj eura, merjen z razlic-
nimi stroSkovnimi in cenovnimi indeksi, je v
letu 2007 prav tako apreciiral (glej graf 33).
V zadnjem cetrtletju tega leta je bil realni efektivni
teCaj eura na podlagi cen zivljenjskih potrebscin
priblizno 5,5% nad ravnijo izpred enega leta.

V LETU 2007 PRESEZEK TEKOCEGA RACUNA
V letu 2007 je tekoCi racun euroobmocja
dosegel presezek v viSini 15,0 milijard EUR

Graf 34 Saldo tekocega racuna in njegove

komponente
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(ali 0,2% BDP euroobmocja), medtem ko je v
letu 2006 belezil primanjkljaj v visini 13,6 mili-
jarde EUR. K temu je najve¢ prispevalo pove-
¢anje blagovnega presezka v vrednosti 37,3 mili-
jarde EUR in v manjs$i meri povecanja presezka
storitev v vrednosti 7,2 milijarde EUR. Ti pre-
sezki so se le deloma izravnali z nastankom pri-
manjkljaja na ra¢unu dohodkov in povecanjem
primanjkljaja v tekocih transferjih (glej graf 34).

Po izjemno mocnih stopnjah rasti v letu 2006
je vrednost blagovne menjave z drZzavami zunaj
euroobmocdja leta 2007 narascala pocasneje.
Vrednost izvoza blaga se je leta 2007 pove-
Cala za 8,1% v primerjavi s 14,3% rastjo v letu
2006. Hkrati se je moc¢no upocasnila rast uvoza
blaga, in sicer s 17,0% v letu 2006 na 5,5% leta
2007, To je eden od glavnih dejavnikov, ki so
prispevali k splosnemu izboljSanju bilance teko-
Cega racuna euroobmocja. Nasprotno sta uvoz
in izvoz storitev leta 2007 v primerjavi z letom
2006 narasc¢ala mocneje, kar je deloma izrav-

nalo SibkejSo rast blagovne menjave.
ECB
Letno porocilo
2007



Razclenitev blagovne menjave po obsegu in
cenah (po podatkih na voljo do oktobra 2007)
kaze, da je pocasnejSa stopnja rasti vredno-
sti izvoza predvsem posledica gibanj v obsegu
izvoza. Nekoliko Sibkejsa rast tujega povprase-
vanja in apreciacija eura sta v prvi polovici leta
prispevali k upocasnitvi izvoza blaga zunaj euro-
obmocja. Kljub temu si lahko ta gibanja delno
razlagamo kot normalizacijo po obdobju izjemno
mocne rasti ob koncu leta 2006. Rast obsega
izvoza se je povecala v tretjem Cetrtletju 2007,
kar je bilo pretezno posledica okrepljenega tujega
povprasevanja. Geografska raz¢lenitev blagovne
menjave euroobmocja kaze, da je bil leta 2007
izvoz v Azijo, predvsem na Kitajsko, in v drzave
srednje ter vzhodne Evrope $e naprej zelo dina-
micen kljub mo¢ni gospodarski aktivnosti v teh
regijah. Absolutno gledano se je obseg izvoza v
ZDA zmanjsal (glej graf 35).Kljub temu je videti,
da je imela apreciacija eura do zdaj razmeroma
omejen vpliv na izvozno uspe$nost euroobmo-
¢ja, ki je v glavnem posledica trajno visoke rasti
tujega povprasevanja. Medtem je bila rast izvo-
znih cen skromna, kar nakazuje, da so podjetja v
euroobmocju verjetno prilagodila svoje profitne
marze, da bi izravnala upadanje cenovne in stro-
Skovne konkurencnosti zaradi apreciacija eura.

Na uvozni strani so bili trendi obsega uvoza
v letu 2007 podobni obsegu izvoza. Po umir-

Graf 35 Obseg izvoza euroobmodéja v izbrane

trgovinske partnerice

(indeksi: I 2004 = 100, desezonirano, 3-mese¢na drseca sredina)
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jeni rasti v prvi polovici leta se je rast v drugi
polovici pospesila zaradi krepitve podjetniskih
nalozb in apreciacije eura. Medtem so uvozne
cene po ob¢utnem padcu proti koncu leta 2006 v
letu 2007 spet zacele narascati, predvsem zaradi
velike rasti cen nafte, kar pa je delno izravnala
apreciacija eura. V 12-meseénem skupnem
obdobju do oktobra 2007 je primanjkljaj trgo-
vinske menjave z nafto znasal 161 milijard EUR
(170 milijard EUR v letu prej).

NETO PRILIVI SKUPNIH NEPOSREDNIH IN PORT-
FELJSKIH NALOZB SO SE LETA 2007 ZMAN)SALI
Euroobmocje je na finanénem racunu leta 2007
zabelezilo neto prilive neposrednih in portfelj-
skih nalozb v visini 124 milijard EUR, medtem
ko so leto prej neto prilivi znasali 140 mili-
jard EUR. Ta upad je predvsem posledica zni-
zanja neto prilivov portfeljskih nalozb v visini
44 milijard EUR, kar se je deloma izravnalo
z manj$imi neto odlivi neposrednih nalozb v
visini 28 milijard EUR (glej graf 36).

Vecji del znizanja neto prilivov portfeljskih
nalozb je mogoce pripisati nizjim neto prilivom
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so znasali
60 milijard EUR v primerjavi s 124 milijar-
dami EUR v letu 2006, kar je v glavnem posle-
dica ob¢utno manjSega neto nakupa obveznic in
zadolznic euroobmocja s strani nerezidencnih
vlagateljev. Znotraj tega pa je mogoce opa-
ziti dva razli¢na trenda v letu 2007. Po strmem
povecanju v prvih mesecih leta so se kasneje
neto prilivi dolzniskih instrumente upocasnili.

Glede lastniskih vrednostnih papirjev je euroo-
bmocje v letu 2007 doseglo visje neto prilive,
ki so znasali 175 milijard EUR, v primerjavi s
153 milijardami EUR v letu 2006, v glavnem
zaradi obCutno manjSega neto nakupa tujih
lastniskih vrednostnih papirjev s strani reziden-
tov euroobmodja (padec s 156 milijard EUR na
50 milijard EUR), kar se je le delno izravnalo
z nizjimi nakupi lastniskih vrednostnih papirjev
euroobmocja s strani tujih vlagateljev.

V celoti gledano najnove;jsi podatki kazejo, da so
na finan¢ni ra¢un euroobmodja vplivali pretresi
na kreditnih trgih, ki so se zaceli avgusta 2007.



Graf 36 Neposredne in portfeljske nalozbe

euroobmodja
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Kljub rahli okrepitvi v oktobru 2007 je videti,
da so po pretresih vlagatelji iz euroobmocja in
tujine omejili svoje tuje nalozbe v dolzniske in
lastniSke instrumente, kar je verjetno posledica
nekoliko previdnejse naloZbene strategije.

Pri neposrednih nalozbah so nizji neto odlivi v
letu 2007 zrcalili predvsem vi§je prilive nepo-
srednih tujih nalozb v euroobmocje. Hkrati so
neposredne nalozbe druzb iz euroobmocdja v
tujino ostale razmeroma mocne. To je posle-
dica visoke dobickonosnosti multinacionalnih
druzb euroobmocja, ki se je v zadnjih nekaj
letih vztrajno izboljSevala. Poleg tega so druzbe
euroobmocja verjetno izkoristile krepitev eura
za nakup premozenja v tujini.

Na podlagi skupnih tokov v §tirih ¢etrtletjih do
tretjega Cetrtletja 2007 so bili glavni prejemniki
neposrednih nalozb euroobmocja ZDA. Zdru-
zeno kraljestvo, eksteritorialna finan¢na sredisca,
Svica in drave, ki so v EU vstopile od leta 2004,
ZDA in ZdruZeno kraljestvo sta bila v tem obdo-
bju hkrati najvecja vlagatelja v euroobmocju.
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Opomba: Podatki se nanasajo na konec leta, razen pri letu 2007
(tretje Cetrtletje)

STANJE MEDNARODNIH NALOZB SE JE LETA 2007
SE NAPRE] POSLABSEVALO

Podatki o stanju mednarodnih nalozb euro-
obmocja do tujine, na voljo do tretjega Cetr-
tletja 2007, kaZejo, da je euroobmocje imelo
neto obveznosti do tujine v visini 1,299 mili-
jard EUR (14,8% BDP ecuroobmocja), med-
tem ko so te obveznosti ob koncu leta 2006
znasale 1,024 milijard EUR oz, 12,1% BDP
(glej graf 37). PovecCanje neto obveznosti v letu
2007 je v glavnem posledica povecanja neto
stanja obveznosti iz naslova porfteljskih nalozb
(za 340 milijard EUR) in drugih nalozb
(za 72 milijard EUR), kar se je izravnalo s
povecanjem neto imetja iz naslova neposrednih
nalozb (za 80 milijard EUR) in izvedenih financ-
nih instrumentov (za 43 milijard EUR). Rezerve
so ostale v glavnem nespremenjene.

Na splosno je povecanje neto mednarodnih
obveznosti euroobmocja v glavnem izhajalo iz
revalorizacijskih u€inkov, ki so bili posledica
sprememb v cenah finan¢nih sredstev in gibanj
v teCaju eura. Zaradi apreciacije eura se vre-
dnost imetij v eurih obicajno zmanjsa bolj kot
vrednost obveznosti, kar povzroca povecanje

neto dolzniske pozicije.
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3 GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA' YV DRZAVAH
CLANICAH EU ZUNA) EUROOBMOCJA

GOSPODARSKA AKTIVNOST

Realna rast BDP v drzavah ¢lanicah EU zunaj
euroobmodja je bila leta 2007 Se naprej moc¢na
(glej tabelo 6).° Ceprav je bila mo¢na gospodar-
ska aktivnost dosezena v vseh drzavah, so se
medletne stopnje rasti mocno razlikovale. Pov-
prec¢na medletna realna rast BDP je bila najvisja
v baltskih drzavah in na Slovaskem, kjer je
dosegla 8% ali ve¢. Tudi na Ceskem, Poljskem
in v Romuniji je bila povpre¢na medletna realna
rast BDP zelo mo¢na (med 6,0% in 6,5%).
Realna rast BDP je bila najnizja na Danskem in
Madzarskem, in sicer 1,8% oziroma 1,3%. Na
Cipru, Malti, Svedskem in v ZdruZzenem kralje-
stvu pa je rast ostala okrepljena na ravni med
2,8% in 4,4%.

V vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja
je bilo glavno gonilo gospodarske aktivno-
sti domace povprasevanje. Zasebno potros$njo
je spodbujala rast realnega razpolozljivega
dohodka, povezana s pospeSeno rastjo pla¢ in
vse ve€jo zaposlenostjo. Na rast bruto investi-
cij v osnovna sredstva sta med drugim pozitivno
vplivala dolgotrajno obdobje ugodnih pogojev
financiranja in moc¢nejsi priliv strukturnih skla-
dov EU v $tevilnih drzavah. V vecini drzav ¢la-

Tabela 6 Rast realnega BDP v drzavah ¢lanicah

nic sta k mocni rasti domacega povprasevanja
prispevala tudi hitra rast kreditov in ekspanzivna
fiskalna politika.

Neto izvoz je imel v ve€ini drzav ¢lanic EU
zunaj euroobmocja negativen vpliv na rast kljub
razmeroma visoki rasti tujega povprasevanja,
saj je mo¢no povprasevanje po uvozu prehite-
valo rast izvoza. Prispevek neto izvoza k realni
rasti BDP je bil zelo pozitiven samo na Madzar-
skem, Malti, Slovaskem in Svedskem. Na splo-
$no je ostala rast izvoza leta 2007 moc¢na, Ceprav
se je v primerjavi z letom 2006 v ve¢ini drzav
zmanjSala. Na rast izvoza sta pozitivno vplivala
moc¢no povprasevanje pri kljuénih trgovinskih
partnericah in izrazit priliv neposrednih tujih
investicij v zadnjih letih, medtem ko sta mo¢no
rast uvoza spodbujala mo¢no domace povprase-
vanje in razmeroma velik delez uvoza v izvozu.

Ob mocnejsi gospodarski aktivnosti so se leta
2007 v vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmo-

9 Med drzavami ¢lanicami EU zunaj euroobmodja, ki so obravna-
vane v tem poglavju, je 14 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja
v obdobju do konca decembra 2007 (Bolgarija, Ceska, Dan-
ska, Estonija, Ciper, Latvija, Litva, Madzarska, Malta, Poljska,
Romunija, Slovaska, Svedska in ZdruZeno kraljestvo).

EU, ki niso del euroobmogja, in v euroobmodju

(medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
| 1l 111 v
Bolgarija 6,6 6,2 6,1 . 6,2 6,6 4,5 .
Ceska 45 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Danska 2,3 2,5 3,9 1,8 3,9 0,1 1,5 2,0
Estonija 8.3 10,2 11,2 10,1 7,6 6,2 .
Ciper 42 4,0 4,0 44 43 42 47 43
Latvija 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Litva 7.3 7,9 7,7 8,8 7.6 7,6 11,6 8,2
Madzarska 4,8 4,1 3,9 13 2,5 1,5 0,9 04
Malta 0,2 34 34 38 3,9 3,5 4,0 3,7
Poljska 53 3,6 6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Romunija 8,5 42 7,9 6,0 6,1 5,7 5,7 6,6
Slovaska 52 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Svedska 4,1 33 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Zdruzeno kraljestvo 33 1,8 2,9 3,1 3,1 3.2 33 2,9
EU-11" 5,7 4,9 6,4 6,2 6,0 58
EU-142 38 2,7 3,9 . 38 3,5 3,6 .
Euroobmogje 2,1 1,6 2,8 2,6 3,1 2,4 2,6 2,2

Vir: Eurostat.

Opomba: Cetrtletni podatki so desezonirani z izjemo Bolgarije, Ceske, Malte in Romunije (nedesezonirani) ter Madzarske, Poljske,
Svedske in Zdruzenega kraljestva (desezonirani in prilagojeni za $tevilo delovnih dni).

1) Agregat EU-11 vkljucuje podatke za 11 drzav, ki so v EU vstopile 1. maja 2004 in 1. januarja 2007 (razen Slovenije).

2) Agregat EU-14 vkljucuje podatke za 14 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2007.
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¢ja Se naprej izboljSevale tudi razmere na trgu
dela. Stopnja brezposelnosti se je Se zmanjSe-
vala, zlasti zaradi mo¢ne rasti zaposlenosti. V
Stevilnih drzavah, zlasti v baltskih drzavah, na
Danskem in v Zdruzenem kraljestvu, so se raz-
mere na trgu dela Se dodatno zaostrile. Pretok
delovne sile med drzavami je Se naprej vplival
na ponudbo dela $tevilnih drzav. Kaze, da so
v zadnjih letih zlasti Bolgarija, Latvija, Litva,
Poljska in Romunija dozivljale posebno velik
odliv delovne sile. Tako je bilo leta 2007 tudi v
Estoniji. Odlivi so povzrocili pomanjkanje kva-
lificirane delovne sile in ozka grla v ve¢ gospo-
darskih sektorjih teh drzav, kar je povecalo
pritisk na place. Nasprotno pa je bil neto migra-
cijski priliv na Cesko, Dansko, Ciper, MadZar-
sko, Malto, Slovasko, Svedsko in v ZdruZeno
kraljestvo pozitiven.

CENOVNA GIBANJA

Inflacija, merjena z indeksom HICP, se je leta
2007 mocno povecala v Stevilnih drzavah ¢la-
nicah EU zunaj euroobmodja (glej tabelo 7).
Inflacija je bila najvis§ja v hitro rastocih baltskih
drzavah, Bolgariji, na Madzarskem in v Romu-
niji (med 4,9% in 10,1%), blizu ali zmerno nad
povprecjem euroobmocja pa je bila v veéini dru-
gih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja (med

0,7% in 3,0%). Povprecna inflacija je bila leta
2007 pod 2% na Danskem, Malti, Slovaskem in
Svedskem, vendar se je proti koncu leta zvisala
tudi v teh drzavah, predvsem zaradi rasti uvo-
znih cen hrane in energentov.

Narascanje inflacije v drzavah c¢lanicah EU
zunaj euroobmocja leta 2007 gre deloma pripi-
sati mo¢nemu zviSanju cen energentov in hrane.
V velini drzav pa je k inflacijskim pritiskom
prispevala hitra rast domacega povprasevanja.

Cene energentov so se zviSale v veéini drzav
¢lanic EU zunaj euroobmocja. Tudi cene hrane
so se moc¢no zvisale, najbolj v baltskih drzavah,
Bolgariji in na Madzarskem, kar je na splosno
odraz neugodnih vremenskih razmer, cen hrane
na svetovnih trgih in ve¢jega svetovnega pov-
prasevanja. Poleg tega je moc¢no domace pov-
prasevanje Se naprej krepilo inflacijske pritiske,
zlasti v drzavah z mo¢no rastjo zasebne potro-
$nje, katere vzvod so bili mo¢na rast kreditov
ob podpori negativnih realnih obrestnih mer in
vecjih kapitalskih prilivov. Inflacijski pritiski so
bili tudi posledica izrazite rasti pla¢ v Stevilnih
drzavah, saj so se razmere na trgu dela Se zao-
strovale. Nominalna rast pla¢ je bila Se posebno
izrazita v drzavah z vejo gospodarsko rastjo

Tabela 7 Inflacija, merjena z indeksom HICP, v driavah ¢lanicah EU, ki niso del euroobmogja,

in v euroobmocju

(medletne spremembe v odstotkih)

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
I I I v
Bolgarija 6,1 6,0 7.4 7,6 53 47 9,0 11,2
Ceska 2,6 1,6 2,1 3,0 1,7 2,6 2,7 4,9
Danska 0,9 1,7 1,9 1,7 1,9 1,5 1,0 2,2
Estonija 3,0 4,1 44 6,7 5,1 5.8 6,7 9,2
Ciper 1,9 2,0 2,2 2,2 1.4 1,8 2,3 32
Latvija 6,2 6,9 6,6 10,1 7,6 8,5 10,4 13,7
Litva 1,2 2,7 3,8 5.8 44 5,0 59 79
Madzarska 6,8 3,5 4,0 79 8,8 8,5 73 7,1
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 0,8 -0,9 0,4 2,5
Poljska 3,6 2,2 1,3 2,6 2,0 2,3 2.4 3,7
Romunija 11,9 9,1 6,6 4,9 39 39 5,1 6,8
Slovaska 75 2,8 43 1,9 2,1 1,7 1.4 2,4
Svedska 1,0 0,8 1,5 1,7 1,7 1.4 1,4 23
ZdruZeno kraljestvo 1,3 2,1 2,3 2,3 2,8 2,6 1,8 2,1
EU-11Y 52 3,7 33 4,1 34 3,6 4,0 55
EU-14? 2,6 2,6 2,6 2,9 29 2,8 2,5 33
Euroobmocdje 2,1 2,2 2,2 2,1 1,9 1,9 1,9 2,9
Vir: Eurostat.
1) Agregat EU-11 vkljucuje podatke za 11 drzav, ki so v EU vstopile 1. maja 2004 in 1. januarja 2007 (razen Slovenije).
2) Agregat EU-14 vkljucuje podatke za 14 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmogja na dan 31. decembra 2007.
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(v baltskih drzavah, Bolgariji in Romuniji),
kjer je presegla rast produktivnosti in sprozila
hitro (vecinoma dvomestno) rast stroskov dela
na enoto proizvoda. Gibanja uvoznih cen so se
mocno razlikovala po drzavah, kar je deloma
odrazalo razli¢na gibanja deviznega tecaja. V
drzavah, kjer je dovoljena precejSnja fleksibil-
nost te¢aja, je apreciacija valute ve¢inoma znize-
vala uvozne cene in kon¢no — glede na relativno
veliko odprtost drzav — tudi skupno inflacijo.

FISKALNA POLITIKA

Fiskalne politike v drzavah ¢lanicah EU zunaj
euroobmocja so bile leta 2007 Se naprej razno-
like. Bolgarija, Danska, Estonija, Ciper, Latvija
in Svedska so dosegle javnofinanéni presezek,
druge drzave pa javnofinan¢ni primanjkljaj
(glej tabelo 8). Razen Romunije in Zdruze-
nega kraljestva so bili proracunski rezultati za
leto 2007 v skladu s ciljnim proracunskim sal-
dom iz dopolnjenih konvergencnih programov,
predlozenih ob koncu leta 2006 ali na zacetku
leta 2007, ali celo boljsi. To je bila v Stevilnih
primerih posledica izhodiS¢nega polozaja ob
koncu leta 2006, ki je bil boljsi, kot so predvide-
vali programi, in velikih davénih prihodkov, kar
je mogoce deloma pojasniti z ve¢jo rastjo BDP
od prvotno pri¢akovane. Napredek pri struk-
turni fiskalni konsolidaciji je, kot kaze, v vecini
drzav zastal. Po ocenah so samo Ciper, MadZar-
ska, Poljska in Svedska dosegle pozitivno spre-
membo v cikli€no prilagojenem proracunskem
saldu v vi$ini vsaj 0,5% BDP med letoma 2006
in 2007 (brez enkratnih in drugih zacasnih ukre-
pov). Nasprotno je fiskalna politika v Stevilnih
drzavah kljub moc¢ni gospodarski rasti postala
celo procikli¢na.

Ob koncu leta 2007 so bile Ceska, Madzarska,
Poljska in Slovaska v postopku v zvezi s Cez-
mernim primanjkljajem. Po podatkih iz dopol-
nitev konvergencnih programov za obdobje
2007-08 se je delez primanjkljaja v vseh teh
drzavah razen Ceske leta 2007 zmanjsal. Toda
¢eSko ministrstvo za finance je januarja 2008
napovedalo, da primanjkljaj za leto 2007 po
ocenah znaSa samo 1,9% BDP in ne 3,4% BDP,
kot je zapisano v konvergen¢nem programu.
Konvergenéni program je samo za Slovasko
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napovedal, da se bo delez primanjkljaja vrnil
pod referen¢no vrednost 3% BDP leta 2007.

Glede na glavne odlo¢itve Ekonomsko-financ-
nega sveta glede postopka v zvezi s Cezmer-
nim primanjkljajem v letu 2007 sta Malta in
Zdruzeno kraljestvo lahko odpravila postopek
junija oziroma oktobra, potem ko sta porocala
o delezu primanjkljaja pod referencno vredno-
stjo 3% BDP za proracunsko leto 2006/07 in o
izboljSanju strukturnega salda. V zvezi s Polj-
sko je Ekonomsko-finanéni svet novembra 2007
sprejel sklep o tem, da je bilo ukrepanje poljskih
organov skladno s priporocili Sveta, izdanimi
februarja 2007; kljub temu pa postopek v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem ni bil odpravljen,
saj je bilo ocenjeno, da je popravek ¢ezmernega
primanjkljaja izpostavljen resnim tveganjem.

Delez javnega dolga je leta 2007 v vecini drzav
¢lanic EU zunaj euroobmocja ostal precej pod
60% BDP. Samo na Malti in Madzarskem je bil
nad referen¢no vrednostjo 60%, ceprav se je leta
2007 zmanj$al. V vecini drugih drzav ¢lanic EU
zunaj euroobmocja se je delez javnega dolga
zmanjsal ali ostal priblizno nespremenjen.

GIBANJA PLACILNE BILANCE

Skupni tekoci in kapitalski racun drzav ¢lanic
EU zunaj euroobmodja se je leta 2007 Se naprej
zelo razlikoval med posameznimi drzavami
(glej tabelo 9), Ceprav se je v primerjavi z letom
2006 stanje gledano v celoti poslabsalo. Danska
in Svedska sta porocali o presezku, preostale
drzave pa so izkazale primanjkljaj. V primerjavi
z letom 2006 so se ti primanjkljaji v glavnem
povecali, razen na Madzarskem, Malti in Slova-
Skem. Primanjkljaj v Bolgariji in Latviji je zna-
Sal ve¢ kot 20% BDP, 10% BDP pa je presegel
v Estoniji, Litvi in Romuniji. Na Cipru, Madzar-
skem, Slovaskem in v Zdruzenem kraljestvu se
je primanjkljaj gibal med 4% in 8% BDP. Zuna-
nja neravnotezja v vecini drzav so bila posledica
blagovnega primanjkljaja, razen na Ceskem,
Madzarskem, Poljskem in Slovaskem, kjer je bil
najpomembnej$i dejavnik primanjkljaj v bilanci
dohodkov — kar je bilo pogosto povezano z rein-
vestiranimi dobicki druzb v tuji lasti.



Tabela 8 Fiskalni polozaj v driavah clanicah EU, ki niso del euroobmog¢ja, in v euroobmogju

(odstotek BDP)
Presezek (+)/primanjkljaj (-) SirSe opredeljene drzave Podatki
konvergenénega
programa
2004 2005 2006 2007
Bolgarija 2,3 2,0 3,2 3,1
Ceska 3,0 3,5 2,9 34
Danska 1,9 4,6 4,6 38
Estonija 1,8 1,9 3,6 2,6
Ciper -4,1 2.4 -1,2 1,5
Latvija -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litva -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Madzarska -6,5 -7,8 -9,2 -6,2
Malta -4,9 -3,1 -2,5 -1,6
Poljska -5,7 -43 -3,8 -3,0
Romunija -1,5 -1,4 -1,9 29
Slovaska 2.4 -2,8 -3,7 -2,5
Svedska 0,8 2.4 2,5 3,0
Zdruzeno kraljestvo -3.4 -3,3 -2,7 -3,0
EU-11Y -4,0 -3,6 -3.4 -2,8
EU-14» -2,7 -2,3 -1,8 -1,9
Euroobmodje 2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Bruto dolg sirSe opredeljene drzave Podatki
konvergen¢nega
programa
2004 2005 2006 2007
Bolgarija 37,9 29,2 22,8 19,8
Ceska 304 30,2 30,1 30,4
Danska 44,0 36,3 30,3 25,6
Estonija 5,1 4.4 4,0 2,7
Ciper 70,2 69,1 65,2 60,0
Latvija 14,5 12,5 10,6 9.4
Litva 19,4 18,6 18,2 17,6
Madzarska 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,7 70,8 64,7 62,9
Poljska 45,7 47,1 47,6 47,0
Romunija 18,8 15,8 12,4 11,9
Slovagka 41,4 34,2 30,4 30,6
Svedska 52,4 52,2 47,0 39,7
Zdruzeno kraljestvo 40,4 42,1 432 439
EU-11Y 40,3 39,4 38,2 37,2
EU-14» 41,9 42,1 41,6 40,7
Euroobmodje 69,6 70,3 68,6 66,7

Viri: Evropska komisija (za 2004-06), dopolnjeni konvergenéni programi (za 2007) in izracuni ECB.
Opombe: Podatki temeljijo na opredelitvi postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Proradunski saldi (podatki Komisije) ne vklju-
Cujejo prihodkov od prodaje licenc UMTS. Podatki v konvergenénih programih za leto 2007 so ocene nacionalnih vlad in se zato lahko

razlikujejo od konénih rezultatov.

1) Agregat EU-11 vkljucuje podatke za 11 drzav, ki so v EU vstopile 1. maja 2004 ali pozneje.
2) Agregat EU-14 vkljucuje podatke za 14 drzav ¢lanic EU, ki do 31. decembra 2007 niso bile del euroobmocja.

V stevilnih drzavah, ki so se pridruzile Evrop-
ski uniji 1. maja 2004 in 1. januarja 2007, je
primanjkljaj v doloCeni meri normalna znacil-
nost procesa dohitevanja, saj odraza ugodne
nalozbene priloznosti in medc¢asovno izravnavo
potrosnje. Toda zelo velik primanjkljaj tekoCega
in kapitalskega racuna v nekaterih drzavah ¢la-
nicah EU zunaj euroobmocja so povzrocili tudi
ciklicni dejavniki in zivahno domace povpra-

Sevanje, kar opozarja na tveganja za vzdrznost
zunanje pozicije, zlasti ¢e ga spremlja slabsa
mednarodna cenovna in stroSkovna konkurenc-
nost.

V primerjavi z letom 2006 so se leta 2007 neto
prilivi neposrednih tujih investicij precej zmanj-
$ali na Danskem, Svedskem in v ZdruZenem
kraljestvu. Dokaj stabilni so ostali za agre-
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Tabela 9 Placilna bilanca drzav clanic EU, ki niso del euroobmocja, in v euroobmocju

{J
m

(odstotek BDP)

Saldo tekocega in kapitalskega

rauna Neto tokovi NTI Neto tokovi portfeljskih nalozb

2004 2005 2006 | 2007V 2004 2005 2006 | 20072 2004 2005 2006 | 2007¥
Bolgarija -5,8 -1,0 - -150  -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Ceska -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1.9 -2,7 -0,8 -1,0
Danska 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Estonija -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0  -157 -8,1 -0,7
Ciper -4,2 -5.4 -5.8 -7,1 2,5 3.8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Latvija -11,8 -11,2 21,1 -24.2 3.8 3,6 7.4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Litva -6,4 -5,9 9.6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Madzarska -8,1 -6,0 -59 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 =37 -3,2 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39.2 -10,8
Poljska -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4.8 23 29 37 37 4,1 -0,9 -2,2
Romunija -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Slovaska -3,2 -8,5 -7,1 -4,8 33 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Svedska 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Zdruzeno
kraljestvo -1,5 -2,4 -3.8 -4.9 -1,0 4,4 2,6 -1,0 -4,5 -2,4 -3,1 0,4
EU-11Y -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 49 52 4,9 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
EU-14? -1,2 -1.4 2,7 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 232 -1,6 -2,9 -0,3
Euroobmocje 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5
Vir: ECB.

1) Agregat EU-11 vkljucuje tehtan prispevek 11 drzav, ki so v EU vstopile 1. maja 2004 in 1. januarja 2007 (razen Slovenije).
2) Agregat EU-14 vkljucuje tehtan prispevek 14 drzav ¢lanic EU, ki 31. decembra 2007 niso bile del euroobmogja.
3) Podatki za leto 2007 se nanaSajo na kumulativno vsoto Stirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletia 2007. Podatki za Malto se nanaSajo na

kumulativno vsoto §tirih Cetrtletij do drugega Cetrtletja 2007.

gat EU-11, ceprav so Madzarska, Slovaska in
Malta izkazale izrazito zmanjSanje. V slednji
bi precej$nje zmanjSanje lahko razumeli tudi
kot normalizacijo po visokih stopnjah, doseze-
nih v letu 2006. Medtem ko so neto neposredne
nalozbe Se naprej predstavljale pomemben vir
financiranja v S$tevilnih drzavah ¢lanicah EU
zunaj euroobmocja, je bil v baltskih drzavah,
na Madzarskem, v Romuniji in ZdruZzenem kra-
ljestvu primanjkljaj v osnovni bilanci, to je v
vsoti kombiniranega salda tekocega in kapital-
skega racuna ter neto neposrednih nalozb, visji
od 4% BDP, v Latviji pa je presegel 15% BDP.
Saldo neto prilivov portfeljskih nalozb je ostal
negativen ali priblizno nevtralen v vseh drza-
vah ¢lanicah EU zunaj euroobmodja, razen na
Danskem in Madzarskem. V teh dveh drzavah
so bili neto prilivi portfeljskih nalozb posledica
precejSnjih neto dolzniskih prilivov, ki so bili
na Madzarskem povezani z razlikami v dono-
snosti, medtem ko so bili neto kapitalski prilivi
negativni. Neto tokovi ,,ostalih investicij” so bili
v vecini drzav, ki so se EU pridruzile 1. maja
2004 in 1. januarja 2007, ve¢inoma pozitivni,
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kar odraza predvsem posojila mati¢nih bank v
tuji lasti podruznicam na tem obmocju.

GIBANJA DEVIZNEGA TECAJA

Gibanja deviznega tecaja v drzavah ¢lanicah EU
zunaj euroobmodja so bila leta 2007 vecinoma
odvisna od rezima deviznega teCaja v posa-
mezni drzavi. Valute Danske, Estonije, Cipra,
Latvije, Litve, Malte in Slovaske so sodelovale
v ERM II. Njihov standardni razpon nihanja
ostaja +15% okrog centralne paritete do eura,
razen pri danski kroni, ki je imela oZzji razpon
Sirine +£2,25%. Nekatere drzave so se z udelezbo
v ERM 1I tudi enostransko zavezale, da bodo
vzdrzevale ozji razpon nihanja. Te enostranske
zaveze za ECB ne predstavljajo nobenih doda-
tnih obveznosti. Posebej je bilo dogovorjeno,
da se estonska krona in litovski litas pridruzita
ERM 1I s svojim obstojec¢im valutnim odborom.
Malta je napovedala, da namerava ohranjati
teCaj malteske lire na ravni centralne paritete
do eura, Latvija pa, da bo ohranjala tecaj latsa
na ravni centralne paritete do eura z razponom
nihanja +1%. Sporazumi o sodelovanju drzav,
ki so se ERM 1I pridruzile po letu 2004 (tj. vse



zgoraj navedene drzave razen Danske), teme-
ljijo na Stevilnih zavezah nosilcev politik, da
bodo med drugim izvajali vzdrzno fiskalno poli-
tiko, spodbujali umirjanje pla¢ in taka pla¢na
gibanja, ki so skladna z rastjo produktivnosti,
brzdali rast kreditov in izvajali nadaljnje struk-
turne reforme.

Leta 2007 so bili danska krona, estonska krona,
ciprski funt, litovski litas in malteska lira do
eura stabilni, njihov tecaj pa se je gibal na ravni
centralne paritete ali zelo blizu. Poleg tega sta
ciprski funt in malteska lira s Siritvijo euroob-
mocja 1. januarja 2008 nepreklicno konvertirala
Vv euro.

Nasprotno je slovaska krona razmeroma mo¢no
nihala (glej tabelo 10). Ker so se makroekonom-
ske razmere izboljSevale, gospodarski obeti pa
so bili ugodni, je sredi leta 2006 krona vstopila
v podaljsano obdobje apreciacije, ki je dobilo Se
dodaten zagon februarja in v prvi polovici marca
2007. Da bi nekoliko umirila tecajna nihanja in
pretirane pritiske na trg, je marca 2007 Narodna
banka Slovenska ukrepala, da bi valuto oslabila.
Na zahtevo slovaskih oblasti je bila 19. marca
2007 centralna pariteta slovaske krone spora-
zumno in po skupnem postopku prevrednotena
za 8,5% glede na euro. Glede na obetajoco se
zmernejSo inflacijo je Narodna banka Sloven-
ska v zadnjih dneh marca in aprila 2007 obre-
stno mero znizala za skupaj 50 bazi¢nih tock
na 4,25% in s tem pomagala stabilizirati krono

glede na euro. Od aprila 2007 naprej je bila slo-
vaska krona razmeroma stabilna, nihala je okoli
vrednosti, ki so bile od 5% do 8% visje od nove
centralne paritete. Tudi latvijski lats je nihal bolj
kakor v preteklih letih, ¢eprav je nihanje osta-
jalo znotraj enostranskega ozjega razpona +1%
okoli centralne paritete. Tecaj latsa je bil okoli
1% vig§ji od centralne paritete v ERM II vecji
del leta 2006, na SibkejSo stran enostranskega
ozkega razpona nihanja pa se je premaknil dva-
krat (sredi februarja 2007 in septembra 2007).
Prvic se je to zgodilo 19. februarja 2007, potem
ko je Standard & Poor’s slabse ocenil latvijske
obete za prihodnost — s stabilnih na negativne —
in potem, ko so se zacele $iriti govorice 0 mozni
devalvaciji centralne paritete latvijske valute v
ERM II. Sredi marca 2007 je Latvijas Banka, da
bi preprecila nadaljnje slabljenje latsa, ukrepala
s posegom na deviznih trgih in s povecanjem
obrestne mere refinanciranja s 5,0% na 5,5% ob
koncu marca 2007 in nato na 6,0% priblizno dva
meseca pozneje. 1-mesecne obrestne mere za
medbanc¢ne depozite so se precej povecale in so
nihale priblizno 100 do 400 bazi¢nih tock nad
obrestno mero refinanciranja. Aprila 2007 so se
napetosti na deviznih trgih postopno umirile, ko
se je vlada zavezala, da bo izvajala protiinflacij-
ski naért, vendar pa so 1-meseéne obrestne mere
ostale precej nad izklicno obrestno mero ECB.
Lats je 12. maja 2007 znova dosegel mocnejso
stran svojega razpona nihanja +1% in centralna
banka je ukrepala, da bi preprecila nadaljnjo
apreciacijo. Septembra 2007 je bil lats po slabsi

Tabela 10 Gibanja v ERM II

Najvecji odklon v %

Tecaj na Centralna Tecaj na

Valuta Datum vstopa zgornji meji pariteta spodnji meji Navzgor Navzdol
DKK 1. jan. 1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
EEK 28. jun. 2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2. maj 2005 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
LVL 2. maj 2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
LTL 28. jun. 2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2. maj 2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SKK 28.nov. 2005 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
SKK (po popravku

vrednosti) 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00
Vir: ECB.

Opomba: Odklon navzdol (navzgor) ustreza gibanju proti te€aju na spodnji (zgornji) meji in predstavlja okrepitev (oslabitev) valute proti
euru. Vrednost centralne paritete za slovasko krono je bila 16. marca 2007 popravljena za 8,5%. Referen¢no obdobje za navedene najvecje
odklone od ustreznih srednjih te¢ajev ERM II je od 2. januarja 2007 do 29. februarja 2008.
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oceni agencije Moody’s znova pod pritiskom,
tudi zaradi zaskrbljenosti glede nadaljnje rasti
primanjkljaja teko¢ega racuna in inflacije. Latvi-
jas Banka tokrat ni ukrepala, razmere na denar-
nem trgu pa so kljub temu ostale zaostrene.

Med valutami drzav ¢lanic EU zunaj euroob-
mocja, ki niso sodelovale v ERM 11, so se giba-
nja od drzave do drzave precej razlikovala
(glej graf 38). Ceska krona in poljski zlot sta
vecji del leta 2007 apreciirala do eura, tako da
je bil njun tecaj do eura 29. februarja 2008 v
primerjavi z zacetkom leta 2007 visji za 8,3%
oziroma 7,8%. Po relativno stabilnem obdobju
v prvih treh Getrtletjih leta 2007 je britanski
funt precej oslabel v primerjavi z eurom zaradi
vecje gospodarske negotovosti, ki jo je deloma
mogoce pripisati manj ugodnim pri¢akovanjem
za gospodarsko rast, ki so bila povezana tudi s
Sibkejs$im stanovanjskim trgom. Zato je bil funt
glede na euro 29. februarja 2008 za 13,6% nizji
kakor 2. januarja 2007. Zaradi domacih dejav-
nikov in zaradi splosne moci eura sta romunski
lej in Svedska krona prezivljala obdobje Sibkosti
glede na euro, saj sta v obravnavanem obdo-
bju padla za 10,3% oziroma 4,1%. Ne glede na
nihanja je madZzarski forint leta 2007 ostal pri-
blizno nespremenjen, na zacetku leta 2008 pa
je nekoliko depreciiral. Magyar Nemzeti Bank
je 25. februarja 2008 v dogovoru z madZzarsko
vlado sklenila, da opusti razpon nihanja okrog
forinta in uvede prosto drseci devizni tecaj. Raz-
merje med bolgarskih levom in eurom je ostalo
stabilno in je znasalo 1,95583 BGN/EUR, kar je

Graf 38 Spremembe tecaja eura do valut EU
zunaj ERM II

(odstotki)
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Vir: Izracuni strokovnjakov ECB.

Opomba: Pozitivna (negativna) vrednost predstavlja aprecia-
cijo (depreciacijo) eura. Spremembe se nanasajo na obdobje od
2. januarja 2007 do 29. februarja 2008.
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odrazalo nespremenjeno bolgarsko tecajno poli-
tiko v okviru valutnega odbora na podlagi eura.

FINANCNA GIBANJA

Med januarjem 2007 in februarjem 2008 so
gibanja donosnosti dolgoro¢nih obveznic v
vecdini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja!® sle-
dila gibanjem v euroobmocju, pri cemer je pove-
¢anju v prvi polovici leta sledil rahel upad po
avgustu 2007 zaradi nemirnega dogajanja na
finan¢nih trgih.

Februarja 2008 so bile dolgorocne obrestne
mere v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja
v povpre¢ju za priblizno 25 bazi¢nih tock visje
kot na zacetku leta 2007, medtem ko so se za
primerjavo v euroobmocdju povecale za ve¢ kot
30 bazi¢nih tock. Povecanje je bilo najvecje v
Bolgariji (skoraj 100 baziénih to¢k), na Ceskem,
Madzarskem in Poljskem (okoli 80 bazi¢nih
tock), kar kaze predvsem na poslabsanje predvi-
denih inflacijskih gibanj. Ceprav so ostale dokaj
visoke, so dolgoro¢ne obrestne mere v Romu-
niji od januarja 2007 do februarja 2008 padle za
50 bazi¢nih tock.

V primerjavi z obrestnimi merami v euroobmo-
¢ju so se razponi donosnosti drzavnih obveznic
v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja janu-
arja 2008 gibali razli¢no v primerjavi z zacet-
kom leta 2007. Razlika v dolgoro¢nih obrestnih
merah je ostala dokaj velika v Romuniji in na
Madzarskem, kjer je znasala okoli 340 oziroma
280 bazicnih tock. V teh drzavah so ostajale raz-
like v donosnosti dolgoro¢nih obveznic visoke
tudi zaradi javnofinancnih gibanj in zunanjih
neravnotezij. V Romuniji je to tudi posledica
vi§jih stopenj inflacije v zadnjih letih.

Gibanja na delniskih trgih so v veCini drzav
¢lanic EU zunaj euroobmocja od januarja 2007
do februarja 2008 dosegla pozitivno rast. Cene
delnic so najbolj zrasle v Bolgariji, na Cipru in
v Romuniji, kjer so precej presegle povprecna
gibanja tecajev delnic v euroobmocju, merjena z
indeksom Dow Jones EURO STOXX. V Estoniji
in Latviji pa so se cene delnic do konca februarja

10 Primerljiva dolgoro¢na obrestna mera za Estonijo ni na voljo.



Graf 39 Krediti zasebnemu sektorju v letu
2007

(odstotki)
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Viri: Banka za mednarodne poravnave, ECB, Eurostat, Central
Bank of Cyprus in Bank of England.

Opombe: Podatki se nana$ajo na domace kredite institucijam, ki
niso MF]I, brez §irSe opredeljene drzave, Kar zadeva rast kreditov
v letu 2007, je bil za vsako drzavo uporabljen zadnji razpolo-
zljivi mesec. Podatki za Zdruzeno kraljestvo temeljijo na naci-
onalni definiciji.

2008 spustile na povprecno raven, ki je prevla-
dovala leta 2006, potem ko so leta 2007 dosegle
najvisje vrednosti. Borzni indeksi v ve¢ini drzav
¢lanic EU zunaj euroobmogja so se na nemirno
dogajanje na globalnih finanénih trgih v poletnih
mesecih sprva odzvali s padcem, potem ko so
nekateri vlagatelji umaknili sredstva z borz, da
bi izboljsali svojo skupno likvidnost. Negativno
vzdusje na borzah se je nekoliko popravilo v
septembru in oktobru 2007. Pozneje so cene na
trgih lastniSkega kapitala v vecini drzav EU-14
ponovno padle zaradi manjSe nagnjenosti k tve-
ganju na svetovni ravni, enako kot na borzah v
euroobmodju in v drugih vecjih gospodarstvih.

Rast kreditiranja zasebnega sektorja je leta 2007
ostala visoka v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj
euroobmodja. Proti koncu leta 2007 se je medle-
tna rast kreditov v S$tevilnih drZavah ustalila,
deloma tudi zaradi visjih ban¢nih obrestnih mer.
V nekaterih drzavah pa se je Se naprej krepila,
na primer v Bolgariji, na Ceskem, v Litvi in na
Poljskem. Rast kreditiranja je bila najbolj dina-
micna v hitro rasto¢ih baltskih drzavah, v Bol-
gariji, na Poljskem in v Romuniji, kjer je stopnja
rasti ob koncu leta 2007 znasala med 32% in

62%. Na Ceskem, Cipru, Madzarskem in Slova-
Skem je medletna rast kreditov zasebnemu sek-
torju leta 2007 znasala med 19% in 29%. Hitro
rast kreditov v teh gospodarstvih, razen Cipra, je
treba obravnavati v okviru finan¢nega poglablja-
nja. Delez kreditov zasebnemu sektorju v BDP
je namre¢ v vseh drzavah EU-11, razen Cipra in
Malte, Se vedno precej pod povprecjem euroob-
mocja. Kljub temu predstavlja hitra rast kredi-
tov tudi tveganje, ker v nekaterih drzavah pri-
speva k mo¢nemu domacemu povprasevanju in
s tem k ¢ezmernemu zunanjemu in notranjemu
neravnovesju. Poleg tega je v Stevilnih drzavah
e posebno zaskrbljujoc¢ velik in $e vedno rastoé
delez deviznega zadolZevanja. Na Danskem,
Svedskem in v Zdruzenem kraljestvu je medle-
tna stopnja rasti kreditov zasebnemu sektorju ob
koncu leta 2007 znasala okoli 13%.

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 11).

Leta 2007 sta ostala denarna politika in tecajni
rezim drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja veci-
noma nespremenjena, ¢eprav so bile v nekaj
drzavah zaradi prihodnje denarne integracije
opravljene dolocene prilagoditve okvira denarne
politike. Madzarska je februarja 2008 opustila
fiksni tecaja do eura in uvedla inflacijsko cilja-
nje s prosto drse¢im deviznim tecajem.

Kar zadeva sklepe o denarni politiki med janu-
arjem 2007 in februarjem 2008 je vecina cen-
tralnih bank, ki sodelujejo v ERM I, sprejela
ukrepe za zaostritev pogojev denarne politike.
Ti so pogosto sledili ukrepom ECB, ki je leta
2007 v dveh korakih (marca in junija) dvignila
izklicno obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja Eurosistema za skupaj 50 bazic-
nih tock na 4,0%.

Brrrapcka mapomna Oamka (bolgarska narodna
banka), Eesti Pank in Lietuvos Bankas zaradi valu-
tnega odbora nimajo uradne klju¢ne obrestne mere,
ampak se samodejno prilagajajo novim obrestnim
meram ECB. Glede na moc¢no inflacijo pa so Ste-
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Tabela Il Uradne strategije denarne politike drziav clanic EU zunaj euroobmodja

Strategija denarne politike

Bolgarija Ciljni devizni tecaj

Ceska Ciljna inflacija

Danska Ciljni devizni tecaj

Estonija Ciljni devizni tecaj

Ciper Ciljni devizni tecaj

Latvija Ciljni devizni tecaj

Litva Ciljni devizni tecaj

Madzarska Ciljna inflacija

Malta Ciljni devizni tecaj

Poljska Ciljna inflacija

Romunija Ciljna inflacija

Slovaska Ciljna inflacija v razmerah

ERM II

Svedska Ciljna inflacija

Zdruzeno kraljestvo Ciljna inflacija

Valuta

Bolgarski lev

Ceska krona

Danska krona

Estonska krona

Ciprski funt

Latvijski lats

Litovski litas

Madzarski forint

Malteska lira

Poljski zlot

Romunski lej

Slovagka krona

Svedska krona

Britanski funt

Znacilnosti

Ciljni devizni te¢aj: vezava na euro po tecaju
1,95583 BGN za 1 EUR v okviru rezimov
valutnega odbora.

Cilj: 3% =1 odstotna tocka do konca leta 2009,
nato 2% +1 odstotna toc¢ka. Uravnavano drsenje
deviznega tecaja.

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

Sodeloval v ERM II z razponom nihanja £15%
okoli centralne paritete 0,585274 CYP za 1 EUR.
Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +15%
okoli centralne paritete 0,702804 LVL za 1 EUR.
Latvija $e naprej ohranja razpon nihanja £1% kot
svojo enostransko zavezanost.

Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +15%
okoli centralne paritete 3,45280 LTL za 1 EUR.
Litva $e naprej ohranja rezim valutnega odbora
kot svojo enostransko zavezanost.

Ciljna inflacija: 3% *1 odstotna tocka kot
srednjero¢ni cilj. Prosto drseéi devizni tecaj po
opustitvi vezave teCaja na euro v februarju 2008.
Sodelovala je v ERM II z razponom nihanja
+15% okoli centralne paritete 0,429300 MTL za
1 EUR. Malta je v okviru svoje enostranske zave-
zanosti ohranjala menjalni te¢aj nespremenjen
glede na centralno pariteto.

Ciljna inflacija: 2,5% +1 odstotna tocka (12-me-
se¢no povecanje CPI). Prosto drse¢i devizni tecaj.
Ciljna inflacija: 4%, 3,8% in 3,5% +1 odstotna
tocka do konca leta 2007, 2008 oziroma 2009.
Uravnavano drsenje deviznega tecaja.

Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +15%
okoli centralne paritete 35,4424 SKK za 1 EUR.
Ciljna inflacija za obdobje 2006-08 je pod 2,5%
do konca leta 2006 in pod 2% do konca leta 2007
in do konca leta 2008.

Ciljna inflacija: 2% povecanje CPI s toleranc-
nim razponom +1 odstotne tocke. Prosto drseci
devizni tecaj.

Ciljna inflacija: 2%, merjeno s pove¢anjem CPI"
v 12 mesecih. Pri odstopanju za ve¢ kot 1 odsto-
tno tocko se pric¢akuje, da bo Odbor za monetarno
politiko poslal odprto pismo britanskemu finan-
¢nemu ministru. Prosto drseci devizni tecaj.

Vir: ESCB.
1) CPI je enak HICP.

vilne nacionalne centralne banke sprejele dodatne
ukrepe. Bbwirapcka nHapomHa ©Oamka (bolgarska
narodna banka) je januarja 2007 odpravila zah-
tevo, da morajo banke vzdrZevati dodatne rezerve,
Ce rast kreditov preseze dolocene omejitve. Hkrati
je z namenom, da bi ublazila mo¢no rast kreditov,
sklenila dvigniti obvezne rezerve za 400 bazi¢nih
tock na 12%. Glede na naraScajoco volatilnost
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nominalnega tecaja latvijskega latsa, vztrajno zelo
visoko inflacijo in pregrevanje domacega povpra-
Sevanja je Latvijas Banka v prvih petih mesecih
leta 2007 povecala obrestno mero refinanciranja za
skupaj 100 bazi¢nih tock na 6,0%, obrestno mero
odprte ponudbe mejnega posojila pa za skupaj
150 bazicnih tock na 7,5%, ter veckrat posegla
na devizni trg. Kljub vi§jim uradnim obrestnim



meram so ostale kratkoro¢ne realne obrestne mere
(v stirth navedenih drzavah) negativne v okolju
hitre rasti realnega BDP, naras¢ajocih inflacijskih
pritiskov ter velikih in vztrajnih zunanjih neravno-
vesij.

Po ukrepih ECB je Danmarks Nationalbank
v dveh korakih povecala svojo obrestno mero
posojanja na 4,25%. Central Bank of Cyprus je
12. marca in 6. junija 2007 povecala svojo obre-
stno mero mejnega posojila in depozita ¢ez no¢
vsaki¢ za 25 bazi¢nih tock na 5,00% oziroma
3,00%, da bi tako postopoma ustvarila 1 odsto-
tno tocko razlike med tema dvema obrestnima
merama in ciprsko obrestno mero glavnega refi-
nanciranja, ki je ostala 4,5%. Decembra 2007
je bila obrestna mera glavnega refinanciranja
zmanjs$ana za 50 bazi¢nih tock in tako usklajena
z obrestno mero glavnega refinanciranja v euro-
obmogju, ki je znaSala 4%. Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta je 25. januarja in
29. maja 2007 zvisala svojo osrednjo interven-
tno obrestno mero za 25 bazi¢nih tock na 4,25%.
Za to se je odlocila zaradi nadaljnjega zmanj-
Sevanja zunanjih rezerv in izrazitega zmanjSe-
vanja razlike v kratkoro¢nih obrestnih merah
glede na euro v korist malteske lire, predvsem
zaradi povecanja obrestnih mer v euroobmocju.
Decembra 2007 je bila klju¢na obrestna mera
zmanjSana za 25 bazi¢nih tock in tako postala
usklajena s klju¢no obrestno mero v euroobmo-
¢ju. Zadnje odlocitve glede obrestnih mer, ki sta
jih sprejeli centralna banka Cipra in Malte, so
bile sprejete v okviru priprav pred uvedbo eura
1. januarja 2008. Narodna banka Slovenska je
25. aprila 2007 zmanjsala repo obrestno mero
za skupaj 50 bazi¢nih tock na 4,25% (in razsi-
rila koridor za obrestne mere ¢ez no¢ okoli te
obrestne mere) zaradi bolj umirjene predvidene
inflacije v prihodnje.

Sklepi o denarni politiki nacionalnih centralnih
bank z inflacijskim ciljanjem, ki ne sodelujejo v
ERM 1I, so se med drzavami razlikovali, zlasti
zaradi razlicnega ciklicnega stanja in inflacijskih
pricakovanj. Glede na rastoce inflacijske pritiske
in navzgor popravljene napovedi inflacije za leti
2007 in 2008 je Ceska narodni banka v letu 2007
stirikrat povecala svojo obrestno mero glavnega

refinanciranja, skupaj za 100 bazi¢nih tock, na
3,5%. Narodowy Bank Polski je dvignila klju¢no
obrestno mero v Stirih korakih za skupaj 100
bazi¢nih tock na 5%. Januarja in februarja 2008 je
bila klju¢na obrestna mera ponovno povecana za
skupno 50 bazi¢nih tock na 5,5%. Kot kaze, je bila
zaostritev potrebna, saj bi inflacija lahko presegla
inflacijski cilj, predvsem zaradi rasti realnega BDP
nad potencialno, visoke rasti plac in stroSkov dela
na enoto proizvoda ter ohlapnejse fiskalne politike.
Sveriges Riksbank je dvignila svojo kljucno obre-
stno mero v petih korakih za skupaj 125 bazicnih
tock na 4,25%, kolikor je znasala februarja 2008,
da bi napoved inflacije zopet priblizala ciljni ravni
dveh odstotkov.

Bank of England je leta 2007 trikrat zvisala
svojo kljuéno obrestno mero (za skupno 75
bazi¢nih tock na 5,75%) predvsem zaradi mocne
rasti in visoke inflacije. Pozneje pa jo je spustila
za 25 bazicnih tock na 5,5%. Tej dolocitvi so
botrovali znaki SibkejSe rasti.

Nasprotno od vecine drugih drzav je Magyar
Nemzeti Bank zmanjSala svojo klju¢no obre-
stno mero v dveh korakih za skupaj 50 bazic-
nih toc¢k na 7,5%, ker se je zdelo, da je mogoce
doseci srednjero¢ni inflacijski cilj. Leta 2007 je
Banca Nationald a Romaniei do junija 2007 §ti-
rikrat zmanjsala svojo klju¢no obrestno mero za
skupaj 175 bazi¢nih tock na 7,0% zaradi bolj-
Sih inflacijskih obetov in mocnejSe apreciacije
nominalnega tecaja od priCakovane. Oktobra
2007 ter januarja in februarja 2008 pa je bila
kljuéna obrestna mera zviSana za skupno 200
bazi¢nih tock na 9,0% zaradi poslabsSanja infla-
cijskih obetov, ki so bili posledica Sokov na
strani ponudbe in na strani povprasevanja.
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POGLAVJE 2

CENTRALNO BANCNE
OPERACIJE IN
DEJAVNOSTI



| OPERACIJE DENARNE POLITIKE, OPERACIJE NA
DEVIZNIH TRGIH IN INVESTICIJSKE DEJAVNOSTI

1.1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE

Operacije denarne politike Eurosistema na
eni strani vkljuCujejo operacije odprtega trga
— operacije glavnega refinanciranja, operacije
dolgoro¢nejSega refinanciranja in operacije
finega uravnavanja — na drugi strani pa odprte
ponudbe. V operativnem okviru izvajanja de-
narne politike, ki vkljucuje tudi sistem obveznih
rezerv, se ti instrumenti uporabljajo za uprav-
ljanje likvidnostnih razmer na medban¢nem
denarnem trgu, predvsem zaradi usmerjanja
kratkoro¢nih obrestnih mer, zlasti obrestne mere
na denarnem trgu ¢ez no¢, blizu izklicni obrest-
ni meri v operacijah glavnega refinanciranja,
ki je kljuna obrestna mera denarne politike
Eurosistema.

Svet ECB je leta 2007 izklicno obrestno mero
dvakrat povecal za 25 bazi¢nih tock, in sicer
8. marca in 6. junija na 3,75% oziroma 4,00%.
Kot Ze ob prejsnjih priloznostih po spremembi
operativnega okvira marca 2004 spremembe
obrestnih mer niso opazno vplivale na likvidnos-
tne razmere ali na obrestne mere denarnega trga
¢ez no¢, dokler niso dejansko postale veljavne,
kar pomeni, da je spremenjeni okvir ob¢utno pri-
speval k zasciti zelo kratkoro¢nih obrestnih mer
denarnega trga pred vplivom pri¢akovanj glede
spremembe naravnanosti denarne politike. Kljub
temu se je Eurosistem po 9. avgustu 2007 znasSel
v enem najtezavnej$ih obdobij za izvajanje de-
narne politike po uvedbi eura, ko so se finan¢ni
pretresi, ki so se zaceli na trgu drugorazrednih
hipotekarnih posojil v ZDA, prenesli tudi na
eurski denarni trg. V nekaj urah po iz¢rpanju
likvidnosti na eurskem denarnem trgu zjutraj dne
9. avgusta, se je Eurosistem odzval tako, da je
trgu zagotovil 95 milijard EUR dodatne likvid-
nosti po kljuéni obrestni meri 4,00%, in sicer prek
operacije finega uravnavanja z dospelostjo ¢ez
no¢. To je bil najvedji znesek, ki je bil do takrat
dodeljen v operaciji finega uravnavanja. Pretresi
so na operacije odprtega trga Eurosistema
mocno vplivali $e vse do konca leta 2007. V
okvirju 9 so opisani posebni operativni ukrepi,
s katerimi je Eurosistem obvladal napetosti na
denarnem trgu, in predstavljena vloga, ki jo je
imel sistem zavarovanj pri podpori izvajanja de-
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narne politike v obdobju volatilnosti finanénega
trga.

Se posebno pomemben kazalnik pri ocenjevan-
ju, kako uspesno je ECB usmerjala kratkoro¢ne
obrestne mere, je razpon med obrestno mero
denarnega trga ¢ez no¢, ki jo meri EONIA
(utezeno povpreéje obrestnih mer v eurih za
medbancna posojila ¢ez no€) in ki je pomembna
referen¢na obrestna mera za denarni trg, ter med
izklicno obrestno mero v operacijah glavnega
refinanciranja (glej graf 40). Leta 2007 je taksen
razpon EONIA v povpredju znasal 3 bazicne
tocke, kar je manj kot leta 2006 (8 bazi¢nih
tock). Hkrati se je volatilnost razpona EONIA,
ki jo merimo s standardnim odklonom, povecala
s 5 bazi¢nih tock leta 2006 na 12 bazi¢nih tock v
letu 2007. Ta gibanja v glavnem zrcalijo volatil-
nost trznega okolja po 9. avgustu: Ceprav je ECB
vse leto uspesno usmerjala povprecno obrestno
mero ¢ez no¢ blizu izklicni obrestni meri, je v
tem letu prislo do dviga standardnega odklona v
razponu EONIA s 6 bazi¢nih toc¢k pred 9. avgus-
tom na 17 bazi¢nih toc¢k po 9. avgustu. V istem
obdobju se je povprecna raven razpona znizala s
6 bazi¢nih tock na -3 bazi¢ne tocke.

LIKVIDNOSTNE POTREBE BANCNEGA SISTEMA

Ko Eurosistem zagotavlja likvidnost prek ope-
racij odprtega trga, pri tem upoSteva dnevno
oceno likvidnostnih potreb celotnega bancnega
sistema euroobmocja. Likvidnostne potrebe so



opredeljene kot vsota obveznih rezerv, sred-
stev na tekocCih racunih kreditnih institucij pri
Eurosistemu, ki presegajo zahtevane rezerve
(presezne rezerve), in avtonomni dejavniki.
Avtonomni dejavniki so tiste postavke v bilanci
stanja Eurosistema, npr. ,,bankovci v obtoku” in
»vloge drzave”, ki vplivajo na imetja na tekocih
racunih kreditnih institucij, vendar niso pod
neposrednim nadzorom upravljanja likvidnosti
Eurosistema.

Leta 2007 so povpre¢ne dnevne likvidnos-
tne potrebe banénega sistema euroobmodja
(glej graf 41) znasale 441,5 milijarde EUR,
kar je za 5% ve¢ kot leta 2006. Glavni ra-
zlog za to povecanje je bila nepretrgana rast
povprecnih obveznih rezerv, in sicer za 14% na
187,4 milijarde EUR, kar je le delno izravna-
lo 2% zmanjSanje avtonomnih dejavnikov na
252,2 milijarde EUR. Med avtonomnimi dejavni-
ki se je obcutno povecal obseg bankovcev v ob-
toku, Ceprav se je stopnja rasti zmanjSala z 11%
v letu 2006 na 9%. Vpliv zmanjsanja likvidnosti
zaradi naras¢anja obsega bankovcev v obtoku pa
so ve¢ kot izravnali drugi avtonomni dejavniki.
Ceprav so se povpreéne presezne rezerve v ob-
dobjih izpolnjevanja obveznih rezerv, ki so se
koncala leta 2007, povecale za 0,2 milijarde EUR
na 0,9 milijarde EUR, so relativno ostale zane-
marljive in so znaSale 0,5% obveznih rezerv.

Graf 41 Likvidnostni dejavniki v

euroobmodju leta 2007

(v milijardah EUR)

== avtonomni dejavniki

wmn  Operacije odprtega trga (obseg)

====obvezne rezerve

—— teko¢i racuni
600 600
500 500
400 |(mtmonm i 400
300 300
200 200
100 100

0 0

-100 -100
-200 -200
-300 -300
-400 | T T T | -400

jan. mar. maj jul. sep. nov.

2007

Vir: ECB.

SISTEM OBVEZNIH REZERV

Kreditne institucije v euroobmocju morajo
imeti obvezne rezerve na tekoCih racunih pri
Eurosistemu. Kot Ze od leta 1999 naprej so ob-
vezne rezerve leta 2007 znasale 2% osnove
za obvezne rezerve kreditnih institucij. Prav z
rastjo osnove za obvezne rezerve, ki jo doloc¢ajo
nekatere kratkorocne obveznosti v bilanci stanja
kreditnih institucij, je mogoce razloziti zgoraj
omenjeno 14% povecanje skupne vsote obveznih
rezerv v letu 2007. Ker v vsakem obdobju izpol-
njevanja obveznih rezerv Eurosistem obrestuje
rezervna imetja po obrestni meri, ki je povprecje
mejne obrestne mere v operacijah glavnega re-
financiranja, sistem obveznih rezerv ban¢nemu
sektorju ne nalaga nobenih obcutnih stroskov.
Hkrati pa v operativnem okviru izvajanja de-
narne politike izpolnjuje dve pomembni funk-
ciji: prvi¢, stabilizira 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 likvidnos-
tne prilive in odlive na svojih racunih, in drugic,
povecuje likvidnostni primanjkljaj ban¢nega sis-
tema, tj. skupno potrebo bank po refinanciranju
Eurosistema.

OPERACIJE ODPRTEGA TRGA

Eurosistem za upravljanje likvidnostnih razmer
na denarnem trgu uporablja operacije glavnega
refinanciranja, operacije dolgoroc¢nejSega refinan-
ciranja in operacije finega uravnavanja. Vse oper-
acije za zagotavljanje likvidnosti morajo biti v ce-
loti zavarovane. Operacije glavnega refinanciranja
so redne operacije, ki se izvajajo tedensko in ima-
jo navadno rok dospelosti en teden. So glavni in-
strument za upravljanje likvidnostnih razmer na
trgu in za signaliziranje naravnanosti denarne
politike. Leta 2007 so se izvajale kot avkcije z
variabilno obrestno mero z izklicno obrestno
mero, ki je kljuna obrestna mera denarne politike
ECB. Ceprav v teh operacijah lahko sodeluje Sirok
razpon nasprotnih strank (ob koncu leta 2007 jih
je bilo 1.693), jih je v povprecju v letu 2007 de-
jansko sodelovalo 338, kar je za 10% manj kot v
letu 2006 (377). Do 8. avgusta je ECB v operaci-
jah glavnega refinanciranja v povprecju dodelila
292 milijard EUR. ECB je v vseh primerih, razen
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v enem (ko je zagotovila 2 milijardi EUR nad
referencnim zneskom), zagotovila za milijardo
EUR vi§ji znesek likvidnosti od referencnega
zneska dodelitve, kar je znesek, ki nasprotnim
strankam omogoca nemoteno izpolnjevanje ob-
veznih rezerv do poravnave naslednje operacije
glavnega refinanciranja.! ECB je torej nadaljevala
politiko, ki jo je uvedla oktobra 2005, se pravi, da
je zagotavljala likvidnost nekoliko nad referen-
¢nim zneskom dodelitve in s tem preprecila ociten
pritisk na povecanje razpona EONIA. Od 9. av-
gusta naprej je povprecni znesek dodelitve upadel
na 200 milijard EUR, kar je bilo posledica zago-
tavljanja dodatne likvidnosti prek dodatnih oper-
acij dolgorocnejSega refinanciranja (glej spodaj in
okvir 9).

Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja so
mesecne operacije za zagotavljanje likvidnosti
z zapadlostjo treh mesecev. Izvajajo se kot
klasi¢ne avkcije z variabilno obrestno mero (brez
omejitve glede licitiranih obrestnih mer) z vna-
prej objavljenim obsegom dodelitve, ki je bil na
zacetku leta 2007 doloc¢en v znesku 50 milijard
EUR. Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja
so dostopne enakemu sklopu nasprotnih strank
kot operacije glavnega refinanciranja, od katerih
je v letu 2007 v operacijah dolgoro¢nejSega re-
financiranja sodelovalo v povpre¢ju 145 strank
(162 leta 2006). Po 9. avgustu 2007 sta bili iz-
vedeni dve dodatni operaciji dolgorocnejsega
refinanciranja (s poravnavo 24. avgusta in
13. septembra), ki sta bili pozneje podaljSani s
prilagoditvijo skupnega zneska. Ob koncu leta
2007 je stanje operacij dolgoro¢nejSega refinan-
ciranja znasalo 268 milijard EUR, kar je skoraj
80% vec od stanja na zacCetku avgusta.

ECB izvaja ad hoc operacije finega uravnavanja za
povecéevanje in umikanje likvidnosti, s ¢imer uprav-
Jja likvidnostne razmere na trgu in usmerja obrestne
mere. Eurosistem je za te operacije izbral omejeno
Stevilo nasprotnih strank, ki so na denarnem trgu
najdejavnejse (127 ob koncu leta 2007). Leta 2007
je ECB izvedla 24 operacij finega uravnavanja, od
katerih je bilo 18 izvedenih po 9. avgustu zaradi
pretresov na financnem trgu. To je mogoce primer-
jati z 31 operacijami finega uravnavanja v osemlet-
nem obdobju od 1999 do 2006. Vseh Sest operacij
pred 9. avgustom je bilo izvedenih za ponovno vz-
postavitev uravnotezenih likvidnostnih razmer na
zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv,
kar je ustaljena praksa Ze od novembra 2004. Stiri
so bile izvedene za umikanje likvidnosti in dve za
poveéevanje likvidnosti, kar kaze nekoliko vecjo
verjetnost presezne likvidnosti po dodelitvi nad
referennim zneskom v zadnji operaciji glavnega
refinanciranja v obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv. V dveh primerih predvidenega zneska v
operaciji za umikanje likvidnosti ni bilo mogoce
doseci zaradi nezadostnega obsega ponudb. Po
9. avgustu se je ohranjala praksa izvajanja operacij
finega uravnavanja ob koncu obdobja. Toda vecina
operacij finega uravnavanja po tem datumu (skupno
14) je bila izvedena za preprecitev nihanj v likvid-
nostnih razmerah in v obrestni meri ¢ez noc, kar je
bilo povezano s pretresi na finanénem trgu v obdo-
bju izpolnjevanja obveznih rezerv (glej okvir 9).

1 Referenéni znesek dodelitve nasprotnim strankam, gledano
v celoti, omogoda ohranjati imetja na tekoc¢ih racunih blizu
obveznih rezerv, pri cemer se upostevajo predvidene likvidnostne
potrebe in likvidnostna neravnovesja, ki so se ze akumulirala v
istem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Za natancnejSo
opredelitev referencnega zneska dodelitve glej okvir z naslovom
,,Publication of the benchmark allotment in the main refinancing
operations”, Monthly Bulletin ECB, april 2004.

OPERACIJE DENARNE POLITIKE V OBDOBJU VOLATILNOSTI NA FINANCNIH TRGIH

Zgodnejse zagotavljanje likvidnosti v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv

V operacijah odprtega trga Eurosistem navadno zagotavlja likvidnost na nacin, ki kreditnim
institucijam omogoca, da imetja na svojih tekoCih racunih pri Eurosistemu ohranjajo blizu
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obveznih rezerv, kar pomeni, da v obdobju [N AEEAILAALR AL [

izpolnjevanja obveznih rezerv sorazmerno
izpolnjujejo obvezne rezerve. Eurosistem to

izpolnjevanja obveznih rezerv

dosega tako. dav operacij ah glavnega refinan- os x: Stevilo dni do konca obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv
. ~ > o N . 0s y: povpreéne dnevne presezne rezerve v milijardah EUR
ciranja dodeli znesek, ki je blizu referenénemu
znesku dodelitve. Namen take politike do- GG BIETATEIEERTS .
. . . .. . (obdobja izp. obv. rez., ki so se kon¢ala med
deljevanja je ohranjati zelo kratkoro¢ne avgustom 2005 in avgustom 2007)
obrestne mere blizu uradne obrestne mere (iz- 7 dnevne presezne rezerve. 3
: - (obdobja izp. obv. rez., ki so se konc¢ala med
klicne obrestne mere v operacijah glavnega septembrom 2007 in februarjem 2008)
refinanciranja Eurosistema). Potem ko so se 50 50
9. avgusta 2007 zjutraj finan¢ni pretresi pre- 40 40
) . o 9, . 30 ey 30
nesli na eurski denarni trg ¢ez no¢, so kreditne 20l 1 2
institucije obvezne rezerve raje izpolnjevale 10 1 10
razmeroma zgodaj v obdobju izpolnjevanja 0 == j\—v — 0
obveznih rezerv zaradi znakov vse manjSega ';g ESRANN ';g
prometa na dolgorocnejSih segmentih de- 5 3 |30
narnega trga. -40 “ | -40
_50 I r T T T T T T _50

16 14 12 10 8
Da bi ECB lahko uresni¢ila svoj cilj glede

zelo kratkoroc¢nih obrestnih mer, je ,,preddo- ;. pcp.

bavila” ponudbo rezerv, tj. povecala ponudbo

likvidnosti na zacetku obdobja izpolnjevanja

obveznih rezerv in jo zmanj$ala ob koncu.! Tak$na preddobava rezerv v prvih nekaj dneh po
9. avgustu je bila doseZena s ponudbo dodatne likvidnosti v §tirih operacijah finega uravnavanja
¢ez noC. Peta operacija finega uravnavanja ¢ez noc je bila izvedena na zacetku septembra. Zatem
se je dodatna likvidnost na zacetku obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v glavnem zagotavl-
jala prek rednih operacij glavnega refinanciranja. V vseh primerih je obseg zagotavljanja likvid-
nosti v celotnem obdobju ostal nespremenjen, prilagojen je bil le ¢asovni razpored. To kaze
tudi krivulja dnevnih preseznih rezerv, tj. razlike med imetji na tekocih racunih kreditnih in-
stitucij in obveznimi rezervami v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv (glej graf). Medtem ko
so bile dnevne presezne rezerve v obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv pred avgustom 2007
v povpre€ju razmeroma blizu ni¢, so se na zacetku naslednjih obdobij izpolnjevanja dvignile
precej nad ni¢, na koncu teh obdobij pa padle precej pod nic.

ECB je 8. oktobra in 23. novembra (prek elektronskih medijev obves¢anja) objavila,? da bo do-
datno okrepila politiko ,,preddobave” in uravnavala likvidnost v smeri bolj uravnotezenih razmer
tudi med obdobjem, ¢e bo to potrebno za ohranjanje kratkoroénih obrestnih mer blizu izklicne
obrestne mere. V skladu s tem obvestilom je ECB v operacijah glavnega refinanciranja redno do-
deljevala zneske, ki so bili obcutno nad referencnim zneskom dodelitve, kadar pa se je pritisk na
znizanje obrestne mere ¢ez no¢ obcutno povecal, je ECB izvajala operacije finega uravnavanja
za umikanje likvidnosti. Te operacije so bile poleg rednih operacij finega uravnavanja na zadnji
dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv izvedene 12. oktobra, 7. decembra in 17. decembra.
ECB je 14. januarja 2008 potrdila, da namerava nadaljevati tak$no politiko preddobave, dokler
bo potrebno.

—_

Eurosistem je preddobavil ponudbo rezerv tako, da je v operacijah glavnega refinanciranja $e pred pretresi zagotovil likvidnost nekoliko
nad referen¢nim zneskom dodelitve. Stopnja preddobave pa je bila med obdobjem pretresov veliko visja, kot je razvidno iz grafa.
2 Celoten seznam izjav, 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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Dodatne operacije dolgorocnejSega refinanciranja

Videti je bilo, da je volatilnost na finanénem trgu spodbudila banke, da so zmanjSevale svoje
prihodnje likvidnostne potrebe, kar je pripeljalo do obcutnih napetosti na denarnem trgu, in sicer
ne samo na kratkorocnem segmentu, temve¢ tudi na dolgoro¢nem, kjer je bil po porocilih pro-
met zelo majhen. Da bi Eurosistem spodbudil normalizacijo razmer, je povecal delez refinan-
ciranja prek trimesecnih operacij dolgoroc¢nejSega refinanciranja, hkrati pa zmanjsal delez, ki
ga je zagotavljal z enotedenskimi operacijami glavnega refinanciranja. Zato je skupni znesek
stanja refinanciranja ostal nespremenjen, povprecna zapadlost pa se je podaljsala in tako zaasno
zmanjsala prihodnje likvidnostne potrebe ban¢nega sistema. Izvedeni sta bili dve dodatni ope-
raciji dolgoroénejSega refinanciranja z zapadlostjo treh mesecev, in sicer 23. avgusta in 12. sep-
tembra v znesku 40 milijard EUR oziroma 75 milijard EUR. Ker so se redne mesecne ope-
racije dolgoro¢nejSega refinanciranja izvajale kot po navadi, se je skupni znesek refinanciranja
prek operacij dolgorocnejSega refinanciranja povecal s 150 milijard EUR (tri dodelitve po 50
milijard EUR) na 265 milijard EUR, obseg operacij glavnega refinanciranja pa se je ustrezno
zmanjsal, in sicer s priblizno 300 milijard EUR na slabih 200 milijard EUR. Dodatni operaciji
dolgorocnejSega refinanciranja sta bili obnovljeni ob dospelosti novembra in decembra, znesek
dodelitve pa je bil v vsaki operaciji prilagojen in je znasSal 60 milijard EUR. ECB je 7. februarja
najavila, da bosta operaciji spet obnovljeni februarja in marca 2008.

Posebni ukrepi ob koncu leta

V zadnjih tednih leta se banke zaradi bilanénih potreb obicajno tezje odlocajo za posojanje.
Strokovnjaki so predvidevali, da bo ta znani pojav v letu 2007 Se posebno ociten, zato je ECB
v sporocilu za javnost z dne 30. novembra objavila posebne ukrepe za omilitev napetosti na de-
narnem trgu v tem obdobju. Zapadlost operacije glavnega refinanciranja, dodeljene 18. decembra,
je bila izjemoma podaljSana z enega na dva tedna, da bi lahko banke pred tem tezavnim obdobjem
vnaprej pokrile svoje likvidnostne potrebe za Cas bozica in zadnje dni leta. Poleg tega je ECB
17. decembra prek elektronskih medijev sporocila, da bo v tej dvotedenski operaciji glavnega
refinanciranja odstopila od obicajnega postopka dodeljevanja in sprejela vse protiponudbe nad
tehtano povprecno obrestno mero v prejsnji operaciji glavnega refinanciranja, ki je znasala 4,21%.
Ta odloéitev je v glavnem temeljila na ugotovitvah, da bi se lahko ponujene obrestne mere zaradi
likvidnostnih potreb dvignile do nezazelene ravni. Zato je ECB dodelila 348,6 milijarde EUR, kar
je bilo 168,1 milijarde EUR ve¢ od referen¢nega zneska dodelitve. Zaradi tako obilne likvidnosti
je prislo do pritiska na znizanje obrestne mere ¢ez no¢. Da bi ECB omejila ta pritisk, je izvedla
serijo operacij finega uravnavanja za umikanje likvidnosti. Zadnja taka operacija je bila izvedena
3. januarja, dan pred poravnavo prve operacije glavnega refinanciranja v letu 2008. V povprecju je
ECB z operacijami finega uravnavanja dnevno iz¢rpala 143,8 milijarde EUR. Vendar pa je ECB
v operaciji glavnega refinanciranja ob koncu leta zagotovila 20 milijard EUR dodatne likvidnosti
po mejni ponujeni obrestni meri (4,20%) in tako zadovoljila dodatno likvidnostno povprasevanje
nasprotnih strank v navedenem obdobju. Zaradi zelo obsezne ponudbe likvidnosti je bila EONIA
na zadnji dan trgovanja v letu 2007 8 bazi¢nih tock pod izklicno obrestno mero, medtem ko je bila
v prej$njih dveh letih 19 oziroma 17 bazi¢nih tock nad izklicno obrestno mero.

Operacije v zvezi z zacasno avkcijo v ameriskih dolarjih (Term Auction Facility)

Ker so bile po porocilih banke euroobmocja zelo zaskrbljene glede razpolozljivosti sredstev v
ameriskih dolarjih, je ECB v povezavi z zacasno avkcijo v ameriskih dolarjih ameriskega sis-
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tema centralnih bank (Federal Reserve System) vzpostavila povratno valutno zamenjavo (re-
ciprocal currency (swap) arrangement). Eurosistem je tako pridobljena sredstva v ameriskih
dolarjih ponudil svojim nasprotnim strankam v dveh operacijah, ki sta bili poravnani 20. in
27. decembra, ob predlozitvi primernega finan¢nega premozenja za zavarovanje kreditnih opera-
cij Eurosistema. Podobne operacije je izvedla tudi Svicarska centralna banka. V vsaki operaciji
Eurosistema je bilo zagotovljeno 10 milijard USD tistim nasprotnim strankam, ki imajo dostop
do odprte ponudbe mejnega posojila, z dospelostjo priblizno en mesec. Ti dve operaciji sta bili
izvedeni po fiksni obrestni meri, ki je bila enaka mejni obrestni meri v hkratnih avkcijah ameri-
ke centralne banke (4,65% oziroma 4,67%), in sta pritegnili protiponudbe v viSini 22 milijard
USD na dan 17. decembra in 14 milijard USD na dan 20. decembra. Ti operaciji nista imeli ne-
posrednega vpliva na eurske likvidnostne razmere, temvec sta Zeleli izboljsati globalne pogoje
financiranja. Operaciji sta bili obnovljeni januarja 2008, toda likvidnostne potrebe v ameriskih
dolarjih so upadle, kar je bilo razvidno iz manj$ega obsega protiponudb. ECB v februarju ni iz-
vedla nobene operacije financiranja v ameriskih dolarjih.

Sistem zavarovanj v obdobju volatilnosti na finan¢nih trgih

Zaradi sprejemanja Sirokega nabora financnega premoZzenja za zavarovanje terjatev je bil sistem
zavarovanj Eurosistema dobro opremljen pri podpori vodenja denarne politike med pretresi na
trgu. Kot ponazarjata graf 42 in graf 43, zadostnost financnega premozenja za zavarovanje terja-
tev Eurosistemu ni predstavljala omejitve niti takrat, ko je bilo stanje posojil v obdobju pretresov
najvisje. Tako zasnovani sistem zavarovanj je veliko nasprotnim strankam omogocal lazji dostop

do centralnoban¢nega denarja.

ODPRTE PONUDBE

Nasprotne stranke lahko ob primernem zavaro-
vanju na svojo pobudo uporabijo odprto ponud-
bo za pridobitev likvidnosti ali deponiranje
likvidnosti v Eurosistemu ¢ez no¢. Do konca
leta 2007 je imelo 2.122 nasprotnih strank
dostop do odprte ponudbe mejnega posojila,
2.798 pa dostop do odprte ponudbe mejnega de-
pozita. Obrestne mere za ti dve odprti ponudbi,
ki znaSajo 100 bazi¢nih tock nad oziroma pod
izklicno obrestno mero za operacije glavnega
refinanciranja, nacelno zagotavljajo zgornjo in
spodnjo mejo obrestnih mer ¢ez no¢ in imajo
torej pomembno funkcijo pri izvajanju denarne
politike. Leta 2007 je bila odprta ponudba mej-
nega posojila v povpredju izkori$¢ena do zneska
0,2 milijarde EUR, odprta ponudba mejnega
depozita pa do zneska 0,5 milijarde EUR na
dan, kar predstavlja povecanje za 0,1 milijarde
EUR oziroma 0,3 milijarde EUR v primerjavi s
prej$njim letom. Povecanje povpre¢ne uporabe
odprte ponudbe mejnega depozita je mogoce
pripisati gibanjem po 9. avgustu.

PRIMERNO FINANCNO PREMOZEN)E ZA
ZAVAROVANJE TERJATEV V OPERACIJAH DENARNE
POLITIKE

V skladu s prakso centralnih bank po vsem svetu
morajo biti vse kreditne operacije Eurosistema
zadostno zavarovane. Koncept zadostno-
sti pomeni, prvi¢, da mora Eurosistem svoje
kreditne operacije zavarovati pred izgubami, in
drugi¢, da mora Sirok razpon sodelujocih strank
imeti na voljo zadostno zavarovanje, da bi lahko
Eurosistem prek denarne politike in operacij
placilnega sistema zagotovil tak znesek likvid-
nosti, kot se mu zdi potreben. Zato Eurosistem
za zavarovanje operacij sprejema Sirok na-
bor finannega premozenja, kar se je izkazalo
kot stabilizacijski dejavnik med pretresi na
finanénem trgu, ker je nasprotnim strankam za-
gotovilo zadosten obseg zavarovanja za dostop
do kreditnih operacij Eurosistema.

Leta 2007 se je povprecni znesek primernega za-
varovanja glede na leto 2006 povecal za 7,7% na
skupno 9,5 bilijona EUR (glej graf 42). Drzavne
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Graf 42 Primerno zavarovanje po vrsti

financnega premoienja

Graf 43 Dano zavarovanje v kreditnih
operacijah Eurosistema v primerjavi s stanjem

(v milijardah EUR, letna povprecja)
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obveznice v visini 4,7 bilijona EUR so predstav-
ljale 49% celote, preostanek trznega financnega
premozenja pa je bil v obliki nekritih obveznic
kreditnih institucij (1,6 bilijona EUR ali 17%),
kritih obveznic kreditnih institucij (1,2 bilijona
EUR ali 12%), podjetniskih obveznic (0,8 bili-
jona EUR ali 9%), kolateraliziranih vrednostnih
papirjev (0,7 bilijona EUR ali 8%) in drugih ob-
veznic, na primer tistih, ki jih izdajajo nadnacion-
alne organizacije (0,4 bilijona EUR ali 4%). Poleg
tega je na enotno listo primernega zavarovanja od
1. januarja 2007 naprej vkljuceno tudi netrzno
finan¢no premozenje, ki vkljucuje zlasti bancna
posojila. Ker pa primernost tega financnega
premoZenja ni ocenjena pred sprejetjem, je
tezko meriti njegov obseg. Uporaba tak$nega
finanénega premozZenja je v letu 2007 dosegla
0,1 bilijona EUR, kar predstavlja 1% skupnega
primernega zavarovanja v Eurosistemu.

Povpre¢na vrednost trznega in netrznega
finannega premoZenja, ki so ga nasprotne
stranke v kreditnih operacijah Eurosistema
deponirale kot zavarovanje, se je obcutno
povecala, in sicer z 906 milijard EUR v letu
2006 na 1.101 milijard EUR v letu 2007. To
povecanje je v glavnem posledica dejstva, da so
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1) Najvisja letna vrednost stanja posojil pri operacijah denarne
politike.

nasprotne stranke v Eurosistemu po finan¢nih
pretresih v avgustu deponirale velike dodatne
zneske zavarovanja (glej graf 43). Kot pokaze
primerjava med zavarovanjem in stanjem
posojil nasprotnim strankam Eurosistema, je
delez deponiranega zavarovanja, ki se ni upo-
rabilo za kritje posojil iz operacij denarne poli-
tike, ostal visok. To pomeni, da razpolozljivost
zavarovanja po finan¢nih pretresih nasprotnim
strankam Eurosistema ni predstavljala omejitve.

Po vrsti finan¢nega premoZzenja, deponiranega
pri Eurosistemu kot zavarovanje, je povprecni
letni delez drzavnih obveznic padel s 23% v
letu 2006 na 15% v letu 2007. Nekrite bancne
obveznice so $e naprej predstavljale najvecji
razred finan¢nega premozenja, deponiranega
pri Eurosistemu (leta 2007 v povprecju 33%).
Povpre¢ni delez kolateraliziranih vrednostnih
papirjev se je z 12% v letu 2006 povecal na 16%
v letu 2007.

Po 1. januarju 2007, ko je bila po vsem
euroobmocju kot primerno zavarovanje kredit-
nih operacij Eurosistema omogocena uporaba
netrznega financnega premoZzenja, so naspro-
tne stranke zacCele uporabljati tudi ta dodatni



Graf 44 Razclenitev financnega premozenja (vkljucno

z bancnimi posoijili), danega kot zavarovanje, po vrsti
financnega premozenja
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vir zavarovanja. V letnem povprecju je ta vr-
sta financnega premoZzenja predstavljala 10%
skupnega zneska deponiranega zavarovanja, v
primerjavi s 4% leta 2006 (glej graf 44). Stevilo
banc¢nih posojil, katerih boniteto je bilo mogoce
oceniti, je leta 2007 ostalo omejeno (glej
razdelek o upravljanju tveganja). Celotni poten-
cial tega dodatnega vira zavarovanja torej $e ni
bil izkori§¢en.

Svet ECB je 24. maja 2007 sprejel naslednji dve
manj$i prilagoditvi sistema zavarovanj v letu
2007.

* Koledar postopne odprave trzneg finan-
¢nega premozenja z liste 2, ki se lahko
uporabi kot zavarovanje za kreditne operacije
Eurosistema, je bil spremenjen?.

* Natan¢neje so bila opredeljena reziden¢na
merila za finan¢no premozenje, ki se Steje
kot primerno za zavarovanje kreditnih
operacij Eurosistema?.

UPRAVLJANJE TVEGANJA
Eurosistem zmanjSuje tveganje neplacila naspro-
tne stranke v kreditnih operacijah Eurosistema

tako, da od sodelujocih strank zahteva predlozitev
primernega zavarovanja. Kljub tej zahtevi je
Eurosistem S$e vedno izpostavljen Stevilnim
finan¢nim tveganjem, ¢e sodelujoCa stranka ne
izpolni svojih obveznosti. Ta vkljucujejo kredit-
no tveganje, povezano s sprejetim zavarovanjem,
ter trzno in likvidnostno tveganje zaradi neugod-
nih gibanj v ceni zavarovanja, do katerega lahko
pride med likvidacijskim obdobjem, potem ko
nasprotna stranka ni izpolnila svojih obveznosti.
Da bi Eurosistem ta tveganja omejil na sprejem-
ljivo raven, vzdrzuje visoke bonitetne stand-
arde za financno premozenje, ki ga sprejema
kot zavarovanje, ter na dnevni osnovi vrednoti
zava-rovanja in izvaja ustrezne ukrepe za obv-
ladovanje tveganj. Finan¢na tveganja v kreditnih
operacijah se kvantitativno opredelijo, o njih pa
se poroc¢a organom odlo¢anja ECB.

Da bi Eurosistem zagotovil, da zavarovanje
izpolnjuje visoke bonitetne standarde, upora-
blja sklop postopkov, pravil in tehnik, ki skupaj
tvorijo bonitetni okvir Eurosistema (ECAF).
Bonitetni prag, ki velja za primerno zavaro-
vanje v kreditnih operacijah Eurosistema, je
v bonitetnem okviru opredeljen kot bonitetna
ocena ,single A”% Bonitetni okvir predvideva
tudi nekaj alternativnih virov ocenjevanja bo-
nitete. Po 1. januarju 2007, ko je bila po vsem
euroobmocju kot primerno zavarovanje kredit-
nih operacij Eurosistema omogocena uporaba
netrznega finanénega premozenja, so se kot nov
vir za ocenjevanje bonitete zaceli v zaenkrat

2 Trzno finan¢no premozenje, ki je bilo izdano pred 31. majem
2007 in s katerim se trguje na neorganiziranih trgih, ki trenutno
izpolnjujejo zahteve Eurosistema glede varnosti in dostopnosti,
ne pa tudi preglednosti, ostane primerno do 31. decembra 2009,
po tem datumu pa bo veljalo kot neprimerno.

3 Po dokonénem oblikovanju enotnega sistema zavarovanj
dne 1. januarja 2007 je Eurosistem opredelil, da morajo razen
mednarodnih in nadnacionalnih institucij izdajatelji trznega
finanénega premozenja, ki je primerno za zavarovanje kreditnih
operacij Eurosistema, imeti sedez bodisi v EGP ali v kateri od
§tirih drzav G10 zunaj EGP (v Kanadi, na Japonskem, v Svici
in v ZDA). Finan¢no premozenje, ki so ga po 1. januarju 2007
izdali izdajatelji s sedezem zunaj EGP ali §tirih drzav G10 zunaj
EGP, ni primerno ne glede na to, ali je na voljo jamstvo pravne
osebe s sedezem v EGP. Kljub temu bo finanéno premozenje,
izdano pred 1. januarjem 2007, ostalo primerno do 31. decembra
2011, po tem datumu pa bo veljalo kot neprimerno.

4 Bonitetna ocena ,,single A” pomeni najnizjo dolgoro¢no oceno
,»A-", ki jo dodeli agencija Fitch ali Standard & Poor’s, ,,A3”,
ki jo dodeli agencija Moody’s, ali ,,AL”, ki jo dodeli agencija

DBRS.
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omejenem obsegu uporabljati notranji sistemi
nasprotnih strank Eurosistema. Zaradi omejene
uporabe notranjih sistemov ocenjevanja bonitete
so ban¢na posojila, ki se od 1. januarja 2007
po novem Stejejo kot primerna in so bila torej
predlozena Eurosistemu, vecinoma obsegala
terjatve do oseb javnega prava, za katere je im-
plicitna bonitetna ocena izpeljana iz bonitetne
ocene drzave, v kateri ima sedez dolznik ali ga-
rant ban¢nega posojila.

Leta 2007 so bile uvede Stevilne novosti v
zvezi z bonitetnim okvirom Eurosistema. Po
sklepu Sveta ECB z dne 19. oktobra 2007 se
od 1. januarja 2008 naprej kot dodaten zunanji
vir ocenjevanja bonitete v bonitetnem okviru
Eurosistema uporablja tudi agencija DBRS.
Svet ECB je leta 2007 prav tako sklenil, da bodo
za krite bancne obveznice, ki strogo ustrezajo
merilom iz ¢lena 22(4) direktive o kolektivnih
nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive
vrednostne papirje (Direktiva UCITS) in so bile
izdane po 1. januarju 2008, veljale enake zaht-
eve glede bonitetne ocene kot za drugo trzno
finan¢no premozenje.

1.2 DEVIZNE OPERACIJE

ECB leta 2007 ni posredovala na deviznem
trgu zaradi razlogov, ki bi jih narekovala de-
narna politika. Njene devizne transakcije so bile
povezane izklju¢no z investicijsko dejavnostjo.
Poleg tega ECB ni opravila nobenih deviznih
operacij v drzavah zunaj euroobmocja, ki sode-
lujejo v ERM II. Sporazum med ECB in MDS,
ki omogoca, da MDS v imenu ECB z drugimi
imetniki posebnih pravic ¢rpanja izvaja transak-
cije s temi pravicami, je bil leta 2007 aktiviran v
osemnajstih primerih.

Zaradi volatilnosti finan¢nega trga v letu 2007
je Eurosistem izvedel tudi dve operaciji v
okviru zaCasne avkcije ameriSkega sistema
centralnih bank v ameriskih dolarjih (Term
Auction Facility), v obeh primerih pa je naspro-
tnim strankam Eurosistema zagotovil znesek
v visini 10 milijard USD (za podrobnosti glej
okvir 9).
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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 ,ki-
tajski zid”, locuje poslovne enote, ki se ukvar-
jajo z investicijskimi dejavnostmi, od preostalih
poslovnih enot.

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Portfelj deviznih rezerv ECB so prvotno sestav-
ljale prenesene devizne rezerve s strani central-
nih bank euroobmocja. S€asoma so na sestavo
portfelja zacele vplivati spremembe v trzni vred-
nosti investiranih sredstev ter devizne operacije
in operacije z zlatom, ki jih izvaja ECB. Glavni
namen deviznih rezerv ECB je zagotoviti, da
ima Eurosistem, kadar je potrebno, zadostno
koli¢ino likvidnih sredstev za svoje devizne
operacije, ki vkljucujejo valute drzav zunaj EU.
Cilji upravljanja deviznih rezerv ECB so likvid-
nost, varnost in donos, in sicer v navedenem za-
poredju.

Portfelj deviznih rezerv ECB je sestavljen iz
ameriSkih dolarjev, japonskih jenov, zlata in
posebnih pravic Crpanja. Devizne rezerve v
ameriskih dolarjih in japonskih jenih aktivno up-
ravljajo ECB in nacionalne centralne banke
euroobmocja kot pooblas¢enke ECB. Od januarja
2006 naprej se uporablja ,,model valutne special-
izacije”, ki naj bi povecal ucinkovitost investici-
jskih operacij Eurosistema. Po tej shemi se vsaki
centralni banki naceloma dodeli delez bodisi v
portfelju ameriskih dolarjev bodisi v portfelju
japonskih jenov, pri ¢emer dve centralni banki tre-
nutno upravljata dva.’ Januarja 2007 sta dve cen-
tralni banki (Banka Slovenije in Banque centrale
du Luxembourg) za upravljanje njunega deleza
deviznih rezerv ECB zdruzili svoje operativne de-
javnosti. Januarja 2008 sta stopila v veljavo Se dva
dogovora o tovrstnem operativnem zdruZevanju,
ko sta v Eurosistem vstopili centralni banki Central

5 Za ve¢ podrobnosti glej c¢lanek z naslovom ,,Portfolio
management at the ECB”, Monthly Bulletin ECB, april 2006.



Bank of Cyprus in Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta (glej poglavje 3).

V letu 2007 je ECB izvedla prodaje zlata v
skupni visini priblizno 79 ton zlata. Te prodaje
so bile popolnoma v skladu s Sporazumom cen-
tralnih bank o zlatu z dne 27. septembra 2004,
katerega podpisnica je tudi ECB. Vecina pri-
hodka od prodaje zlata je bila dodana portfelju
japonskega jena, v manjSem obsegu pa tudi
portfelju ameriskega dolarja.

Vrednost neto deviznih rezerv ECB® po tekodih
deviznih tecajih in trznih cenah se je povecala z
42,3 milijarde EUR ob koncu leta 2006 na
42,8 milijarde EUR ob koncu leta 2007, od tega
je bilo 32,1 milijarde EUR v tujih valutah (japon-
skem jenu in ameriSkem dolarju), 10,7 milijarde
EUR pa v zlatu in posebnih pravicah ¢rpanja. Po
deviznih tecajih, veljavnih ob koncu leta 2007, so
sredstva v ameriskih dolarjih predstavljala 79,7%
deviznih rezerv, sredstva v japonskih jenih pa
20,3%. Najvecja sprememba v letu 2007 je torej
nastala v trzni vrednosti zlata in posebnih pravic
¢rpanja, ki se je z 10,3 milijarde EUR v letu 2006
povecala na 10,7 milijarde EUR, predvsem zaradi
apreciacije zlata za priblizno 18%, merjeno v
eurih. Tekoc¢a trzna vrednost tujih valut v port-
felju je leta 2007 ostala v glavnem nespremenje-
na, pri cemer se je depreciacija ameriskega dolar-
jain japonskega jena v razmerju do eura izravnala
s pozitivnimi neto donosi (kapitalskimi dobicki
in prihodki od obresti), ustvarjenimi z upravljan-
jem portfelja in s prihodki od prodaje zlata ECB.

Leta 2007 se je seznam primernih instrumentov,
v katere se lahko vlagajo devizne rezerve ECB,
razs§iril, tako da zdaj vkljucuje tudi obrestne za-
menjave. Poleg tega pilotski projekt, ki je bil
zasnovan za vzpostavitev programa avtoma-
tiziranega posojanja vrednostnih papirjev za
finan¢no premozenje ECB v ameriskih dolarjih,
dobro napreduje in bo po pri¢akovanjih uveden
tekom leta 2008.

UPRAVLJANJE LASTNIH SREDSTEV

Portfelj lastnih sredstev ECB sestavljajo nalozbe
vplacanega kapitala ECB ter zneski, ki jih
obcasno hrani v skladu splosnih rezerv in v re-

zervacijah za teCajna tveganja, obrestna tveganja
in cenovna tveganja pri zlatu. Namen tega port-
felja je ECB zagotoviti prihodke, s katerimi lahko
pokrije svoje stroske poslovanja. Cilj upravljanja
tega portfelja je maksimirati pricakovane donose,
in sicer brez izgub ob doloceni stopnji zaupanja.
Portfelj je investiran v sredstva, izraZzena v eurih.

Vrednost portfelja po tekocih trznih cenah je na-
rasla s 7,5 milijarde EUR ob koncu leta 2006 na
9,3 milijarde EUR ob koncu leta 2007. Vecina
povecanja trzne vrednosti je nastala 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 ob-
likovala leta 2005. K pove€anju trzne vrednosti
portfelja so pozitivno prispevali tudi donosi
nalozb.

Tekom leta so bile med investicijske moznosti
za upravljanje portfelja dodane tudi zadolznice
s spremenljivo obrestno mero. Poleg tega je bil
dodatno razsirjen seznam primernih izdajateljev
kritih obveznic in prednostnih nezavarovanih
obveznic.

UPRAVLJANJE TVEGAN])
Finan¢na tveganja, ki jim je ECB izpostavljena
pri svojih investicijskih dejavnostih, se skrbno

6 Neto devizne rezerve so izraGunane kot uradne devizne rezerve,
poveCane za devizne vloge pri rezidentih in zmanjSane za
prihodnje vnaprej doloCene neto odlive deviznih imetij zaradi
repo in terminskih poslov. Podrobne informacije o virih podatkov

so na spletni strani http://www.ecb.europa.eu.
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spremljajo in merijo, da bi se ohranjala v me-
jah, ki jih dolo¢ijo organi odlo¢anja ECB. Za to
je bila vzpostavljena podrobna struktura mejnih
vrednosti, mejne vrednosti pa se spremljajo na
dnevni osnovi. Redno poro¢anje zagotavlja, da
SO vse zainteresirane strani ustrezno obvescene
o ravni tovrstnih tveganj.

ECB je leta 2007 z izboljSanjem in nadgradnjo
informacijskih sistemov Se dodatno izboljsala
zmoznost upravljanja tveganja. IzboljSave
pomenijo, da so zdaj Stevilne naloge spremlja-
nja, merjenja in porocanja v zvezi s tveganjem
avtomatizirane v zanesljivi in prozni infrastruk-
turi. Poleg tega je bil razvit okvir pripisovanja
uspesnosti na podlagi modelov, ki omogoca, da
je ucinkovitost portfelja povezana z izpostav-
ljenostjo posameznim dejavnikom tveganja. In
kon¢no, kot priznanje dejstva, da tehnike uprav-
ljanja kreditnega tveganja v centralnobancni
skupnosti pridobivajo vse vecji pomen, je ECB
predsedovala posebni projektni skupini Odbora
za operacije na trgu, ki je izvedla primerjalno
analizo modelov kreditnega tveganja v port-
feljih, ki jih uporabljajo centralne banke
Eurosistema. Rezultati te analize so bili objav-
ljeni v seriji ob¢asnih zvezkov ECB’.

Eden od kazalnikov za spremljanje trznega tve-
ganja je tvegana vrednost (Value-at-Risk ali
VaR), ki za portfelj finan¢nega premozenja doloca
izgubo, ki ob koncu dolo¢enega obdobja ob dani
verjetnosti ne bo presezena. Vrednost tega kazal-
nika je odvisna od vrste parametrov, ki se upora-
bijo v izraunu, zlasti od ravni zaupanja, trajanja
¢asovnega obdobja in vzorca, ki se uporabi za
ovrednotenje cenovne volatilnosti financnega
sredstva. Izraun tega kazalnika za nalozbeni
portfelj ECB, v katerem bi kot parametre upo-
rabili 95% raven zaupanja, enoletno obdobje in
enoletni vzorec cenovne volatilnosti finanénega
sredstva, je na primer pokazal VaR v vrednosti
3.500 milijonov EUR. Ce isti kazalec izra¢unamo
s petletnim namesto enoletnim vzorcem, bi dobili
VaR v vrednosti 4.800 milijonov EUR. Veéino
tega trznega tveganja lahko pripiSemo valutnemu
tveganju in cenovnemu tveganju pri zlatu. Nizka
raven obrestnega tveganja kaze, de je ostalo
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modificirano trajanje nalozbenega portfelja ECB
razmeroma kratko.

7 Za podrobnosti glej ¢lanek ,,The use of portfolio credit risk

models in central banks”, ki ga je pripravila projektna skupina
Odbora ESCB za operacije na trgu in je bil julija 2007 objavljen
v ob&asnem zvezku ECB (Occasional Paper No 64).



2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE
POSLOV Z VREDNOSTNIMI PAPIR]I

Eurosistem mora po zakonu podpirati nemoteno
delovanje placilnih sistemov. Pri tem ni pristojen
samo za pregled nad delovanjem placilnih siste-
mov (glej razdelek 4 v poglaviju 4), temvec zago-
tavlja tudi moznosti za delovanje u¢inkovitih in
zanesljivih klirinskih in placilnih sistemov. Za to
je vzpostavil transevropski sistem bruto porav-
nave v realnem ¢asu (TARGET) za placila veli-
kih vrednosti in nujna placila v eurih. Namesto
tehni¢no decentraliziranega sistema TARGET se
postopoma uvaja sistem TARGET2, ki temelji na
enotni tehnicni platformi, skupni vsem udelezen-
cem. Prva skupina drzav je na sistem TARGET2
migrirala 19. novembra 2007.

Kar zadeva upravljanje finan¢nega premozenja
za zavarovanje terjatev, omogocata Eurosistem
in trg Stevilne kanale, ki omogocajo lazjo Cez-
mejno uporabo zavarovanja. Poleg tega Euro-
sistem skupaj z udelezenci na trgu opredeljuje
uporabniske zahteve za zagotavljanje storitev
poravnave poslov z vrednostnimi papirji v cen-
tralnoban¢nem denarju prek enotne platforme s
harmoniziranimi postopki (TARGET2-Securi-
ties). S tako pobudo naj bi zagotovili, da med
izvajanjem poravnav v domacem in ¢ezmejnem
placilnem prometu v euroobmodju ni razlik.

2.1 SISTEM TARGET

Sistem TARGET ima pomembno vlogo pri
izvajanju enotne denarne politike in delovanju
eurskega denarnega trga. TARGET zaradi zago-
tavljanja storitev poravnave v realnem Casu v
centralnobancnem denarju in Sirokega trznega
pokritja pritegne tudi vrsto drugih pla¢il. TARGET
je na razpolago za vsa nakazila v eurih med
sodelujocimi bankami, in sicer brez zgornje ali
spodnje omejitve vrednosti. Tak$na nakazila se
lahko izpeljejo med bankami v eni drzavi ¢lanici
(promet znotraj drzave ¢lanice) in med bankami
v razliénih drzavah ¢lanicah (promet med drza-
vami ¢lanicami).

Leta 2007 je TARGET deloval nemoteno, trend
poravnave vse vecjega Stevila placil v eurih pa
se je nadaljeval. To je v skladu s ciljem politike
Eurosistema, ki spodbuja poravnave v central-

noban¢nem denarju kot edinstvenem nacinu var-
nega placevanja. Leta 2007 je bilo 89% celotne
vrednosti placil v sistemih placil velikih vredno-
sti v eurih opravljenih prek sistema TARGET.
Prav tako je 19. novembra 2007 brez kakr$nih
koli zapletov zacel delovati sistem TARGET2
(glej razdelek 2.2 v tem poglavju).

Sistem TARGET za izvajanje placil v svojem
imenu ali v imenu svojih strank uporablja okrog
9300 bank, vkljucno s podruznicami in héerin-
skimi podjetji. Skupaj je mogoce prek sistema
TARGET z uporabo bancne identifikacijske
kode nasloviti priblizno 52.000 institucij, zlasti
podruznic udelezencev.

OPERACIJE SISTEMA TARGET

Leta 2007 se je dnevno povprecje placil, obdela-
nih prek sistema TARGET, povecalo za 12,3%
po obsegu in za 15,6% po vrednosti. V tabeli 12

Tabela 12 Plaéilni promet v sistemu TARGET'

Spre-
Obseg (Stevilo memba
transakcij) 2006 2007 (%)
Celoten promet
Skupaj 83.179.996  93.375.701
Dnevno povprecje 326.196 366.179 12,3
Znotraj drzav
¢lanic?
Skupaj 64.162.211  72.574.446
Dnevno povprecje 251.617 284.606 13,1
Med drzavami
€lanicami
Skupaj 19.017.785  20.801.255
Dnevno povprecje 74.580 81.574 9,4
Spre-
Vrednost memba
(milijarde EUR) 2006 2007 (%)
Celoten promet
Skupaj 533.541 616.731
Dnevno povprecje 2.092 2.419 15,6
Znotraj drzav
¢lanic?
Skupaj 348.764 395.412
Dnevno povprecje 1.368 1.551 13,4
Med drzavami
€lanicami
Skupaj 184.777 221.319
Dnevno povprecje 725 868 19,7
Vir: ECB.

1) V letih 2006 in 2007 je bilo obakrat 255 obratovalnih dni.

2) Vkljucuje promet oddaljenih udelezencev.
ECB
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jepregled placilnega prometa v sistemu TARGET
v letu 2007 v primerjavi s prometom v prejSnjem
letu. Leta 2007 je skupna razpolozljivost sistema
TARGET, tj. odstotek ¢asa, v katerem so udele-
zenci lahko brez incidentov uporabljali TARGET
v njegovem obratovalnem ¢asu, dosegla 99,90%,
pri ¢emer je bilo 97,9% placil znotraj drzave ¢la-
nice obdelanih v petih minutah.

UKREPI V IZREDNIH RAZMERAH V ZVEZI §
SISTEMSKO POMEMBNIMI PLACILI V SISTEMU
TARGET

Zaradi osrednje vloge sistema TARGET na
trgu in njegove Siroke pokritosti trga je ustrezna
zaSCita proti Stevilnim nevarnostim bistvenega
pomena za zanesljivo in nemoteno delovanje
sistema. Kljuénega pomena je, da se sistem-
sko pomembna placila — tj. placila, ki bi lahko
ob nepravocCasni obdelavi povzrocila sistemsko
tveganje, zlasti poravnalne transakcije iz sistema
CLS (mednarodni poravnalni sistem za porav-
navo valutnih poslov) in sistema EURO1 (glej
razdelek 4.1 v poglavju 4), ter pozivi h kritju
za centralne nasprotne stranke — izvedejo brez
zamud, tudi v izrednih okoli$¢inah. Eurosistem
je uvedel ukrepe v izrednih razmerah, ki naj
zagotovijo urejeno izvedbo takih placil tudi ob
okvari sistema TARGET. Leta 2007 so centralne
banke (pogosto skupaj s poslovnimi bankami)
izvedle ve¢ dodatnih preizkusov, ki so potrdili
ucinkovitost ukrepov v izrednih razmerah in
dobro pripravljenost Eurosistema, da zagota-
vlja nemoteno delovanje placilnih sistemov in
finan¢nih trgov tudi v kriznih situacijah.

POVEZAVA § SISTEMOM TARGET ZA NCB DRIAV

CLANIC, KI SO VSTOPILE V EU LETA 2004 IN 2007
Oktobra 2002 je Svet ECB odlocil, da se bodo
nacionalne centralne banke novih drzav ¢lanic po
siritvi EU lahko povezale s trenutnim sistemom
TARGET, vendar pa tega niso dolzne storiti. Cen-
tralni banki Narodowy Bank Polski in Eesti Pank
sta leta 2005 oziroma 2006 svoj sistem bruto porav-
nave v realnem &asu (BPRC) povezali s sistemom
TARGET prek sistema BPRC Banca d’Ttalia. V
zvezi z vstopom Slovenije v euroobmocje janu-
arja 2007 se je Banka Slovenije odlocila, da zaradi
ucinkovitosti ne bo razvila lastnega sistema BPRC,
temve¢ bo za povezavo s sistemom TARGET upo-
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rabljala sistem BPRC Deutsche Bundesbank.
Ko je novembra 2007 zacel delovati sistem
TARGET2, so Ciper, Latvija, Litva in Malta
zacCeli izvajati operacije na njegovi enotni sku-
pni platformi (ESP).

ODNOSI Z UPORABNIKI SISTEMA TARGET IN
UPRAVLJAVCI SISTEMOV BPRC DRUGIH VALUTNIH
0BMoCI|

ESCB vzdrzuje tesne stike z uporabniki sistema
TARGET, da bi zagotovil primerno uposteva-
nje njihovih potreb in pridobil ustrezen odziv.
Tako kot v preteklih letih so tudi leta 2007 pote-
kali redni sestanki nacionalnih centralnih bank,
povezanih v TARGET, in nacionalnih skupin
uporabnikov sistema TARGET. Poleg tega so
bili organizirani skupni sestanki delovne sku-
pine ESCB za sistem TARGET2 in delovne
skupine evropskega ban¢nega sektorja za sistem
TARGET, na katerih so razpravljali o operativ-
nih vprasanjih sistema TARGET ter o uvajanju
sistema TARGET2 in migraciji nanj. Z nekate-
rimi strateSkimi vprasanji se je ukvarjala kontak-
tna skupina za strategijo placil v eurih (Contact
Group on Euro Payments Strategy — COGEPS),
ki je sestavljena iz predstavnikov visjega vod-
stva poslovnih in centralnih bank. Eurosistem
je leta 2007 kot upravljavec najvecjega sistema
BPRC na svetu po vrednosti obdelanih tran-
sakcij vzdrzeval neposredne stike z upravljavci
BPRC drugih kljuénih valutnih obmogij. Zaradi
vse ve€je medsebojne povezanosti, na primer
zaradi operacij v sistemu CLS, je nastala potreba
po skupni obravnavi operativnih vprasanj.

2.2 TARGET2

Sistem TARGET2 je zacel delovati 19. novem-
bra 2007, ko je prva skupina drzav (Nemdija,
Ciper, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta,
Avstrija in Slovenija) svoje operacije prenesla
na enotno skupno platformo. Druga skupina
drzav (Belgija, Irska, Spanija, Francija, Nizo-
zemska, Portugalska in Finska) je migracijo na
TARGET2 izvedla 18. februarja 2008, medtem
ko bo tretja in zadnja skupina (ki jo sestavljajo
Danska, Estonija, Gr¢ija, Italija, Poljska in
ECB) to storila 19. maja 2008.



Zacetek delovanja sistema TARGET?2 je bil zelo
uspesen. Enotna skupna platforma (ki jo v imenu
Eurosistema upravljajo Banque de France, Banca
d’Italia in Deutsche Bundesbank) je dosegla
zelo visoko raven zmogljivosti. Tehni¢na komu-
nikacija s preostalimi komponentami sistema
TARGET je prav tako delovala nemoteno. S prvo
skupino drzav je na sistem TARGET2 migri-
ralo priblizno 50% celotnega prometa v sistemu
TARGET po obsegu in 30% po vrednosti. Ko
je migracijo izvedla Se druga skupina drzav, je
ta odstotek pri obeh vidikih — obsegu in vredno-
sti — dosegel priblizno 80%. Z uvedbo sistema
TARGET?2 je zdaj mogoce obdelati medbancne
direktne obremenitve in kreditna placila. Poleg
tega TARGET2 omogoca, da lahko podsistemi
poravnavajo neposredno na enotni skupni plat-
formi. Vsakemu udelezencu je nacelno omo-
goceno, da svojo denarno poravnavo izvede s
katerim koli podsistemom prek enega samega
centralnobancnega rac¢una v sistemu TARGET?2.

Zaradi predvidenega zacCetka delovanja sistema
TARGET2 so med letom 2007 potekala priza-
devanja za dokoncanje operativnega in pravnega
okvira. Tako so bile skupaj s prihodnjimi uporab-
niki sistema temeljito pripravljene in izvedene
dejavnosti v zvezi s testiranjem in migracijo.
Med februarjem in aprilom 2007 je potekalo
testiranje skladnosti enotne skupne platforme
sistema TARGET2 s sistemskimi specifikaci-
jami, ki jih je dolo¢il Eurosistem v sodelovanju
z uporabniki (splosne funkcionalne specifikacije
(GFS) in podrobne uporabniske funkcionalne
specifikacije (UDFS)). Testiranje, pri katerem
so sodelovali uporabniki sistema TARGET2, se
je zacelo 2. maja 2007, kot je bilo nacrtovano,
rezultati pa so bili predstavljeni prek rednih poro-
¢il o stanju. Testiranje je ponudilo tudi priloznost
za oceno nacrtovanja migracijskih vikendov.
Popolna ,,vaja” za prvi migracijski vikend je tako
ob sodelovanju vseh nacionalnih centralnih bank
potekala 29. in 30. septembra 2007. Eurosistem
je po uspesnem zakljucku svojih testiranj v spo-
roCilu za javnost 9. novembra 2007 potrdil, da
so nacionalne ban¢ne skupnosti prve migracijske
skupine pripravljene na migracijo in da bo novi
sistem zacel delovati v Zivo 19. novembra 2007,
kot je bilo nacrtovano.

Svet ECB je 22. junija 2007 objavil éetrto poro-
¢ilo o napredku sistema TARGET?2, s katerim je
udeleZence na trgu obvestil o odlo¢itvah Euro-
sistema glede odprtih vprasanj o oblikovanju
cen in odobritvi smernice o sistemu TARGET2
ter prilagodil nekatere prejsnje odlocitve. Poro-
¢ilo je vsebovalo tudi kon¢no razli¢ico splosne
funkcionalne specifikacije (GFS) ter informacije
o pravnih zadevah, zadnjih spremembah predvi-
dene funkcionalnosti enotne skupne platforme in
dejavnostih v zvezi s testiranjem in migracijo.

Poleg tega je Svet ECB 29. oktobra 2007 objavil
peto poroéilo o napredku sistema TARGET2, s
katerim je udelezence na trgu seznanil z najno-
vej§imi informacijami o odlo¢itvah Eurosistema
glede preostalih operativnih vprasanj. Porocilo
je vsebovalo tudi informativni vodnik za uporab-
nike sistema TARGET?2 (,,/nformation guide for
TARGET? users”) in informativni vodnik o obli-
kovanju cen storitev sistema TARGET2 (,,User
information guide to the TARGET? pricing”).

Informativni vodnik za uporabnike sistema
TARGET?2 ponuja bankam in podsistemom, ki
uporabljajo TARGET?2, standarden sklop infor-
macij ter jim tako omogoca boljSe razumevanje
celotnega delovanja sistema TARGET?2 in nje-
govo ¢im ulinkovitejSo uporabo. Vodnik daje
odgovore na najpogosteje zastavljena vprasanja
v zvezi s sistemom TARGET2 in si zlasti pri-
zadeva uporabnikom zagotoviti jasno razume-
vanje znacilnosti, ki so skupne za vse drzave,
in znacilnosti, ki so specificne za posamezno
drzavo. Poleg tega vsebuje tudi informacije o
operativnih postopkih v obicajnih in Se posebno
v izrednih okolis¢inah.

Informativni vodnik o oblikovanju cen stori-
tev sistema TARGET2 ponuja uporabnikom
sistema TARGET2 podroben pregled modela
oblikovanja cen storitev sistema (temeljne sto-
ritve, storitve zdruzevanja likvidnosti in storitve
podsistemov) ter podrobnosti o nacelih zaracu-
navanja razli¢nih vrst transakcij in subjektih, ki
se jim izstavi racun.

Poleg navedenih porocil o napredku in tesnega
sodelovanja z uporabniki pri testiranju in migra-
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ciji so uporabniki redne informacije o napredku
dobivali na spletnih straneh ECB in nacio-
nalnih centralnih bank, namenjenih sistemu
TARGET2, in sicer v zvezi z naslednjim:

— v letu 2007 je bil izdelan in redno dopolnje-
van nacrt za projekt TARGET2, namenjen
uporabnikom, ki se je uporabljal kot orodje
za lazje notranje nacrtovanje, ki ga izvajajo
uporabniki, in uskladitve z nacrtovanjem, ki
ga izvaja Eurosistem;

— tekom leta 2007 so se na nacionalni ravni
izvajale redne delavnice z uporabniki. Poleg
tega je na evropski ravni 14. junija 2007 v
ECB potekal informativni sestanek o sis-
temu TARGET?2 za uporabnike;

— Svet ECB je 26. aprila 2007 sprejel smer-
nico ECB o transevropskem sistemu bruto
poravnave v realnem casu (TARGET2),
ki je bila 11. junija 2007 objavljena v vseh
uradnih jezikih EU. Naslovljena je na naci-
onalne centralne banke drzav ¢lanic, ki so
sprejele euro (,NCB Eurosistema”), na
podlagi lo¢enega sporazuma pa se uporablja
tudi za nacionalne centralne banke drzav
¢lanic zunaj euroobmocja, ki so prikljucene
ali se bodo prikljucile k sistemu TARGET2
(,,priklju¢ene NCB”). Priloga II k Smer-
nici vsebuje usklajene pogoje za udelezbo
v sistemu TARGET?2, ki jih morajo v svoji
dokumentaciji o sistemu TARGET2 uposte-
vati vse sodelujoce in prikljucene nacionalne
centralne banke. Smernica je bila 8. septem-
bra 2007 objavljena v Uradnem listu Evrop-
ske unije in je v vseh uradnih jezikih EU
dostopna tudi na spletni strani ECB;

— nacionalni migracijski profili in profili podsi-
stemov so se med letom redno posodabljali.
Ti profili za vsako centralno banko kazejo,
katere module enotne skupne platforme bo
uporabljala in kako bo potekala poravnava
podsistemov po migraciji na TARGET2;

— koncna razli¢ica prirocnika za informacij-
ski in kontrolni modul enotne skupne plat-
forme je bila objavljena 2. novembra 2007,
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9. oktobra 2007 pa so bile objavljene kon¢ne
razli¢ice dokumenta s podrobnimi uporabni-
Skimi funkcionalnimi specifikacijami (User
Detailed Functional Specifications — UDFS)
(1., 2. in 4. knjiga o sporocilih XML in pri-
padajocih datotekah s shemami XML).

2.3 TARGET2-SECURITIES

Cilj pobude TARGET2-Securities (T2S) je omo-
gociti usklajeno in u¢inkovito poravnavo poslov z
vrednostnimi papirji v eurih v centralnoban¢nem
denarju, in sicer tako, da so poravnave vredno-
stnih papirjev in denarne poravnave v eurih izve-
dene na enotni platformi. Sistem T2S bo zago-
tovil, da med izvajanjem domacih in ¢ezmejnih
poravnav v euroobmocju v sodelujoc¢ih centralnih
depotnih druzbah ne bo razlik. Zato bo deloval
kot katalizator pri integraciji in harmonizaciji
evropskih finan¢nih storitev po opravljenem trgo-
vanju. T2S bo prav tako spodbujal konkurenco
z zagotavljanjem enakopravnega, cenejSega in
usklajenega dostopa do poravnalnih storitev na
evropskem finan¢nem trgu.

Svet ECB je 8. marca 2007 podal pozitivno oceno
o izvedljivosti sistema T2S® in se odlo¢il za zace-
tek izvajanja naslednje faze projekta, v kateri
bodo dolocene uporabniske zahteve za T2S in ki
bo potekala popolnoma pregledno ter v sodelova-
nju z udelezenci na trgu, zlasti s centralnimi
depotnimi druzbami in njihovimi uporabniki.
Svet ECB je 26. aprila 2007 zacel prvo javno raz-
pravo o splo$nih nacelih T2S in izhodi$¢nih pre-
dlogih, ki opredeljujejo naravo in obseg sistema
T28S, ter odobril vzpostavitev okvira za organiza-
cijo in upravljanje priprave uporabniskih zahtev
v zvezi s T2S. Svetovalna skupina, ki je poobla-
$¢ena za dokonc¢anje uporabniskih zahtev, je delo
razdelila med Sest razli¢nih tehni¢nih skupin,
osredotoCenih na posebna tehni¢na podrocja
poravnave. Svetovalna skupina in tehni¢ne sku-
pine so pripravljalno delo zacele na zacetku pole-
tja 2007 in skupno opravile sedem ,,mini posve-

8  Studija izvedljivosti, ki je zajemala operativne, tehni¢ne, pravne
in ekonomske vidike projekta, je bila objavljena na spletnem
mestu ECB.



tovanj”, na katerih so pridobivale povratne
informacije od nacionalnih skupin uporabnikov
in evropskih zdruZen;j ter tako ¢rpale iz bogastva
znanja in izkusenj v razliénih trznih segmentih.
Ugotovitve in porocila o napredku so bili posre-
dovani udelezencem na trgu na treh informativ-
nih sestankih, ki so potekali junija, avgusta in
novembra 2007. Vsi dokumenti v zvezi s projek-
tom T2S, vklju¢no z mini posvetovanji, glasili,
porocili o napredku, dnevnimi redi in povzetki
sestankov, so dostopni na spletnem mestu ECB.
Struktura upravljanja projekta T2S v tej fazi sku-
pno vkljucuje veé kot 188 oseb iz 77 organizacij®,
s ¢imer je zagotovljeno, da so obravnavane in po
potrebi vkljucene vse uporabniSke zahteve in
funkcionalnosti, ki jih zahtevajo udelezenci na
trgu. Svetovalna skupina, ki je odgovorna nepo-
sredno Svetu ECB, je prvi osnutek uporabniskih
zahtev za T2S dokoncala decembra 2007.

Svet ECB je 8. marca 2007 prav tako skle-
nil, da bo T2S v popolni lasti Eurosistema, ki
ga bo razvijal in upravljal na platformi sistema
TARGET2, da bi tako kar najbolj izkoristili
sinergije med sistemi. Kreditne institucije bodo
lahko vse vrednostne papirje in centralnobanéni
denar zdruzile na eni sami platformi, namesto
da vrednostne papirje in centralnobanéni denar
razporejajo na ve¢ neodvisnih nacionalnih plat-
formah, s ¢imer bodo izkoristile sinergije med
sistemoma TARGET?2 in T2S. To naj bi pove-
¢alo ucinkovitost upravljanja finan¢nega premo-
Zenja za zavarovanje terjatev. T2S bo prav tako
omogocal hitrejSo ponovno uporabo vrednostnih
papirjev in centralnoban¢nega denarja, kar bo
prineslo prednosti udelezencem na trgu. T2S so
pripravljene razviti in upravljati $tiri nacionalne
centralne banke euroobmodja (Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espafa, Banque de France in
Banca d’Italia).

Javni organi, kot so Evropski parlament, Eko-
nomsko-finanéni svet in Evropska komisija, so
bili med letom 2007 redno obvescani o najno-
vejSem dogajanju v zvezi s predlaganim projek-
tom T2S in so izrazili podporo projektu.

V zvezi s pravnimi vpraSanji je bila v letu 2007
opravljena obsezna ocena stanja, ki je zajemala

zakonodajo EU in nacionalne zakonodaje ter
druge nacionalne ureditve in prakse, ki bi lahko
vplivale na pravno izvedljivost projekta T2S.
Ocena stanja je vkljucevala postopke poravnave,
zahteve glede shranjevanja podatkov ter zahteve
glede porocanja in revidiranja. Ugotovljenih ni
bilo nobenih vecjih pravnih ovir za pobudo T2S.

Nadaljnja javna razprava o popolnoma izobliko-
vanih uporabniskih zahtevah in metodologiji za
analizo ekonomskih ucinkov projekta T2S se je
zacela ob koncu leta 2007, udelezenci na trgu pa
naj bi do 2. aprila 2008 podali pripombe in pre-
dloge. Po tem javnem posvetovanju bodo upo-
rabniske zahteve dokon¢no izoblikovane skupaj z
oceno ekonomske, pravne in upravljavske struk-
ture T2S. Svet ECB se bo nato odlo¢il, ali se bo
zacela izvajati naslednja faza projekta ali ne.

Z uvedbo mehanizma T2S bo euroobmocje pri-
dobilo varno, u¢inkovito in ¢ezmejno infrastruk-
turo za poravnavo poslov z vrednostnimi papirji
v eurih v centralnobanénem denarju. Storitve,
ki jih bo zagotavljala ta infrastruktura, bodo na
zahtevo na razpolago tudi centralnim depotnim
druzbam, centralnim bankam in bankam v dru-
gih drzavah EU in EGP. UdeleZenci na financ-
nem trgu bodo imeli na razpolago skupen nabor
harmoniziranih postopkov in procesov porav-
nave ne glede na to, kje se nahajajo in kje opra-
vijo trgovanje.

2.4 POSTOPKI PORAVNAVE V ZVEZI S FINANCNIM
PREMOZENJEM ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Primerno finanéno premozenje je mogoce upo-
rabiti za zavarovanje vseh vrst kreditnih ope-
racij Eurosistema ne samo na nacionalni ravni,
temvec¢ tudi prek nacionalnih meja, pri slednjem
le s koresponden¢nim centralnoban¢nim mode-
lom (CCBM) ali prek primernih povezav med
sistemi poravnave poslov z vrednostnimi papirji
euroobmocja. CCBM zagotavlja Eurosistem,
medtem ko so primerne povezave trzno uteme-
ljene resitve.

9 Vkljucujejo vse centralne depotne druzbe, ki poravnavajo v
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Vrednost ¢ezmejnega zavarovanja v lasti Euro-
sistema se je decembra 2007 v primerjavi z
enakim mesecem prej$njega leta povecala s
514 milijard EUR na 683 milijard EUR. Sku-
paj je ob koncu leta 2007 ¢ezmejno zavarovanje
predstavljalo 48,5% skupnega zavarovanja, ki je
bilo dano Eurosistemu.

KORESPONDENCNI CENTRALNOBANCNI MODEL
Korespondenc¢ni centralnobancni model (CCBM)
ostaja glavni kanal za Cezmejni prenos zavaro-
vanja v operacijah denarne politike Eurosistema
in operacijah posojila ¢ez dan. Prek njega je bilo
prenesenega 39,6% skupnega zavarovanja, ki je
bilo dano Eurosistemu v letu 2007. Finan¢no pre-
mozenje, hranjeno prek CCBM, se je ob koncu
leta 2007 v primerjavi s koncem leta 2006 pove-
¢alo s 414 milijard EUR na 558 milijard EUR.

Okvir CCBM je bil revidiran, da bi upostevali
vkljucitev novih drzav euroobmocja. V zvezi s
tem je bil 22. novembra 2007 s centralnima ban-
kama Bank Centrali td Malta/Central Bank of
Malta in Central Bank of Cyprus podpisan spo-
razum o CCBM.

Model CCBM ima kljub svoji uspesnosti in pre-
cejSnjemu prispevku k procesu finanéne integra-
cije vrsto pomanjkljivosti, povezanih predvsem
z dejstvom, da je bil zasnovan kot zacasna resi-
tev in da temelji na nacelu minimalne harmoni-
zacije. Zaradi navedenih pomanjkljivosti in vse
vecjega pomena ¢ezmejnega zavarovanja se je
Svet ECB 8. marca 2007 '° odlo¢il revidirati tre-
nutne postopke Eurosistema za upravljanje
zavarovanja in razviti nov sistem (na temelju
obstojecih sistemov, kot jih imajo na primer
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique in De Nederlandsche Bank), ki se
imenuje sistem upravljanja z zavarovanjem ter-
jatev centralnih bank (Collateral Central Bank
Management) ali CCBM2. Udelezba nacional-
nih centralnih bank euroobmocja v CCBM2 je
prostovoljna.

Ceprav je CCBM2 predvsem namenjen pove-
canju ucinkovitosti upravljanja zavarovanja
centralnih bank Eurosistema pri ¢ezmejnih in
domacih transakcijah, bo poleg tega naspro-
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tnim strankam Eurosistema, zlasti bankam, ki
delujejo v ve¢ drzavah, ponudil nove prilozno-
sti, da optimizirajo uporabo finanénega premo-
zenja za zavarovanje in izbolj$ajo upravljanje
likvidnosti. CCBM2 po obsegu uporabe presega
obstoje¢i model CCBM in bo vzpostavil ucin-
kovite metode za dostavo in sprejemanje vre-
dnostnih papirjev in ban¢nih posojil na domaci
in ¢ezmejni ravni s harmonizirano ravnijo sto-
ritev na podlagi komunikacijskih protokolov
sistema SWIFT. CCBM2 se bo izvajal v skladu
z nacelom decentraliziranega dostopa do poso-
jila in bo popolnoma zdruzljiv s sistemoma
TARGET2 in T2S. CCBM2 bo navodila obdelal
v realnem ¢asu na podlagi avtomatizirane obde-
lave (STP) in tako omogocil dostavo zavarova-
nja za sprostitev posojila v sistemu TARGET2
v realnem c¢asu. Finan¢no premozenje za zava-
rovanje bo lahko prenasal prek vseh primer-
nih sistemov poravnave vrednostnih papirjev
in primernih povezav med njimi. Da bi lahko
Eurosistem vkljucil potrebe nasprotnih strank,
razvija CCBM2 v tesnem sodelovanju z udele-
zenci na trgu. Prva javna razprava o nacelih za
razvoj modela se je zacela 26. aprila 2007. Pre-
jete pripombe so bile uporabljene kot izhodisce
za dolocitev uporabniskih zahtev za novo plat-
formo. Nadaljnja javna razprava o uporabniskih
zahtevah bo potekala v prvi polovici leta 2008,
po tem pa bodo uporabniske zahteve za CCBM2
dokon¢no izoblikovane.

PRIMERNE POVEZAVE MED SISTEMI PORAVNAVE
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Nacionalni sistemi poravnave vrednostnih
papirjev so lahko med seboj povezani pogod-
beno ali operativno, kar omogoca cezmejni
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 59 neposre-
dnih in 5 izmenjalnih povezav, od katerih pa se

10 Glej http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.
en.html.



aktivno uporablja samo omejeno Stevilo. Poleg
tega te povezave pokrivajo samo del euroobmo-
¢ja. Povezave postanejo primerne za kreditne
operacije Eurosistema, ¢e izpolnjujejo uporab-
niske standarde Eurosistema (glej razdelek 4 v
poglavju 4).

Vrednost zavarovanja, hranjenega prek povezav,
se je decembra 2007 v primerjavi z decembrom
2006 povecala z 99 milijard EUR na 125 mili-
jard EUR, kar pa je predstavljalo le 8,9% sku-
pnega (Cezmejnega in domacega) zavarovanja v
hrambi Eurosistema v letu 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 2007 je bilo v obtoku 12,1 mili-
jarde eurobankovcev z vrednostjo 676,6 mili-
jarde EUR, kar pomeni 6,7% povecanje obsega in
7,7% povecanje vrednosti glede na konec leta
2006 (11,3 milijarde bankovcev z vrednostjo
628,2 milijarde EUR).

NarasCanje Stevila bankovcev v obtoku se po
zamenjavi gotovine leta 2002 nadaljuje, Ceprav
z manj$o letno stopnjo rasti (glej grafa 45 in 46).

Graf 45 Skupno Stevilo eurobankovcev v
obtoku med letoma 2002 in 2007
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Ob koncu leta 2007 je bila povprecna vrednost
bankovca v obtoku 55,85 EUR (v primerjavi s
55,36 EUR leto prej).

Po ocenah med 10% in 20% eurobankovcev v
obtoku hranijo rezidenti zunaj euroobmodja, ki se
naprej ustvarjajo povprasevanje po eurobankovcih
predvsem zaradi njihove funkcije hranilca vredno-
sti ali vzporedne valute, ta Stevilka pa je verjetno
blize zgornjemu koncu razpona.

Ce pogledamo razélenitev po apoenih, se je najbol;j
povecalo stevilo bankovcev v obtoku za 50 EUR
in 100 EUR, in sicer za 8,9% oziroma 8,3%, ter
bankovcev za 500 EUR, ki je naraslo za 7,9%.

Graf 46 Skupna vrednost eurobankovcev v
obtoku med letoma 2002 in 2007
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Graf 47 Stevilo eurobankovcev v obtoku med letoma 2002 in 2007
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Stevilo bankovcev drugih apoenov v obtoku je
narascalo po stopnji med 2% in 6%.

Leta 2007 se je skupno Stevilo eurokovancev v
obtoku (tj. neto obtok brez zalog, ki jih imajo
nacionalne centralne banke) povecalo za 9,1%
na 75,8 milijarde, medtem ko je vrednost kovan-
cev v obtoku narasla za 7,6% na 19,2 milijarde
EUR. Delez kovancev nizkih vrednosti (za 1, 2 in
5 centov) v skupnem Stevilu kovancev v obtoku je
znasal 58,0% (v primerjavi s 57,3% v prejSnjem
letu). Nepreverjeni podatki kazejo, da relativno
visoke stopnje izgube in kopicenje zalog pri-
spevajo k vztrajno mo¢nemu povprasevanju po
kovancih nizkih vrednosti.

RAVNANJE EUROSISTEMA Z BANKOVCI

Leta 2007 se je nadaljeval trend rahlega narasc¢anja
izdajanja eurobankovcev in njihovega umikanja iz
obtoka, ki ga je bilo mogoce opaziti v prej$njih
letih. V navedenem letu so nacionalne centralne
banke euroobmocja izdale 33,4 milijarde bankov-
cev, 32,7 milijarde bankovcev pa je bilo vnjenih v
centralne banke. Pogostost vracanja'! bankovcev v
obtoku se je leta 2007 nekoliko zmanjsala, in sicer
na 2,93 v primerjavi s 3,03 leta 2006.

Nacionalne centralne banke euroobmodja s pov-
sem avtomatiziranimi napravami za obdelavo
bankovcev preverijo pristnost vsakega vrnjenega
eurobankovca in njegovo primernost za uporabo
v obtoku, s ¢imer vzdrzujejo kakovost in neokr-
njenost bankovcev v obtoku. Leta 2007 so nacio-
nalne centralne banke kot neprimerne za uporabo
v obtoku odkrile priblizno 5,5 milijarde ban-
kovcev in jih ustrezno nadomestile. To pomeni
5,1% povecanje glede na prej$nje leto in 17,0%
stopnjo neprimernosti za uporabo v obtoku'?
(leta 2006 je bila 16,9%).

32 PONAREJANJE BANKOVCEV IN PREPRECEVANJE
PONAREJANJA

PONAREJENI EUROBANKOVCI

Stevilo ponarejenih eurobankovcev, umaknje-
nih iz obtoka, se v zadnjih tirih letih ni bistveno
spreminjalo, ¢eprav se je v istem obdobju Stevilo
pristnih bankovcev v obtoku povecalo. Graf 48

Graf 48 Stevilo ponarejenih eurobankovcev,

umaknjenih iz obtoka med letoma 2002 in
2007
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prikazuje gibanje Stevila ponaredkov, ki so bili
umaknjeni iz obtoka od uvedbe eurobankovcev, v
polletnih intervalih. Skupno Stevilo ponaredkov, ki
so jih leta 2007 prejeli nacionalni analitski centri '3,
je bilo okrog 566.000'*. V primerjavi s Stevilom
pristnih eurobankovcev v obtoku, ki je leta 2007 v
povprec¢ju znasalo ve¢ kot 11 milijard, je bila koli-
¢ina ponaredkov dejansko zelo majhna. Glavna
tarca ponarejevalcev so bili bankovcei za 50 EUR,
ki so predstavljali skoraj polovico vseh ponared-
kov. Graf 49 prikazuje podrobno porazdelitev
koli¢ine ponaredkov po apoenih.

Javnost lahko $e naprej zaupa varnosti eura: zaradi
zahtevnih za$Citnih elementov in ucinkovitosti
evropskih in nacionalnih organov pregona se je
namre¢ izkazal za dobro zasciteno valuto. Kljub
temu to zaupanje ne bi smelo nikoli privesti do
pretiranega samozadovoljstva, zato ECB svetuje
prebivalstvu, naj bo pozorno na moznost goljufij
in za preverjanje bankovcev vedno uporabi test
,,otip-pogled-nagib”. '3

Skupno Stevilo bankovcev, vrnjenih nacionalnim centralnim
bankam v danem obdobju, deljeno s povpre¢nim Stevilom ban-
kovcev v obtoku v tem obdobju.

12 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.

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

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

15 Podrobnosti so na voljo na spletni strani http://www.ecb.europa.

eu/be/banknotes/security/html/index.en.html.
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Graf 49 Porazdelitev ponaredkov po apoenih
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PREPRECEVANJE PONAREJANJA

Leta 2007 je Eurosistem v boju proti ponareja-
nju eura naprej tesno sodeloval z Europolom in
Evropsko komisijo (zlasti z Evropskim uradom
za boj proti goljufijam OLAF). V zvezi s tem
Eurosistem aktivno sodeluje pri usposabljanju
profesionalnih uporabnikov gotovine za prepo-
znavanje in obdelavo ponarejenih bankovcev,
in sicer v EU in zunaj nje.

Eurosistem dejavno sodeluje pri delu central-
nobanéne skupine za preprecevanje ponarejanja
(Central Bank Counterfeit Deterrence Group
— CBCDQG), tj. delovne skupine 30 centralnih
bank in ustanov za tiskanje bankovcev, ki sode-
lujejo pod pokroviteljstvom skupine G10. ECB
gosti Mednarodni center za preprecevanje pona-
rejanja (International Counterfeit Deterrence
Centre — ICDC), ki deluje kot tehnic¢ni center
za vse Clane skupine CBCDG. Njegova glavna
naloga je zagotavljati tehni¢no podporo in upra-
vljati centraliziran komunikacijski sistem za
vse strani, ki sodelujejo pri sistemih za prepre-
Cevanje ponarejanja. [ICDC vzdrzuje tudi javno
spletno mesto, ki vsebuje informacije in smer-
nice v zvezi z reproduciranjem slik bankovcev
ter povezave do strani posameznih drzav.
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3.3 IZDAJANJE IN PROIZVODNJA BANKOVCEV

OKVIR DELOVANJA ZA RECIKLIRANJE BANKOVCEV
Potem ko so vse nacionalne centralne banke
euroobmocja (razen ene, za katero postopek
Se traja) v nacionalno ureditev prenesle okvir
delovanja ECB za odkrivanje ponaredkov in
razvr§¢anje eurobankovcev v kreditnih institu-
cijah in pri drugih profesionalnih uporabnikih
gotovine glede na primernost bankovcev za
uporabo v obtoku (,,Okvir delovanja za reci-
kliranje bankovcev”), je bilo kreditnim institu-
cijam in drugim profesionalnim uporabnikom
gotovine dano na voljo prehodno obdobje za
prilagoditev njihovih postopkov ravnanja z
gotovino.

Nacionalne centralne banke so pri izvajanju
okvira uporabile razli¢ne pristope, ki uposte-
vajo razli¢ne nacionalne razmere (npr. v zvezi
z gospodarskim in pravnim okoljem, strukturo
ban¢nistva in vlogo nacionalnih centralnih bank
v krozenju gotovine). Medtem ko se v nekaterih
drzavah okvir za recikliranje bankovcev izvaja
na podlagi pravnega akta (ki ga dopolnjujejo
obvezne pogodbe, sklenjene z zadevno naci-
onalno centralno banko), so v drugih drzavah
centralne banke izdale obvezna navodila (ki v
nekaterih primerih zavezujejo samo kreditne
institucije) ali sklenile dvostranski pogodbeni
dogovor (kjer kreditne institucije soglasajo, da
bodo upostevale pravila okvira in jih vkljucile v
pogodbe s svojimi izvajalci storitev). Svet ECB
je decembra 2007 v svojem mnenju pozdra-
vil predlog Evropske komisije za spremembo
Uredbe Sveta (ES) st. 1338/2001 o zasciti eura
pred ponarejanjem. V skladu z navedenim pre-
dlogom bi ¢len 6 uredbe vkljuéeval izrecno
obveznost za kreditne institucije in druge pro-
fesionalne uporabnike gotovine, da preverijo
pristnost eurobankovcev in eurokovancev, ki
so jih prejeli in jih nameravajo dati ponovno v
obtok, ter omenil tudi postopke, ki jih doloci
ECB v zvezi z nacinom preverjanja recikliranih
bankovcev.



ECB si je v tesnem sodelovanju z nacionalnimi
centralnimi bankami euroobmocja $e naprej pri-
zadevala zagotoviti enotno razlago dolo¢b okvira
za recikliranje bankovcev v celotnem euroobmo-
¢ju, zlasti v zvezi z enotnim testnim postopkom
Eurosistema za naprave za obdelavo bankovcev.

Kreditne institucije in drugi profesionalni upo-
rabniki gotovine bodo s prilagoditvijo svojih
operacij v skladu z okvirom recikliranja ban-
kovcev okrepili svojo sposobnost odkrivanja
potencialnih ponarejenih eurobankovcev. To
bo ucinkovito prispevalo k njihovemu izpolnje-
vanju zakonske obveznosti, po kateri je treba
potencialne ponaredke takoj umakniti iz obtoka
in jih posredovati organom kazenskega pregona
v nadaljnjo preiskavo. Poleg tega bo to zago-
tavljalo, da bodo kreditne institucije stranke
oskrbovale z bankovci, ki so v dobrem fizicnem
stanju, ter jim tako pomagale razlikovati med
pristnimi in ponarejenimi bankovci.

RAZSIRJENI TESTNI PROGRAM HRAMBE GOTOVINE
Svet ECB je leta 2006 sprejel sklep o izvajanju
razSirjenega testnega programa hrambe goto-
vine (Extended Custodial Inventory — ECI) za
eurobankovce v Aziji. Program obsega depo za
hrambo gotovine, ki ga upravlja zasebna banka
(banka ECI), ki hrani gotovino na skrbniski pod-
lagi. Depoji naj bi olajsali mednarodno distribu-
cijo eurobankovcev ter zagotavljali statisticne
podatke o obtoku eurobankovcev zunaj euroob-
mocja in informacije o ponaredkih. Leta 2007 sta
svoja depoja za eurobankovce za enoletno obdo-
bje zaceli upravljati dve veliki poslovni banki, ki
delujeta na grosisticnem trgu bankovcev: ena v
Hongkongu in druga v Singapuru.

Med izvajanjem testnega programa sta banki
ECI zagotavljali, da so bili v obtok ponovno
dani le primerni bankovci in da so bili ponaredki
umaknjeni iz obtoka v skladu s standardi, ki jih
doloc¢a okvir za recikliranje bankovcev. Prese-
zne koli¢ine bankovcev in bankovci, neprimerni
za uporabo v obtoku, so bili dostavljeni cen-
tralni banki Deutsche Bundesbank, ki je delo-
vala kot logisticna in administrativna nasprotna
stranka za navedeni banki ECI. Delovanje depo-

jev in statisticno poroc¢anje bank ECI sta pote-
kala gladko.

Na podlagi tega testnega programa se bo Svet
ECB leta 2008 odlocil, ali naj se program hrambe
gotovine vzpostavi na trajni podlagi ali ne.

NACRT ZA VECJO SKLADNOST GOTOVINSKIH STO-
RITEV NACIONALNIH CENTRALNIH BANK
Februarja 2007 je Svet ECB sprejel nacrt, s kate-
rim naj bi se srednjerocno izboljsala skladnost
gotovinskih storitev Eurosistema.

Vecja skladnost je pomembna, ker bo zaintere-
siranim stranem, zlasti tistim z visokim deleZem
Cezmejnega 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 nekega ,,univerzalnega” modela
oskrbe z gotovino. Pri zagotavljanju skladnosti
storitev bo potrebna dolocena proznost glede
zahtev strank, gotovinske infrastrukture in pre-
hodnih obdobij pred uvedbo.

V okviru navedenega nacrta nacionalne centralne
banke od julija 2007 na zahtevo izvajajo gotovin-
ske storitve za kreditne institucije euroobmocja,
ki imajo sedez zunaj njihove pristojnosti (,,nerezi-
dencne banke”), od konca leta 2007 pa lahko pro-
fesionalne stranke polagajo eurokovance pri vseh
nacionalnih centralnih bankah euroobmocja.

Eurosistem Se vedno razmiSlja o Stevilnih
nadaljnjih korakih, ki med drugim vkljuéujejo
elektronsko izmenjavo podatkov s kreditnimi
institucijami pri pologih in dvigih gotovine,
pologe in dvige bankovcev neodvisno od polo-
zaja bankovcev kot skupno brezpla¢no storitev
nacionalnih centralnih bank ter enotne standarde
pakiranja bankovcev pri brezplaénih gotovin-
skih storitvah nacionalnih centralnih bank.

Ker ta vpraSanja zadevajo zainteresirane strani v
krozenju gotovine in bi lahko vplivala na delo-
vanje in stroske, so bila na nacionalni in evrop-
ski ravni opravljena posvetovanja.
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Tabela 13 Razporeditev proizvodnje

eurobankovcev leta 2007

Apoen Koli¢ina (milijoni NCB, ki so narocile
bankovcev) proizvodnjo
5 EUR 980,0 DE, ES, FR
10 EUR 1.280,0 DE, GR, FR, NL, AT
20 EUR 1.890,0 GR, ES, FR, IE, IT, PT, FI
50 EUR 1.730,0 BE, DE, ES, IT
100 EUR 230,0 IT, LU, NL
200 EUR - -
500 EUR 190,0 DE
Skupaj 6.300,0
Vir: ECB.

PROIZVODNJA

Leta 2007 je bilo proizvedenih skupaj 6,3 mili-
jarde eurobankovcev v primerjavi s 7 milijar-
dami leta 2006. Zmanj$anje obsega proizvodnje
je bilo predvsem posledica nekoliko manjSega
povecanja bankovcev v obtoku leta 2006 v
primerjavi s predhodnim letom in tega, da je
proizvodnja v letu 2006 pokrila del prihodnjih
potreb po bankovcih.

Razporeditev proizvodnje eurobankovcev je
tudi leta 2007 potekala po decentraliziranem
proizvodnem scenariju z zdruzevanjem, ki je bil
sprejet leta 2002. Po tej ureditvi je vsaka nacio-
nalna centralna banka euroobmod¢ja odgovorna,
da naro¢i dolofen delez od skupnih potreb
po posameznih apoenih, ki ji je bil dodeljen
(glej tabelo 13).

DRUGA SERIJA EUROBANKOVCEY

Aprila 2005 je Svet ECB odobril krovni nacrt
za razvoj in uvedbo druge serije eurobankovcev.
Od takrat je ECB dolocila funkcionalne in teh-
ni¢ne zahteve za bankovce na podlagi sodelo-
vanja z razliénimi zainteresiranimi stranmi, na
primer prek kvalitativnih raziskav med javno-
stjo ter znanstvenih raziskav v zvezi z vidnim
zaznavanjem in otipljivostjo. Na podlagi teh
dejavnosti je bil izdelan o0zji seznam uporabni-
kom prijaznih zac¢itnih elementov, ki naj bi bili
primerni za vkljucitev v drugo serijo bankov-
cev. Sledila je faza industrijskega potrjevanja,
ko je bil seznam skréen na podlagi tega, kako
ucinkovito so se zaSCitni elementi obnesli v
pogojih mnozi¢ne proizvodnje. Upostevani so
bili tudi drugi vidiki, kot so odpornost zasci-
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tnih elementov proti ponarejanju, zahteve glede
nadzora kakovosti, stroski, pravice intelektualne
lastnine, razmere v dobavni verigi ter vprasanja
zdravja, varnosti in okolja.

Avgusta 2007 je bila faza industrijskega potrje-
vanja v glavnem koncana, na podlagi tega pa je
Svet ECB oktobra 2007 sprejel svezenj zaS€itnih
elementov. Poleg tradicionalnih za$Citnih ele-
mentov, ki so se ze izkazali kot uspesni, bo v
drugo serijo bankovcev vkljucenih vec¢ inovativ-
nih vidnih in strojno berljivih zas¢itnih elemen-
tov, s katerimi bo mogoce ucinkovito kljubovati
sodobnim tehnikam ponarejanja. Izbrani zas¢itni
elementi so bili vkljuéeni v umetnisko oblikovno
podobo, ki temelji na temi ,,evropska obdobja in
slogi” iz zdaj$nje serije. Z ohranitvijo obstojece
teme pri preoblikovanju graficnih elementov bo
zagotovljeno, da so novi bankovci takoj prepo-
znani kot eurobankovci, uporabniki gotovine pa
bodo lahko zlahka razlikovali med obema seri-
jama bankovcev. Decembra 2007 je Svet ECB
odobril osnutek oblikovne podobe nove serije
bankovcev, kar bo utrlo pot fazi priprave za tisk'S.
Nova serija bankovcev se bo izdajala vec let,
prvi apoen pa naj bi bil izdan v nekaj letih. ECB
bo javnost dovolj zgodaj obvestila o postopkih
in nacinih uvajanja novih bankovcev.

16 Priprava za tisk (origination) zajema pripravo visoko kakovo-
stnih slik in pretvorbo oblikovne podobe v orodja za proizvo-
dnjo, kot so tiskarske plosce.



4 STATISTIKA

ECB ob podpori nacionalnih centralnih bank raz-
vija, zbira, pripravlja in objavlja Sirok razpon sta-
tisticnih podatkov, ki podpirajo denarno politiko
euroobmocja in razli¢ne naloge ESCB, vse bolj
pa jih uporabljajo tudi finan¢ni trgi in SirSa jav-
nost. Zagotavljanje statisticnih podatkov euroob-
mocja je tako kot v prejsnjih letih tudi leta 2007
potekalo brez tezav. Pomemben mejnik v sre-
dnjero¢ni statisticni strategiji ECB je bil dosezen
junija 2007, ko sta ECB in Eurostat prvi¢ skupaj
objavila niz integriranih Cetrtletnih nefinan¢nih
in finan¢nih racunov za institucionalne sektorje
euroobmodja. Poleg tega je ECB v tesnem sode-
lovanju z nacionalnimi centralnim bankami Se
naprej prispevala k nadaljnjemu usklajevanju sta-
tisti¢nih konceptov v Evropi in preverjanju osre-
dnjih globalnih statisti¢nih standardov.

4.1 NOVA OZIROMA IZBOLJSANA STATISTIKA
EUROOBMOC)A

Junija 2007 sta ECB in Eurostat prvi¢ skupaj
objavila niz integriranih cetrtletnih nefinan¢nih
in finan¢nih sektorskih ra¢unov euroobmocja od
prvega Cetrtletja 1999 dalje. Racune euroobmo-
¢ja, ki jih lahko $tejemo za ,,nacionalne rac¢une”
euroobmogja, pripravlja Eurosistem skupaj z
Eurostatom in nacionalnimi statisticnimi uradi.
Med drugim omogocajo celovito analizo pove-
zav med finan¢nimi in nefinancnimi gibanji v
gospodarstvu ter analizo medsebojnih odnosov
med razli¢nimi sektorji gospodarstva (gospo-
dinjstvi, nefinanénimi druzbami, finan¢nimi
druzbami in SirSe opredeljeno drzavo) ter med
temi sektorji in tujino.

Racuni euroobmocja zagotavljajo tudi okvir za
celovitejSo analizo pogostejsih podatkov. Tako
se je po objavljanju raz¢lenitve SirSega denar-
nega agregata M3 po sektorjih od novembra
2007 dalje poveceval obseg denarne analize.

Aprila 2007 so bili obstojeci mesecni statisti¢ni
podatki o stanju evropskih kratkorocnih vre-
dnostnih papirjev (STEP) dopolnjeni z dnevno
statistiko o donosih, z razclenitvijo po prvotni
zapadlosti in sektorju izdajatelja (glej razdelek 3
v poglavju 4).

Julija 2007 je ECB zacela v elektronski obliki
objavljati dnevne krivulje donosnosti, ki izrazajo
implicitne trzne obrestne mere za dolzniske vre-
dnostne papirje centralne drzave v euroobmo-
¢ju, izrazene v eurih (na podlagi obrestne mere
in trzne cene) za Sirok razpon zapadlosti — od
3 mesecev do 30 let. Krivulje donosnosti euroo-
bmocja lahko pomagajo pri merjenju trznih pri-
¢akovanj glede gospodarske in finan¢ne aktivno-
sti v srednjeroénem do dolgoro¢nem obdobju.

ECB je prav tako poskusno pripravila in obja-
vila mesecne ocene nadzorovanih cen v euroob-
mocju na podlagi indeksa HICP in pri tem upo-
rabila informacije o podindeksih HICP, ki jih
objavlja Eurostat, in opredelitve, dogovorjene v
ESCB.

Dodatne geografske razélenitve!” za Eetrtletne
tokove placilne bilance in letne podatke o stanju
mednarodnih nalozb so bile predstavljene v
rednih sporocilih za javnost in prek spletne sta-
tisticne podatkovne baze ECB (Statistical Data
Warehouse — SDW) 8.

Pravni okvir za zbiranje denarne in financne
statistike je bil izbolj$an z novo uredbo ECB o
statistiki sredstev in obveznosti investicijskih
skladov (razen skladov denarnega trga), po
kateri bodo investicijski skladi sporocali uskla-
jene podatke od zacetka leta 2009. Svet ECB je
sprejel tudi preoblikovano smernico o denarni
statistiki, statistiki finan¢nih institucij in stati-
stiki finan¢nih trgov, ki zdaj vkljucuje dodatne
doloc¢be za statistiko sredstev in obveznosti
investicijskih skladov ter za placilno statistiko.
Poleg tega je Svet ECB spremenil smernico in
priporoc¢ilo ECB o statistiki placilne bilance in
stanja mednarodnih nalozb ter predlogi za daja-
nje podatkov o mednarodnih rezervah in devizni
likvidnosti.

17 Za Brazilijo, Rusijo, Indijo, Kitajsko in Hongkong.

18 Javna razliCica statisti¢ne podatkovne baze (SDW) je bila vzpo-
stavljena na internetu ob koncu leta 2006 in so jo uporabniki
statistike euroobmocja dobro sprejeli. Zaradi kompaktnih vme-
snikov, preprostih za uporabo, je hitro postala priljubljeno orodje
za iskanje podatkov o euroobmodju na internetu. Bazo za iskanje
in prenos podatkov o euroobmodju, vkljuéno z raz€lenitvami po
posameznih drzavah, vsak mesec uporabi priblizno 20.000 ljudi.
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Trenutno potekajo dejavnosti na ve¢ podrocjih,
katerih cilj je v prihodnjih letih dodatno izbolj-
Sati denarno in finan¢no statistiko euroobmo-
¢ja. Tako so bile izvedene priprave na celostno
obravnavo listinjenja, ki ga izvajajo monetarne
finan¢ne institucije, in dejavnosti druzb, ki se
ukvarjajo s prenosom finan¢nih sredstev (finan-
cial vehicle corporations), kar je ustvarilo
pogoje za obcutno izboljSano razpolozljivost
podatkov o prodaji in listinjenju posojil.

Poleg tega Eurosistem preucuje izvedljivost
izboljSanja statisticnih podatkov o zavaroval-
nicah in pokojninskih skladih. Prav tako preu-
¢uje normativni okvir za statistiko bilance stanja
monetarnih finan¢nih institucij in statistiko obre-
stnih mer monetarnih finanénih institucij, da bi
stroskovno uéinkovito upostevali nove zahteve
uporabnikov in razvoj na finan¢nih trgih.

ECB je nadaljevala delo pri razvoju centrali-
zirane podatkovne baze o vrednostnih papir-
jih (Centralised Securities Database — CSDB.
CSDB (statisticni projekt, ki se bo izvajal na
ravni celotnega ESCB) je enotna baza refe-
ren¢nih podatkov o posameznih vrednostnih
papirjih, ki so pomembni za statisti¢cne namene
ESCB. Projekt ima osrednjo vlogo pri prehodu
na porocanje o posameznih vrednostnih papir-
jih, s katerimi bi bilo mogoce obcutno olajsati
breme poroCanja za porocevalce ter obenem
izboljsati kakovost in fleksibilnost statistike
euroobmocja. Podatkovno bazo Ze uporabljajo
nekatere nacionalne centralne banke za pripravo
nacionalnih finan¢nih statistik.

4.2 DRUGA STATISTICNA DOGAJANJA

Leta 2007 je Eurosistem podrobno analiziral
mozne nacine za nadaljnje povecanje ucinko-
vitosti izdelave statistike ECB, tudi s ciljem
ohranjati statisticno breme na ¢im nizji ravni.
V zvezi s tem se je nadaljevalo delo na podro-
¢ju izvedljivosti ponovne uporabe obstojecih
mikropodatkov, zlasti tistih iz registrov kredi-
tov in zbirk podatkov iz racunovodskih izkazov
gospodarskih druzb. Poleg tega so se Se naprej
izvajale dejavnosti, katerih cilj je spodbuditi
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usklajenost statisticnih in nadzornih konceptov
in podatkov, pri cemer je bila na zacetku pozor-
nost usmerjena na zahteve za porocanje kredi-
tnih institucij.

Ve¢ dokumentov, objavljenih v letu 2007, je
prispevalo k povecanju preglednosti standardov
upravljanja in kakovosti, ki se trenutno upora-
bljajo pri izdelavi in objavljanju statisti¢nih
podatkov ECB in ESCB. Dokument z naslovom
»The ESCB’s governance structure as applied
to ESCB statistics” na kratko opisuje strukturo
upravljanja, ki dolo¢a zagotavljanje statisticnih
podatkov s strani ECB in nacionalnih centralnih
bank. Dokument z naslovom ,,JJavna zaveza v
zvezi s statisti¢no funkcijo ESCB” (objavljen
na prvi strani statistiénega razdelka spletnega
mesta ECB) navaja statisticna nacela ter stan-
darde kakovosti in eti¢ne standarde, katerim so
zavezane ECB in nacionalne centralne banke
pri izvajanju svojih statisticnih nalog. Poleg
tega dokument ,,ECB Statistical Quality Frame-
work” natanc¢no opredeljuje nacela kakovosti,
ki dolocajo izdelavo statisti¢nih podatkov ECB.
Kot del okvira kakovosti se redno pripravljajo
kvalitativne ocene in kvantitativni kazalniki, kot
na primer tisti iz letnega porocila o kakovosti
statistike placilne bilance in stanja mednarodnih
nalozb euroobmogja.

Razsirjanje statisticnih podatkov se je Se izbolj-
Salo z objavljanjem dodatnih tabel o statisti¢nih
podatkih euroobmocja in ustreznih nacionalnih
podatkih na spletnih straneh ECB in nacionalnih
centralnih bank. Prav tako je bila izboljsana pla-
Cilna statistika, dodatek k modri knjigi (,,Blue
Book Addendum”) pa so nadomestile ¢asovne
vrste in tabele, ki so dostopne na spletnem mestu
ECB (glej razdelek 2 v poglavju 2). Poleg tega
so zdaj na razpolago novi podatki o trgovanju
z vrednostnimi papirji in centralnih nasprotnih
strankah.

Tako kot v prej$njih letih so bile publikacije
ECB opremljene z obseznejSimi statisticnimi
informacijami, kot je na primer Sirok raz-
pon kazalnikov v letnem porocilu z naslovom
wFinancial integration in Europe” in dodatku k
publikaciji ,,Bond markets and long-term inte-



rest rates in non-euro area Member States of the
European Union and in accession countries”
(glej razdelek 3 v poglavju 4). Letni podatki o
bancni strukturi in Cetrtletni podatki, na katerih
temelji pregled finanéne stabilnosti (,,Financial
Stability Review”), so bili dodatno izboljsani.
Anketa eurskega denarnega trga je bila izbolj-
Sana z vidika kakovosti in pravo€asnosti podat-
kov, osnovni podatkovni nizi pa so zdaj dosto-
pni v statisti¢ni podatkovni bazi SDW.

Obcasni zvezek ECB (Occasional Paper) z
naslovom ,,Towards harmonised balance of
payments and international investment posi-
tion statistics — the experience of the European
compilers”, objavljen julija 2007, vsebuje pre-
gled metodoloskega okvira in prakti¢nih zadev
v zvezi z zbiranjem, pripravo in objavljanjem
statisti¢nih podatkov o placilni bilanci in stanju
mednarodnih nalozb.

ECB je Se naprej tesno sodelovala z Eurostatom
in drugimi mednarodnimi organizacijami ter
ima pomembno vlogo pri trenutnem posodablja-
nju globalnih statistiCnih standardov (delo v
zvezi s sistemom nacionalnih ra¢unov (SNR 93)
in priro¢nikom za placilno bilanco MDS naj bi
bilo predvidoma kon¢ano do leta 2008). Euro-
stat se je ob podpori ECB pred kratkim zacel
pripravljati na revizijo Evropskega sistema racu-
nov 1995 (ESR 95), ki bo na evropski ravni uve-
ljavil vecino sprememb SNR. ECB je prav tako
aktivno sodelovala pri revidiranju dokumenta
»OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment” ter Se naprej podpirala in uvelja-
vljala globalne tehni¢ne standarde za izmenjavo
podatkov."

4.3 PRIPRAVA NA SIRITEV EUROOBMOC]A

Statistika ima pomembno vlogo tudi pri spre-
mljanju konvergence drzav ¢lanic EU, ki Se
niso del euroobmodja, in s tem pri pripravi
konvergencnih poroc€il (glej razdelek 1.2 v
poglavju 5).

Statisticne podatke, potrebne za ugotavljanje
napredka drzav ¢lanic pri izpolnjevanju konver-

gen¢nih kriterijev glede stabilnosti cen, fiskal-
nega polozaja, deviznega tecaja in dolgoro¢nih
obrestnih mer, zagotavlja Eurostat. ECB v sode-
lovanju z nacionalnimi centralnimi bankami
zadevnih drzav ¢lanic pomaga Eurostatu pri
zagotavljanju statisti¢nih podatkov o dolgoroc-
nih obrestnih merah ter zbira in pripravlja doda-
tne statisti¢ne podatke, ki dopolnjujejo navedene
Stiri primarne konvergencne kazalnike.

Ker je ocenjevanje konvergencnega procesa
mocno odvisno od kakovosti in neoporecnosti
statisticnih podatkov, ECB pozorno spremlja
najnovejSa dogajanja v zvezi s pripravo in poro-
Canjem teh statistiénih podatkov, zlasti statistike
drzavnih financ.

19 Standard za izmenjavo statisti¢nih podatkov in metapodatkov na
osnovi formata XML (Statistical Data and Metadata Exchange
— SDMX) je ena od pobud, ki jo podpirajo BIS, ECB, Eurostat,
MDS, OECD, ZdruZeni narodi in Svetovna banka ter je name-
njena razvoju in spodbujanju globalnih standardov za izmenjavo

statisti¢nih podatkov.
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5 EKONOMSKE RAZISKAVE

Glavne naloge ekonomskih raziskav v ECB in
Eurosistemu kot celoti so: zagotavljati rezul-
tate raziskav, ki so pomembni za oblikova-
nje denarne politike in izvajanje drugih nalog
Eurosistema, ter naértovati in uporabljati ustre-
zne modele in analitiCna orodja; vzdrzevati in
uporabljati ekonometricne modele za napovedi
gospodarskih gibanj in primerjavo ucinkov
alternativnih politikj ter komunicirati z akadem-
sko skupnostjo, na primer z objavljanjem rezul-
tatov raziskav v zunanjih strokovnih revijah in
organiziranjem raziskovalnih konferenc.

5.1 PREDNOSTNA RAZISKOVALNA PODROCJA

V ECB ckonomske raziskave izvaja predvsem
generalni direktorat za raziskave, pa tudi vec
drugih poslovnih podrocij. Raziskave uskla-
juje odbor za koordinacijo raziskav (Research
Coordination Committe), ki doloca prednostne
naloge in zdruzuje poslovna podrocja, ki naro-
¢ajo ali ponujajo raziskave.

Glavna prednostna raziskovalna podrocja za leto
2007 so bila naslednja: razvoj modelov napove-
dovanja; vloga informacij o finanénem sektorju
(vkljuéno s kreditnimi in denarnimi agregati) pri
analizi denarne politike; razumevanje transmi-
sijskega mehanizma denarne politike; finan¢na
stabilnost; ucinkovitost evropskega finan¢nega
sistema; mednarodna vprasanja.

Kar zadeva razvoj modelov napovedovanja, je
bil poudarek na nadaljnjem razvoju in uporabi
strukturnih dinamicnih stohasti¢nih modelov
splosnega ravnotezja (DSGE) ter na izvajanju
dinamicnih faktorskih modelov za namene krat-
koro¢nega napovedovanja. Modeli DSGE so se
v ECB v preteklosti razvijali in uporabljali za
analizo velikega in vse ve¢jega Stevila podrocij,
ki zadevajo oblikovanje politike. To delo se je
nadaljevalo tudi v letu 2007 in je bilo zlasti osre-
dotoceno na vpliv strukturnih sprememb (npr.
demografskih sprememb), zunanjih dejavnikov
(npr. Sokov zaradi cen nafte) ter gibanja produk-
tivnosti in finan¢nih vprasanj (npr. trenj na trgih
posojil). Poleg tega so se nadaljevale dejavnosti
v zvezi z dvema modeloma srednjega obsega in
ECB
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njuno uporabo pri analizi politike: novi makro-
ckonometri¢ni model za celotno euroobmocje
(New Area-Wide Model — NAWM) ter model
Christiano, Motto in Rostagno. Prvi je orodje
za napovedovanje in simulacijo, ki se razvija za
pripravo projekcij Eurosistema in ECB skupaj z
drugimi modeli. Drugi je simulacijsko orodje s
posebnim poudarkom na finan¢nih dejavnikih.
Kar zadeva razvoj orodij za napovedovanje, so
bili faktorski modeli Se izpopolnjeni in so se
vse bolj uporabljali za kratkoro¢no ocenjeva-
nje gospodarskih gibanj. ECB je dejavno pod-
pirala tudi mrezo za raziskovanje poslovnega
cikla euroobmocja (Euro Area Business-Cycle
Network), tj. skupni podvig centralnih bank in
akademske skupnosti, ki ga upravlja center za
raziskovanje ekonomske politike (Centre for
Economic Policy Research — CEPR).

Glavno podrocje raziskav na podrocju analize
denarne politike je bil razvoj in uporaba kvanti-
tativnih metod za denarno analizo, s poudarkom
na zagotavljanju visoko kakovostnih analiti¢nih
orodij za pripravo sklepov o denarni politiki.
Delo je bilo usmerjeno v razvoj indikatorskih
modelov za inflacijo, ki temeljijo na denarju,
analizo povprasevanja po denarju ter uvedbo
zgoraj opisanih strukturnih modelov v proces
analize denarne politike.

Transmisijski mehanizem denarne politike je bil
analiziran s Stevilnih vidikov. Mreza za razisko-
vanje dinamike pla¢ (Wage Dynamics Network)
— mreza raziskovalcev iz ESCB, ki preucuje
znacilnosti in vire dinamike plac v euroobmocju
ter njihovo razmerje s cenami — je nadaljevala
svoje delo na agregatni in mikro ravni. Skupina
znotraj mreze za anketno raziskovanje je zacela
izvajati ad hoc anketo o placah, stroskih dela in
oblikovanju cen na ravni podjetij v 17 drZavah.
Z anketo se zbirajo podatki o placah in obliko-
vanju cen, rigidnosti pla¢ navzdol ter prilagaja-
nju plac in cen Sokom. Prvi sklop rezultatov raz-
iskave bo predstavljen na konferenci, predvideni
v letu 2008. Analizirani so bili tudi stanovanjski
trgi ter vloga bank in kreditov v denarnem tran-
smisijskem mehanizmu. Se naprej je potekalo
delo v zvezi s financiranjem gospodinjstev,
mreZa Eurosistema za raziskovanje financiranja



in porabe gospodinjstev (Household Finance
and Consumption Network) pa je pripravila
nadrte za anketo, ki bo zajela celotno euro-
obmocje. Znotraj tega podro¢ja raziskovanja
so bili analizirani $e politike komuniciranja
centralnih bank, priCakovanja in premije za
tveganja v krivulji donosnosti ter determinante
dinamike cen lastniSkega kapitala.

Tema raziskav je bila tudi finan¢na stabilnost in
njen vpliv na denarno politiko, zlasti v povezavi
s pripravo porocila ECB o finan¢ni stabilnosti
(,,Financial Stability Review”). Financ¢ni sistem
je bil analiziran z vidika stopnje integracije in
razvoja kapitalskih trgov.

V okviru prednostnega raziskovalnega podrocja
o mednarodnih vprasanjih sta bili glavni temi
svetovna neravnovesja in mednarodna vloga
eura. Kar zadeva prvo temo, bo v letu 2008 orga-
niziran seminar na visoki ravni, medtem ko bodo
rezultati dela v zvezi z drugo temo uporabljeni za
izboljSanje analitiéne vsebine letnega pregleda
mednarodne vloge eura (,,Review of the inter-
national role of the euro”). V okviru tega pred-
nostnega raziskovalnega podrocja je bila razvita
tudi mednarodna razsiritev modela NAWM.

5.2 PUBLIKACIJE IN KONFERENCE

Rezultati raziskav ECB so bili objavljeni v seriji
delovnih zvezkov ECB (Working Papers), delno
tudi v seriji obc¢asnih zvezkov ECB (Occasional
Papers), in v seriji pravnih delovnih zvezkov
(Legal Working Papers). Tako je bilo leta 2007
v okviru serije delovnih zvezkov — Ze dobro
uveljavljenega orodja za obvescanje javnosti o
notranjih raziskavah, pomembnih za denarno
politiko — objavljenih ve¢ kot 140 Stevilk.
Dobrih 100 so bodisi sami ali skupaj z zunanjimi
soavtorji napisali usluzbenci ECB, medtem ko
so druge napisali zunanji obiskovalci, ki so se
udelezili konferenc ali delavnic, so delovali v
okviru raziskovalnih mrez ali pa so kot gostu-
joci raziskovalci dlje ¢asa gostovali v ECB, da
bi dokoncali raziskovalni projekt. V skladu z
zdaj Ze uveljavljenim pravilom je ve¢ina doku-
mentov s¢asoma objavljenih v vodilnih, recen-

ziranih akademskih revijah. Leta 2007 so usluz-
benci ECB v akademskih revijah objavili ve¢
kot 50 ¢lankov.

Da bi ugotovitve v delovnih zvezkih posredovali
SirSemu obc¢instvu, je bilo odloceno, da bo obja-
vljen raziskovalni bilten (Research Bulletin), ki
bo predstavljal raziskovalno delo, pomembno
za oblikovanje politik, vklju¢no s ¢lanki in
povzetki izbranih raziskovalnih Studij. Glavni
¢lanki v letu 2007 so obravnavali u¢inke nepo-
polnih informacij in novih spoznanj na cene na
finanénem trgu, finan¢no integracijo in kapital-
ske tokove v novih drzavah ¢lanicah EU ter rast
produktivnosti v euroobmocju.

ECB je organizirala ali soorganizirala ve¢ kot
deset konferenc ali delavnic o raziskovalnih
temah. Pri soorganiziranih konferencah so sode-
lovali CEPR in druge centralne banke ¢lanice in
neclanice Eurosistema. Poleg tega je bilo organizi-
ranih veliko delavnic in seminarjev, na katerih so
bile raziskave predstavljene zaposlenim v ECB.

Vecina konferenc in delavnic se je nanasala na
konkretna prednostna raziskovalna podrocja.
Delo na podrocju razvoja modelov napovedo-
vanja se je leta 2007 nadaljevalo in bilo delezno
enake pozornosti kot v prejsnjih letih. Septembra
je v skupni organizaciji ECB, CEPR in Banque
de France v okviru mreZe za raziskovanje poslov-
nega cikla euroobmocja potekala delavnica, na
kateri so bile obravnavane spremembe v dinamiki
inflacije in njihove posledice za napovedovanje.
Ugotovitve delavnice so ponudile koristno izho-
dis¢e za delo na podrocju napovedovanja infla-
cije, ki poteka v ECB. Poleg tega je na delavnici
o metodah napovedovanja (dogodku, ki ga ECB
organizira enkrat na dve leti) potekala razprava
0 negotovosti pri napovedovanju v makroeko-
nomiji in financah ter konkretneje o tem, kako v
napovedovanje vkljuciti merila tveganja, kar je
za Stevilne centralne banke aktualna tema.
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Na prednostnem raziskovalnem podrocju,
ki se nanasa na analizo denarne politike,
je novembra 2007 v ECB potekala konferenca o
opredelitvi stabilnosti cen, ki sta jo skupaj orga-
nizirali Bank of Canada in ECB. Konferenca je
obravnavala teoreticne moznosti in prakticne
izkuSnje v zvezi z opredeljevanjem stabilnosti
cen. Prav tako novembra 2007 je bila izvedena
konferenca o analizi vloge, izzivov in implikacij
denarnih trgov z vidika denarne politike, ki je
dodatno izboljSala razumevanje transmisijskega
mehanizma denarne politike. Maja 2007 je pote-
kala konferenca o posledicah sprememb v ban-
¢niStvu in financiranju podjetij za transmisijski
mehanizem denarne politike.

Junija 2007 je v okviru dejavnosti na podrocju
raziskovanja financne stabilnosti potekala sku-
pna konferenca z Bank of England o placilih ter
denarni in finan¢ni stabilnosti, julija 2007 pa je
bila v okviru dejavnosti o mednarodnih vprasa-
njih organizirana konferenca o globalizaciji in
makroekonomiji.

Razsirjanje informacij o raziskavah je potekalo
tudi prek serije seminarjev, od katerih sta bili
Se posebej pomembni serija seminarjev Joint
Lunchtime Seminars, ki sta jih soorganizirala
Deutsche Bundesbank in Center za financne
Studije (Centre for Financial Studies), ter serija
seminarjev Invited Speakers Seminars. Seriji
zajemata tedenske seminarje, na katere so pova-
bljeni zunanji raziskovalci, da predstavijo svoje
novejse delo. Poleg tega ECB obcasno organi-
zira tudi raziskovalne seminarje 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 central-
nih bank drzav ¢lanic EU in ECB upostevajo
prepovedi iz ¢lenov 101 in 102 Pogodbe ES ter
uredb Sveta (ES) §t. 3603/93 in 3604/93. Clen
101 prepoveduje ECB in nacionalnim central-
nim bankam, da bi omogocale prekoracitev
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 Clanice upostevajo navedene dolocbe.

ECB prav tako spremlja, ali centralne banke EU
na sekundarnem trgu kupujejo dolzniske instru-
mente, ki so jih izdali domaci javni sektor in
javni sektor drugih drzav ¢lanic ter institucije in
organi Skupnosti. V skladu z uvodnimi izjavami
Uredbe Sveta (ES) §t. 3603/93 se prek nakupov
dolznigkih instrumentov javnega sektorja na
sekundarnem trgu ne smejo zaobiti cilji iz ¢lena
101 Pogodbe ES. Taks$ni nakupi ne bi smeli
postati oblika posrednega denarnega financira-
nja javnega sektorja.

Leta 2007 je Svet ECB odkril dva primera, ko
navedene zahteve iz Pogodbe ES in z njimi
povezane uredbe Sveta niso bile upostevane.

Prvi¢, Néarodna banka Slovenska je na primar-
nem trgu kupila dolzniSke instrumente, ki jih
je izdala Evropska investicijska banka (EIB).
Néarodna banka Slovenska je 6. februarja 2007
kupila obveznice EIB v ameriskih dolarjih v
vrednosti 50 milijonov USD za namen upravlja-
nja deviznih rezerv. Ker je EIB organ Skupnosti,
takSen nakup pomeni krSitev prepovedi denar-
nega financiranja po ¢lenu 101 Pogodbe ES in
Uredbi Sveta (ES) st. 3603/93. Narodna banka
Slovenska je na primarnem trgu kupljene dol-

zniske instrumente EIB prodala 22. maja 2007,
in takoj ukrepala, da se kaj takega v prihodnje
ne bi ve¢ ponovilo.

Drugi¢, Banka Slovenije je presegla omejitev,
ki velja za imetje kovancev centralne banke v
dobro racuna javnega sektorja. Na dan 15. febru-
arja 2007 je imetje kovancev Banke Slovenije,
ki jih je izdal javni sektor in so knjizeni v dobro
racuna javnega sektorja drzave, po dnevni pov-
precni vrednosti preseglo 10% omejitev vredno-
sti kovancev v obtoku, kot dolo¢a ¢len 6 Uredbe
Sveta (ES) §t. 3603/93. Na ta dan je vrednost
kovancev, ki jih ima Banka Slovenije in so knji-
zeni v dobro racuna javnega sektorja, dosegla
12,27% vrednosti bankovcev v obtoku. Do tega
je prislo zaradi obseZnega vracanja kovancev v
Banko Slovenije v prvi polovici februarja 2007
po preddobavi gotovine bankam jeseni leta
2006, preden je bil uveden euro. To je bilo takoj
v celoti odpravljeno, dolocbe Pogodbe ES pa se
po tem datumu spostujejo.

6.2 SVETOVALNE FUNKCIJE

Clen 105(4) Pogodbe ES zahteva, da se v zvezi
z vsemi osnutki pravnih predpisov Skupnosti
ali nacionalnih pravnih predpisov, ki spadajo v
pristojnost ECB, pridobi mnenje ECB.?° Vsa
mnenja ECB so objavljena na spletni strani
ECB.

Leta 2007 je ECB sprejela 43 mnenj, od tega
8 kot odgovor na zahtevo za mnenje, ki so
ga predlozile institucije EU, 35 pa v odgovor
na zahtevo nacionalnih organov. V letu 2006
je bilo za primerjavo opravljenih 62 posveto-
vanj. Seznam mnenj, sprejetih leta 2007 in na
zacetku leta 2008, je prilozen temu Letnemu
porocilu.

Zlasti pomembna so v nadaljevanju predstavljena
mnenja ECB, izdana na zahtevo Sveta EU.

20 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. 18), dolznost
posvetovanja z ECB ne velja za nacionalne organe Zdruzenega

kraljestva.
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Poleg mnenj, sprejetih na podlagi ¢lena 105(4)
Pogodbe ES, je ECB 5. julija 2007 v skladu s
¢lenom 48 Pogodbe ES izdala mnenje?!' v zvezi
z odprtjem medvladne konference, ki je pripra-
vila novo Lizbonsko pogodbo?.. ECB je Se
posebno pozdravila dejstvo, da se med cilje EU
uvrstita stabilnost cen in vzpostavitev ekonom-
ske in monetarne unije z eurom kot valuto ter da
se denarna politika izrecno navede kot eno od
podro¢ij v izkljuéni pristojnosti EU (glej
razdelek 1.2 v poglavju 5). Predsednik ECB je
2. avgusta 2007, potem ko je bil predstavljen
osnutek besedila nove pogodbe, predsedstvu
medvladne konference napisal pismo?, v kate-
rem je podal nekaj predlogov glede institucio-
nalnega statusa ECB in ESCB.

Potem ko je Svet odpravil odstopanje za Ciper
in Malto, je ECB izdala enotno mnenje?* o pre-
dlogih Evropske komisije o spremembi Uredbe
(ES) st. 974/98 o uvedbi eura in Uredbe (ES) st.
2866/98 o menjalnih tecajih med eurom in valu-
tami drzav ¢lanic, ki uvajajo euro.?

ECB je bila zaproSena za mnenje o predlogu
direktive Sveta o ugotavljanju in doloc¢anju
evropskih  kljuénih infrastruktur,?® katere
namen je izboljSati usklajevanje pri odzivanju
na teroristi¢ne groznje. ECB je izpostavila, da
morajo biti nacionalni predpisi, ki uveljavljajo
direktivo, zdruzljivi z nalogami centralnih bank
v zvezi s pregledom nad delovanjem placilnih
sistemov, sistemov poravnave vrednostnih
papirjev in klirinskih druzb ter da bi se bilo
treba izogniti podvajanju dela, ki ga Ze opra-
vljajo centralne banke na tem podroc¢ju. ECB
je prav tako poudarila, da bi moral biti seznam
evropskih klju¢nih infrastruktur zaupen.

ECB je v svojem mnenju o predlogu uredbe
Sveta o spremembi Uredbe (ES) $t. 1338/2001
(o za$¢iti eura pred ponarejanjem?’) opozorila,
da je lahko kazensko pravo izjemoma v pristoj-
nosti Skupnosti, ¢e je to potrebno za zagotovitev
ucinkovitosti prava Skupnosti. Pripomnila je, da
bi morale biti ECB in nacionalne centralne banke
praviloma upravicene, da dobijo primerke ban-
kovcev, Ceprav so zadrzani kot dokazno gradivo
v kazenskih postopkih, ter da bi se morala v pre-
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dlagani spremembi natancneje odrazati pristoj-
nost ECB, da zagotavlja neokrnjenost euroban-
kovcev po ¢lenu 106(1) Pogodbe ES in ¢lenu 16
Statuta ESCB. Glede postopkov, ki jih bosta
dolocili ECB in Komisija v zvezi z obvezno-
stjo, da se zagotovi preverjanje pristnost prejetih
eurobankovcev in eurokovancev, je bilo v
mnenju zapisano, da bi morali roke za nji-
hovo izvedbo na nacionalni ravni doloc¢iti ECB
in Komisija.

ECB je v svojem mnenju o predlogu uredbe
Evropskega parlamenta in Sveta o evropski sta-
tistiki, ki spreminja uredbo (ES) §t. 322/97,%
pozdravila priznanje potrebe po tesnem sodelo-
vanju med evropskim statisticnim sistemom in
ESCB pri razvoju, pripravi in razsirjanju evrop-
ske statistike ter dolo¢b o izmenjavi zaupnih
podatkov med sistemoma.

Junija 2007 je skupna projektna skupina, sesta-
vljena iz predstavnikov Evropske komisije, sekre-
tariata Sveta EU in ECB, izdala porocilo o posve-
tovanju z ECB glede predlaganih pravnih aktov
Skupnosti. Projektna skupina je bila ustanovljena
na predlog predsednika ECB. Namen porocila je
zagotoviti, da vse udeleZene strani pospesijo notra-
nje postopke, tako da bi bilo mogoce ECB zapro-
siti za mnenja in jih prejeti v ¢im zgodnejsi fazi
zakonodajnega postopka. Porocilo priznava obve-
znost posvetovanja z ECB o ukrepih na stopnji 2
Lamfalussyjevega procesa® ki spadajo v pristoj-
nost ECB, in pojasnjuje svetovalno pristojnost
ECB na podrocju bonitetnega nadzora in financne
stabilnosti. Razprave v okviru delovne skupine so

21 CON/2007/20 z dne 5. julija 2007 (UL C 160, 13. 7. 2007,
str. 2).

22 Za podrobnosti glej razdelek 1.2 v poglavju 5.

23 Pismo je dostopno na spletnih straneh medvladne konference in ECB.

24 CON/2007/19 z dne 5. julija 2007 (UL C 160, 13. 7. 2007, str. 1).

25 Glej razdelek 2 v poglavju 3.

26 CON/2007/11 z dne 13. aprila 2007 (UL C 116, 26. 7. 2007, str. 1).

27 CON/2007/42 z dne 17. decembra 2007 (UL C 27, 31. 1. 2008, str 1).

28 CON/2007/35 z dne 14. novembra 2007 (UL C 291, 5. 12. 2007,
str. 1).

29 Lamfalussyjev pristop je Stiristopenjski proces za odobritev
zakonodaje na podro¢ju vrednostnih papirjev, banc¢niStva in
zavarovalni§tva. Ve¢ podrobnosti je v poro€ilu z naslovom
,.Final report of the Committee of Wise Men on the regulation of
European securities markets”, 15. februar 2001, ki je na voljo na
spletni strani Evropske komisije. Glej tudi Letno poro¢ilo ECB
2003, str. 111.



pripeljale do skupnega razumevanja potrebe po
sodelovanju v korist zakonodajnih postopkov Sku-
pnosti kot celote. Poro€ilo izraza skupno stalisce
¢lanov projektne skupine, njihovih institucij pa
formalno ne zavezuje.

Z ECB so se nacionalni organi $e naprej posveto-
vali o zadevah v zvezi z nacionalnimi centralnimi
bankami, zlasti o spremembah statuta nacional-
nih centralnih bank Nemcije, Gréije, Madzarske
in Avstrije.* Poleg tega so Ceska, Madzarska,
Portugalska in Romunija zaprosile ECB za mne-
nje o zadevah, ki bi lahko vplivale na neodvisnost
nacionalnih centralnih bank kot ¢lanic ESCB.?!

Na podro¢ju denarne politike je ECB svetovala
Latviji, Malti, Poljski in Romuniji v zvezi z ure-
ditvijo obveznih rezerv3? ter Cipru, Poljski in
Sloveniji v zvezi z valutnimi zadevami in placil-
nimi sredstvi.* Z ECB so se o zadevah v zvezi
s statistiko posvetovale tudi Avstrija, Nemcija,
Madzarska in Romunija.**

Kar zadeva finan¢ni nadzor, so Bolgarija,
Nemcija, Gr¢ija, Italija, Avstrija, Poljska in
Romunija® zaprosile ECB za mnenje o osnut-
kih zakonodajnih predlogov v zvezi s pomemb-
nimi reformami okvira finan¢nega nadzora ter z
vprasanji, povezanimi s finan¢no stabilnostjo. V
zvezi s tem je ECB v svojih mnenjih o osnutku
avstrijskega zveznega zakona o spremembi
zakona o banéniStvu, zakona o hranilnicah,
zakona o organih za finan¢ni nadzor in zakona o
Oesterreichische Nationalbank, ki je namenjen
nadaljnjemu izboljSanju okvira nadzora za kredi-
tne institucije v Avstriji in krepitvi vloge nacio-
nalne centralne banke, skladno s svojimi prete-
klimi mnenji na tem podroc¢ju znova poudarila,
da je sodelovanje (vkljuéno z izmenjavo infor-
macij) med nadzornimi organi in centralnimi
bankami nujno potrebno za izvajanje makro
bonitetnega nadzora, pregled nad delovanjem
placilnih sistemov in varovanje drugih trznih
infrastruktur, ki so bistvene za nemoteno izva-
janje denarne politike. Zlasti z vidika financ¢ne
stabilnosti je ECB zagovarjala stalis¢e, da bi
morale biti nacionalne centralne banke nujno
vkljucene v upravljanje kriz na finan¢nih trgih.

V zvezi s placilnimi in poravnalnimi sistemi je
ECB svetovala Nizozemski, Madzarski, Latviji,
Gréiji, Sloveniji, Romuniji in Spaniji.*¢ Na tem
podrocju je nizozemsko ministrstvo za finance
zahtevalo mnenje ECB o osnutku zakona o sis-
temskem pregledu nad delovanjem druzb, ki
izvajajo storitve kliringa in poravnave. ECB
je ponovila svoje stalisce, da je dejstvo, da so
placilni sistemi tesno povezani s sistemi kliringa
in poravnave vrednostnih papirjev, mocan argu-
ment za to, da nacionalne centralne banke izva-
jajo pregled nad delovanjem placilnih sistemov
ter sistemov kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev. Prav tako je ponovila svoje priporo-
¢ilo, naj se izvajanje pregleda nad delovanjem
placilnih sistemov, vkljuéno z nadzorom trznega
obnasanja, izrecno dodeli De Nederlandsche
Bank, kar bi bilo v skladu z njeno udelezbo v
Eurosistemu. ECB je prav tako pripomnila, da
bi morala nacionalna centralna banka kot izva-
jalka bonitetnega in sistemskega nadzora sode-
lovati pri ugotavljanju, ali pravila klirinskih in
poravnalnih institucij vsebujejo merila, ki ude-
lezencem omejujejo dostop zaradi drugih razlo-
gov, razen tveganja.

ECB je na zahtevo Cipra sprejela mnenje o prav-
nem okviru za sprejetje eura.’’ Slovaska se je
posvetovala z ECB o osnutku nacionalne zako-
nodaje, ki naj bi omogocala lazjo uvedbo eura
v prihodnosti in ki spreminja zakon o centralni
banki Néarodnd banka Slovenska in 27 drugih
zakonov, ki urejajo zadeve v pristojnosti ECB in
so pomembni za pravno konvergenco s Pogodbo
ES in Statutom ESCB.*

Od leta 2008 naprej bodo v letno porocilo vklju-
¢ene tudi informacije o najpomembnejsih pri-
merih neizpolnjevanja dolznosti posvetovanja z

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 in CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 in CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 in CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 in CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 in
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/32, CON/2007/33, CON/2007/15,
CON/2007/23, CON/2007/31 in CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 in CON/2007/27.

37 CON/2007/1.
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38 CON/2007/43.



ECB o osnutkih nacionalne zakonodaje in zako-
nodaje Skupnosti. V letu 2007 je bilo Sest pri-
merov, ko se nacionalni organi niso posvetovali
z ECB. V enem primeru neizpolnjevanja dol-
znosti posvetovanja poljski organi niso zaprosili
ECB za mnenje o osnutku zakona o razkritju,
ki naj bi nekaterim posameznikom predpisal
obveznost, da prijavijo dejavnosti med letoma
1944 in 1990, ki jih je mogoce opredeliti kot
sodelovanje z drzavnimi varnostnimi sluzbami.
Nekatere dolocbe osnutka zakona bi lahko zade-
vale neodvisnost centralne banke in bi lahko
spremenile nekatere vidike institucionalne ure-
ditve NCB na podlagi zakona o Narodowy Bank
Polski, kar ima posledice za ¢lane upravljavskih
organov in usluzbence Narodowy Bank Pol-
ski. Ce bi bila ECB zapro$ena za mnenje o tem
zakonodajnem osnutku, bi mu moc¢no ugovar-
jala. ECB si je v zvezi z obveznostjo posvetova-
nja dopisovala s predsednikom poljskega sejma
(spodnjega doma poljskega parlamenta), vendar
je prejela odgovore, ki so izpodbijali njeno pri-
stojnost za dajanje mnenj o tem osnutku zakona.
Pozneje je poljsko ustavno sodisce razveljavilo
nekatere dolo¢be zakona, ki so se nanasale na
ESCB.

V drugem primeru neposvetovanja se latvij-
ske oblasti z ECB niso posvetovale o osnutku
zakonske dolocbe o valutnih vprasanjih, kot
bi se morale v skladu z zakonodajo Skupnosti.
Osnutek dolocbe, ki je bila sprejeta 18. decem-
bra 2007, je sprememba uredbe kabineta pred-
sednika vlade o uporabi imena enotne valute
jeta 26. julija 2005 in pri kateri se latvijske obla-
sti prav tako niso posvetovale z ECB. Medtem
ko je prvotna uredba dolocala, da je ime enotne
zdaj doloca, da se mora v latvijskih zakonodaj-
nih besedilih uporabljati zapis ,,euro”. V neza-
konodajnih besedilih se enotna valuta v Latviji
Se vedno uradno imenuje ,.eiro”. Po sprejetju
prvotne uredbe v letu 2005 je ECB latvijskemu
ministru za finance 1. septembra 2005 poslala
pismo, v katerem je opozorila, da v skladu s
pravno prakso Evropskega sodis¢a drzave cla-
nice ne smejo zakonodajno urejati vprasanj, za
katere je neposredno pristojna zakonodaja Sku-
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pnosti, ter poudarila, da sta euro in njegovo ime
v izkljuéni pristojnosti Skupnosti.

6.3 UPRAVLJANJE OPERACI] NAJEMANJA IN
DAJANJA POSOJIL EVROPSKE SKUPNOSTI

V skladu s clenom 123(2) Pogodbe ES in
¢lenom 9 uredbe Sveta (ES) §t. 332/2002 z dne
18. februarja 2002 je ECB $e naprej odgovorna
za upravljanje operacij najemanja in dajanja
posojil Evropske skupnosti v okviru mehanizma
srednjero¢ne financne pomoci. Leta 2007 ECB
ni izvajala nobenih nalog upravljanja. Ob koncu
leta 2006 je bilo namre¢ stanje posojil nic, leta
2007 pa ni bila izvedena nobena nova operacija.

6.4 STORITVE EUROSISTEMA ZA UPRAVLJANJE
REZERV

Leta 2007 se je Se naprej izvajal celovit sklop
storitev v okviru upravljanja rezervnih sredstev
strank Eurosistema v eurih, ki je bil vzposta-
vljen leta 2005. Celoten sklop storitev, ki je na
voljo centralnim bankam, denarnim oblastem
in drzavnim organom s sedezem zunaj euro-
obmocja ter mednarodnim organizacijam, v
skladu s harmoniziranimi pogoji poslovanja in
splo$nimi trznimi standardi zagotavljajo posa-
mezne centralne banke Eurosistema (ponudniki
storitev Eurosistema), ki delujejo kot namenski
ponudniki storitev. Pri tem ECB izvaja vlogo
splos$nega koordinatorja in zagotavlja nemoteno
delovanje okvira. Stevilo strank, ki so imele
leta 2007 vzpostavljeno poslovno razmerje z
Eurosistemom, je glede na leto 2006 ostalo
nespremenjeno. Kar zadeva same storitve, se je
skupno stanje gotovine in/ali imetje vrednostnih
papirjev strank povecalo. Eurosistem je leta
2007 izvedel anketo o zadovoljstvu strank, ki
je potrdila splosno zadovoljstvo strank s sklo-
pom storitev v navedenem okviru in kakovostjo
ponujenih storitev.
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| GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA NA CIPRU

IN MALTI

Ekonomsko-finanéni svet je 10. julija 2007
sprejel odlocbo, da lahko Ciper in Malta s
1. januarjem 2008 uvedla euro kot svojo valu-
to, s ¢imer se je Stevilo drzav euroobmocja
povecalo s 13 na 15. Odlocba Sveta je temelji-
la na konvergen¢nih porocilih, ki sta jih ECB
in Evropska komisija objavili maja 2007, na
razpravi v Svetu v sestavi voditeljev drzav
ali vlad, mnenju Evropskega parlamenta in
na predlogu Evropske komisije. Istega dne
je Ekonomsko-financni svet sprejel uredbo o
dolocitvi nepreklicnega menjalnega razmerja
med ciprskim funtom in malte$ko liro na eni
strani in eurom na drugi. Menjalno razmerje
je bilo dolo¢ena na ravni 0,585274 CYP in
0,429300 MTL za euro in je bilo enako central-
nemu tec¢aju, ki je veljal od 2. maja 2005, ko sta
valuti vstopili v ERM II. Ciprski funt je ostal
blizu centralnega teCaja do eura na mocnejsi
strani razpona nihanja, malteSka lira pa je v ce-
lotnem obdobju sodelovanja v ERM II ostala na
ravni centralnega tecaja. Trzni te€aj obeh valut
je bil na dan doloCitve menjalnega razmerja
zelo blizu temu razmerju oziroma na isti ravni.

Tabela 14 Glavni gospodarski kazalci Cipra

Ce pogledamo zadnjih deset let, je bila inflacija,
merjena z indeksom HICP, na Cipru in Malti
razmeroma umirjena in je ve¢inoma nihala med
2% in 3% (glej tabeli 14 in 15). K razmeroma
ugodnim inflacijskim gibanjem je vecinoma
prispeval dolgoletni rezim vezanega teCaja. Na
Cipru je bila stopnja inflacije po HICP leta 2000
in 2003 visja, predvsem zaradi obCutne rasti cen
energentov in hrane ter postopnega zviSevanja
troSarin na energente in stopnje DDV z 10% na
15% v obdobju 2002-03, kar je bilo povezano
z usklajevanjem z EU. Na Malti so bile neko-
liko visje stopnje inflacije po HICP dosezene v
letih 1997 in 1998, predvsem zaradi razmero-
ma velikega zviSanja cen gostinskih storitev in
prevoza. Leta 2007 je povpre¢na inflacija po
HICP na Cipru znaSala 2,2%, pri ¢emer se je
medletna stopnja inflacije z nizkih ravni v prvi
polovici leta 2007 zviSala nad 3% proti koncu
leta, v glavnem zaradi gibanja cen energentov.
Na Malti je bila inflacija po HICP leta 2007 so-
razmerno nizja kot v letu 2006, predvsem zaradi
obcutnega padca cen energentov z visokih ravni
v prejSnjem letu in zniZzanja cen nastanitvenih

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Rast realnega BDP 5,0 4,8 5,0 4,0 2,1 1,9 4,2 4,0 4,0 4.4

Prispevek k rasti realnega BDP

(v odstotnih tockah)

Domace povprasevanje brez zalog 5,9 32 4,0 5,1 33 2,7 4,7 43 5,5

Neto izvoz -0,5 2,7 -1,0 0,6 2,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2
Inflacija po HICPV 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1,9 2,0 2,3 2,2
Sredstva za zaposlene 3,1 45 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nominalni stroski dela na enoto proizvoda 03 15 27 1.9 48 97 1.5 14 0.5
(celotno gospodarstvo)
Deflator uvoza (blago in storitve) 0,0 2,5 5,2 1,1 1,1 -0,3 2,3 4,5 2,3
Saldo tekocega in kapitalskega racuna
(% BDP)? 3,1 -1,7 -5,2 =33 -3,6 -2,0 -4,2 -5.4 -5,8 -7,1
Skupna zaposlenost 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3,8 3,8 3,6 1,7 1,5
Stopnja brezposelnosti (odstotek delovne sile) 43 4,6 49 3,8 3,6 4,1 4,6 52 4,6 3,9
Pr?sezek (+)/primanjkljaj (-) SirSe opredeljene 41 43 23 22 44 65 41 24 12 15
drzave
Bruto dolg §irSe opredeljene drzave 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3 mesecna obrestna mera (odstotki na leto)" 6,2 6,4 5,9 4.4 39 4,7 4,2 34 42
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
(odstotki na leto)" .. .. . 7,6 5,7 4,7 5,8 52 4,1 45
Tecaj do eura-? 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Vira: ECB in Eurostat.
(1) Povpreéne vrednosti za obdobje.

(2) Podatki za leto 2007 se nanasajo na povprecje §tirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletja 2007.

(3) Ciprskih funtov za euro.
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Tabela I5 Glavni gospodarski kazalci Malte

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

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 & 2007

Rast realnega BDP -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 3.4 3,1

Prispevek k rasti realnega BDP

(v odstotnih tockah)

Domace povprasevanje brez zalog -2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Neto izvoz . . . 6,7 5,4 -5,3 -1,5 -2,2 1,2 .
Inflacija po HICP? 37 2,3 3,0 2,5 2,6 1.9 2,7 2,5 2,6 0,7
Sredstva za zaposlene 54 3,1 4,6 1,4 1,8 2,5
Nominalni stroski dela na enoto proizvoda 9.0 1.0 6.0 04 0.1 03
(celotno gospodarstvo)
Deflator uvoza (blago in storitve) -6,7 0,8 2,4 -0,8 4,8 7,5
Saldo tekocega in kapitalskega racuna
(% BDP)? -5,3 -2,8 12,0 -3,8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 -3,2
Skupna zaposlenost . 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Stopnja brezposelnosti 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3
(odstotek delovne sile)
Presezek (*)/primanjkljaj () SirSe 99 77 62  -64 55 98 49 31 25  -16
opredeljene drzave
Bruto dolg $irSe opredeljene drzave 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3-meseéna obrestna mera (odstotki na leto)? 54 5,2 4,9 49 4,0 3,3 2,9 3,2 3,5 4,3
Donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
(odstotki na leto)" . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Tecaj do eura? 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Vira: ECB in Eurostat.
(1) Povpre¢ne vrednosti za obdobje.

(2) Podatki za leto 2007 se nanasajo na povprecje stirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletja 2007.

(3) Ciprskih funtov za euro.

storitev. V drugi polovici leta 2007 je medletna
stopnja inflacije stalno nara$cala in se decembra
povzpela nekoliko nad 3%, zato je povprecna
stopnja inflacije v letu znaSala 0,7%. V letu
2007 so na Cipru in Malti na zviSevanje inflacije
vplivale cene hrane. Na Malti je povisanje in-
flacije, ki je postalo Se posebno opazno v zad-
njem cetrtletju leta, odrazalo tudi rast v skupi-
nah oblacila in obutev ter gostinske storitve.

Inflacijska gibanja na Cipru je treba obravna-
vati v okolju razmeroma visoke gospodarske
rasti v zadnjem desetletju, medtem ko je bila
gospodarska rast na Malti poc¢asnej$a. Na Cipru
je rast realnega BDP na zacetku desetletja
zanaSala priblizno 5%, nato pa je leta 2002 in
2003 postala zmernejSa in je znasala priblizno
2%, predvsem zaradi manjSega turistiCnega
povpraSevanja. V zadnjih letih se je rast realnega
BDP spet okrepila in se povzpela na priblizno
4%, kar je bilo v skladu z okrepljenim domacim
povprasevanjem. Na Malti se je po obdobju raz-
meroma visoke gospodarske rasti do leta 2000

rast BDP obc¢utno upocasnila zaradi zunanje
Sibkosti, moc¢nejSe konkurence na malteskih iz-
voznih trgih in prestrukturiranja v predelovalnih
dejavnostih. Gospodarska rast se je v poznejSih
letih znova okrepila in predvsem zahvaljujoc¢
domacemu povprasevanju v povprecju znaSala
okrog 3%. Glede zunanjih gibanj sta Ciper in
Malta v zadnjih desetih letih v povprecju izka-
zovala primanjkljaj na tekocem in kapitalskem
racunu v visini priblizno 3,5% oziroma 4%
BDP. Leta 2007 se je primanjkljaj na tekocem
in kapitalskem ra¢unu na Cipru povecal na 7,1%
BDP, na Malti pa zmanjsala na 3,2% BDP.

Razmere na trgu dela so v obeh drzavah v zad-
njih desetih letih ostale razmeroma stabilne. Na
Cipru je stopnja brezposelnosti nihala med 3%
in 5%, na Malti pa se je vecinoma gibala okrog
7%. Rast zaposlenosti je bila na Cipru soraz-
merno mocna in je med letoma 2003 in 2005
dosegla skoraj 4%, na Malti pa je zaposlovanje
v istem obdobju naras¢alo pocasneje. Po gos-
podarskem okrevanju v zadnjih letih so se raz-
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mere na trgu dela v obeh drzavah v letu 2007
izboljsale. Stopnja brezposelnosti je na Cipru in
Malti upadala in je ob koncu leta znasala 3,9%
oziroma 5,8%. Precej$nji tokovi tujih delavcev,
vkljuéno s sezonskimi delavci, v obeh drzavah
spodbujajo proznost trga dela.

V zadnjih letih je fiskalna politika na Cipru in
Malti zagotavljala vecjo podporo pri doseganju
cenovne stabilnosti, saj se je v obeh drzavah
fiskalni polozaj obcutno izboljSal. V obeh
drzavah se je leta 2004 zacel znizevati delez pri-
manjkljaja SirSe opredeljene drzave v BDP, ki je
bil prej na visoki ravni. Na Cipru se je primanj-
kljaj, ki je leta 2003 znasal 6,5% GDP, leta 2007
spremenil v presezek v visini 1,5%, na Malti pa
je delez primanjkljaja z 9,8% BDP leta 2003
padel na 1,6% leta 2007. V obeh drzavah je bilo
izboljSanje proracunskega stanja predvsem pos-
ledica necikli¢nih dejavnikov, ceprav so v zad-
njih letih pomembno vlogo odigrali tudi zacasni
ukrepi. Razmerje med dolgom SirSe opredeljene
drzave in BDP je v obeh drzavah visoko, vendar
se v zadnjih letih znizuje. Na Cipru se je delez
javnega dolga z visokih 70,2% BDP leta 2004
znizal na 60% leta 2007, na Malti pa je z 72,7%
BDP v enakem obdobju padel na 62,9%. Na
Malti je potrebna dodatna fiskalna konsolidacija,
preden bo drzava izpolnila svoje srednjero¢ne
cilje, dolo¢ene v Paktu za stabilnost in rast.
Poleg tega bi bilo v obeh drzavah treba ustvariti
zadosten manevrski prostor v javnih financah,
ki bi omogocil obvladovanje pri¢akovanega
poslabsanja demografskega polozaja, zaradi ka-
terega se bodo verjetno povecali javni izdatki,
povezani s staranjem prebivalstva.

V konvergen¢nem procesu na Cipru in Malti je
pomembno vlogo odigrala tudi denarna poli-
tika. Obe drzavi imata dolgo tradicijo vezanega
teCaja, ki traja Ze od Sestdesetih let napre;j.
Poleg tega je ohranjanje cenovne stabilnosti kot
najpomembnejsi cilj denarne politike dolocen
tudi v zakonu o centralni banki Central Bank
of Cyprus in zakonu o centralni banki Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta iz leta
2002. Ciprski funt je bil vezan na ECU leta 1992
in na euro leta 1999 z razponom nihanja +2,25%.
Leta 2001 je bil razpon nihanja razSirjen na
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+15% v okviru postopne liberalizacije pretoka
kapitala. Kljub temu Central Bank of Cyprus
ni izkoristila razsirjenega razpona in menjalni
teCaj se je gibal v ozjem razponu. Malteska lira
je bila vezana na koSarico valut v celotnem ob-
dobju od osamosvojitve Malte leta 1964, pri
¢emer so bile velike utezi dodeljene ECU/euru,
britanskemu funtu in ameriskemu dolarju. Ker
je bil euro v kosarici valuta z najvecjo utezjo
(predstavljal je 70%), so nihanja teCaja lire do
eura v letih pred vstopom v ERM II ostala raz-
meroma omejena. Ciprski funt in malteska lira
sta v ERM II vstopila 2. maja 2005, in sicer s
standardnim razponom nihanja +15%. Malteske
oblasti so takrat tudi izjavile, da nameravajo kot
enostransko zavezanost menjalni te¢aj lire do
eura ohranjati na ravni centralnega tecaja.

Leta 2007 je bila denarna politika centralnih
bank Central Bank of Cyprus in Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta Se naprej us-
merjena v doseganje cenovne stabilnosti. Obe
centralni banki sta podpirali vezan tecaj, tako
da sta kljuéne uradne obrestne mere ohranjali
nad obrestnimi merami ECB. Central Bank of
Cyprus je svojo izklicno obrestno mero vecino
leta ohranila na ravni 4,5%, Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta pa je svojo cen-
tralno intervencijsko obrestno mero zviSala
dvakrat, in sicer januarja in maja za skupaj 50
bazi¢nih tock na 4,25%. Uradne obrestne mere
so bile usklajene z uradnimi obrestnimi merami
ECB 21. decembra 2007 na Cipru in 28. decem-
bra 2007 na Malti, s ¢imer se je koncal proces
konvergence uradnih obrestnih mer. Obrestne
mere na denarnem trgu so se na Cipru in Malti
gibale bolj ali manj skladno z uradnimi obrest-
nimi merami, kar je decembra 2007 pripeljalo
do dokonéne konvergence trznih obrestnih mer.
Dolgoroéne obrestne mere so bile blizu tistim
v euroobmocdju ze od zacetka leta 2006 dalje.
To je v obeh drzavah odrazalo zaupanje trga v
splo$na gospodarska gibanja in verodostojnost
denarne in tecajne politike.

Po uvedbi eura je glavni izziv politik na Cipru in
Malti izvajanje ustreznih nacionalnih ekonom-
skih politik, s katerimi bo zagotovljena visoka
stopnja vzdrzne konvergence. Pomembna izziva



za obe drzavi sta nadaljnje izvajanje vzdrzne
in verodostojne fiskalne konsolidacije na pod-
lagi strukturnih ukrepov ter izboljSanje fiskalne
uspesnosti z obcCutnim zmanjSanjem deleza
dolga. Prav tako je pomembno, da ohranjata
zmerno gibanje plac, ki uposteva rast produk-
tivnosti dela, razmere na trgu dela in gibanja v
konkurenénih drzavah. Pri tem sta kljucna ele-
menta v obeh drzavah krepitev konkurence na
trgih proizvodov in izboljSanje delovanja trga

dela. Na Cipru na primer bi bilo treba temeljito
preoblikovati mehanizem indeksacije plac in
nekaterih socialnih prejemkov (npr. dodatkov za
zivljenjske stroSke), da bi se zmanjsala tveganja,
povezana z inercijo inflacije. Na Malti pa je po-
zornost treba posvetiti tudi premagovanju struk-
turnih omejitev, ki zavirajo gospodarsko rast in
ustvarjanje delovnih mest, predvsem s spodbu-
janjem rasti deleza aktivnega prebivalstva.

SIRITVE EUROOBMOCJA NA CIPER IN MALTO TER POSLEDICE ZA STATISTIKO

Siritev euroobmogja na Ciper in Malto 1. januarja 2008 je tretji dogodek, zaradi katerega je treba
serije statisticnih podatkov za euroobmocje spremeniti, da bi vklju¢evale nove drzave ¢lanice.
Priprava statisti¢nih podatkov za razsirjeno euroobmocje se je po potrebi usklajevala z Evropsko
komisijo.

Vstop Cipra in Malte v euroobmocje pomeni, da so rezidenti obeh drzav postali reziden-
ti euroobmocja. To vpliva na statistiko, pri kateri agregati euroobmocja niso samo sestevek
nacionalnih podatkov, kot so denarna statistika, statistika placilne bilance in stanja mednarodnih
nalozb ter finan¢ni racuni, saj morajo biti zdaj transakcije med ciprskimi in malteskimi rezidenti
ter drugimi rezidenti euroobmocja konsolidirane.

Po januarju 2008 morata Ciper in Malta izpolnjevati vse statisticne zahteve ECB, tj. zagotav-
ljati morata popolnoma harmonizirane in primerljive nacionalne podatke.! Ker priprava novih
statistik zahteva veliko Casa, sta centralni banki Cipra in Malte z ECB zaceli statisticne priprave
veliko pred tem, preden sta Ciper in Malta vstopila v EU. Potem ko sta postali ¢lanici ESCB,
sta Central Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta pospesili svo-
je priprave, da bi izpolnili zahteve ECB na podro¢ju denarne in banc¢ne statistike ter statistike
placilne bilance, javnih financ, finan¢nih racunov in druge finan¢ne statistike. Na nekaterih
statisti¢nih podroc¢jih je bil z obema drzavama pripravljen akcijski nacrt, ki naj bi v letu 2008
zagotovil postopno izpolnjevanje vseh statisticnih zahtev ECB. Poleg tega sta Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta morali izvesti ustrezne priprave za
integracijo ciprskih in malteskih kreditnih institucij v sistem obveznih rezerv ECB ter za izpoln-
itev ustreznih statisti¢nih zahtev.

Za porocevalce podatkov in nacionalne centralne banke drugih drzav ¢lanic euroobmogja Siritev
euroobmoc¢ja pomeni, da morajo od januarja 2008 o transakcijah (ali tokovih) in stanjih v zvezi
z rezidenti Cipra in Malte porocati v okviru podatkov euroobmocja in ne kot o transakcijah in
stanjih v zvezi z nerezidenti euroobmocja.

1 Povzetek statistiénih zahtev ECB je predstavljen v dokumentu ,,Statistika ECB: pregled”, april 2006.
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Poleg tega so morali Ciper, Malta in druge drzave euroobmocja pripraviti podatke za nazaj z
zadostnimi podrobnimi geografskimi in sektorskimi informacijami, ki segajo najmanj v leto
2004, ko sta Ciper in Malta 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 zdajSnje
euroobmocje (tj. vkljuéno s Ciprom in Malto), ki zajemajo ¢im daljSe obdobje za nazaj, drugi pa
povezuje razlicne sestave euroobmocja vse od leta 1999, ko ga je sestavljalo enajst drzav.

ECB
Letno porocilo
2007



2 PRAVNI VIDIKI INTEGRACIJE
CENTRALNE BANKE CIPRA IN CENTRALNE
BANKE MALTE V EUROSISTEM

V skladu s ¢lenom 122(2) Pogodbe ES je ECB
preverila skladnost statuta centralne banke Cen-
tral Banke of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta ter druge relevantne ciprske
in malteSke zakonodaje s ¢lenom 109 Pogodbe.
ECB je pozitivno ocenila skladnost ciprske in mal-
teSke zakonodaje s Pogodbo in Statutom ESCB,
kar je navedla v svojem konvergen¢nem porocilu
za Ciper in Malto, objavljenem maja 2007.

ECB, Central Banke of Cyprus in Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta so uvedle Ste-
vilne pravne instrumente, da bi zagotovile inte-
gracijo centralne banke Central Banke of Cyprus
in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta v Eurosistem 1. januarja 2008. Pravni
okvir Eurosistema je bil sprejet na podlagi
odlocbe Ekonomsko-finanénega sveta z dne
10. julija 2007 o odpravi odstopanja za Ciper in
Malto.! Zaradi uvedbe eura na Cipru in Malti ter
integracije njunih centralnih bank v Eurosistem
je bilo treba prav tako spremeniti nekatere cipr-
ske in malteske pravne instrumente.

Marca 2007 je bil statut centralne banke Central
Bank of Cyprus usklajen s priporocili v kon-
vergencnih porocilih ECB iz leta 2004 in 2006.
Ciper se je z ECB trikrat posvetoval o predlogu
sprememb statuta Central Bank of Cyprus. ECB
je sprejela tri mnenja s predlogi sprememb,? ki
so bile nato uposStevane v kon¢ni razli€ici sta-
tuta. Leta 2007 je bila ECB zaproSena tudi za
mnenje o spremembah druge ciprske zakono-
daje, ki ureja valutna vprasanja.?

Malta se je z ECB o predlogu sprememb statuta
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
posvetovala dne 30. marca 2006. ECB je spre-
jela mnenje,* s katerim je predlagala Stevilne
spremembe, ki so bile upostevane v spremembah
statuta. Poleg tega se je Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta dne 21. novembra 2006
z ECB posvetovala o nadaljnjih spremembah
statuta Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta, v katerih bi bila upostevana priporocila
iz konvergen¢nega porocila ECB iz leta 2006.
ECB je sprejela mnenje® o spremembah, ki so
bile upostevane v kon¢ni razli¢ici statuta Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta. ECB

je bila 28. maja 2007 zaprosena tudi za mnenje
o spremembah direktive §t. 1 Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta o obveznih rezer-
vah in je sprejela mnenje o spremembah.®

Odlo¢ba Ekonomsko-finanénega sveta z dne
10. julija 2007 je sprozila spremembe Uredbe
Sveta (ES) §t. 974/98, s katerimi bi bila omo-
go¢ena uvedba eura na Cipru’ in Malti,? ter
sprejetje Uredbe Sveta (ES) §t. 1135/2007° in
Uredbe Sveta (ES) §t. 1134/2007 '° o spremembi
Uredbe (ES) st. 2866/98, ki je dolocila nepre-
klicno menjalno razmerje med eurom in cipr-
skim funtom oziroma maltesko liro. Svet se je
posvetoval z ECB o predlogih obeh navedenih
uredb in o tem je ECB sprejela mnenje.!! ECB
je bila prav tako zapro$ena za mnenje o nacio-
nalni zakonodaji, ki ureja zamenjavo gotovine v
euro na Cipru in Malti.'?

Kar zadeva pravne priprave na integracijo cen-
tralne banke Central Bank of Cyprus in Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta v
Eurosistem, je ECB sprejela potrebne pravne
instrumente, s katerimi je zagotovila, da obe
centralni banki vplacata preostali delez kapitala

1 Odloc¢ba Sveta 2007/503/ES z dne 10. julija 2007 v skladu s &le-

nom 122(2) Pogodbe o uvedbi enotne valute na Cipru 1. januarja

2008, UL L 186, 18. 7. 2007, str. 29 in Odlocba Sveta 2007/504/

ES z dne 10. julija 2007 v skladu s ¢lenom 122(2) Pogodbe o

uvedbi enotne valute na Malti 1. januarja 2008, UL L 186,

18.7.2007, str. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 in CON/2006/50.

CON/2007/39 in CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2007/58.

CON/2007/16.

Uredba Sveta (ES) $t. 835/2007 z dne 10. julija 2007 o spre-

membi Uredbe (ES) §t. 974/98 glede uvedbe eura na Cipru, UL L

186, 18.7.2007, str. 1.

8 Uredba Sveta (ES) §t. 836/2007 z dne 10. julija 2007 o spre-
membi Uredbe (ES) §t. 974/98 glede uvedbe eura na Malti, UL L
186, 18.7.2007, str. 3.

9 Uredba Sveta (ES) st. 1135/2007 z dne 10. julija 2007 o spre-
membi Uredbe (ES) §t. 2866/98 glede menjalnega razmerja eura
za Ciper, UL L 256, 2. 10. 2007, str. 2.

10 Uredba Sveta (ES) §t. 1134/2007 z dne 10. julija 2007 o spre-
membi Uredbe (ES) $t. 2866/98 glede menjalnega razmerja eura
za Malto, UL L 256, 2. 10. 2007, str. 1.

11 CON/2007/19, UL C 160, 13. 7. 2007, str. 1.

12 CON/2006/10 in CON/2007/1.

13 Sklep ECB/2007/22 z dne 31. decembra 2007 o vplacilu kapitala,
prenosu deviznih rezerv in prispevku v rezerve in rezervacije 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.
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in preneseta devizne rezerve v ECB.2 V skladu
s ¢lenom 27.1 Statuta ESCB je Svet ECB sprejel
priporocila o zunanjem revizorju Central Bank
of Cyprus'* in Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta!s za revidiranje letnih racuno-
vodskih izkazov od finan¢nega leta 2008 napre;j.
ECB je prav tako pregledala svoj pravni okvir in
uvedla potrebne spremembe, ki izhajajo iz ¢lan-
stva centralne banke Central Bank of Cyprus in
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
v Eurosistemu. To je vkljucevalo pregled
ciprske in malteske zakonodaje o izvajanju
pravnega okvira Eurosistema, ki ureja denarno
politiko in TARGET?2. Posledi¢no so ciprske in
malteSke nasprotne stranke od 2. januarja 2008
naprej lahko sodelovale v operacijah odprtega
trga Eurosistema. ECB je sprejela tudi uredbo o
prehodnih doloc¢bah za uporabo obveznih rezerv
ECB po uvedbi eura na Cipru in Malti.!* Naza-
dnje je za centralno banko Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta prenehal veljati sporazum o ERM I1.""
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Priporo¢ilo ECB/2007/12 z dne 15. novembra 2007 Svetu
Evropske unije o zunanjem revizorju centralne banke Central
Bank of Cyprus, UL C 277, 20. 11. 2007, str. 1.

Priporoc¢ilo ECB/2007/17 z dne 29. novembra 2007 Svetu
Evropske unije o zunanjem revizorju centralne banke
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, UL C 304,
15.12.2007, str. 1.

Uredba ECB/2007/11 z dne 9. novembra 2007 o prehodnih
doloc¢bah za uporabo obveznih rezerv Evropske centralne banke
po uvedbi eura na Cipru in Malti, UL L 300, 17. 11. 2007,
str. 44.

Sporazum z dne 14. decembra 2007 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 C 319, 29. 12. 2007, str. 7.



3 OPERATIVNI VIDIKI INTEGRACIJE CENTRALNE
BANKE CIPRA IN CENTRALNE BANKE MALTE V

EUROSISTEM

Po odlo¢bi Ekonomsko-finan¢nega sveta z dne
10. julija 2007 o uvedbi eura na Cipru in Malti
dne 1. januarja 2008 je ECB izvedla tehni¢ne pri-
prave, da bi se lahko Central Bank of Cyprus in
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
v celoti vkljuéili v Eurosistem. Skladno z dolo¢-
bami Pogodbe ES sta obe centralni banki vsto-
pili v Eurosistem z natanko enakimi pravicami in
obveznostmi, kakor jih imajo nacionalne centralne
banke drzav ¢lanic EU, ki so Ze prej uvedle euro.

Tehni¢ne priprave na integracijo centralne
banke Central Bank of Cyprus in Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta v Eurosistem
so potekale v tesnem sodelovanju med ECB in
obema centralnima bankama ob veCstranskem
sodelovanju s trinajstimi nacionalnimi central-
nimi bankami euroobmocja, kjer je bilo to ustre-
zno. Priprave so zajemale Sirok sklop podrocij,
zlasti finan¢no poro€anje in racunovodstvo,
operacije denarne politike, upravljanje deviznih
rezerv in devizne operacije, placilne sisteme, sta-
tistiko in proizvodnjo bankovcev. Na podrocju
operacij so priprave vkljucevale obsezno preiz-
kuSanje instrumentov in postopkov za izvajanje
operacij denarne politike in deviznih operacij.

3.1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE

Potem ko sta 1. januarja 2008 Ciper in Malta
uvedla euro, so od tega datuma naprej za kre-
ditne institucije v obeh drzavah zacele veljati
obvezne rezerve Eurosistema. Ker pa je
1. januar 2008 padel skoraj v sredino rednega
obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv Euro-
sistema, ki je trajalo od 12. decembra 2007 do
15. januarja 2008, je bilo treba poskrbeti za
prehodne dolo¢be o uporabi obveznih rezerv na
Cipru in Malti v navedenem obdobju. Prehodne
odloc¢be so bile potrebne tudi za izracun osnove
za obvezne rezerve njunih nasprotnih strank.
Seznam 215 ciprskih in 22 malteskih kreditnih
institucij, ki so obveznice za obvezne rezerve
Eurosistema, je bil prvi¢ objavljen na spletnem
mestu ECB 31. decembra 2007.

Zaradi vstopa Cipra in Malte v euroobmocje so se
skupne obvezne rezerve kreditnih institucij euro-

obmocja povecale za manj kot 1% (za 1,1 mili-
jarde EUR oziroma za 0,4 milijarde EUR). Avto-
nomni likvidnostni dejavniki v bilanci stanja obeh
centralnih bank so v obdobju od 1. do 15. januarja
2008 zmanjsali likvidnostne potrebe celotnega
banc¢nega sektorja euroobmocja v povprecju za
2,7 milijarde EUR. Pri izracunu te $tevilke so bili
kot autonomni dejavniki upostevane tudi operacije
denarne politike za umikanje likvidnosti, ki sta jih
Central Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta izvedli pred vstopom v
euroobmocje in ki so zapadle do 4. januarja. Tako
je ob upostevanju obveznih rezerv in avtonomnih
dejavnikov vstop Cipra in Malte v euroobmodje
zmanj$al skupne likvidnostne potrebe bancnega
sektorja euroobmocja za 1,2 milijarde EUR, kar je
predstavljalo 0,3% skupnih likvidnostnih potreb.

Na splosno je bil likvidnostni presezek v visini
1,2 milijarde EUR prek medbancnega trga gladko
preusmerjen v banke v drugih drzavah euroobmo-
¢ja, kjer je bil izkoris¢en za izpolnjevanje obveznih
rezerv. Poleg tega so ciprske nasprotne stranke do
15. januarja prek odprte ponudbe mejnega depo-
zita v povpre¢ju dnevno deponirale priblizno
0,3 milijarde EUR.

ECB je upostevala vpliv na likvidnostne razmere
euroobmodja in prilagodila zneske dodelitve v
operacijah glavnega refinanciranja, in sicer ze za
operacijo, ki je bila poravnana 28. decembra in je
zapadla 4. januarja. Glede na likvidnostni presezek
so nasprotne stranke s Cipra in Malte v operacijah
glavnega refinanciranja na zacetku leta 2008 pre-
dlozile le zanemarljiv znesek protiponudb. Kljub
temu pa so sodelovale v dveh operacijah finega
uravnavanja za umikanje likvidnosti, ki sta bili
izvedeni 2. in 3. januarja, ter so pri Eurosistemu
deponirale 0,3 oziroma 0,5 milijarde EUR.

Ob vstopu v euroobmodje sta centralni banki
Cipra in Malte sprejeli tudi sistem zavarovanj
Eurosistema. Central Bank of Cyprus je prija-
vila za 4,2 milijarde EUR finan¢nega premoze-
nja na Cipru, Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta pa za 3,1 milijarde EUR financ-
nega premozenja na Malti, ki se po 1. januarju
2008 lahko uporabi kot primerno zavarovanje v

kreditnih operacijah Eurosistema.
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3.2 PRISPEVKI V KAPITAL, REZERVE IN DEVIZNE
REZERVE ECB

Central Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta sta ob vstopu v
ESCB 1. maja 2004 vplacali 7% svojega deleza
vpisanega kapitala ECB kot prispevek k ope-
rativnim stroSkom ECB. V skladu s ¢lenom 49
Statuta ESCB sta Central Bank of Cyprus in
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
1. januarja 2008 vplacali preostali del vpisanega
kapitala. Njun skupni delez vpisanega kapitala
zna$a 7,2 milijona EUR oziroma 3,6 milijona
EUR, kar predstavlja 0,1249% oziroma 0,0622%
vpisanega kapitala ECB, ki je 1. januarja 2008
zna$al 5,761 milijarde EUR.

Na zacetku leta 2008 sta Central Bank of Cyprus
in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
v skladu s ¢lenoma 30 in 49.1 Statuta ESCB
prenesli devizne rezerve na ECB (73,4 mili-
jona EUR oziroma 36,6 milijona EUR) v soraz-
merju z deviznimi rezervami, ki so jih na ECB
ze prenesle druge nacionalne centralne banke,
na podlagi njunega deleza v vpisanem kapitalu.
V skupnem prispevku je bilo 15% zlata in 85%
sredstev v ameriSkih dolarjih. Na podlagi pre-
cedenénega primera iz leta 2007, ko sta Banka
Slovenije in Banque centrale du Luxembourg za
upravljanje svojega deleza deviznih rezerv zdru-
zili operativne dejavnosti, sta se Central Bank
of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta dogovorili, da bosta svoje opera-
tivne dejavnosti pri upravljanju deleza deviznih
rezerv v ECB zdruzili z Bank of Greece oziroma
s Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland. V zvezi s prenosom deviznih rezerv
na ECB je bila centralni banki Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta pripisana terjatev do ECB v eurih.
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4 ZIAMENJAVA GOTOVINE NA CIPRU IN MALTI

Sest let po uspesni uvedbi eurobankovcev in
eurokovancev v skupno 12 drzavah euroobmo-
¢ja in leto potem, ko je v Eurosistem vstopila
Slovenija, so bili eurobankovci in eurokovanci
1. januarja 2008 uspesno uvedeni tudi na Cipru
in Malti. Po enomesecnem obdobju dvojnega
obtoka je euro v celoti nadomestil ciprski funt
in maltesko liro.

Kot pri prej$njih zamenjavah gotovine je bila
pravocasna in celovita priprava kljucnega
pomena za nemoteno uvedbo eurobankovcev in
eurokovancev. Ciper in Malta sta nacrte zame-
njave gotovine pripravila na nacionalni ravni Ze
veliko pred €-dnevom. Ti nacrti so med drugim
temeljili na pravnem okviru, ki ga je julija 2006
Svet ECB sprejel v zvezi z nekaterimi pripra-
vami na prehod na eurogotovino ter preddobavo
in posredno preddobavo eurobankovcev in euro-
kovancev zunaj euroobmocja.

Po odloc¢bi Ekonomsko-finan¢nega sveta z dne
10. julija 2007 o uvedbi eura na Cipru in Malti
s 1. januarjem 2008 sta Central Bank of Cyprus
in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta postali upravic¢eni do izposoje bankovcev
od Eurosistema med pripravami na zamenjavo
gotovine in za pokritje potreb po bankovcih
v letu 2008.

Za pokritje potreb ob uvedbi je Eurosistem cen-
tralni banki Central Bank of Cyprus iz svojih
zalog zagotovil skupaj 79,1 milijona euroban-
kovcev v nominalni vrednosti 1.730,0 milijonov
EUR, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta pa je prejela skupaj 72,0 milijonov ban-
kovcev v nominalni vrednosti 1.566,0 milijonov
EUR. Iz zemljepisnih in logisti¢nih razlogov so
dejansko dobavo bankovcev v imenu Eurosis-
tema izvedle Bank of Greece, Banca d’Italia in
Banco de Portugal.

V zvezi z eurokovanci so se pristojni organi v
obeh drzavah za zagotovitev potrebnih kolic¢in
odlo¢ili za postopek javnega razpisa. Za Ciper
je 395,0 milijonov eurokovancev v nominalni
vrednosti 100,3 milijona EUR izdelala kovnica
Mint of Finland, za Malto pa je 200,0 milijonov

eurokovancev v nominalni vrednosti 56,1 mili-
jona EUR skovala kovnica Monnaie de Paris.

Central Bank of Cyprus je za¢ela kreditnim insti-
tucijam preddobavljati eurokovance 22. oktobra
2007, preddobava eurobankovcev pa se je zacela
19. novembra 2007. Posredna preddobava
trgovcem na drobno in sektorju prodajnih avto-
matov se je zaCela hkrati s preddobavo. Obsezna
preddistribucija eurokovancev je bila podprta s
prodajo 40.000 zacetnih paketov kovancev, od
katerih je bil vsak vreden 172 EUR, podjetjem
in trgoveem na drobno, ki se je zacela 3. decem-
bra 2007. Od istega datuma naprej je potekala
tudi prodaja 250.000 minipaketov v vrednosti
10 CYP splosni javnosti.

Na Malti se je preddobava eurokovancev zacela
proti koncu septembra 2007, preddobava euro-
bankovcev pa proti koncu oktobra. Posredna
preddobava eurobankovcev in eurokovancev
podjetjem in trgovcem na drobno, vkljuéno z dis-
tribucijo zacetnih paketov v vrednosti 131 EUR
po paketu, se je zacela 1. decembra 2007. Splo-
S$na javnost je imela moznost kupiti enega od
330.000 minipaketov, vrednih 11,65 EUR, od
10. decembra 2007 naprej.

Preddobava in posredna preddobava sta se v
obeh drzavah koncali v na¢rtovanem roku, kar
je prispevalo k S§ir$i distribuciji eurogotovine Se
pred dejansko uvedbo, hkrati pa so vse operacije
zagotovile nemoten potek celotnega procesa.
Proces zamenjave gotovine na Cipru in Malti je
bil Se dodatno olajsan zaradi hitre prilagoditve
bankomatov, ki so bili prilagojeni bodisi Se pred
€-dnevom ali na dan 1. januarja 2008. Poleg
tega so trgovci na drobno od prvega dne naprej
vracali drobiz le Se v eurogotovini.

V obeh drzavah je bil euro dan v obtok po
scenariju ,,velikega poka”, se pravi, da so bili
eurobankovci in eurokovanci dejansko uvedeni
takrat, ko je euro postal zakonito placilno sred-
stvo. Central Bank of Cyprus in Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta bosta svoje
nacionalne bankovce odkupovali deset let, svoje
nacionalne kovance pa dve leti.
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V zvezi z uvedbo eura na Cipru in Malti so naci-
onalne centralne banke ecuroobmocja zacele
menjavati bankovce ciprskega funta in malteske
lire za euro po nominalni vrednosti s prvim
delovnim dnem leta 2008, ta brezpla¢na storitev
pa se je nadaljevala do 29. februarja 2008.!
Znesek zamenjave je bil omejen na 1.000 EUR
za vsako stranko/transakcijo na dan.

INFORMACIJSKA KAMPANJA OB UVEDBI EURA
ECB je v sodelovanju s centralno banko Central
Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Cen-
tral Bank of Malta zasnovala in izvajala celovito
informacijsko kampanjo, ki je spadala v sklop
priprav na uvedbo eura na Cipru in Malti 1. janu-
arja 2008. Cilj skupne informacijske kampanje
je bil seznaniti javnost z videzom in zas$¢itnimi
elementi eurobankovcev in eurokovancev ter z
naini zamenjave gotovine. Posebna pozornost
je bila posvecena profesionalnim uporabnikom
gotovine in slabovidnim osebam, za katere so bila
pripravljena posebna usposabljanja in gradiva.

V vseh skupnih komunikacijskih dejavnostih,
povezanih z zamenjavo gotovine na Cipru in
Malti, je nastopal logotip ,,€ NAS denar“, ki
temelji na logotipu, ki je bil uporabljen v infor-
macijski kampanji za uvedbo eurobankovcev in
eurokovancev v letu 2002.

Za skupno informacijsko kampanjo v zvezi
z eurom je bil sprejet sklop komunikacijskih
dejavnosti, ki je vkljuceval kombinacijo razi-
skovalnih dejavnosti, objav, stikov z mediji in
javnostjo ter posebnih spletnih mest. Po izvedbi
vseevropske kvalitativne raziskave leta 2006
je bil v celotni informacijski kampanji v zvezi
z eurogotovino moé¢no poudarjen ¢loveski ele-
ment. V informativnih gradivih so bile upora-
bljene fotografije, ki so predstavljale ciprske
in malteSke drzavljane med ravnanjem z goto-
vino, katerih namen je bil ljudem priblizati euro.
Kampanja je upostevala tudi spoznanja iz infor-
macijske kampanje ob uvedbi eura v Sloveniji,
kjer je bil uporabljeni sklop komunikacijskih
dejavnosti ocenjen v anketi februarja 2007.

ECB je pripravila skoraj 1,8 milijona publika-
cij v grskem, malteskem, angleskem in turSkem
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jeziku, ki sta jih razdeljevali Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta. Vsako gospodinjstvo na Cipru in
Malti je prejelo eno od 560.000 informacijskih
zlozenk za javnost. Skupaj z zlozenko so gospo-
dinjstva na Cipru prejela tudi eurokalkulator in
kartico v obliki eurobankovca, tista na Malti pa
kartico s pretvorbo zneskov v euro. Obe kartici
sta Zepne velikosti in prikazujeta dve podobi,
ki sta izmeni¢no vidni ob nagibanju kartice.
Na Malti je kartica na eni strani prikazovala
tabelo s pretvorbo standardnih zneskov v euro
oziroma maltesko liro, na drugi pa bankovec za
20 EUR in njegove zas¢itne elemente. Na Cipru
je kartica predstavljala bankovec za 20 EUR in
50 EUR ter zas¢itne elemente.

Posebna pozornost je bila posvecena slabovi-
dnim drzavljanom. Tako imenovana ,,govoreca
kartica” (inovativni izdelek, narejen po enakem
nacelu kot rojstnodnevne voscilnice, ki zaigrajo
melodijo) je vsebovala elektronski ¢ip z vnaprej
posnetim triminutnim sporoc¢ilom, ki je opiso-
valo glavne znalilnosti eura in lokalne nacine
zamenjave gotovine.

Mnogi javni dogodki in tiskovne konference so
pritegnili veliko medijske pozornosti: euro pla-
kati na stavbah centralne banke Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta, konferenca o euru na Malti, katere
cilj je bil spodbuditi dialog o gospodarskih in
prakti¢nih vidikih eura, akademsko predavanje
na Cipru ter praznovanje, povezano z eurom,
ki je potekalo 12. januarja 2008 na Malti in
18. januarja 2008 na Cipru. Za zagotovitev vero-
dostojnih informacij o organizaciji, odgovorno-
stih in dejavnostih ECB oziroma Eurosistema je
bil za ciprske in malteske novinarje na sedezu
ECB v Frankfurtu septembra 2007 organiziran
dvodnevni seminar.

18 V skladu s ¢lenom 52 Statuta ESCB mora Svet ECB storiti
vse potrebno, da bi nacionalne centralne banke euroobmodja
menjale bankovce, izrazene v valutah z nepreklicno dolo¢enim
menjalnim razmerjem do eura, po njihovi nominalni vrednosti.
V skladu s tem je Svet ECB 24. julija 2006 sprejel smernico o
zamenjavi takih bankovcev.
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| FINANCNA STABILNOST

Eurosistem prispeva k nemotenemu vodenju
politik pristojnih nacionalnih organov na podro-
¢ju bonitetnega nadzora kreditnih institucij ter
stabilnosti finan¢nega sistema. Eurosistem tem
organom oblasti in Evropski komisiji prav tako
svetuje glede obsega in izvajanja zakonodaje
Skupnosti na teh podrocjih.

I.1 SPREMLJANJE FINANCNE STABILNOSTI

ECB si v sodelovanju z Odborom za banéni
nadzor ESCB prizadeva za zasito stabilnosti
finan¢nega sistema.! Kljuéne dejavnosti so spre-
mljanje tveganj za financno stabilnost in ocenje-
vanje sposobnosti financnega sistema za absor-
biranje Sokov. Pri tem se osredoto¢a na banke,
saj te Se naprej ostajajo glavni posredniki sred-
stev in so tudi glavni mozni kanal za Sirjenje
tveganj v financnem sistemu. Hkrati mora ESCB
zaradi vse veCjega pomena finan¢nih trgov in
drugih finan¢nih institucij ter njihovih povezav
z bankami spremljati ranljivosti v teh kompo-
nentah finan¢nega sistema.

CIKLICNA GIBANJA

V letu 2007 so se zaradi pretresov na med-
narodnih finanénih trgih v drugi polovici leta
pojavila Stevilna vprasanja glede finan¢ne sta-
bilnosti v euroobmocju. Pomembnejsa giba-
nja, njihova dinamika in nauki, ki jih lahko
potegnemo iz teh dogodkov, so obravnavani
v drugem delu tega porocila (glej razdelek 2
v poglavju 1) in v §tevilnih publikacijah ECB,
zlasti v izdaji Financial Stability Review.
Kljub pretresom je finan¢ni sistem euroobmo-
¢ja v letu 2007 na splosno ostal zanesljiv in
odporen. Vseeno je bila njegova sposobnost
absorbiranja Sokov v drugi polovici leta za
daljse obdobje postavljena pred hudo preizku-
$njo. Ceprav so makroekonomske razmere med
letom Se naprej v glavnem ugodno vplivale
na stabilnost finan¢nega sistema, je julija in
avgusta prislo do nenadnega preobrata ugodnih
razmer na financnem trgu. To obdobje pretre-
sov na finanénih trgih, ki ga je sprozilo mo¢no
povecanje nerednosti odplacil drugorazrednih
hipotekarnih posojil v ZDA, je povzrocilo pre-
vrednotenje kreditnega tveganja na Stevilnih
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trgih, na koncu pa Se motnjo delovanja bistve-
nih trgov financiranja.

Pred zacetkom pretresov na trgu je bilo finan¢no
stanje finan¢nega sistema euroobmocja trdno,
kar je bilo posledica visoke dobic¢konosno-
sti v ban¢nem sektorju, ki se je nadaljevala v
prvi polovici leta 2007. To je banénemu sis-
temu omogocalo akumulirati obCutne zaloge za
absorpcijo motenj. IzboljSanje dobickonosnosti
velikih bank euroobmocja v prvi polovici leta
2007 je bilo predvsem posledica mocéne rasti
neobrestnih prihodkov, medtem ko so bili neto
obrestni prihodki kljub mocni, ceprav poca-
snejsi rasti posojil zasebnemu sektorju Se napre;j
pod pritiskom zaradi polozne krivulje donosno-
sti. Poleg tega so dobickonosnost velikih bank
euroobmocja spodbujali Se naprej nizki stroski
oslabitve posojil. Na stopnje dobickonosnosti
v drugi polovici leta pa so negativno vplivali
prevrednotenje kreditnega tveganja in tezji trzni
pogoji za financiranje likvidnosti. Ta negativni
ucinek so deloma povzrocile spremembe vre-
dnotenja drugorazrednih in strukturiranih kredi-
tnih vrednostnih papirjev ter odobrenih finan¢no
vzvodenih posojil. Pretresi na kreditnih trgih so
prizadeli predvsem neobrestne vire prihodkov
bank, medtem ko so banke, ki se opirajo na vire
financiranja velikih vrednosti, imele tezave pri
povecevanju virov neto obrestnih prihodkov.

Medtem ko je visoka dobi¢konosnost v prvi
polovici leta 2007 Se naprej pozitivno vplivala
na kapital bank, so se stopnje solventnosti neko-
liko znizale, ker je tehtana tvegana aktiva rasla
pocasneje od kapitalske osnove bank. Vseeno
so stopnje solventnosti v prvi polovici leta 2007
brez tezav ostajale nad minimalnimi predpisa-
nimi vrednostmi. Kljub neugodnim gibanjem
dobic¢konosnosti v drugi polovici leta neposre-
dni u¢inki pretresov na finan¢nih trgih verjetno
ne bodo obcutno vplivali na stopnjo solventno-
sti velikih bank euroobmocja za leto 2007, kar

1 Od konca leta 2004 dalje ECB objavlja polletno poro¢ilo o stabil-
nosti finanénega sistema v euroobmoc¢ju z naslovom ,,Financial
Stability Review”. Leta 2007 je objavila tudi Sesto izdajo poro-
¢ila ,EU banking sector stability” in ,EU banking structures”.
Te publikacije predstavljajo glavne ugotovitve rednega spremlja-
nja strukture in stabilnosti ban¢nega sektorja, ki ga izvaja Odbor
za ban¢ni nadzor. Na voljo so na spletni strani ECB.



kaze, da so te banke ohranile ustrezno sposob-
nost absorbiranja Sokov.

Poleg moznih posledic pretresov na kreditnih
trgih so prihodnja tveganja za ban¢ni sistem
euroobmocja povezana predvsem z moznostjo
neugodnih gibanj v kreditnem ciklu z negativ-
nimi posledicami za kakovost aktive bank in
stroske oslabitve posojil. Poleg tega je moznost
neobvladljivega razpletanja svetovnih neravno-
vesij Se naprej vir srednjerocnega tveganja za
financ¢no stabilnost.

Finanéne razmere v zavarovalniSkem sektorju
euroobmodja so se v prvi polovici leta 2007 Se
naprej izboljsevale, s ¢imer se je Se utrdil napre-
dek na tem podro¢ju po letu 2004. Moc sektorja
je podpirala nadaljnja rast premij, pa tudi ome-
jevanje stroskov in umirjena gibanja na strani
izgub. K boljsi dobickonosnosti je prispevala tudi
rast prihodkov od nalozb, ki so posledica ugo-
dnih gibanj na delniskih trgih v prvi polovici leta
2007. Vseeno nekaj tveganj v zavarovalniskem
sektorju Se ostaja in morebiti so se tudi povecala.
Za zavarovalnice so med glavnimi tveganji Se
vedno tveganja na finanénih trgih. Ceprav kaze,
da je izpostavljenost zavarovalnic euroobmodja
drugorazrednim hipotekarnim kreditom in struk-
turiranim kreditnim proizvodom omejena, so
nekoliko zaskrbljujoci sekundarni u¢inki zahtev-
nih razmer na kreditnih trgih. Dodatna tveganja
se lahko pojavijo zaradi povecanja konkurence,
zlasti v sektorju nezivljenjskih zavarovanj, ki bi
lahko upocasnila rast premij.

Celotni svetovni sektor hedge skladov je v
letu 2007 Se naprej rasel, Ceprav so se giba-
nja neto prilivov med letom zelo spreminjala.
Neto prilivi v prvi polovici leta so bili kljub
krajSemu obdobju pretresov na finan¢nih trgih
konec februarja in zacetek marca zelo mo¢ni.
V drugi polovici leta so na neto prilive vla-
gateljev v sektor hedge skladov negativno
vplivali pretresi na kreditnih trgih in splosne
izgube v avgustu, ki so vplivale na vse inve-
sticijske strategije hedge skladov. Kljub temu
so medletni donosi sektorja hedge skladov kot
celote ob koncu tretjega Cetrtletja 2007 ostali
pozitivni.

STRUKTURNA GIBANJA

Strukturna gibanja v ban¢nem sektorju, ki nava-
dno potekajo v daljSih ¢asovnih obdobjih, imajo
lahko pomembne posledice za stabilnost financ-
nega sistema. Glavni dolgorocni trendi konsoli-
dacije in posrednisStva so se v letu 2007 nadalje-
vali. Ohranile so se tudi velike razlike v strukturi
ban¢nih trgov med drzavami ¢lanicami EU.

Proces konsolidacije, ki se kaze v zmanjSevanju
Stevila kreditnih institucij, se je na skupni ravni
nadaljeval, Ceprav pocasneje. Ob koncu leta
2006 je bilo v EU25 za 2 % manj kreditnih insti-
tucij kot v letu 2005. Hkrati je ban¢no posredni-
§tvo, merjeno s skupno bilan¢no vsoto bank, Se
naprej prehitevalo rast nominalnega BDP. Kom-
binacija manjSega Stevila kreditnih institucij in
povecanja bilan¢ne vsote bank kaze na vse vecji
pomen vecjih institucij.

ZmanjSanje Stevila kreditnih institucij je bilo
tesno povezano zlasti z dogajanji na podrocju
domacih zdruzitev in prevzemov znotraj ban-
¢nega sektorja EU. Hkrati se je trend upadanja
Stevila transakcij zdruzitev in prevzemov, ki ga
opazamo ze od leta 2000, v letu 2007 nadalje-
val. Izjema so C¢ezmejni posli med kreditnimi
institucijami v EU in tistimi zunaj EU, ki so
se zlasti v preteklih dveh letih povecali. Kljub
temu se je vrednost zdruzitev in prevzemov
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v letu 2007 povecala, predvsem zaradi velikih
domacih poslov v nekaterih drzavah ¢lanicah.
S prevzemom banke ABN Amro s strani kon-
zorcija bank Royal Bank of Scotland, Santander
in Fortis so ¢ezmejni posli dosegli nov najvecji
obseg. To kaze, da so od leta 2004 prevladovali
razmeroma maloStevilni posli velikih obsegov.

Na podrocju distribucijskih kanalov v ban¢nem
poslovanju s prebivalstvom je mogoce opaziti
Stevilna nova gibanja. Na novo se dolocajo loka-
cije in storitve mrez poslovalnic, da bi postale
stroskovno ucinkovitejSe in bolje povezane v
nove distribucijske kanale, ki jih uporabljajo
kreditne institucije. Poleg tega se hitro razvijajo
elektronski kanali, ne le za posredovanje infor-
macij in za transakcijske storitve, temvec¢ tudi
za promocijo in prodajo ban¢nih proizvodov. V
prizadevanjih, da bi se banke u¢inkovito odzvale
na izjemno moc¢no konkurenco na podrocju
potrosniskih kreditov, se tesneje povezujejo tudi
s tretjimi strankami, kot so prodajalci na drobno,
finan¢na podjetja in finan¢ni agenti/storitvene
skupine. Ta gibanja in zlasti vse vecja uporaba
elektronskih kanalov lahko povzrocijo razli¢ne
vrste tveganj, kot so operativno tveganje, tvega-
nje izgube ugleda, likvidnostno tveganje, pravno
in strateSko tveganje. Vseeno se doslej niso
pojavili resnejsi razlogi za zaskrbljenost glede
finan¢ne stabilnosti, saj so elektronski kanali pri
vecini bank §e vedno manj pomembni.

1.2 UKREPI ZA FINANCNO STABILNOST

Glavna dogajanja na podroc¢ju finan¢ne stabil-
nosti so bila v letu 2007 povezana predvsem z
nadaljnjim ukrepanjem po simulaciji financne
krize, ki je bila po vsej EU opravljena aprila
2006.% Priloznostna delovna skupina za finan¢no
stabilnost EU v okviru Ekonomsko-finanénega
odbora (v kateri je bila zastopana tudi ECB), ki
je dobila nalogo, da preuci nekatera klju¢na
vprasanja v zvezi s simulacijo, je svoje kon¢no
porocilo s Stevilnimi priporo¢ili, ki jih je odbor
pozneje odobril, predlozila septembra 2007.
ECB je v razpravi ves Cas poudarjala, da je treba
pozornost posvetiti predvsem preprecevanju
finan¢nih kriz, ne da bi pri tem zanemarili

m p
Letno porocilo
atad 2007

pomembna vpraSanja obvladovanja kriz, ¢e do
njih pride, in njihovega resevanja. V okviru teh
prizadevanj je Odbor za ban¢ni nadzor (BSC) v
sodelovanju z Odborom evropskih ban¢nih nad-
zornikov (CEBS) oblikoval skupni analitiéni
okvir za ocenjevanje sistemskih posledic
finanéne krize, katerega cilj je zagotoviti skupni
jezik za razpravo med organi v drzavah Clani-
cah, ki bi jih prizadela ¢ezmejna finan¢na kriza.
To okvir bo nacionalnim drzavnim organom
omogocal, da u¢inkoviteje analizirajo posledice
krize za domaci financni sistem in realno gospo-
darstvo.

Na podlagi priporo¢il Ekonomsko-finanénega
odbora je Ekonomsko-finanéni svet oktobra
2007 sprejel strateski nacrt za okrepitev ukre-
pov EU za finan¢no stabilnost na ravni EU in na
nacionalni ravni. Kot prvi korak je svet sprejel
vrsto splosnih nacel za obvladovanje ¢ezmejnih
finan¢nih kriz, ki bodo vklju¢ena v memoran-
dum o soglasju med centralnimi bankami, nad-
zorniki in finanénimi ministrstvi drzav ¢lanic
EU, ki bo kot razsiritev Memoranduma EU iz
leta 2005 podpisan spomladi 2008. Razsirjeni
memorandum bo vseboval tudi prej navedeni
skupni analiti¢ni okvir. Poleg tega bo vkljuce-
val prakticne smernice za obvladovanje kriz,
ki temeljijo na splo$nem soglasju o ukrepih, ki
jih je treba sprejeti v primeru ¢ezmejne krize.
Ekonomsko-finanéni svet tudi spodbuja drzave
¢lanice, ki imajo enaka vpraSanja glede finan¢ne
stabilnosti, da oblikujejo in podpiSejo ,,posebne
prostovoljne sporazume o sodelovanju®, ki so
skladni z razSirjenim memorandumom o soglasju
za vso EU, in da okrepijo ¢ezmejne nadzorne
ukrepe za prepre¢evanje kriz. Evropska komi-
sija je bila povabljena, da v tesnem sodelovanju
z drzavami ¢lanicami preu¢i moznost izboljsav
in po potrebi predlaga spremembe predpisov,
zlasti glede izmenjave podatkov, ¢ezmejnega
prenosa sredstev, prenehanja ban¢nih skupin in
sistema zajamcenih vlog. Evropska komisija Ze
pripravlja spremembe Direktive 2001/24/ES o

2 To simulacijo je Ekonomsko-finan¢ni odbor organiziral, da bi
preveril ustreznost Memoranduma o soglasju o sodelovanju v
primeru finanénih kriz med ban¢nimi nadzorniki, centralnimi
bankami in finanénimi ministrstvi. Ve¢ podrobnosti je navedenih
v letnem porocilu ECB 2006, str. 138—139.



reorganizaciji in prenehanju kreditnih institucij,
pri ¢emer uposteva strokovni prispevek ECB, in
bo predvidoma v letu 2008 predstavila predloge
za nadaljnje izbolj$anje predpisov za resevanje
in obvladovanje kriz ban¢nih skupin EU.
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2 FINANCNA REGULACIJA IN NADZOR

2.1 SPLOSNE ZADEVE

Zagotavljanje ucinkovitosti in uspesnosti regu-
lativnega in nadzornega okvira EU za finanéne
storitve je bila v zadnjih letih klju¢na predno-
stna naloga. Lamfalussyjev okvir® za finan¢no
regulacijo in nadzor, ki je bil leta 2002 vzposta-
vljen za sektor vrednostnih papirjev, leta 2005
pa razsirjen na banc¢ni in zavarovalniski sektor,
je bil zasnovan s ciljem, da na tem podrocju
zagotovi ustrezno institucionalno ureditev.

Napredek v smeri konvergence in sodelovanja v
skladu z Lamfalussyjevim okvirom se je skrbno
spremljal. Prvi celovit pregled Lamfalussyje-
vega okvira za finan¢no regulacijo in nadzor
finan¢nih sektorjev je bil opravljen v drugi polo-
vici leta 2007, vrhunec pa je dosegel s spreje-
tiem sklepov Ekonomsko-finanénega sveta na
zasedanju 4. decembra 2007. Pri pregledu je bila
koristna ocena razli¢nih institucij in forumov
EU, med drugim Evropske komisije, medinsti-
tucionalne skupine za spremljanje, Odbora za
financne storitve (FSC) in Evropskega parla-
menta. Eurosistem, ki je Lamfalussyjev pristop
dejavno podpiral od vsega zacetka in je nje-
gov razvoj pozorno spremljal kot del svojega
prispevka k nemotenemu izvajanju politik, ki
so povezane z bonitetnim nadzorom kreditnih
institucij in stabilnosti finan¢nega sistema, je
svoj prispevek objavil 30. novembra 2007.

V tem prispevku je Eurosistem poudaril, da so
gibanja na trgu — predvsem napredek pri ban-
¢ni integraciji, vse vec¢ja vloga ban¢nih skupin
EU z obseznimi Cezmejnimi dejavnostmi in
vse mocnejSa centralizacija poslovnih funkcij —
pokazala, da je treba nujno povecati ¢ezmejno
povezovanje in sodelovanje pri nadzoru bank v
EU. S tem bi zagotovili uéinkovito spremljanje
¢ezmejnih finan¢nih tveganj in odziv nanje, obe-
nem pa vzpostavili poenoten nadzorni vmesnik
ter enakopravne pogoje za udelezence na trgu.
Da bi to dosegli, je treba izboljsati vse stopnje
regulativnega in nadzornega procesa.

Eurosistem poleg tega meni, da je treba okrepiti
vlogo Odbora evropskih bancnih nadzornikov
(CEBS) v institucionalnem okviru EU in pou-
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dariti odgovornosti ¢lanov odbora CEBS pri
nadaljnjem pospesevanju konvergence in sode-
lovanja v EU. Hkrati je treba tudi jasneje opre-
deliti cilje politike EU. Kar zadeva regulativni
okvir, je po mnenju Eurosistema treba dodatno
povecati konvergenco ban¢ne zakonodaje EU.
Medtem ko bo glavna prednostna naloga na
podrocju sodelovanja med domacimi in gostujo-
¢imi nadzornimi organi uc¢inkovito vsakodnevno
izvajanje okrepljenega regulativnega okvira, ki
ga doloca direktiva o kapitalski ustreznosti4, bo
treba pripraviti tudi dodatna pojasnila. V tem
okviru je treba posebno pozornost posvetiti ure-
ditvi sodelovanja med domacimi in gostujo¢imi
nadzorniki v primeru tujih podruznic, predvsem
zato, da bi pri velikih tujih podruZnicah zagoto-
vili ustrezno sodelovanje gostujoce drzave. Da
bi spodbudili konvergenco nadzornih zahtev,
Eurosistem poudarja pomembnost okrepljenega
procesa odlocanja v odboru CEBS, skupaj z
izvajanjem na podlagi nacela ,,spostuj ali poja-
sni”, ter uinkovitega nadzorniskega razkritja
in medsebojnega strokovnega pregleda. Pred
kratkim je bilo uvedenih tudi ve¢ ukrepov za
pospesevanje konvergence nadzornih procesov.
Ti ukrepi so zlasti povezani z doslednim vsa-
kodnevnim izvajanjem standardov in smernic
odbora CEBS, z ,,operativnim mrezenjem” v
nadzornih kolegijih, ki so odgovorni za banéne
skupine EU, z delegiranjem nalog in posredova-
njem med nadzorniki ter s prizadevanji za spod-
bujanje enotne nadzorne kulture. Eurosistem
meni, da je pomembno, da se ti ukrepi u¢inko-
vito izvajajo in v prihodnjem obdobju Se doda-
tno razvijejo.

3 Lamfalussyjev pristop obsega §tiri stopnje. Na prvi stopnji so
prek obiCajnega zakonodajnega postopka opredeljena temeljna
nacela pravnega predpisa: soodlocanje Evropskega parlamenta
in Sveta EU po predlogu Evropske komisije. Na drugi stopnji
so po hitrem postopku sprejeti in dopolnjeni izvedbeni ukrepi.
Tretja stopnja je povezana z delom odborov tretje ravni, katere
cilj je okrepiti konvergenco in sodelovanje v nadzornih postop-
kih. Cetrta stopnja pa se nanasa na ukrepe Komisije za okrepi-
tev izvr§evanja zakonodaje EU. Ve¢ podrobnosti je v porogilu
z naslovom ,,Final report of the Committee of Wise Men on the
regulation of European securities markets”, 15. februar 2001, ki
je na spletni strani Evropske komisije. Glej tudi Letno porocilo
ECB 2003, str 111.

4 Direktivo sestavljata dve preoblikovani direktivi z dne 14. junija
2006: Direktiva 2006/48/ES o zacetku opravljanja in opravljanju
dejavnosti kreditnih institucij ter Direktiva 2006/49/ES o kapital-
ski ustreznosti investicijskih podjetij in kreditnih institucij.



2.2 BANCNISTVO

ECB je v sodelovanju z Odborom za banéni
nadzor (BSC) izvajala dejavnosti v zvezi z upra-
vljanjem likvidnostnega tveganja bank. Poro¢ilo
o upravljanju likvidnostnega tveganja za Cez-
mejne bancne skupine v EU je bilo koncano v
prvem Cetrtletju leta 2007 in je ob pravem casu
prispevalo k oblikovanju predpisov Evropske
komisije na podrocju likvidnostnega tveganja.
Porocilo je bilo predlozeno tudi baselskemu
odboru za banéni nadzor (BCBS) in Odboru
evropskih ban¢nih nadzornikov kot prispevek
njihovemu delu na tem podro¢ju.

Usklajena razli¢ica poroCila je bila posebej
objavljena v poro¢ilu ECB ,,EU banking struc-
tures” oktobra 2007. Porocilo se osredotoca na
predpise o likvidnosti, dogajanja na podrocju
organizacije upravljanja likvidnostnega tve-
ganja Cezmejnih bank ter na morebitne posle-
dice za finan¢no stabilnost. Glavne ugotovitve
porocila je mogoce povzeti v naslednje tocke.
Prvi¢, ¢ezmejne banke nimajo obcutka, da raz-
drobljenost ureditve likvidnostnega tveganja v
EU predstavlja nepotrebne omejitve za upra-
vljanje ¢ezmejne likvidnosti v skupini. Vseeno
so navedle, da bi lahko drugi predpisi v zvezi
z urejanjem domacega in gostujoCega nadzora
ter limiti velike izpostavljenosti predstavljali
ovire za ucinkovito upravljanje likvidnostnega
tveganja. Drugic, ¢ezmejne banke sicer prizna-
vajo, da so pobude centralnih bank za reSevanje
problemov, povezanih z mednarodnimi tokovi
likvidnosti in ¢ezmejno uporabo financnega pre-
mozZenja za zavarovanje terjatev, uporabne, ven-
dar poudarjajo, da nekaj ovir glede zdruzevanja
likvidnosti in ¢ezmejne uporabe zavarovanja e
vedno ostaja. Tretji¢, kljub preostalim razlikam
v upravljanju likvidnostnega tveganja ¢ezmejnih
bank je bil potrjen trend centralizacije politik
in postopkov upravljanja tveganj in decentrali-
zacije vsakodnevnega upravljanja likvidnosti.
Cetrti¢, uporaba kompleksnih notranjih pristo-
pov upravljanja likvidnostnih tveganj sicer Se
ni splosno razsirjena, vendar vecje banke, ki so
take pristope oblikovale, te pristope Zelijo upo-
rabljati tudi za regulativne namene. Po drugi
strani manjse banke trenutno uporabljajo predpi-

sane koli¢nike likvidnosti tudi za namene notra-
njega upravljanja. In zadnja tocka, ugotovljeno
je bilo, da med najpomembnejse dejavnike, ki
vplivajo na upravljanje likvidnostnega tveganja
bank, sodijo skrajSana obdobja za placilne obve-
znosti bank, uporaba bolj trznih in potencialno
bolj nestanovitnih virov financiranja in vecja
potreba po zelo kakovostnem finanénem premo-
Zenju za zavarovanje terjatev.

ECB bo na tem pomembnem podrocju v priho-
dnje Se naprej sodelovala z Odborom za ban-
¢ni nadzor. Pri tem bo odbor analiziral sedanje
postopke glede testiranja izjemnih situacij v
zvezi z likvidnostnim tveganjem bank EU in
nacrte kriznega financiranja.

ECB proucuje tudi moznost procikliénih ucin-
kov direktive o kapitalski ustreznosti. V skladu
s to direktivo je Evropska komisija v sodelo-
vanju z drzavami Clanicami in ob upoStevanju
prispevka ECB dobila mandat, da v rednih pre-
sledkih preverja, ali minimalne kapitalske zah-
teve pomembno vplivajo na ekonomski cikel, in
da, ¢e to ugotovi, predlaga korektivne ukrepe.
Odbor za ban¢ni nadzor in Odbor evropskih
ban¢nih nadzornikov v ta namen skupaj pripra-
vljata analiticni okvir za ocenjevanje potencial-
nega prociklicnega u¢inka novega regulativnega
kapitalskega okvira.

2.3 VREDNOSTNI PAPIR]I

ECB je s svojim sodelovanjem v evropskem
odboru za vrednostne papirje prispevala k regu-
lativnemu delu EU na podro¢ju vrednostnih
papirjev. ECB je kot opazovalka sodelovala
tudi pri delu strokovne skupine za evropske trge
vrednostnih papirjev (ESME), ki jo je Evropska
komisija ustanovila kot posvetovalni organ za
sektor vrednostnih papirjev.

Na splosno so se javni organi v letu 2007 posve-
cali predvsem vpraSanju, ali drzave Cclanice
pravilno izvajajo direktivo o trgih financnih
instrumentov in direktivo o preglednosti, ter
ocenjevanju potrebe po dodatnih regulativnih
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Natancneje je ECB v mednarodnih in evrop-
skih forumih dejavno sodelovala v razpravi o
mogocih regulativnih ukrepih za hedge sklade
glede na njihovo vse veéjo vlogo v finan¢nem
sistemu in mozne posledice za finan¢no sta-
bilnost. Po porocilu o institucijah z velikim
finan¢nim vzvodom, ki ga je pripravil Forum za
finan¢no stabilnost (FSF), je bilo potrjeno med-
narodno soglasje o prevladujoCem posrednem
regulativnem pristopu, ki temelji na podrobnem
nadzoru hedge skladov, ki ga izvajajo njihove
nasprotne stranke — predvsem banke — in vla-
gatelji. Posredni pristop skupaj s prizadevanji
trznih udeleZencev za uporabo najboljsih praks
uziva polno podporo ECB. Forum za finan¢no
stabilnost pozorno spremlja izvajanje priporocil,
ki jih je izdal nadzornim organom, nasprotnim
strankam, vlagateljem in sektorju hedge skla-
dov, in je guvernerjem in finanénim ministrom
G10 ze porocal o dosedanjem napredku na tem
podrocju.
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3 FINANCNA INTEGRACIJA

Eurosistem je zelo zainteresiran za finan¢no
integracijo v Evropi, ker dobro povezan finan¢ni
sistem poveca nemoten in ucinkovit prenos
impulzov denarne politike po vsem euroobmo-
¢ju in je pomemben za nalogo Eurosistema, da
varuje finan¢no stabilnost. Finan¢na integracija
je pomembna tudi za u€inkovito in nemoteno
delovanje placilnih sistemov in sistemov porav-
nave vrednostnih papirjev. Poleg tega lahko
finan¢na integracija kot prednostni cilj EU pri-
speva k razvoju finan¢nega sistema in izboljsuje
moznosti za gospodarsko rast.

Eurosistem razlikuje med S$tirimi vrstami dejav-
nosti, s katerimi prispeva h krepitvi evropske
finan¢ne integracije: i) povecevanje osvesceno-
sti o finan¢ni integraciji in spremljanje razmer
na tem podrodju, ii) vloga pospeSevalca pri
dejavnostih zasebnega sektorja s spodbujanjem
kolektivnega delovanja, iii) svetovanje pri obli-
kovanju zakonodajnega in regulativnega okvira
finan¢nega sistema in neposrednega oblikovanja
pravil ter iv) izvajanje storitev centralnega ban-
¢niStva, ki prav tako pospesujejo financno inte-
gracijo. ECB je v letu 2007 nadaljevala svoje
dejavnosti na vseh $tirih podrocjih.

OSVESCANJE IN SPREMLJANJE FINANCNE
INTEGRACIJE

Marca 2007 je ECB objavila novo letno publi-
kacijo z naslovom finan¢na integracija v Evropi
(,,Financial integration in Europe”). Glavni
namen tega porocCila je prispevati k nadaljnji
evropski finan¢ni integraciji in povecati osve-
S¢enost javnosti o vlogi Eurosistema pri pod-
piranju procesa financne integracije. Porocilo
je razdeljeno na tri poglavja. Prvo poglavje
podaja oceno ECB o stanju finan¢ne integracije
v euroobmocju. Ta ocena temelji na vrsti kvan-
titativnih kazalnikov (z njihovo podrobno obde-
lavo v statisticni prilogi), ki zajemajo mnoge
pomembne vidike finan¢nega sistema (kot so
denarni in obvezniski trg, trg lastniskih vredno-
stnih papirjev in bancni trg ter trzne infrastruk-
ture), ki so polletno objavljeni na spletni strani
ECB in letno v tem novem porocilu. Drugo
poglavje z naslovom posebne znacilnosti vse-
buje poglobljeno analizo izbranih tem. Te so
v glavnem izbrane glede na njihov pomen za

finan¢no integracijo EU in izpolnjevanje nalog
ECB. Drugo poglavje prvega poroéila zajema
naslednje naslove: denarna politika in finan¢na
integracija, krepitev okvira EU za ezmejne
banke ter pobuda za enotno obmodje placil v
eurih in njegove posledice za finan¢no integra-
cijo. Tretje poglavje pa predstavlja dejavnosti, s
katerimi je Eurosistem v preteklem letu prispe-
val k oblikovanju bolj integriranih in razvitejsih
finan¢nih trgov v Evropi.

ECB je v letu 2007 Se naprej sodelovala v razis-
kovalni mrezi za kapitalske trge in financno
integracijo v Evropi, ki jo vodi skupaj s centrom
za financne Studije frankfurtske univerze. Razis-
kovalna mreza je nadaljevala svojo serijo konfe-
renc s profesorji, trznimi udelezenci in obliko-
valci politike, pri ¢emer so dejavno sodelovale
tudi nacionalne centralne banke. Deveta konfe-
renca, ki jo je 8. in 9. oktobra 2007 v Dublinu
gostila irska centralna banka, je osrednjo pozor-
nost namenila upravljanju sredstev, podjetjem
zasebnega lastniSkega kapitala in mednarodnim
kapitalskim tokovom: njihova vloga pri finan¢ni
integraciji in ucinkovitosti. ECB mladim razi-
skovalcem v okviru raziskovalne mreze vsako
leto podeli pet Stipendij raziskovalnega pro-
grama Lamfalussy Fellowships. Ker bo finan¢na
integracija po pri¢akovanjih vplivala na razvoj
finanénega sistema in na gospodarsko rast, je
delo ECB na podroc¢ju finan¢ne integracije tesno
povezano z njenimi §irSimi analizami dejavni-
kov, ki podpirajo ustrezno delovanje finan¢nih
sistemov. Delo na tem podrocju se je v letu
2007 nadaljevalo v smeri vzpostavitve koncep-
tualnega okvira za merjenje razvoja financnega
sistema.

VLOGA POSPESEVALCA PRI DEJAVNOSTIH
ZASEBNEGA SEKTORJA

Napredek evropske financne integracije je v
veliki meri odvisen od pobud zasebnega sek-
torja, katerih cilj je izraba obstoje¢ih moznosti
za ¢ezmejno poslovanje. Javni organi podpirajo
takSna zasebna prizadevanja.

Eurosistem je v letu 2007 Se naprej podpiral
pobudo za enotno obmocje placil v eurih
(SEPA). Projekt je leta 2007 s pripravami na
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uvedbo SEPA v januarju 2008 dosegel najpo-
membnejSo fazo. Eurosistem je svojo vlogo
pospesevalca okrepil z vzdrZzevanjem stalnega
dialoga z bankami in drugimi delezniki ter s
tesnej$im usklajevanjem dejavnosti z Evropsko
komisijo. Julija 2007 je Eurosistem izrazil svoje
staliS¢e o pomembnih temah v petem porocilu o
napredku SEPA, v katerem obravnava stanje in
priporocila o instrumentih in infrastrukturah
SEPA, predstavlja poglede Eurosistema na
izvedbene ukrepe in prehod na SEPA ter obrav-
nava pravni okvir SEPA ter nacin vodenja shem
in okvirov. Eurosistem je deloval v tesnem sode-
lovanju z Evropsko komisijo, zlasti pri podpori
za sprejem direktive o plaéilnih storitvah’, ki jo
je Evropski parlament potrdil 24. aprila 2007,
Svet EU pa 15. oktobra 2007. ECB in Komisija
sta objavili skupno izjavo, s katero sta sprejem
direktive pozdravili kot klju¢ni korak k vzposta-
vitvi obmocja SEPA. Nacionalne centralne
banke so pri izvedbenem procesu projekta SEPA
neposredno vklju¢ene v delo nacionalnih orga-
nov, ki so odgovorni za prehod na SEPA. ECB
je na evropski ravni zagotovila analiti¢ni okvir,
ki je omogocal primerjave med razlicnimi naci-
onalnimi izvedbenimi naérti. Eurosistem je
gostil ve¢ forumov za krepitev odprtega dialoga
z bankami, uporabniki in ponudniki infrastruk-
ture ter podpiral podobne pobude bank in Evrop-
ske komisije. Vsem deleznikom je posredoval
tudi informacije v broSurah in na spletnih stra-
neh ECB oz. nacionalnih centralnih bank ter
gostil direktorij povezav, ki zdruzuje informa-
cije, povezane s SEPA.

Eurske karticne sheme, ki delujejo v Evropi,
morajo biti skladne s kartiénim okvirom SEPA
od zacetka leta 2008, kreditna placila SEPA
pa so bila uvedena 28. januarja 2008. Ob tem
pomembnem mejniku so ECB, Evropska komi-
sija in Evropski svet za pla¢ila 28. januarja orga-
nizirali prireditev na visoki ravni za deleznike
sistema SEPA in medije.

ECB od samega zacetka v letu 2001 podpira
pobudo evropski kratkoro¢ni vrednostni papirji
(STEP). Po uspesni uvedbi trga STEP v juliju
2006 je Eurosistem k pobudi Se naprej prispe-
val na dveh glavnim podro¢jih. Prvi¢, ECB in
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devet nacionalnih centralnih bank euroobmocja
bodo do junija 2008 sekretariatu STEP $e naprej
zagotavljale tehniéno pomo¢ pri procesu ozna-
Cevanja z oznako STEP. Kljub temu je za odo-
britev in odvzem oznake STEP zadnji pristojen
sekretariat STEP. Drugi¢, ECB bo na svoji sple-
tni strani redno objavljala statisticne podatke
o donosih in obsegih na trgu STEP. Statisti¢ni
podatki STEP bodo s povecevanjem pregledno-
sti trga predvidoma igrali pomembno vlogo pri
pospesevanju integracije tega trga. ECB od sep-
tembra 2006 objavlja statisticne podatke STEP
o mesecnih stanjih, od aprila 2007 pa dnevno
objavlja statisti¢éne podatke STEP o donosih za
izbrane posredovalce podatkov. Dnevni stati-
sti¢ni podatki za vse posredovalce podatkov se
bodo predvidoma objavljali od leta 2008.

SVETOVANJE GLEDE ZAKONODAJNEGA IN
REGULATIVNEGA OKVIRA ZA FINANCNI SISTEM

IN NEPOSREDNO OBLIKOVANJE PRAVIL
Eurosistem k oblikovanju zakonodajnega in
regulativnega okvira EU redno prispeva s sve-
tovanjem glede glavnih dogajanj na podrocju
tekocih politik in pobud.

Dejavnosti glede okvira EU za finanéni nadzor
so bile v letu 2007 usmerjene na $iroko zasno-
vano posodobitev Lamfalussyjevega okvira,
pri Cemer je sodeloval tudi Eurosistem (glej
razdelek 2 tega poglavja). V okviru svoje sve-
tovalne vloge na podlagi ¢lena 105(4) Pogodbe
ECB poleg tega redno svetuje glede predlogov
Komisije za drugostopenjsko zakonodajo (glej
tudi razdelek 2).

ECB je nadaljevala delo pri integraciji evrop-
skih hipotekarnih trgov, potem ko je Eurosistem
ob koncu leta 2005 o tem vpraanju sodeloval
pri pripravi Zelene knjige Evropske komisije.
ECB nadaljnjo integracijo in razvoj hipotekar-
nih trgov pozorno spremlja iz ve¢ razlogov.
Hipotekarni trgi so pomembni za transmisijo
denarne politike v euroobmocju in imajo lahko
pomembne posledice za financ¢no stabilnost.

5 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 (UL L 319,
5.12.2007, str. 1).



Poleg tega igrajo hipotekarni vrednostni papirji
pomembno vlogo pri izvajanju denarne politike
prek okvira Eurosistema za primerno finan¢no
premozenje za zavarovanje terjatev. Po javni
razpravi o Zeleni knjigi je Evropska komisija
18. decembra 2007 objavila Belo knjigo. ECB
prispeva k delu na tem podrocju s sodelovanjem
v razli¢nih strokovnih skupinah Komisije in v
skupini pravnikov s podro¢ja evropskih financ-
nih trgov (EFMLG). EFMLG je 7. maja 2007
objavil poroéilo o pravnih ovirah za ¢ezmejno
listinjenje v EU.®

ECB je svetovala na podro¢ju integracije siste-
mov poravnave vrednostnih papirjev in placil-
nih sistemov. ECB je sodelovala zlasti v dejav-
nostih, povezanih s , Kodeksom ravnanja za
kliring in poravnavo”. Glavni namen kodeksa je
uporabnikom omogo¢iti, da v vsaki fazi v verigi
poslovanja lahko prosto izberejo svojega zaze-
lenega ponudnika storitve. Kodeks v ta namen
vsebuje obveznosti na treh podrocjih: pregle-
dnost cen; dostop in interoperabilnost; loceva-
nje storitev in loceno racunovodstvo. Glede na
to, da je kodeks samoregulativno orodje, je bil
vzpostavljen strog kontrolni mehanizem, da bi
zagotovili pravilno in pravocasno izvajanje vseh
ukrepov. Mehanizem nacelno temelji na zuna-
njih revizorjih in na priloznostni nadzorni sku-
pini, ki jo sestavljajo Evropska komisija, Odbor
evropskih zakonodajalcev za vrednostne papirje
(CESR) in ECB. Ker je namen kodeksa pred-
vsem zagotoviti svobodno izbiro, ga je treba
dopolniti s popolno odpravo tako imenovanih
»giovanninijevih ovir za ucinkovit kliring in

poravnavo (imenovanih po skupini, ki jih je
v letu 2001 opredelila), ki so posledica razlik
v tehni¢nih standardih in poslovnih praksah,
pravne negotovosti ter razlik v davénih postop-
kih. Odprava prve skupine ovir poteka v okviru
strokovne skupine za svetovanje in spremljanje
na podrocju kliringa in poravnave (CESAME).
Fiskalne ovire obravnava strokovna skupina za
fiskalno skladnost na podro¢ju kliringa in porav-
nave (FISCO), medtem ko se skupina za pravno
varnost ukvarja s pravnimi ovirami. ECB je Se
naprej sodelovala v strokovni skupini CESAME
in v skupini za pravno varnost. ECB pa je Se
naprej sodelovala tudi pri $tevilnih dejavnostih,
ki potekajo na tem podrocju na globalni ravni
(npr. dejavnosti mednarodnega instituta UNI-
DROIT) z namenom zagotoviti, da pobude EU
na podrocju kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev dopolnjujejo pristope, ki jih razvijajo
mednarodni organi, in so z njimi skladne.

Clen 65(1) direktive o trgih finan¢nih instru-
mentov zahteva, da Evropska komisija poroca
Evropskemu parlamentu in Svetu EU o mozni
raz§iritvi uporabe doloc¢b direktive glede pre-
glednosti na finanéne instrumente, ki niso del-
nice, posebej na obveznice. UdeleZenci na trgu
in regulatorji so obSirno razpravljali o posledi-
cah vecje preglednosti trgovanja z nelastniskimi
finanénimi instrumenti, zlasti s podjetniSkimi
obveznicami. ECB meni, da ni trdnih dokazov,
da bi omejena preglednost obvezniskega trga
po opravljenem trgovanju trenutno povzro-

6  Glej spletno stran EFMLG na naslovu www.efmlg.org
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cala kakrsne koli motnje trga. Hkrati pa tudi ni
dokazov, da bi taka omejena preglednost pome-
nila uéinkovito delovanje trga. ECB je na javni
obravnavi Komisije dne 11. septembra 2007 in
na zasedanjih strokovne skupine za evropske
trge vrednostnih papirjev (ESME) v letu 2007
predlagala, da se to pomanjkanje izkuSenj v
Evropi obravnava s kontroliranim trznim eks-
perimentom na drobnem in grosisticnem trgu,
s ¢imer bi ocenili ucinek postopnega uvajanja
preglednosti po trgovanju na trgih za nekatere
obveznice.

IZVAJANJE STORITEV CENTRALNEGA BANCNISTVA,
KI PRISPEVAJO K FINANCNI INTEGRACI)I

Uspesna uvedba sistema TARGET2 dne
19. novembra 2007 je dodatno spodbudila pro-
ces finan¢ne integracije v Evropi. TARGET2
uvaja enotno tehni¢no infrastrukturo, ki omo-
goca ponudbo usklajenih storitev in zagotavlja
enakopravne pogoje za banke po Evropi. Eno-
tna struktura cen velja za domace in ¢ezmejne
transakcije. TARGET2 vsem podsistemom
zagotavlja tudi usklajen sklop storitev gotovin-
ske poravnave v centralnoban¢nem denarju.
Nove funkcije sistema TARGET2 bankam
omogocajo vecnacionalne operacije za kon-
solidacijo internih procesov, kot so zakladni-
Ske funkcije in funkcije zalednih sluzb, ter
nadaljnjo integracijo upravljanja likvidnosti
v eurih. Poleg tega imajo uporabniki sistema
TARGET2 enoten dostop do celovitih spletnih
podatkov in do ukrepov za kontrolo likvidnosti.
(glej razdelek 2.2 v poglavju 2).

Poleg tega je Eurosistem z namenom, da bi v
celoti izkoristil prednosti sistema TARGET?2,
v tesnem sodelovanju z udelezenci na trgu Se
naprej preuceval moznost ponudbe nove storitve
z imenom TARGET2-Securities (T2S), ki bo
omogocala vzpostavitev enotne tehni¢ne infra-
strukture za poravnavo poslov z vrednostnimi
papirji v eurih, ki jih bodo centralne depotne
druzbe poravnale v centralnoban¢nem denarju,
ter poravnavo tako vrednostnih papirjev kot
gotovine na enotni platformi. (glej razdelek 2.3
v poglavju 2).
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Na podro¢ju upravljanja finan¢nega premozenja
za zavarovanje terjatev pa se bo vzporedno in v
tesnem sodelovanju s trznimi udeleZeni obliko-
vala tudi enotna skupna platforma CCBM2 (glej
razdelek 2.4 v poglavju 2).



4 PREGLED NAD DELOVANJEM
TRINIH INFRASTRUKTUR

Ena glavnih nalog Eurosistema je pregled nad
delovanjem placilnih sistemov. Eurosistem z
izvajanjem pregleda nad delovanjem placilnih
sistemov, zlasti sistemsko pomembnih’, pri-
speva k varnosti in u¢inkovitosti finan¢nih infra-
struktur in posledi¢no k uéinkovitosti placilnih
tokov na podrocju blaga, storitev in finan¢nih
sredstev v gospodarstvu. Tesna povezanost med
placilnimi sistemi ter sistemi kliringa in porav-
nave vrednostnih papirjev pomeni, da so cen-
tralne banke na splo$no in Eurosistem Se pose-
bej zelo zainteresirani tudi za kliring in
poravnavo vrednostnih papirjev. Splosni cilj, ki
si ga je postavil Eurosistem, je ¢im bolj zmanj-
$ati sistemsko tveganje.

Bistveno je, da imajo centralne banke v prizade-
vanjih za pospesSevanje zanesljivosti in ucinko-
vitosti placilnih sistemov ter sistemov kliringa
in poravnave vrednostnih papirjev na voljo celo-
vite informacije o teh sistemih. Zato ECB vsakih
nekaj let objavi celovit opis glavnih placilnih
sistemov ter sistemov kliringa in poravnave vre-
dnostnih papirjev v drzavah ¢lanicah EU. Cetrta
izdaja tega porocila, ki se imenuje ,, Blue Book”,
je bila objavljena 14. avgusta 2007.

ECB vsako leto objavlja tudi statisti¢éne podatke
o placilih ter o trgovanju, kliringu in poravnavi
vrednostnih papirjev. Ti statisticni podatki so
bili v preteklosti objavljeni v dodatku k porocilu
,,Blue Book”. Od objave podatkov za leto 2006
z dne 16. novembra 2007 se dodatek k porocilu
ne objavlja ve¢ v papirni obliki, saj je celotno
casovno vrsto teh podatkov zdaj mogoce dobiti
na spletni strani ECB prek statisticne podat-
kovne baze (Statistical Data Warehouse) na
http://sdw.ecb.europa.cu/.

4.1 PREGLED NAD DELOVANJEM PLACILNIH
SISTEMOV IN INFRASTRUKTUR ZA PLACILA
VELIKIH VREDNOSTI V EURIH

Eurosistem je preglednik za vse vecje placilne
sisteme in infrastrukture, ki obdelujejo in/ali
poravnavajo transakcije v eurih, vkljucno s
tistimi, ki jih upravlja Eurosistem sam. Eurosis-
tem uporablja iste standarde pregleda za svoje

sisteme in za sisteme, ki jih upravlja zasebni
sektor. Ti standardi so Temeljna nacéela za sis-
temsko pomembne placilne sisteme (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems), ki jih je dolo¢il Odbor za placilne in
poravnalne sisteme (CPSS) skupine G10 in
sprejel Svet ECB leta 2001. Dopolnjujejo jih
pri¢akovanja preglednikov glede neprekinje-
nega poslovanja sistemsko pomembnih pla-
Cilnih sistemov (Business continuity oversight
expectations for systemically important payment
systems), ki jih je leta 2006 sprejel Svet ECB.

Na podlagi temeljnih nacel in pri¢akovanj pre-
glednikov glede neprekinjenega poslovanja je
Eurosistem v letu 2007 oblikoval enotno meto-
dologijo za ocenjevanje pregleda nad delova-
njem sistemsko in vidno pomembnih placilnih
sistemov v eurih. Namen enotne metodologije
je preglednikom placilnih sistemov Eurosistema
zagotoviti jasne in celovite smernice za oce-
njevanje zadevnih sistemov in pripravo porocil
o pregledih. Poleg tega oblikovalcem in upra-
vljavcem placilnih sistemov zagotavlja boljsi
vpogled v pripombe preglednikov glede varnosti
in uéinkovitosti, dodatno spodbuja upravljavce,
da si Se naprej prizadevajo ublaziti ali omejiti
razli¢na tveganja, ki jim je izpostavljen njihov
sistem, in kon¢no omogoca tudi lazje zagota-
vljanje nemotenega delovanja njihovih siste-
mov. Po javni razpravi o enotni metodologiji za
ocenjevanje pregleda sta bili 12. novembra 2007
objavljeni kon¢ni razli¢ici dokumentov ,,Terms
of reference for the oversight assessment of
euro systemically and prominently important
payment systems against the Core Principles”®
in ,,Guide for the assessment against the busi-
ness continuity oversight expectations for SIPS”.

Eurosistem mora ohraniti kon¢ni nadzor nad
eurom. Zato Eurosistem z vidika splo$nih usme-
ritev in z vidika sistemskega tveganja nacelno
ne more dopustiti, da bi se placilne infrastruk-

7 Placilni sistem je sistemsko pomemben, ¢e bi lahko motnja zno-
traj sistema povzro€ila nadaljnje motnje in jih prenasala med
udelezence ter konéno v §irsi finanéni sistem.

8 Placilni sistem je vidno pomemben, ¢e ima vidno vlogo pri obde-
lavi in poravnavi pla¢il malih vrednosti in bi njegovo nedelova-
nje lahko imelo vecje gospodarske ucinke in ogrozilo zaupanje

javnosti v placilne sisteme in v valuto na splosno.
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ture za transakcije v eurih zunaj euroobmocja
razvile v pomembnejse infrastrukture za placila
v eurih, Se posebno ¢e bi to ogrozilo nadzor
Eurosistema nad eurom. ECB je 19. julija 2007
objavila dokument ,,Eurosystem policy prin-
ciples on the location and operation of infra-
structures settling euro-denominated payment
transactions”. Ta nacela ne predstavljajo nove
politike, temve¢ podrobneje dolocajo stalisce
Eurosistema, ki je bilo leta 1998 opiano v izjavi
o placilnih in poravnalnih sistemih v eurih zunaj
euroobmocja,leta2001 pavusmeritviEurosistema
glede konsolidacije pri kliringu centralnih
nasprotnih strank. Ta nacela veljajo za vse
obstojece ali potencialne placilne infrastrukture
zunaj euroobmocja, ki opravljajo poravnavo
transakcij v eurih.

TARGET

V skladu s skupnim okvirom in cilji pregleda
nad delovanjem sistema TARGET ECB in
nacionalne centralne banke izvajajo redne
dejavnosti pregleda in dejavnosti pregleda
zaradi nastalih sprememb v zvezi z nacional-
nimi sistemi bruto poravnave v realnem casu
(BPRC), ki sodelujejo v sistemu TARGET
ali so z njim povezani, ter v zvezi s pladilnim
mehanizmom ECB. Zaradi uvedbe sistema
TARGET2 novembra 2007 so bile spremembe
sistema TARGET zelo omejene, pregled nad
delovanjem sistema TARGET pa je bil osredo-
toCen na redne dejavnosti, kot sta porocanje o
incidentih in nadaljnje ukrepanje.

Preden je 19. novembra 2007 zazivel sistem
TARGET?2, je bil predmet celovitega pre-
gleda, ki je bil koncan v tretjem Ccetrtletju
leta 2007. Rezultat pregleda so bile Stevilne
ugotovitve v zvezi s posameznimi temeljnimi
naceli. Te ugotovitve bodo obravnavane na
podlagi akcijskega nacrta, ki so ga vzpostavili
upravljavci sistema TARGET2 v dogovoru s
pregledniki. Nekatere vidike pa bo mogoce
prouciti Sele, ko bodo pridobljene zacetne
izkus$nje z delovanjem sistema TARGET?2.
V skladu z obstoje¢imi politikami Eurosis-
tema je predvideno, da bo ocena pregleda nad
delovanjem sistema TARGET2 objavljena v
letu 2008.
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EUROI

EUROL je najvecji placilni sistem za kreditna
placila v eurih, ki ga upravlja zasebni sektor
in deluje v euroobmodju. Upravlja ga druzba
EBA CLEARING, klirinska druzba evropskega
ban¢nega zdruzenja za euro (Euro Banking
Association — EBA). EUROI deluje na multila-
teralni neto osnovi. Stanje ob koncu dneva ude-
lezencev sistema EUROI se na koncu poravna
v centralnoban¢nem denarju prek sistema TAR-
GET. Ker v sistemu EURO1 v letu 2007 ni bilo
vecjih sprememb, je bil pregled ECB osredoto-
¢en na spremljanje rednega delovanja sistema.
ECB je ugotovila, da v letu 2007 ni bilo nobe-
nih zadev, ki bi neugodno vplivale na nadaljnjo
skladnost sistema EUROI1 s temeljnimi naceli.

MEDNARODNI PORAVNALNI SISTEM ZA
PORAVNAVO VALUTNIH POSLOV

Mednarodni poravnalni sistem za poravnavo
valutnih poslov (Continuous Linked Settlement
— CLS) je bil vzpostavljen leta 2002 za zagota-
vljanje poravnalnih storitev pri deviznih tran-
sakcijah v ve¢ valutah. Sistem CLS trenutno
poravnava v 15 najpomembnejsih valutah sveta.
Sistem, ki ga upravlja CLS Bank International,
skoraj popolnoma odpravlja tveganje pri porav-
navi v tujih valutah tako, da istoasno poravna
oba dela v valutni transakciji (po nacelu placilo
proti placilu) in samo kadar so na razpolago
zadostna sredstva.

Sistem CLS vodi Federal Reserve System
(FED), ki je tudi njegov glavni preglednik, saj
ima CLS Bank sedez v ZDA. FED sodeluje s
centralnimi bankami vseh valut, ki so primerne
za poravnavo v sistemu CLS, med drugim tudi
z ECB. V okviru sodelovanja pri pregledu delo-
vanja je ECB (v tesnem sodelovanju z nacional-
nimi centralnimi bankami euroobmocja) glavni
preglednik za poravnavo transakcij v eurih. V
letu 2007 je sistem CLS pripravil samooceno na
podlagi temeljnih nacel za sistemsko pomembne
placilne sisteme.

V letu 2007 je FED odobrila razsiritev stori-
tev CLS Bank, tako da poravnava tudi placilne
naloge v eni valuti (ne po nacelu placilo proti
placilu), povezane z neizrocljivimi terminskimi



posli (non-deliverable forwards — NDF), in deluje
kot osrednji izvajalec poravnave za vse pladilne
naloge, povezane s kreditnimi izvedenimi financ-
nimi instrumenti na prostem trgu (OTC), ki jih
obracuna ali uskladi DTCC Deriv/SERV Trade
Information Warehouse. Eurosistem se je strinjal,
da lahko CLS Bank kot del teh storitev poravnava
tudi neizrocljive terminske posle in kreditne izve-
dene financne instrumente na prostem trgu v eurih,
ker je sistem CLS Se naprej skladen s temeljnimi
naceli in naceli Eurosistema o lokaciji in delova-
nju infrastruktur za poravnavo placilnih transakcij
v eurih.

Stalna varnost in ucinkovitost sistema CLS in
njegova skladnost z naceli Eurosistema sta za
Eurosistem bistvenega pomena, saj je ta sistem
po vrednosti najvecji placilni sistem, ki porav-
nava transakcije v eurih zunaj euroobmocja.
Decembra 2007 je bilo prek sistema CLS porav-
nanih v povprecju 381.436 deviznih transakcij
na dan s povprecno dnevno vrednostjo 2,9 bili-
jona EUR.® Euro je bil z 20% delezem vseh
transakcij, poravnanih v CLS, Se naprej druga
najpomembnejsa valuta po ameriskem dolarju
(45 %). Povprecna dnevna vrednost transakcij,
poravnanih prek sistema CLS v eurih, je znasala
564 milijard EUR.

V letu 2007 je BIS objavila posvetovalno poro-
¢ilo z naslovom ,,Progress in reducing fore-
ign exchange settlement risk”, pri katerem je
sodeloval tudi Eurosistem. Porocilo predstavlja
rezultate ankete, v kateri so sodelovali naj-
vecji udeleZenci na deviznem trgu, o obsegu,
trajanju, koncentraciji in nadzoru izpostavlje-
nosti pri valutnih poravnavah, ki so jo v letu
2006 izvedle centralne banke, katerih valute
se poravnavajo v sistemu CLS. Porocilo kaze,
da morajo posamezne institucije, skupine in
centralne banke sprejeti nadaljnje ukrepe za
obvladovanje tveganj v celotnem sistemu, ki
jih za finan¢no stabilnost predstavlja izposta-
vljenost pri valutnih poravnavah. Konéna razli-
¢ica porocila bo objavljena v letu 2008.

NEPREKINJENO POSLOVANJE
Na konferenci ECB o neprekinjenem poslo-
vanju trznih infrastruktur, ki je potekala sep-

tembra 2006, so trzni udeleZenci zahtevali, da
Eurosistem/ESCB organizira vaje s podrocja
neprekinjenega poslovanja na ¢ezmejni ravni
in v celotnem sistemu. Eurosistem/ESCB je kot
nadaljnji ukrep oblikoval okvir in metodologijo
za organizacijo vaj na podroc¢ju neprekinjenega
poslovanja in v letu 2007 izvedel prve notranje
preizkuse sporocanja v ¢asu krize. V letu 2008
so na podrocju neprekinjenega poslovanja pred-
videne zapletenejSe vaje. Poleg tega je ESCB
pripravil predlog, kako bi lahko centralne banke
EU izmenjevale javne informacije o neprekinje-
nem poslovanju s trznimi udelezenci in kako bi
lahko centralne banke med seboj izmenjevale
zaupne informacije. Ob tem je ESCB izvedel
ve¢ postopkov ugotavljanja dejstev, s katerimi
je zbral informacije o razli¢nih vprasanjih, kot
so mednarodni in nacionalni standardi in pobude
ter nacionalne vaje na podroc¢ju neprekinjenega
poslovanja. Informacije, ki niso zaupne narave,
bodo javnosti na voljo na spletni strani posame-
znih centralnih bank o neprekinjenem poslova-
nju. ECB naj bi to na svoji spletni strani objavila
v letu 2008.

SWIFT

Pregled nad delovanjem sistema SWIFT je
osredotoden na varnost, zanesljivost obrato-
vanja, neprekinjenost poslovanja in odpornost
infrastrukture. Da bi pregledniki ugotovili, ali
sistem SWIFT izpolnjuje navedene cilje, redno
ocenjujejo, ali je vzpostavil ustrezen rezim,
strukture in procese vladanja, postopke obvla-
dovanja tveganj in kontrole, ki omogocajo ucin-
kovito obvladovanje potencialnih tveganj, ki bi
lahko ogrozila financ¢no stabilnost in zaneslji-
vost finanCnih infrastruktur. Leta 2006 je ECB
v okviru sodelovanja pri skupnem pregledu nad
delovanjem sistema SWIFT zacela sodelovati s
centralnimi bankami drzav G10 pri vzpostavitvi
niza visokih pric¢akovanj preglednikov, ki bi bila
primerna za ocenjevanje sistema SWIFT, ob
upoStevanju njegove obstojece strukture, pro-
cesov, kontrol in postopkov. Pet pri¢akovanj
preglednikov je bilo dokonc¢anih junija 2007 in

9 Denarno poravnavo vsakega deviznega posla sestavljata dve
placilni transakciji, po ena v vsaki zadevni valuti. Tako je bilo
decembra 2007 prek sistema CLS poravnanih 190.718 poslov s
povpreéno dnevno vrednostjo okrog 1,5 bilijona EUR.
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vkljucenih v metodologijo pregleda nad delova-
njem, ki temelji na tveganjih in jo uporablja tudi
skupina za pregled. Ta pri¢akovanja so:

1. Ugotavljanje in obvladovanje tveganj:
SWIFT naj bi ugotavljal in obvladoval ope-
rativna in finan¢na tveganja za svoje kljucne
storitve in zagotavljal u€inkovite postopke
obvladovanja tvegan,;.

2. Varovanje podatkov: SWIFT naj bi uvedel
ustrezne politike in postopke ter namenil
zadostne vire za zagotavljanje zaupnosti
in neokrnjenosti informacij ter dostopnosti
svojih kljuénih storitev.

3 Zanesljivost in odpornost: skladno s svojo
vlogo v globalnem finanénem sistemu naj bi
SWIFT uvedel ustrezne politike in postopke
ter namenil zadostne vire za zagotavljanje,
da so njegove kljucne storitve dostopne,
zanesljive in odporne ter da ob izpadu upra-
vljanje neprekinjenega poslovanja in nacrti
za obnovitev delovanja po katastrofi omogo-
¢ajo pravocasno vnovi¢no vzpostavitev nje-
govih kljuénih storitev.

4 Tehnolosko nacrtovanje: SWIFT naj bi imel
pripravljene zanesljive metode za nacrtova-
nje celotnega zivljenjskega cikla uporabe
tehnologij in izbire tehnoloskih standardov.

5 Obvescanje uporabnikov: SWIFT naj bi bil
uporabnikom pregleden in jim zagotavljal
zadostne informacije, ki omogocajo ustrezno
razumevanje vlog in odgovornosti uporabni-
kov pri obvladovanju tveganj, povezanih z
uporabo sistema SWIFT.

SWIFT konéuje samooceno na podlagi visokih
pricakovanj in bo porocal centralnim bankam
0 svoji sposobnosti, da izpolni pricakovanja
preglednikov. Teh pet pricakovanj predstavlja
okvir, znotraj katerega pregledniki organizi-
rajo svoje dejavnosti in na podlagi katerega se
nacrtuje pregled nad delovanjem, ki temelji na
tveganjih. Visoka pricakovanja in razlogi za
okvir so bili podrobno predstavljeni v pregledu
financ¢ne stabilnosti, ki ga je junija 2007 objavila
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4.2 STORITVE ZA PLACILA MALIH VREDNOSTI

Pregled nad delovanjem sistemov, ki ga izvaja
Eurosistem, zajema tudi sisteme in instrumente
za placila malih vrednosti. ECB je tudi v letu
2007 spremljala nemoteno delovanje prve vse-
evropske avtomatizirane klirinske hise za zbirna
placila v eurih (STEP2), ki ga vodi in upravlja
druzba EBA CLEARING.

V okviru spremljanja dogajanj v sektorju placil
malih vrednosti je ECB skupaj s Federal Reserve
Bank of Kansas City izvedla primerjalno
Studijo o vlogi neban¢nih institucij v placilnem
prometu malih vrednosti v ZDA in nekaterih
evropskih drzavah.

4.3 SHEME KARTICNIH PLACIL

Eurosistem je v skladu s svojo zakonsko odgo-
vornostjo, da podpira nemoteno delovanje
placilnih sistemov v euroobmodju, oblikoval
pregledniski okvir za sheme kartiénih plaéil,
ki obdelujejo placila v eurih. Njegov namen je
prispevati k ohranjanju zaupanja javnosti v kar-
ti€na placila in spodbuditi enake konkurencne
pogoje za vse karticne sheme, ki poslujejo
v euroobmocju.

Na podlagi porocila z naslovom ,,Draft over-
sight framework for card payment schemes —
requirements” je potekala javna razprava. Nato
je bila pripravljena revidirana razli¢ica poro-
Cila, pri ¢emer so bile upostevane pripombe
med javno razpravo. PorocCilo opredeljuje
podrocje pregleda nad delovanjem, ki naj bi ga
izvajal Eurosistem v zvezi s shemami kartic-
nih placil, in predlaga standarde, ki bi prispe-
vali k zanesljivosti tak$nih shem. Ti standardi
temeljijo na analizi tveganj, ki jo je izve-
del Eurosistem. Okvir bo veljal za vse sheme
karticnih placil, ki zagotavljajo storitve z
debetnimi ali kreditnimi karticami.



Svet ECB je januarja 2008 odobril konéno razli-
¢ico standardov pregleda nad delovanjem shem
karti¢nih placil v Eurosistemu, uvedeni pa bodo
v letu 2008.

4.4 KLIRING IN PORAVNAVA VREDNOSTNIH
PAPIRJEV

Eurosistem je zelo zainteresiran za nemoteno
delovanje sistemov kliringa in poravnave vre-
dnostnih papirjev, saj lahko napake pri kliringu,
poravnavi in skrbniStvu finan¢nega premoze-
nja za zavarovanje terjatev ogrozijo izvajanje
denarne politike, nemoteno delovanje placilnih
sistemov in vzdrZevanje finanéne stabilnosti.

Eurosistem kot uporabnik sistemov poravnave
vrednostnih papirjev ocenjuje, ali ti sistemi v
euroobmocju in povezave med njimi izpolnju-
jejo standarde za uporabo sistemov poravnave
vrednostnih papirjev EU v kreditnih operacijah
ESCB (imenovani tudi ,»uporabniski
standardi Eurosistema). 1°

Povezave postanejo primerne za kreditne ope-
racije Eurosistema, ¢e izpolnjujejo devet upo-
rabniskih standardov Eurosistema. Eurosistem
oceni vsako novo povezavo ali posodobitev
primerne povezave glede na te standarde.
Leta 2007 so bile posodobljene in pozitivho
ocenjene tri obstojeCe primerne povezave.
Poleg tega je bila ocenjena uporaba nekaterih
izmenjalnih povezav, tj. povezav, pri katerih
sta udelezena vec kot dva sistema poravnave
vrednostnih papirjev. Med to oceno niso bila
ugotovljena nobena posebna tveganja. Svet
ECB je zato ocenil, da je vseh pet ocenjenih
izmenjalnih povezav primernih za sodelova-
nje pri zagotavljanju finan¢nega premozenja
za zavarovanje terjatev v kreditnih operacijah
Eurosistema.

Ob pripravah na vstop Cipra in Malte v euro-
obmocje s 1. januarjem 2008 je Svet ECB oce-
nil sisteme poravnave vrednostnih papirjev teh
dveh drzav. Podrobna analiza je razkrila, da sta
bila oba sistema v glavnem skladna z upora-
bniskimi standardi in s tem primerna za uporabo

v operacijah denarne politike Eurosistema in
posojila ¢ez dan.

Marca 2007 je Odbor za placilne in poravnalne
sisteme (CPSS) objavil poroc¢ilo z naslovom
»New developments in clearing and settlement
arrangements for OTC derivatives”, pri katerem
je sodelovala tudi ECB. Porocilo, za katerega
je bila opravljena vrsta razgovorov z bankami,
je analiziralo naslednjih Sest zadev: tveganja,
ki nastanejo zaradi zaostankov pri dokumenti-
ranju in potrjevanju poslov, posledice uporabe
zavarovanja za zmanj$anje kreditnega tveganja,
uporaba centralnih nasprotnih strank za zmanj-
Sanje tveganja nasprotne stranke, tveganja v
primarnem posredniStvu, tveganja, ki izhajajo
iz neveljavnih obnovitev pogodb, ter moznost
motenj na trgu zaradi izpada ene ali vec velikih
nasprotnih strank.

RAZVO) STANDARDOV ZA KLIRING IN PORAVNAVO
VREDNOSTNIH PAPIRJEV V EVROPSKI UNIJI

Leta 2001 je Svet ECB odobril okvir za sodelo-
vanje med ESCB in Odborom evropskih zako-
nodajalcev za vrednostne papirje (CESR) na
podrocju sistemov kliringa in poravnave vre-
dnostnih papirjev. Skupna delovna skupina
ESCB-CESR je leta 2004 pripravila osnutek
poro¢ila o standardih za kliring in poravnavo
vrednostnih papirjev v Evropski uniji (,,Stan-
dards for securities clearing and settlement in
the European Union”), katerega cilj je prilago-
diti priporoc¢ila CPSS-IOSCO v zvezi s sistemi
poravnave vrednostnih papirjev, tako da bodo
skladna z okoljem EU. V naslednjem letu je
delovna skupina nadaljevala delo na tem podro-
¢ju s ciljem razviti ,,metodologijo ocenjevanja”,
ki bi zagotavljala smernice za ucinkovito izvaja-
nje standardov. V tem obdobju se je delovna
skupina vzporedno ukvarjala tudi s prilagodi-
tvijo priporo¢il CPSS-IOSCO v zvezi s central-
nimi nasprotnimi strankami. Po koncu leta 2005
so Stevilna odprta vpraSanja zavrla napredek.
Evropska komisija pa je septembra 2007 dala
nov zagon z razpravo na sejah Ekonomsko-
finan¢nega sveta, Ekonomsko-finan¢nega odbora

10 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems in

ESCB credit operations”, januar 1998.
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in Odbora za finanéne storitve. Po teh razgovo-
rih je Ekonomsko-finan¢ni svet priznal, ,,da sta
zaSc¢ita vlagateljev in skrbni nadzor potrgoval-
nega sektorja, vkljuéno z njegovimi vidiki
obvladovanja tveganja, pomembni zadevi, 0
katerih je treba razpravljati; prav tako pa bi bilo
treba razmisliti o konkretnih ukrepih, pri katerih
bi se bilo npr. treba dogovoriti o standardih ali
regulativnih ukrepih kot dopolnilu h kodeksu
ravnanja v zvezi s tveganji in finan¢no stabilno-
stjo”. Poleg tega je Ekonomsko-financni svet
zahteval, da Odbor za finanéne storitve ,,okrepi
delo v zvezi s podro¢jem uporabe, pravno pod-
lago in vsebino standardov ter nameni vso
potrebno pozornost pomenu zagotovitve enakih
konkurenénih pogojev in skupaj s Komisijo
pripravi predloge za napredek na tem podrocju,
ki bodo zgodaj spomladi 2008 predlozeni
Svetu”.!! Pri tem je sodelovala tudi ECB.

11 Sklepi Ekonomsko-finan¢nega sveta o obracunu in poravnavi,
2822. seja Sveta za ekonomske in finan¢ne zadeve, Luksemburg,
9. oktober 2007.
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| EVROPSKA VPRASANJA

ECB je tudi leta 2007 vzdrzevala redne stike
z evropskimi institucijami in forumi, zla-
sti z Evropskim parlamentom, Ekonomsko-
finanénim svetom, Euroskupino in Evropsko
komisijo (glej poglavje 6). Predsednik ECB se
je udelezeval sestankov Ekonomsko-finanénega
sveta, kadar so razpravljali o zadevah v zvezi
z nalogami in cilji ESCB, in sestankov Euro-
skupine. Predsednik Euroskupine in evropski
komisar za gospodarske in monetarne zadeve
sta se udelezevala sestankov Sveta ECB, kadar
je bilo to primerno.

I.I  EKONOMSKO-POLITICNA VPRASANJA

PAKT ZA STABILNOST IN RAST

Leta 2007 se je zaradi ugodnih makroekonom-
skih razmer proracunski saldo v vecini drzav
izboljsal in temu je v Stevilnih primerih sledila
odprava postopkov v zvezi s ¢ezmernim pri-
manjkljajem. Stevilo drzav ¢&lanic s Gezmer-
nim primanjkljajem se je znizalo z enajst ob
koncu leta 2006 na Sest ob koncu leta 2007.
Januarja 2007 je Ekonomsko-finanéni svet usta-
vil postopek zaradi ¢ezmernega primanjkljaja
proti Franciji. Junija 2007 je to storil tudi za
Nemcijo, Gréijo in Malto. Za slednjo je to pome-
nilo odpravo velike ovire za sprejem eura v letu
2008. Ekonomsko-finan¢ni svet je oktobra 2007
odpravil tudi postopek v zvezi s Cezmernim
primanjkljajem proti Zdruzenemu kraljestvu.
Po popravku ¢ezmernih primanjkljajev je zdaj
bistveno, da drzave ¢lanice nadaljujejo struk-
turno fiskalno konsolidacijo v skladu z dolo¢-
bami Pakta za stabilnost in rast ter tako uresni-
¢ijo svoj srednjero¢ni cilj. To bo tudi pomagalo
prepreciti, da bi se zaradi normalnih cikliénih
nihanj v gospodarski aktivnosti ponovila krsi-
tev referencne vrednosti primanjkljaja, ki znasa
3% BDP. Ob koncu leta 2007 so se postopki
v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem Se naprej
izvajali za dve drzavi euroobmoc¢ja (Italija in
Portugalska) in §tiri drzave zunaj euroobmocja
(Ceska, Madzarska, Poljska in Slovaska).

Skrb vzbujajoca so bila fiskalna gibanja na
Ceskem. Ekonomsko-finanéni svet je julija
2007 na priporocilo Evropske komisije sklenil,
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da so ukrepi Ceske, s katerimi naj bi svoj pri-
manjkljaj do leta 2008 znizala pod mejno vre-
dnost 3%, neustrezni. Zlasti dopolnjen konver-
genéni program, ki ga je Ceska sprejela marca,
je kazal, da bo mejna vrednost 3% BDP prese-
zena ne le v letu 2008, temvec tudi v letu 2009.
Oktobra 2007 je Svet na podlagi ¢lena 104(7)
Pogodbe vnovié priporo¢il, da Ceska zniza svoj
primanjkljaj pod 3% BDP najpozneje do leta
2008, z 0,75% strukturnim izboljSanjem prora-
Cunskega salda med letoma 2007 in 2008. Po
napovedih Komisije iz jeseni leta 2007 naj bi
se primanjkljaj v letu 2008 dejansko znizal pod
3% BDP.

Nobeni nadaljnji ukrepi glede postopka v zvezi s
¢ezmernim primanjkljajem niso bili sprejeti proti
Italiji (ki bi morala svoj ¢ezmerni primanjkljaj v
skladu s priporo¢ilom Ekonomsko-finan¢nega
sveta popraviti do leta 2007), Madzarski (2009),
Poljski (2007), Portugalski (2008) in Slovaski
(2007), saj so novi podatki in projekcije kazali
napredek pri odpravljanju ¢ezmernega primanj-
kljaja v skladu z zadnjimi priporocili Sveta.

Oktobra 2007 je Ekonomsko-finan¢ni svet na
podlagi predlogov Evropske komisije iz sporo-
¢ila, ki je spremljalo poro€ilo o javnih financah
v EMU za leto 2007 (Public finances in EMU —
2007), razpravljal o u¢inkovitosti preventivnega
dela Pakta za stabilnost in rast. Ministri so skle-
nili, da morajo vse drzave, ki Se niso dosegle
svojega srednjero¢nega cilja, pospesiti znize-
vanje primanjkljaja in dolga ter temu nameniti
ve¢ prihodkov, kot je bilo predvideno. Vnovic¢
so poudarili tudi pomembnost vecletnih naci-
onalnih fiskalnih okvirov na osnovi pravil in
ustreznega sodelovanja nacionalnih parlamen-
tov. Poleg tega so od drzav ¢lanic zahtevali, da
v svojih konvergencnih programih in programih
stabilnosti navedejo, kako bodo dosegle svoj
srednjero¢ni cilj, vkljuéno s podatki o obsegu
dodatnih ukrepov, ki so potrebni za njihovo ure-
snicitev. Komisija je bila naproSena, da nada-
ljuje delo na podro¢ju merjenja osnovnega jav-
nofinan¢nega polozaja. Kar zadeva dolgorocno
vzdrznost javnih financ, je Ekonomsko-finan¢ni
svet pozval Komisijo, naj posreduje predloge za
razpravo v letu 2008 o tem, 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
bila Se naprej v srediScu razprav o ekonomski
politiki v EU. Svet EU ni spreminjal integriranih
smernic, ki so bile sprejete leta 2005 za obdobje
treh let, pri tem pa je pozval k vecji usmerjenosti
na izvajanje strategije, s ¢imer bi uresnicili splo-
$ni cilj vecje rasti in vecjega Stevila delovnih
mest.' Hkrati je Svet EU spomladi 2007 te smer-
nice dopolnil s priporocili za vsako drzavo ¢la-
nico posebej in s horizontalno smernico za
drzave euroobmocja. Drzave Clanice so jeseni
2007 predlozile svoje drugo porocilo o napredku
v zvezi z nacionalnim programom reform v
obdobju 2005-08. V teh porocilih so drzave ¢la-
nice opisale napredek, ki so ga dosegle pri izva-
janju svoje strategije strukturnih reform. Te
strategije vkljucujejo zagotavljanje vzdrznosti in
kakovosti javnih financ, izboljSanje regulativ-
nega okvira za podjetja, nalozbe v raziskave,
razvoj in inovacije ter sprejemanje ukrepov za
povecanje deleza aktivnega prebivalstva in pro-
znosti trga dela (glej tudi poglavje 1). Porocila o
napredku nacionalnih programov reform sta oce-
nila Ekonomsko-finan¢ni svet in Evropska komi-
sija, ki je decembra 2007 objavila stratesko poro-
¢ilo. Te ocene so bile osnova za sprejem novega
sklopa integriranih smernic v letu 2008 za nov
triletni cikel 2008—10. Hkrati je lizbonski pro-
gram Skupnosti, ki je bil dopolnjen ob koncu leta
2007, dolocil vrsto klju¢nih prednostnih nalog za
ukrepe na ravni Skupnosti v obdobju 2008-10,
in sicer v skladu s Stirimi prednostnimi podrocji
reform, ki so bila dolo¢ena v okviru Evropskega
sveta spomladi 2006 (znanje in inovacije,
poslovni potencial, trgi dela in energija).

ECB je vztrajno poudarjala pomembnost izva-
janja strukturnih reform in pozdravlja odloce-
nost Komisije in drzav ¢lanic, da izvajajo pre-
novljeno lizbonsko strategijo na ravni EU in na
nacionalni ravni. Zlasti je pomembno, da drzave
euroobmocdja izvajajo celovite reformne ukrepe,
saj so skupno odgovorne za zagotavljanje nemo-
tenega delovanja EMU.

1.2 INSTITUCIONALNA VPRASANJA

LIZBONSKA POGODBA

Voditelji drzav ali vlad drzav ¢lanic EU so
13. decembra 2007 podpisali Lizbonsko pogod-
bo, ki spreminja Pogodbo o Evropski uniji in
Pogod-bo ustanovitvi Evropske skupnosti. Nova
pogodba je trenutno v procesu ratifikacije, ki naj
bi jo potrdilo vseh 27 drzav ¢lanic. Predvideno
je, da bo zacela veljati 1. januarja 2009, ¢e bo
proces ratifikacije do takrat koncan. Sicer bo
pogodba zacela veljati prvi dan meseca, potem
ko jo bo ratificirala zadnja drzava ¢lanica.

Nova pogodba spreminja Pogodbo o ustanovitvi
Evropske skupnosti in Pogodbo o Evropski uniji.
Ti dve pogodbi bosta Se naprej temelj, na kate-
rem deluje EU. Po novi pogodbi Unija nasledi
in nadomesti Skupnost in je pravna oseba. ECB
pozdravlja to poenostavitev pravnega in institu-
cionalnega okvira EU.

Po mnenju ECB je bistvenega pomena, da sta-
bilnost cen ne ostane samo glavni cilj ECB in
ESCB, temve¢ mora biti tudi cilj EU. Nova
pogodba to predvideva, kot cilj EU pa doloca
tudi oblikovanju ekonomske in monetarne unije
z eurom kot njeno valuto.

ECB, ki je trenutno organ Skupnosti, postane
institucija Unije. ECB je menila, da je za uspesno
opravljanje njenih nalog nujno, da se posebne
institucionalne znacilnosti ECB in ESCB ohra-
nijo. Nova pogodba to predvideva ter potrjuje
naloge in sestavo ESCB ter neodvisnost ECB
in nacionalnih centralnih bank, pravno oseb-
nost, normativna pooblastila in finan¢no neodvi-
snost ECB. Po novi pogodbi se ¢lani Izvrsilnega
odbora ECB imenujejo s kvalificirano vecino
Evropskega Sveta in ne velja ve¢ zdajs$nja zah-
teva po skupnem soglasju vlad drzav ¢lanic na
ravni voditeljev drzav ali vlad. Na zahtevo ECB
je v pogodbe vklju€en izraz ,,Eurosistem”.

Nova pogodba uvaja tudi ve¢ inovacij na podro-
¢ju gospodarskega upravljanja. Med temi so

1 Integrirane smernice so v skladu z vmesnim pregledom lizbonske
strategije iz leta 2005 dolocene za obdobje treh let, potem pa se
dopolnijo vsako leto (glej Letno porocilo ECB 2005, str. 140-141).
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priznanje Euroskupine, ki ohranja svoj trenutni
neformalni status. Njen predsednik ima dvein-
polletni mandat. Okrepljena je tudi vloga drzav
euroobmodja. Ceprav bo o tem, ali drzava ¢lanica
lahko uvede euro, Se naprej odlocal Svet EU na
predlog Komisije, bodo drzave euroobmocja pred
takim sklepom posredovale priporocilo. Podobno
bodo odlocitve o neizpolnjevanju postopka v
zvezi s Cezmernim primanjkljajem in SirSih smer-
nic ekonomske politike v kateri od drzav ¢lanic
euroobmocja sprejemale izkljuéno drzave euro-
obmocja brez zadevne drzave ¢lanice. Nova je
tudi dolocba, ki drzavam euroobmocja omogoca,
da s kvalificirano vecino sprejmejo nove ukrepe
za okrepitev koordinacije in nadzora proracunske
discipline in da doloCijo posebne smernice eko-
nomske politike za drzave euroobmoc;ja.

ECB meni, da nova pogodba na splosno potrjuje
trenutno ureditev EMU. ECB zato z veseljem pri-
cakuje uspesen konec ratifikacijskega postopka.

KONVERGENCNA POROCILA

Na zahtevo Cipra in Malte sta ECB in Evropska
komisija v skladu s ¢lenom 122 Pogodbe ES pri-
pravili svoje konvergencno porocilo o napredku
navedenih drzav pri izpolnjevanju pogojev
za prikljucitev euroobmocju. Na podlagi teh
porocil, ki sta bili objavljeni 16. maja 2007, in
predloga Komisije je Ekonomsko-financni svet
10. julija 2007 sprejel sklep, s katerim Cipru in
Malti dovoljuje uvedbo eura kot svoje valute s
1. januarjem 2008 (glej poglavje 3).

1.3 DOGAJANJA V DRZIAVAH KANDIDATKAH IN
ODNOSI Z NjIMI

ECB je Se naprej sodelovala s centralnimi bankami
drzav kandidatk pri ustvarjanju pogojev za nemo-
teno denarno povezovanje v EU, ko bodo izpolnjeni
institucionalni in ekonomski pogoji. To sodelova-
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nje se je razvijalo vzporedno s splosnim institucio-
nalnim dialogom med EU in temi drzavami.

Pristopna pogajanja s Hrvasko so se zacela
oktobra 2005. Pogajanja o posameznih poglavjih
pravnega reda Evropskih skupnosti so se zacela
junija 2006 in nemoteno nadaljevala v letu 2007,
pri ¢emer so do konca leta potekala pogajanja
o precejSnjem Stevilu od skupaj 35 poglavij. ECB
je Se naprej krepila dvostranske odnose s hrva-
§ko narodno banko, aprila 2007 so predstavniki
ECB obiskali Zagreb, oktobra 2007 pa je ECB
v Frankfurtu gostila guvernerja hrvaske naro-
dne banke na letnem predpristopnem dialogu na
visoki ravni.

Po zacetku pristopnih pogajanj s Tur¢ijo oktobra
2005 je Komisija junija 2006 zacela pogajanja o
posameznih poglavjih pravnega reda Evropskih
skupnosti. Decembra 2006 je Evropski svet skle-
nil prekiniti pogovore o 8 od skupno 35 poglavij
v pristopnem procesu EU zaradi pomanjkljivega
napredka na podro¢ju razsiritve carinske unije na
drzave ¢lanice EU. V letu 2007 je bilo odprtih
pet poglavij — o podjetniski in industrijski poli-
tiki, statistiki, finanénem nadzoru, vseevropskih
omrezjih ter o varstvu potros$nikov in zdravja.
Institucije EU nadaljujejo pregled zdruzljivosti
turSke zakonodaje s pravnim redom Evropskih
skupnosti, potekajo pa tudi priprave na morebi-
tno odpiranje drugih poglavij. ECB je nadaljevala
svoj dolgoletni dialog na visoki ravni o politikah
s turSko centralno banko, vkljué¢no z obiskom
predsednika ECB v Ankari 1. junija 2007 ob
75. obletnici turSke centralne banke. Razprave so
bile osredotoc¢ene na novejsa makroekonomska
in financna gibanja v Turciji, na denarno poli-
tiko turSke centralne banke ter na gospodarsko in
denarno stanje v euroobmocju. Na zahtevo turske
centralne banke je bila v letu 2007 zagotovljena
tudi tehni¢na pomoc¢, med drugim na podrocju
notranjih financ in placilnih sistemov.

Nekdanja jugoslovanska republika Makedonija
je decembra 2005 dobila status drzave kandi-
datke. Vendar se je Evropski svet odlocil, da se
pogajanja ne bodo zacela, dokler ne bo izpol-
njenih ve¢ pogojev, med drugim tudi ucinko-
vito izvajanje stabilizacijsko-pridruzitvenega



sporazuma, podpisanega z EU, zato natancen
datum zacéetka pogajanj Se ni bil dolo¢en. Komi-
sija pozorno spremlja dosezeni napredek in pri-
znava, da so bili storjeni koraki v pravo smer,
vendar je navedla tudi ve¢ podrocij, na katerih
je treba reformna prizadevanja okrepiti. Okre-
pili so se stiki med strokovnjaki ECB in narodne
banke Makedonije.
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2 MEDNARODNA VPRASANJA

2.1 GLAVNA DOGAJANJA V MEDNARODNEM
DENARNEM IN FINANCNEM SISTEMU

SPREMLJANJE MAKROEKONOMSKIH POLITIK V
SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Glede na hitro gospodarsko in finan¢no integra-
cijo postaja svetovno gospodarsko okolje vse
pomembnejSe za vodenje ekonomske politike
v euroobmocju. Eurosistem zato pozorno spre-
mlja in analizira makroekonomske politike in
osnovna gibanja v drzavah zunaj euroobmocja.
Eurosistem ima tudi pomembno vlogo v med-
narodnem vecstranskem spremljanju makroeko-
nomskih politik, ki poteka predvsem na zaseda-
njih mednarodnih organizacij, kot so BIS, MDS
in OECD, ter v forumih, kot so srecanja financ-
nih ministrov in guvernerjev centralnih bank
skupine G7 in G20. ECB ima v vseh pomemb-
nih institucijah in forumih bodisi status ¢lanice
(na primer pri G20) ali opazovalke (na primer
pri MDS). ECB ocenjuje mednarodna gibanja z
namenom, da bi prispevala k stabilnemu makro-
ekonomskemu okolju ter vzdrzni makroeko-
nomski in finanéni politiki.

V mednarodnem gospodarskem okolju je tudi
leta 2007 prevladovalo vztrajno svetovno nerav-
novesje na tekoCem racunu, pri ¢emer je do
dolocene prilagoditve pri§lo v ZDA in v drzavah
izvoznicah nafte.? V ZDA se je primanjkljaj
tekocega racuna nekoliko znizal s 6,2% BDP v
letu 2006 na 5,7% BDP, predvsem zaradi bolj
uravnotezene rasti svetovnega povprasevanja in
ugodnih gibanj menjalnih tecajev. Hkrati pa se
prilagoditev v ZDA ni neposredno odrazala v
stanju tekocega racuna azijskih gospodarstev, ki
so Se naprej imela precejS$nji presezek (v pov-
precju 6,1% BDP v primerjavi s 5,3% leta
2006). Presezek tekoCega racuna se je posebno
povecal na Kitajskem (na 11,7%) in na Japon-
skem (na 4,5%). Vendar pa so drzave izvoznice
nafte — tudi ena od glavnih protipostavk pri-
manjkljaja tekocega ra¢una ZDA — znizale svoj
presezek tekocega racuna s 16,1% BDP v letu
2006 na 11,9%. Nekatere azijske drzave in
nekatere drzave izvoznice nafte so Se naprej
akumulirale velike koli¢ine deviznih rezerv.
Akumulacija rezerv je bila posebno velika na
Kitajskem, kjer so devizne rezerve krepko pre-
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segle 1 bilijon USD. Povecanje deviznih rezerv
v drzavah s presezkom je privedlo do vecjega
pomena drzavnih premozenjskih skladov na
svetovnih finanénih trgih.

Eurosistem je ob razli¢nih priloznostih $e naprej
izpostavljal tveganja in izkrivljanja, povezana
z vztrajnostjo taksSnih neravnovesij. Potrdil je
tudi svojo polno podporo resevanju teh vprasanj
na podlagi sodelovanja, kjer naj vse prizadete
drzave izvajajo potrebne politike za zagotovitev
obvladljive prilagoditve svetovnih neravnovesij.
Postopna in obvladljiva prilagoditev neravno-
vesij bi ohranila in okrepila moZnosti za sve-
tovno rast in stabilnost. Program mednarodne
ekonomske politike vkljucuje politike za pove-
Canje zasebnega in javnega varéevanja v drza-
vah s primanjkljajem tekocCega racuna, poziva k
izvajanju nadaljnjih strukturnih reform v razvi-
tih gospodarstvih z razmeroma nizko potenci-
alno rastjo ter poudarja potrebo po povecanju
domacega povprasevanja in boljsi razporeditvi
kapitala v nastajajoCih trznih gospodarstvih.
Ker naj bi bili menjalni tecaji odraz gospodar-
skih temeljev, ostaja proznost tecajev predno-
stna naloga v pomembnejsih drzavah in regijah,
kjer te proznosti ni. Premik k ve¢ji proznosti je
zazelen na Kitajskem, ob rasti njenega presezka
tekoCega racuna in domace inflacije pa je Se
naprej potrebna hitrejSa apreciacija efektivnega
teCaja. Na splosno so se dogajanja in ukrepi
politike leta 2007 gibali v pravo smer, vendar so
za obCutno zmanjsanje svetovnih neravnovesij
potrebne nadaljnje prilagoditve.

Razmere na svetovnih kreditnih trgih so se v
drugi polovici leta 2007 poslabsale, saj je pre-
vrednotenje kreditnega tveganja, povezano s
trgom drugorazrednih hipotekarnih posojil v
ZDA, povzro€ile vzpon donosov in motnje
likvidnosti v segmentih medbanénega trga.
Ceprav so ta gibanja vplivala tudi na nastajajo¢a
gospodarstva, je bil vpliv nanje precej man;jsi
kot v preteklih svetovnih finan¢nih pretresih.
Tak$na odpornost je delno posledica izbolj-
Sanega okvira politike v teh drzavah, po drugi

2 Ocene za leto 2007 v tem razdelku temeljijo na napovedih iz
publikacija MDS ,,World Economic Outlook” september 2007.



strani pa so se finanCni pretresi pojavljali na
trgih z inovativnimi kreditnimi instrumenti, ki
so v nastajajo¢ih gospodarstvih manj raz§irjeni
kot v razvitih gospodarstvih z razvitim finan¢-
nim sistemom.

V okviru dejavnosti spremljanja mednarodne
politike je v pregled vkljuceno tudi euroobmo-
¢je. Tako sta MDS in Odbor za analizo gospo-
darstva in razvoja pri OECD v letu 2007 poleg
pregleda posameznih drzav euroobmocja izva-
jala tudi redni pregled denarne, finan¢ne in eko-
nomske politike euroobmocja. Posvetovanja
MDS po IV. ¢lenu Statuta MDS in pregled, ki
ga je opravil Odbor za analizo gospodarstva in
razvoja v okviru OECD, so omogo¢ili plodno
izmenjavo staliS¢ med tema mednarodnima
organizacijama ter ECB, predsedstvom Euro-
skupine in Evropsko komisijo. Po opravljenih
razpravah sta MDS in OECD oblikovala posa-
mezna poroéila o oceni politik euroobmogja.?

Euroobmocje je sodelovalo tudi pri prvem vec-
stranskem posvetovanju MDS, ki je bilo osredo-
toCeno na svetovna neravnovesja (ve¢ podrob-
nosti je navedenih v naslednjem razdelku).

MEDNARODNA FINANCNA ARHITEKTURA
Prizadevanja za reformo MDS v skladu z nje-
govo srednjeroéno strategijo so se leta 2007
nadaljevala. Napredek na podrocju posameznih
pobud je potekal razli¢no, najvecji dosezek pa
je bila uvedba novega sklepa o dvostranskem
spremljanju.* Druga klju¢na reformna podrocja
so obsegala upravljanje MDS (kvote in glaso-
vanje), okvir prihodkov in odhodkov sklada ter
vloga sklada v nastajajocih trznih gospodarstvih.
Dogovor o teh vprasanjih poteka prek razprav v
MDS in v drugih forumih, kot sta G7 in G20,
ESCB pa po potrebi prispeva svoj delez s spre-
mljanjem in razpravami o teh vprasanjih.

Eden glavnih dosezkov MDS v zadnjem casu je
bilo izboljSanje spremljanja. Novi sklep o dvo-
stranskem spremljanju politik ¢lanic je bil uve-
den sredi leta 2007 in je nadomestil obstojeci
trideset let star sklep in izboljsal jasnost, nepri-
stranskost, enakopravnost in odgovornost. Novi
sklep naj bi z uporabo zunanje stabilnosti kot
organizacijskega nacela spremljanja omogocal

vecjo pozornost ¢ezmejnim ucinkom. Zunanja
stabilnost je opredeljena z menjalnim tecajem,
zato je analiza teCaja kljuéna sestavina procesa
spremljanja. Zaradi skupne valute euroobmocja
je treba zunanjo stabilnost euroobmocja ocenje-
vati na ravni celotnega euroobmocja, medtem ko
ostaja dvostransko spremljanje drzav, ki se osre-
dotoc¢a na nacionalne politike posameznih drzav
¢lanic, pomembno tudi v tem okviru. Trenutno
potekajo prizadevanja za zagotovitev ucinko-
vitega izvajanja novega sklepa ob upostevanju
tehni¢nih in konceptualnih tezav.

Poleg tega je prvo vecstransko posvetovanje
napredovalo do faze spremljanja. VecCstranska
posvetovanja predstavljajo nov pristop k spre-
mljanju, katerih cilj je pritegniti kljuéne strani
k dialogu v zaupnem okolju z namenom, da bi
pospesili ustrezne ukrepe politike v zvezi s sis-
temsko ali regionalno pomembnimi problemi.
Prvo vecstransko posvetovanje je obravnavalo
svetovna neravnovesja, pri njem pa so sodelovali
Kitajska, euroobmocje, Japonska, Savdska Ara-
bija in ZDA. Forum je bil koristna platforma za
izmenjavo idej in pogledov o vzrokih in resitvah
za neravnovesja. Poudarek se je tako preusmeril z
dialoga na izvajanje politik, strokovnjaki MDS pa
spremljajo napredek in sporoajo svoje ugotovi-
tve v dvostranskih in ve¢stranskih porocilih.

Napredek je bil dosezen tudi pri drugih elemen-
tih srednjerocne strategije. Na podrocju reforme
kvot in glasovanja je bila razprava osredotocena
na novo formulo za porazdelitev kvot, drugi
krog zacasnega povecanja kvot za S§irsi krog
drzav ter na povecanje Stevila osnovnih glasov.
Dva kljucna cilja reforme sta dose¢i obcuten
napredek pri prerazporeditvi kvot sorazmerno
z relativno teZo in polozajem drZav v svetov-
nem gospodarstvu ter povecati glas in udelezbo
drzav z nizjim dohodkom v MDS. Dogovor o
glavnih elementih tega sklopa naj bi bil po pri-
cakovanjih dosezen do spomladanskega zase-

3 ,Euro area policies: 2007 Article IV consultation — staff report”
MDS, julij 2007, in ,,Economic survey of the euro area” OECD,
januar 2007.

4 Sklep izvrsilnega odbora o dvostranskem spremljanju politik ¢la-
nic (bilateral surveillance over members’ policies), ki je bil spre-
jet 15. junija 2007, nadomesca sklep iz leta 1977 o spremljanju
tecajne politike (surveillance over exchange rate policies).
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danja leta 2008. Potekajo tudi prizadevanja, da
bi institucija dobila trdnejSo finan¢no podlago.
Na strani prihodkov predstavljajo priporocila iz
porocila Odbora uglednih osebnosti (organ, ki
je bil imenovan, da preuci vzdrzno dolgoro¢no
financiranje MDS) osnovo za konkretnejse pre-
dloge. Na strani odhodkov pa sta upoStevanje
temeljnega mandata sklada in skrbno doloca-
nje prednostnih nalog vodilni priporodili za nov
okvir odhodkov, ki predvideva obcutno zniza-
nje proracuna. Nadaljujejo se tudi prizadevanja
sklada na podroc¢ju sodelovanja z nastajajocimi
trznimi gospodarstvi. Sklad je izboljsal svojo
pomo¢ pri odkrivanju ranljivosti in pri upra-
vljanju dolga ter Se naprej preuceval moznost
novega likvidnostnega instrumenta kot ukrepa
za preprecevanje kriz.

Poleg reform MDS si je mednarodna finan¢na
skupnosti e naprej prizadevala spodbujati meha-
nizme za preprecevanje in obvladljivo reSevanje
kriz. V tem okviru je bil dosezen napredek pri
izvajanju nacel za stabilne kapitalske tokove in
posteno prestrukturiranje dolga na nastajajocih
trgih, ki jih je leta 2004 potrdila skupina G20.
Namen navedenih nacel, ki so trzno pogojena in
prostovoljna, je zagotoviti smernice za ravnanje
drzavnih izdajateljev in njihovih zasebnih upni-
kov v zvezi z izmenjavo informacij, dialogom
in tesnim sodelovanjem. Ta nacela je podprlo
veliko finan¢nih institucij in drzav izdajateljic
ter pri tem izrazilo poseben interes za pospesi-
tev njihovega izvajanja. Za vodenje izvajanja in
razvoja nacel je bila leta 2006 oblikovana sku-
pina skrbnikov (Group of Trustees), ki jo sesta-
vljajo vodilni strokovnjaki za svetovne finance.
Skupina skrbnikov je na svojem zadnjem zase-
danju oktobra 2007 v Washingtonu pregledala
napredek pri izvajanju nacel v okviru mednaro-
dne finan¢ne arhitekture.
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Leta 2007 so bile v zvezi s finan¢nimi trgi sprejete
Stevilne druge pobude. Po zgledu zasebnega sek-
torja pri prej omenjenih nacelih je skupina vodil-
nih hedge skladov s sedezem v Londonu sprejela
kodeks ravnanja za hedge sklade. Ta prostovoljni
kodeks je namenjen izboljSanju preglednosti in
upravljanja tveganj. Poleg tega je skupina G8 spre-
jela akcijski nacrt za razvoj lokalnih obvezniskih
trgov v nastajajocih trznih gospodarstvih in v drza-
vah v razvoju. V akcijskem nacrtu so bila dolocena
Stevilna kljucna vpraSanja politik, ki jih je treba
podrobneje preuciti, med drugim okrepitev trznih
infrastruktur in politike upravljanja javnega dolga,
raz$iritev in razprsitev kroga vlagateljev, razvijanje
trgov z izvedenimi finan¢nimi instrumenti in trgov
zamenjav, izbolj$anje podatkovnih baz ter spodbu-
janje regionalnih pobud. Cilj je povecati globino
in ucinkovitost lokalnih obvezniskih trgov, da bi
lahko v celoti odigrali svojo vlogo pri finanénem
posrednistvu, financni stabilnosti in vzdrzni gospo-
darski rasti. Mednarodni denarni in finan¢ni odbor
pa je ob povecanju zanimanja za vlogo in dejavno-
sti drzavnih premozenjskih skladov tudi zahteval,
da MDS zac¢ne dialog z upravljavci drzavnega pre-
mozenja in rezerv. Prva okrogla miza je bila skli-
cana novembra 2007.

2.2 SODELOVANJE Z DRZAVAMI ZUNAJ EU

Eurosistem je v okviru svojih mednarodnih
dejavnosti Se naprej razvijal stike s centralnimi
bankami zunaj EU, predvsem z organiziranjem
seminarjev in delavnic. Poleg tega je tehni¢no
sodelovanje postalo pomembno orodje pri vzpo-
stavljanju institucij in pospesevanju ucinkovi-
tega izpolnjevanja evropskih in mednarodnih
standardov v institucijah zunaj EU.

Eurosistem je oktobra 2007 v Moskvi organi-
ziral svoj Cetrti dvostranski seminar na visoki
ravni z Bank of Russia. Udelezenci so si izme-
njali poglede na aktualne izzive za denarno poli-
tiko in politiko deviznega teCaja v Rusiji ter o
procesu finan¢nega poglabljanja in njegovih
posledicah za transmisijski mehanizem denarne
politike v Rusiji in tudi v drugih razvitih in
nastajajocih trznih gospodarstvih. Po pregledu
izzivov in obetov za Siritev EU in euroobmo-



¢ja se je razprava osredotocila na posledice za
Rusijo. Podobni dogodki bodo $e naprej redno
organizirani, naslednji seminar pa bo potekal
spomladi 2009 na Dunaju.

Po razpravah na seminarju Eurosistema in ruske
centralne banke na visoki ravni oktobra 2006
v Dresdnu je ruska centralna banka 14. junija
2007 v Tuli gostila strokovno delavnico o dolgo-
ro¢nih moznostih za rast ruskega gospodarstva.
Strokovnjaki ruske centralne banke in drugi
strokovnjaki ruske vlade in finan¢ne skupnosti
so z ekonomisti Eurosistema izmenjali poglede
na dejavnike rasti v ruskem gospodarstvu in na
moznosti za nadaljnjo rast. V delavnici sta bili
med drugim predstavljeni temi ,,dolgoro¢ni
izzivi za rusko gospodarstvo: odvisnost od cen
nafte in holandska bolezen” ter ,,napovedovanje
rasti BDP v Rusiji in vloga politik™.

Tehni¢no sodelovanje z rusko centralno banko
se nadaljuje. Tako je ECB oktobra 2007 gostila
dva Studijska obiska na visoki ravni na podro-
¢ju trznih operacij in notranjih financ. Ruska
centralna banka, ECB in nacionalne centralne
banke euroobmodja so tesno sodelovale tudi
pri nadaljevanju obseznega programa usposa-
bljanja za ban¢ni nadzor, ki je bil izveden med
letoma 2003 in 2005. Novi program sodelovanja
centralnih bank, ki ga financira Evropska komi-
sija, naj bi se predvidoma zacel 1. aprila 2008
in koncal decembra 2010. Eden od ciljev pro-
grama je okrepiti zmogljivosti ruske centralne
banke za notranjo revizijo prek prenosa znanja
in izkuSenj EU na podrocju notranje revizije na
osnovi ocene tveganj. Naslednji cilj je vzposta-
viti postopno izvajanje nacel sporazuma Basel II
za bancni nadzor v Rusiji prek posvetovanj in
izmenjave izkusenj EU pri izvajanju direktive
EU o kapitalski ustreznosti. Nasveti na podro-
¢ju placilnih sistemov so bili s seminarjem, ki
ga je septembra 2007 gostila National Bank of
Kazakhstan, razSirjeni na Skupnost neodvisnih
drzav.

Cetrti seminar Eurosistema na visoki ravni z
guvernerji centralnih bank partneric EU iz evrop-
sko-sredozemske regije je potekal 28. marca
2007 v Valencii, peti pa bo 26. novembra 2008

v Kairu. Razprave v Valencii so bile med drugim
osredoto¢ene na fiskalno politiko v sredozem-
skih drzavah in na evropsko-sredozemsko trgo-
vinsko menjavo. Strokovnjaki ECB so obiskali
ve¢ centralnih bank drzav Magreba, npr. Bank
of Algeria (februarja 2007), Bank Al-Maghrib
(novembra 2007) in Central Bank of Tunisia
(novembra 2007).

ECB je Se naprej poglabljala svoje odnose s cen-
tralnimi bankami in denarnimi organi drzav cla-
nic Sveta za sodelovanje v Zalivu.’> ECB je
svetu svetovala tudi na podro¢ju placilnih siste-
mov in bankovcev. Skupaj z Deutsche Bundes-
bank bo ECB 11. in 12. marca 2008 v Mainzu
organizirala seminar Eurosistema na visoki
ravni s centralnimi bankami in denarnimi
oblastmi Sveta GCC.

ECB je 25. novembra 2007 skupaj s S$tirimi
nacionalnimi centralnimi bankami euroobmocja
(Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Banque
de France in Banca d’Italia) koncala dveletni
program sodelovanja s Central Bank of Egypt,
ki ga je financirala Evropska komisija. Program
je pomagal centralni banki pri njenih daljnose-
znih reformnih nadrtih in se pri tem osredotocal
na uvajanje ban¢nega nadzora na osnovi ocene
tveganj in izboljSanje njenih nadzornih zmoglji-
vosti. Za to je bilo ustanovljenih Sest projektov
na podroc¢ju rednega nadzora, pregledov in kon-
trol, makrobonitetnega nadzora, pravnih zadev
in dolo¢anja standardov, usposabljanja ter infor-
macijske tehnologije, pri katerih je vsaka od sti-
rih nacionalnih centralnih bank prevzela men-
torstvo in tesno sodelovanje z vodjo skupine iz
Central Bank of Egypt.

ECB in Stevilne nacionalne centralne banke so
Se naprej poglabljale svoje odnose z drzavami
zahodnega Balkana. ECB je v Frankfurtu 1. in
2. oktobra 2007 organizirala drugo ekonomsko
konferenco o regiji in svojo pozornost razsirila
na vse drzave srednje, vzhodne in jugovzhodne
Evrope. Vi§ji strokovnjaki iz centralnih bank
drzav ¢lanic EU in drzav jugovzhodne Evrope

5 Gulf Cooperation Council (GCC): Bahrajn, Kuvajt, Oman,
Katar, Savdska Arabija in Zdruzeni arabski emirati.
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ter predstavniki Evropske komisije, mednaro-
dnih organizacij in akademskih krogov so raz-
pravljali o izbranih vidikih in kljué¢nih izzivih za
realno konvergenco v regiji.

ECB je skupaj z osmimi nacionalnimi central-
nimi bankami (Deutsche Bundesbank, Eesti
Pank, Bank of Greece, Banco de Espafia, Banque
de France, Banca d’Italia, Oesterreichische
Nationalbank in Banka Slovenije) posredovala
Central Bank of Bosnia and Herzegovina poro-
¢ilo z analizo potreb o napredku, ki ga je treba
pri pripravah na vstop v EU doseci na izbranih
centralnobanénih podrocjih. Eurosistem je poro-
¢ilo, s katerim se je koncala misija, ki se je zacela
1. marca 2007, uradno posredoval 12. septembra
2007. Porocilo vsebuje priporo¢ila na podro-
¢jih, kjer mora Central Bank of Bosnia and
Herzegovina v naslednjih letih doseci napredek,
da bi svoje standarde uskladila s standardi, ki jih
je sprejel ESCB. Program je financirala Evrop-
ska komisija prek programa pomoc¢i Skupnosti
za obnovo, razvoj in stabilizacijo (CARDS),
usklajevala pa ga je ECB.
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ODGOVORNOST



| ODGOVORNOST DO SIRSE JAVNOSTI IN
EVROPSKEGA PARLAMENTA

Neodvisnost centralne banke se je v zadnjih
desetletjih pokazala kot temeljna sestavina
okvira denarne politike v industrijsko razvitih
in nastajajoCih gospodarstvih. Odlocitev, da
se centralnim bankam podeli neodvisnost, ima
trdno podlago v ekonomski teoriji in empiri¢nih
ugotovitvah, ki kazejo, da taka ureditev spod-
buja vzdrzevanje stabilnosti cen. Hkrati sodobne
demokracije temeljijo na nacelu, da morajo biti
javni organi za svoja dejanja odgovorni §irsi jav-
nosti, iz katere dejansko izhaja njihov mandat.
Pri neodvisni centralni banki lahko odgovornost
razumemo kot obveznost, da banka drzavljanom
in njihovim izvoljenim predstavnikom pojasni,
kako uporablja svoja pooblastila, in utemelji
svoje odlocitve.

ECB se vseskozi zaveda, kako pomembno je
biti odgovoren za svoje odlocitve o politikah,
zato z drzavljani EU in Evropskim parlamentom
vzdrzuje reden dialog. Pri tem presega zakonske
zahteve glede porocanja, dolocene v Pogodbi
ES, tako da na primer namesto zahtevanih cetrt-
letnih porocil objavlja mesecni bilten. Poleg
tega po vsakem prvem zasedanju Sveta ECB v
mesecu sklic¢e tiskovno konferenco. Zavezanost
ECB nacelu odgovornosti se kaze tudi v $tevil-
nih publikacijah in govorih, ki so jih imeli ¢lani
Sveta ECB v letu 2007 ter z njimi pojasnjevali
odlocitve ECB.

Na institucionalni ravni ima Evropski parla-
ment kot organ, katerega legitimnost neposre-
dno izhaja iz drzavljanov EU, klju¢no vlogo pri
pozivanju ECB k odgovornosti za svoja dejanja.
Predsednik je leta 2007 skladno z dolo¢bami
Pogodbe ES predstavil letno porocilo ECB za
leto 2006 na plenarnem zasedanju Evropskega
parlamenta. Poleg tega je o denarni politiki
ECB in drugih nalogah banke vsako Cetrtletje Se
naprej redno porocal pred Odborom za ekonom-
ske in monetarne zadeve. Povabljen je bil tudi
na dodatno zasliSanje pred navedenim odbo-
rom, da bi pojasnil operacije na denarnem trgu,
ki jih je ECB izvajala kot odziv na pretrese na
finan¢nih trgih v drugi polovici leta 2007, ter da
bi razpravljal o morebitnih posledicah za okvir
finan¢ne ureditve, nadzora in stabilnosti. Pred-
sednik je prav tako nastopil na skupnem zase-
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danju Evropskega parlamenta in nacionalnih
parlamentov ter predstavil stalis¢a o ekonomski
konvergenci v euroobmocju.

Tudi drugi ¢lani IzvrSilnega odbora so bili ob
Stevilnih priloZnostih povabljeni, da nastopijo
pred Evropskim parlamentom. Podpredsednik
je pred Odborom za ekonomske in monetarne
zadeve predstavil letno poroc¢ilo ECB za leto
2006. Gertrude Tumpel-Gugerell pa je pred
navedenim odborom nastopila dvakrat, da bi
predstavila informacije o novejSih gibanjih na
podro¢ju kliringa in poravnave vrednostnih
papirjev ter o projektu Eurosistema TARGET2-
Securities.

Kakor v preteklih letih je delegacija ¢lanov
Odbora za ekonomske in monetarne zadeve
obiskala ECB in si izmenjala staliS¢a s ¢lani
Izvrsilnega odbora. Poleg tega je ECB $e naprej
na prostovoljni podlagi odgovarjala na pisna
vprasanja poslancev Evropskega parlamenta o
zadevah, povezanih s podro¢ji njene pristojno-
sti.



2 IZBRANE TEME, KI SO BILE IZPOSTAVLJENE NA
LASEDANJIH Z EVROPSKIM PARLAMENTOM

V okviru izmenjav mnenj med Evropskim par-
lamentom in ECB je bilo obravnavanih veliko
razlicnih tem. V nadaljevanju sledi pregled
klju¢nih zadev, ki jih je na teh zasedanjih izpo-
stavil Evropski parlament.

OKVIR EU ZA FINANCNO UREDITEV, NADZOR IN
STABILNOST

Evropski parlament in ECB sta nadaljevala tesno
sodelovanje na podro¢ju finan¢ne integracije in
stabilnosti. Evropski parlament v svoji resoluciji
o politiki finan¢nih storitev (2005-2010) sicer
priznava, da lahko hedge skladi zagotovijo doda-
ten vir likvidnosti in diverzifikacije na trgu ter
ustvarijo priloznosti za izboljSanje ucinkovitosti
gospodarskih druzb, vendar pa je podobno kot
nekatere centralne banke in nadzorniki zaskr-
bljen, da bi bili lahko taki skladi vir sistemskega
tveganja. Skladno s tem je pozval k okrepljenemu
sodelovanju med nadzorniki pri uresni¢evanju
priporocil Foruma za financno stabilnost ter od
vlagateljev, glavnih posrednikov in javnih orga-
nov zahteval, da ocenijo potencialna tveganja
izpostavljenosti do nasprotne stranke, ki jih pred-
stavljajo hedge skladi. Evropski parlament je
opozoril tudi na visoko stopnjo koncentracije v
sektorju bonitetnih agencij in priporo€il veéjo
preglednost v zvezi z nacini dela teh subjektov. V
zvezi s finanénim nadzorom je parlament izrazil
zaskrbljenost, da v trenutnem okviru ne bi bilo
mogoce slediti dinamiki finan¢nega trga, in pou-
daril, da so za to potrebna zadostna sredstva ter
ustrezna koordinacija in zakonska pooblastila, da
bi se lahko ob vecjih ¢ezmejnih sistemskih krizah
ustrezno in hitro odzival. Zato je menil, da je
treba za uveljavitev razmeroma novih ukrepov na
stopnji 2 in 3 Lamfalussyjevega okvira' predvi-
deti dovolj Casa in istoasno preuciti primernost
in izvedljivost izvajanja bonitetnega nadzora na
ravni EU, kjer bo to v prihodnosti potrebno.

Predsednik ECB je poudaril, da je bilo prevredno-
tenje tveganj, ki je potekalo v drugi polovici leta
2007, odraz uresni¢itve nekaterih ranljivosti, ki
so jih pred tem ugotovile ECB in druge centralne
banke. Izpostavil je potrebo, da bi morali povecati
preglednost in izboljsati obvladovanje tveganj
v zvezi z visoko razvitimi finan¢nimi produkti.
Predsednik je priznal, da je dejanski problem za

delovanje svetovnega financnega trga majhno
Stevilo globalnih bonitetnih agencij. Hkrati je
poudaril, da vlagatelji mnenja bonitetnih agencij
ne smejo obravnavati kot nadomestek za lastno
kreditno analizo in skrbno preverjanje strank. V
zvezi s hedge skladi je poudaril njihovo pozitivno
vlogo pri povecevanju ucinkovitosti in likvidnosti
finan¢nih trgov, obenem pa priznal, da so lahko
tudi vir tveganja za stabilnost financnega sistema.
Zato se je zavzel za hitro uresniitev priporo€il
Foruma za finan¢no stabilnost in podprl predlog,
da naj si sektor hedge skladov prizadeva za vzpo-
stavitev najboljSe prakse in da bi bili referen¢ni
standardi pod okriljem panoge ustrezno orodje za
uresniCitev tega cilja. Opozoril je tudi na potrebo
po obcutno boljsem razumevanju nereguliranih
subjektov, kot so prehodne druzbe in druzbe za
posebne namene, ter pozval k nadaljevanju teme-
ljitega preverjanja vseh nereguliranih subjek-
tov. Nazadnje je poudaril, da bi bilo treba pred
kakr$nimi koli daljnoseznimi institucionalnimi
spremembami ¢im bolj izkoristiti potencial Lam-
falussyjevega okvira (glej poglavje 4).

JAVNE FINANCE

V razpravah med Evropskim parlamentom in ECB
je bilo v ospredju vodenje fiskalne politike. Evrop-
ski parlament je v svoji resoluciji o poro¢ilu Evrop-
ske komisije ,,Javne finance v EMU v letu 2006”
podprl dosledno uporabo Pakta za stabilnost in rast
ter drzave Clanice pozval, naj si ponovno prizade-
vajo, da bi gospodarsko konjunkturo izkoristile za
pripravo svojih javnih financ na prihodnje izzive,
zlasti staranje prebivalstva. Evropski parlament je
zato v svoji resoluciji o letnem porocilu Komisije
o euroobmodju pozdravil usmeritve fiskalne poli-
tike, ki jih je aprila 2007 sprejela Euroskupina, ki
je opozorila na obvezo, da je treba ,,dobre gospo-

1 Lamfalussyjev pristop obsega Stiri stopnje. Na prvi stopnji so
prek obiCajnega zakonodajnega postopka opredeljena temeljna
nacela pravnega predpisa: soodlocanje Evropskega parlamenta
in Sveta EU po predlogu Evropske komisije. Na drugi stopnji
so po hitrem postopku sprejeti in dopolnjeni izvedbeni ukrepi.
Tretja stopnja je povezana z delom odborov tretje ravni, katere
cilj je okrepiti konvergenco in sodelovanje v nadzornih postop-
kih. Cetrta stopnja pa se nanasa na ukrepe Komisije za okrepi-
tev izvr§evanja zakonodaje EU. Ve¢ podrobnosti je v porodilu
z naslovom ,,Final report of the Committee of Wise Men on the
regulation of European securities markets”, 15. februar 2001, ki
je na spletni strani Evropske komisije. Glej tudi Letno porocilo
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darske Case” izkoristiti za aktivno konsolidacijo
javnih financ in dodatne prihodke uporabiti za
znizanje primanjkljaja in dolga.

Predsednik ECB je poudaril, da bi bilo treba
dobre gospodarske Case izkoristiti za hitro reSe-
vanje preostalih proracunskih neravnotezij v
drzavah euroobmocja ter za pospesitev prilagaja-
nja v smeri doseganja srednjerocnih proracunskih
ciljev. Glede na to je pozval vse drzave euroob-
mocja, naj izpolnijo obveznost, sprejeto v Euro-
skupini, da bodo svoje srednjeroéne proracunske
cilje uresniCile ¢im prej, najpozneje pa do leta
2010 (glej razdelek 1.1 v poglavju 5).

PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ECB je Evropski parlament $e naprej obvescala
o tekocih dejavnostih na podrocju placilnih sis-
temov ter sistemov kliringa in poravnave vre-
dnostnih papirjev. Gertrude Tumpel-Gugerell je
dvakrat nastopila pred Odborom za ekonomske
in monetarne zadeve ter porocala o napredku
pri vzpostavljanju infrastrukture Eurosistema za
zagotavljanje storitev poravnave poslov z vre-
dnostnimi papirji v centralnobanénem denarju
(TARGET2-Securities). ECB je prav tako poz-
dravila dejstvo, da sta Evropski parlament in Svet
EU leta 2007 sprejela direktivo o placilnih stori-
tvah, saj ta zagotavlja zakonsko podlago za obli-
kovanje enotnega obmocja placil v eurih (SEPA)
(glej razdelek 3 v poglavju 4).

Evropski parlament je v svoji resoluciji o letnem
porocilu ECB za leto 2006, ki jo je sprejel na
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lastno pobudo, v celoti podprl prizadevanja ECB,
da v vlogi katalizatorja za pobude zasebnega sek-
torja spodbuja financno integracijo (npr. SEPA).
Parlament je bil ravno tako mnenja, da bi lahko
projekt TARGET?2-Securities povecal integracijo,
ucinkovitost in varnost evropske infrastrukture za
poravnavo vrednostnih papirjev. Hkrati je menil,
da je klju¢nega pomena vzpostaviti ustrezen okvir
upravljanja. V svoji resoluciji o politiki financ-
nih storitev (2005-2010) je zahteval nadaljnji
napredek pri odstranjevanju ovir, ki so bile ugo-
tovljene v porocilu skupine Giovannini o ¢ez-
mejni ureditvi kliringa in poravnave (glej razdelek
2 v poglavju 2).
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| POLITIKA KOMUNICIRANJA

Namen komuniciranja v ECB je zagotoviti,
da javnost bolje razume njene odloditve.
Komuniciranje je sestavni del denarne
politike ECB in izvajanja drugih nalog.
Komunikacijske dejavnosti ECB vodita dve
kljuéni naceli — odprtost in preglednost.
Obe prispevata k ucinkovitosti, uspesSnosti
in verodostojnosti denarne politike ECB.
Uporabljata se tudi kot podpora njenim
prizadevanjem, da javnosti in trgom celovito
predstavlja svoje dejavnosti, kot je podrobneje
razlozeno v poglavju 6.

Leta 1999 uvedena praksa, po kateri ECB
redno, sproti in podrobno pojasnjuje svoje
sklepe in ocene denarne politike, predstavlja
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 poda podrobno uvodno
izjavo, s katero pojasni sklepe Sveta ECB. Po
uvodni izjavi predsednik in podpredsednik
ECB odgovarjata na vprasanje medijev. Od
decembra 2004 se sklepi Sveta ECB, ki se
ne nanasajo na dolocanje obrestnih mer, vsak
mesec objavljajo tudi na spletnih stranch
centralnih bank Eurosistema.

Pravni akti ECB in konsolidirani racuno.

vodski izkazi Evrosistema so na voljo v vseh

uradnih jezikih EU.! Letno poro¢ilo ECB in

Cetrtletne izdaje mesecnega biltena so prav

tako v celoti na voljo v uradnih jezikih EU.2

Konvergenéno porocilo je v celoti ali v

obliki povzetka na voljo v vseh uradnih

jezikih EU.*> Za potrebe zagotavljanja

odgovornosti in preglednosti ECB poleg

zakonsko dolocenih objavlja tudi druge

dokumente v nekaterih ali vseh uradnih

jezikih, zlasti sporocila za javnost o sklepih

denarne politike, makroekonomske projek-

cije,* stalis¢a o usmeritvah politike in

informacijska gradiva, ki so zanimiva za

e e . . . P . Razen irskega jezika, za katerega velja odstopanje na ravni EU.
SIrsSo JaVIlOSt. Prlprava, Ob-] avain dlStrlbUCIJa 2 Razen v irskem jeziku (z odstopanjem EU) in malteskem jeziku
razlicic glavnih pubhkacu ECB \'% (po dogovoru z Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
nacionalnih _]CZIklh pOtekajO v tesnem po odpravi zacasnega odstopanja EU maja 2007).

. . .. . . 3 Glejopombo it. 2.
SOdelOV&l’lju z nacionalnimi centralnimi 4 Projekcije strokovnjakov ECB od septembra 2004 in projekcije

bankami. strokovnjakov Eurosistema od decembra 2000.
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2 KOMUNIKACIJSKE
DEJAVNOSTI

ECB komunicira z razli¢nimi ciljnimi sku-
pinami, kot so finan¢ni strokovnjaki, mediji,
vlade, parlamenti in SirSa javnost, vsaka od
njih pa je s financami in ekonomijo seznanjena
v razlitnem obsegu. Zato ECB svoj mandat
in sklepe o politiki pojasnjuje z razlicnimi
komunikacijskimi orodji in dejavnostmi, ki jih
zaradi vecje ucinkovitosti nenehno izpopolnjuje,
pri emer uposteva razli¢ne javnosti.

ECB objavlja stevilne Studije in porocila, kot npr.
letno porocilo, ki predstavi pregled dejavnosti
ECB v preteklem letu in tako prispeva k temu, da
lahko javnost poziva ECB k odgovornosti za svoja
dejanja. Mesecni bilten redno ponuja najnovejso
oceno gospodarskih in denarnih gibanj, ki jo
pripravi ECB, ter podrobne informacije, ki so
podlaga za njene odlocitve, medtem ko pregled
finan¢ne  stabilnosti  (,, Financial  Stability
Review”) ocenjuje stabilnost finan¢nega sistema
euroobmocja z vidika njegove sposobnosti
absorbiranja neugodnih Sokov.

Vsi ¢lani Sveta ECB neposredno prispevajo
k boljSemu sploSnemu poznavanju in
razumevanju nalog in politik Eurosistema, in
sicer z zasliSanji pred Evropskim parlamentom
in nacionalnimi parlamenti, javnimi govori in
intervjuji za medije. V letu 2007 je predsednik
ECB sedemkrat nastopil pred Evropskim
parlamentom, ta zasliSanja pa so se zacela tudi v
zivo prenasati na spletni strani ECB.

Istega leta so ¢lani IzvrSilnega odbora opravili
okrog 220 govorov pred razlicnim ob¢instvom in
Stevilne intervjuje za medije, njihovi ¢lanki pa so
bili objavljeni v zbornikih, revijah in ¢asopisih.

ECB je v letu 2007 organizirala 15 seminarjev
za mednarodne in nacionalne medije. Trije od
teh seminarjev so bili organizirani v sodelovanju
z Evropsko komisijo, $tirje pa v sodelovanju z
nacionalnimi centralnimi bankami EU.

ECB je z objavo delovnih zvezkov (Working
Papers) in obcasnih zvezkov (Occasional
Papers) ter organiziranjem  znanstvenih
konferenc, seminarjev in delavnic $e naprej
prispevala k razsirjanju rezultatov raziskav.

Nacionalne centralne banke euroobmocja imajo
pomembno vlogo pri posredovanju informacij

in obvestil FEurosistema Sir§i javnosti in
zainteresiranim strankam na nacionalni ravni.
Pri tem komunicirajo z razli¢nimi nacionalnimi
in regionalnimi ciljnimi skupinami v njihovem
jeziku in okolju.

ECB je vletu 2007 skupaj s centralnima bankama
Central Bank of Cyprus in Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta organizirala
informacijsko kampanjo v okviru priprav na
uvedbo eura na Cipru in na Malti 1. januarja
2008. Logotip ,,€ na$ denar”, ki temelji na
logotipu, wuporabljenem za informacijsko
kampanjo ob uvedbi eurobankovcev in
eurokovancev leta 2002, je bil uporabljen pri
vseh skupnih komunikacijskih dejavnostih ob
prehodu na euro na Cipru in Malti. Kampanja je
sledila vzorcu strategije komuniciranja, ki je bila
oblikovana za vstop Slovenije v euroobmocje
1. januarja 2007. Njen namen je bil seznaniti
poklicne uporabnike gotovine in §ir§o javnost z
videzom in za$¢itnimi elementi eurobankovcev
in eurokovancev ter nacini zamenjave gotovine
(glej razdelek 4 v poglavju 3).

Leta 2007 je ECB v svojih prostorih v Frankfurtu
sprejela okrog 13.500 obiskovalcev, katerim je
posredovala informacije iz prve roke v obliki
predavanj in predstavitev, ki so jih pripravili
strokovnjaki ECB. Obiskovalci so bili ve¢inoma
Studenti in strokovnjaki na financnem podrocju.

Vsi dokumenti, ki jih objavi ECB, ter njene
razlicne dejavnosti so predstavljeni na spletni
strani ECB, ki je v letu 2007 zabelezila 15
milijonov obiskov (prenesenih je bilo 15
milijonov dokumentov). Zlasti informacijsko
gradivo z naslovom ,, Cenovna stabilnost: zakaj
Jje zame pomembna? > za najstnike in ucitelje,

5 Informacijsko gradivo je na voljo na spletni strani ECB http://
www.ech.europa.eu/ecb/educational/pricestab/html/index.sl. html
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ki ga je ECB v sodelovanju z nacionalnimi
centralnimi bankami euroobmogja oblikovala v
vseh uradnih jezikih EU, je naletelo na veliko
pozornost uporabnikov. Informacijsko gradivo
sestavlja osemminutni animirani film in
prirocnik za ucence in za ulitelje. V filmu
nastopata dva srednjeSolca, ki se seznanjata s
cenovno stabilnostjo. Priro¢nik za ucence
predstavlja preprosto razumljiv pregled teme,
priro¢nik za ucitelje pa vsebuje ve¢ podrobnejsih
podatkov.

Leta 2007 je bilo obravnavanih okrog 60.000
vprasanj javnosti, ki so vkljucevala zahteve
po informacijah o razli¢nih vidikih dejavnosti
ECB.

ECB vsako leto priredi program kulturnih
dni, ki poskusa zaposlenim v ECB in ESCB,
mednarodni finanéni skupnosti v Frankfurtu
ter prebivalcem Frankfurta in regije priblizati
kulturno raznolikost drzav ¢lanic EU. V okviru
tega programa se s svojim kulturnim bogastvom
vsako leto predstavi druga drzava, kar spodbuja
boljSe razumevanje razlicnih kultur v EU. Po
Avstriji, Madzarski, Poljski in Portugalski, ki
so bile predstavljene v preteklih letih, se je na
kulturnih dnevih v letu 2007 predstavila Gréija.
Program dogodkov, ki so potekali od 24. oktobra
do 13. novembra 2007, je bil pripravljen v
tesnem sodelovanju z Bank of Greece.

ECB
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| ORGANI ODLOCANJA IN UPRAVLJANJE ECB

I.I EUROSISTEM IN EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia
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Bbnrapcka HapopaHa 6aHKa
(bolgarska narodna banka)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank

EVROPSKI

Eurosistem je centralnoban¢ni sistem euroobmo-
¢ja. Sestavljajo ga ECB in nacionalne centralne
banke (NCB) drzav ¢lanic EU, katerih valuta
je euro (15 od 1. januarja 2008). Svet ECB je
sprejel izraz ,,Eurosistem”, da bi omogocil lazje
razumevanje strukture centralnega bancniStva v
euroobmodju. Izraz poudarja skupno identiteto,
timsko delo in sodelovanje vseh njegovih ¢la-
nic. Izraz ,,Eurosistem” je vklju¢en v Lizbonsko
pogodbo (glej razdelek 1.2 v poglaviju 5).

Evropski sistem centralnih bank (ESCB) sesta-
vljajo ECB in nacionalne centralne banke vseh
drzav ¢lanic EU (od 1. januarja 2007 jih je 27),
tj. vkljucuje tudi centralne banke drzav clanic,
ki Se niso sprejele eura.

ECB je jedro Eurosistema in ESCB ter zago-
tavlja, da se njune naloge izvajajo bodisi prek

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski

Evropska centralna banka (ECB)

l:27¢31151]
geoop

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank Centrali ta' Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka-Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

lastnih dejavnosti ali prek nacionalnih central-
nih bank. ECB deluje kot pravna oseba v med-
narodnem 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
skladu s pravili, ki so jih dolo¢ili organi odlo¢a-
nja ECB. Nacionalne centralne banke prav tako
sodelujejo pri delu Eurosistema in ESCB s svojo
udelezbo v odborih Eurosistema/ESCB (glej raz-
delek 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.

Eurosistem in ESCB upravljata organa odloca-
nja ECB: Svet ECB in IzvrSilni odbor. Kot tretji

ECB
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organ odlocanja ECB je bil ustanovljen
Razsirjeni svet, ki bo obstajal, dokler bodo ob-
stajale drzave ¢lanice EU, ki $e niso uvedle eura.
Delovanje organov odlo¢anja urejajo Pogodba
ES, Statut ESCB in zadevni poslovnikil.
Odlocanje v Eurosistemu in ESCB je centralizi-
rano, vendar ECB in nacionalne centralne banke
euroobmocja stratesko in operativno skupaj pri-
spevajo 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
¢lanic, 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 vkljucuje sklepe glede
vmesnih denarnih ciljev, kljucnih obrestnih
mer in zagotavljanja rezerv v Eurosistemu ter
oblikovanje smernic za izvajanje navedenih
sklepov.

Svet ECB se praviloma sestaja dvakrat mesec-
no v prostorih ECB v Frankfurtu na Majni v
Nemciji. Zlasti na svoji prvi seji v mesecu med
drugim podrobno oceni denarna in gospodarska
gibanja ter sprejme ustrezne sklepe, medtem ko
na drugi seji obravnava predvsem vpraSanja,
povezana z drugimi nalogami in odgovornost-
mi ECB in Eurosistema. Leta 2007 sta bili dve
seji sklicani zunaj Frankfurta: eno je v Dublinu
gostila Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland, drugo pa na Dunaju
Oesterreichische Nationalbank.

Pri sprejemanju sklepov o denarni politiki in
drugih nalogah ECB in Eurosistema ¢lani Sveta
ECB ne delujejo kot predstavniki svojih drzav,
temve¢ popolnoma neodvisno kot posamezniki.
To se odraza v nacelu ,,en ¢lan, en glas”, ki se
uporablja v Svetu ECB.

ECB
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1

V zvezi s Poslovnikom ECB glej Sklep ECB/2004/2 z dne
19. februarja 2004 o sprejetju Poslovnika Evropske centralne
banke, UL L 80, 18. 3. 2004, str. 33; Sklep ECB/2004/12 z dne
17. junija 2004 o sprejetju Poslovnika Razsirjenega sveta ECB,
UL L 230, 30. 6. 2004, str. 61; in Sklep ECB/1999/7 z dne
12. oktobra 1999 o Poslovniku Izvrsilnega odbora ECB, UL
L 314, 8. 12. 1999, str. 34. Vsi navedeni dokumenti so na razpo-
lago na spletnem mestu ECB.



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 (od 1. januarja 2008)
Vitor Constancio

guverner, Banco de Portugal

Mario Draghi

guverner, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

guverner, Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

guverner, Bank of Greece

Mitja Gaspari

guverner, Banka Slovenije

(od 1. januarja do 31. marca 2007)

José Manuel Gonzilez-Paramo

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

John Hurley

guverner, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije (od 16. julija 2007)
Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

guverner, Banque de France
Athanasios Orphanides?

guverner, Central Bank of Cyprus
(od 1. januarja 2008)

Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Andrej Rant

v. d. guvernerja, Banka Slovenije

(od 1. aprila do 15. julija 2007)
Jiirgen Stark

¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Gertrude Tumpel-Gugerell

¢lanica Izvr$ilnega odbora ECB

Axel A. Weber

predsednik, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

predsednik, De Nederlandsche Bank

2 Guverner Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta in
guverner Central Bank of Cyprus sta leta 2007 sodelovala na
sejah Sveta ECB kot posebna povabljenca po sklepu, ki ga je
Ekonomsko-finan¢ni svet sprejel 10. julija 2007, da bi s 1. janu-
arjem 2008 odpravil odstopanje za Malto.

Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Srednja vrsta (z leve proti desni):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordoéiiez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Sprednja vrsta (z leve proti desni):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides

ECB
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1.3 1ZVRSILNI ODBOR — vodenje teko¢ih poslov ECB,

Izvrsilni odbor sestavljajo predsednik in pod- — izvajanje nekaterih pooblastil, ki jih nanj
predsednik ECB ter §tirje drugi ¢lani, ki jih v prenese Svet ECB, vkljuéno z nekaterimi
medsebojnem soglasju imenujejo voditelji drzav normativnimi pooblastili.

ali vlad drzav ¢lanic, ki so uvedle euro. Glavne
naloge IzvrSilnega odbora, ki se praviloma IzvrSilnemu odboru v zvezi z upravljanjem

sestaja enkrat tedensko, so: ECB, poslovnim nacrtovanjem in letnim pro-
racunskim postopkom pomaga Upravni odbor.
— priprava sej Sveta ECB, Upravni odbor sestavljajo en ¢lan Izvrsilnega

odbora v funkciji predsednika in ve¢ visjih
— izvajanje denarne politike euroobmocja v  vodstvenih delavcev.
skladu s smernicami in sklepi Sveta ECB
ter dajanje potrebnih navodil nacionalnim
centralnim bankam euroobmocja,

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 Gonzilez-Piaramo
predsednik ECB ¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

podpredsednik ECB ¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell
¢lan Izvrsilnega odbora ECB ¢lanica Izvrsilnega odbora ECB

ECB
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Oddelki: ¢ Denarna in finan¢na statistika
+ Racuni euroobmocdja in ekonomski podatki
+ Razvoj in usklajevanje statistike

+ Statisti¢ne storitve

¢ Zunanja statistika

Oddelki: ¢ Razvoj valute
+ Upravljanje valute

Generalni direktorat Generalni direktorat
za statistiko uprava

Steven Keuning Gerald Grisse Direk
ralni direktors . S c o ektorat za
Generalni direktorat Namestnik: Werner Bier

. » — za jezikovne storitve bankovce
Oddelki: : Ekon%t;lgg?s(l)(a n:]gdellranje in sekretariat Antti Heinonen
+ Raziskave s podro¢ja denarne politike P icn'? van dCT l—{acgcn ) Direktorat za
Namestnik: Klaus Riemke b s
stike z javnostjo
Generalni direktorat Elisabeth Ardaillon-Poirier
za raziskave
Lucrezia Reichlin o
Namestnik: Frank Smets Izvrsilni odbor Svetovalec Izvr§ilnega
odbora
Gilles Noblet
Oddelki: # Pregled nad delovanjem

. ”Sl'l./S\tlin(l}(])-EYr Generalni direktorat za pladila
o e fftaiol in trzno infrastrukturo

Jean-Michel Godeffroy ' = 1 I_ = PredstavniStvo ECB v Washingtonu

Namestnica: Daniela Russo Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Oddelki: ¢ Fiskalna politika
Direktorat za gospodarska gibanja
Hans-Joachim Klockers
Francesco Papadia Oddelki: ¢ Makroekonomska gibanja v euroobmocju
Namestnika: Paul Mercier, Wolfgang Schill . grzave. EUb _
e 3 + Zunanja gibanja
WomictiSixdensr Namestnik: Philippe Moutot e DA

Generalni direktorat za
(PTEOEHRELE Generalni direktorat
za ekonomske analize

Direktorat za denarno politiko
Generalni direktorat Direktorat Phlllpp.e Moumt_ -
pravna sluzba T Oddelki: + Kapitalski trgi in financna struktura
Antonio Sainz de Vicufia stabilnost in nadzor + Naravnanost denarne politike

_ ¢ Strategija denarne politike
Mauro Grande

Generalni direktorat Generalni direkvtorat
za mednarodne in kadrm:ska sluz!)a, .
evropske odnose prora¢un in organizacija
Oddelki: ¢ Pravniki lingvisti Frank M Koenraad De Geest

Generalni direktorat Namestnik:

. je! Namestnik: Georges Pineau irek A ¥ 7
Pravno svetovanje . e © Direktorat za informacijske sisteme il v Rk

Za notranjo revizijo

Hans-Gert Penzel
Klaus Gressenbauer

Namestnik: Frangois Laurent

Oddelki: ¢ Kadrovska politika in odnosi
z zaposlenimi

¢ Organizacijsko nacrtovanje

¢ Proracun in projekti

¢ Zaposlovanje in plade

+ Obvladovanje tveganj 2

Oddelki: ¢ Izvajanje revizij
+ Usklajevanje revizij

Izvrsilni odbor
1 VKljutuje naloge varstva podatkov. Zadaj (od leve proti desni):  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Oddelek poroca neposredno Izvrsilnemu odboru. Spredaj (od leve proti desni): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (predsednik), Lucas D. Papademos (podpredsednik)

3 Sekretar Izvisilnega odbora, Sveta ECB in RazSirjenega sveta



Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Erkki Liikanen,

Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Srednja vrsta (z leve proti desni):
John Hurley,

Nils Bernstein,

Christian Noyer,

IImars Rimsévic¢s, Zdenék Ttima,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isdrescu

Sprednja vrsta (z leve proti desni):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides, Yves Mersch

1.4 RAZSIRJENI SVET

Razsirjeni svet sestavljajo predsednik in pod-
predsednik ECB ter guvernerji nacionalnih
centralnih bank vseh drzav ¢lanic EU. Izvaja
predvsem naloge, ki jih je prevzel od EMI in

jih mora ECB §e vedno opravljati glede na to,
da vse drzave Clanice Se niso sprejele eura. Leta
2007 se je Razsirjeni svet sestal petkrat. Od ja-
nuarja 2007 sta ¢lana Razsirjenega sveta tudi gu-
vernerja beiarapcka mapoana Oanka (bolgarska
narodna banka) in Banca Nationala a Romaéniei.

Jean-Claude Trichet

predsednik ECB

Lucas D. Papademos
podpredsednik ECB

Leszek Balcerowicz

predsednik, Narodowy Bank Polski
(do 10. januarja 2007)

Nils Bernstein

guverner, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

Christodoulos Christodoulou
guverner, Central Bank of Cyprus
(do 2. maja 2007)

Vitor Constancio

guverner, Banco de Portugal
Mario Draghi

guverner, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guverner, Banco de Espafia
Nicholas C. Garganas

guverner, Bank of Greece

Mitja Gaspari

guverner, Banka Slovenije (do 31. marca 2007)
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John Hurley

guverner, Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
Stefan Ingves

guverner, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

guverner, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

guverner, brirapcka HapoaHa 6aHka
(bolgarska narodna banka)

Zsigmond Jarai

guverner, Magyar Nemzeti Bank

(do 2. marca 2007)

Mervyn King

guverner, Bank of England

Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije (od 16. julija 2007)
Klaus Liebscher

guverner, Oesterreichische

Nationalbank

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
Athanasios Orphanides
guverner, Central Bank of Cyprus
(od 3. maja 2007)

Guy Quaden

guverner, Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
Andrej Rant

v. d. guvernerja, Banka Slovenije
(od 1. aprila do 15. julija 2007)
IImars Rimsevics

guverner, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas
predsednik sveta, Lietuvos

bankas

Stawomir Skrzypek

predsednik, Narodowy Bank Polski
(od 11. januarja 2007)

Andras Simor

guverner, Magyar Nemzeti Bank
(od 3. marca 2007)

Ivan Sramko

guverner, Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima

guverner, Ceska 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 IT PROJEKTOV

ODBORI EUROSISTEMA/ESCB, ODBOR ZA PRORACUN IN KADROVSKA

KONFERENCA TER NJIHOVI PREDSEDNIKI

Odbor za ratunovodstvo in denarne prihodke

(AMICO)

Odbor za banéni nadzor (BSC)

Odbor za bankovce (BANCO)

Odbor za metodologijo stroskov (COMCO)

Odbor Eurosistema/ESCB za komuniciranje z javnostjo (ECCO)

Odbor za informacijsko tehnologijo (ITC)

Odbor notranjih revizorjev (IAC)

Odbor za mednarodne odnose (IRC)

Odbor za pravne zadeve (LEGCO)

Odbor za operacije na trgu (MOC)

Odbor za denarno politiko (MPC)

Odbor za plaéilne in poravnalne sisteme (PSSC)

Odbor za statistiko (STC)

Odbor za proracun (BUCOM) Kadrovska konferenca (HRC)

ECB
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Odbori Eurosistema/ESCB so tudi v letu 2007
veliko prispevali k izpolnjevanju nalog orga-
nov odlo¢anja ECB. Na zahtevo Sveta ECB
in IzvrSilnega odbora so prispevali strokovno
znanje s svojega podro¢ja pristojnosti ter olaj-
$ali proces odlo¢anja. Clanstvo v odborih je na-
vadno omejeno na usluzbence centralnih bank
Eurosistema. Vendar nacionalne centralne ban-
ke drzav clanic, ki Se niso uvedle eura, sodelu-
jejo na zasedanjih odbora, kadar ta obravnava
zadeve s podro¢ja pristojnosti RazSirjenega
sveta. Po potrebi so lahko povabljeni tudi drugi
pristojni organi, npr. nacionalni nadzorni organi
v primeru Odbora za ban¢ni nadzor. Julija 2007
je bil na podlagi ¢lena 9.1 Poslovnika ECB kot
odbor Eurosistema/ESCB ustanovljen Odbor za
metodologijo stroskov, tako da se je Stevilo od-
borov Eurosistema/ESCB, ki so bili ustanovlje-
ni na podlagi tega ¢lena, povecalo na 13.

Odbor za proracun, ki je bil ustanovljen v skla-
du s ¢lenom 15 Poslovnika ECB, pomaga Svetu
ECB pri obravnavi vprasanj v zvezi s proracu-
nom ECB. Kadrovska konferenca je bila ustano-
vljena leta 2005 na podlagi ¢lena 5 Poslovnika
ECB kot forum za izmenjavo izku$enj, stro-
kovnega znanja in informacij med centralnimi
bankami Eurosistema/ESCB na podro¢ju kadro-
vskega upravljanja.

Svet ECB je avgusta 2007 ustanovil Odbor
Eurosistema za koordinacijo IT projektov
(EISC), katerega mandat je usmerjati stalno
izboljSevanje uporabe informacijskih sistemov
v Eurosistemu. Odgovornosti odbora EISC so
zlasti povezane z upravljanjem informacijske
tehnologije Eurosistema, ki zajema naslednja
podrocja: razvoj in vzdrZevanje politik v zvezi z
arhitekturo in varnostjo IT, ugotavljanje potreb
po IT, upravljanje portfelja IT projektov in do-
lo¢anje prioritet, naértovanje, izvedba in nadzor
IT projektov ter spremljanje sistemov in ope-
racij IT. Odbor EISC bo obravnaval predloge
odborov ESCB ali centralnih bank Eurosistema,
preden bo o njih razpravljal Svet ECB, in bo
Svetu ECB predlozil porocila o teh predlogih,
s Cimer naj bi izboljsal uc€inkovitost in uspe-
$nost odlo¢anja Sveta ECB o projektih in ope-
racijah informacijske tehnologije Eurosistema/

ECB
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ESCB. Odbor EISC Svetu ECB poroc¢a prek
Izvrsilnega odbora.

1.6 UPRAVLJANJE ECB

Poleg organov odlocanja upravljanje ECB
vkljucuje tudi ve¢ 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
revizorja, ki je imenovan za revidiranje letnih
racunovodskih izkazov ECB (¢len 27.1 Statuta
ESCB), in Evropsko racunsko sodisce, ki pre-
verja ucinkovitost upravljanja ECB (Clen 27.2).
Letno porocilo Evropskega racunskega sodisca
je skupaj z odgovorom ECB objavljeno na splet-
nem mestu ECB in v Uradnem listu Evropske
unije. Da bi okrepili zagotovilo javnosti, da so
zunanji revizorji ECB neodvisni, se uporablja
nacelo rotacije revizijskih druzb?.

PLASTI NOTRANJEGA NADZORA

Struktura notranjega nadzora v ECB je urejena
funkcionalno, tako da je vsaka organizacijska
enota (odsek, oddelek, direktorat ali generalni
direktorat) sama odgovorna za upravljanje la-
stnih tveganj, notranji nadzor ter ucinkovitost
in uspeSnost upravljanja. Vsaka organizacijska
enota izvaja postopke operativnega nadzora
v okviru svojih pristojnosti v skladu s spreje-
mljivo ravnijo tveganja, ki jo pred tem doloc¢i
Izvrsilni odbor. Sklop pravil in postopkov, ki
se imenuje ,.kitajski zid”, na primer preprecuje
Sirjenje notranjih informacij iz oddelkov, odgo-
vornih za izvajanje denarne politike, v oddelke,
odgovorne za upravljanje deviznih rezerv in
portfelja lastnih sredstev ECB. ECB je v letu
2007 izboljsala svoj pristop k upravljanju opera-
tivnih tveganj z oblikovanjem krovnega okvira,
ki z zdruzevanjem Stevilnih politik tveganja in
nadzora, postopkov in instrumentov omogoca

3 KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft 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 bo za zunanjega revizorja
ECB v poslovnih letih 2008—12 imenovan nov zunanji revizor.



dosledno, strukturirano in integrirano upravlja-
nje operativnih tveganj. Poleg tega Generalni
direktorat kadrovska sluzba, proracun in orga-
nizacija spremlja tveganja in strukturo notranje-
ga nadzora ter oblikuje predloge za izboljsanje
ucinkovitosti pri ugotavljanju, ocenjevanju in
obravnavanju tveganj v ECB.

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 v Pravilniku ECB o revidiranju* notranji
revizorji ECB dajejo neodvisna in objektivna
zagotovila in nasvete, s tem da sistemati¢no
ocenjujejo in izboljSujejo ucinkovitost upravlja-
nja tveganj, nadzora in upravljanja. Direktorat
za notranjo revizijo deluje v skladu z mednaro-
dnimi standardi strokovnega ravnanja pri notra-
njem revidiranju (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 skle-
nil, da aprila 2007 ustanovi 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
zagotavlja smernice in etina merila za Clane
Sveta ECB in njihove namestnike, kadar opravlja-
jo funkcije ¢lanov Sveta ECB. Svet ECB je ime-
noval tudi svetovalca, ki je zadolzen, da njegovim
¢lanom daje smernice glede nekaterih vidikov po-
klicnega ravnanja. Drugi kodeks je Kodeks rav-
nanja Evropske centralne banke, ki ga uporabljajo

zaposleni v ECB in ¢lani IzvrSilnega odbora kot
vodilo in merilo pri svojem poklicnem ravnanju,
pri ¢emer se od njih pricakuje, da pri opravljanju
svojih nalog upostevajo najvi§je standarde poklic-
ne etike®. V skladu s pravili trgovanja na podla-
gi notranjih informacij zaposleni v ECB in ¢lani
Izvrsilnega odbora ne smejo izkori$¢ati notranjih
informacij pri opravljanju zasebnih finan¢nih de-
javnosti, bodisi na lastno odgovornost in v svojem
imenu bodisi na odgovornost in v imenu tretje
stranke.” Tretji kodeks je Dopolnilni kodeks etic-
nih meril za ¢lane IzvrSilnega odbora Evropske
centralne banke. Ta dopolnjuje prej omenjena
kodeksa in dolo¢a podrobnejsa etiéna merila, ki
veljajo za Elane IzvrSilnega odbora.? Izvrsilni od-
bor je imenoval svetovalca za poklicno etiko, ki
zagotavlja dosledno razlago teh pravil.

UKREPI ZA PREPRECEVANJE GOLJUFI]

Evropski parlament in Svet EU sta leta 1999
sprejela uredbo? o preiskavah, da bi okrepila boj
proti goljufijam, korupciji in drugim nezakoni-
tim dejanjem, ki skodujejo finan¢nim interesom
Evropskih skupnosti. Navedena uredba med
drugim predvideva, da Evropski urad za boj pro-
ti goljufijam (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 kateri-
mi uradu OLAF omogoci izvajanje preiskav v
vsaki od njih. Junija 2004 je Svet ECB sprejel

4 Pravilnik je objavljen na spletnem mestu ECB, zato da bi
izboljsali preglednost revizijskih predpisov, ki veljajo za ECB.

5 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 mesto ECB.

6 Glej Kodeks ravnanja Evropske centralne banke v skladu s
¢lenom 11.3 Poslovnika Evropske centralne banke, UL C 76,
8. 3. 2001, str. 12, in spletno mesto ECB.

7 Glej del 1.2 Pravil za zaposlene ECB, kjer so pravila o poklic-
nem ravnanju in poslovni skrivnosti (ECB Staff Rules), UL C
92, 16. 4. 2004, str 31, in spletno mesto ECB.

8 Glej Dopolnilni kodeks eti¢nih meril za ¢lane Izvrsilnega odbora
Evropske centralne banke, UL C 230, 23. 9. 2006, str. 46, in
spletno mesto ECB.

9 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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Sklep' o pogojih za izvajanje notranjih
preiskav urada OLAF v ECB, ki je stopil v ve-
ljavo 1. julija 2004.

DOSTOP JAVNOSTI DO DOKUMENTOV ECB

Sklep ECB o javnem dostopu do dokumentov
ECB,!"! ki je bil sprejet marca 2004, je v skla-
du s cilji in merili drugih institucij in organov
Skupnosti glede javnega dostopa do njihovih
dokumentov. IzboljSuje preglednost, hkrati pa
uposteva neodvisnost ECB in nacionalnih cen-
tralnih bank ter zagotavlja zaupnost nekaterih
zadev, specifi¢nih za izvajanje nalog ECB. Leta
2007 je stevilo zahtevkov za javni dostop ostalo
majhno.'?

10 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 $kodujejo finanénim interesom Evropskih skupnosti, in o spre-
membah Pogojev za zaposlitev v Evropski centralni banki, UL L
230, 30. 6. 2004, str. 56. Ta sklep je bil sprejet kot odgovor na
razsodbo Sodis¢a Evropskih skupnosti z dne 10. julija 2003 v za-
devi 11/00 Komisija proti Evropski centralni banki ECR, 1-7147.

11 UL L 80, 18. 03. 2004, str. 42.

12V 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 2007 je ECB okrepila svoj okvir kadro-
vske politike, da bi poudarila pomembnost svo-
jih vrednot in temeljnih kadrovskih nacel.!®
S tem okvirom tudi pojasnjuje, zakaj so bile iz-
brane posamezne kadrovske politike in kako so
med seboj povezane. Znotraj okvira so politike
v zvezi s kadrovskim upravljanjem razdeljene
na §tiri glavna podrodja.

ORGANIZACIJSKA KULTURA

ECB zaposluje ljudi iz 27 drzav ¢lanic EU,
zato je v svoje kadrovske postopke vkljucila
upravljanje raznolikosti, da bi tako zaposlenim
priznala njihove individualne sposobnosti in to
v celoti izkoristila pri doseganju ciljev ECB.
Upravljanje raznolikosti v ECB temelji na stra-
tegiji raznolikosti, ki je bila uvedena leta 2006.
Njen cilj je zagotoviti, da so vsi zaposleni obrav-
navani spostljivo in da se njihova uspesnost
ocenjuje na podlagi njihovih zaslug.

V kadrovske politike je bilo vkljucenih tudi Sest
skupnih vrednot ECB (strokovnost, uspesnost
in uéinkovitost, postenost, skupinski duh, pre-
glednost in odgovornost ter delo za Evropo) kot
vodilo pri vsakdanjem ravnanju in v spodbudo
za vecjo delovno uspesnost.

RAZVO] ZAPOSLENIH

Po uvedbi splosnih nacel mobilnosti v letu 2006,
ki zaposlene spodbujajo, da vsakih 5 let zamenja-
jo delovno mesto, notranja mobilnost zdaj uziva
precejsnjo podporo. Zaposleni jo razumejo kot pri-
loznost, da razsirijo strokovno znanje in pridobijo
nove spretnosti, za ECB pa predstavlja nacin, da
zaposleni bolje spoznajo delovanje organizacije
in da je mogocCe bolje izkoristi sinergije med po-
slovnimi podrocji. Notranjo mobilnost zaposlenih
dodatno pospesuje politika notranjega zaposlova-
nja, ki poudarja predvsem splosnejse sposobnosti.
V letu 2007 je bilo uvedeno ,,0kno mobilnosti”,
ki spodbuja izmenjave zaposlenih in zacasne no-
tranje premestitve, na primer za nadomesScanje
odsotnih sodelavcev. Leta 2007 je bilo na drugo
delovno mesto bodisi zac¢asno ali za daljse obdobje
notranje premescenih ve¢ kot 152 zaposlenih, med
njimi 31 vodstvenih delavcev in svetovalcev.

Program zunanjega pridobivanja delovnih iz-
kuSenj, ki ga izvaja ECB, omogoc¢a napotitve
zaposlenih v 27 nacionalnih centralnih bank v
EU ali v ustrezne mednarodne organizacije (npr.
MDS in BIS) za obdobje od dveh do dvanajstih
mesecev. V letu 2007 je bilo po tem programu
napotenih 23 zaposlenih. ECB je poleg tega
36 zaposlenim odobrila neplacani dopust do
3 let. Mnogi od njih (19) so se zaposlili pri na-
cionalni centralni banki, mednarodnih organiza-
cijah ali zasebnih podjetjih. Drugi so neplacani
dopust izkoristili za Studij.

Poleg spodbujanja mobilnosti, vklju¢no z rota-
cijo vodstvenih delavcev, je kadrovska strategi-
ja veliko pozornosti $e naprej posvecala razvoju
vodstvenih kadrov ECB in zlasti krepitvi vod-
stvenih spretnosti s pomocjo usposabljanja in
individualnimi treningi. Pri usposabljanju vod-
stvenih kadrov je bil osrednji poudarek name-
njen krepitvi spretnosti vodenja, delovni uspe-
$nosti, upravljanju organizacijskih sprememb,
pa tudi ,,dostojanstvu na delovnem mestu” kot
bistvenim stebrom strategije raznolikosti ECB.

Poleg tega so vodstveni delavci sodelovali v ob-
veznem letnem pridobivanju povratnih informa-
cij iz razli¢nih virov, v okviru katerega neposre-
dno podrejeni, sodelavci na isti ravni in zunanji
stiki navedejo podrocja, na katerih je mozen na-
daljnji osebni razvoj ocenjevanega. Na temelju
rezultatov povratnih informacij iz razli¢nih vi-
rov je mogoce zagotoviti individualni trening.

Stalno pridobivanje in razvoj znanj in sposob-
nosti vseh zaposlenih ostaja eden temeljnih
kamnov kadrovske strategije ECB. Osnovno
nacelo je, da sta ucenje in razvoj skupna od-
govornost zaposlenih in organizacije. Na eni
strani ECB zagotavlja proracunska sredstva
in okvir usposabljanja, medtem ko vodstve-
ni delavci opredelijo potrebe po usposabljanju
zaposlenih na njihovem trenutnem delovnem
mestu. Na drugi strani morajo zaposleni za iz-
obrazevanje in razvoj ustrezno ukrepati ter

13 Temeljna nacela kadrovske politike so: organizacijske potrebe,
decentralizirano vodenje zaposlenih, zasluge, raznolikost,
privlaéni pogoji zaposlitve in vzajemna zavezanost.
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skrbeti za svojo trajno visoko strokovno zna-
nje. Poleg Stevilnih moznosti za usposabljanje
v okviru ECB so zaposleni pri bolj tehni¢nih
podroc¢jih $e naprej uporabljali tudi moznosti
zunanjega usposabljanja. 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 22 zaposlenim omogocila prido-
bitev kvalifikacije, s katero bo njihova strokov-
na usposobljenost visja od zahtevane za njihovo
trenutno delovno mesto.

LAPOSLOVANJE

Zunanje zaposlovanje za zapolnitev stalnih de-
lovnih mest je potekalo na podlagi 5-letnih po-
godb za dolocen Cas za vodstvene polozaje in
3-letnih pogodb za dolocen Cas za vsa druga de-
lovna mesta. Pogodbe za doloCen ¢as za stalna
delovna mesta je mogoce spremeniti v pogodbe
za nedolocen ¢as na podlagi pregleda, ki uposte-
va organizacijske vidike in individualno delovno
uspesnost. V letu 2007 je ECB zunanjim prosil-
cem ponudila 27 pogodb za dolocen ¢as, ki jih
je mogoce spremeniti v pogodbe za nedolocen
Cas. Izdala je tudi 56 nespremenljivih pogodb za
doloc¢en ¢as za nadomeséanje delavcev, odsotnih
ve¢ kot eno leto, in 114 kratkoro¢nih pogodb za
nadomescanje delavcev, odsotnih do enega leta,
na primer zaradi neplacanega dopusta ali star-
Sevskega dopusta. V naslednji tabeli so povzeta
gibanja zaposlovanja ECB v letu 2007.

Gibanje Stevila zaposlenih

2007 2006
Zaposleni s pogodbo ECB, ekvivalent

polnega delovnega Casa 1.375 1.342
Kratkoro¢ne pogodbe za strokovnjake

iz nacionalnih centralnih bank in/ali

mednarodnih organizacij 106 93
Novi udelezenci programa za

diplomante 10 6
Pripravnistva 145 173
Vir: ECB.

1) Odobreno Stevilo  zaposlenih v proraunu je
31. decembra 2007 znasalo 1.343. To razhajanje je predvsem
posledica tega, da so bile sklenjene pogodbe za dolocen Cas za
nadomescanje delavcev, ki so bili odsotni veé kot 12 mesecev.
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Kratkorocne pogodbe za usluzbence nacional-
nih centralnih bank in mednarodnih organizacij
ECB in tem organizacijam omogoca medsebojno
izmenjavo izkuSenj. Kratkoro¢no zaposlovanje
usluzbencev nacionalnih centralnih bank prispe-
va tudi h krepitvi skupinskega duha v ESCB.

Septembra 2007 se je ECB na podlagi 2-letnih
nespremenljivih pogodb pridruzila druga skupi-
na udelezencev programa ECB za diplomante,
ki je namenjen novim diplomantom s Sirokega
podrocja izobrazbe.

ECB je opravljanje pripravnistva omogocila
predvsem Studentom in diplomantom ekonomi-
je, statistike, poslovne administracije, prava in
prevajalstva.

ECB je podelila tudi pet stipendij 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”.

POGO]JI ZAPOSLITVE

ECB je zacela ambiciozen projekt, s katerim
namerava uvesti sistem nacrtovanja virov orga-
nizacije. Ko bo integrirani informacijski sistem
,ISIS” (Integrated data, Streamlined processes,
Information, Sharing), ki temelji na sistemu
SAP, zacel delovati, bo pomembno vplival na
Stevilne naloge, ki so povezane s kadrovskim
upravljanjem. Sistem bo poenostavil razlicne
administrativne postopke, zaposlenim in vod-
stvenim delavcem pa bo omogocal tudi ,,samo-
postrezni” model izvajanja Stevilnih dejavnosti,
kar bo prispevalo k vecji u¢inkovitosti v orga-
nizaciji.

ECB je ob upostevanju najnovejSih gibanj
pricakovane zivljenjske dobe zacela revi-
dirati pokojninski nacrt, ki ga ponuja svo-
jim zaposlenim. Rezultat te revizije naj bi se
po pricakovanjih zacel izvajati na zacetku
leta 2009.

Da bi izboljsali ravnotezje med poklicnim in za-
sebnim Zzivljenjem in Se bolj razvili odpornost



ECB, je Izvrsilni odbor sklenil uvesti pilotni
projekt, s katerim naj bi se postopoma uvedlo
teledelo. Ko bo projekt koncan, bo opravljena
temeljita ocena prednosti in slabosti, Sele potem
pa bo sprejeta odloCitev o razsiritvi nacrta.

KADROVSKA KONFERENCA IN NADALJNJE
UKREPANJE V ZVEZI Z IZJAVO O POSLANSTVU
EUROSISTEMA

Kadrovska konferenca je bila ustanovljena leta
2005 s ciljem, da Se naprej spodbuja sodelova-
nje in skupinski duh med centralnimi bankami
Eurosistema/ESCB na podro¢ju kadrovskega
upravljanja. Dejavnosti kadrovske konference
v letu 2007 so zajemale razli¢ne vidike uspo-
sabljanja in razvoja zaposlenih, vkljuéno s pri-
loznostmi za usposabljanje v okviru ESCB in
oblikovanjem ukrepov za povecanje mobilnosti
v ESCB.

Da bi izmenjali izku$nje in se priblizali najbolj$im
praksam, so bile organizirane delavnice in predsta-
vitve o zaposlovanju in izbirnih postopkih, ocenje-
valnih centrih, notranji mobilnosti in politikah na
podrocju poklicnih poti. Pripravljena je bila tudi
konferenca o vodenju organizacijskih sprememb,

uvedena pa je bila tudi nova projektna skupina za
informacije o kadrovskem upravljanju ESCB.

2.2 NOVI PROSTORI ECB

Dela v zvezi z novimi prostori ECB so v letu
2007 potekala po nacrtu. Faza podrobnega na-
¢rtovanja se je zacela 20. februarja 2007, re-
zultati te faze pa so bili javnosti predstavljeni
8. oktobra 2007. Nacrt je bil 22. oktobra 2007
predloZen ustreznim organom mesta Frankfurt za
pridobitev potrebnih gradbenih dovoljen;.

Celovita podoba stavbe je po fazi podrobnega
nacrtovanja ostala nespremenjena, nacrt no-
vih prostorov pa se je Se naprej dopolnjeval.
Opravljene so bile analize originalnih gradbenih
elementov in materialov v Grossmarkthalle, da
bi pripravili ustrezne metode za obnovo stavbe.
Znacilnosti konstrukcije, predvidene v notranjo-
sti Grossmarkthalle, so bile podrobneje dodela-
ne, zlasti glede protipozarnih in varnostnih zah-
tev, enako tudi gradbeni elementi funkcionalnih
predelov v hali.
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Opredeljena je bila celovita zasnova notranjosti
novih prostorov, vkljuéno z materiali in povrSi-
nami. Zgrajene so bile vzorcne instalacije, da bi
preizkusili funkcionalnost in kakovost materia-
lov, ki so bili izbrani za glavne stavbne elemen-
te. Na bodoci lokaciji ECB je bil zgrajen mo-
del 2-nadstropne stavbe v naravni velikosti, ki
prikazuje fasado srednjega dela juzne poslovne
stolpnice in sosednji atrij, da bi preverili tehnic-
ne, funkcionalne in arhitekturne podrobnosti.

Oddelek za prostorsko nacrtovanje mesta Frankfurt
je v letu 2007 v sodelovanju z ECB dodatno obli-
koval prostorski nacrt. Namen prostorskega nacrta
je zagotoviti trajnostni urbani razvoj. Pri oblikova-
nju prostorskega naérta sodelujejo tudi javnost in
razli¢ni organi, s ¢imer sta zagotovljeni demokra-
ticnost in legitimnost postopkov. Prostorski nacrt
je bil 13. novembra 2007 objavljen v uradnem
listu mesta Frankfurt ,,Amtsblatt” in tako je postal
zakonsko zavezujoc.

Avgusta 2007 je ECB objavila mednarodni
natecaj za glavnega izvajalca gradnje novih
prostorov ECB. Javni razpis je bil objavljen v
Uradnem listu Evropske unije in na spletni strani
ECB. Predvideno je, da bo naro¢ilo oddano ok-
tobra 2008, glavna gradbena dela pa naj bi se za-
cela v Cetrtem Cetrtletju leta 2008. Pripravljalna
dela na bodoci lokaciji ECB se bodo zacela v
prvem Cetrtletju leta 2008. Novi prostori naj bi
bili koncani do konca leta 2011.

Mesto Frankfurt bo v letu 2008 razpisalo natecaj
za oblikovanje spominskega in informacijskega
centra v spomin na deportacijo zidovskih drza-
vljanov iz Grossmarkthalle.

2.3 URAD EUROSISTEMA ZA USKLAJEVANJE
JAVNIH NAROCIL

Svet ECB je julija 2007 sklenil ustanoviti urad
Eurosistema za wusklajevanje javnih narocil
(Eurosystem Procurement Coordination Office —
EPCO), da bi okrepil sodelovanje znotraj
Eurosistema na podroc¢ju javnih naro€il. Glavne
naloge urada so spodbujanje uvajanja in izme-
njave najboljsih praks v Eurosistemu, razvoj
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infrastrukture (znanj, funkcionalnih orodij in IT
procesov), ki bi omogocala zdruzevanje kupne
mo¢i, in usklajevanje nacrtov za javna naroci-
la Eurosistema. Centralne banke Eurosistema
sodelujejo prostovoljno. Decembra 2007 je bila
kot gostiteljica urada za obdobje od 1. januarja
2008 do 31. decembra 2012 dolocena Banque
centrale du Luxembourg.



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 vprasa-
njih, ki lahko pomembno vplivajo na pogoje
zaposlitve v centralnih bankah ESCB.

Leta 2007 sta v okviru socialnega dialoga v
ESCB potekala dva sestanka, in sicer julija in
decembra. Poleg vprasanj v zvezi s proizvod-
njo in obtokom bankovcev, plailnimi sistemi
(TARGET2, TARGET2-Securities in CCBM2)
in finanénim nadzorom je razprava potekala
tudi o izvajanju ukrepov, povezanih z izjavo o
poslanstvu Eurosistema, strateskimi namerami
in organizacijskimi naceli ter njihovem vplivu
na vsakodnevno delo zaposlenih v Eurosistemu.
Predstavniki zaposlenih so bili prav tako sezna-
njeni z delom Kadrovske konference.

ECB je tudi leta 2007 dvakrat na leto izdala gla-
silo, s katerim je predstavnike zaposlenih sezna-
nila z najnovejSim dogajanjem na zgoraj nave-
denih podrogjih.

V letu 2007 se je zacelo izvajanje ukrepov, o
katerih so se leta 2006 dogovorili ECB in evrop-
ska sindikalna zdruZenja z namenom nadaljnje
krepitve socialnega dialoga v ESCB, v letu 2008
pa se bo to delo nadaljevalo.

14 Stalni odbor sindikatov evropskih centralnih bank (Standing
Committee of European Central Bank Unions — SCECBU),
mednarodno zdruzenje sindikatov UNI-Europa (Union Network
International — Europa) in Evropska federacija sindikatov javnih
usluzbencev (European Federation of Public Service Unions —

EPSU).
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PORQ&ILO POSLOVODSTVA ZA LETO, KI SE JE
KONCALO 31. DECEMBRA 2007

I NARAVA POSLOVANJA

Dejavnosti ECB v letu 2007 so podrobno opi-
sane v ustreznih poglavjih Letnega poro¢ila.

2 CILJI IN NALOGE

Cilji in naloge ECB so opisani v Statutu ESCB
(¢lena 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 izkusnjami na denar-
nem ali banénem podroc¢ju, in sicer na priporo-
¢ilo Sveta EU, ki se o tem predhodno posvetuje
z Evropskim parlamentom in Svetom ECB, ter s
soglasjem drzav euroobmocja na ravni predsed-
nikov drzav ali vlad.

Pogoje zaposlitve za ¢lane IzvrSilnega odbora
dolo¢i Svet ECB na predlog odbora, v katerem
so trije Clani, ki jih imenuje Svet ECB, in trije
¢lani, ki jih imenuje Svet EU.

Denarna nadomestila ¢lanom Izvrsilnega odbora
so opisana v pojasnilu §t. 29 ,Stroski dela” v
Letnih ra¢unovodskih izkazih.

LAPOSLENI

Povpreéno  Stevilo  zaposlenth v ECB
(v ekvivalentu polnega delovnega casa) po
pogodbi za nedolocen ali dolocen Cas se je s 1.337
v letu 2006 povecalo na 1.366 v letu 2007. Ob
koncu tega leta je bilo v ECB zaposlenih 1.375
oseb. To podrocje je podrobneje predstavljeno v
pojasnilu §t. 29 | Stroski dela” v Letnih racuno-

vodskih izkazih in v poglavju 8, 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 Evropskega sistema
centralnih bank in Evropske 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 rezervacij za
teajna tveganja, obrestna tveganja in cenovna
tveganja pri zlatu, sklad splo$nih rezerv ter pri-
hodke od portfelja, nabrane v prej$njih obdobjih.
Njegov namen je Evropski centralni banki zago-
toviti prihodke, ki se lahko uporabijo za pokritje
njenih stro§kov poslovanja.

Nalozbene dejavnosti ECB in obvladovanje s
tem povezanih tveganj so podrobneje opisani v
drugem poglavju Letnega porodila.

POSTOPEK PRIPRAVE PRORACUNA

Odbor za proracun (BUCOM), ki ga sestavljajo
strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih bank
euroobmocja, kljuéno prispeva k finan¢nemu
upravljanju ECB. Odbor za proracun v skladu s
¢lenom 15 Poslovnika podpira delo Sveta ECB s
tem, da pripravi natan¢no 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 prora¢unom redno spremljata IzvrSilni
odbor, ki uposteva nasvete notranjega nadzora
ECB, in Svet ECB ob pomoci odbora za proracun.

4  POSLOVNI IZID
RACUNOVODSKI IZKAZI

Kot doloca ¢len 26.2 Statuta ESCB, letne racu-
novodske izkaze ECB pripravi Izvrsilni odbor v
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skladu z naceli, ki jih je dolocil Svet ECB. Izkazi
so objavljeni potem, ko jih je odobril Svet ECB.

REZERVACIJE ZA TECAJNA TVEGANJA, OBRESTNA
TVEGANJA IN CENOVNA TVEGANJA PRI ZLATU

Ker se ve€ina sredstev in obveznosti ECB redno
prevrednoti po tekocih trznih deviznih tecajih
in cenah vrednostnih papirjev, je dobickono-
snost ECB moc¢no izpostavljena tecCajnemu in v
manjsi meri obrestnemu tveganju. Ta izpostav-
ljenost izhaja predvsem iz njenih imetij deviz-
nih rezerv v ameriskih dolarjih, japonskih jenih
in zlatu, ki se ve¢inoma nalagajo v obrestonosne
instrumente.

Zaradi velike izpostavljenosti ECB tem tvega-
njem in velikosti raCunov prevrednotenja je Svet
ECB leta 2005 sklenil, da oblikuje rezervacije za
teCajna tveganja, obrestna tveganja in cenovna
tveganja pri zlatu. Na dan 31. decembra 2006
so te rezervacije znasale 2.371.395.162 EUR. V
skladu s ¢lenom 49.2 Statuta ESCB je svoj pri-
spevek k rezervacijam v visini 10.947.042 EUR
vplacala tudi Banka Slovenije, z zacetkom
veljavnosti 1. januarja 2007. Na osnovi rezul-
tatov svoje ocene je Svet ECB sklenil, da
31. decembra 2007 v rezervacije prenese doda-
tnih 286.416.109 EUR. Tako so se rezervacije
povecale na 2.668.758.313 EUR, C¢isti dobic¢ek
za leto 2006 pa zmanjsal na natanko nic.

Iz teh rezervacij se bodo financirali prihodnji
realizirani in nerealizirani odhodki, predvsem
odhodki vrednotenja, ki jih ne pokrijejo racuni
prevrednotenja. Velikost in nadaljnja potrebnost
teh rezervacij se ocenita letno glede na vrsto
dejavnikov, predvsem raven imetij tveganih
finanénih sredstev, obseg realizirane izpostavlje-
nosti tveganju v teko¢em finan¢nem letu, prica-
kovani poslovni izid za prihodnje leto in oceno
tveganja z izraCunom tvegane vrednosti (VaR)
za tvegana financ¢na sredstva, ki se dosledno
uporablja daljSe casovno obdobje. Svet ECB
je sklenil, da rezervacije skupaj z morebitnimi
sredstvi v splosnem rezervnem skladu ECB ne
smejo presegati vrednosti kapitalskih delezev,
ki so jih vplacale nacionalne centralne banke
euroobmogja.
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POSLOVNI IZID ZA LETO 2007

Ce se rezervacije za teGajna tveganja, obrestna
tveganja in cenovna tveganja pri zlatu leta 2007
ne bi povecale, bi Cisti dobicek ECB znaSal
286 milijonov EUR.

Zaradi apreciacije eura do ameriskega dolarja
in v manjsi meri do japonskega jena se je v letu
2007 znizala eurska knjigovodska vrednost ime-
tij ECB, izrazenih v teh dveh valutah. Znizanje
knjigovodske vrednosti je znasalo 2,5 milijarde
EUR in je bilo prikazano kot odhodek v izkazu
poslovnega izida.

V letu 2007 so se neto obrestni prihodki v pri-
merjavi z letom 2006 povecali s 1.972 milijonov
EUR na 2.421 milijonov EUR, predvsem zaradi
povecanja obsega eurobankovcev v obtoku in
dviga mejne obrestne mere za operacije glav-
nega refinanciranja Eurosistema, ki doloca pri-
hodek ECB iz naslova obrestovanja njenega
deleza eurobankovcev v Eurosistemu.

Neto realizirani prihodki iz naslova financnih
operacij so se povecali s 475 milijonov EUR v
letu 2006 na 779 milijonov EUR v letu 2007,
predvsem zaradi (a) znizanja obrestnih mer v
ZDA v letu 2007, zaradi ¢esar so se povecali
neto realizirani prihodki od prodaje vrednostnih
papirjev tekom leta, in (b) zaradi visje cene
zlata, zaradi Cesar so se povecali realizirani pri-
hodki od prodaje zlata v letu 2007. Prodaja zlata
je potekala v skladu s Sporazumom centralnih
bank o zlatu z dne 27. septembra 2004, ki ga je
podpisala tudi ECB.

Skupni upravni stroski ECB, vklju¢no z amor-
tizacijo, so se povecali s 361 milijonov EUR v
letu 2006 na 385 milijonov EUR v letu 2007.

SPREMEMBE V KAPITALU ECB

V skladu s ¢lenom 49.3 Statuta ESCB, ki je bil
Statutu dodan s Pristopno pogodbo, se vpisani
kapital ECB samodejno poveca vsakic, ko v EU
vstopi nova drzava Clanica, njena nacionalna
centralna banka pa se pridruzi ESCB. Zaradi
tega povecanja je potreben izra¢un utezi v kapi-



talskem kljucu za vsako nacionalno centralno
banko, ki je del ESCB, po analogiji s ¢lenom
29.1 in ob upostevanju ¢lena 29.2 Statuta ESCB.
Tako so bili ob vstopu Bolgarije in Romunije
kot novih drzav ¢lanic 1. januarja 2007 (a) pri-
lagojeni delezi kljuca za vpis kapitala v skladu
s Sklepom Sveta 2003/517/ES z dne 15. julija
2003 o statisti¢nih podatkih, ki bodo uporabljeni
za prilagoditev kljuca za vpis kapitala Evropske
centralne banke, in (b) vpisani kapital ECB se je
povecal na 5.761 milijonov EUR.

Poleg tega je v skladu s ¢lenom 49.1 Sta-
tuta ESCB Banka Slovenije vplacala preo-
stanek svojega vpisanega kapitala ECB ob
slovenskem sprejemu enotne evropske valute
1. januarja 2007, centralni banki Bolgarije in
Romunije pa sta tako kot ostale nacionalne cen-
tralne banke drzav neclanic euroobmocja vpla-
cali 7% vpisanega kapitala kot svoj prispevek k
stroSkom poslovanja ECB.

Skupni u¢inek teh dogodkov je bil, da se je vpi-
sani kapital ECB povecal s 4.089 milijonov
EURnadan31.decembra2006na4.127 milijonov
EUR na dan 1. januarja 2007. Podrobnosti o teh
spremembah so opisane v opombi k letnim racu-
novodskim izkazom §t. 15 ,,Kapital in rezerve”.
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BILANCA STANJA NA DAN 31. DECEMBRA 2007

AKTIVA §T. 2007 2006
POJASNILA EUR EUR
Zlato in terjatve v zlatu 1 10.280.374.109 9.929.865.976
Terjatve do nerezidentov euroobmocja v tuji valuti 22
Terjatve do MDS 449.565.998 414.768.308
Racuni pri bankah in nalozbe v vrednostne papirje,
tuja posojila in druge terjatve do tujine 28.572.614.853  29.313.377.277

29.022.180.851  29.728.145.585

Terjatve do rezidentov euroobmocja v tuji valuti 2 3.868.163.459 2.773.828.417

Terjatve do nerezidentov euroobmocja v eurih 3
Racuni pri bankah, nalozbe v vrednostne papitje
in posojila 25.128.295 4.193.677
Druge terjatve do kreditnih institucij
euroobmocja v eurih 4 100.038.774 33.914
Terjatve znotraj Eurosistema 5
Terjatve v zvezi z razdelitvijo eurobankovcev
znotraj Eurosistema 54.130.517.580  50.259.459.435
Druge terjatve znotraj Eurosistema (neto) 17.241.183.222 3.545.868.495
71.371.700.802  53.805.327.930
Druga sredstva 6
Opredmetena osnovna sredstva 188.209.963 175.180.989
Druga financna sredstva 9.526.196.135 8.220.270.389
Razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih
instrumentov 34.986.651 29.518.315
Aktivne ¢asovne razmejitve 1.557.414.330 1.094.509.354
Razno 69.064.934 5.580.697
11.375.872.013 9.525.059.744
Skupaj aktiva 126.043.458.303 105.766.455.243
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PASIVA ST. 2007 2006
POJASNILA EUR EUR
Bankovci v obtoku 7 54.130.517.580 50.259.459.435
Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocdja
v eurih 8 1.050.000.000 1.065.000.000
Obveznosti do nerezidentov euroobmocja v eurih 9 14.571.253.753 105.121.522
Obveznosti do nerezidentov
euroobmodja v tuji valuti 10
Vloge, stanja in druge obveznosti 667.076.397 330.955.249
Obveznosti znotraj Eurosistema 11
Obveznosti, ustrezne prenosu deviznih rezerv 40.041.833.998 39.782.265.622
Druge obveznosti 12
Razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih
instrumentov 69.589.536 0
Pasivne casovne razmejitve 1.863.461.316 1.262.820.884
Razno 659.763.920 899.170.800
2.592.814.772 2.161.991.684
Rezervacije 13 2.693.816.002 2.393.938.510
Racuni prevrednotenja 14 6.169.009.571 5.578.445.671
Kapital in rezerve 15
Kapital 4.127.136.230 4.089.277.550
Presezek prihodkov nad odhodki tekocega leta 0 0

Skupaj pasiva 126.043.458.303  105.766.455.243
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IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA ZA LETO, KI SE JE
KONCALO 31. DECEMBRA 2007

ST.

POJASNILA

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

23

Realizirani prihodki/odhodki iz

finan¢nih sredstev

24

Zmanjsanje knjigovodske vrednosti
finan¢nih sredstev in pozicij 25
Prenos v/€rpanje rezervacij za tecajna in

cenovna tveganja

Neto rezultat finan¢nih sredstev, zmanjsanja
knjigovodske vrednosti in rezervacij za tveganja

Neto odhodki iz provizij 26
Prihodek iz lastniskih vrednostnih papirjev in
udelezb v drugih druzbah 27
Drugi prihodki 28
Skupaj neto prihodki
Stroski dela 29
Upravni stroski 30
Amortizacija opredmetenih osnovnih sredstev
Storitve tiskanja bankovcev 31

Presezek prihodkov nad odhodki tekocega leta

Frankfurt na Majni, 26. februar 2008
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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)

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Jean-Claude Trichet
Predsednik

2006
EUR

1.318.243.236
1.318.852.000
2.761.697.060
5.398.792.296

(965.331.593)

(2.461.625.254)
(3.426.956.847)

1.971.835.449

475.380.708

(718.467.508)

(1.379.351.719)

(1.622.438.519)

(546.480)

911.866
11.407.583
361.169.899
(160.847.043)
(166.426.595)

(29.162.141)
(4.734.120)



RACUNOVODSKE USMERITVE'

OBLIKA IN PREDSTAVITEV RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Namen racunovodskih izkazov Evropske cen-
tralne banke (ECB) je, da posteno prikazejo
finan¢no stanje ECB in rezultate njenega poslo-
vanja. Pripravljeni so bili v skladu s spodnjimi
ra¢unovodskimi usmeritvami?, za katere Svet
ECB meni, da so primerne za naravo dejavnosti
centralne banke.

RACUNOVODSKA NACELA

Uporabljena so bila naslednja ra¢unovodska
nacela: realnost in preglednost, previdnost,
priznavanje dogodkov po datumu bilance sta-
nja, pomembnost, nacelo upostevanja nastanka
poslovnega dogodka, nacelo ¢asovne neomejeno-
sti delovanja, skladnost in primerljivost.

PRIZNAVANJE SREDSTEV IN OBVEZNOSTI

Sredstva ali obveznosti se priznajo v bilanci sta-
nja samo, ¢e je verjetno, da bo katera koli priho-
dnja ekonomska korist v zvezi s postavko sred-
stev ali obveznosti pritekala k ECB ali od nje
odtekala, ¢e so vsa tveganja in nagrade v zvezi
s sredstvom ali obveznostjo v najvecji meri pre-
nesene na ECB ter ¢e je mogoce nabavno ceno
ali vrednost sredstev ali znesek obveznosti zane-
sljivo izmeriti.

RACUNOVODSKA IZHODISCA

Ti raCunovodski izkazi so bili pripravljeni na
podlagi nacela izvirne vrednosti z upostevanjem
trzne vrednosti trznih vrednostnih papirjev,
zlata ter vseh drugih bilan¢nih in zabilan¢nih
sredstev in obveznosti v tuji valuti. Transakcije
s finan¢nimi sredstvi in obveznostmi se v racu-
novodskih izkazih evidentirajo glede na datum
poravnave.

Z zaCetkom veljavnosti od 1. januarja 2007 se
je podlaga za evidentiranje deviznih transakcij,
finan¢nih instrumentov v tuji valuti in pripada-
jocih ¢asovnih razmejitev v knjigah centralnih
bank Eurosistema spremenila. Ker je bila dovo-
ljena predcasna uporaba, je ECB spremembo
uvedla na dan 1. oktobra 2006 z naslednjimi

posledicami. Z izjemo vrednostnih papirjev se
transakcije sedaj evidentirajo na zabilan¢nih
raunih na datum sklenitve posla. Na datum
poravnave se zabilan¢ne knjizbe stornirajo, tran-
prodaje tujih valut tako spremenijo neto valutno
pozicijo na datum sklenitve posla in ne na datum
promptne poravnave kot doslej, realizirani
rezultati, ki izhajajo iz prodaj, pa se ravno tako
izra¢unajo na datum sklenitve posla. Natecene
obresti, premije in diskonti v zvezi s finan¢nimi
instrumenti v tuji valuti se izracunajo in evi-
dentirajo dnevno, tako da pride do spremembe
valutne pozicije zaradi teh ¢asovnih razmejitev
dnevno in ne $ele ob dejanskem nastanku denar-
nih tokov v zvezi z obrestmi kot prej.

ZLATO TER SREDSTVA IN OBVEZNOSTI V TUJI VALUTI

Sredstva in obveznosti v tuji valuti se preracu-
najo v eure po deviznem tecaju, ki je veljal na
datum bilance stanja. Prihodki in odhodki se
preraunajo v eure po deviznem tecaju, ki je
veljal na datum evidentiranja. Prevrednotenje
sredstev in obveznosti v tuji valuti, vkljucno z
bilan¢nimi in zabilan¢nimi instrumenti, se izvaja
po posameznih valutah.

Pri sredstvih in obveznostih v tuji valuti se pre-
vrednotenje zaradi spremembe trzne cene izvaja
lo¢eno od prevrednotenja zaradi spremembe
deviznega tecaja.

Zlato se vrednoti po trzni ceni ob koncu
leta. Pri zlatu se razlike zaradi spremembe
cene in razlike zaradi spremembe tecaja ne
obravnavajo lo¢eno, temve¢ se uposteva eno
samo vrednotenje zlata, ki temelji na ceni za
unco zlata v eurih. Za leto, ki se je koncalo
31. decembra 2007, je bila ta cena dolo-

1 Racunovodske usmeritve ECB so podrobno opredeljene v Sklepu
ECB/2002/11, UL L 58, 3. 3. 2003, str. 38, z vsemi spremembami.
Z zacetkom veljavnosti od 1. januarja 2007 se ta sklep razveljavi
in nadomesti s Sklepom ECB/2006/17, UL L 348, 11. 12. 2006,
str. 38, z vsemi spremembami.

2 Te usmeritve so skladne z dolo¢bami ¢lena 26.4 Statuta ESCB,
ki zahtevajo usklajen pristop k pravilom, ki urejajo racunovode-

nje in finan¢no porocanje operacij Eurosistema.
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¢ena na podlagi teCaja EUR/USD na dan
31. decembra 2007.

VREDNOSTNI PAPIR]I

Vsi trzni vrednostni papirji in podobna sred-
stva se vrednotijo bodisi po srednjih trznih
cenah bodisi na podlagi ustrezne krivulje dono-
snosti na datum bilance stanja, in sicer vsak
vrednostni papir posebej. Za leto, ki se je koncalo
31. decembra 2007, so bile uporabljene srednje
trzne cene, ki so veljale na dan 28. decembra
2007. Netrzni vrednostni papirji se vrednotijo
po nabavni vrednosti, nelikvidni lastniski vred-
nostni papirji pa se vrednotijo po nabavni vred-
nosti ob upostevanju oslabitve.

PRIZNAVANJE PRIHODKOV

Prihodki in odhodki se priznajo v obdobju,
v katerem so nastali. Realizirani prihodki in
odhodki iz prodaje tuje valute, zlata in vredno-
stnih papirjev se prenasajo v izkaz poslovnega
izida. Taksni realizirani prihodki in odhodki se
izracunajo na podlagi povprecne nabavne vre-
dnosti posameznega sredstva.

Nerealizirani prihodki se ne priznajo kot pri-
hodek, ampak se evidentirajo neposredno na
racunu prevrednotenja.

Nerealizirani odhodki se prenesejo v izkaz
poslovnega izida, kadar presegajo predhodne
prihodke vrednotenja, evidentirane na ustre-
znem racunu prevrednotenja. Pri nerealiziranih
odhodkih iz katerega koli vrednostnega papirja,
valute ali imetja v zlatu ni neto izravnave v
breme nerealiziranih prihodkov iz drugih vred-
nostnih papirjev, valut ali zlata. V primeru
nerealiziranih odhodkov ob koncu leta iz katere
koli postavke se povpre¢na nabavna vrednost te
postavke zmanjSa na devizni te€aj in/ali trzno
ceno ob koncu leta.

Premije ali diskonti za kupljene vrednostne
papirje se izracunajo in prikazejo kot del obre-
stnih prihodkov ter se amortizirajo preko pre-
ostalega obdobja do dospelosti vrednostnih
papirjev.

ECB
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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 vrednostni
papirji prodajo za gotovino ob so¢asnem dogo-
voru o njihovem povratnem nakupu od naspro-
tne stranke za dogovorjeno ceno na datum v
prihodnosti. Pogodbe o povratnem nakupu se
prikazejo kot prejete zavarovane vloge na strani
obveznosti v bilanci stanja, v izkazu poslovnega
izida pa nastanejo obrestni odhodki. Vrednostni
papirji, prodani v okviru tak$nih pogodb, osta-
nejo 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 v bilanci stanja
prikazejo kot dana zavarovana posojila na strani
sredstev, vendar se ne vkljucijo v imetja vredno-
stnih papirjev ECB, v izkazu poslovnega izida
pa nastanejo obrestni prihodki.

Povratne transakcije (vkljuéno s transakcijami
posojanja vrednostnih papirjev), izvedene v
okviru programa avtomatiziranega posojanja
vrednostnih papirjev, se evidentirajo v bilanci
stanja le v primeru, ko ECB prejme zavarovanje
v obliki gotovine za obdobje trajanja transakcije.
V letu 2007 ECB ni prejela nobenega zavarova-
nja v obliki gotovine za obdobje trajanja takSnih
transakcij.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

Instrumenti v tuji valuti, tj. terminske transak-
cije v tuji valuti, terminski deli valutnih zame-
njav in drugi valutni instrumenti, ki vkljucujejo
prihodnjo zamenjavo ene valute za drugo, se
vkljucijo v neto valutno pozicijo zaradi izracuna
pozitivnih in negativnih tecajnih razlik.

Obrestni instrumenti se prevrednotijo za vsako
postavko posebej. Dnevne spremembe gibljivih



kritij nedospelih terminskih pogodb na obrestno
mero se evidentirajo v izkazu poslovnega izida.
Vrednotenje terminskih transakcij z vredno-
stnimi papirji in obrestnih zamenjav temelji na
splosno sprejeti metodi vrednotenja z uporabo
trznih cen in diskontnih faktorjev od datuma
poravnave do datuma vrednotenja.

DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA

Sredstva in obveznosti se prilagodijo dogod-
kom, ki se zgodijo med datumom letne bilance
stanja in datumom, ko Svet ECB potrdi ra¢uno-
vodske izkaze, ¢e ti dogodki pomembno vpli-
vajo na stanje sredstev in obveznosti na datum
bilance stanja.

STANJA ZNOTRAJ ESCB/EUROSISTEMA

Transakcije znotraj ESCB so ¢ezmejne transak-
cije, ki potekajo med dvema centralnima ban-
kama EU. Zaradi teh transakcij, ki se obdelajo
predvsem prek sistema TARGET/TARGET2
— transevropskega sistema bruto poravnave v
realnem Casu (glej poglavje 2) —, nastanejo dvo-
stranski saldi na racunih med tistimi central-
nimi bankami EU, ki so povezane v TARGET/
TARGET2. Ti dvostranski saldi se dnevno dode-
lijo ECB, posamezni nacionalni centralni banki
pa ostane samo ena neto dvostranska pozicija
do ECB. Ta pozicija v knjigah ECB predstavlja
neto terjatev ali obveznost vsake nacionalne
centralne banke do ostalega ESCB.

Stanja znotraj ESCB, ki jih imajo nacionalne
centralne banke euroobmocja pri ECB (razen
kapitala ECB in stanj, ki so posledica prenosa
deviznih rezerv na ECB), so terjatve ali obve-
znosti znotraj Eurosistema in se v bilanci stanja
ECB prikazejo kot ena neto pozicija sredstev 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/TARGET?23, se razkrijejo pod ,,obve-
znosti do nerezidentov euroobmocja v eurih”.

OBRAVNAVA OSNOVNIH SREDSTEV

Osnovna sredstva, razen zemljis¢, se vrednotijo
po amortizirani nabavni vrednosti. Zemljisca se
vrednotijo po nabavni vrednosti. Amortizacija
se obracunava linearno od Cetrtletja po nabavi
do konca pri¢akovane 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 kapitaliziranih izdatkov za
zgradbe in obnovo, povezanih z obstoje¢imi pro-
stori ECB, se je skrajsala, da bi bil zagotovljen
popoln odpis teh sredstev pred selitvijo ECB
V novo stavbo.

POKOJNINSKI NACRT IN DRUGI POZAPOSLITVENI
PREJEMKI ECB

ECB za svoje zaposlene upravlja pokojninski
nacrt z doloCenimi prejemki. Ta se financira s
sredstvi iz dolgoro¢nega sklada za prejemke
zaposlenih.

BILANCA STANJA

Obveznost, ki se v zvezi z naértom z dolo¢enimi
prejemki prizna v bilanci stanja, je sedanja vre-
dnost obveze za dolocene prejemke na datum
bilance stanja, minus postena vrednost sred-
stev nacrta, s katerimi se ta obveza financira,
prilagojena za nepriznane aktuarske dobicke
ali izgube.
3 Nadan 31. decembra 2007 so naslednje centralne banke zunaj euro-
obmodja sodelovale v sistemu TARGET/TARGET2: Danmarks

Nationalbank, Central Bank of Cyprus, Latvijas Banka, Lietuvos
bankas, Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta in Bank of

England.
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Obvezo za dolocene prejemke letno izracunajo
neodvisni aktuarji z uporabo metode predvidene
pomembnosti enot. Sedanja vrednost obveze za
doloc¢ene prejemke se doloci 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 zadevna pokojninska
obveznost.

Aktuarski dobicki in izgube lahko nastanejo zaradi
izkustvenih prilagoditev (Ce se dejanski rezultati
razlikujejo 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
pripisanih prejemkov teko¢emu poslovnemu
letu;

(b) obresti od obveze za dolocene prejemke po
diskontni stopnyji;

(c) pri¢akovani donos sredstev nacrta;

(d) aktuarske dobicke in izgube, ki se priznajo
v izkazu poslovnega izida, pri Cemer se upo-
rablja pristop z ,,10% pasom”.

PRISTOP Z ,,10% PASOM”

Neto kumulativni nepriznani aktuarski dobicki
in izgube, ki presegajo ve¢jo od naslednjih
velikosti, (a) 10% sedanje vrednosti obveze za
doloc¢ene prejemke in (b) 10% postene vrednosti
sredstev nacrta, se amortizirajo preko pric¢ako-
vane povpreéne preostale delovne dobe sodelu-
jocih zaposlenih.

POKOJNINE CLANOV IZVRSILNEGA ODBORA IN
DRUGE OBVEZE PO UPOKOJITVI

Za pokojnine ¢lanov Izvrsilnega odbora ECB in
rezervacije za invalidnine zaposlenih je vzpo-
stavljen sistem financiranja brez skladov. Pri-
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cakovani stroski teh prejemkov se izracunajo
na podlagi trajanja mandata/zaposlitve clana
Izvrsilnega 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 bi se v racunovodskih izkazih
ustvarila ustrezna obveznost.

BANKOVCI V OBTOKU

ECB in nacionalne centralne banke euroobmo-
¢ja, ki skupaj tvorijo Eurosistem, izdajajo euro-
bankovce®. Skupna vrednost eurobankovcev v
obtoku se centralnim bankam Eurosistema raz-
deli zadnji delovni dan v mesecu v skladu s
klju¢em za razdelitev bankovcev’.

ECB je bil dodeljen 8% delez skupne vrednosti
eurobankovcev v obtoku, ki se razkrije v pasivni
postavki bilance stanja ,bankovei v obtoku”.
Delez ECB v skupni vrednosti izdaje bankovcev
je krit s terjatvami do nacionalnih centralnih bank.
Te terjatve, ki se obrestujejo®, se razkrijejo v pod-
postavki ,terjatve znotraj Eurosistema: terjatve
v povezavi z razdelitvijo eurobankovcev znotraj
Eurosistema” (glej ,,Stanja znotraj ESCB/Eurosis-
tema” v pojasnilih k raCunovodskim usmeritvam).
Obrestni prihodki od teh terjatev se vkljucijo v
postavko ,,neto obrestni prihodki”. Ti prihodki pri-
padajo nacionalnim centralnim bankam v poslov-
nem letu, v katerem nastanejo, vendar se razdelijo
drugi delovni dan naslednjega leta’. Razdelijo se

4 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.

5 LKlju¢ 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 koli¢ini.

6 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.

7 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 sodelujocih drzav cla-
nic, UL L 311, 26. 11. 2005, str. 41. S tem sklepom je bil razve-
ljavljen Sklep ECB/2002/9.



v celoti, razen Ce je Cisti dobicek ECB tekocega
leta manjsi od njenega prihodka iz eurobankov-
cev v obtoku, pa tudi ob upostevanju morebitnih
sklepov Sveta ECB o prenosu tega prihodka med
rezervacije za teCajna tveganja, obrestna tveganja
in cenovna tveganja pri zlatu oziroma sklepov o
pokritju stroskov, ki jih je ECB imela v zvezi z
izdajo in obdelavo eurobankovcev.

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
pomembne;jsih dodatnih informacij.

V skladu s ¢lenom 27 Statuta ESCB in na pod-
lagi priporocila Sveta ECB je Svet EU odobril,
da se KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschafts-priifungsgesell-
schaft imenuje za zunanjega revizorja ECB
za obdobje petih let do konca poslovnega leta
2007.
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POJASNILA K BILANCI STANJA

I ZLATO IN TERJATVE V ZLATU

Na dan 31. decembra 2007 je imela ECB
18.091.733 un¢  Cistega zlata  (2006:
20.572.017 un¢). Zmanjsanje je bilo posledica
(a) prodaje zlata v visini 2.539.839 un¢ v skladu
s Sporazumom centralnih bank o zlatu, ki je
zacel veljati 27. septembra 2004 in katerega
podpisnica je tudi ECB, ter (b) prenosa zlata
Banke Slovenije na ECB v visini 59.555 uné® v
skladu s ¢lenom 30.1 Statuta ESCB, ko je Slo-
venija uvedla enotno valuto. ZmanjSanje vre-
dnosti tega imetja v eurski protivrednosti, ki je
posledica teh transakcij, je ve¢ kot odtehtalo
precejs$nje povecanje cene zlata v letu 2007 (glej
,»Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v
pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

2 TERJATVE DO REZIDENTOV IN
NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA V TU)I
VALUTI

TERJATVE DO MDS

Ta postavka predstavlja imetja ECB v obliki
posebnih pravic c¢rpanja (SDR) na dan
31. decembra 2007. Izhaja iz dogovora z Med-
narodnim denarnim skladom (MDS), po kate-
rem je ta pooblasc¢en, da v imenu ECB prodaja
ali kupuje SDR za eure v okviru najnizje in naj-
vi§je ravni imetij. SDR je opredeljen kot kosa-
rica valut. Njegova vrednost je doloc¢ena kot
ponderirana vsota deviznih tecajev §tirih glavnih
valut (eura, japonskega jena, britanskega funta
in ameriskega dolarja). SDR se v ratunovodske
namene obravnava kot tuja valuta (glej ,,Zlato
ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v poja-
snilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

RACUNI PRI BANKAH TER NALOZBE V VREDNOSTNE
PAPIRJE, TUJA POSOJILA IN DRUGE TERJATVE DO
TUJINE TERJATVE DO REZIDENTOV EUROOBMOC)A
V TUJI VALUTI

Ti dve postavki obsegata racune pri bankah in
posojila v tuji valuti ter nalozbe v vrednostne
papirje, denominirane v ameriskih dolarjih in
japonskih jenih, kakor sledi:
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Terjatve do

nerezidentov 2007 2006 Sprememba
euroobmocja EUR EUR EUR
Teko¢i ra¢uni 761.073.851 1.388.630.590  (627.556.739)
Vloge na

denarnem trgu 688.783.688 1.352.326.756  (663.543.068)
Pogodbe

0 povratni

prodaji 543.247.188 330.983.321 212.263.867
Nalozbe v

vrednostne

papirje 26.579.510.126 26.241.436.610 338.073.516
Skupaj 28.572.614.853 29.313.377.277 (740.762.424)
Terjatve do

rezidentov 2007 2006 Sprememba
euroobmocja EUR EUR EUR
Teko¢i rauni 574.945 18.535 556.410
Vloge na

denarnem trgu  3.867.588.514  2.621.949.594  1.245.638.920
Pogodbe

0 povratni

prodaji 0 151.860.288  (151.860.288)
Skupaj 3.868.163.459 2.773.828.417 1.094.335.042

Kljub depreciaciji ameriskega dolarja in japon-
skega jena do eura v letu 2007 se je neto eurska
vrednost teh postavk povecala predvsem zaradi
(a) nalozb kupnine od prodaje zlata v japonske
jene in deloma v portfelj ameriskih dolarjev
(glej opombo §t. 1 Zlato in terjatve v zlatu) ter
zaradi (b) dohodka zlasti iz portfelja ameriskih
dolarjev.

Poleg tega je Banka Slovenije ob uvedbi enotne
valute v Sloveniji 1. januarja 2007 na ECB pre-
nesla ameriske dolarje v vrednosti 162,9 milijona
EUR, kar je v skladu s ¢lenom 30.1 Statuta
ESCB.

8 Prenos v protivrednosti 28,7 milijona EUR je bil izveden z zacet-
kom veljavnosti 1. januarja 2007.



Neto devizna imetja ECB® v ameriskih dolarjih
in japonskih jenih na dan 31. decembra 2007 so
bila naslednja:

(v milijonih denarnih enot)
37.149
1.076.245

Ameriski dolar

Japonski jen

3 TERJATVE DO NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA
V EURIH

Na dan 31. decembra 2007 so te terjatve vklju-
cevale vloge na denarnem trgu v vrednosti
20,0 milijonov EUR in tekoc¢e racune pri nerezi-
dentih euroobmogja.

4  DRUGE TERJATVE DO KREDITNIH INSTITUCI)
EUROOBMOCJA V EURIH

Na dan 31. decembra 2007 so te terjatve vklju-
cevale vloge na denarnem trgu v vrednosti
100,0 milijonov EUR in tekoce racune pri rezi-
dentih euroobmogja.

5  TERJATVE ZNOTRA) EUROSISTEMA

Terjatve v zvezi z razdelitvijo eurobankovcev
znotraj Eurosistema

Ta postavka vkljucuje terjatve ECB do nacio-
nalnih centralnih bank euroobmocja v povezavi
z razdelitvijo eurobankovcev znotraj Eurosis-
tema (glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k
racunovodskim usmeritvam).

DRUGE TERJATVE ZNOTRA) EUROSISTEMA (NETO)

Ta postavka vkljucuje stanja ratunov v sis-
temu TARGET/TARGET2, ki jih imajo naci-
onalne centralne banke euroobmocja do ECB
(glej ,,Stanja znotraj ESCB/Eurosistema” v
pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).
Povecanje te postavke je bilo predvsem posle-
dica poravnave eurskega dela veriznih tran-
sakcij zamenjave, ki so jih izvedle nacionalne
centralne banke v povezavi z zaCasno avkcijo
v ameriskih dolarjih (Term Auction Facility)

(glej opombo §t. 9 ,,Obveznosti do nereziden-
tov euroobmocja v eurih”).

2007 2006
EUR EUR
Terjatve do NCB
euroobmocja iz
naslova TARGET/
TARGET2 145.320.642.526 83.764.470.700
Obveznosti do NCB
euroobmocja iz
naslova TARGET/
TARGET2 (128.079.459.304) (80.218.602.205)
Druge terjatve
znotraj Eurosistema
(neto) 17.241.183.222 3.545.868.495

6  DRUGA SREDSTVA
OPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA

Na dan 31. decembra 2007 so ta sredstva
obsegala naslednje glavne postavke:

2007
EUR

2006
EUR

Sprememba
EUR

Nabavna
vrednost
Zemljisca

in zgradbe 156.964.236  160.272.602  (3.308.366)

Racunalniska
strojna in
programska
oprema 168.730.634

157.573.338 11.157.296

Oprema,
pohistvo, tehni¢na
infrastruktura in
motorna vozila 27.105.564

26.670.476 435.088

Sredstva v gradnji

in izdelavi 59.791.855 28.790.200 31.001.655
Druga osnovna
sredstva 1.195.290

1.232.143 (36.853)

Skupaj nabavna

vrednost 413.787.579  374.538.759 39.248.820

9 Sredstva minus obveznosti v zadevni tuji valuti se prevrednotijo
zaradi spremembe deviznega teaja. VkljuCena so pod postavke
terjatve do nerezidentov euroobmodja v tuji valuti”, , terjatve do
rezidentov euroobmocja v tuji valuti”, ,,aktivne ¢asovne razme-
jitve”, ,,obveznosti do nerezidentov euroobmocja v tuji valuti”,
.razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih instrumentov” (na
strani obveznosti) in ,,pasivne ¢asovne razmejitve”, tudi ob upo-
Stevanju valutnih terminskih transakcij in zamenjav v zabilan¢-
nih postavkah. Prihodki prevrednotenja zaradi spremembe cen

finan¢nih instrumentov v tuji valuti niso vkljuceni.
ECB
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2007
EUR

2006
EUR

Nabrana
amortizacija

Sprememba
EUR
Zemljis¢a in
zgradbe
Racunalniska
strojna in
programska
oprema

(49.672.589)  (39.696.727)  (9.975.862)

(150.195.777) (135.057.096)  (15.138.681)

Oprema,
pohistvo, tehni¢na
infrastruktura in

motorna vozila (25.562.068)  (24.471.251) (1.090.817)
Druga osnovna

sredstva (147.182) (132.696) (14.486)
Skupaj nabrana

amortizacija (225.577.616) (199.357.770)  (26.219.846)
Neto

knjigovodska

vrednost 188.209.963  175.180.989 13.028.974

ZmanjSanje nabavne vrednosti postavke ,,zemlji-
§¢a in zgradbe” se pretezno nanaSa na prodajo
uradne rezidence predsednika ECB januarja
2007, ki je bila kupljena leta 2001. Nova uradna
rezidenca je bila kupljena decembra 2006.

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

Ta postavka je sestavljena iz naslednjih glavnih
komponent:

2007 2006 Sprememba
EUR EUR EUR
Vrednostni
papirji v eurih 8.815.612.722 7.303.413.758 1.512.198.964
Pogodbe o
povratni prodaji
v eurih 668.392.837  874.669.464 (206.276.627)
Druga finan¢na
sredstva 42.190.576 42.187.167 3.409
Skupaj 9.526.196.135 8.220.270.389 1.305.925.746

(a) Vrednostni papirji, denominirani v eurih,
in pogodbe o povratni prodaji v eurih pred-
stavljajo nalozbe lastnih sredstev ECB (glej
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pojasnilo §t. 12, Druge obveznosti”). Pove-
¢anje imetij vrednostnih papirjev se pretezno
nana$a na nalozbe portfelja lastnih sredstev,
ki obsega protipostavko zneska, prenesenega
v rezervacije ECB za teCajna tveganja, obre-
stna tveganja in cenovna tveganja pri zlatu v
letu 2006.

(b) ECB ima 3.211 delnic Banke za mednarodne
poravnave (BIS), ki so v bilanco stanja vklju-
¢ene po nabavni vrednosti 41,8 milijona EUR.

Ta postavka vkljuCuje predvsem vrednostne
spremembe valutnih zamenjav in terminskih
transakcij v tuji valuti, ki so bile nedospele
na dan 31. decembra 2007 (glej pojasnilo
§t. 21 Valutne zamenjave in terminske tran-
sakcije v tuji valuti). Te vrednostne spre-
membe so posledica pretvorbe tak$nih tran-
sakcij v eursko protivrednost po tecajih, ki so
veljali na datum bilance stanja, v primerjavi z
vrednostjo v eurih, ki je posledica pretvorbe
teh transakcij po povprecni nabavni vredno-
sti zadevne valute (glej ,,Zlato ter sredstva in
obveznosti v tuji valuti” v pojasnilih k racu-
novodskim usmeritvam). Ta postavka vklju-
¢uje tudi prihodke iz vrednotenja terminskih
transakcij z vrednostnimi papirji.

AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

V letu 2007 je ta postavka vkljucevala natecCene
obresti od terjatev ECB v zvezi z razdelitvijo
eurobankovcev znotraj Eurosistema za prvo
cetrtletje (glej ,,Bankovci v obtoku“ v poja-
snilih k racunovodskim usmeritvam) v visini
545,8 milijona EUR ter natecene obresti od
terjatev do nacionalnih centralnih bank v sis-
temu TARGET/TARGET?2 za zadnji mesec v
letu 2007 v viSini 481,6 milijona EUR.

Ta postavka vkljuuje tudi nateéene obresti,
vkljuéno z amortizacijo diskontov, od vredno-
stnih papirjev in drugih finan¢nih sredstev.



RAINO

Ta postavka obsega predvsem stanja v zvezi z
valutnimi zamenjavami in terminskimi tran-
sakcijami v tuji valuti, ki so bile nedospele
na dan 31. decembra 2007 (glej pojasnilo
§t. 21 Valutne zamenjave in terminske transak-
cije v tuji valuti). Ta stanja izhajajo iz pretvorbe
takSnih transakcij v eursko protivrednost po
povprecni nabavni vrednosti zadevne valute, ki
je veljala na datum bilance stanja, v primerjavi z
vrednostjo v eurih, v kateri so bile te transakcije
prvotno evidentirane (glej ,,Zabilan¢ni instru-
menti” v pojasnilih k racunovodskim usmeri-
tvam).

V to postavko je vkljuCena tudi terjatev do
ministrstva za finance Nemcije v zvezi z vra-
¢ilom placanega davka na dodano vrednost
in drugih posrednih davkov. Ti davki so vrac-
ljivi v skladu z dolo¢bami ¢lena 3 Protokola
o privilegijih in imunitetah Evropskih skup-
nosti, ki velja za ECB v skladu s clenom
40 Statuta ESCB.

7  BANKOVCI V OBTOKU

Ta postavka obsega delez ECB (8%) v skupni
koli¢ini eurobankovcev v obtoku (glej ,,Ban-
kovci v obtoku” v pojasnilih k ra¢unovodskim
usmeritvam).

8  OBVEZNOSTI DO DRUGIH REZIDENTOV
EUROOBMOCJA V EURIH

V tej postavki so vloge ¢lanov EBA (Euro
Banking Association — Banéno zdruzenje za euro),
ki jih ECB uporablja za zavarovanje pla¢il EBA,
poravnanih prek sistema TARGET/TARGET2.

9  OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV
EUROOBMOCJA V EURIH

V tej postavki so predvsem obveznosti do
ameriSke centralne banke (Federal Reserve)
v visini 13,9 milijarde EUR v zvezi z zaca-

sno avkcijo v ameriskih dolarjih (Term
Auction Facility). V okviru tega programa
je ECB od ameriske centralne banke prejela
20 milijard USD prek zacasne povratne valu-
tne zamenjave (reciprocal currency (swap)
arrangement), katere cilj je ponuditi kratko-
ro¢na sredstva v ameriSkih dolarjih naspro-
tnim strankam Eurosistema. Hkrati je ECB
izvedla verizne transakcije zamenjave z naci-
onalnimi centralnimi bankami, ki so uvedle
euro, te pa so pridobljena sredstva uporabile
za izvedbo operacij povecevanja likvidnosti
z nasprotnimi strankami Eurosistema. Zaradi
veriznih transakcij zamenjave so med ECB
in nacionalnimi centralnimi bankami nastala
neobrestovana stanja znotraj Eurosistema,
ki so evidentirana v postavki ,,druge terja-
tve znotraj Eurosistema (neto)”. Preostali
del te postavke so stanja, ki jih imajo nacio-
nalne centralne banke zunaj euroobmocja pri
ECB in izhajajo iz transakcij prek sistema
TARGET/TARGET2 (glej ,,Stanja znotraj
ESCB/Eurosistema” v pojasnilih k racuno-
vodskim usmeritvam).

10 OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV
EUROOBMOCJA V TUJI VALUTI

Ta postavka vkljucuje pogodbe o povratnem
nakupu, sklenjene z nerezidenti euroobmocja v
povezavi z upravljanjem deviznih rezerv ECB.

Il OBVEZNOSTI ZNOTRAJ EUROSISTEMA

To so obveznosti do nacionalnih centralnih
bank euroobmocja, ki so nastale s preno-
som deviznih rezerv na ECB, ko so se banke
pridruzile Eurosistemu. Obrestovane so po
zadnji razpolozljivi mejni obrestni meri za
operacije glavnega refinanciranja Eurosistema,
ki je prilagojena tako, da odraza ni¢elno sto-
pnjo donosa zlata (glej pojasnilo §t. 23 , Neto
obrestni prihodki”).

Zaradi Siritve EU s pristopom Bolgarije
in Romunije ter socasne prilagoditve sku-
pnega limita terjatev nacionalnih centralnih
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bank in ponderjev v kapitalskem klju¢u ECB
(glej opombo §t. 15 ,Kapital in rezerve”) ter
zaradi prenosa deviznih rezerv s strani Banke
Slovenije po uvedbi enotne valute v Slo-
veniji so se te obveznosti povecale za
259.568.376 EUR.

Do Od
31. decembra 2006 1. januarja 2007!
EUR EUR
Nationale Bank van
Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 1.419.101.951 1.423.341.996
Deutsche Bundesbank 11.761.707.508 11.821.492.402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 513.006.858 511.833.966
Bank of Greece 1.055.840.343 1.046.595.329
Banco de Espaiia 4.326.975.513 4.349.177.351

8.275.330.931
7.262.783.715

8.288.138.644
7.217.924.641

Banque de France
Banca d’Italia

Banque centrale du

Luxembourg 87.254.014 90.730.275
De Nederlandsche Bank 2.223.363.598 2.243.025.226
Oesterreichische

Nationalbank 1.157.451.203 1.161.289.918
Banco de Portugal 982.331.062 987.203.002
Banka Slovenije - 183.995.238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717.118.926 717.086.011
Skupaj 39.782.265.622 40.041.833.998

zaradi zaokrozevanja vedno ne ujemajo.

Terjatev Banke Slovenije je bila dolocena v
visini 183.995.238 EUR, s ¢imer je bilo zagoto-
vljeno, da je razmerje med to terjatvijo in skupno
terjatvijo nacionalnih centralnih bank, ki so uve-
dle euro, enako razmerju med ponderjem Banke
Slovenije v kapitalskem klju¢u ECB in skupnim
ponderjem drugih sodelujo¢ih nacionalnih cen-
tralnih bank v tem kljuc¢u. Razlika med terjatvijo
in vrednostjo prenesenih sredstev (glej opombo
§t. 1 ,,Zlato in terjatve v zlatu” in $t. 2 , Terja-
tve do rezidentov in nerezidentov euroobmo-
¢ja v tuji valuti”) je bila v skladu s ¢lenom 49.2
Statuta ESCB obravnavana kot del prispevka
Banke Slovenije k rezervam in rezervacijam, ki so
enakovredne rezervam ECB na dan 31. decembra
2006 (glej opombo §t. 13 , Rezervacije” in §t. 14
»Racuni prevrednotenja”).

ECB
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12 DRUGE OBVEZNOSTI

RAZLIKE ZARADI PREVREDNOTENJA ZABILANCNIH
INSTRUMENTOY

Ta postavka vkljuuje predvsem vredno-
stne spremembe valutnih zamenjav in ter-
minskih transakcij v tuji valuti, ki so bile
nedospele na dan 31. decembra 2007 (glej
pojasnilo §t. 21 , Valutne zamenjave in ter-
minske transakcije v tuji valuti”). Te vred-
nostne spremembe so posledica pretvorbe
tak$nih transakcij v eursko protivrednost
po tecajih, ki so veljali na datum bilance
stanja, v primerjavi z vrednostjo v eurih,
ki je posledica pretvorbe teh transakcij po
povpreéni nabavni vrednosti zadevne valute
(glej ,,Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji
valuti” v pojasnilih k raCunovodskim usme-
ritvam in opombo §t. 6 ,,Druga sredstva”).
Ta postavka vkljucuje tudi odhodke iz vred-
notenja terminskih transakcij z vrednostnimi
papirji in obrestnih zamenjav.

PASIVNE CASOVNE RAZME]JITVE

Ta postavka pretezno vkljucuje obresti, plaéljive
nacionalnim centralnim bankam iz naslova nji-
hovih terjatev v zvezi s prenesenimi deviznimi
rezervami (glej pojasnilo §t. 11 ,,Obveznosti
znotraj Eurosistema”), ki znasajo 1,4 milijarde
EUR. Obsega tudi Casovne razmejitve za obve-
znosti do nacionalnih centralnih bank v zvezi
s sistemom TARGET/TARGET2, casovne
razmejitve za finanCne instrumente, vklju¢no
z amortizacijo premij kuponskih obveznic, in
druge casovne razmejitve.

RAZNO

Ta postavka obsega predvsem nedospele pogod-
be o povratni prodaji v viSini 517 milijonov
EUR, ki so bile izvedene v povezavi z upravlja-
njem lastnih sredstev ECB (glej pojasnilo §t. 6
,Druga sredstva”), in neto obveznost v zvezi
s pokojninsko obvezo ECB, kot je opisano v
nadaljevanju.



POKOJNINSKI NACRT IN DRUGI POZAPOSLITVENI
PREJEMKI ECB

Zneski, ki se v zvezi s pokojninsko obvezo ECB
priznajo v bilanci stanja (glej ,,Pokojninski nacrt
in drugi pozaposlitveni prejemki ECB” v poja-
snilih k raCunovodskim usmeritvam), so nasled-
nji:

2007 2006
v milijonih EUR v milijonih EUR
Sedanja vrednost
obveze 285,8 258.,5
Postena vrednost
sredstev nacérta (229,8) (195,3)
Nepriznani aktuarski
dobicki/(izgube) 354 17,3
Obveznost, priznana
v bilanci stanja 91,4 80,5

Sedanja vrednost obveze vkljucuje tudi obvezo
v vi$ini 36,8 milijona EUR (2006: 32,6 milijona
EUR) iz naslova pokojnin ¢lanov IzvrSilnega
odbora in rezervacij za invalidnine zaposlenih,
ki se financirajo brez skladov.

Zneski, priznani v izkazu poslovnega izida za
leti 2007 in 2006 v zvezi s ,stroski sprotnega
sluZzbovanja”, ,,obrestmi od obveze za dolocene
prejemke” in ,,pricakovanim donosom sredstev
nacrta”, so naslednji:

2007 2006

v milijonih EUR v milijonih EUR
Stroski sprotnega
sluzbovanja 26,5 273
Obresti od obveze 8,6 6,8
Pri¢akovani donos sredstev
nacrta (7,9) (6,7)
Neto aktuarski (dobicki)/
izgube, priznani v letu 0 0
Skupaj stroski zaposlenih 27,2 27,4

V skladu s pristopom z 10% pasom (gle;j ,,Pokoj-
ninski nacrt in drugi pozaposlitveni prejemki
ECB” v pojasnilih k racunovodskim usmeri-
tvam) se v izkazu poslovnega izida za leto 2007
niso priznali nikakr$ni aktuarski dobicki.

Spremembe v sedanji vrednosti obveze za dolo-
Cene prejemke so naslednje:

2007
v milijonih EUR

2006
v milijonih EUR

Zacetna obveza za dologene

prejemke 258.,5 2235
Stroski sluzbovanja 26,5 27,3
Stroski obresti 8,6 6,8
Prispevki, ki jih placajo

udelezenci nacrta 14,2 10,4
Druge neto spremembe v

obveznostih, povezane s

prispevki udelezencev

nacrta 2,5 3,7
Placani prejemki (2,5) (2,6)
Aktuarski (dobicki)/izgube (22,0) (10,6)
Konéna obveza za dolocene

prejemke 285,8 258,5

Spremembe v poSteni vrednosti sredstev nacrta
so naslednje:

2007 2006
v milijonih v milijonih
EUR EUR
Zacetna poStena vrednost
sredstev nacrta 195,3 161,2
Pric¢akovani donos 7,9 6,7
Aktuarski dobicki/(izgube) 4,0) 0,2
Prispevki, ki jih placa
delodajalec 16,2 15,4
Prispevki, ki jih placajo
udeleZenci nacrta 14,1 10,3
Placani prejemki 2,2) 2,2)
Druge neto spremembe v
sredstvih, povezane s prispevki
udeleZencev nacrta 2,5 3,7
Konéna postena vrednost
sredstev nacrta 229,8 195,3

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 naslednje. Aktuarji za izraun
letne bremenitve izkaza poslovnega izida upora-
bijo pri¢akovano stopnjo donosa sredstev nacrta.
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2007 2006

% %

Diskontna stopnja 5,30 4,60
Pri¢akovani donos sredstev nacrta 6,50 6,00
Prihodnja rast pla¢ 2,00 2,00
Prihodnja rast pokojnin 2,00 2,00

13 REZERVACIJE

Ob upostevanju velike izpostavljenosti ECB
teCajnim tveganjem, obrestnim tveganjem in
cenovnim tveganjem pri zlatu ter velikosti racu-
nov prevrednotenja je Svet ECB 31. decembra
2005 sklenil, da je primerno oblikovati rezerva-
cije za zas¢ito pred temi tveganji. Iz teh rezerva-
cij se bodo financirali prihodnji realizirani in
nerealizirani odhodki, predvsem odhodki vred-
notenja, ki jih ne pokrijejo racuni prevrednote-
nja. Velikost in nadaljnja potrebnost teh rezer-
vacij bosta ugotovljeni letno na podlagi ocene
ECB o svoji izpostavljenosti prej omenjenim
tveganjem. V tej oceni je upoStevana vrsta
dejavnikov, predvsem raven imetij tveganih
finan¢nih sredstev, obseg realizirane izpostavlj-
enosti tveganju v teko¢em finan¢nem letu, pri-
cakovani rezultati za prihodnje leto in ocena
tveganja z izraunom tvegane vrednosti (VaR)
za tvegana finanCna sredstva, ki se dosledno
uporablja dalj$e ¢asovno obdobje.!® Rezervacije
skupaj z zneskom v skladu splosnih rezerv ne
smejo preseci vrednosti kapitala ECB, ki so ga
vplacale nacionalne centralne banke euroobmo-
ja.

Na dan 31. decembra 2006 so rezervacije za
teCajna tveganja, obrestna tveganja in cenovna
tveganja pri zlatu znasale 2.371.395.162 EUR. V
skladu s ¢lenom 49.2 Statuta ESCB je svoj pri-
spevek k rezervacijam v visini 10.947.042 EUR
vplacdala tudi Banka Slovenije, z zacetkom
veljavnosti 1. januarja 2007. Ob upoStevanju
rezultatov ocene je Svet ECB sklenil, da na dan
31. decembra 2007 v rezervacije prenese doda-
tni znesek v viSini 286.416.109 EUR, zaradi
Cesar se je velikost rezervacij povecala na
2.668.758.313 EUR, ¢isti dobicek pa se je tako
kot leta 2006 zmanjsal na natanko nic.
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Ta postavka zajema tudi ustrezne rezervacije
za pogodbene obveznosti, ki ECB nalagajo, da
sedanje prostore ob selitvi na novo lokacijo vrne
v prvotno stanje, ter druge rezervacije.

14 RACUNI PREVREDNOTENJA

Ti racuni predstavljajo stanje prevrednotenja, ki
izhaja iz nerealiziranih prihodkov od sredstev
in obveznosti. V skladu s ¢lenom 49.2 Statuta
ESCB je Banka Slovenije k temu stanju prispe-
vala znesek v visini 26 milijonov EUR, z zacet-
kom veljavnosti 1. januarja 2007.

2007 2006 Sprememba
EUR EUR EUR
Zlato 5.830.485.388 4.861.575.989 968.909.399
Tuja valuta 0 701.959.896  (701.959.896)
Vrednostni
papirji 338.524.183 14.909.786 323.614.397
Skupaj 6.169.009.571  5.578.445.671 590.563.900

Pri prevrednotenju ob koncu leta so bili
uporabljeni naslednji devizni tecaji:

Devizni tecaji 2007 2006
USD za EUR 1,4721 1,3170
JPY za EUR 164,93 156,93
EUR za SDR 1,0740 1,1416
EUR za unco Cistega zlata 568,236 482,688

15 KAPITAL IN REZERVE
KAPITAL
(A) SPREMEMBE V KLJUCU ZA VPIS KAPITALA ECB

Na podlagi ¢lena 29 Statuta ESCB se delezi nacio-
nalnih centralnih bank v kljuu za vpis kapitala
ECB ponderirajo glede na deleZ posamezne drzave
¢lanice v celotnem prebivalstvu in v bruto doma-
¢em proizvodu Evropske unije, pri ¢emer sta si
deleza enakovredna, Evropski centralni banki pa
podatke sporoci Evropska komisija. Ti ponderji se
prilagodijo vsakih pet let ali ob pridruzitvi nove

10 Glej tudi drugo poglavje Letnega porocila ECB.



drzave clanice EU. Na podlagi Sklepa Sveta
2003/517/ES z dne 15. julija 2003 o statisti¢nih
podatkih, ki bodo uporabljeni za prilagoditev
kljuca za vpis kapitala ECB'!, so se deleZi nacio-
nalnih centralnih bank v kljucu za vpis kapitala 1.
januarja 2007 ob pristopu Bolgarije in Romunije
kot novih drzav ¢lanic prilagodili, kakor sledi:

Od
1. maja 2004 do
31. decembra Od
2006 1. januarja 2007
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espana 71,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448
Delna vsota za nacionalne
centralne banke euroobmodja 71,4908 69,5092
Bolgarska narodna banka - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Roméniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Delna vsota za nacionalne
centralne banke zunaj
euroobmodja 28,5092 30,4908
Skupaj 100,0000 100,0000

(B) KAPITAL ECB

V skladu s ¢lenom 49.3 Statuta ESCB, ki je bil
Statutu dodan s pristopno pogodbo, se vpisani

kapital ECB samodejno poveca vsakic, ko v EU
vstopi nova drZava clanica, njena nacionalna
centralna banka pa se pridruzi ESCB. Povecanje
se dolo¢i z mnoZenjem takrat veljavnega zneska
vpisanega kapitala (tj. 5.565 milijonov EUR na
dan 31. decembra 2006) z razmerjem — znotraj
razSirjenega kljuca za vpis kapitala — med pon-
derjem vstopajocih nacionalnih centralnih bank
in ponderjem nacionalnih centralnih bank, ki so
ze Clanice ESCB. Tako se je 1. januarja 2007
vpisani kapital ECB povecal na 5.761 milijonov
EUR.

V skladu s ¢lenom 49.1 Statuta ESCB in prav-
nega akta, ki ga je Svet ECB sprejel 30. decem-
bra 20062, je Banka Slovenije s 1. januarjem
2007 vplacala znesek v visini 17.096.556 EUR,
ki je predstavljal preostanek njenega vpisanega
kapitala ECB.

Nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja
morajo kot svoj prispevek k stroskom poslova-
nja ECB vplacati 7% svojega deleza vpisanega
kapitala. Tako sta 1. januarja 2007 Bolgarska
narodna banka in Banca Nationala a Romaniei
vplacali znesek v visini 3.561.869 EUR oziroma
10.156.952 EUR. Skupaj s tema zneskoma je
ta prispevek ob koncu leta 2007 v celoti znasal
122.952.830 EUR. Centralne banke zunaj euro-
obmodja niso upravic¢ene do udelezbe v razdelji-
vem dobicku ECB, vklju¢no s prihodki od raz-
delitve eurobankovcev znotraj Eurosistema, niti
niso dolzne pokrivati morebitne izgube ECB.

Po skupnem wucinku teh treh dogod-
kov se je vplacani kapital ECB povecal s
4.089.277.550 EUR na dan 31. decembra 2006
na 4.127.136.230 EUR na dan 1. januarja 2007,
ko je prikazano v spodnji tabeli:!?

11 ULL 181, 19.7.2003, str. 43.

12 Sklep ECB/2006/30 z dne 30. decembra 2006 o vplacilu kapi-
tala, prenosu deviznih rezerv in prispevku v rezerve in rezerva-
cije Evropske centralne banke s strani Banke Slovenije, UL L 24,
31.1.2007, str. 17.

13 Posamezni zneski so zaokrozeni na najblizji euro. SeStevki v
tabelah v tem razdelku se zaradi zaokrozevanja vedno ne uje-

majo.
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Vpisani kapital do
31. decembra 2006
EUR
Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 141.910.195

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial Services

1.176.170.751

Authority of Ireland 51.300.686
Bank of Greece 105.584.034
Banco de Espafia 432.697.551
Banque de France 827.533.093
Banca d’Italia 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 8.725.401
De Nederlandsche Bank 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 115.745.120
Banco de Portugal 98.233.106
Banka Slovenije -
Suomen Pankki — Finlands Bank 71.711.893

Delna vsota za nacionalne centralne
banke euroobmodja

3.978.226.562

Bolgarska narodna banka -
Ceska narodni banka 81.155.136
Danmarks Nationalbank 87.159.414
Eesti Pank 9.927.370
Central Bank of Cyprus 7.234.070
Latvijas Banka 16.571.585
Lietuvos bankas 24.623.661
Magyar Nemzeti Bank 77.259.868
Central Bank of Malta 3.600.341
Narodowy Bank Polski 285.912.706
Banca Nationala a Romaniei -
Banka Slovenije 18.613.819
Narodna banka Slovenska 39.770.691
Sveriges Riksbank 134.292.163
Bank of England 800.321.860

Delna vsota za nacionalne centralne
banke zunaj euroobmodja

Skupaj

1.586.442.685
5.564.669.247

Vplacani kapital do
31. decembra 2006
EUR

141.910.195
1.176.170.751

Vpisani kapital od
1. januarja 2007
EUR

142.334.200
1.182.149.240

Vplacani kapital od
1. januarja 2007
EUR

142.334.200
1.182.149.240

51.300.686 51.183.397 51.183.397
105.584.034 104.659.533 104.659.533
432.697.551 434.917.735 434.917.735
827.533.093 828.813.864 828.813.864
726.278.371 721.792.464 721.792.464

8.725.401 9.073.028 9.073.028
222.336.360 224.302.523 224.302.523
115.745.120 116.128.992 116.128.992

98.233.106 98.720.300 98.720.300

- 18.399.524 18.399.524

71.711.893 71.708.601 71.708.601
3.978.226.562 4.004.183.400 4.004.183.400
- 50.883.843 3.561.869

5.680.860 79.957.855 5.597.050
6.101.159 87.204.756 6.104.333
694.916 9.810.391 686.727
506.385 7.195.055 503.654

1.160.011 16.204.715 1.134.330

1.723.656 24.068.006 1.684.760

5.408.191 75.700.733 5.299.051

252.024 3.583.126 250.819
20.013.889 280.820.283 19.657.420
- 145.099.313 10.156.952

1.302.967 - -

2.783.948 38.970.814 2.727.957

9.400.451 134.298.089 9.400.866

56.022.530 802.672.024 56.187.042
111.050.988 1.756.469.003 122.952.830

4.089.277.550 5.760.652.403 4.127.136.230

16 DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA
VSTOP CIPRA IN MALTE V EUROOBMOC|E

Na podlagi Odlo¢be Sveta 2007/503/ES z dne
10. julija 2007, sprejete v skladu s ¢lenom 122(2)
Pogodbe, sta Ciper in Malta 1. januarja 2008 uve-
dla enotno valuto. V skladu s ¢lenom 49.1 Statuta
ESCB in pravnih aktov, ki jih je Svet ECB spre-
jel 31. decembra 2007, sta Central Bank of
Cyprus in Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta s 1. januarjem 2008 vplacali znesek v
visini 6.691.401 EUR oziroma 3.332.307 EUR,
ki je predstavljal preostanek njunega vpisanega
kapitala ECB. V skladu s ¢lenom 30.1 Statuta

ECB
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ESCB sta Bank Central Bank of Cyprus in Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta na ECB
prenesli devizne rezerve v skupni protivrednosti

14 Sklep ECB z dne 31. decembra 2007 o vplacilu kapitala, pre-
nosu deviznih rezerv ter prispevku v rezerve in rezervacije
ECB s strani centralnih bank Central Bank of Cyprus in Bank
Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (ECB/2007/22) 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.



109.953.752 EUR, z =zacetkom veljavnosti
1. januarja 2008. Skupni preneseni znesek je bil
dolocen tako, da se je eurska vrednost deviznih
rezerv (po tecajih na dan 31. decembra 2007), ki
so ze bile prenesene na ECB, pomnozila z raz-
merjem med Stevilom delnic, ki sta jih vpisali ti
dve centralni banki, in $tevilom delnic, ki so jih
ze vplacale druge nacionalne centralne banke
brez odstopanja. Te devizne rezerve so obsegale
znesek v ameriSkih dolarjih v obliki gotovine in
zlato v razmerju 85 proti 15.

Centralnima bankama Cipra in Malte je bila
priznana terjatev v visini vplaanega kapitala
in prenesenih deviznih rezerv. Slednje je treba
obravnavati povsem enako kot obstojece terja-
tve drugih sodelujodih nacionalnih centralnih
bank (glej pojasnilo §t. 11 ,,Obveznosti znotraj
Eurosistema”).

ZABILANCNI INSTRUMENTI

17 PROGRAM AVTOMATIZIRANEGA POSOJANJA
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ECB je v okviru upravljanja lastnih sredstev
sklenila sporazum o programu avtomatiziranega
posojanja vrednostnih papirjev, pri ¢emer po-
oblas¢eni zastopnik v imenu ECB sklepa posle
posojanja vrednostnih papirjev z vecjim Stevi-
lom nasprotnih strank, ki jih je ECB dolocila
kot primerne. V okviru tega sporazuma je stanje
povratnih transakcij na dan 31. decembra 2007
zna$alo 3,0 milijarde EUR (2006: 2,2 milijarde
EUR) (glej ,,Povratne transakcije” v pojasnilih k
racunovodskim usmeritvam).

18 TERMINSKE POGODBE NA OBRESTNO MERO

V letu 2007 so se terminske pogodbe na obre-
stno mero uporabljale v okviru upravljanja
deviznih rezerv in lastnih sredstev ECB. Na dan
31. decembra 2007 je bilo stanje transakcij
naslednje:

Pogodbena vrednost
EUR

5.932.333.678
2.105.780.978

Terminske pogodbe na obrestno
mero v tuji valuti

Nakupi
Prodaje

Terminske pogodbe na obrestno Pogodbena vrednost

mero v eurih EUR
Nakupi 25.000.000
Prodaje 190.600.000

19 OBRESTNE ZAMENJAVE

Na dan 31. decembra 2007 je stanje obrestnih
zamenjav po pogodbeni vrednosti znaSalo
13 milijonov EUR. Te transakcije so bile opra-
vljene v okviru upravljanja deviznih rezerv ECB.

20. TERMINSKE TRANSAKCIJE Z VREDNOSTNIMI
PAPIR]JI

Na dan 31. decembra 2007 je stanje termin-
skih nakupov vrednostnih papirjev znaSalo
113 milijonov EUR, stanje terminskih prodaj
vrednostnih papirjev pa 9 milijjonov EUR. Te
transakcije so bile opravljene v okviru upravlja-
nja deviznih rezerv ECB.

21 VALUTNE ZAMENJAVE IN TERMINSKE TRAN-

SAKCIJE V TUJI VALUTI

Na dan 31. decembra 2007 je stanje terjatev
in obveznosti iz naslova valutnih zamenjav
in terminskih transakcij v tuji valuti znasalo
794 milijjonov EUR oziroma 797 milijonov
EUR. Te transakcije so bile opravljene v okviru
upravljanja deviznih rezerv ECB.

Poleg tega so na dan 31. decembra 2007 obsta-
jale tudi terjatve do nacionalnih centralnih bank
in obveznosti do ameriSke centralne banke, ki
so nastale v zvezi zacasno avkcijo v ameriskih
dolarjih (Term Auction Facility), ki jo je uve-
dla ameriska centralna banka (glej opombo $t. 9
,»Obveznosti do nerezidentov euroobmodja v
eurih”).

22 NERESENI PRAVNI SPORI

Na Sodiscu prve stopnje Evropskih skupnosti je
podjetie Document Security Systems Inc.
ECB
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(DSSI) proti ECB sprozilo odskodninsko tozbo,
ker naj bi ECB pri izdelavi eurobankovcev
domnevno krsila njegov patent!s. Sodisce prve
stopnje je odSkodninsko tozbo podjetja DSSI
proti ECB zavrglo!® ECB je na ve¢ pristojnih
nacionalnih sodis¢ih sprozila postopek za pre-
klic patenta. Poleg tega je trdno prepricana, da
patenta nikakor ni krSila, ter bo zato odgovorila
na kakrsno koli tozbo zaradi krSitve, ki bi jo
lahko pred pristojnim nacionalnim sodi§¢em
sprozilo podjetje DSSI.

15 Evropski patent podjetja DSSI §t. 0455 750 B1.
16 Sklep Sodisc¢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:

2007
EUR

2006
EUR

Sprememba
EUR
Obrestni prihodki
od teko¢ih
raunov
Obrestni prihodki
od vlog na
denarnem trgu

24.052.321 15.399.229 8.653.092

196.784.561 195.694.549 1.090.012

Pogodbe o
povratni prodaji 138.079.630  201.042.718 (62.963.088)
Neto obrestni
prihodki od
vrednostnih
papirjev

Neto obrestni
prihodki od
valutnih zame-
njav in terminskih
transakcij v tuji
valuti

1.036.836.752  934.077.489  102.759.263

19.766.033 3.853.216  15.912.817

Skupaj obrestni
prihodki od
deviznih rezerv 1.415.519.297

1.350.067.201 65.452.096

Obrestni odhodki
od tekocih
racunov (154.041) (225.549) 71.508
Pogodbe o
povratnem
nakupu (60.476.997)  (31.598.416) (28.878.581)
Neto obrestni
odhodki od
obrestnih
zamenjav

(891) 0 (891)

Obrestni prihodki
od deviznih rezerv

(neto) 1.354.887.368 1.318.243.236  36.644.132

OBRESTNI PRIHODKI IZ RAZDELITVE
EUROBANKOVCEV ZNOTRAJ 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 obracunajo po zadnji
razpolozljivi mejni obrestni meri Eurosistema za
operacije glavnega refinanciranja. Povecanje pri-
hodka leta 2007 odraza tako splosno povecanje
eurobankovcev v obtoku kot povecanje obrestne

mere ECB za operacije glavnega refinanciranja.
Ta prihodek se razdeli nacionalnim centralnim
bankam, kot je opisano v ,,Bankovcih v obtoku”
v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam.

Svet ECB je na podlagi ocenjenega poslovnega
izida za leto 2007 sklenil, da zadrzi razdelitev
tega celotnega prihodka.

OBRESTOVANJE TERJATEV NCB V ZVEZI §
PRENESENIMI DEVIZNIMI REZERVAMI

V tej postavki so prikazane obresti, placane naci-
onalnim centralnim bankam euroobmocja za nji-
hove terjatve do ECB iz naslova deviznih 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 3,9 milijarde EUR (2006: 2,5 milijarde
EUR) in obrestne odhodke v visini 3,8 milijarde
EUR (2006: 2,4 milijarde EUR) v zvezi s sta-
nji na racunih v sistemu TARGET/TARGET?2.
Obrestni prihodki in odhodki od drugih sredstev
in obveznosti v eurih so tudi prikazani tukaj.

24 REALIZIRANI PRIHODKI/ODHODKI 1Z
FINANCNIH SREDSTEV

Neto realizirani prihodki/odhodki iz finan¢nih
sredstev v letu 2007 so bili naslednji:

2007
EUR

2006
EUR

Sprememba
EUR
Neto realizirani
prihodki/
(odhodki) v zvezi
s cenami
vrednostnih
papirjev in termin-
skih pogodb na
obrestno mero

69.252.941 (103.679.801) 172.932.742

Neto realizirane
pozitivne tecajne
razlike in prihodki
v zvezi s ceno zlata  709.294.272

579.060.509  130.233.763

Realizirani pri-
hodki v zvezi

s finanénimi
operacijami 778.547.213

475.380.708  303.166.505

ECB
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25  ZMANJSANJE KNJIGOVODSKE VREDNOSTI
FINANCNIH SREDSTEV IN POZICI)

2007 2006 Sprememba
EUR EUR EUR
Nerealizirani
odhodki vredno-
tenja vrednostnih
papirjev (15.864.181) (73.609.623) 57.745.442
Nerealizirani
odhodki vredno-
tenja obrestnih
zamenjav (18.899) 0 (18.899)

Nerealizirane
negativne tecajne

razlike (2.518.369.734) (644.857.885) (1.873.511.849)

Skupaj zmanjSanje
knjigovodske

vrednosti (2.534.252.814) (718.467.508) (1.815.785.306)

Negativne tecajne razlike so predvsem posledica
zmanjSanja povprecne nabavne vrednosti imetja
ECB v ameriskih dolarjih in japonskih jenih v
skladu z deviznim tecajem, ki je veljal ob koncu
leta, potem ko se je vrednost teh valut do eura
med letom zmanjsala.

26 NETO ODHODKI IZ PROVIZI)

2007 2006 Sprememba
EUR EUR EUR
Prihodki iz provizij 263.440 338.198 (74.758)
Odhodki iz provizij (885.131)  (884.678) (453)
Neto odhodki iz provizij (621.691)  (546.480) (75.211)

Prihodki v tej postavki vkljucujejo kazni, nalo-
zene kreditnim institucijam zaradi neizpolnje-
vanja zahteve po obveznih rezervah. Odhodki
pa so povezani s provizijami za tekoce racune
in izvajanjem terminskih pogodb na obrestno
mero v tuji valuti (glej pojasnilo §t. 18 ,,Ter-
minske pogodbe na obrestno mero”).

27 PRIHODEK IZ LASTNISKIH VREDNOSTNIH
PAPIRJEV IN UDELEZB V DRUGIH DRUZBAH

Pod to postavko so prikazane prejete dividende
na delnice BIS (glej pojasnilo st. 6 ,,Druga sred-
stva”).

ECB
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28 DRUGI PRIHODKI

Drugi prihodki med letom so nastali predvsem
iz prispevkov ostalih centralnih bank k stroskom
pogodbe za izvajanje storitev, ki jo ima ECB
centralno z zunanjim ponudnikom IT omrezja.

29 STROSKI DELA

V to postavko so vkljuceni place, nadome-
stila, stroski zavarovanja zaposlenih in drugi
stroski v visini 141,7 milijjona EUR (2006:
133,4 milijona EUR). Stroski dela v visini
1,1 milijjona EUR (2006: 1,0 milijon EUR),
nastali v povezavi z gradnjo nove stavbe ECB, so
bili kapitalizirani in so izkljuceni iz te postavke.
Place in nadomestila, vkljuéno z denarnimi nado-
mestili nosilcem visokih vodstvenih funkcij, so v
osnovi oblikovane na temelju placnega sistema
Evropskih skupnosti in so z njim primerljive.

Clani Izvrsilnega 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 Clane, otroskega dodatka
in dodatka za Solanje, odvisno od okolis¢in posa-
meznika. Osnovne place so obdavcene z davkom
v korist Evropskih skupnosti, od njih pa se obra-
¢una tudi odbitek v zvezi s prispevki za pokoj-
nino ter zdravstveno in nezgodno zavarovanje.
Nadomestila niso obdav¢ena in se ne pristejejo
k obrac¢unu pokojnine. Pokojninska ureditev za
Clane IzvrSilnega odbora je opisana v pojasnilu
k racunovodskim usmeritvam ,,Pokojninski nacrt
in drugi pozaposlitveni prejemki ECB”.

Osnovna placa ¢lanov IzvrSilnega odbora v letu
je bila naslednja:

Nadomestila ¢lanom IzvrSilnega odbora in nji-
hovi prejemki iz naslova prispevkov ECB za
zdravstveno in nezgodno zavarovanje so skupaj
znaSali 579.842 EUR (2006: 557.421 EUR),
tako da so celotna denarna nadomestila znasala
2.207.366 EUR (2006: 2.153.013 EUR).



2007 2006

EUR EUR
Jean-Claude Trichet (predsednik) 345252 338472
Lucas D. Papademos (podpredsednik) 295920  290.112
Gertrude Tumpel-Gugerell (¢lanica odbora)  246.588  241.752
José Manuel Gonzalez-Paramo (¢lan
odbora) 246.588  241.752
Lorenzo Bini Smaghi (¢lan odbora) 246.588  241.752
Otmar Issing (¢lan odbora do maja 2006) - 100.730
Jiirgen Stark (¢lan odbora od junija 2006) 246.588  141.022

Skupaj 1.627.524 1.595.592

Bivsi ¢lani IzvrSilnega odbora prejemajo pre-
hodna placila Se dolo¢eno obdobje po koncu
svojega mandata. V letu 2007 so ta placila
in prispevki ECB za zdravstveno in nezgo-
dno zavarovanje bivsih ¢lanov znaSala 52.020
EUR (2006: 292.280). Placila pokojnin in s
tem povezana nadomestila biv§im ¢lanom Izvr-
Silnega odbora ali njihovim vzdrzevanim ¢la-
nom ter prispevki za zdravstveno in nezgodno
zavarovanje so znaSali 249.902 EUR (2006:
121.953 EUR).

Ta postavka vkljucuje tudi znesek v viSini
27,2 milijona EUR (2006: 27,4 milijona EUR),
ki se prizna v zvezi s pokojninskim nacrtom in
drugimi pozaposlitvenimi prejemki ECB (glej
pojasnilo §t. 12 ,,.Druge obveznosti”).

ODb koncu leta 2007 je dejansko Stevilo zaposle-
nih s pogodbo za nedolocen ali dolocen cas,
izrazeno v ekvivalentu polnega delovnega Casa,
znaSalo 1.375"7, od katerih je 149 zasedalo vod-
stveni polozaj. Spremembe v Stevilu zaposlenih
so bile v letu 2007 naslednje:

2007 2006
Na dan 1. januarja 1.342 1.338
Novi zaposleni V 82 54
Odpovedi/izteki pogodb? 49 50
Na dan 31. decembra 1.375 1.342
Povprecno stevilo zaposlenih 1.366 1.337

1) Ta postavka vkljucuje tudi posledice sprememb zaposlitev s
kraj$im delovnim ¢asom v zaposlitve s polnim delovnim ¢asom.
2) Ta postavka vkljucuje tudi posledice sprememb zaposlitev s
polnim delovnim ¢asom v zaposlitve s krajsim delovnim ¢asom.

Stevilo zaposlenih na dan 31. decembra 2007
vkljucuje tudi 79 oseb (2006: 63 oseb) na
neplacanem/starSevskem dopustu in 21 oseb na

porodniskem dopustu (2006: 10), izrazeno v
ekvivalentu polnega delovnega Casa. Poleg tega
Stevilo zaposlenih na dan 31. decembra 2007
vkljuéuje tudi 71 oseb (2006: 70 oseb), zaposle-
nih po kratkoro¢nih pogodbah za nadomes§¢anje
zaposlenih na nepla¢anem/starSevskem ali poro-
dniskem dopustu.

ECB nudi tudi moznost zaposlenim v drugih
centralnih bankah ESCB, da prevzamejo zaca-
sne zadolzitve v ECB, s tem povezani stro-
ki pa so tudi vkljuéeni v to postavko. Na dan
31. decembra 2007 je v tem programu sodelo-
valo 76 zaposlenih v ESCB (2006: 61), njihovi
stroski pa so vkljuéeni v to postavko.

30 UPRAVNI STROSKI

Ti stroski pokrivajo 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, namestitvijo,
usposabljanjem in odselitvijo.

31 STORITVE TISKANJA BANKOVCEY

Ti izdatki obsegajo stroske za ¢ezmejni prevoz
eurobankovcev med nacionalnimi centralnimi
bankami, ki je namenjen zadovoljitvi nepricako-
vanih nihanj v povprasevanju po bankovcih. Te
stroske centralno pokriva ECB.

17 Do leta 2006 so bile v tem pojasnilu predstavljene vse pogod-
bene obveznosti za nedoloéen ali doloéen ¢as, izrazeno v ekviva-
lentu polnega delovnega Casa. Z letom 2007 je bilo sklenjeno, da
predstavimo dejansko $tevilo zaposlenih s pogodbo za nedolo¢en
ali dolocen ¢as v ekvivalentu polnega delovnega Casa, ker naj bi
bilo to za uporabnike ratunovodskih izkazov primerneje. Podatki

za leto 2006 so bili ustrezno prilagojeni.
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POJASNILO K RAZDELITVI DOBICKA/RAZPOREDITVI

IZGUBE

To pojasnilo ni del racunovodskih izkazov ECB
za leto 2007.

PRIHODKI OD DELEZA ECB V SKUPNI VREDNOSTI
BANKOVCEV V OBTOKU

Po sklepu Sveta ECB je v letu 2006 ECB
zadrzala 1.319 milijonov EUR prihodkov od
svojega deleza bankovcev v obtoku, s Cimer
je zagotovila, da celotna razdelitev dobicka
za poslovno leto ni presegla njenega Cistega
dobicka za poslovno leto. Podobno je v letu
2007 zadrzala 2.004 milijone EUR. Oba zneska
predstavljata celoten prihodek od deleza ECB
v skupni vrednosti eurobankovcev v obtoku v
posameznem letu.

RAZDELITEV DOBICKA/POKRITJE 1ZGUBE

V skladu s ¢lenom 33 Statuta ESCB se Cisti
dobic¢ek ECB prenese v naslednjem zaporedju:

(a) znesek, ki ga doloci Svet ECB in ki ne sme
presegati 20% cistega dobicka, se prenese v
sklad splosnih rezerv najve¢ do visine, ki je
enaka 100% kapitala;

(b) preostali ¢isti dobiéek se razdeli med delni-
carje ECB sorazmerno z njihovimi vplaca-
nimi delezi.

Ce ima ECB izgubo, se primanjkljaj pokrije iz
sklada splosnih rezerv ECB in po potrebi na
podlagi sklepa Sveta ECB iz denarnih prihod-
kov v doloCenem poslovnem letu sorazmerno z
visino in do visine zneskov, razporejenih nacio-
nalnim centralnim bankam v skladu s ¢lenom
32.5 Statuta.'®

Zaradi prenosa v rezervacije za teCajna tveganja,
obrestna tveganja in cenovna tveganja pri zlatu
v vi§ini 286 milijonov EUR se je €isti dobicek v
letu 2007 zmanj$al na natanko ni¢. Zaradi tega
tako kot leta 2005 in 2006 ni bilo prenosa v
sklad splosnih rezerv ali razdelitve dobicka med
delnic¢arje ECB. Ravno tako ni bilo potrebe po
pokritju izgube.

ECB
. Letno porocilo
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18 V skladu s ¢lenom 32.5 Statuta ESCB se vsota denarnih prihod-
kov nacionalnih centralnih bank razdeli nacionalnim centralnim
bankam sorazmerno z njihovimi vplacanimi delezi v kapitalu
ECB.
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Independent auditor's repori

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfiort nm Main

We have audited the accompanying annoal accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
s a1 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and & summary of significant sccounting
policies and other explanatory nofes.

The responsibility of the European Central Bank's Execurive Hoard for the anmual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentution of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/Z006/17 on the annual
sccounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining tntermal control relevant to the proparation and fuir presentation of sanual sccounts that are free from material
risstatement, whether due (o fraud or crvor; selecting and applying appropriste accounting policies; and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circomstences.

Andliter's responsibility

Dhur responsibility is to express an opinion on these annunl sceounts based on our madit. We conducted our sadit in
mecordance with [ntemntional Standards on Auditing. Those stendards requine that we comply with ethical require-
meents and plan and perform the audit to obtain reascnable assurance whether the annual accounts are free from mte-
mial missniemend.

An nudit involves performing procedunes to obtain sudit evidence about the amounts and disciosures in the annunl
sccounts. The procedures selected depend on the suditor's judgement, including the assessment of the risks of material
misstatesnent of the anmual sccounts, whether due to fraid or error. In making those risk assessments, the suditor
considers internal control relevant to the entity's preparation snd fair presentation of the annual accounts in onder to
design sudit procedures that ane appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectivencss of the entity's internal control, An sudit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonablencss of accounting estimates made by management, as well s evaluating the overall
presentation of the snnoal acoounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate 1o provide a basis for our audit opd-

nien.

Opdnian

fn our opinion, the annaal accounis give n troe and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 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 accoants of the Eu-

ropean Central Bank, as nmended.
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To stran je pripravila ECB kot informativni prevod porocdila zunanjega revizorja ECB.
V primeru odstopanj je veljavna angleska razlicica, ki jo je podpisala KPMG.

Porocilo neodvisnega revizorja

Predsedniku in Svetu
Evropske centralne banke
Frankfurt na Majni

Revidirali smo priloZzene raéunovodske izkaze Evropske centralne banke, ki vkljuéujejo bilanco stanja na dan 31. decem-
bra 2007, izkaz poslovnega izida za takrat koncano leto, povzetek bistvenih racunovodskih usmeritev in druge pojasnje-
valne 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, izvajanje in vzdrzevanje notranjega kontroliranja, poveza-
nega s pripravo in posteno predstavitvijo racunovodskih izkazov, v katerih ni pomembno napac¢nih navedb bodisi zaradi
prevare ali napake, izbiro in uporabo ustreznih ra¢unovodskih usmeritev ter pripravo racunovodskih ocen, ki so v danih
okolis¢inah smiselne.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je, da na podlagi opravljene revizije izrazimo mnenje o teh letnih ra¢unovodskih izkazih. Revizijo smo
opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi od nas zahtevajo spostovanje eti¢nih zahtev ter nacr-
tovanje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega zagotovila, da letni racunovodski izkazi ne vsebujejo pomembno
napacne navedbe.

Revizija vkljucuje izvedbo postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in razkritjih v letnih ra¢unovodskih
izkazih. Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in vkljucujejo tudi oceno tveganj napacne navedbe v racuno-
vodskih izkazih zaradi prevare ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj revizor prouci notranje kontroliranje, povezano s
pripravo in posteno predstavitvijo letnih racunovodskih izkazov, z namenom, da bi dolocil revizijske postopke, ki so v
danih okolis¢inah smiselne, in ne z namenom, da bi izrazil mnenje o uspesnosti notranjega kontroliranja druzbe. Revi-
zija vkljucuje tudi ovrednotenje ustreznosti uporabljenih racunovodskih usmeritev in utemeljenosti raCunovodskih ocen
poslovodstva kot tudi ovrednotenje celotne predstavitve letnih ratunovodskih izkazov.

Menimo, da so revizijski dokazi, ki smo jih pridobili, zadostna in ustrezna podlaga za nase revizijsko mnenje.

Mnenje

Po nasem mnenju so letni raCunovodski izkazi resnicen in posten prikaz finan¢nega stanja Evropske centralne banke na
dan 31. decembra 2007 ter njenega poslovnega izida za takrat koncano leto v skladu naceli, ki jih je dolo¢il Svet ECB in
so navedena v Sklepu ECB/2006/17 o letnih rac¢unovodskih izkazih Evropske centralne banke, z vsemi spremembami.

Frankfurt na Majni, 26. februar 2008

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 KONSOLIDIRANA BILANCA STANJA EUROSISTEMA
NA DAN 31. DECEMBER 2007

(V MILIJONIH EUR)

AKTIVA 31. DECEMBER 31. DECEMBER
2007' 2006
1 Zlato in terjatve v zlatu 201.545 176.768
2 Terjatve v tuji valuti do rezidentov zunaj
euroobmocja 135.133 142.288
2.1 Terjatve do IMF 9.058 10.658
2.2 Racuni pri bankah in nalozbe v vrednostne papitje,
zunanja posojila in druga zunanja sredstva 126.075 131.630
3 Terjatve v tuji valuti do rezidentov euroobmocja 41.973 23.404
4 Terjatve v eurih do rezidentov zunaj euroobmocja 13.835 12.292
4.1 Racuni pri bankah, nalozbe v vrednostne papirje
in posojila 13.835 12.292
4.2 Terjatve iz posojil v okviru ERM II 0 0
5 Posojila v eurih, povezana z operacijami denarne
politike, kreditnim ustanovam euroobmocja 637.175 450.541
5.1 Operacije glavnega refinanciranja 368.606 330.453
5.2 Operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja 268.476 120.000
5.3 Povratne operacije finega uravnavanja 0 0
5.4 Povratne strukturne operacije 0 0
5.5 Odprta ponudba mejnega posojanja 91 88
5.6 Krediti v zvezi z dnevno poravnavo dobic¢kov
in izgub 2 0
6 Druge terjatve v eurih do kreditnih ustanov
euroobmocja 23.898 11.036
7 Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih 96.044 77.614
8 Dolg SirSe opredeljene drzave v eurih 37.063 39.359
9 Druga sredstva 321.315 216.728
Skupaj aktiva 1.507.981 1.150.030

Zaradi zaokrozanja vsote vmesni sestevki morda niso skladni.
1 Konsolidirani podatki na dan 31. 12. 2007 vkljucujejo tudi Banko Slovenije, ki je ¢lanica Eurosistema od 1. 1. 2007.

ECB
Letno porocilo
2007



PASIVA

1 Bankovci v obtoku

2 Obveznosti v eurih, povezane z operacijami denarne
politike, kreditnim ustanovam euroobmocja
2.1 Teko¢i racuni (ki zajemajo sistem obveznih rezerv)
2.2 Odprta ponudba meijnega deponiranja likvidnosti
¢ez no¢
2.3 Vezani depoziti
2.4 Povratne operacije finega uravnavanja

2.5 Depoziti v zvezi z dnevno poravnavo dobic¢kov in izgub

3 Druge obveznosti v eurih do kreditnih ustanov
euroobmodja

4 1Izdani dolZniski certifikati

5 Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih
5.1 Sektor drzava
5.2 Druge obveznosti

6 Obveznosti do rezidentov zunaj euroobmocja v eurih

7 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov euroobmocja

8 Obveznosti v tuji valuti do rezidentov zunaj euroobmocja

8.1 Depoziti, racuni in druge obveznosti
8.2 Obveznosti iz posojil v okviru ERM II

9 Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja, ki jih dodeli IMF

10 Ostale obveznosti
11 Racuni revalorizacije

12 Kapital in rezerve

Skupna pasiva

31. DECEMBER
2007

676.678

379.181
267.335

8.831
101.580

0
1.435

126

46.183

38.116

8.067

45.095

2.490

15.552

15.552

5.278

123.174

147.122

67.102

1.507.981

31. DECEMBER
2006

628.238

174.051

173.482
567

=

65

53.374
45.166
8.208
16.614
89
12.621
12.621
5.582
71.352

121.887

66.157

1.150.030

ECB
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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 2007 in zacetku
leta 2008 in ki so bili objavljeni v Uradnem
listu Evropske unije. Izvode Uradnega lista je

mogoce dobiti pri Uradu za uradne publika- spletni strani ECB.

Stevilka

ECB/2007/1
ECB/2007/2

ECB/2007/3

ECB/2007/4

ECB/2007/5

ECB/2007/6

ECB/2007/7

ECB/2007/8

ECB
Letno porocilo
012007

Naslov

Sklep Evropske centralne banke z dne 17. aprila 2007 o
sprejetju izvedbenih pravil v zvezi z varstvom podatkov v
Evropski centralni banki

Smernica Evropske centralne banke z dne 26. aprila 2007
o transevropskem sistemu bruto poravnave v realnem casu
(TARGET?2)

Smernica Evropske centralne banke z dne 31. maja 2007 o
spremembi Smernice ECB/2004/15 o zahtevah Evropske
centralne banke za statisticno porocanje na podrocju stati-
stike placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb ter pred-
loge za dajanje podatkov o mednarodnih rezervah in devi-
zni likvidnosti

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 31. maja 2007
o spremembi Priporocila ECB/2004/16 o zahtevah Evrop-
ske centralne banke za statisticno porocanje na podrocju
statistike placilne bilance in stanja mednarodnih nalozb ter
predloge za dajanje podatkov o mednarodnih rezervah in
devizni likvidnosti

Sklep Evropske centralne banke z dne 3. julija 2007 o
dolocitvi pravil za oddajo narocil

Smernica Evropske centralne banke z dne 20. julija 2007
o spremembi Smernice ECB/2009/28 o upravljanju devi-
znih rezerv Evropske centralne banke s strani nacionalnih
centralnih bank in o pravni dokumentaciji za posle, ki vklju-
cujejo te rezerve

Sklep Evropske centralne banke z dne 24. julija 2007 o
pogojih za sistem TARGET2-ECB

Uredba Evropske centralne banke (ES) z dne 27. julija 2007
o statistiki sredstev in obveznosti investicijskih skladov

cije 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 L 116,
4.5.2007,
str. 64

UL L 237,
8.9.2007,
str. 1

OJ L 159,
20. 6. 2007,
str. 48

UL C 136,
20. 6. 2007,
str. 6

UL L 184,
14.7.2007,
str. 34

UL L 196,
28.7.2007,
str. 46

UL L 237,
8.9.2007,
str. 71

UL L 211,
11.8.2007,
str. 8



Stevilka

ECB/2007/9

ECB/2007/10

ECB/2007/11

ECB/2007/12

ECB/2007/13

ECB/2007/14

ECB/2007/15

ECB/2007/16

ECB/2007/17

ECB/2007/18

ECB/2007/19

Naslov

Smernica Evropske centralne banke z dne 1. avgusta 2007 o
statisti¢nih podatkih o denarni statistiki, statistiki financnih
institucij in statistiki finan¢nih trgov (preoblikovano)

Smernica Evropske centralne banke z dne 20. septembra
2007 o spremembabh prilog I in II k Smernici ECB/2000/7 o
instrumentih monetarne politike in postopkih Eurosistema

Uredba Evropske centralne banke (ES) z dne 9. novembra
2007 o prehodnih dolo¢bah za uporabo obveznih rezerv
Evropske centralne banke po uvedbi eura na Cipru in Malti

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 15. novembra
2007 Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne
banke Central Bank of Cyprus

Smernica Evropske centralne banke z dne 15. novembra
2007 o spremembah Smernice ECB/2002/7 o zahtevah
Evropske centralne banke glede statisticCnega porocanja na
podrocju Cetrtletnih finan¢nih ra¢unov

Smernica Evropske centralne banke z dne 15. novembra 2007
o spremembah Smernice ECB/2005/5 o zahtevah Evropske
centralne banke za statisticno porocanje in o postopkih za
izmenjavo statistiCnih informacij znotraj Evropskega sistema
centralnih bank na podrocju statistike drzavnih financ

Sklep Evropske centralne banke z dne 22. novembra 2007 o
spremembah Sklepa ECB/2001/16 o razporeditvi denarnega
prihodka nacionalnih centralnih bank sodelujoéih drzav ¢la-
nic za poslovno leto 2002

Odlocba Evropske centralne banke z dne 23. novembra
2007 o odobritvi obsega izdaje kovancev v letu 2008

Priporocilo ECB z dne 29. novembra 2007 Svetu Evropske
unije o zunanjih revizorjih centralne banke Central Bank of
Malta

Uredba Evropske centralne banke z dne 29. novembra 2007
o spremembah Uredbe ECB/2001/13 o konsolidirani bilanci
stanja v sektorju monetarnih finanénih institucij

Sklep Evropske centralne banke z dne 7. decembra 2007 o
spremembah Sklepa ECB/2001/15 z dne 6. decembra 2001
o0 izdajanju euro bankovcev

Referenca UL

UL L 341,
27.12.2007,
str. 1

UL L 284,
30. 10. 2007,
str. 34

UL L 300,
17.11. 2007,
str. 44

UL C 277,
20. 11. 2007,
str. 1

UL L 311,
29.11. 2007,
str. 47

UL L 311,
29.11. 2007,
str. 49

UL L 333,
19. 12. 2007,
str 86

UL L 317,
5.12.2007,
str. 81

UL C 304,
15.12. 2007,
str. 1

UL L 330,
15.12. 2007,
str. 20

ULL1,
4.1.2008,
str. 7
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Stevilka

ECB/2007/20

ECB/2007/21

ECB/2007/22

ECB/2008/1

ECB
Letno porocilo
2007

Naslov

Smernica Evropske centralne banke z dne 17. decem-
bra 2007 o spremembah Smernice ECB/2006/16 o prav-
nem okviru za racunovodstvo in finan¢no porocanje v
Evropskem sistemu centralnih bank

Sklep Evropske centralne banke z dne 17. decembra 2007 o
spremembah Sklepa ECB/2006/17 o letnih racunovodskih
izkazih Evropske centralne banke

Sklep Evropske centralne banke z dne 31. decembra 2007
o vplacilu kapitala, prenosu deviznih rezerv ter prispevku
v rezerve in rezervacije Evropske centralne banke s strani
centralnih bank Central Bank of Cyprus in Central Bank of
Malta

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 28. januarja
2008 Svetu Evropske unije o zunanjem revizorju centralne
banke Suomen Pankki

Referenca UL

UL L 42,
16. 2. 2008,
str. 85

UL L 42,
16. 2. 2008,
str. 83

UL L 28,
1.2.2008,
str. 36

UL C 29,
1.2.2008,
str. 1



MNENJA, KI JIH JE SPREJELA ECB

V spodnji tabeli so navedena mnenja, ki jih je cClena 11.2 Statuta. Seznam vseh mnenj, ki jih je
ECB sprejela leta 2007 in na zacetku leta 2008  sprejela ECB od svoje ustanovitve, je objavljen
na podlagi ¢lena 105(4) Pogodbe ES in ¢lena 4 na spletnem mestu ECB.

Statuta ESCB, ¢lena 112(2)(b) Pogodbe ES in

(a) Mnenja ECB po posvetovanju z drzavo ¢lanico’

Stevilka® Izvor Zadeva

CON/2007/1 Ciper Pravni okvir za sprejetje eura in nemoten prehod

CON/2007/2 Madzarska Vzpostavitev sistema neposrednega porocanja za
statistiko placilne bilance

CON/2007/3 Irska Premozenjsko kriti vrednostni papirji

CON/2007/5 Slovenija Izdajanje spominskih in zbirateljskih eurokovancev

CON/2007/6 Nemcija Sprememba  statuta centralne banke Deutsche

Bundesbank v zvezi s Stevilom in predlaganjem ¢lanov
njenega IzvrSilnega odbora

CON/2007/7 Nizozemska Nadzor nad storitvami obracuna in poravnave

CON/2007/8 Ceska Nekatere naloge centralne banke Ceska narodni banka na
podrocju varstva potrosnikov

CON/2007/10 Madzarska Spremembe zakona o preprecevanju pranja denarja in
boju proti njemu v zvezi s sistemom sankcij in nadzora
ter podroc¢jem njihove uporabe za nacionalno centralno
banko

CON/2007/12 Latvija Instrumenti denarne politike in sistem poravnave
vrednostnih papirjev centralne banke Latvijas Banka

CON/2007/13 Grcija Spremembe statuta centralne banke Bank of Greece
z namenom prilagoditve razvoju sistema zavarovanj
v Eusrositemu in z namenom varovanja nemotenega
delovanja placilnih sistemov

CON/2007/14 Madzarska Spremembe statuta centralne banke Magyar Nemzeti
Bank v zvezi s strukturo in upravljanjem Magyar
Nemzeti Bank

CON/2007/15 Gréija Nadzor kreditnih in financnih institucij in primerno
zavarovanje za operacije denarne politike

CON/2007/16 Malta IzraCun zahtev glede obveznih rezerv in povezani
postopki

CON/2007/17 Italija Ureditev in nadzor trgov ter delovanje pristojnih

neodvisnih organov

1 Decembra 2004 je Svet ECB odlo¢il, 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
Letno porocilo 0
2007
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Stevilka?
CON/2007/18

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23

CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28

CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
CON/2007/34
CON/2007/36

CON/2007/37

ECB
Letno porocilo
2007

Izvor

Slovenija

Nemcija

Romunija

Romunija

Romunija

Spanija

Poljska

Romunija

Poljska

Portugalska

Poljska

Nemcija

Avstrija
Poljska

Slovenija

Belgija

Zadeva

Dopolnitve zakona o plac¢ilnem prometu v zvezi z dosto-
pom do podatkov iz registra transakcijskih racunov

Uvedba novega regulativnega in nadzornega okolja za
izboljSanje mednarodne konkurencnosti panoge inve-
sticijskih skladov, ki usklajuje zakon z Direktivo Sveta
85/611/EGS z dne 20. decembra 1985 o usklajevanju
zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje
(KNPVP)

Sistem obveznih rezerv

Ureditev nebancnih finan¢nih institucij s strani centralne
banke

Statisticno poroc¢anje o sredstvih in obveznostih, vknji-
zenih v bilanci stanja nebané¢nih finanénih institucij

Spremembe zakonodaje o placilnih sistemih in sistemih
poravnave poslov z vrednostnimi papitji v pripravah na
sistem TARGET2

Spremembe v zvezi z upravljanjem, nadzorom in naci-
nom financiranja sistema zajamcéenih vlog, zlasti glede
udeleZbe centralne banke Narodowy Bank Polski

Pregled centralne banke Banca Nationala Romaniei nad
placilnimi sistemi, nad sistemi za poravnavo poslov z
vrednostnimi papitji in nad placilnimi instrumenti

Pravila za razvrS¢anje in pakiranje bankovcev in kovancev

Vzpostavitev sistema varstva potrosnikov v okviru vloge
centralne banke Banco de Portugal pri nadzoru skrbnega
in varnega poslovanja

Reforma finanénega nadzora, zlasti glede centralne
banke Narodowy Bank Polski

Posodobitev nadzorne strukture zveznega organa za
finan¢ni nadzor (BaFin)

Reforma finan¢nega nadzora
Spremembe sistema obveznih rezerv v zvezi z delitvijo bank

Nove naloge Banke Slovenije v zvezi s preprecevanjem
pranja denarja

Izvedba odprave prinosniskih vrednostnih papirjev
v zvezi z delnicami, ki jih je izdala centralna banka
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique



Stevilka?

CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7
CON/2008/8

Izvor

Ciper

Bolgarija

Nemcija

Slovaska

Ciper

Ceska

Nemcija

Svedska

Poljska

Portugalska

Romunija

Francija

Zadeva

Obseg zascite zakonitega placilnega sredstva pred
ponarejanjem in drugimi nedovoljenimi dejavnostmi

Nove naloge centralne banke brirapcka HapogHa 6aHKa/
Bolgarska narodna banka v zvezi z nadzorom storitev
denarnih nakazil

Pravila porocanja za placila in direktne investicije
na domacih in tujih ekonomskih ozemljih v zvezi z
nastankom enotnega obmocja placil v eurih

Pravni okvir v pripravah na sprejetje eura

Nadzor nad reprodukcijo eurobankovcev in euro-
kovancev na Cipru

Delitev pristojnosti za pripravo in vlozitev nekaterih pre-
dlogov zakonov na vlado med centralno banko Ceska
narodni banka in ministrstvom za finance

Nemska zakonodaja o kovancih

Spremembe statuta centralne banke Sveriges Riksbank
glede trajanja mandata ¢lanov IzvrSilnega odbora

Spremembe v zvezi z upravljanjem, nadzorom in
nac¢inom financiranja sistema zajamcenih vlog, zlasti
glede udelezbe centralne banke Narodowy Bank Polski

Nacela, pravila in struktura nacionalnega statisticnega
sistema ter vloga centralne banke Banco de Portugal

Spremembe zakonov o ¢ekih, menicah in zadolZnicah

Posledice spremembe statusa Saint-Martin in Saint-
Barthélemy po francoskem pravu za njun denarni reZim
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(b) Mnenja ECB po posvetovanju z evropsko institucijo?

Stevilka* Izvor Zadeva Referenca UL
CON/2007/4 Svet EU Uvedba novega postopka komitologije v UL C 39,
osmih direktivah iz Akcijskega nacrta za 23.2.2007,
financne storitve str. 1
CON/2007/9 Svet EU Uredba o statisti¢nih podatkih glede prostih UL C 86,
delovnih mestih v Skupnosti 20. 4. 2007,
str. 1
CON/2007/11 Svet EU Ugotavljanje in dolocanje evropske kljucne UL C 116,
infrastrukture 26.5.2007,
str. 1
CON/2007/19 Svet EU Uvedba eura na Cipru in Malti ter menjalna UL C 160,
razmerja za euro, ciprski funt in maltesko 13. 7. 2007,
liro str. 1
CON/2007/20 Svet EU Mandat medvladne konference za pripravo UL C 160,
Pogodbe o spremembi obstojecih pogodb 13.7.2007,
str. 2
CON/2007/30 Svet EU VzorCenje, zamenjava in prilagoditev UL C 248,
kakovosti v zvezi s harmoniziranimi inde- 23. 10. 2007,
ksi cen Zzivljenjskih potrebscin str. 1
CON/2007/35 Svet EU Revizija pravnega okvira za pripravo evrop- UL C 291,
ske statistike in vloga evropskega statisti¢- 5. 12. 2007,
nega sistema str. 1
CON/2007/42 Svet EU Odobritev transporta ponarejenih bankov- UL C 27,
cev in kovancev med pristojnimi nacio- 31.1.2008,
nalnimi organi, kot tudi med institucijami str. 1

3 Objavljeno tudi na spletni strani ECB.

in organi EU, kot ukrepom za odkrivanje
ponaredkov

4 Posvetovanja so oSteviléena po vrstnem redu, po katerem jih je sprejel Svet ECB.
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KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE

POLITIKE EUROSISTEMA"
12. JANUAR IN 2. FEBRUAR 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 2,25%, 3,25% oziroma 1,25%.

2. MAREC 2006

Svet ECB je sklenil zviSati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja
za 25 baziénih tock na 2,50%, z zacetkom
z operacijo, ki bo poravnana 8. marca 2006.
Poleg tega je sklenil zvisati obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in odprte
ponudbe mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 3,50% oziroma na 1,50% z veljavnostjo od
8. marca 2006.

6. APRIL IN 4. MA) 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 2,50%, 3,50% oziroma 1,50%.

8. JUNIJ 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja
za 25 baziénih toc¢k na 2,75%, z zacetkom z
operacijo, ki bo poravnana 15. junija 2006.
Poleg tega je sklenil zviSati obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in odprte
ponudbe mejnega depozita za 25 baznih toc¢k na
3,75% oziroma na 1,75% z veljavnostjo od 15.
junija 2006.

6. JULIJ 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 2,75%, 3,75% oziroma 1,75%.

3. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja
za 25 bazi¢nih to¢k na 3,0%, z zacetkom z
operacijo, ki bo poravnana 9. avgusta 2000.
Poleg tega je sklenil zvisati obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in odprte
ponudbe mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 4,0% oziroma na 2,0% z veljavnostjo od 9.
avgusta 2006.

31. AVGUST 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 3,0%, 4,0% oziroma 2,0%.

5. OKTOBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih tock na 3,25%, kar zacne veljati z
operacijo, ki bo poravnana 11. oktobra 2006.
Poleg tega sklene zviSati obrestne mere za
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 4,25% oziroma na 2,25%, kar zacne veljati
11. oktobra 2006.

1 Kronoloski pregled ukrepov denarne politike Eurosistema,
sprejetih v letih od 1999 do 2005, se nahaja v Letnem porogilu

ECB za vsako posamezno leto.
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Letno porocilo /A
2007



2. NOVEMBER 2006

Svet ECB je sklenil, da izklicna obrestna mera
za operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 3,25%, 4,25% oziroma 2,25%.

7. DECEMBER 2006

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih toc¢k na 3,50%, kar zacne veljati
z operacijo, ki bo poravnana 13. decembra
2006. Poleg tega sklene zviSati obrestne mere
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto
ponudbo mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
na 4,50% oziroma na 2,50%, kar zacne veljati
13. decembra 2006.

21. DECEMBER 2006

Svet ECB se je odloc¢il povecati znesek
dodelitve za vse operacije dolgoro¢nejsega
refinanciranja v letu 2007 s 40 milijard EUR
na 50 milijard EUR. Ta vi§ji znesek uposteva
naslednje vidike: likvidnostne potrebe ban¢nega
sistema euroobmocja so se mocno povecale
v zadnjih letih in pri¢akuje se, da se bodo leta
2007 $e povecale. Zato se je Eurosistem odlo¢il,
da rahlo zviSa delez likvidnostnih potreb,
kar zadovoljujejo dolgorocneje  operacije
refinanciranja. Eurosistem pa bo S$e naprej
zagotavljal glavnino likvidnosti prek svojih
operacij glavnega refinanciranja. Svet ECB se
lahko odloc¢i, da ponovno spremeni dodeljeni
znesek v zacetku leta 2008.

1. JANUAR IN 8. FEBRUAR 2007

Svet ECB je sklenil, da ostajajo izklicna obrestna
mera za operacije glavnega refinanciranja in
obrestne mere za odprto ponudbo mejnega
posojila ter za odprto ponudbo mejnega depozita
nespremenjene na stopnji 3,50%, 4,50% oziroma
2,50%.

m p
Letno porocilo
atad 2007

8. MAREC 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja
za 25 bazi¢nih tock na 3,75%, z zaCetkom z
operacijo, ki bo poravnana 14. marca 2007.
Poleg tega je sklenil zvisati obrestne mere za
odprte ponudbe mejnega posojila in odprte
ponudbe mejnega depozita za 25 bazi¢nih tock
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 in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 3,75%, 4,75% oziroma 2,75%.

6. JUNIJ 2007

Svet ECB je sklenil zvisati izklicno obrestno
mero za operacije glavnega refinanciranja za
25 bazi¢nih to¢k na 4%, zaCenSi z operacijo,
ki bo poravnana 13. junija 2007. Poleg tega je
sklenil zviSati obrestne mere za odprte ponudbe
mejnega posojila in odprte ponudbe mejnega
depozita za 25 baznih 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 IN 6. MAREC 2008

Svet ECB sklene, da izklicna obrestna mera za
operacije glavnega refinanciranja in za odprto
ponudbo mejnega posojila ter za odprto ponudbo
mejnega depozita ostane nespremenjena na
stopnji 4,00%, 5,00% oziroma 3,00%.
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GLOSAR

V tem glosarju so izbrani izrazi, uporabljeni v letnem porocilu. Obseznejsi in podrobnejsi
glosar je na voljo na spletnem mestu ECB.

Avtomatizirana obdelava placil (STP): avtomatizirana obdelava poslov/placilnih prenosov od
zacetka do konca, vkljucno (kjer je ustrezno) z avtomatizirano potrditvijo, uskladitvijo, ustvaritvijo,
obra¢unom in poravnavo nalogov.

Bonitetni okvir Eurosistema (ECAF): okvir, ki opredeljuje postopke, pravila in metode, ki
zagotavljajo, da vse primerno finan¢no premozenje za zavarovanje terjatev izpolnjuje visoke kredi-
tne standarde Eurosistema.

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
pred upostevanjem placil in prejemkov dohodka, povezanega s posojanjem ali izposojanjem ali
lastni§tvom finan¢nih 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. Vrednostni
papirji so lahko v fizi¢ni (vendar imobilizirani) ali nematerializirani obliki (obstajajo le v obliki
elektronskih zapisov).

Centralna drzava: drzava, kakor 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 ve¢ finan¢nih trgih, in postane kupec za vsakega prodajalca in
prodajalec za vsakega kupca.

Denarna analiza: eden od stebrov okvira Evropske centralne banke za izvajanje izCrpne analize
tveganj za stabilnost cen, ki je podlaga za odlocitve Sveta ECB glede denarne politike. Denarna
analiza prispeva k oceni srednjerocnih 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 sestavinami in protipostavkami, zlasti krediti, ter
razli¢nimi 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 so navadno vezani do 1 leta.

Dobickonosnost podjetja: merilo uspesnosti poslovanja podjetja, predvsem glede na obseg prodaje,
finan¢no premozenje in kapital. Obstaja ve¢ meril dobi¢konosnosti podjetja, ki temeljijo na racuno-
vodskih izkazih, na primer razmerje med prihodki iz poslovanja (prihodki od prodaje, zmanjsani za
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stro§ke poslovanja) in prihodki od prodaje, razmerje med ¢istim dobi¢kom (prihodki iz poslovanja
in prihodki iz finan¢nih transakceij ali nalozb po obdav¢itvi, amortizaciji in izrednih postavkah) in
prihodki od prodaje, donosnost celotnih sredstev (razmerje med Cistim dobickom in vrednostjo vseh
sredstev) in donosnost lastnega kapitala (razmerje med Cistim dobi¢kom 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.

DolgorocnejSe finan¢ne obveznosti MFI: vezane vloge nad 2 leti, vloge na odpoklic z odpoklicem
nad 3 mesece, dolZni$ki vrednostni papirji, ki jih izdajo monetarne financne institucije euroob-
mocja s prvotno zapadlostjo nad 2 leti, ter kapital in rezerve sektorja MFI euroobmocja.

Dolzniski vrednostni papir: obljuba izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvrsSil eno ali ve¢ placil v
dobro imetnika (posojilodajalca) na dolocen datum oziroma datume. Obicajno se obrestuje s
posebno obrestno mero (kupon) in/ali se proda s popustom do zneska, ki bo vrnjen ob zapadlosti.
DolzZniski vrednostni papirji, ki so izdani s prvotno zapadlostjo, daljSo od 1 leta, se uvr§é¢ajo med
dolgorocne.

Drug finan¢ni 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 in/ali vlogam podobni instrumenti od institucionalnih subjektov,
ki niso monetarne finan¢ne institucije. Med druge finan¢ne posrednike spadajo zlasti druzbe, ki se
ukvarjajo predvsem z dolgoro¢nim financiranjem, npr. v obliki finanénega najema, imetja listinje-
nih sredstev, drugih finan¢nih imetij, trgovanja (za svoj ratun) z vrednostnimi papirji in izvedenimi
finan¢nimi instrumenti, tveganega kapitala in razvojnega kapitala.

Drzave kandidatke: drzave, pri katerih je EU sprejela prosnjo za ¢lanstvo v EU. Pristopna
pogajanja s Hrvasko in Tur¢ijo so se zacela 3. oktobra 2005, medtem ko se z Nekdanjo jugoslovan-
sko republiko Makedonijo $e niso zacela.

Efektivni devizni tecaj (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-22 (obsega 12 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 glavnih trgo-
vinskih partneric zunaj EU) ter EDT-42 (obsega EDT-22 in 20 drugih drzav). Uporabljene utezi
odrazajo delez vsake drzave partnerice v trgovini euroobmocja in upostevajo konkurencnost na
trgih tretjih drzav. Realni EDT je nominalni EDT, zmanjSan za tehtano povprecje tujih cen ali stro-
Skov glede na domace. Tako predstavljajo merilo cenovne in stroskovne konkuren¢nosti.

Ekonomska analiza: eden od stebrov okvira Evropske centralne banke za izvajanje izCrpne
analize tveganj za stabilnost cen, ki je podlaga za odloc¢itve Sveta ECB glede denarne politike.
Ekonomska analiza obravnava predvsem tekoc¢a gospodarska in finan¢na gibanja ter z njimi pove-
zana kratkoro¢na in srednjerocna tveganja za stabilnost cen s stali$¢a razmerij med ponudbo in pov-
prasevanjem na trgih blaga, storitev in proizvodnih dejavnikov. Eden od ciljev ekonomske analize
je tudi ugotoviti izvor in naravo Sokov, ki povzro€ajo tezave v gospodarstvu, oceniti njihov vpliv
na stroske in oblikovanje cen ter predvideti kratkoro¢ne in dolgorocne moznosti za njihovo Siritev v
gospodarstvu (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
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skladu s Pogodbo ES je ta proces potekal v treh fazah. Tretja, zadnja, faza se je zacela 1. janu-
arja 1999 s prenosom denarne pristojnosti na Evropsko centralno banko in z uvedbo cura. Z
zamenjavo gotovine 1. januarja 2002 se je proces oblikovanja EMU kong¢al.

Ekonomsko-finan¢ni odbor (EFC): posvetovalni organ Skupnosti, ki sodeluje pri pripravi dela
Ekonomsko-financnega sveta in Evropske komisije. Med njegove naloge spada spremljanje
gospodarskih in finan¢nih razmer v drzavah ¢lanicah in Skupnosti ter nadzor proracuna.

Ekonomsko-finané¢ni svet (ECOFIN): Svet EU v sestavi ministrov, pristojnih za gospodarstvo in
finance.

EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medbancna posojila ez noc): merilo
efektivne obrestne mere, ki prevladuje na medbanénem trgu v eurih ¢ez noc¢. Izrauna se kot
tehtano povprecje obrestnih mer za nezavarovana v eurih nominirana posojila ¢ez no¢, kot poroca
odbor bank prispevnic.

ERM II (mehanizem deviznih tec¢ajev II): reZim deviznih te€ajev, ki dolo¢a okvir za sodelova-
nje na podrocju tecajne politike med drzavami v euroobmocju in drzavami ¢lanicami EU, ki niso
del euroobmocja. ERM II je vecstranski sistem fiksnih, a prilagodljivih deviznih tecajev s cen-
tralnim tecajem in standardnim razponom nihanja £15%. Centralni tecaj in po moZznosti ozje raz-
pone nihanja z medsebojnim dogovorom dolocijo zadevne drzave ¢lanice EU, drzave euroobmocja,
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 medbanc¢ne depozite v eurih z ro¢nostjo do enega leta):
obrestna mera, po kateri je prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi
prvorazredni banki in ki se izracunava vsak dan za medbanc¢ne vloge z razlicno strukturo roc¢nosti
do 12 mesecev.

Euroobmocje: obmocje, ki zajema drzave Clanice 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, Neméija, Irska, Gréija, Spanija,
Francija, Italija, Ciper, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Avstrija, Portugalska, Slovenija 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) in je po Pogodbi ES (¢len 107(2)) pravna oseba. Zagotavlja, da se z
njenimi dejavnostmi ali z dejavnostmi nacionalnih centralnih bank izvajajo naloge Eurosistema in
ESCB v skladu s statutom ESCB. ECB upravljajo Svet ECB in IzvrsSilni odbor ter kot tretji organ
odlo¢anja, 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 Evrop-
ske centralne banke 1. junija 1998.
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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-
cuje tudi nacionalne centralne banke drzav ¢lanic, ki $e niso prevzele eura. ESCB upravljajo Svet
ECB in Izvrsilni odbor ter kot tretji organ odlocanja ECB RazSirjeni svet.

Evropski sistem racunov 1995 (ESR 95): celovit in notranje povezan sistem makroekonomskih
racunov, ki temelji na sklopu mednarodno sprejetih statistinih konceptov, definicij, razvrstitev
in racunovodskih pravil in katerega namen je zagotoviti usklajen kvantitativen opis gospodarskih
razmer v drzavah ¢lanicah EU. ESR 95 je razli¢ica svetovnega sistema nacionalnih ra¢unov 1993
(SNR 93) za Evropsko skupnost.

Financna 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 v procesu finan¢nega posredovanja, ki so dovolj hude, da lahko obcu-
tno §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 investicijami
nefinan¢nih druzb. Finan¢no vrzel lahko opredelimo tudi na podlagi finanénih ra¢unov, in sicer kot
razliko med neto pridobitvami financnih sredstev in neto prevzemi obveznosti nefinan¢nih
druzb. Med obema meriloma zaradi razlik v izvirnih statisticnih podatkih obstajajo statisticna
razhajanja.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebscin (HICP): merilo cen Zivljenjskih potrebscin, ki
ga pripravlja Eurostat in se usklajuje za vse drzave ¢lanice EU.

Implicitna volatilnost: pricakovana volatilnost (tj. standardni odklon) v gibanju cene finan¢nega sred-
stva (npr. delnice ali obveznice). Izpeljati jo je mogoce iz cene sredstva, roka dospelosti in izvrSilne
cene opcij ter iz netvegane stopnje donosa z uporabo modelov, kot je npr. Black-Scholesov model.

Izklicna obrestna mera: najniZja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke predlozijo
ponudbe v okviru operacij glavnega refinanciranja, ki se izvajajo kot avkcije z variabilno mero.
Ena od kljué¢nih obrestnih mer ECB, ki odraza naravnanost denarne politike.

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 odrazajo naravnanost
denarne politike Evropske centralne banke. Vkljucujejo izklicno 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 monetarnih finan¢nih institucij (MFI): bilanca stanja,
nastala s pobotom pozicij med MFI (tj. posojila in depoziti med MFI) na zbirni bilanci stanja MFI.
Obsega statisticne podatke o sredstvih in obveznostih sektorja MFI do rezidentov euroobmo-
¢ja, ki ne spadajo v ta sektor (tj. SirSe opredeljena drZava in drugi rezidenti euroobmocja) in do
nerezidentov euroobmocja. Je glavni statisti¢ni vir za izracun denarnih agregatov in osnova za
redno analizo protipostavk M3.
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Koresponden¢ni centralnobanc¢ni 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 NCB v
okviru upravljanja z vrednostnimi papirji vodi racun vrednostnih papirjev za vsako od ostalih NCB
(in za Evropsko centralno banko).

Kreditna institucija: i) druzba, ki se ukvarja s sprejemanjem vlog ali drugih odplacljivih sredstev
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 locuje kreditno tveganje od transak-
cije z osnovnim instrumentom in tako omogoca lo¢eno ocenjevanje in prenos kreditnega tveganja.

Kreditno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svojih obveznosti v celo-
tni vrednosti bodisi ob zapadlosti ali kadar koli pozneje. Kreditno tveganje vkljucuje tveganje
nadomestitvenih stroskov in tveganje izgube glavnice. Vkljuéuje tudi tveganje neizpolnitve porav-
nalne 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 obicajno ustvarja dohodek v obliki dividend.

Likvidnostno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svojih obveznosti v celo-
tni vrednosti do zapadlosti. Likvidnostno tveganje ne pomeni, da je nasprotna ali sodelujoca stranka
placilno nesposobna, ker bo obveznost mogoce poravnala na poznej$i datum.

Lizbonska strategija: celovit program strukturnih reform, katerih namen je zagotoviti, da EU
postane ,,najbolj dinami¢no in konkurenéno, 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 no¢ pri monetarnih finan¢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 odpoklicem do in vkljuc¢no 3
mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vezane vloge do vkljucno 2 let (tj. kratkoro¢ne vloge)
pri MFTI 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 monetarne financne institucije.

MFI (monetarne finan¢ne institucije): financne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor v
euroobmocju. Vkljucuje Eurosistem, rezidencne kreditne institucije (kakor so opredeljene v
pravu Skupnosti) in vse druge rezidencne financne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem vlog
in/ali bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in z odobravanjem kreditov in/ali
nalozbami v vrednostne papirje za svoj racun (vsaj v ekonomskem pomenu). V zadnji skupini so
pretezno skladi denarnega trga.
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Nasprotna stranka: nasprotna stranka v finan¢ni transakciji (npr. vsaka stranka, ki opravlja tran-
sakcijo s centralno banko).

Neposredna nalozba: ¢ezmejna nalozba za pridobivanje trajnega deleza v podjetju s sedezem v
drugem gospodarstvu (v praksi predvidena za lastni$tvo, ki ustreza najmanj 10% navadnih delnic
ali glasovalnih pravic).

Neto tuja aktiva MFI: tuja sredstva sektorja MFI euroobmocdja (npr. zlato, bankovci in kovanci
v tuji valuti, vrednostni papitji, ki so jih izdali nerezidenti euroobmocja, in posojila, odobrena nere-
zidentom euroobmocja), zmanjSana za zunanje obveznosti sektorja MFI euroobmocja (npr. depo-
zite in pogodbe o povratnem nakupu nerezidentov euroobmocja ter njihova imetja delnic/tock
skladov denarnega trga in dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so jih izdale monetarne financne
institucije, z dospelostjo do vkljuéno dveh let).

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv: obdobje, za katerega se izraCunava izpolnjevanje
obveznih rezerv kreditnih institucij. Zac¢ne se na dan poravnave prve operacije glavnega refi-
nanciranja po zasedanju Sveta ECB, za katerega je na dnevnem redu predvidena mesecna ocena
naravnanosti denarne politike. Evropska centralna banka koledar obdobij izpolnjevanja obveznih
rezerv objavi vsaj 3 mesece pred zacetkom vsakega leta.

Obrestne mere MFI: obrestne mere, ki jih uporabljajo rezidencne kreditne institucije in druge
monetarne finan¢ne institucije, razen centralnih bank in skladov denarnega trga, za vloge v
eurih, in posojila gospodinjstvom in nefinanénim druzbam, ki so rezidenti euroobmocja.

Obvezne rezerve: minimalna viSina rezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri
Eurosistemu. Izpolnjevanje te obveznosti se ugotavlja na osnovi povprecja dnevnih stanj med pri-
blizno 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.

Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke
lahko uporabijo za deponiranje likvidnosti ¢ez no¢ pri NCB po vnaprej doloceni 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 NCB po vnaprej doloCeni obrestni meri ob
zastavi primernega finanénega premozenja za zavarovanje terjatev (glej tudi klju¢ne obrestne
mere ECB).

Opcija: finan¢ni instrument, ki imetniku daje pravico, ne pa tudi obveznosti, da kupi ali proda
doloceno finan¢no premozenje (npr. obveznico ali delnico) po vnaprej doloCeni ceni (izvr$ilna cena)
na dolocen datum ali do doloCenega datuma (datum izvrSitve ali datum dospelosti).

Operacija dolgoro¢nejSega 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.
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Operacija finega uravnavanja: operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja za izravnavanje
nepric¢akovanih likvidnostnih nihanj na trgu. Pogostost in trajanje teh operacij nista standardizirana.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo izvaja Eurosistem v
obliki povratne transakcije. Take operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in imajo
navadno rok dospelosti 1 teden.

Operacija odprtega trga: operacija, ki se izvaja na finan¢nem trgu na pobudo centralne banke.
Glede na njihove cilje, rednost in postopke je operacije odprtega trga Eurosistema mogoce razde-
liti v $tiri skupine: operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgorocnejsega refinancira-
nja, operacije finega upravljanja in strukturne operacije. Z vidika uporabljenih instrumentov so
povratne transakcije glavni instrument odprtega trga Eurosistema in se lahko uporabijo za vse Stiri
skupine operacij. Poleg tega sta za strukturne operacije na voljo $e izdaja dolzniskih certifikatov in
dokonéne 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 dolo¢enih bilanénih postavk (zlasti obveznosti), ki predsta-
vljajo osnovo 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 in tako s strozjimi pogoji za stabilnost cen prispe-
vati k visoki in vzdrzni rasti ter ustvarjanju novih delovnih mest. Zato Pakt za stabilnost in rast
drzavam ¢lanicam predpisuje srednjero¢ne proracunske cilje. Vsebuje tudi konkretna doloc¢ila glede
postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Pakt sestavljajo Resolucija Evropskega sveta o
paktu o stabilnosti in rasti, 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 prora¢unskim stanjem
ter o nadzoru in usklajevanju gospodarskih politik, kakor je bila spremenjena z Uredbo (ES) &t.
1055/2005 z dne 27. junija 2005, in (i) Uredba (ES) $t.1467/97 z dne 7. julija 1997 o pospeSitvi
in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, kakor je bila spremenjena
z Uredbo (ES) §t. 1056/2005 z dne 27. junija 2005. Pakt za stabilnost in rast dopolnjuje porocilo
Ekonomsko-finanénega 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
»dpecifikacije izvajanja pakta za stabilnost in rast in smernice o obliki in vsebini stabilnostnih in
konvergencnih programov”, ki ga je sprejel Ekonomsko-financ¢ni svet 11. oktobra 2005.

Placilna bilanca: statisti¢ni izkaz, ki za doloceno ¢asovno obdobje zajema ekonomske transak-
cije doloCenega gospodarstva s tujino. Zajete so transakcije, ki se nanaSajo na blago, storitve in
dohodke, transakcije, ki se nanasajo na finan¢ne terjatve in obveznosti do tujine, in transakcije (npr.
odpis dolga), ki so razvr§cene 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 doloceni ceni. Imenuje se tudi ,,repo pogodba”.
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Poravnalno tveganje: tveganje, da poravnava v placilnem sistemu ne bo potekala po pri¢akova-
njih, obic¢ajno 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 in/ali stanja rezidentov euroobmocja z vrednostnimi papirji,
ki so jih izdali nerezidenti euroobmodja (,,sredstva”) in neto transakcije in/ali stanja nerezidentov
euroobmocja z vrednostnimi papitji, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja (,,obveznosti”’). Vklju-
cujejo lastniske in dolZniSke vrednostne papirje (obveznice, menice in instrumente denarnega
trga), ne pa zneskov, ki so evidentirani kot neposredne nalozbe ali rezerve.

Posojila MFI rezidentom euroobmocja: Posojila MFI rezidentom euroobmocja, ki niso MFI
(vkljuéno s SirSe opredeljeno drzavo in zasebnim sektorjem), in vrednostni papirji, s katerimi
razpolagajo MFI (delnice, drugi lastniski in dolzniSki vrednostni papirji), ki jih izdajo rezidenti
euroobmogdja, ki niso MFIL.

Postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem: dolocba iz ¢lena 104 Pogodbe ES in iz proto-
kola $t. 20 o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem od drzav ¢lanic EU zahteva ohranjanje
proracunske discipline, doloca merila, po katerih proracunsko stanje velja za ¢ezmerni primanjkljaj,
ter doloca ukrepe, ki jih je treba sprejeti po ugotovitvi, da zahteve v zvezi s proracunsko 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 financno premozenje s
pogodbo o povratnem nakupu ali sklepa zavarovane posojilne posle.

Primarna bilanca: neto izposojanje ali neto posojanje drzave brez placil obresti za konsolidirane
obveznosti drzave.

Primerjalni portfelj: v zvezi z nalozbami, 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 euroobmocju. Projekcije strokovnjakov Eurosistema so objavljene
junija in decembra, projekcije strokovnjakov Evropske centralne banke (ECB) pa marca in
septembra. Projekcije so sestavni del stebra ekonomske analize strategije denarne politike ECB in
s tem eden od mnogih prispevkov za oceno tveganj stabilnosti cen, ki jo opravi Svet ECB.

Razsirjeni svet: eden od organov odlocanja Evropske centralne banke (ECB). Sestavljajo ga
predsednik in podpredsednik ECB ter guvernerji vseh nacionalnih centralnih bank Evropskega sis-
tema centralnih bank.

Realni stro$ki zunanjega financiranja nefinan¢nih druzb: stroski, ki jih mora nefinan¢na druzba
poravnati za pridobitev novih zunanjih sredstev. Za nefinan¢ne druzbe euroobmocja so realni stro-
§ki zunanjega financiranja enaki tehtanemu povprecju stroskov bancnih posojil, stroskov dolZzni-
Skih vrednostnih papirjev in stroskov lastniskih vrednostnih papirjev, ki je izracunano na podlagi
stanj (popravljenih za uc¢inke vrednotenja) in prilagojeno glede na inflacijska pricakovanja.
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Referen¢na vrednost za rast M3: medletna stopnja rasti M3 v srednjerocnem obdobju, ki je skla-
dna z ohranjanjem stabilnosti cen. Sedanja referenc¢na 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 naroc¢il (brez pobota) v realnem ¢asu (nepretrgoma) (glej
tudi TARGET).

Sistem poravnave poslov z vrednostnimi papirji: sistem prenosov, ki omogoc¢a poravnavo poslov
z vrednostnimi papirji. Obsega vse institucionalne in tehni¢ne resitve, potrebne za kliring in porav-
navo prometa z vrednostnimi papirji ter za zagotavljanje skrbniskih storitev v zvezi z vrednostnimi

papitji.

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
obveznosti. To lahko povzroé¢i hude likvidnostne ali kreditne tezave, ki lahko ogrozijo stabilnost
finan¢nega sistema. Tak$no nesposobnost lahko povzro¢ijo operativne ali finan¢ne tezave.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je osnovni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje sta-
bilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa Zivljenjskih potrebs¢in (HICP)
za euroobmocje, ki je manjSe od 2%. Svet ECB si je poleg tega v prizadevanjih za stabilnost cen
zastavil cilj ohranjati srednjeroc¢no stopnjo inflacije pod 2%, toda 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 dolo¢i centralna banka za vsako kategorijo bilan¢nih
postavk, ki je vkljucena v osnovo za obvezne rezerve. Koli¢nik se uporablja za izra¢un obveznih
rezerv.

Izvrsilnega odbora in guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav, ki so uvedle euro.

SirSe opredeljena drZava: sektor, ki po definiciji Evropskega sistema racunov 1995 obsega
reziden¢ne enote, ki se ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev za individu-
alno in kolektivno potrosnjo in/ali s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in premozenja. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialne varnosti, ne zajema 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: Decentraliziran sistem, ki ga sestavlja 15 nacionalnih sistemov

BPRC, placilni mehanizem ECB in povezovalni mehanizem.

TARGET2: 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 lastniski kapital in se z njim trguje.

Trg obveznic: trg, na katerem se izdajajo dolgorocnejsi dolzniski vrednostni papirji in se z njimi

trguje.
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Trzno tveganje: tveganje izgube (v bilan¢nih in zunajbilanénih postavkah), ki nastane zaradi
gibanj v trznih cenah.

Upravljanje druzbe: postopki in procesi, po katerih je organizacija vodena in nadzirana. Struktura
upravljanja druzbe dolo¢a razdelitev pravic in odgovornosti razli¢nim udeleZencem v organizaciji —
kot so upravni odbor, vodilni delavci, delnicarji in drugi zainteresirani — ter postavlja pravila in
postopke za sprejemanje odloCitev.

Valutna zamenjava: promptni nakup (ali prodaja) neke valute in njena soCasna terminska prodaja
(ali nakup).

Zavarovanje: financno premozenje, zastavljeno (zastavijo ga na primer kreditne institucije pri

centralni banki) kot garancija za poplacilo posojil, in finan¢no premozenje, prodano (prodajo ga na
primer kreditne institucije centralni banki) na podlagi pogodbe o povratnem nakupu.
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