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PREDGOVOR

Leto 2012 je bilo $e eno zahtevno leto za izva-
janje denarne politike. Zaznamovala sta ga krce-
nje gospodarske aktivnosti in volatilni pogoji
financiranja, ki so nastali zaradi finan¢ne in
drzavne dolzniske krize. Vseeno je ECB ubra-
nila visoko kredibilnost svoje denarne politike,
kot je razvidno iz dejstva, da so srednjerocna
in dolgorocnejSa inflacijska pricakovanja ostala
trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem
Sveta ECB, da inflacijo na srednji rok ohranja
pod 2%, a blizu te meje.

Realna gospodarska aktivnost v euroobmocju
se je v letu 2012 zmanjsala, k cemur so najveé
prispevale Sibke investicije in skromna zasebna
potro$nja. Glavni razlogi za tak$na gibanja so
bili Sibko gospodarsko zaupanje, povecana
negotovost in nadaljnje prilagajanje bilanc
stanja v finanénem in nefinan¢nem sektorju
v povezavi z visoko brezposelnostjo, zaostrova-
njem javnofinan¢nih politik in oslabljenim med-
narodnim povpraSevanjem. Medletna inflacija je
kljub neugodnim makroekonomskim razmeram
ostala poviSana, Ceprav se je tekom leta nekoliko znizala. Gibanje inflacije so usmerjale predvsem
velike podrazitve energentov, v ve¢ drzavah euroobmocja pa tudi zviSanje posrednih davkov in
nadzorovanih cen. V povpreéju je inflacija v letu 2012 znasala 2,5%, medtem ko je bila v letu 2011
na ravni 2,7%. Osnovna dinamika denarne rasti je celo leto ostala Sibka. Ker so se uresnicila neka-
tera navzdol usmerjena tveganja za gospodarsko rast, so v obdobju, ki je relevantno za denarno
politiko, inflacijski pritiski popustili, zato je Svet ECB julija 2012 klju¢ne obrestne mere ECB zni-
zal za 25 bazi¢nih tock.

Napetosti na finan¢nih trgih so bile v zacetku leta povecane. Tezave s pridobivanjem financiranja
na medbanc¢nih trgih so se kasneje nekoliko zmanjSale, med drugim tudi zaradi velike udelezbe
bank v obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki sta bili izvedeni decembra 2011
in februarja 2012. Enako kot vse druge operacije refinanciranja v letu 2012 sta bili tudi ti dve izve-
deni s polno dodelitvijo, njun namen pa je bil prepreciti upad kreditiranja realnega gospodarstva.
Eurosistem je sprejel tudi ve¢ dodatnih ukrepov, da bi ohranil ali povecal obseg zavarovanja, ki
je na voljo nasprotnim strankam. Tako je dovolil sprejemanje nekaterih dodatnih bancnih posojil
kot zavarovanje in razsiril merila primernosti za nekatere vrste listinjenih vrednostnih papirjev.
Ti ukrepi so skupaj izboljsali razpolozljivost finanénega premozenja, ki je na voljo kot zavarovanje
v euroobmodju.

Ponovna zaostritev drzavne dolzniske krize v euroobmocju v prvi polovici leta 2012 je jasno poka-
zala, da morajo drzave bolje in tesneje usklajevati svoje gospodarske, javnofinanéne in finan¢ne
politike. S tem bi preprecile nevzdrzna gibanja v posameznih drzavah, ki so ogrozala nemoteno
delovanje ekonomske in monetarne unije. Za njeno okrepitev je bilo v letu 2012 sprejetih vec
pomembnih pobud.
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Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji (znano tudi kot
fiskalni dogovor) je od podpisa v marcu 2012 ratificiralo 12 drzav euroobmocja, veljati pa je zacela
1. januarja 2013. Namen te pogodbe je okrepiti obstojeci javnofinanéni okvir, k ¢emur bo prispevala
predvsem trdna umestitev pravila o strukturno uravnotezenem proracunu v nacionalno zakonodajo.
Odstopanja od pravila in zlasti skupni u¢inek na javni dolg bodo popravljeni samodejno. Ce se bo
novo pravilo uéinkovito izvajalo, bo prispevalo k ponovnemu uravnotezenju javnih financ.

Maja 2012 so predsedniki drzav ali vlad euroobmocja pozvali predsednike Evropskega sveta,
Evropske komisije, Euroskupine in ECB, da oblikujejo predloge za nadaljnjo okrepitev Evropske
unije, tako da bi ta postala v celoti skladna z zahtevami monetarne unije. Na osnovi njihovih pre-
dlogov so bile kasneje tekom leta sprejete pomembne odlocitve, med katerimi je najpomembnejsa
odlocitev o vzpostavitvi enotnega mehanizma nadzora s sredis¢em v ECB. Predstavljene so bile
tudi pomembne pobude, pri katerih se bo delo moralo nadaljevati v letu 2013. Glavne med njimi so
vzpostavitev enotnega mehanizma za resevanje bank in nova pogodbena dolocila za konkuren¢nost
in rast, katerih cilj je pospesiti strukturne reforme in konkurencnost znotraj euroobmocja ter s tem
povecati odpornost euroobmogja.

Proti sredini leta so se razmere na finan¢nih trgih ponovno zaostrile, deloma tudi zaradi neuteme-
ljenih strahov nekaterih vlagateljev glede reverzibilnosti eura. Svet ECB je zato avgusta objavil, da
je pripravljen izvajati dokon¢ne denarne transakcije, da bi zas¢itil transmisijski mehanizem denarne
politike in njeno enotnost v vsem euroobmocju. Septembra je nato predstavil podrobnosti teh tran-
sakcij. Nujna pogoja za njihovo izvajanje in ucinkovitost sta spostovanje zavez, ki jih sprejme vlada
drzave prejemnice pomoci, in izpolnitev vloge, ki jo imata Evropska druzba za financ¢no stabilnost
in Evropski mehanizem za stabilnost. Ce bodo ti pogoji izpolnjeni, bo Eurosistem lahko kupoval
drzavne vrednostne papirje na sekundarnih trgih, ¢e oceni, da je transmisija denarne politike resneje
ovirana. Ceprav doslej ni bil opravljen noben tovrsten nakup, so se po objavi in po ukrepih, ki so jih
posamezne drzav sprejele za zmanj$anje javnofinanénih neravnovesij in primanjkljajev na tekoc¢ih
racunih, napetosti na finan¢nih trgih postopno umirile. K nekoliko bolj enotni transmisiji denarne
politike na realno gospodarstvo je prispevalo tudi postopno zmanjSevanje razdrobljenosti finan¢nih
trgov, Ceprav ta Se vedno predstavlja izziv za denarno politiko.

Kar zadeva gibanja na podrocju finan¢ne stabilnosti, so se tveganja za stabilnost finan¢nega sistema
v euroobmocju v prvi polovici leta 2012 moc¢no povecala. Po razmeroma mirnem prvem cetrtletju
so se razmere ponovno zaostrile zaradi obnovljenih napetosti na trgih drzavnih obveznic v nekate-
rih drzavah euroobmocja, vendar so se od poletja naprej skladno s sploSnim popusc¢anjem napetosti
na finan¢nih trgih ti pretresi ponovno obcutno zmanjsali.

V drugi polovici leta je bilo znakov finan¢nih napetosti manj, vendar je stabilnost finan¢nega sis-
tema v euroobmocju ostala krhka. Glavni razlog za to je bila Se naprej moznost, da bi se ponovno
zaostrili negativni povratni u¢inki med dejavniki sistemskih tveganj, ki izhajajo iz neravnovesij in
ranljivosti na javnofinanénem, makroekonomskem in finanénem podro¢ju. Dogovor o vzpostavitvi
enotnega mehanizma nadzora, ki ga je Ekonomsko-finan¢ni svet dosegel decembra 2012, predsta-
vlja mejnik v evropskem finanénem povezovanju, saj odgovornost za banc¢ni nadzor prenasa na
evropsko raven. Po uredbi Sveta, ki jo je konec leta predlagala Evropska komisija, naj bi ECB
nadzirala vse banke v drzavah, ki sodelujejo v enotnem mehanizmu nadzora, z neposrednimi nad-
zornimi pristojnostmi v velikih, sistemsko pomembnih bankah. Hkrati bodo ECB in nacionalni
nadzorniki delovali kot enoten sistem, v skladu s prepricanjem, da enoten sistem za nadzor bank
predstavlja kljucni element monetarne unije.

ECB
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Vzporedno z okrepljenim regulativnim okvirom za banc¢ni sektor obsega predvidena banc¢na unija
poleg ban¢nega nadzora tudi enotni mehanizem resevanja s skupnim varovalnim sistemom, ¢e bi
bila potrebna zaCasna javnofinanéna podpora. S povezavo vseh teh sestavnih delov bo mogoce
obvladovati specifi¢na tveganja za stabilnost finan¢nega sistema, predvsem tistih, ki izhajajo iz
povezave bancnega sektorja z drzavo, pa tudi zaustaviti proces fragmentacije finan¢nih trgov.

Leto 2012 je bilo drugo leto delovanja Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB), organa
EU, ki je pristojen za makrobonitetni nadzor finan¢nega sistema EU. ECB zagotavlja sekretariat
ESRB in odboru nudi analiti¢no, statisti¢no, logisti¢no in administrativno podporo. V drugem letu
delovanja je ESRB nadaljeval z redno izmenjavo staliS¢ o sistemskih tveganjih v finan¢nem sistemu
EU in zacel objavljati svoj pregled tveganj oziroma nabor kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov
za odkrivanje in merjenje sistemskih tveganj v financnem sistemu EU. V letu 2012 je sprejel tudi
dve priporo¢ili, eno o nacinih zmanjSevanja tveganj, s katerimi se soocajo banke pri dostopu do
financiranja, drugo pa o izboljSanju regulativnega okvira za sklade denarnega trga v EU. Poleg tega
je ESRB spremljal izvajanje dveh priporo€il, ki jih je izdal leto prej, pri ¢emer je uporabljal meha-
nizem ,,ukrepaj ali pojasni”. Kot neodvisen organ EU je ESRB §e naprej izpolnjeval svoje obvezno-
sti porocanja, zato je Evropskemu parlamentu predstavil svoje letno porocilo, njegov predsednik pa
se je udelezeval rednih zaslisanj pred parlamentarnim Odborom za ekonomske in monetarne zadeve
ter zaupnih ustnih razprav s predsednikom in podpredsedniki tega odbora.

Na podrocju placilnih sistemov in infrastruktur financnega trga je ECB tudi v tem letu prispevala
h glavnim politi¢nim in zakonodajnim pobudam za vecjo stabilnost trznih infrastruktur, vklju¢no z
zakonodajnimi pobudami na ravni EU. ECB je prispevala tudi k delu Odbora za placilne in porav-
nalne sisteme ter k delu Mednarodne organizacije nadzornikov trgov vrednostnih papirjev, pred-
vsem v zvezi z Naceli za infrastrukture financnega trga ter reSevanjem in sanacijo teh infrastruktur,
pa tudi k delu na podrocju trznih infrastruktur za izvedene finan¢ne instrumente na prostem trgu.
Nadalje je na podro¢ju pregleda nad storitvami placil malih vrednosti Eurosistem oblikoval prica-
kovanja preglednikov glede povezav med sistemi za izvajanje teh placil, Evropski forum o varnosti
placil malih vrednosti pa je razvil varnostne zahteve za internetna placila.

ECB je Se naprej podpirala tudi prizadevanja za vzpostavitev povezanega evropskega trga pla-
¢il malih vrednosti. Pomemben korak na tem podrocju je bil storjen 14. marca 2012 s sprejetjem
"uredbe o kon¢nem datumu", s katero je bil kot rok za dokoncanje migracije v enotno obmocje
placil v eurih (SEPA) dolocen 1. februar 2014. Na podroc¢ju centralnobancnih storitev Eurosistem
vzdrzuje sistem za placila velikih vrednosti TARGET2. Enotna platforma tega sistema omogoca
bruto poravnavo transakcij v eurih v realnem casu ter 24 centralnim bankam v EU in njihovim upo-
rabnikom zagotavlja dostop do enakih, celovito zasnovanih naprednih storitev.

V letu 2012 je bil dosezen pomemben mejnik v projektu TARGET2-Securities (T2S), saj je 22
evropskih centralnih depotnih druzb podpisalo okvirni sporazum, Danmarks Nationalbank pa je
podpisala sporazum o udelezbi valute. Centralne depotne druzbe, ki so podpisale pravne akte o
T2S, predstavljajo skoraj 100% sedanjega obsega poravnav v eurih. To kaze na vecjo odlocenost
skupnosti T2S, da dokonca projekt. Velik napredek je bil dosezen tudi pri dokon€anju razvoja
temeljnih funkcij aplikacije T2S, poleg tega pa je T2S Se naprej igral osrednjo vlogo pri harmoni-
zaciji storitev po opravljenem trgovanju. Maja 2012 je Ekonomsko-finan¢ni svet potrdil, da podpira
projekt T2S, saj ta pomembno prispeva k vzpostavitvi enotnega trga za storitve v zvezi z vredno-
stnimi papirji.

ECB
Letno porocilo 0
2012



Kar zadeva organizacijska vprasanja, je ob koncu leta 2012 ECB imela 1.450,5 zaposlenih v ekvi-
valentu polnega delovnega ¢asa, v primerjavi s 1.440,5 ob koncu leta 2011. Stevilo zaposlenih se je
povecalo predvsem zaradi dodatnih poslovnih zahtev, ki so nastale zaradi finan¢ne krize. Zaposleni
v ECB prihajajo iz vseh 27 drzav ¢lanic EU in se zaposlujejo z javnim izbirnim postopkom za pro-
sta delovna mesta, ki so objavljena na spletni strani ECB. V skladu s politiko mobilnosti ECB je
bilo v letu 2012 na druga delovna mesta notranje premescenih 225 zaposlenih, 14 zaposlenih je bilo
napotenih v druge organizacije, da pridobijo zunanje delovne izkusnje, 41 pa jih je bilo iz Studij-
skih, poklicnih ali osebnih razlogov na neplac¢anem dopustu. Osrednji poudarek v kadrovski politiki
ECB je bil Se naprej namenjen pridobivanju in razvoju znanj in sposobnosti vseh zaposlenih. Med
glavnimi dogodki na tem podrocju so bili uvedba poskusnega mentorskega programa in vzpostavi-
tev poskusnega programa za podporo zaposlenim, ki Zelijo zamenjati svoje delovno podrocje.

Gradbena dela na novi stavbi ECB so se v letu 2012 nadaljevala. Med drugim so bili vgrajeni fasa-
dni paneli na dvojnem neboti¢niku, obnovljena je bila fasada Grossmarkthalle, zacela pa se je Ze
tudi vgradnja tehni¢ne infrastrukture, napeljav in opreme. ECB je 20. septembra 2012 proslavila
zakljucek glavnih gradbenih del. Po pri¢akovanjih bo nova stavba dokonc¢ana leta 2014.

Kar zadeva financne racune, je ECB v letu 2012 ustvarila presezek v visini 2,16 milijarde EUR,
medtem ko je v letu 2011 presezek znasal 1,89 milijarde EUR. Svet ECB je sklenil, da 31. decembra
v rezervacijo za tveganje deviznega teCaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata
prenese znesek v visini 1,17 milijarde EUR, s ¢imer je rezervacija dosegla zgornjo dovoljeno
mejo 7,53 milijarde EUR. To je enako vrednosti kapitala, ki so ga v ECB do tega datuma vpla-
cale nacionalne centralne banke euroobmocja. Velikost rezervacije se ponovno oceni vsako leto.
Cisti dobi¢ek ECB v letu 2012 po prenosu v rezervacijo je znasal 998 milijonov EUR. Ta znesek
je bil razdeljen nacionalnim centralnim bankam euroobmocja sorazmerno z njihovim vpla¢anim
delezem v kapitalu ECB.

Frankfurt na Majni, marec 2013

Mario Draghi
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Obnova Grossmarkthalle (nekdanje frankfurtske veleprodajne trznice) predstavlja pomemben del gradnje novih prostorov
ECB. Nekdanyji sijaj fasade in betonskih stresnih $koljk se poc¢asi vraca in ozivlja vizijo arhitekta Martina Elsaesserja.

Precejsen napredek je bil dosezen pri obnovi fasade Grossmarkthalle. Do konca leta 2012 je bila ope¢na fasada na krilnih
stavbah oci§¢ena in izbrusena, vstavljena so bila nova in energijsko precej bolj u¢inkovita okna, resetkasta betonska fasada
glavne dvorane pa je bila obnovljena. Potem ko so bila na vseh nadstropjih krilnih stavb vstavljena nova okna, se je zacela

montaza tehni¢ne infrastrukture.
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GOSPODARSKA GIBANJA
IN DENARNA POLITIKA

| SKLEPI O DENARNI POLITIKI

IZREDNO ZAHTEVNO OKOLJE ZA DENARNO POLITIKO

Eurosistem je leta 2012 svojo denarno politiko spet izvajal v zelo zahtevnem okolju. Vztrajna
drzavna dolzniSka kriza v ve¢ drzavah euroobmocja in obcutek, da vladam manjka odlo¢nosti, da
bi se lotile temeljnih vzrokov za krizo, sta Se naprej neugodno vplivala na gospodarsko zaupanje,
razpolozenje na finan¢nih trgih in pogoje financiranja. Raven napetosti na finan¢nih trgih je bila
tekom leta 2012 razli¢na, pri ¢emer so nekatere trge drzavnih obveznic Se posebno mocno prizadele
visoke premije za tveganje, ki so postale proti sredini leta pretirane, kar je bilo med drugim posle-
dica neutemeljenega strahu glede reverzibilnosti eura. Te napetosti so Se povecale kr¢ financiranja,
ki je bil v ban¢nem sektorju Ze prisoten, saj nekatere banke niso imele dostopa do medbancnega
trga in drugih finanénih trgov. To je banke sililo k temu, da zaostrijo svoje kreditne standarde in se
Se bolj razdolzijo, s ¢imer so tvegale, da se bo kreditiranje realnega gospodarstva skréilo. Gledano
v celoti, so bili finan¢ni trgi Se naprej zelo razdrobljeni vzdolz nacionalnih meja, finan¢éni pogoji pa
so se med drzavami euroobmocja precej razlikovali.

Gospodarsko aktivnost v euroobmocju so leta 2012 zavirali Sibko gospodarsko zaupanje, vse visje
cene primarnih surovin ter sedanji proces prilagajanja bilanc stanja v finan¢nem in nefinan¢nem
sektorju skupaj z visoko brezposelnostjo, bolj zaostreno naravnano fiskalno politiko in oslabljenim
zunanjim povprasevanjem. Zaradi tega je BDP v letu kot celoti po dveh letih umirjene pozitivne
rasti upadel za 0,5%. Realni BDP v euroobmocju se je kréil od drugega cetrtletja 2012 dalje pred-
vsem zaradi negativnih gibanj v domacem povprasevanju, potem ko je v prvem cetrtletju stagniral.

Inflacija, merjena z indeksom HICP, je bila celo leto 2012 na povisani ravni nad 2%, Ceprav se je
spustila z 2,7% na zacetku leta na 2,2% v novembru in decembru. Povprecna stopnja inflacije v letu
kot celoti je znasala 2,5%, kar je le nekoliko manj od 2,7%, kolikor je dosegla v letu 2011. Vztrajno
vija inflacija v letu 2012 je bila predvsem posledica visokih cen energentov in zviSanja posrednih
davkov zaradi sedanje potrebe po javnofinancni konsolidaciji. Srednjero¢na in dolgoro¢na inflacij-
ska pricakovanja so ostala trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo
srednjeroc¢no ohranja pod 2%, vendar blizu te meje.

Rast denarnega agregata M3 se je med letom 2012 na splo$no zmerno okrepila in dosegla
3,1-odstotno povpreéno medletno stopnjo rasti, v primerjavi z nizko 1,5-odstotno rastjo v letu 2011.
Nasprotno je medletna stopnja rasti posojil zasebnemu sektorju med letom 2012 postala negativna,
zlasti zaradi neto odplacevanja posojil, ki so bila odobrena nefinancnim druzbam. Oslabljena poso-
jilna dinamika je v veliki meri odrazala Sibke gospodarske razmere in obete, povecano nenaklonje-
nost tveganju ter sedanje prilagajanje bilanc stanja v gospodinjstvih in podjetjih, kar vse je zaviralo
povprasevanje po posojilih. Poleg tega so v ve¢ drzavah euroobmoc¢ja ponudbo posojil Se napre;j
omejevale kapitalske omejitve v bankah, obCutek tveganja in segmentacija finan¢nih trgov.

Ob sprejetih ukrepih denarne politike je Svet ECB med letom ocenil, da so cenovna gibanja v obdo-
bju, ki je relevantno za denarno politiko, ostala skladna s stabilnostjo cen v okolju Sibke gospodar-
ske rasti, dobro zasidranih srednjero¢nih inflacijskih pri¢akovanj in oslabljene denarne dinamike.
Tveganja glede cenovne stabilnosti v prihodnje so bila po ocenah priblizno uravnotezena.
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IMANJSANI INFLACIJSKI PRITISKI 1Z DOMACEGA Graf | Obrestne mere ECB in obrestna
OKOLJA, POVEZANI § $IBKO AKTIVNOSTJO, mera &ez not
PRIVEDLI DO NADALJNJEGA ZNIZANJA KLJUCNIH

v odstotkih na leto; dnevni podatki

OBRESTNIH MER ECB dstotkdh na leto; dnevni podatd

Svet ECB je julija znizal kljuéne obrestne mere — Ol vt e s lenonge
. . . R oo obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojila

ECB za 25 bazi¢nih tock, da bi ublazil neu- ====obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita

godne ucinke, ki so jih napetosti na finan¢nih obrestna mera éez no¢ (EONIA)

trgih imele na gospodarska in denarna gibanja. &0 B

Ta odlocitev je upostevala dejstvo, da so inflacij- 55 55

ski pritiski e dodatno oslabili, saj so se uresni- 50 | geeeeeeest 50

¢ila nekatera prej ugotovljena tveganja navzdol
usmerjenih pritiskov na gospodarska aktivnost.
Kljuéne obrestne mere so bile Se naprej na zgo-
dovinsko nizki ravni in so celo drugo polovico
leta 2012 znasale 0,75% za operacije glavnega
refinanciranja, 0,00% za odprto ponudbo mej-
nega depozita in 1,50% za odprto ponudbo mej-
nega posojila (glej graf 1).
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OHROMLJENA TRANSMISIJA DENARNE POLITIKE s

OVIRALA USPESEN PRENOS ZNIZANJA KLJUCNIH
OBRESTNIH MER ECB NA GOSPODARSTVO

Zaradi znizanja kljuénih obrestnih mer ECB
julija 2012, ki je sledilo znizanju za 25 bazi¢nih
to¢k proti koncu leta 2011, so obrestne mere denarnega trga $e dodatno upadle. Ceprav so se ban¢ne
obrestne mere za posojila gospodinjstvom in nefinancnim druzbam leta 2012 na ravni euroobmo-
¢ja na splo$no zmanjsale, kar je bilo posledica prenosa znizanja kljuénih obrestnih mer ECB od
novembra 2011, pa ta proces ni potekal homogeno v vseh drzavah euroobmocja, kot se je to doga-
jalo v preteklosti. Razdrobljenost finan¢nih trgov vzdolz nacionalnih meja je namre¢ ovirala nemo-
teno transmisijo denarne politike v euroobmocju. Zaradi tega se je znizanje klju¢nih obrestnih mer
v veliki meri preneslo na ban¢ne obrestne mere v nekaterih drzavah, v drugih drzavah pa so obrestne
mere za ban¢na posojila realnemu gospodarstvu ostale nespremenjene ali so se celo povecale.

T T T T T —— |
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vira: ECB in Thomson Reuters.

EUROSISTEM JE LETA 2012 SPREJEL DODATNE NESTANDARDNE UKREPE DENARNE POLITIKE

Da bi Svet ECB prispeval k bolj uspesni transmisiji akomodativno naravnane denarne politike ECB
na realno gospodarstvo, spodbudil financiranje realnega gospodarstva in s tem zagotovil vzdrzeva-
nje cenovne stabilnosti v srednjeroénem obdobju, je med letom 2012 sprejel nadaljnje nestandardne
ukrepe denarne politike. Sprejeti so bili ukrepi v zvezi z operacijami refinanciranja, da bi spodbu-
dili ban¢no posojanje in likvidnost trga, medtem ko so se drugi ukrepi lotevali motenj v delovanju
nekaterih segmentov finan¢nega trga, katerih namen je bil predvsem prepreciti, da premije za tve-
ganje ne bi postale pretirane in povzrocile destruktivnih scenarijev.

NESTANDARDNI UKREPI V ZVEZI Z OPERACIJAMI REFINANCIRANJA

Da bi ECB ublazila omejitve v financiranju, s katerimi so se soocale banke, in pomagala prepre-
¢iti neurejeno odprodajo ban¢nih sredstev, je Se naprej zagotavljala podporo financiranju s tem,
da je uvedla operacije dolgorocnejSega refinanciranja z izjemno zapadlostjo, izvajala vse opera-
cije refinanciranja kot avkcije s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo ter sprejela ukrepe za
vecjo razpolozljivost financnega premozenja, ki se lahko uporabi kot zavarovanje. Tako sta imeli
dve 3-letni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki sta bili napovedani 8. decembra 2011,
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v letu 2012 precejSen vpliv.! S prvo operacijo, izvedeno 21. decembra 2011, je bilo bankam
zagotovljeno 489,2 milijarde EUR, z drugo, izvedeno 29. februarja 2012, pa 529,5 milijarde EUR.
Ce upostevamo druge operacije refinanciranja, je po teh 3-letnih operacijah dolgoroénejsega refi-
nanciranja neto likvidnostna injekcija znasala priblizno 500 milijard EUR. Skupaj z reformnimi
prizadevanji v ve¢ drzavah euroobmocja in napredkom v smeri moénejSega okvira gospodarskega
upravljanja v euroobmocju so te operacije prispevale k izboljSanju finan¢nega okolja v prvih nekaj
mesecih leta 2012 in k ublazitvi napetosti na denarnem trgu tekom celega leta (glej tudi okvir 2).

Poleg tega je Svet ECB napovedal, da bo Eurosistem vsaj do sredine leta 2013 bankam $e napre;j
zagotavljal likvidnost z avkcijami s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo. Nadalje je Svet
ECB februarja, junija in septembra 2012 dolo¢il Stevilne spremembe v zahtevah glede primernosti
zavarovanja in ukrepih za obvladovanje tveganj, da bi razsiril nabor finan¢nega premozenja, ki
je primerno kot zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema. ECB je decembra 2012 napove-
dala tudi podaljsanje obstojecih dogovorov o valutnih zamenjavah z drugimi centralnimi bankami
do 1. februarja 2014.

CILJNO USMERJENI UKREPI ZA ODPRAVO MOTEN] NA TRGU DRZAVNIH OBVEZNIC

Po dolo¢enem zati§ju v prvih nekaj mesecih leta 2012 so se razmere na trgih drzavnih obveznic
proti sredini leta 2012 spet poslabsale. To je bilo predvsem posledica obc¢utka, da vladam manjka
odlo¢nosti, da bi sprejele potrebne ukrepe za reSitev krize in uresni¢ile dogovore, sklenjene na
evropski ravni. Trgi so se osredoto¢ili predvsem na morebitne posledice negotovosti v Gr¢iji in na
gibanja v Spaniji in Italiji ob strahovih o vzdrznosti javnega dolga in omejenem dostopu do trgov
financiranja. Taks$ni strahovi so povzrocili izjemno visoke premije za tveganje, povezane predvsem
z neutemeljeno zaskrbljenostjo med vlagatelji glede reverzibilnosti eura. Razlike v vrednotenju
drzavnega dolga so se povecale predvsem do julija 2012 (glej graf 2).

1 Ukrepi, sprejeti decembra 2011, so natanéneje opisani v okvirju z naslovom ,,Dodatni nestandardni ukrepi denarne politike, ki jih je Svet
ECB sprejel 8. decembra 20117, Mese¢ni bilten, ECB, december 2011.

Graf 2 Donosnost 2-letnih in 10-letnih drzavnih obveznic izbranih drzav euroobmogéja

(v odstotkih na leto)
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Da bi Svet ECB odpravil huda izkrivljanja v vrednotenju drzavnega dolga nekaterih drzav euro-
obmocja, je napovedal svojo pripravljenost, da na sekundarnih trgih izvaja dokon¢ne denarne tran-
sakcije v zvezi z drzavnimi obveznicami euroobmocja. Te transakcije so bile prvi¢ napovedane
avgusta 2012, nadaljnje podrobnosti o na¢inu njihovega izvajanja pa so bile objavljene septembra.?
Obenem je ECB napovedala, da bo zakljuc¢ila program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, ki je bil
uveden maja 2010.

Dokon¢ne denarne transakcije doslej Se niso bile aktivirane, vendar je Eurosistem pripravljen na
njihovo izvajanje pod doloc¢enimi pogoji (kot je podrobneje opisano v razdelku 1.1 v poglavju 2).
Svet ECB bo neodvisno odlocal o izvajanju dokon¢nih denarnih transakcij glede na to, ali so v
primeru razdrobljenosti trgov upravicene z vidika denarne politike. Cilj dokon¢nih denarnih tran-
sakcij je podpreti transmisijski mehanizem v vseh drzavah euroobmodja in zascititi enotnost denarne
politike. Zagotavljajo popolnoma uéinkovito varovalo, s katerim se bo mogoce izogniti destruktiv-
nim scenarijem, ki bi lahko resno ogrozili cenovno stabilnost v euroobmocju.

Napoved dokonénih denarnih transakcij je pripomogla k umiritvi napetosti na finan¢nih trgih in
k zmanjsanju tveganja izjemnih dogodkov v drugi polovici leta 2012. Prispevale so tudi k splo-
$nemu izboljSanju pogojev financiranja, kar je bilo na primer razvidno iz upada donosnosti drzav-
nih obveznic v drzavah v tezavah (glej graf 2) in iz izdajanja novih obveznic s strani bank, podjetij
in drzav, ki nekaj ¢asa niso imele dostopa do trga.

Vseeno so razmere Se naprej negotove, dokler se temeljni vzroki za sedanjo krizo popolnoma ne
odpravijo. To lahko storijo le vlade, ki morajo zagotoviti vzdrzen javni dolg, izboljsati konkurenc-
nost svojega gospodarstva, okrepiti odpornost bank in nadaljevati z izboljSevanjem institucional-
nega ustroja EMU.

2 DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA GIBANJA

2.1 SVETOVNO MAKROEKONOMSKO OKOLJE

SVETOVNA GOSPODARSKA RAST JE V LETU 2012 IZGUBILA ZAGON

V prvih mesecih leta 2012 so anketni kazalniki pokazali, da je svetovna gospodarska rast v prvem
cetrtletju 2012 Se naprej povecevala zagon, ki ga je dobila v zadnjem cetrtletju 2011. Indeks
vodij nabave (PMI) o svetovni proizvodnji vseh dejavnosti je tako februarja dosegel vrednost
54,5, potem ko je v zadnjem cetrtletju 2011 znasal povprecno 52,1. Vseeno je bilo izboljSanje
gospodarske klime kratkotrajno, saj je podobno kot v letu 2011 zaupanje kmalu zacelo upadati.
V razvitih gospodarstvih se je gospodarska aktivnost upocasnila, saj so se pretresi na finan¢nih trgih
stopnjevali, drzavna dolzniska kriza v nekaterih drzavah euroobmocja pa se je ponovno zaostrila.
Negotovost je vztrajala na visoki ravni. Popravljanje bilanc stanja, ki se je nadaljevalo tako v jav-
nem kot v zasebnem sektorju, ter neugodne razmere na trgu dela in stanovanjskih trgih so $e napre;j
zavirali rast. Tudi v veC nastajajoCih trznih gospodarstvih se je rast upocasnila, vendar je v pri-
merjavi z razvitimi gospodarstvi ostala moc¢na. Upocasnjevanje je deloma povzrocala visoka raven
negotovosti, deloma pa dejstvo, da je ve¢ drzav v preteklosti zaostrilo svojo politiko. Rast so slabili
tudi socialni nemiri in geopoliti¢ne napetosti v vrsti bliznjevzhodnih in severnoafriskih drzav.

2 Ukrepi, sprejeti septembra 2012, so natan¢neje opisani v okvirju z naslovom ,,Ukrepi denarne politike, ki jih je Svet ECB sprejel
6. septembra 20127, Mesec¢ni bilten, ECB, december 2011.
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Do sredine leta so odlocitve evropskih voditeljev, med drugim potrditev skupnega nadzora
ban¢nega poslovanja, prispevale k zmanjSanju negotovosti na nekaterih podroc¢jih, svetovna gospo-
darska klima pa je zacela kazati znake stabilizacije, Ceprav na zelo nizki ravni. Vseeno so aktivnost
v drugi polovici leta $e naprej zavirale visoke cene energentov, ki so se zviSevale zaradi motenj
v ponudbi nafte, pa tudi negotovosti glede reSevanja drzavne dolzniske krize, vpraSanja v zvezi
z gospodarskim upravljanjem v euroobmocju ter negotovosti v zvezi z zaostrovanjem javnofinancne
politike in dvigom zgornje meje javnega dolga v ZDA. Gledano v celoti je osnovni zagon svetovne
gospodarske rasti ostal §ibek, okrevanje pa po€asno. Proti koncu leta so se tako v objavljenih podat-
kih kot v anketnih kazalnikih zaceli pojavljati zelo negotovi znaki izboljSanja.

Upocasnjevanje svetovne trgovinske menjave, ki se je zacelo v letu 2010, se je tekom leta 2012 pospe-
Silo, saj se je rast skupnega obsega trgovinske menjave po podatkih nizozemskega urada za analize
ekonomske politike CPB v letu 2012 upocasnila na borih 2,2%, s 5,8% v letu 2011. Rast uvoza se je
tekom leta upocasnila mnogo bolj in bistveno hitreje od celotne gospodarske aktivnosti. Povecana
negotovost, predvsem v Evropi, in oslabljeno zaupanje sta kot kaze zmanjsala povprasevanje po
trajnih in investicijskih dobrinah, kar je oslabilo svetovne trgovinske tokove. Slednje so verjetno
prizadeli tudi nekateri strukturni dejavniki (glej okvir 1). To lahko kaze na tveganje, da bo rast
svetovne trgovinske menjave dalj Casa ostala Sibka. Proti koncu leta 2012 so kratkoro¢ni anketni
kazalniki Se naprej kazali, da gibanja v svetovni trgovinski menjavi ostajajo Sibka, saj je svetovni
indeks PMI za nova izvozna narocila v predelovalnih dejavnostih zadnjih devet mesecev leta ostal
pod mejo med rastjo in kréenjem.

Stopnja brezposelnosti je v obmoc¢ju OECD celo leto ostala visoka. Skupni podatki so prikrivali

divergentna gibanja v glavnih razvitih gospodarstvih, saj se je brezposelnost v ZDA in Kanadi ter
na Japonskem zmanjSevala, v euroobmocju pa je Se naprej narascala.

Graf 3 Glavna gibanja v izbranih gospodarstvih

m— curoobmocje —— Zdruzeno kraljestvo
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Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izra¢uni ECB.
1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in Zdruzeno kraljestvo; za ZDA, Kitajsko in Japonsko se uporabljajo nacionalni

podatki. Podatki o BDP so desezonirani.
2) HICP za euroobmodje in Zdruzeno kraljestvo; CPI za ZDA, Kitajsko in Japonsko.
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Kar zadeva cenovna gibanja, je medletna inflacija cen zivljenjskih potrebscin v razvitih gospo-
darstvih tekom leta postopno upadala, z izjemno rahlega dviga v obdobju od avgusta do oktobra,
ki so ga povzrocile zlasti cene energentov (glej graf 3). Na splosno so obsezne proste zmogljivosti in
pocasno okrevanje v razvitih gospodarstvih preprecevale krepitev inflacijskih pritiskov. V drzavah
OECD je povprec¢na skupna inflacija cen Zivljenjskih potrebs¢in v letu 2012 znasala 2,2%, kar je
nad ravnjo 2,9% v letu 2011. Povprecna inflacija cen zivljenjskih potrebs¢in brez hrane in energen-
tov je znaSala 1,8%, v primerjavi z 1,6% v letu 2011. Medletna inflacija se je tekom leta 2012 strmo
znizala na Kitajskem in bolj zmerno v drugih nastajajo¢ih trznih gospodarstvih, saj je Sibko
svetovno gospodarsko okolje slabilo inflacijske pritiske.

Okvir |

RAZLOGI ZA NEDAVNO UPOCASNITEV SVETOVNE TRGOVINSKE MENJAVE

V zadnjih dveh letih se je rast svetovne trgo- EPARONLE LT
vinske menjave na splo$no upocasnila ob
Stevilnih Sokih, ki so prizadeli svetovno
gospodarstvo: upadanje zaupanja potrosnikov
in podjetij, ki je bilo posledica drzavne dol- — s

zniske krize v euroobmocju, razdolzevanje v.. - nastajajoca trzna gospodarstva

bilancah stanja ter na regionalni ravni motnje, 7en razvita gospodarstva

ki sta jih povzrocila potres na Japonskem in 30 30
arabska pomlad. Svetovna rast uvoza se je
na medletni ravni zmanjsala tako v razvitih
kot tudi v nastajajoCih trznih gospodarstvih
(glej graf A). Rast svetovne trgovinske menjave
se ni zmanjSala le v absolutnem smislu, tem-
vec tudi v razmerju do svetovne gospodarske
aktivnosti. Med letoma 1982 in 2007 je pov-
pre¢no razmerje med svetovno rastjo uvoza
in rastjo BDP znaSalo 1,8, v drugi polovici
leta 2011 in prvi polovici leta 2012 pa se je
zmanjSalo na 1,0 (glej tabelo).

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno
za §Stevilo delovnih dni)

T T T T
Zakaj je bila nedavna upocasnitev vecja od Ju 2y 20w il e
tiste, ki jo kaze dolgoroéno razmerje med Vir: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

. . . . . Opombe: Prikazani podatki so izra¢unani kot 3-mesecne drsece
trgovinsko menjavo in rastjo BDP? Prvi¢,  sredine. Zadnji podatki se nanasajo na december 2012.

Razmerje med rastjo uvoza in rastjo BDP

1982-2007 P12011 P2 2011 P12012
Svet 1,8 1,7 1,0 1,0
Razvita gospodarstva 2,9 4,9 1,2 1,1
Razvita gospodarstva brez euroobmodja in Japonske 1,9 2,1 1,7 1,6
Nastajajoca trzna gospodarstva 1,5 1,5 1,0 1,1

Viri: Haver Analytics, MDS in izracuni ECB.

ECB
1 Letno porocilo
VI 012



zmanjSanje rasti trgovinske menjave glede na rast BDP je bilo $e posebno izrazito v razvitih
gospodarstvih in je bilo vecinoma posledica gibanj v euroobmocju. Drugic, v nekaterih regi-
jah so k zmanjSanju BDP prispevale komponente povprasevanja z razmeroma velikim delezem
uvoza, namre¢ nalozbe v osnovna sredstva in zaloge. Tretjic, nekateri znaki kazejo, da bi lahko
na svetovno trgovinsko menjavo zaviralno vplivali tudi manjsi tokovi financiranja trgovine.

Gibanje trgovinske menjave v posameznih regijah

Upocasnitev trgovinske menjave, ¢eprav je bila vsesploSna, se je med regijami precej razliko-
vala. Razmerje med svetovno rastjo uvoza in svetovno rastjo BDP se je zmanjsalo z 1,7 v prvi
polovici leta 2011 na 1,0 v naslednjih 12 mesecih. V razvitih drzavah se je relativna rast trgo-
vinske menjave zmanjSala bolj kot v nastajajocih trznih gospodarstvih (glej graf A). Pomemben
razlog za to je precejSen upad rasti uvoza v euroobmocju od sredine leta 2011 in njegov velik,
priblizno 50-odstotni delez v uvozu razvitih drzav. Od druge polovice leta 2011 se je rast BDP
v euroobmocju zmanjSala manj kot rast uvoza, delez euroobmocja v BDP razvitih drzav pa je
upadel na okrog 30%. V razvitih gospodarstvih brez euroobmocja in Japonske (kjer je rast BDP
in trgovine prizadela naravna nesreca v letu 2011) je bilo zmanjSanje relativne rasti trgovin-
ske menjave precej manj izrazito. Tudi v Stevilnih nastajajocih gospodarstvih, zlasti v srednji in
vzhodni Evropi, se je rast uvoza precej zmanjsala glede na gospodarsko rast.

Vloga Sibkih investicij

Zmanjsanje razmerja med rastjo uvoza in rastjo BDP v letu 2012 je mogo¢e med drugim poja-
sniti s tem, da so h gospodarski rasti manj prispevale komponente povprasevanja, ki vsebujejo
razmeroma velik delez uvoza, namre¢ zaloge, nalozbe v osnovna sredstva in potrosnja trajnega
blaga.! Po ocenah Bussiére et al. je povpreéna uvozna komponenta investicij v gospodarstvih
OECD leta 2005 znaSala 32%, povprecna uvozna komponenta izvoza je znasala 28%, zasebne
potroSnje 25% in drzavne porabe 10%. Uvozna komponenta izvoza je Se zlasti velika v majhnih
odprtih gospodarstvih in v drzavah, kot so na primer §tevilne vzhodnoazijske drzave, ki so tesno
integrirane v vertikalne proizvodne mreze.

Od druge polovice leta 2011 so investicije v osnovna sredstva in zaloge negativno prispevale
h gospodarski rasti v euroobmocju, s ¢imer je mogoce pojasniti precejSnje zmanjs$anje razmerja
med rastjo uvoza in rastjo BDP. Medtem ko je obnovitev zalog prispevala skoraj polovico odsto-
tne tocke k rasti v prvi polovici leta 2011, so se zaloge v drugi polovici leta 2011 in v prvih Sestih
mesecih leta 2012 zmanjsale, pri ¢emer so v istem obdobju upadle tudi investicije v osnovna
sredstva (glej graf B). Potrosnja trajnega blaga, ki vsebuje vecji deleZ uvoza kot netrajno blago,
se je zmanjSala skupaj z investicijami, ¢eprav pocasneje.

V nastajajocih trznih gospodarstvih so zaloge v drugi polovici leta 2011 nekoliko upadle in v prvi
polovici leta 2012 nato rahlo okrevale (glej graf C). Ta gibanja so bila priblizno skladna z zmanj-
Sanjem razmerja med rastjo uvoza in rastjo BDP. V drzavah ¢lanicah EU iz srednje in vzhodne
Evrope je bil negativni prispevek zalog k rasti nekoliko izrazitejsi kot v drugih nastajajocih trznih

1 Glej Alessandria, G., Kaboski, J. in Midrigan, V. ,,The great trade collapse of 2008—09: An inventory adjustment?”, IMF Economic
Review, letnik 58, §t. 2, str. 254-294, 2010; Alessandria, G., Kabuki, J. in Midrigan, V. ,,US trade and inventory dynamics”, American
Economic Review, letnik 101, §t. 3, str. 303-307, 2011; Anderton, R. in Tewolde, T. ,,The global financial crisis: trying to understand
the global trade downturn and recovery”, Working Paper Series, §t. 1370, ECB, avgust 2011; Bussiére, M., Callegari, G., Ghironi, F.,
Sestieri, G. in Yamano, N. ,,Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008—09”, NBER Working
Paper Series, $t. 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.
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Graf B Prispevki k rasti BDP v euroobmodju

Graf C Prispevek bruto investicij v osnovna
sredstva in zalog k rasti v izbranih nastaja-
jocih trinih gospodarstvih

(6-mesecne spremembe v odstotkih; odstotne tocke)
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Vir: Eurostat.
Opomba: Izracuni ECB na podlagi podatkov za Nemcijo,
Spanijo, Francijo, Italijo, Nizozemsko in Finsko.

Vir: Haver Analytics.
Opomba: Izracuni ECB na podlagi podatkov za Argentino,
Brazilijo, Cesko, Hongkong, Madzarsko, Indijo, Indonezijo,

Malezijo, Mehiko, Poljsko, Romunijo, Rusijo, Singapur, Juzno
Korejo, Tajvan, Tajsko in Turéijo.

gospodarstvih, ta trend pa se je nadaljeval tudi v prvi polovici leta 2012. Nizje razmerje med
rastjo trgovinske menjave in rastjo BDP v nastajajocih trznih gospodarstvih je mogoce deloma
pojasniti tudi z manj$im izvozom v razvita gospodarstva, kot je euroobmocje, saj je izvoz prav
tako ena od komponent povprasevanja, ki je razmeroma mocno odvisna od uvoza.

Mesani podatki o vplivu trgovinskega financiranja in trgovinskega protekcionizma

Kot verjetna razlaga nedavnega zmanjsanja rasti svetovne trgovinske menjave se pogosto nava-
jata dva dodatna dejavnika. Prvi je razpoloZljivost trgovinskega financiranja. Po ocenah Instituta
za mednarodne finance? se je vrednost tokov trgovinskega financiranja od konca leta 2011 pre-
cej zmanjgala, predvsem pri bankah euroobmod¢ja. Ceprav upad tokov trgovinskega financiranja
sovpada z manj$o rastjo svetovne trgovinske menjave, je na razmeroma vecje zmanj$anje trgo-
vinskega financiranja pri bankah euroobmocja verjetno deloma vplivalo njihovo razdolzevanje
in umikanje iz poslov ¢ezmejnega posojanja.

Informacije o tem, koliko je bil upad trgovinskega financiranja posledica manjSega povprase-
vanja ali manjSe ponudbe, so meSane. Po ugotovitvah raziskave ICC-MDS , Market Snapshot”
o prihodnjih gibanjih (januar 2012) naj bi na trgovinsko financiranje v letu 2012 negativno vpli-
vali tako ponudba kot tudi povprasevanje. Precej$nje Stevilo anketirancev je navedlo, da naj bi
na njihovo trgovinsko financiranje vsaj deloma vplival manjsi obseg kreditov ali likvidnosti pri

2 Capital Markets Monitor, Institut za mednarodne finance, september 2012.
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svoji banki (73%) ali pri bankah svojih partnerjev (89%). Poleg tega je 78% anketirancev menilo,
da bo upad povprasevanja po trgovinskem financiranju prispeval k zmanjSanju obsega trgovin-
skega financiranja. Kar zadeva regije, je anketa pokazala, da je bilo v podsaharski Afriki, srednji
in vzhodni Evropi ter Latinski Ameriki na voljo manj kreditov za trgovinsko financiranje.

Po drugi strani protekcionizem, ki se med svetovnim gospodarskim upadom ponavadi okrepi,
po vsej verjetnosti ni bistveno vplival na svetovno trgovinsko menjavo v zadnjih dveh letih.
Kot kazejo izracuni strokovnjakov ECB,? se je med krizo trgovinski protekcionizem povecal,
vendar pa so od leta 2009 skoraj vse vlade upocasnile tempo sprejemanja protekcionisticnih
ukrepov. Razmerje med novo uvedenimi ukrepi omejevanja trgovine in ukrepi liberalizacije
trgovine se je z ve¢ kot 8 na zacetku leta 2009 zmanjSalo na okrog 2 v prvem cetrtletju 2012.
Strokovnjaki ECB prav tako ocenjujejo, da je po strmem povecanju v obdobju 2008—2009
skupno Stevilo zacasnih trgovinskih ovir, ki so jih uvedla gospodarstva drzav G20, ponovno
zacelo slediti dolgoro¢nim trendom v obdobju 2010-2011.#

3 Na podlagi podatkov iz Global Trade Alert, popravljenih za zamike pri poro¢anju.
4 Na podlagi podatkov iz Temporary Trade Barriers Database, ki jo vodi Svetovna banka.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

Amerisko gospodarstvo je v letu 2012 Se naprej okrevalo in raslo nekoliko hitreje kot leto pre;.
Stopnja rasti je znasala 2,2%, v primerjavi z 1,8% v letu 2011. V prvi polovici leta je bila rast pocasna,
saj so jo zavirali strahovi glede svetovne gospodarske rasti, kréenje drzavne potroSnje in zmanjSanje
vecine komponent domacega povpraSevanja. V drugi polovici leta je gospodarska aktivnost dobila
nekaj zagona, k cemur je najvec prispevala mocna rast zasebne potrosnje, ki so jo spodbujali predvsem
premozenjski ucinki vztrajnega narascanja delniskih tecajev, izboljSevanje razmer na stanovanjskem
trgu in mo¢no zaupanje potro$nikov. K hitrejsi gospodarski rasti je prispevalo tudi precej$nje pove-
canje zasebnih stanovanjskih nalozb, ki je odrazalo vztrajno rast stanovanjskega trga. Kljub politi¢ni
blokadi v zvezi z zaostritvijo javnofinan¢ne politike, ki naj bi v veljavo stopila v zacetku leta 2013,
so zasebne nestanovanjske nalozbe in zaloge pozitivno prispevale k rasti. Nasprotno je drzavna potro-
$nja v letu 2012 rast zavirala. Posebej velik vpliv je imelo veliko zmanjsanje izdatkov za obrambo
v Cetrtem Cetrtletju. Neto trgovinska menjava je bila do rasti nevtralna. Primanjkljaj tekocega racuna
je v prvih treh Cetrtletjih 2012 znaSal 3,1% BDP, kar je enako kot v letu 2011. Kar zadeva gibanja na
trgu dela, je bila stopnja rasti zaposlenosti nekoliko bolj dinamicna kot leto prej, tako da se je stopnja
brezposelnosti z 8,9% v letu 2011 znizala na 8,1% v letu 2012.

Povpre¢na medletna inflacija cen zivljenjskih potrebscin se je v letu 2012 upocasnila na 2,1%,
potem ko je leta 2011 znasala 3,2%. V prvi polovici leta se je zaradi nizjih cen energentov in hrane
inflacija moé¢no znizala. Nato so v avgustu cene energentov obrnile dotedanji trend znizevanja, tako
da je inflacija, merjena z indeksom CPI, do oktobra narascala, nato pa do konca leta spet upadala.
Inflacija po CPI brez hrane in energentov je znaSala povpreéno 2,1%, ve¢ kot leto prej, ko je bila na
ravni 1,7%, k ¢emur so najve¢ prispevali vztrajna rast stanovanjskih stro§kov ter cene zdravstvene
oskrbe in oblacil.

Zvezni odbor za odprti trg (FOMC) ameriske centralne banke je svojo ciljno obrestno mero za
zvezna sredstva celo leto 2012 ohranjal v razponu med 0% in 0,25%, saj so gospodarsko okolje
zaznamovali nizka gospodarska rast in skromna rast zaposlovanja, visoka brezposelnost in obeti,
da inflacija v srednjerocnem obdobju ne bo obcutneje narascala. Junija 2012 je FOMC sklenil,
da bo do konca leta 2012 (namesto do konca junija 2012) nadaljeval program podaljSevanja pov-
pre¢ne zapadlosti svojih imetij vrednostnih papirjev (t. i. ,,operacija Twist”,) in obstojeci program
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ponovnega vlaganja glavnic, izplacanih iz njegovih imetij agencijskega dolga in agencijskih hipote-
karnih vrednostnih papirjev. Septembra je FOMC sklenil zaceti tretji krog ukrepov kvantitativnega
popuséanja — imenovanega ,,QE3” — da bi dodatno spodbudil gospodarsko rast. FOMC je nacrtoval,
da bo dodatne agencijske hipotekarne vrednostne papirje kupoval po stopnji 40 milijard USD na
mesec. S temi ukrepi naj bi ustvaril pritisk na padanje dolgoro¢nih obrestnih mer, podprl hipote-
karne trge in pomagal k na splosno bolj spros¢enim pogojem financiranja. Obenem je izrazil prica-
kovanje, da bodo izjemno nizke obrestne mere za zvezna sredstva upravicena ,,Se vsaj do sredine
leta 20157, medtem ko je prej, januarja 2012, kot obdobje navajal ,,Se vsaj do konca leta 2014”.
Decembra 2012 je FOMC sklenil nadaljevati z nakupi dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev
ZDA po stopnji 45 milijard USD na mesec, potem ko se je ,,operacija Twist” ob koncu leta zaklju-
Cila, zaradi Cesar se je povecala bilanca centralne banke. Napovedal je tudi prehod od koledarskega
izrazanja denarne politike k usmerjanju, ki bo temeljilo na rezultatih, in ocenil, da bodo izjemno
nizke obrestne mere za zvezna sredstva ustrezne Se vsaj tako dolgo, dokler bo stopnja brezposel-
nosti ostala nad 6,5%, inflacija eno do dve leti vnaprej po projekcijah ne ve¢ kot 2,5%, dolgoro¢na
inflacijska pri¢akovanja pa trdno zasidrana.

Na podro¢ju javnofinanénih politik se je primanjkljaj v zveznem prora¢unu v letu 2012 zmanjsal
na 7,0%, potem ko je leto prej znasal 8,7%. Zaradi tega se je zvezni javni dolg do konca leta 2012 Se
povecal na 73%, v primerjavi z 68% ob koncu leta 2011. K neobicajni veliki negotovosti je tekom
leta 2012 med drugim prispevalo dejstvo, da politi¢ne strani niso uspele doseci soglasja glede pri-
cakovane zaostritve javnofinancne politike v zacetku leta 2013, imenovane , fiskalni prepad”, ki
obsega zvisanja davkov in samodejna znizanja drzavnih odhodkov. V zacetku januarja 2013 je
bil dosezen politicni dogovor o daveni in odhodkovni reformi, ko je Kongres potrdil zakon o raz-
bremenitvi ameriskih davkoplacevalcev ter s tem deloma preprecil obsezno zaostrovanje javnofi-
nanc¢ne politike. Vseeno je bil ta dogovor osredotocen na prihodkovno stran, medtem ko je sklepe
o reformi odhodkov Kongres odlozil za dva meseca. Tako je vprasanje dolgorocnih javnofinancnih
neravnovesij ostalo nereSeno, zato obeti glede gibanj v bliznji prihodnosti ostajajo dokaj negotovi.

JAPONSKA

Gospodarska rast na Japonskem je bila zaradi precejSnje negotovosti v zvezi s svetovnimi giba-
nji in nacionalnimi politikami v letu 2012 zelo volatilna. V prvem cetrtletju je bila moc¢na, poga-
njalo pa jo je predvsem domace povprasevanje. K rasti sta pozitivno prispevala javno povprase-
vanje zaradi obnovitvenih del po potresu in cunamiju v letu 2011, pa tudi zasebno povprasevanje,
ki so ga deloma spodbudile subvencije za nakup okolju prijaznih avtomobilov. Od drugega Cetrtle-
tja dalje se je gospodarstvo zaradi slabitve svetovnega povprasevanja zacelo krciti. Deloma zaradi
mocnega jena je saldo tekocega racuna prvic od zacetka serije v letu 1985 postal negativen. Zaradi
upocasnitve mednarodnega povprasevanja ter Sibkega domacega povprasevanja se je v tretjem Cetr-
tletju gospodarska rast moéno skréila. Ob koncu leta je gospodarska rast ostala Sibka, Ceprav se je
zasebna potro$nja zaradi slabitve jena ponovno okrepila. Medletna inflacija je bila v prvi polovici
leta pozitivna, v drugi pa je postala negativna. Osnovna inflacija (brez hrane, pija¢ in energentov)
je bila celo leto negativna.

Zaradi Sibkih gospodarskih gibanj in deflacije je japonska centralna banka svojo ciljno vrednost
za nezavarovane vloge ¢ez no¢ ohranjala nespremenjeno v razponu med 0,0% in 0,1%. Tekom
leta je povecala svoj program nakupa vrednostnih papirjev, ki je skupno dosegel 56 bilijonov
JPY. Obenem je program podaljsala do konca leta 2013. Nadalje je svoj program financiranja za
podporo gospodarske rasti (,,Growth-Supporting Funding Facility”) dopolnila s programom za
spodbujanje banc¢nega posojanja (,,Stimulating Bank Lending Facility”). Program je po velikosti
neomejen in zagotavlja bankam posojila, ki so po visini enaka njihovemu povecanju neto posojanja.
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Januarja 2013 je japonska centralna banka uvedla tudi ciljno vrednost za cenovno stabilnost na
ravni 2%, s katero je nadomestila dotedanjo ciljno vrednost za inflacijo na ravni 1%, ki jo je uve-
dla februarja 2012. Nadalje je v svojem programu nakupa vrednostnih papirjev uvedla ,,odprto
metodo nakupa vrednostnih papirjev”, ki se bo zacela uporabljati januarja 2014. Kljub odobritvi
postopnega zviSevanja davka na dodano vrednost (s 5% na 10%), ki se bo zacelo leta 2014, je bila
javnofinanc¢na konsolidacija na Japonskem majhna. Razhajanja med spodnjim in zgornjim domom
japonskega parlamenta glede financiranja dolga so privedla do japonskega ,.fiskalnega prepada”.
Zastoj je bil razresen z novimi volitvami v decembru, ki so prinesle novo vlado in sprejem zakona
o financiranju dolga.

NASTAJAJOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

Gospodarska rast v nastajajocih azijskih gospodarstvih se je v letu 2012 Se nadalje upocasnila,
tako da je medletna stopnja rasti BDP upadla na priblizno 5,9%, kar je nekoliko pod dolgoroc-
nim povpreéjem. Rast izvoza se je obCutno zmanjSala, saj je upocasnitev v Evropi in drugih
razvitih gospodarstvih prispevala k splosnemu zmanj$anju trgovinske menjave. Ceprav je zao-
strovanje denarne in kreditne politike v letu 2011 in zacetku leta 2012 nekoliko zavrlo domace
povprasevanje, je potro$nja ob mocni kreditni rasti in zviSevanju cen stanovanjskih nepremiénin v
ve¢ drzavah na splosno ostala moc¢na. Inflacija v regiji se je tekom leta 2012 umirila. V luéi upa-
danja aktivnosti in trgovine ter popuscanja inflacije so nekatere centralne banke prekinile ali celo
obrnile cikel zaostrovanja denarne politike, ki se je zacel v drugi polovici leta 2010, kar je
prispevalo k obnovljenemu zagonu rasti proti koncu leta.

Na Kitajskem je rast v letu 2012 upadla na 7,8%, potem ko je leta 2011 znasala 9,3%. Ob zacetku
leta je bila rast Sibka, vendar se je v drugi polovici mocno okrepila, k ¢emur je najve¢ prispevalo
domace povprasevanje. Potro$nja in investicije so prispevale v enaki meri, medtem ko je bil prispe-
vek neto izvoza rahlo negativen. Domace povprasevanje so podpirali drzavni investicijski projekti
na podro¢ju infrastrukture in spodbujevalni pogoji financiranja. Aktivnost v gradbenem sektorju
je ponovno ozivila proti koncu leta, ko si je stanovanjski trg opomogel od rahlega upada v prvi
polovici leta. Inflacija je zaradi zniZevanja cen hrane tekom leta popustila in v letu 2012 kot celoti
zna$ala 2,6%, v primerjavi s 5,4% v letu 2011. Zaradi Sibkih obetov glede gospodarske rasti v prej-
$njih mesecih so oblasti februarja in maja za pol odstotne toc¢ke znizale stopnjo obveznih rezerv za
banke. Podobno so junija in julija za skupno 56 bazi¢nih tock znizale referencne obrestne mere za
enoletna posojila, za vloge pa za skupno 50 bazi¢nih tock. Kot del tekocih reform finan¢nega sektorja
so banke dobile ve¢ prostora pri oblikovanju obrestnih mer za posojanje in zadolzevanje. V drugi
polovici leta, ko so neto kapitalski tokovi postali negativni in so se devizne rezerve stabilizirale,
je kitajska centralna banka zacela za uravnavanje likvidnostnih razmer v veliko vecji meri upo-
rabljati operacije odprtega trga. Zaradi Sibkega svetovnega gospodarskega okolja je rast izvoza,
predvsem v euroobmocje, patudinalJaponsko, ve¢ino letaupadala, decembra pase je ponovno okrepila.
Ker je rast uvoza upadala hitreje od rasti uvoza, se je trgovinski presezek povecal na 232,8 milijarde
USD, potem ko je v letu 2011 znasal 157,9 milijarde USD. Nominalni efektivni tecaj renminbija se
je kljub zacasni depreciaciji v poletnih mesecih v celotnem obdobju od konca leta 2011 do konca
leta 2012 zvisal za 1,7%, realni efektivni tecaj pa za 2,2%. Do konca leta 2012 so kitajske devizne
rezerve dosegle 3,3 bilijona USD, s 3,2 bilijona USD v decembru 2011.

LATINSKA AMERIKA

Gospodarska aktivnost v Latinski Ameriki se je tekom leta 2012 upocasnila. Glavni razlog je bilo
Sibko mednarodno povprasevanje, vendar so se v ve¢ drzavah pojavili tudi znaki zniZzevanja doma-
¢ega povprasevanja. Poleg tega so se zaradi slabih svetovnih gospodarskih obetov znizale cene
surovin, s ¢imer so se poslabsali pogoji trgovanja za izvoznice surovin, ki proizvedejo priblizno
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dve tretjini vsega BDP v regiji. Za regijo kot celoto je medletna stopnja rasti v prvi polovici
leta 2012 znasala 3,1%, v primerjavi s povprecno stopnjo rasti leta 2011 na ravni 4,5%. Rast je Se
naprej poganjala predvsem zasebna potro$nja, ¢eprav se je ta nekoliko zmanjsala. V manj$i meri je
k rasti pozitivno prispevala tudi drzavna potro$nja. Nasprotno je zaradi upocasnjevanja svetovne
gospodarske rasti neto izvoz zaviral rast, negativen pa je bil tudi prispevek nalozb, saj je preteklo
zaostrovanje denarne politike odvracalo od nalozb. Rast se je najbolj izrazito upocasnila v Braziliji,
ki je najvecje gospodarstvo v Latinski Ameriki. K temu je najve¢ prispevalo zunanje povpraseva-
nje, ki je bilo SibkejSe od pric¢akovanega, pa tudi domace povpraSevanje, ki je narasc¢alo razme-
roma pocasi. Medletna realna rast BDP je v prvi polovici leta v Braziliji tako znasala 0,6%, kar
je bistveno manj od povprecne ravni leta 2011 pri 2,7%. Kar zadeva inflacijska gibanja, so zaradi
umirjanja gospodarske rasti ter nizjih cen energentov in hrane inflacijski pritiski v prvi polovici
leta 2012 nekoliko popustili. Povpre¢na medletna inflacija cen zivljenjskih potrebséin se je s 6,9%
v letu 2011 zniZala na 6,2% v letu 2012.

V zadnjih mesecih leta 2012 so latinskoameriska gospodarstva dobila nekaj zagona, kar odraza
postopno izboljSevanje obetov glede svetovne gospodarske rasti in u¢inke popuséanja denarne
politike v nekaterih drzavah. V Braziliji je centralna banka zaradi poslab$evanja zunanjega oko-
lja in nizje inflacije od septembra 2011 do oktobra 2012 znizevala obrestne mere in tako obr-
nila predhodni cikel zaostrovanja denarne politike. V letu 2012 je obrestne mere tako znizala za
skupno 375 bazi¢nih tock. Na trgu dela so se po razmeroma uspesni prvi polovici leta 2012 razmere
Se naprej izboljSevale v drugi polovici leta, ob zmerni stopnji ustvarjanja novih delovnih mest in
razmeroma nizki brezposelnosti. Finan¢ni trgi v regiji so bili na splosno stabilni, ban¢ni sektor
v gospodarstvih z najbolj razvitim finanénim sektorjem (Brazilija, Mehika in Cile) pa je ostal trden,
dobickonosen in likviden.

VOLATILNE CENE SUROVIN V LETU 2012

Cena surove nafte Brent je bila tekom leta vecinoma stabilna, vendar to prikriva razmeroma
visoko raven volatilnosti. Od najvisje vrednosti sredi marca 2012 do najnizje konec junija so
se cene znizale za skoraj 40 USD, nato pa
ponovno zrasle in se proti koncu leta stabi-
lizirale pri priblizno 110 USD za sod (glej
graf 4). Poleg tega je povpre¢na medletna cena
nafte Brent Ze drugo leto zapored vztrajala  (gevni podatki)
nad 110 USD za sod.

Graf 4 Glavna gibanja cen primarnih

surovin

= surova nafta Brent (USD/sod; lestvica na levi strani)

----- druge primarne surovine razen energentov
Enako kot v letu 2011 je velike premike v cenah (ORIREE s A S At e )
nafte povzrocala kombinacija negotovosti glede
ponudbe in dejavnikov na strani povprasevanja.
Na ponudbeni strani je stopnjevanje napetosti
z Iranom, ki so vrhunec dosegle z objavo ame-
riSkega in evropskega embarga na uvoz nafte iz
te drzave, potisnilo cene nafte strmo navzgor,
kar se je zgodilo Ze v prvem Ccetrtletju leta in
torej dale¢ pred dejanskim zacetkom embarga
1.julija2012. Cene so ostale povisane tudi potem,
ko se je ponudba normalizirala zaradi povecanja
proizvodnje v drzavah OPEC, predvsem zaradi
nepricakovano hitrega okrevanja proizvodnje
v Libiji. Vseeno so se zaradi vse vecje ponudbe
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in vse jasnejSih znakov, da se svetovno povprasevanje zmanjsuje, dodatno pa tudi zaradi obnovlje-
nih napetosti na trgih drzavnih vrednostnih papirjev nekaterih drzav euroobmocja, cene nafte v
drugem cetrtletju zacele ponovno znizevati. V drugi polovici leta so kljub Sibkemu povprasevanju
nenacrtovani izpadi v ponudbi nafte iz drzav neélanic OPEC v povezavi z geopoliti¢nimi nape-
tostmi podprli okrevanje cen nafte.

Cene surovin brez energentov so se na agregatni ravni tekom leta rahlo povecale (glej graf 4), ob
manj$i volatilnosti, vendar so celo leto ostale precej pod svojimi dnevnimi viski, ki so jih zabele-
zile v letih 2008 in 2011. Gibanja cen surovin je prizadela predvsem negotovost glede svetovne
gospodarske rasti, medtem ko so na cene nekaterih prehrambenih surovin, zlasti soje in Zitaric,
mocno vplivale motnje v ponudbi, ki so jih povzrocili vremenski dejavniki. Na agregatni ravni so
bile cene primarnih surovin razen energentov (izrazene v ameriskih dolarjih) ob koncu leta 2012 za
priblizno 1,2% visje kot na zacetku leta.

EFEKTIVNI TECA] EURA JE TEKOM LETA OSTAL VECINOMA NESPREMENJEN

Na gibanja te¢aja eura so v letu 2012 najvec vplivali odzivi trznih udeleZencev na gospodarske obete
za euroobmocdje in pa spremembe v trznih premijah, povezane z drzavno dolznisko krizo v euro-
obmocju. V obdobju do aprila 2012 se je efektivni nominalni tecaj eura rahlo zvisal, nekoliko pa je
euro zrasel tudi dvostransko do ameriskega dolarja. Od aprila dalje je euro padal, predvsem zaradi
obnovljenih napetosti v zvezi z reSevanjem drzavne dolznisSke krize euroobmocja, in od aprila do
julija 2012 na nominalni efektivni ravni izgubil priblizno 5%, v odnosu do dolarja pa 8%. Ta trend
se je zaustavil in obrnil konec julija, ko je ECB ponovno potrdila nepovratnost eura in napovedala
dokonc¢ne denarne transakcije. Od julija do konca septembra se je euro moc¢no okrepil in ve¢inoma
nadoknadil prej$nje izgube, obcutno pa se je zmanjsSala tudi volatilnost njegovega tecaja.

V zadnjih mesecih leta so se razmere stabilizirale, kazalniki volatilnost na deviznih trgih pa so
bili blizu ravnem, znacilnim za obdobje pred krizo (glej graf 5). Tako je nominalni efektivni tecaj

Graf 5 Gibanje deviznih tecajev in implicitne volatilnosti

(dnevni podatki)

Devizni tecaji Implicitna volatilnost deviznih te¢ajev (3-mese¢na)
=== USD/EUR (lestvica na levi strani) == USD/EUR
----- GBP/EUR (lestvica na levi strani) «=ee« GBP/EUR
==== CHF/EUR (lestvica na levi strani) ==== CHF/EUR
—— JPY/EUR (lestvica na desni strani) —— JPY/EUR
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Vira: Bloomberg in ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na 1. marec 2013.
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eura, merjen v razmerju do valut 20 najpo- NIRRT LR
membnejsih trgovinskih partneric euroobmodja, RIUENAAEIIE

v letu kot celoti ostal ve¢inoma nespremenjen
(glej graf 6). Ob koncu leta 2012 je bil nomi-

(Cetrtletni podatki; indeks: 1 1999 = 100)

nalni efektivni tecaj eura 0,4% nizji kot konec — nominalni
. N L eeeee realni, deflator CPI
leta 2011 in 1% pod povpreéno ravnjo od === realni, deflator ULCT

—— realni, deflator BDP
120 120

leta 1999. Tecaj eura do ameriSkega dolarja
je bil 31. decembra 2012 na ravni 1,32, kar je
priblizno 2% visje kot ob koncu leta 2011 in 5%
pod povprecjem leta 2011.

Kar zadeva druge valute, se je euro mocno
okrepil do japonskega jena, zlasti v drugi polo-
vici leta, ko so negotove razmere na Japon-
skem negativno vplivale na vrednost japonske
valute. 31. decembra 2012 je euro dosegel
vrednost 114 JPY, kar je 13% vec kot v zacetku
leta in 2% nad povprecjem leta 2011. Naspro-
tno je do britanskega funta rahlo oslabil, saj je 80 : : : : : 80
konec leta njegov tecaj znasal 0,82 GBP, kar je . Eczgm 200820092010 2012012

1oy o . v . o
pI'lbllZIlO 2% pOd ravnjo z zaCetka leta in 6% 1) Dvig indeksov EDT-20 pomeni apreciacijo eura. Zadnji
X3 podatki se nanaSajo na zadnje Cetrtletie 2012 pri nominalnem

p od povprecjem leta 2011. in realnem (deflator CPI) deviznem tecaju ter na drugo cetrtle-
tje 2012 pri realnem deviznem tecaju (deflatorja BDP in ULCT).

A .. Podatki deloma temeljijo na ocenah. CPI pomeni indeks cen

Do avstralskega dolarja je teaj eura v letu  Zvljenjskih potrebscin, ULCT pa pomeni stroski dela na enoto

2012 ostal nespremenjen, do kanadskega PP S ST

dolarja pa se je znizal (za 1%), enako tudi do

norveske krone (za 5%) in juznokorejskega wona (za 6%). Nasprotno se je do azijskih valut, ki
so vezane na ameriSki dolar, okrepil, in sicer za 1% do kitajskega renminbija in za 2% do hong-
kongkega dolarja (za 2%).

Do Svicarskega franka je euro vztrajal blizu minimalnega deviznega tecaja 1,20 CHF, ki ga je $vi-
carska centralna banka enostransko objavila septembra 2011 in s centralnoban¢nim posredovanjem
na deviznih trgih branila tekom leta 2012. Tako je 30. decembra 2012 tecaj eura znasal 1,21 CHF,
kar je priblizno enako kot v zacetku leta.

Realni efektivni teCaj eura, temelje¢ na razlicnih indeksih stroSkov in cen, je v prvi polovici
leta 2011 padal, zatem pa zrasel malo pod raven ob koncu leta 2011 (glej graf 6).

2.2 DENARNA IN FINANCNA GIBANJA

RAST DENARJA SE JE ZMERNO OKREPILA

Rast denarnega agregata M3 se je med letom 2012 ponovno zacela kre-
piti, vendar je bila Se naprej zmerna. Medletna stopnja rasti agregata M3, ki je
decembra 2011 znaSala 1,5%, se je julija 2012 povecala na okrog 3,6% in se nato do septembra
znova umirila, v decembru 2012 pa je znasala 3,4%. PrecejSnja volatilnost mesecnih gibanj v
euroobmocju je bila predvsem posledica usmerjanja nedenarnega sektorja k likvidnosti v okolju
nizkih obrestnih mer in, zlasti do avgusta, velike negotovosti. S tega vidika so gibanja denarja
Se naprej odrazala vpliv drzavne dolzniske krize, kar je sprozilo prerazporejanje portfeljev
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v denarna sredstva in iz njih, zlasti pri instituci-  [RIVREER R R I
onalnih vlagateljih.

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in

Nasprotno Je medletna  rast pOSO_]ll zaseb- prilagojeno za Stevilo delovnih dni)

nemu sektorju (prilagojena za prodajo in M3 (medlctna stopnja rast)

li stinj enje pOSOjil) vztraj no upadala in je ----- M3 (3-mesecna stopnja rasti, preradunana na letno raven)
X 0o . P ==== posojila zasebnemu sektorju (medletna stopnja rasti)

decembra 2012 znaSala 0’2 /o » V. primerjavi —— posojila zasebnemu sektorju (3-mesecna stopnja rasti,

z 1,2% v decembru 2011. Zato se je razhaja- preratunana na letno raven)

nje v medletni stopnji rasti denarja in kreditov =~ 14 14

zasebnemu sektorju, zabelezeno od zacetka
leta 2012, med letom 2012 $e naprej povecevalo
(glej graf 7). Hkrati so pritiske na financiranje
Stevilnih denarnih finan¢nih institucij (MFI)

deloma ublazili nestandardni ukrepi, ki jih je ©
sprejel Svet ECB, zlasti 3-letni operaciji dol- 4
gorocnejSega refinanciranja, ki sta bili izvedeni 2
decembra 2011 in februarja 2012 — Ceprav so se H o

ucinki pokazali Sele z dolo¢enim zamikom — ter
objava dokon¢nih denarnih transakcij. K poveca-
nju volatilnosti mese¢nih podatkov o denarjuin -4
kreditih so prispevala tudi gibanja medban¢nih
transakcij, izvedenih prek centralnih nasprotnih
strank, ki so tradicionalno del nedenarnega sek-
torja. Zato je ECB spremenila statisticno merjenje Sirokega denarja in kreditov zasebnemu sektorju
tako, da so podatki prilagojeni za transakcije s centralnimi nasprotnimi strankami, kar se je prvic
upostevalo pri podatkih o denarju, ki se nanasajo na konec avgusta.’ Poleg tega so spremembe v
regulativnem okolju in negotovost glede nadaljnjih sprememb v regulativnem okviru vplivale na
celotni finanéni sistem, pri ¢emer niso vplivale le na dinamiko posojil MFI, temve¢ so spodbudile
tudi prizadevanja banénega sistema za okrepitev svoje depozitne baze. Ce odmislimo kratkoroéno
volatilnost, gibanja Sirokega denarja in kreditov na splosno kazejo, da se je v letu 2012 dinamika
osnovne rasti denarja zmerno okrepila, vendar je ostala umirjena.

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012
Vir: ECB.

GIBANJA KOMPONENT AGREGATA M3 SO DOLOCALI PREDVSEM PORTFEL|SKI DEJAVNIKI

Kar zadeva gibanje glavnih komponent agregata M3, sta se velika negotovost na finan¢nih trgih
in s tem povezano usmerjanje k visoko likvidnim vlogam (ob zelo nizkih obrestnih merah denarne
politike in denarnega trga) pokazala predvsem v mo¢nem povecanju medletne stopnje rasti agre-
gata M1, ki je decembra 2012 znasala 6,3% (glej graf 8). Prerazporejanje portfeljev iz bolj tve-
ganih sredstev je spremljalo tudi nizje obrestovanje bolj ali manj vseh sredstev v agregatu M3,
kar je posledicno povzrocilo znizanje oportunitetnih stroskov imetja zelo likvidnih instrumentov
(glej graf 9). Okrepljeno zanimanje za likvidne vloge ob zelo nizkih obrestnih merah denarne poli-
tike in denarnega trga kaze na dejstvo, da si je nedenarni sektor ustvaril rezerve gotovine, verjetno
kot vmesni korak pri prerazporejanju portfeljev.

Medletna stopnja rasti trznih instrumentov se je med letom 2012 zmanjSala in je
decembra 2012 znaSala —7,5%, v primerjavi z —1,2% decembra 2011, kar gre pripisati precejSnjemu
zmanjSanju imetij repo pogodb v nedenarnem sektorju (kot kaze, so jih institucionalni vlagatelji
v preteklosti uporabljali za zacasno parkiranje likvidnosti). Obenem se je medletna stopnja rasti

3 Glej okvir z naslovom ,,Prilagoditev denarne statistike za repo transakcije s centralnimi nasprotnimi strankami”, Mesec¢ni bilten, ECB,

september 2012.
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Graf 8 Glavne komponente M3

Graf 9 Obrestne mere MFI za kratkorocne

vloge in 3-mesecni EURIBOR

(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno
za Stevilo delovnih dni)

- Ml
----- druge kratkorocne vloge (M2 minus M1)
====trz7ni instrumenti (M3 minus M2)

(v odstotkih na leto)

= v]oge ¢ez no¢
----- vloge z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let
====vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev

—— 3-mese¢ni EURIBOR
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Vir: ECB. Vir: ECB.

dolzniskih vrednostnih papirjev z originalno zapadlostjo do 2 let obdrzala pri dvomestnih vredno-
stih in se nato novembra 2012 precej znizala, decembra pa zabelezila Se vecji padec. Na moc¢no rast
do jeseni je najbrz vplivalo dejstvo, da so se MFI pri izdajanju preusmerile iz dolgoro¢nih v kratko-
ro¢ne dolzniske vrednostne papirje, saj se je zaupanje vlagateljev v sposobnost banénega sektorja
euroobmocja, da odkupi obveznice z zapadlostjo manj kot 2 leti, verjetno dovolj povecalo, da je
kratkoro¢ni trg po obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja znova zaZivel. Poleg
tega je nova in strozja opredelitev skladov denarnega trga, ki jo je ECB uvedla avgusta 2011, pov-
zrocila, da je vse vec¢ skladov denarnega trga ponovno razvrs¢enih med investicijske sklade ali da
svojo nalozbeno strategijo preusmerja v investicijske sklade. Ker investicijski skladi za razliko od
skladov denarnega trga spadajo v nedenarni sektor, je spremenjena opredelitev skladov denarnega
trga privedla do povpraSevanja subjektov, ki so bili prej razvrSceni kot skladi denarnega trga, po
kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjih, ki so jih izdale MFI, zdaj pa so ti evidentirani kot
dolzniski vrednostni papirji MFI v imetju nedenarnega sektorja.

Tocke/delnice skladov denarnega trga so bile med letom 2012 precej volatilne. Ob zelo nizkih krat-
koro¢nih obrestnih merah so skladi denarnega trga vse tezje ustvarjali vecje pozitivne donose za
vlagatelje in zato niso mogli pritegniti prilivov v bolj kratkoro¢na finan¢na sredstva.

Nasprotno je bilo povecano povprasevanje po repo pogodbah v prvi polovici leta 2012 vecinoma
posledica povecane uporabe zavarovanih medbanénih transakcij, ki so se izvajale prek centralnih
nasprotnih strank. Njihova prednost za banke je ta, da precej zmanjSajo tveganje nasprotne stranke.
Zaradi volatilnosti, ki je lastna medbancnim transakcijam, ter ob dejstvu, da se je zlasti po pro-
padu banke Lehman Brothers Stevilo taks$nih zavarovanih medbancnih transakcij med finan¢no
krizo povecalo, se je neizogibno zvisala tudi volatilnost v denarnih serijah. Da bi ECB zagotovila
skladnost med analizo denarne politike in statistiénim okvirom, se je zato odlocila, da bo prilago-
dila merjenje agregata M3 in njegovih protipostavk tako, da se bodo posebej upostevale pogodbe
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o zacdasni prodaji/pogodbe o zacasnem nakupu s centralnimi nasprotnimi strankami, in sicer od
objave podatkov o denarju konec avgusta.

VOLATILNOST SKUPNEGA DENARNEGA AGREGATA M3 JE VECINOMA ODRAZALA GIBANJA VLOG DRUGIH
FINANCNIH POSREDNIKOV

agregat, za katerega so na voljo uradni podatki na sektorski ravni, se je do decembra 2012 zvisala
na 4,4%, v primerjavi z 1,2% v decembru 2011.

Na gibanja vlog v agregatu M3 je vplival tudi prispevek nedenarnih finan¢nih posrednikov
razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (,,drugih finan¢nih posrednikov”). Medletna stopnja
rasti vlog M3 v imetju drugih finan¢nih posrednikov je precej nihala, saj se je zvisala z 1,4%
v decembru 2011 na 3,9% v oktobru 2012 in se nato decembra 2012 spet znizala na 0,9%. Z eko-
nomskega vidika na povprasevanje drugih finanénih posrednikov po denarju moc¢no vplivajo raz-
mere na finanénih trgih in gibanje relativne donosnosti Sirokega nabora finan¢nega premozenja.
Zaradi volatilnosti, ki je nelocljivo povezana s temi dejavniki, so lahko denarna imetja drugih
finanénih posrednikov v¢asih nepredvidljiva, zato njihovi kratkoro¢ni dinamiki ne bi smeli pripiso-
vati prevelikega pomena. Hkrati imajo zaradi prilagodljivosti teh vlagateljev njihova denarna ime-
tja znacilnost zgodnjega opozorilnega kazalnika, ki napoveduje porajajoce se trende v razporejanju
portfeljev — trende, ki se bodo v denarnih imetjih drugih, manj odzivnih sektorjev, kot so na primer
gospodinjstva, pokazali Sele z zamikom. Dinamic¢no gibanje so izkazovale tudi vloge sektorja drzava
razen centralne drzave, ki so se povecale s 4,8% v decembru 2011 na 9,0% v decembru 2012.

Medletna stopnja rasti viog M3 v ime- [NIETEICIIN L
tju gospodinjstev se je leta 2012 Se naprej
povecevala, saj se je okrepila z 1,4% v
decembru 2011 na 4,4% v decembru 2012’ (letni tokovi; v milijardah EUR; desezonirano in prilagojeno za

Stevilo delovnih dni)
kar je bilo deloma posledica prizadevanj bank,

mmm  krediti zasebnemu sektorju (1)

da bi povecale financiranje z vlogami, zlasti wom krediti SirSe opredeljeni drzavi (2)
: S : neto tuja aktiva (3)
zaradi regulativnih razlogov. Imetja gospo- . dolgorotnejie financne obveznosti
dinjstev predstavljajo vecino vlog v agregatu (brez kapitala in rezerv) (4) -
M3. Podobno se je povecala tudi medletna sto- e druge protipostavke (viljucno s kapitalom in
rezervami) (5)
pnja rasti vlog M3 v imetju nefinan¢nih druzb, M3

in sicer z —0,9% v decembru 2011 na 4,7% v
decembru 2012. Na to je verjetno vplivalo
kopicenje likvidnostnih rezerv, da bi se nefi-
nan¢ne druzbe pripravile na prihodnje potrebe
po notranjem financiranju.

RAST KREDITIRANJA ZASEBNEGA SEKTORJA JE
BILA SIBKA

Kar zadeva protipostavke agregata
M3, se je medletna stopnja rasti kredi-
tov. MFI rezidentom euroobmocja do
decembra 2012 zmanjsala na 0,5%, potem ko
Je decembra 2011 znaSala 0,9% (glej graf 10). (. .p

To je prikrivalo dve nasprotni glbanjl, in sicer Opombe: M3 je prikazan samo kot referenca (M3 =1+2+3 -4

v . . R . ey + 5). Dolgoro¢nejse finan¢ne obveznosti (brez kapitala in rezerv)
povecanje medletne stopn_le rasti kreditov SirSe so prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti sek-

S . o torja MFI.
opredeljeni drzavi in zmanjSanje medletne o
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stopnje rasti kreditov zasebnemu sektorju. Povecanje medletne stopnje rasti kreditov §irSe oprede-
ljeni drzavi, ki je decembra 2012 znasala 5,8%, je bilo posledica okrepitve medletne stopnje rasti
posojil SirSe opredeljeni drzavi v drugi polovici leta 2012 in moénega povprasevanja po drzavnih
dolzniskih vrednostnih papirjih, zlasti v prvi polovici leta 2012, zaradi ¢esar je bila medletna sto-
pnja rasti med januarjem in novembrom 2012 dvomestna. Mo¢no povprasevanje v prvih mesecih
leta 2012 je bilo najbrz povezano z obsezno likvidnostjo, ponujeno v 3-letnih operacijah dolgoroc-
nejSega refinanciranja, medtem ko je od konca poletja na imetja drzavnih dolzniskih vrednostnih
papirjev v sektorju MFI spodbudno vplivala umiritev razmer na trgih drzavnih obveznic v euro-
obmocju po objavi dokon¢nih denarnih transakcij.

Dinamika rasti kreditov zasebnemu sektorju na splosno zrcali dinamiko rasti posojil, ki so glavna
komponenta tega agregata. Skladno z gibanjem posojil je rast kreditov zasebnemu sektorju postala
negativna in je v decembru 2012 znaSala —0,8%. V letu 2012 se je znizala tudi medletna sto-
pnja rasti posojil MFI zasebnemu sektorju (prilagojena za prodajo in listinjenje), ki je ob koncu
decembra 2012 znasala —0,2%, v primerjavi z 1,2% v decembru 2011. To je skladno z gibanjem
gospodarske aktivnosti in dogajanji na finanénih trgih v letu 2012. Na gibanja posojil zasebnemu
sektorju so vplivala gibanja njegovih glavnih komponent. Medletna stopnja rasti posojil nefi-
nanénim druzbam in posojil gospodinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje) se je vecji del
leta 2012 znizevala. Prav tako se je zmanjSal obseg posojil drugim finanénim posrednikom, ¢eprav
je bilo gibanje teh posojil precej volatilno.

Pri posojilih nefinanénemu zasebnemu sektorju se je medletna stopnja rasti posojil gospo-
dinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje), ki je decembra 2011 znasala 2,0%, Se naprej
postopno znizevala in decembra 2012 dosegla 0,7%. To je bilo skladno s slabitvijo gospodar-
ske aktivnosti, veliko negotovostjo in nenaklonjenostjo tveganju, z upadom zaupanja potrosni-
kov, poslabSevanjem obetov na stanovanjskem trgu in s potrebo po razdolZevanju, potem ko
je v preteklosti prihajalo do pretirane rasti posojil. (Nadaljnje podrobnosti o posojilih gospo-
dinjstvom so v razdelku o posojilih gospodinjstvom v nadaljevanju tega poglavja.) Nasprotno
je medletna stopnja rasti posojil nefinanénim druzbam (prilagojena za prodajo in listinjenje)
decembra 2012 znasala —1,3%, na kar so vplivali predvsem poslabSevanje gospodarskih razmer,
upadanje poslovnih pricakovanj, ocene bank in podjetij, da so se tveganja povecala, ter potrebe
po razdolzevanju. Gledano SirSe se zdi, da se z vidika Casovnih vrst stopnja rasti posojil nefi-
nanénim druzbam giblje znacilno prociklicno in z zamikom. Ob koncu leta 2012 je tako medle-
tna rast posojil gospodinjstvom ostala zmerno pozitivna, medtem ko so posojila nefinanénim
druzbam dosegla negativno medletno rast.

Obenem je na gibanje podjetniskih posojil vplivalo vzajemno uc¢inkovanje dodatnih dejavnikov na
strani ponudbe in povprasevanja, ¢eprav so bile med drzavami dolocene razlike. Na strani pov-
prasevanja v Stevilnih drzavah notranji in alternativni nebanéni zunanji viri financiranja ponujajo
precej ugodne moznosti za financiranje ter tako zavirajo povprasevanje po posojilih MFI, medtem
ko je v drugih drZavah zaradi zadolZenosti podjetij potrebno razdolzevanje.

Na strani ponudbe so v ve¢ drzavah euroobmocja kapitalske omejitve in omejitve pri trznem
financiranju Se naprej omejevale ponudbo kreditov MFI gospodarstvu, ¢eprav so proti koncu
leta postajale vse manjse. Segmentacija finan¢nih trgov je Se dodatno negativno vplivala
na gibanje rasti kreditov, ¢eprav so od septembra nekateri znaki kazali, da se segmentacija
zmanjSuje. Nestandardni ukrepi denarne politike, ki jih je sprejel Svet ECB, zlasti 3-letni
operaciji dolgorocnejSega refinanciranja ter objava dokonénih denarnih transakcij v avgustu
in njihovih tehni¢nih podrobnosti v septembru, so namre¢ verjetno prispevali k preprecitvi
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neobvladljivega razdolZevanja bancnega sektorja, s tem ko so ublazili pritiske na financiranje
kreditnih institucij euroobmodja.

Kar zadeva druge protipostavke agregata M3, se je medletna stopnja rasti dolgoro¢nejsih finan¢-
nih obveznosti MFI (brez kapitala in rezerv) do nedenarnega sektorja med letom 2012 znizala
in je decembra 2012 znasala —5,1%, v primerjavi z 1,4% decembra 2011, s ¢imer je pripo-
mogla k povecanju agregata M3. K znizanju je prispeval precejSen upad rasti dolgoroc¢nejsih
vlog in izdajanja dolgoro¢nejSih dolznisSkih vrednostnih papirjev, pri ¢emer so na upad izdaja-
nja vplivali programi odkupa, ki so jih izvajale MFI, da bi si izboljsale kapitalski polozaj, ter
v primeru drugih MFI nadomestitev trznega financiranja s 3-letnimi operacijami dolgoroc¢nej-
Sega refinanciranja. Odlivi iz dolgoro¢nejsih vlog so bili ve¢inoma posledica odprave prejsnjih
dejavnosti listinjenja.

Neto tuja aktiva sektorja MFI euroobmocja — ki vkljucuje kapitalske tokove nedenarnega sek-
torja, kadar ti potekajo prek MFI, in prenos finan¢nih sredstev, ki jih je izdal nedenarni sektor — se
je v 12 mesecih do decembra 2012 povecala za 101 milijardo EUR. Medtem ko je na zacetku
leta 2012 prihajalo predvsem do neto odlivov, so bili v drugi polovici leta zabeleZeni neto prilivi.

NA RAZMERE NA DENARNIH TRGIH JE SE NAPRE) VPLIVALA DRZAVNA DOLZNISKA KRIZA

Tudi v letu 2012 je na razmere na denarnih trgih euroobmocja vplivala drzavna dolzniska kriza.
Sklepi ECB o denarni politiki, ki so najpomembneje vplivali na denarne trge euroobmocja,
so bili dodelitev dveh 3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja (21. decembra 2011 in
29. februarja 2012) in znizanje obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita na nic
v juliju 2012 (glej tudi okvir 2).

Veliko povprasevanje nasprotnih strank v obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega refinanci-
ranja je privedlo do precej$njega kopicenja presezne likvidnosti, ki je v Sestem obdobju izpol-
njevanja obveznih rezerv v letu 2012 dosegla

rekordno povpre¢no vrednost 773,9 milijarde  grray Obseg trgovanja kot podlaga za
EUR. Trgovalna aktivnost na denarnih trgih BFTEXLIEALIL
euroobmoc¢ja je deloma zaradi povecanja

presezne likvidnosti nadalje upadla (glej ~ (vmilijardah EUR; dnevni podatki)
graf 11, ki prikazuje zmanjSanje obsega trgo- 45 45

vanja med letom, na katerem temelji dolo- 20 0
canje obrestne mere EONIA). Toda glavni

razlog za nadaljnji upad trgovalne aktivnosti 35 35
je bila nadaljnja izrazita segmentacija trgov, 5 .
ki jo je povzrocila drzavna dolzniska kriza.

Zaradi objave dokon¢nih denarnih transakcij % 2
avgusta 2012 so se razmere na finan¢nih trgih 0
na splosno izboljsale, presezna likvidnost pa

se je zmanjgala in je v zadnjem obdobju izpol- 1 15
njevanja obveznih rezerv v letu 2012 pov- 10 10
precno znaSala 622,7 milijarde EUR. Zaradi

velike presezne likvidnosti v celotnem > >
letu 2012 so kratkoro¢ne obrestne mere denar- UL 0
nega trga ostale na ravni blizu obrestne mere i e it ke e,

) X . 2012 2013
za odprto ponudbo mejnega depozita, pri

v . . Vira: ECB in Thomson Reuters.
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Graf 12 prikazuje gibanje 3-mesecnih nezavaro-
vanih obrestnih mer (EURIBOR) in 3-mese¢nih
zavarovanih obrestnih mer (EUREPO in obrestnih
mer v zamenjavah na indeks transakcij ¢ez noc).
Vse navedene obrestne mere denarnega trga so se
med letom 2012 znizale. Na obrestno mero EURI-
BOR in obrestno mero v zamenjavah na indeks
transakcij ¢ez noc sta vplivali predvsem poveca-
nje presezne likvidnosti in podaljSanje pricakova-
nega trajanja presezne likvidnosti po obeh 3-letnih
operacijah dolgorocnejSega refinanciranja. Obe
obrestni meri sta se v prvi polovici leta strmo zni-
zali. V drugi polovici leta 2012 je obrestna mera
v zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ ostala
priblizno stabilna, medtem ko se je 3-mesecna
obrestna mera EURIBOR $e naprej znizevala.

Svet ECB je julija 2012 znizal klju¢ne obrestne
mere ECB za 25 bazi¢nih tock. Znizanje obrestne
mere za odprto ponudbo mejnega depozita na
nic¢ je bilo povezano s kratkoro¢nimi obrestnimi
merami denarnega trga, ki so znasale blizu nic,
pri ¢emer je bilo nekaj trgovalnih poslov, zlasti v
zavarovanem segmentu, izvedenih po negativnih
obrestnih merah. EONIA se je Se naprej gibala
nad vrednostjo ni¢. Uporaba odprte ponudbe

Graf 12 Trimesec¢ni EUREPO, EURIBOR in

obrestna mera v zamenjavah na indeks tran-
sakcij €ez noc

(odstotki na leto; razmik v bazi¢nih tockah; dnevni podatki)

= 3-mese¢ni EUREPO (lestvica na levi strani)
----- 3-mese¢ni EURIBOR (lestvica na levi strani)
==== obrestna mera v 3-mese¢nih zamenjavah na
indeks transakcij ¢ez no¢ (lestvica na levi strani)
—— razmik med 3-mese¢nim EURIBOR
in 3-mese¢nim EUREPO (lestvica na desni strani)
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mejnega depozita se je zmanjSala zaradi zniZanja obrestne mere na nic, saj so se Stevilne nasprotne
stranke odlocile, da bodo sredstva, ki presegajo obvezne rezerve, obdrZale na svojih tekoc¢ih racu-
nih. V zadnjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 je na primer povpre¢na uporaba
odprte ponudbe mejnega depozita znasala 239,1 milijarde EUR, medtem ko je povpre¢no stanje na
tekocih racunih, ki je presegalo obvezne rezerve, znaSalo 383,6 milijarde EUR.

Okvir 2

UCINEK NESTANDARDNIH UKREPOV, SPREJETIH 8. DECEMBRA 2011

Svet ECB je 8. decembra 2011 sprejel dodatne nestandardne ukrepe denarne politike! in sklenil:

— izvesti dve operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja s 3-letno zapadlostjo in moznostjo pred-

Casnega odplacila po enem letu;

— zacCasno prenchati izvajati operacije finega uravnavanja, ki se izvajajo na zadnji dan v obdo-
bju izpolnjevanja obveznih rezerv, od obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je zacelo

14. decembra 2011;

1 Glej sporocilo ECB za javnost z dne 8. decembra 2011 z naslovom ,,ECB announces measures to support bank lending and money

market activity”.
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— znizati stopnjo obveznih rezerv s sedanjih 2% na 1% od obdobja izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki se je zacelo 18. januarja 2012;

— povecati razpolozljivost finanénega premozenja, ki je primerno kot zavarovanje, tako da je
(1) pri nekaterih listinjenih vrednostnih papirjih znizal bonitetni prag in (ii) nacionalnim cen-
tralnim bankam kot zacasno resitev dovolil, da kot zavarovanje sprejemajo dodatna donosna
bancna posojila, ki izpolnjujejo posebna merila primernosti.

Ta okvir obravnava gibanja v bilanci stanja Eurosistema po uvedbi dodatnih nestandardnih
ukrepov ter gibanja obrestnih mer denarnega trga. Dotika se tudi tem, kot so izpostavljenost
Eurosistema tveganjem, in ugotavlja, ali ti ukrepi predstavljajo tveganje za stabilnost cen
v euroobmocju.

Gibanja v bilanci stanja Eurosistema

V bilanci stanja centralne banke so podrobne informacije o tem, kako centralna banka upo-
rablja svoje instrumente denarne politike. Zato je koristna za razumevanje, kako se denarna
politika izvaja v normalnih in kriznih ¢asih. Eurosistem se je na tezave v Stevilnih segmentih
financnega trga odzval tako, da je precej razsiril svojo bilanco stanja (glej grafa A in B). Od
16. decembra 2011 do konca decembra 2012 se je bilanca stanja Eurosistema povecala za
okrog 25% in dosegla raven, ki znaSa skoraj 2.500 milijard EUR. Povecanje gre pripisati predvsem
obseznejsi ponudbi centralnobanénega refinanciranja pri dolgoroénejsih zapadlostih (stran sred-
stev v poenostavljeni bilanci stanja Eurosistema?). V obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega

2 Glej tudi okvir z naslovom ,,Simplified balance sheets: methodology” v ¢lanku z naslovom ,,Recent developments in the balance sheets
of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan”, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2009.

Graf A Poenostavljena bilanca stanja Eurosistema: sredstva

(v milijardah EUR)

= neto tuja aktiva s domaca aktiva
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Graf B Poenostavljena bilanca stanja Eurosistema: obveznosti

(v milijardah EUR)
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refinanciranja, ki sta bili izvedeni 21. decembra 2011 in 29. februarja 2012, je bilo namre¢ sku-
pno dodeljenih 1.018,7 milijarde EUR. Vendar ¢e upostevamo operacije, ki so zapadle v sre-
dini decembra 2011, in premike v povprasevanju med operacijami refinanciranja pred 3-letnima
operacijama, se je ponudba likvidnosti prek obeh 3-letnih operacij dolgorocnejSega refinanci-
ranja neto povecala za okrog 500 milijard EUR. Ob tem se je zagotavljanje centralnobanc¢nega
refinanciranja prek tedenskih operacij glavnega refinanciranja (z zapadlostjo en teden) precej
zmanjsalo, in sicer s 170 milijard EUR v sredini decembra 2011 na okrog 90 milijard EUR ob
koncu decembra 2012. Kar zadeva programe nakupa finanénega premozenja, ki se uporabljajo
za namene denarne politike, je bil skupni rezultat prvega in drugega programa nakupa kritih
obveznic (od julija 2009 do junija 2010 in od novembra 2011 do oktobra 2012) ter programa
v zvezi s trgi vrednostnih papirjev bruto likvidnost, ki je v obravnavanem obdobju (tj. od sre-
dine decembra 2011 do konca decembra 2012) povprecno znasala 279,8 milijarde EUR. Euro-
sistem je $e naprej imel tudi precej velike neto zneske tuje aktive (tj. sredstva v tujih valutah
v dokonénem imetju za posege na deviznem trgu ali za nalozbene namene) in domace aktive, ki je
v dokon¢nem imetju nacionalnih centralnih bank in ni relevantna za izvajanje denarne politike.

Na strani obveznosti v poenostavljeni bilanci stanja Eurosistema sta 3-letni operaciji dolgo-
ro¢nejsega refinanciranja spodbudili veliko povecanje uporabe odprte ponudbe mejnega depo-
zita, ki je 5. marca 2012 dosegla rekordno vrednost 827,5 milijarde EUR. Toda banke so od
julija 2012 namesto tega precej velike zneske likvidnosti drzale na svojem tekocem racunu pri
centralni banki. To je bilo predvsem posledica znizanja obrestne mere za odprto ponudbo mej-
nega depozita na ni¢ v juliju 2012, zaradi Cesar je bankam postalo vseeno, ali so svojo presezno
likvidnost (opredeljeno kot likvidnost, ki presega likvidnostne potrebe banénega sektorja, ki jih
dolocajo avtonomni dejavniki in obvezne rezerve) prenesle ¢ez no¢ v odprto ponudbo mejnega
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depozita ali so jo pustile neizpla¢ano na svojem teko¢em ra¢unu kot presezne rezerve. V obrav-
navanem obdobju je Eurosistem §e naprej steriliziral likvidnostni u¢inek programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev. Koli¢ina bankovcev v obtoku je bila Se naprej vecinoma stabilna, med-
tem ko se je obseg vlog drzave (tj. imetij na tekocih racunih zakladniskih oddelkov, odprtih pri
nacionalnih centralnih bankah) skoraj potrojil. Eden od razlogov za to je tezava, s katero se pri
nalaganju sredstev pri bancnem sistemu soocajo zakladniski oddelki, na primer zaradi specific-
nih zahtev, ki jih imajo slednji (npr. specificen nabor financnega premozenja, ki se zahteva kot
zavarovanje pri teh transakcijah). Avtonomni dejavniki razen bankovcev in vlog drzave so se
precej povecali.

Gibanja na denarnih trgih

Po obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja je presezna likvidnost znasala
priblizno 810 milijard EUR. Ob koncu decembra 2012 se je gibala okrog vrednosti 615 milijard
EUR. Zaradi takSne obsezne likvidnosti je EONIA ostala na ravni, ki je zelo blizu obrestne mere
za odprto ponudbo mejnega depozita. Ob koncu decembra 2012 je bila za okrog 62 bazi¢nih tock
nizja od obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja. S tem ko so bile januarja 2012 uki-
njene operacije finega uravnavanja ob koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, so bili
odpravljeni skoki v obrestni meri EONIA, do katerih je navadno prihajalo na zadnji dan obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, to pa je prispevalo tudi k nadaljnjemu zmanjsanju volatilnosti.

Vpliv na izpostavljenost Eurosistema tveganjem

Zaradi razsiritve operacij denarne politike se je med letom 2012 povecala tudi izpostavljenost
Eurosistema tveganjem. Centralne banke pri izvajanju trznih operacij v okviru uresnievanja
sklepov denarne politike vedno prevzamejo nekaj finan¢nih tveganj. Pri tem pa vzpostavijo
mehanizme, ki u¢inkovito zmanjsujejo tveganja.

Kot receno, je 8. decembra 2011 napovedano odlocitev o izvedbi dveh operacij dolgorocnejSega
refinanciranja s 3-letno zapadlostjo spremljal ukrep, da bi se povecala razpolozljivost financ-
nega premozenja, ki je primerno kot zavarovanje, tako da se je (i) pri nekaterih listinjenih vre-
dnostnih papirjih znizal bonitetni prag in (ii) nacionalnim centralnim bankam se je kot zacasno
resitev dovolilo, da kot zavarovanje sprejemajo dodatna donosna ban¢na posojila, ki izpolnjujejo
posebna merila primernosti. Nabor finanénega premozenja, sprejetega kot zavarovanje, je bilo
treba razsiriti zato, da bi odpravili u¢inek, ki bi ga znizanje bonitetnih ocen — prek manjse pri-
mernosti in ve¢jih odbitkov pri vrednotenju — lahko imelo na finan¢no premozenje za zavarova-
nje terjatev.

Prevzemanje tveganj s strani centralnih bank je treba presoditi glede na pricakovane koristi
z vidika izpolnjevanja institucionalnih ciljev. Eurosistemov skrbno zasnovani okvir upravljanja
s tveganji omogoca, da centralne banke v euroobmocju ucinkovito podpirajo gospodarstvo z
optimizacijo razmerja med ucinkovitostjo politike in prevzemanjem tveganj. Tveganja se na
ravni Eurosistema ves Cas spremljajo in ocenjujejo na podlagi razpolozljivih financnih rezerv.
Stalno se ocenjuje tudi ué¢inkovitost okvira upravljanja s tveganji.

Zadostna za$Cita bilance stanje Eurosistema se v prvi vrsti zagotavlja s tem, da se sprejemajo le
nasprotne stranke, ki veljajo za finanéno zdrave. Eurosistem poleg tega zahteva, da nasprotne
stranke zagotovijo primerno finanéno premozenje kot zavarovanje. To zavarovanje se dnevno
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vrednoti z uporabo trznih cen ali, kadar zanesljive dnevne cene niso na razpolago, z uporabo
ustreznih teoreticnih metod vrednotenja. Poleg tega se za zascito Eurosistema pred finan¢nimi
izgubami uporabijo odbitki (pri teoreticnem vrednotenju se uporabi Se dodaten odbitek), ¢e bi se
cena dolocenega financnega premozenja moc¢no znizala, potem ko nasprotna stranka ni izpolnila
svoje obveznosti. Ta okvir zagotavlja visoko vrednost izterjave ob neplacilu nasprotne stranke.
Eurosistem na ta nacin obvladuje svojo izpostavljenost in prevzemanje tveganj, da bi zagotovil
uspesno izpolnjevanje svoje primarne naloge, to je ohranjanje stabilnosti cen.

Svet ECB je do zdaj odobril osem okvirov® za dodatna ban¢na posojila. Odbitki, ki se upora-
bljajo, so bili natanéno doloceni, da bi tveganja ostala na sprejemljivi ravni, skladno s ¢lenom
18.1 Statuta ESCB (ki pravi, da morajo kreditne operacije Eurosistema temeljiti na ,,ustreznem
zavarovanju posojil”’). Z dodatnimi banénimi posojili je v sklade finan¢nega premozenja za zava-
rovanje terjatev vklju¢enih ve¢ osnovnih dolznikov, ki spadajo v razli¢ne sektorje gospodarstva,
kar prispeva k boljsi razprsitvi portfeljev finanénega premozenja za zavarovanje terjatev. Gledano
v celoti, uporabljeni odbitki krijejo dodatna tveganja, ki so povezana z nizjimi pragovi primerno-
sti pri dodatnih ban¢nih posojilih, merjeno kot pricakovana izguba pri 99-odstotni stopnji zaupa-
nja v enoletnem obdobju, tudi z vidika prej pojasnjenih uéinkov razprsitve.

Posledice za stabilnost cen

Kot omenjeno, je na Siritev bilance stanja FEurosistema med decembrom 2011 in
decembrom 2012 vplivalo predvsem veliko povprasevanje bank v obeh 3-letnih operacijah dol-
goro¢nejsega refinanciranja, s ¢imer se je povecala presezna likvidnost. Banke nalagajo presezno
likvidnost na tekoc¢e racune, v odprto ponudbo mejnega depozita ali v tedenske operacije za umi-
kanje likvidnosti pri Eurosistemu.

V zvezi s tem se zastavlja vpraSanje, ali imetje tako velikih zneskov presezne likvidnosti pomeni
tveganja za stabilnost cen. Trenutno to ni tako. Veliko povprasevanje bank v euroobmocju po
centralnobanénem refinanciranju je posledica nepravilnega delovanja medbanc¢nih trgov. Kopi-
cenje velikih zneskov presezne likvidnosti s strani bank v euroobmodju je rezultat ukrepov
centralnih bank za zmanjSanje omejitev pri financiranju na medbanc¢nih denarnih trgih, s cimer
naj bi preprecile neobvladljivo razdolzevanje, ki bi lahko omejilo ponudbo kreditov realnemu
gospodarstvu. Taka omejitev ponudbe kreditov bi lahko povzrocila precejsnja navzdol usmer-
jena tveganja za stabilnosti cen.

Srednje- do dolgoro¢no je inflacijsko tveganje povezano z visoko rastjo denarne likvidnosti,
merjeno zlasti z rastjo agregata M3. Taks$na rast denarja pa v bistvu ni povezana s presezno likvi-
dnostjo v imetju bancnega sektorja euroobmocja. Med rezervami bank, zlasti presezno likvi-
dnostjo v imetju bank euroobmocja, na eni strani in denarno likvidnostjo na drugi ne obstaja
kako stabilno razmerje, kar dokazuje umirjena dinamika rasti denarja in kreditov od konca
leta 2010 dalje. Razlog, da takega razmerja ni, je povezan z naravo rezerv centralnih bank, saj je
njihova najvecja in glavna vrednost to, da so edino menjalno sredstvo, s katerim je mogoce izpol-
njevati obvezne rezerve in refinancirati avtonomne dejavnike.* Iz tega sledi, da znesek central-
nobanénih rezerv v imetju banke ni odlocilni dejavnik, ki vpliva na njeno sposobnost ustvarjanja

3 Okuviri, ki so jih predlagale centralne banke Central Bank of Ireland/Banc Ceannais na hEireann, Bank of Greece, Banco de Espaiia,
Banque de France, Banca d’Italia, Central Bank of Cyprus, Oesterreichische Nationalbank in Banco de Portugal.

4 Podrobnejsa analiza je predstavljena v okvirju z naslovom ,,The relationship between base money, broad money and risks to price
stability”, Monthly Bulletin, ECB, maj 2012.
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novih posojil. Dejavniki, ki vplivajo na ponudbo posojil banke, so med drugim kapitalski polo-
zaj banke, tehnologija spremljanja in stroskovna struktura.

Mozne oprijemljive posledice velike kolicine presezne likvidnosti v imetju bancnega sektorja
bi se lahko pokazale v njenem vplivu na cene finanénega premozenja in obrestne mere denar-
nega trga, kar bi posledi¢no vplivalo na stroske refinanciranja bank, na relativne cene alterna-
tivnih nalozbenih priloznosti in prek teh kanalov na ponudbo banénih posojil. Kot je podrobneje
opisano zgoraj, je bil neposredni ucinek, ki ga je imelo dodatno centralnoban¢no refinanciranje
bank prek obeh 3-letnih operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja na kratkorocne obrestne mere
denarnega trga, relativno zmeren, medtem ko so se dolgoroc¢nejse obrestne mere denarnega trga
znizale bolj predvsem zaradi daljSe zapadlosti navedenih operacij.

Z vidika denarnega stebra strategije denarne politike ECB se zato dodatna denarna spodbuda, ki
izhaja iz vi§jih cen financnega premozenja in nizjih obrestnih mer denarnega trga, ni pokazala
v okrepitvi rasti denarnih agregatov in zato ni povezana s tveganji za srednje- do dolgoroc¢no
stabilnost cen.

Treba je tudi poudariti, da velike koli¢ine presezne likvidnosti ne preprecujejo ECB, da bi zvi-
Sala obrestne mere, e bi celovita analiza tveganj za stabilnost cen pokazala potrebo po zaostritvi
naravnanosti denarne politike.

V DRUGI POLOVICI LETA 2012 SO SE NAPETOSTI NA TRGIH DRZAVNIH OBVEZNIC V EUROOBMOC)U
PRECE] UMIRILE

Donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic z boniteto AAA v euroobmocju je padla z 2,6% na
zacetku januarja 2012 na 1,7% konec decembra (glej graf 13). V ZDA se je donosnost dolgo-

ro¢nih drzavnih obveznic v istem obdobju le
rahlo zmanjsala, in sicer s priblizno 1,9% na Graf I3 Donosnost dolgoroénih driavnih
priblizno 1,8%. obveznic

Razlika v gibanjih na trgih obveznic v obeh  (vodstotkih naleto; dnevni podatki)
glavnih gospodarskih obmocjih je bila najiz- — euroobmodje
razitejsa v prvem Cetrtletju 2012. Medtem 7 ZDA

ko je donosnost 10-letnih drzavnih obveznic
z boniteto AAA v euroobmoCju ostala pribli- 50}
zno nespremenjena, se je donosnost 10-letnih 45
drzavnih obveznic v ZDA povecala za vec 40
kot 30 baziénih tock. V drugem Cetrtletju 2012 je
donosnost v euroobmocju in ZDA sledila pribli-
zno podobnemu trendu upadanja, Ceprav je bila
donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v ZDA
na splosno za okrog 30 bazi¢nih tock manjsa
kot donosnost primerljivih obveznic v euro- 1S
obmocju. V preostalem delu leta se je donosnost 1,0
v obeh obmocjih zblizevala.
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Viri: Bloomberg, EuroMTS in ECB.
Opombe: Donosnost 10-letnih obveznic euroobmodja je pred-

Gibanje donosnosti  drzavnih obveznic v stavljena z 10-letno kuponsko donosnostjo, izpeljano iz krivu-
lje donosnosti drzavnih obveznic euroobmocja z boniteto AAA,

letu 2012 je mogoce razdeliti na tri loCene faze. kot jo oceni ECB. Za ZDA je predstavljena donosnost 10-letnih
. . .. . . . . drzavnih obveznic.
V prvi fazi, ki je trajala od januarja do sredine
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marca, je bilo razpoloZenje na trgih drzavnih obveznic precej pozitivno na obeh straneh Atlan-
tika. V euroobmocju se je to pokazalo v zmanjSanju razmikov med donosnostjo drzavnih obveznic
v drzavah v finanéni stiski na eni strani in donosnostjo drzavnih obveznic izdajateljev z boniteto
AAA na drugi. K temu je prispevalo ve¢ pozitivnih korakov v smeri reSevanja drzavne dolzni-
ke krize v euroobmocju. Prvi¢, v korist bank so bili sprejeti izredni spodbujevalni ukrepi denarne
politike, predvsem v obliki 3-letnih operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja, drugi¢, med drzavami
euroobmodja je bil vzpostavljen ,.fiskalni dogovor™ in, tretji¢, grika pobuda za udelezbo zasebnega
sektorja je privedla do uspesne zamenjave dolga, s ¢imer so se izboljSale moznosti za preprecitev
neobvladljivega prestrukturiranja javnega dolga v Gréiji. MeSane gospodarske in finan¢ne novice,
vklju¢no z znizanjem bonitetnih ocen ve¢ drzav euroobmocja, niso pomembno vplivale na razpo-
loZenje na trgih obveznic v euroobmocju. V ZDA je na pozitivno razpoloZenje na trgih vplivala
predvsem objava boljsih makroekonomskih podatkov od pri¢akovanih, kar je spodbudilo povecanje
donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic.

Druga faza je trajala od sredine marca do konca julija. V tem obdobju se je donosnost dolgo-
ro¢nih drzavnih obveznic z boniteto AAA v euroobmod¢ju in dolgoro¢nih drzavnih obveznic v
ZDA precej zmanjsala. Razlog za zasuk trenda je dvojen. Prvi¢, zmanjSanje tekocih in vodilnih
kazalnikov gibanja aktivnosti v glavnih gospodarskih obmoc¢jih, upad zaupanja gospodinjstev
in podjetij ter neugodni podatki o trgu dela so povzrocili precej$nje znizanje predvidenih obe-
tov za svetovno rast. Drugi¢, ponovno se je pojavila zaskrbljenost glede politicne in finan¢ne
stabilnosti v euroobmocju, zaradi Cesar je pri§lo do ponovnih umikov v varne oblike nalozb in
do povecanja razmikov v donosnosti nekaterih drzavnih obveznic euroobmocja. K obnovljeni
zaskrbljenosti so prispevali predvsem rezultati majskih volitev v Gr¢iji, vec¢kratno znizZanje
bonitetnih ocen Spanskih in italijanskih bank ter dejstvo, da je agencija Moody’s junija znizala
bonitetno oceno Spanije.

Tretja faza se je zacela proti koncu julija, ko je ECB ponovno potrdila ireverzibilnost eura in pou-
darila, da bo v zvezi s premijami za tveganje, ki so povezane s strahom pred reverzibilnostjo eura,
ukrepala. Ta izjava je bila podkrepljena z napovedjo dokonénih denarnih transakcij na zacetku
avgusta in nac¢ina njihovega izvajanja v septembru. Zato se je razpoloZenje na trgih obveznic
v euroobmocju precej izboljSalo. Donosnost drzavnih obveznic z boniteto AAA se tako ni vec
zmanjSevala ter je nato med zaCetkom avgusta in koncem leta 2012 ostala relativno stabilna.
Poleg tega se je negotovost vlagateljev glede kratkoro¢nih gibanj na trgih obveznic v euro-
obmod¢ju, merjenja z implicitno volatilnostjo, izpeljano iz opcij, do konca leta precej zmanj-
Sala na okrog 5,6%, potem ko je poleti dosegla rekordno raven okrog 9,5%. Prav tako se je
v obravnavanem obdobju precej zmanjSala donosnost drzavnih obveznic tistih drzav euroob-
mocja, ki so bile v finan¢ni stiski. K pozitivni trzni dinamiki so dodatno prispevali napredek,
dosezen pri oblikovanju enotnega mehanizma nadzora in prestrukturiranju $panskega banénega
sistema, ter uspesno izveden odkup grskega dolga v decembru s poznej$o odobritvijo izplacila
pomoci Gréiji. Vsi navedeni dejavniki so precej izboljsali zaupanje na finanénih trgih in zmanj-
Sali fragmentacijo finan¢nih trgov v euroobmocdju ob koncu leta 2012. Vendar pa so vlade Se
naprej odgovorne, da stabilnejSe razmere na trgih izkoristijo za hitro ukrepanje pri spopada-
nju s temeljnimi vzroki krize. V ZDA se je zaskrbljenost glede grozecega fiskalnega prepada
okrepila po novembrskih predsedniskih volitvah. Zaradi tega se je donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic v ZDA z rekordno nizkih vrednosti na ravni okrog 1,4%, zabelezenih ob koncu julija,
ob koncu leta 2012 povecala na okrog 1,8%.

4 Fiskalni dogovor je bil uveden v okviru medvladne pogodbe, ki jo je sklenilo 25 od 27 drzav ¢lanic EU.
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Ena glavnih znacilnosti trgov drzavnih obve- [KIRBERL IRy

znic v euroobmodju leta 2012 je bila, da obveznic v izbranih drzavah euroobmodja
se je donosnost med vecino drzav euroob-
mocja zblizevala, kar je bilo posledica prej

(v bazi¢nih tockah; dnevni podatki)

navedenih korakov v smeri pozitivne resi- — ll?re;r%gi?a o Isrggija

tve drzavne dolzniSske krize v euroobmo- a=== Italija == Portugalska
&ju. Trend zblizevanja je bil najizrazitejsi na — GirGja (lestvica na desni stran)

zadetku leta 2012 in v zadnjih petih mesecih 150 ] S
leta 2012, medtem ko se je donosnost neka- l

terih drzav, zlasti Spanije in Italije, od sre- |00 § 4,000

dine marca do poznega julija oddaljevala od
tega trenda. Od januarja do decembra 2012 so
se razmiki v donosnosti 10-letnih drzavnih
obveznic v primerjavi z donosnostjo nem-
§kih drzavnih obveznic na splo$no zmanj- 600
Sali v vseh glavnih drzavah euroobmodja,
razen v Spaniji, kjer se je razmik povecal za
okrog 70 bazi¢nih tock (glej graf 14). V euro-
obmocju je pozitivno razpolozenje na trgih
najbolj koristilo drzavam, ki so v programu
finanéne pomoci. Razmiki v donosnosti -
grskih drzavnih obveznic v primerjavi z dono- Xgoﬁﬁimﬁﬁﬁnﬁi?ﬁfd donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic

. i . oy q- in donosnostjo nemskih drzavnih obveznic enake zapadlosti.
snostjo nemskih obveznic so se zmanjSali
za ve¢ kot 2.000 bazi¢nih tock, razmiki pri
portugalskih in irskih drzavnih obveznicah pa za okrog 600 oziroma 350 bazi¢nih tock.
Precej so se zmanjSali tudi razmiki v Italiji (za okrog 190 bazi¢nih tock) in Belgiji
(za okrog 160 bazi¢nih tock).
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Ta gibanja je spremljal precej$en upad premij v zamenjavah kreditnega tveganja na obveznice vseh
drzav euroobmocja. Kljub temu napetosti ob koncu leta 2012 Se zdale¢ niso izginile. Tako so ob
koncu leta 2012 razmiki v donosnosti obveznic drzav euroobmocja, ki so bile v financ¢ni stiski, in
premije v zamenjavah kreditnega tveganja na te obveznice ostali precej nad vrednostmi, doseze-
nimi pred nastopom drzavne dolzniske krize.

Zaradi vse slabSih gospodarskih obetov se je v letu 2012 realna donosnost drzavnih obveznic
z boniteto AAA v euroobmocju nadalje zmanjSevala, Ceprav je Ze na zacetku leta 2012 pri 5-letnih
in 10-letnih obveznicah dosegla zelo nizko raven (okrog 0,0% oziroma 0,7%). Zaradi obetov, da
bo gospodarska aktivnost e naprej Sibka, je realna donosnost 5-letnih drzavnih obveznic z boni-
teto AAA na zacetku leta 2012 postala negativna in tam ostala tudi do konca leta. Leta 2012 je
postala negativna tudi realna donosnost 10-letnih drzavnih obveznic z boniteto AAA, vendar Sele
v sredini leta. Ob koncu decembra 2012 sta 5-letna in 10-letna promptna realna donosnost znasali
okrog —0,8% oziroma —0,2%. Do padca realne donosnosti tekom leta je na splosno prislo v okolju
priblizno stabilnih inflacijskih pri¢akovanj (glej okvir 3). Ob koncu leta 2012 je 5-letna terminska
izvedena stopnja inflacije ¢ez pet let znaSala okrog 2,5%, kar je podobno kot na zacetku leta, med-
tem ko je primerljiva obrestna mera v zamenjavah, vezanih na inflacijo, znaSala blizu 2,2%, kar je
okrog 20 bazi¢nih tock manj kot leto pre;.
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Okvir 3

TRENDI NA PODROCJU DOLGOROCNIH INFLACIJSKIH PRICAKOVAN] V EUROOBMOC)U

Denarna politika ECB je osredoto¢ena na
zagotavljanje srednjero¢ne stabilnosti cen v
euroobmoCju. V ta namen ostaja natan¢no
spremljanje dolgorocnih inflacijskih pric¢ako-
vanj prednostna naloga ECB. Ta okvir opisuje o B e

gibanja razpolozljivih kazalnikov dolgoroc- ==== Consensus Economics

nih inflacijskih pri¢akovanj v euroobmocju v 2.4 24
letu 2012 ter kaze, da so po anketnih in financ-
nih kazalnikih inflacijska pricakovanja trdno
zasidrana na ravni, ki je skladna s stabilnostjo
cen.!

Graf A Dolgorocna inflacijska pricakovanja

iz anket

(Cetrtletni podatki; medletne spremembe v odstotkih)

=== ECB Survey of Professional Forecasters

Anketni kazalniki inflacijskih pricakovanj

V letu 2012 so anketni kazalniki dolgoroc-
nih inflacijskih pri¢akovanj ostali blizu zgo-
dovinskega povprecja (glej graf A). Dolgo-
ro¢na inflacijska pricakovanja iz ankete ECB
o napovedih drugih strokovnjakov (Survey of
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Viri: ECB, Euro Zone Barometer in Consensus Economics.
Opombe: Dolgorocna inflacijska pri¢akovanja se ugotavljajo

Professional Forecasters, SPF) so se neko-
liko zviSala s povprecne 1,98-odstotne ravni v
letu 2011 na 1,99% v letu 2012. Pri¢akovanja
na podlagi podatkov iz ankete Euro Zone Baro-

Cetrtletno z anketo ECB o napovedih drugih strokovnjakov
(ECB Survey of Professional Forecasters, SPF) in z anketo Euro
Zone Barometer ter polletno z anketo Consensus Economics.
Napovedovalno obdobje v anketah je razli¢no: ¢ez pet let v SPF,
Cez Stiri leta v Euro Zone Barometer in cez Sest do deset let v
napovedih Consensus Economics.

meter so v letu 2012 povpreéno znasala 2,10%,
v primerjavi z 2,03% v letu 2011, medtem ko so se pri¢akovanja na podlagi podatkov iz ankete
Consensus Economics v letu 2012 znizala na 2,00%, v primerjavi z 2,05% v letu 2011.

Finan¢ni kazalniki inflacijskih pricakovanj

Finan¢ni kazalniki inflacijskih pri¢akovanj so praviloma bolj volatilni kot anketni kazalniki (glej
grafa B in C). Ker izvedene stopnje inflacije (izracunane kot razmik v donosnosti nominalnih in
indeksiranih obveznic) in drugi finan¢ni kazalniki poleg ravni pricakovane inflacije vkljucujejo
tudi nadomestilo za tveganje (premije za tveganje), ki spremlja takSno prihodnjo raven inflacije,
je njihova vecja volatilnost pogosto povezana s spremembami premij za tveganje. Ob tem je
vecja volatilnost cen finanénega premozenja na splo$no in donosnosti obveznic bolj konkretno
od jeseni 2008 vplivala tudi na povecanje (zacasne) volatilnosti finanénih kazalnikov inflacijskih
pricakovanj.?

Petletne terminske izvedene stopnje inflacije Cez pet let, tj. referencni kazalnik dolgoroc-
nih inflacijskih priGakovanj (in s tem povezanih premij), so v letu 2012 povprecno znaSale

1 Glej tudi ¢lanek z naslovom ,,4ssessing the anchoring of long-term inflation expectations”, Monthly Bulletin, ECB, julij 2012.

2 ECB je proti koncu leta 2011 spremenila metodo ocenjevanja izvedenih stopenj inflacije za euroobmocje, da bi zmanjsala izkrivljanje
zaradi povecanih razmikov v donosnosti nemskih in francoskih drzavnih obveznic (glej tudi okvir z naslovom ,,Ocenjevanje realne
donosnosti in izvedenih stopen;j inflacije po nedavni okrepitvi drzavne dolzniske krize”, Mesecni bilten, ECB, december 2011).
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Graf B Dolgorocna izvedena stopnja inflacije
v euroobmocju

Graf C Dolgoroc¢na terminska izvedena sto-
pnja inflacije in obrestne mere v zamenja-
vah na inflacijo v euroobmodju

(dnevni podatki; v odstotkih na leto) (dnevni podatki; v odstotkih na leto)
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Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB. Viri: Thomson Reuters, ICAP in izracuni ECB.

Opomba: Izvedene stopnje inflacije na podlagi brezkuponskih
instrumentov, desezonirano, ocenjeno na podlagi indeksiranih
obveznic v euroobmocju z boniteto AAA, ki so indeksirane na
inflacijo v euroobmodju.

Opomba: Izvedene stopnje inflacije na podlagi brezkuponskih
instrumentov, desezonirano, ocenjeno na podlagi indeksiranih
obveznic v euroobmodcju z boniteto AAA, ki so indeksirane na
inflacijo v euroobmodju.

okrog 2,4%, kar je blizu ravni iz leta 2011 in le malenkostno visje od zgodovinskega povprecja
(2,3%) od leta 2004 dalje. Vendar pa so bile dolgorocne terminske izvedene stopnje inflacije
v letu 2012 nekoliko bolj volatilne kot ponavadi in so nihale v razponu od 2,1% do 2,7%.

Nihanja dolgoro¢nih terminskih izvedenih stopenj inflacije v letu 2012 so, kot kaze, tesneje
povezana z zacasnimi trznimi pojavi kot s spremembami inflacijskih pri¢akovanj (in s tem pove-
zanih premij). Epizode narascanja in padanja dolgorocnih terminskih izvedenih stopen;j inflacije
so lahko posledica umikov k varnim nalozbam, ki navadno razli¢no vplivajo na donosnost nomi-
nalnih in indeksiranih obveznic z boniteto AAA. Tako se po umikih k varnim nalozbam dono-
snost nominalnih obveznic z boniteto AAA praviloma zmanjsa bolj kot donosnost indeksiranih
obveznic, s ¢imer se izraCunane izvedene stopnje inflacije znizajo. Po drugi strani se izraCunane
izvedene stopnje inflacije zviSajo, ko se ti tokovi obrnejo, ne da bi se osnovna inflacijska prica-
kovanja kakorkoli spremenila.

Glede na to so se izvedene stopnje inflacije v prvi polovici leta, ko so obnovljene napetosti na
financnih trgih spodbudile preusmerjanje v obveznice z boniteto AAA v okviru umika k varnim
nalozbam, gibale pod dolgoletnim povprec¢jem. Vendar pa je v drugi polovici leta, ko so se po
napovedi dodatnih nestandardnih ukrepov denarne politike razmere na trgih umirile, prislo do
postopnega preusmerjanja iz prejsnjih umikov k varnim nalozbam, zaradi ¢esar so se izracunane
izvedene stopnje inflacije zvisale. To na primer potrjujejo nizje likvidnostne premije za nemske
in francoske agencijske obveznice z drzavnim jamstvom glede na enakovredne drzavne obve-
znice. Poleg tega so bile potem, ko je agencija Moody’s julija znizala bonitetno oceno italijan-
skih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev z A3 na Baa2, italijanske indeksirane obveznice
umaknjene iz nekaterih kljuénih indeksov indeksiranih obveznic, kar je sprozilo doloc¢eno pre-
razporejanje portfeljev v indeksirane obveznice z boniteto AAA in znizalo njihovo donosnost.
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Zaradi kombinacije preusmerjanja iz prej$njih Graf D Razclenitev dolgorocne terminske
umikov k varnim naloZzbam na trgu nominalnih
obveznic in prerazporejanja portfeljev v inde-
ksirane obveznice z boniteto AAA je v dI’U.gl === premije za inflacijsko tveganje (lestvica na levi strani)
polovici leta prislo do dolocenih pritiskov na ®  5-letna terminska izvedena stopnja inflacije ez pet let
zvi§anje izvedenih stopenj inﬂaCije' - gigt?‘liksfrimnilz;::‘i/zvedena stopnja inflacije ¢ez pet let
na podlagi modela
Pomen tnih pojavov pri razlagi nedavne - Bieemomm e i sk
volatilnosti izvedenih stopenj inflacije potrju- Economics (Sest do deset let)
jeta dva dodatna dejavnika. Prvi¢, dolgoro¢ni 2,5 3,0
terminski kazalniki na podlagi zamenjav, veza- 0 n
nih na inflacijo, na katere naj bi imeli umiki k 20 %, ‘ w!!i;i”‘.'!'1‘::.:":‘?:! :,'wl::;:i!"' % 25
varnim nalozbam manijgi vpliv, so ostali stabil- L PR St LU 4
nejsi kot izvedene stopnje inflacije na podlagi 15 &
trgov obveznic, pri ¢emer so se gibali okrog
spodnje povprecne 2,3-odstotne ravni in v raz- 1,0 L5

ponu od 2,1% do 2,6%.

Drugi¢, ¢e dolgoro&ne terminske izvedene sto- Wﬂ
00 05

pnje inflacije z modeli casovne strukture raz-
¢lenimo na inflacijska pricakovanja, premije za
inflacijsko tveganje in napake pri merjenju (ki 09
so lahko povezane z izkrivljanjem trzne likvi- - o .

9 g 9 a9 Viri: Thomson Reuters in izracuni ECB.
dnosti), kot je prikazano v grafu D, vidimo, da  Opomba: Podrobnejsi opis modela je v J. A. Garcia in T. Werner
se je ugotovlieno izkrivljanje trga, ki vpliva  §"{165 ECh, Frankiurt na Majn, maree 2010, T
na izracun dolgoro¢nih terminskih izvedenih
stopenj inflacije, od zacetka financne krize precej povecalo, s ¢imer se je povecala tudi razlika
med dolgorocnimi terminskimi izvedenimi stopnjami inflacije na podlagi meritev in na podlagi
modela. Hkrati je bila ocenjena raven dolgorocnih inflacijskih pricakovanj na finanénih trgih, ki
je leta 2012 znasala slabih 2%, Se vedno skladna s stabilnostjo cen in anketnimi podatki. Poleg
tega so bile premije za inflacijsko tveganje Se vedno relativno nizke glede na pretekle ravni, kar
je bilo verjetno posledica makroekonomskih razmer v euroobmodju. Ekonometricne modele, ki
vkljucujejo obdobje krize, je treba seveda razlagati zelo previdno. Veé raziskav potrjuje, da je
izkrivljanje nominalne in realne donosnosti, ki je bilo ugotovljeno v modelu ¢asovne strukture,
pravzaprav povezano z umiki k varnim nalozbam oziroma z likvidnostnimi premijami za posa-
mezne vrste finanénega premozenja.’

izvedene stopnje inflacije v euroobmocju

(mesecni podatki; v odstotkih na leto)

<Y
LGN
a0
WIS
0

E NN

T T T T T T T T T 070
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kljub dokazom, ki potrjujejo, da so dolgorocna inflacijska pricakovanja zasidrana, trenutno
nekatere informacije kazejo tudi precejSnjo negotovost glede inflacijskih obetov. Merila nego-
tovosti iz anketnih podatkov so v zadnjih letih ostala na razmeroma visoki ravni, varovanje pred
relativno izjemno (visoko in nizko) inflacijo pa se Se naprej zagotavlja z inflacijsko kapico ali
dnom. Tudi te dodatne kazalnike inflacijskih pri¢akovanj je treba natanc¢no spremljati. Gledano
v celoti, razpolozljivi podatki, ki izhajajo iz anket in kazalnikov finan¢nega trga, vseeno kazejo,
da so dolgoroc¢na inflacijska pricakovanja v euroobmocju Se naprej trdno zasidrana na ravni, ki je
skladna s stabilnostjo cen.

3 Glej Garcia, J. A. in Werner, T. ,.Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates”,
v Chadha, J., Durré, A. in Joyce, M. (ur.), Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.
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V LETU 2012 SO SE CENE LASTNISKIH . Graf 15 Najpomembnejsi delniski indeksi
VREDNOSTNIH PAPIRJEV V EUROOBMOC)U

STRMO ZVISALE

Leta 2012 so se cene lastniskih vrednostnih
papirjev v euroobmodju zvisale za okrog 16% — curoobmotie

in v ZDA za okrog 13% (glej graf 15). V pri- - ZDA

merjavi s tem so se na Japonskem zviSale za v Japonska

okrog 23%. Sirsi delniski indeksi v euroobmo- 2% 240
&ju in ZDA so se vse leto gibali priblizno v tan- 220
demu. Ceprav so delniski trgi v euroobmo&juna 200
splosno dosegali dobre rezultate, se dvig SirSega 180
delniskega indeksa v celotnem euroobmocju 160
ni odrazil enako, saj so bile med posameznimi 140

(indeksi 1. januarja 2012 prera¢unani na novo osnovo 100;
dnevni podatki)

drzavami precejsnje razlike. 120
100
V prvem Cetrtletju 2012 so se delniski trgi 30
v euroobmoc¢ju in ZDA mocno okrepili, pri <0
Cemer se je od zacetka januarja do sredine 20 | | | | | AP
marca indeks Dow Jones EURO STOXX zvi- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Sal za okrog 14%, indeks S&P 500 pa za okrog  Vir: Thomgon Reuters.

. exq Opomba: Sirsi delniski indeks Dow Jones EURO STOXX za
12%. POleg tega se je negotovost na delniskih euroobmodje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks
trgih, merjena z implicitno volatilnostjo, izrazito ~ Nikkei 225 za Japonsko.
zmanj$ala na obeh straneh Atlantika. K porastu
trgov v obeh gospodarskih obmocjih je najmocneje prispeval finan¢ni sektor, pri cemer so se tecaji
finan¢nih delnic v euroobmocju zvisali za okrog 17% in v ZDA za okrog 18%. Financne delnice
v euroobmocju so rasle predvsem zaradi denarne spodbude v obliki 3-letnih operacij dolgoro¢nej-
Sega refinanciranja, ki sta precej ublazili pritiske na financiranje bank. Poleg tega je na finan¢ne
delnice v euroobmocju spodbudno vplivala moznost, da bo zaradi ukrepov, ki so jih na zasedanju
konec januarja sprejeli voditelji drzav ali vlad euroobmocja, prenos negativnih uéinkov s trgov
drzavnih obveznic na finan¢ni sektor bolj omejen. Po drugi strani znizanje bonitetnih ocen neka-
terih bank v euroobmocju in na splosno neugodna porocila o dobi¢ku niso pomembno vplivali na
razpoloZenje na trgih.

Pozitivni trend pri cenah lastniskih vrednostnih papirjev se je v drugi polovici marca 2012 obrnil,
pri ¢emer je prislo do znizanja, ki je bilo v euroobmocju izrazitejse kot v ZDA. Medtem ko so
teCaji delnic v euroobmocju, merjeni z indeksom Dow Jones EURO STOXX, od sredine marca
do sredine junija padli za skoraj 15%, so se tecaji delnic v ZDA, merjeni z indeksom S&P 500,
v istem obdobju znizali za okrog 4%. Poleg tega se je negotovost na delniskih trgih, merjena
z implicitno volatilnostjo, v euroobmocju izrazito povecéala (za 14 odstotnih tock), medtem ko
se je v ZDA povecala le zmerno (za 5 odstotnih toc¢k). Strmi padec delniskih tecajev v euro-
obmo¢ju je bil predvsem posledica izgub v finanénem sektorju, saj se je ustrezni podindeks
znizal za ve¢ kot 20%. Poleg tega je videti, da se je nenaklonjenost trznih udelezencev tvega-
nju znova okrepila zaradi veckratnega znizanja bonitetnih ocen italijanskih in §panskih bank
ter politicne negotovosti v Gr¢iji. Na splosno sta na tecaje delnic v euroobmocju vplivala tudi
splosna umiritev gospodarske aktivnosti in poveCanje tveganja neizpolnitve obveznosti pri
evropskih podjetjih.

Razpolozenje na delniskih trgih se je v tretjem Cetrtletju precej izboljsalo, kar je bilo v izrazi-
tem nasprotju z negativnimi gibanji v drugem cetrtletju. Tako so se delniski trgi v euroobmocju
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okrepili zaradi mocnega okrevanja tecajev financ¢nih delnic, saj se je zaskrbljenost trgov glede
finanéne stabilnosti zmanjsala, potem ko so se oblikovalci politik v svojih izjavah zavezali, da
bodo sprejeli potrebne ukrepe za resitev krize. ECB je proti koncu julija ponovno potrdila ire-
verzibilnost eura ter nato na zacetku avgusta napovedala dokonéne denarne transakcije in v sep-
tembru nacin njihovega izvajanja, da bi ukrepala v zvezi s premijami za tveganje, ki so bile
povezane z zaskrbljenostjo zaradi moznosti ponovne uvedbe nacionalnih valut. K temu so doda-
tno prispevale politi¢ne pobude za okrepitev finan¢ne stabilnosti v euroobmocju prek ban¢ne unije
(za zacetek z oblikovanjem enotnega mehanizma nadzora) in odlocba nemskega ustavnega sodi-
$¢a o Evropskem mehanizmu za stabilnost. Na okrepitev delniskih trgov je vplivala tudi dodatna
denarna spodbuda v ZDA. Zato se je indeks Dow Jones EURO STOXX od sredine junija do
konca septembra zvisal za 12%, medtem ko se je vrednost indeksa S&P 500 v istem obdobju
povecala za okrog 7%. Poleg tega se je v obeh gospodarskih obmocjih negotovost na delniskih
trgih, merjena z implicitno volatilnostjo, precej zmanjsala.

Tecaji delnic v euroobmocju so v zadnjem cetrtletju leta $e naprej narascali, vendar pocasneje kot
v tretjem Cetrtletju. K pozitivnemu razpoloZenju na delniskih trgih so prispevale tudi dodatne kon-
kretne odlocitve o zasnovi enotnega mehanizma nadzora, medtem ko so vse slabsi gospodarski
obeti imeli negativen vpliv. Na splosno so tecaji delnic v euroobmocju, merjeni z indeksom Dow
Jones EURO STOXX, v zadnjem cetrtletju leta pridobili okrog 7%. Tecaji delnic finan¢nega sek-
torja so Se naprej dosegali boljSe rezultate kot tecaji delnic nefinan¢nega sektorja, pri cemer so se
prvi zvisali za 10% in drugi za 6%. V ZDA je indeks S&P 500 v istem obdobju ostal ve¢inoma
nespremenjen, saj je znake izboljSanja na stanovanjskem trgu in trgu dela v ZDA odtehtala zaskr-
bljenost glede grozecega fiskalnega prepada.

ZADOLZEVANJE GOSPODINJSTEV SE JE DODATNO ZMANJSALO

Medletna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom se je leta 2012 Se naprej zniZevala in je
decembra 2012 znasala 0,5%, potem ko je decembra 2011 dosegla 2,0%. Gibanja posojil MFI
gospodinjstvom so bila podobna, tudi ¢e so posojila prilagojena za prodajo in listinjenje. Podobnost
je mogoce pojasniti z dejstvom, da so MFI §e vedno glavni ponudnik posojil gospodinjstvom. Poleg
tega je ponudba posojil gospodinjstvom, ki ne izvira iz MFI, veCinoma odrazala prodajo in listinje-
nje posojil s strani MFI, zaradi ¢esar posojila gospodinjstvom prehajajo iz sektorja MFI v sektor
drugih finan¢nih posrednikov, odvisno od nacionalnih racunovodskih praks.

Stanovanjska posojila so bila Se naprej glavno gonilo rasti posojil MFI gospodinjstvom. Medletna
stopnja rasti stanovanjskih posojil, ki je konec leta 2011 znasala 2,3%, se je Se naprej znizevala in
je septembra upadla na 0,7%, nato pa se je decembra 2012 dvignila na 1,3%. Rast v euroobmocju
kot celoti prikriva velike razlike med drzavami, ki so bile v letu 2012 Se naprej posledica razlicnih
stopenj zadolZenosti, kar je povzrocilo razlicne potrebe po razdolzevanju, ter tudi posledica razlic-
nih zmoznosti in pripravljenosti bank, da dajejo posojila. Poleg tega je dinamika rasti stanovanj-
skih posojil gospodinjstvom verjetno odrazala oslabitev gospodarske aktivnosti, vse slabse obete
na stanovanjskem trgu in zaupanje potro$nikov. Ti dejavniki so bili v anketi o ban¢nih posojilih v
euroobmodju izpostavljeni kot glavno gonilo upadanja neto povprasevanja po stanovanjskih poso-
jilih v prvi polovici leta 2012. Kar zadeva ponudbeno stran, je bilo v drugi polovici leta 2012 neto
zaostrovanje kreditnih standardov precej omejeno, saj so nestandardni ukrepi denarne politike
ECB (zlasti obe 3-letni operaciji dolgoroc¢nejSega refinanciranja, izvedeni proti koncu leta 2011 in
na zacetku leta 2012) pomagali ublaziti omejitve pri posojanju bank gospodinjstvom, tako da so
bankam omogocili dostop do srednjeroc¢nega financiranja po nizkih stroskih. Skladno z znizanjem
trznih obrestnih mer so se posojilne obrestne mere bank za stanovanjska posojila v letu 2012 zni-
zale v celotnem euroobmodju.
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Medletna stopnja rasti potrosniskih posojil,
ki se je v prvem cCetrtletju 2012 sicer nekoliko
stabilizirala, se je zacela ponovno znizevati
in je decembra 2012 ostala negativna na ravni
—2,8%, v primerjavi z —1,8% decembra 2011.
Sibka gibanja potro$niskih posojil so bila ve&i-
noma posledica dejavnikov povpraSevanja (ki
so vplivali zlasti na to vrsto posojil), hkrati pa
so bila skladna z rezultati anket o mnenju potro-
$nikov. Povprasevanje po potrosniskih posoji-
lih sta Se naprej zavirala umirjena rast realnega
razpolozljivega dohodka gospodinjstev in dej-
stvo, da je bila stopnja zadolZenosti gospodinj-
stev v Stevilnih drzavah euroobmocja Se vedno
zelo velika. Skladno s tem je anketa o ban¢nih
posojilih porocala o upadanju povprasevanja in
tudi o rahlem zaostrovanju kreditnih standar-
dov pri tej vrsti posojil. Obrestne mere bank za
potrosniska posojila so se v drugi polovici leta
zmanjSale (glej graf 16). Vseeno so bile v euro-
obmoc¢ju med posojilnimi obrestnimi merami
MFI precej$nje razlike.

NA SPLOSNO NESPREMENJENA, A SE VEDNO
VELIKA ZADOLZENOST GOSPODIN]STEV

V letu 2012 se je razmerje med zadolZenostjo
gospodinjstev in bruto razpolozljivim dohod-
kom rahlo povecalo na raven blizu tiste, ki
je bila dosezena v sredini leta 2010. Rahlo
povecanje je bilo posledica vse vecje skupne
zadolzenosti gospodinjstev skupaj s stagnacijo
razpolozljivega dohodka (glej graf 17). Placila
obresti v sektorju gospodinjstev kot odsto-
tek bruto razpolozljivega dohodka so v letu
2012 ostala priblizno nespremenjena predvsem
zaradi rahlega zniZanja obrestnih mer za sta-
novanjska posojila. Nasprotno se je razmerje
med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP v
zadnjem cetrtletju 2012 po ocenah nekoliko
zmanj$alo na 66,0%.

STROSKI ZUNANJEGA FINANCIRANJA ZA

NEFINANCNE DRUZBE SO SE ZMANJSALI

Skupni stroSki zunanjega financiranja za nefi-
nanc¢ne druzbe so se od konca leta 2011 do
konca leta 2012 zmanjsali za okrog 80 bazi¢nih
tock, in sicer pri vseh virih zunanjega financira-
nja (glej graf 18). Medtem ko so se povpreéni
stroski financiranja za nefinancne druzbe

Graf 16 Obrestne mere za posojila

gospodinjstvom in nefinancnim druibam

(v odstotkih na leto; brez stroskov; obrestne mere za nove posle)

= kratkoro¢ne obrestne mere za posojila nefinan¢nim druzbam
----- dolgorocne obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam
==== obrestne mere za stanovanjska posojila gospodinjstvom
—— obrestne mere za potro$niska posojila gospodinjstvom

10 10
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7 7
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Vir: ECB.

Graf 17 Zadolzenost gospodinjstev in placila

obresti

(v odstotkih)

=== placila obresti kot odstotek bruto razpolozljivega
dohodka (lestvica na desni strani)

----- razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in bruto
razpolozljivim dohodkom (lestvica na levi strani)

==== razmerje med zadolZenostjo gospodinjstev in BDP
(lestvica na levi strani)
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Vira: ECB in Eurostat.

Opombe: ZadolZenost gospodinjstev vklju¢uje skupna poso-
jila iz vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno s tujino. Placila
obresti ne obsegajo celotnih stroskov financiranja, ker provizije
za finan¢ne storitve niso vkljucene. Podatki za zadnje prikazano
cetrtletje delno temeljijo na ocenah.
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zmanjSali v euroobmocju kot celoti, je Se vedno [T EERI U LRl LT e

obstajala precej$nja regionalna razprsenost. financiranja za nefinanéne druibe
in komponente

Prenos niZjih obrestnih mer denarne politike, (¥ edstotkihnaleto)

potem ko jih je ECB proti koncu leta 2011 zni- = skupni stro3ki financiranja

M . . . " . . . = kratkoro¢ne posojilne obrestne mere MFI

zala, j€ Skupaj Z 1Zb01_]53.1'11m raZpOlOZCH_]em na ====stro8ki delnic, ki kotirajo na borzi (lestvica na desni strani)
trgih po 3-letnih operacijah dolgoro¢nejsega — stroSkitrZnega dolzniSkega financiranja

. . . . 77 dolgoroéne posojilne obrestne mere MFI
refinanciranja, izvedenih decembra 2011 in

februarja 2012, prispeval k zmanjSanju stroskov
zunanjega financiranja za nefinan¢ne druzbe
v prvi polovici leta. ZmanjSevanje se je usta-
vilo nekje v sredini leta, ko so se napetosti na
trgih okrepile. Vendar pa so se zaradi dodatnega
znizanja obrestnih mer denarne politike v juliju
2012 in zaradi napovedi dokonénih denarnih
transakcij zunanji stroski financiranja ponovno
zmanjsali, tokrat $e hitreje.

Kar zadeva stroske ban¢nega financiranja, so se
kratkoro¢ne nominalne posojilne obrestne mere
MFI znizale s 3’7% ob koncu leta 2011 na 2’9% Viri: ECB, Thomson Reuters in Merrill Lynch.

Opombe: Skupni stroski zunanjega financiranja za nefinanéne

ob koncu leta 2012. V istem obdobju je bilo zni- druzbe so izraCunani kot tehtano povprecje stroskov bancnih
! posojil, stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov

Zanje keatkoroSnih trZnih obrestuih mer velje, in - WEPHIRINIRNLT S SR EE e L
sicer se je 3-mesecna obrestna mera EURIBOR ranja nefinanénih druzb v euroobmo&ju”, Meseéni bilten, ECB,
znizala za okrog 120 bazi¢nih tock. Razmik med ™ e

kratkoro¢nimi posojilnimi obrestnimi merami

MFI in 3-meseénimi obrestnimi merami denarnega trga se je zato v celotnem letu 2012 poveceval.
Dolgoro¢ne nominalne posojilne obrestne mere MFI so se znizale manj kot kratkorocne nominalne
posojilne obrestne mere, in sicer za okrog 60 bazi¢nih toc¢k. Razmik med dolgoro¢no nominalno
posojilno obrestno mero MFI in obrestno mero v 10-letnih zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢

se je prav tako povecal.

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ceprav se je znizanje obrestnih mer denarne politike, izvedeno proti koncu leta 2011, verjetno veéi-
noma odrazalo v posojilnih obrestnih merah do konca leta 2012, je prenos znizanja obrestnih mer
denarne politike v juliju 2012 verjetno Se vedno nepopoln, kar delno pojasnjuje, zakaj se je razmik
banc¢nih posojilnih obrestnih mer povecal. Poleg tega so se v letu 2012 posojilne obrestne mere
MFI med drzavami euroobmocja Se naprej precej razlikovale. K vecjim razmikom posojilnih obre-
stnih mer je namre¢ prispevalo ve¢ dejavnikov, zlasti v nekaterih drzavah euroobmocja, pri cemer
nekateri od njih kazejo, da je delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike moteno. Po
eni strani je vse slab8a kreditna sposobnost gospodarskih druzb v nekaterih jurisdikcijah zaradi dol-
gotrajnega obdobja Sibke gospodarske aktivnosti in velike negotovosti glede gospodarskih obetov
povzrocila, da so banke zaraCunavale visje premije za tveganje in zato tudi vi§je posojilne obrestne
mere. Po drugi strani sta k povecanju razmikov ban¢nih posojilnih obrestnih mer verjetno prispe-
vala prelitje napetosti s trgov drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev na pogoje financiranja bank
ter morebiten vpliv strategij razdolzevanja bank v kontekstu prilagajanja strozjim regulatornim
kapitalskim zahtevam.

Stroski trznega dolzniSkega financiranja so se od konca leta 2011 do konca leta 2012 zmanjsali za
okrog 180 bazi¢nih tock in ob koncu leta dosegli rekordno nizko raven. ZmanjSevanje je potekalo
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v dveh obdobjih. Na zacetku leta so nanj deloma vplivali znizanje obrestnih mer denarne politike
proti koncu leta 2011 in ugodni ucinki, ki so izhajali iz nestandardnih ukrepov ECB, zlasti obeh
3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja. ZmanjSevanje se je nekje v sredini leta, ko so se
napetosti na trgih ponovno zaostrile, ustavilo, vendar se je nadaljevalo po ukrepih denarne politike
(znizanju kljucnih obrestnih mer v juliju 2012 in napovedi dokon¢nih denarnih transakcij), ko se je
zaupanje obnovilo in se je razpoloZenje na trgih mo¢no izboljsalo.

V letu 2012 so se zmanjsali tudi stroski izdajanja lastniskih vrednostnih papirjev, ki kotirajo na
borzi, in so decembra 2012 znasali okrog 60 bazi¢nih tock manj kot pred dvanajstimi meseci. Na
stroske izdajanja lastniSkih vrednostnih papirjev je obnovitev napetosti na trgih pred sredino leta
2012 vplivala izraziteje kot na stroske trznega dolzniskega financiranja. Vendar pa se je povecanje,
zabelezeno v drugem cetrtletju 2012, hitro izni€ilo, saj se je po ukrepih denarne politike, ki so bili
izvedeni ali napovedani v drugi polovici leta 2012, zaupanje izboljsalo.

IMERNA UPORABA ZUNANJEGA FINANCIRANJA

Neto zunanje financiranje nefinan¢nih druzb v euroobmodju se je leta 2012 le zmerno povecalo in
doseglo rekordno nizek znesek v visini manj kot 100 milijard EUR v celotnem letu. Z vidika posa-
meznih komponent je zmanj$anje novih posojil MFI nefinanénim druzbam deloma odtehtalo vse
vecje izdajanje trznega dolga, medtem ko je izdajanje delnic, ki kotirajo na borzi, ostalo umirjeno.

Podrobnejsa analiza kaze, da so se po majhnem povecanju v letu 2011 posojila nefinan¢nim druz-
bam v letu 2012 zmanjsala za skupno okrog 50 milijard EUR. Kar zadeva trzno financiranje, se je
medletna stopnja rasti izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev zvisala s 5% ob koncu leta 2011 na
12% ob koncu leta 2012, vendar je bila Se vedno nizja od prej$nje najvisje vrednosti (16%), dose-
zene na zacetku leta 2010 (glej graf 19). Obenem je bila rast izdajanja delnic, ki kotirajo na borzi,
Se naprej umirjena.

UpoCasnitev  povpraSevanja po  zunanjem [NT*YHT) Lunanje financiranje nefinanénih
financiranju je deloma povezan z vse slab$imi  JCILEA AT T LIS TR TR CL T

gospodarskimi razmerami in Sibko nalozbeno
dinamiko. Po podatkih ankete o ban¢nih poso-

(medletne spremembe v odstotkih)

jilih v euroobmo&ju se je povpraSevanje po — skupaj zunanje financiranje
podjetniskih posojilih v euroobmocju celo leto - Sﬁfé’ﬁlgﬂf!dnm papirji
neto zmanjSevalo zaradi manjSih potreb po = CenER e e
financiranju nalozb in zalog. Zmerno dinamiko 20 2l

zunanjega financiranja je mogoce pojasniti tudi
z razpolozljivostjo notranjih virov, predvsem v
velikih podjetjih, kot je razvidno iz ratunovod-
skih izkazov javnih nefinan¢nih delniskih druzb.
Kar zadeva mala podjetja, je anketa o dostopu
malih in srednje velikih podjetij (MSP) do
financiranja v euroobmocju pokazala bolj zalo-
stno sliko.

V zvezi s ponudbo kreditiranja je anketa o ban-
¢nih posojilih v euroobmocju pokazala, da so 5
T T T T T
bili v letu 2012 kreditni standardi bank euroob- 2007 2008 2009 2010 2011 2012
mocja za posojila podjetjem Se vedno zaostreni,  VicECB. o i
. v - Opomba: Delnice, ki kotirajo na borzi, so izrazene v eurih.
pri ¢emer neto odstotne spremembe kazejo, da
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so se med letom Se dodatno zaostrili. Pozneje v [T Ty
letu so ocene tveganja, kot kaZe, pomembneje  WCULILIGCIITRTBSIOH TRCL [ EXAETTE]
vplivale na pogoje kreditiranja, medtem ko so
nasprotno bilanéne omejitve v bankah ali ome-
jitve pri financiranju manj pritiskale na zaostro- m== razmerje med neto placili obresti in bruto poslovnim

. L. K presezkom (lestvica na desni strani)
vanje kreditnih standardov, potem ko je ECB ... razmerje med zadolzenostjo in BDP (lestvica na levi strani)
izvedla nestandardne ukrepe denarne politike  go 12
(zlasti dve 3-letni operaciji dolgoro¢nejsega
refinanciranja).

(v odstotkih)

70 M dAT1 000 Tl 8
Kot kazejo gibanja tokov zunanjega financiranja T
v letu 2012, so lahko nekatera podjetja kot odziv
na zaostrene bancne posojilne standarde razpr- .
Sila svoje vire financiranja. Tak$no preusmer-
janje iz bancnega financiranja je bilo Se naprej
omejeno na vecja podjetja, ki imajo vecinoma

v ~ e, ewe e . . g e 50
sedez v drzavah z razvitej$imi trgi podjetniskih 2007 . 2008 | 2009 . 2010 . 2011 2012
obveznic. Hkrati so bila podjetja, ki so najbolj . o
odvisna od banénega ﬁnanciranja’ Vkljuéno Opombe: Podatki o zadolZenosti temeljijo na Cetrtletnih evrop-

. L. . N N skih sektorskih racunih. Vkljucujejo posojila, izdane dolzni-

z MSP in pOdjetjl s sedezem v drzavah v teza- §ke vrednostne papirje in rezervacije pokojninskih skladov.

v v qes . Vkljuceni so podatki do tretjega Cetrtletja 2012.
vah, Se vedno obcutljiva za omejeno ponudbo
kreditiranja. Oba kroga ankete o dostopu MSP
do financiranja, opravljena v letu 2012, sta namre¢ poudarila, da so pogoji financiranja za MSP
med drzavami euroobmocja razlicni, pri Cemer se z o¢itnimi ovirami pri financiranju srecujejo MSP
v drzavah, ki jih je kriza moc¢neje prizadela.

S

0

STABILNA ZADOLZENOST DRUZB

Sibka gospodarska aktivnost v letu 2012 je zavirala sposobnost ustvarjanja dobicka v sektorju
nefinanénih druzb euroobmogja, pri ¢emer je dobi¢konosnost podjetij skozi vse leto ostala na raz-
meroma nizki ravni. Ker se je sposobnost akumuliranja dobicka zmanjsala, so bila prizadevanja
podjetniskega sektorja za razdolzevanje ovirana.

Vendar pa so se z vidika velikosti podjetja gibanja dobickonosnosti v letu 2012 moc¢no razliko-
vala. Po eni strani so se pri javnih (in praviloma ve¢jih) delniskih druzbah pojavili znaki zmernega
izboljsanja dobickonosnosti. Nasprotno anketa o dostopu MSP do financiranja kaze, da se je dobi-
¢ek malih in srednje velikih podjetij od konca leta 2011 Se naprej zmanjSeval.

Zadolzenost sektorja nefinanénih druzb v euroobmocju je leta 2012 ostala priblizno nespremenjena
in je, gledano dolgoroéneje, taka vse od leta 2008 (glej graf 20). Se vedno je bila visoka, zlasti na
tej tocki gospodarskega cikla in predvsem v nekaterih sektorjih, kot je na primer gradbenistvo.
Ceprav so sposobnost podjetij za servisiranje svojega dolga e naprej podpirale nizke obrestne mere
in majhna donosnost podjetniskih obveznic, je bil dobi¢ek nefinanénih druzb $e vedno razmeroma
majhen, tako da so neto placila obresti v razmerju do dobicka ostala na povisani ravni.

2.3 GIBANJA CEN IN STROSKOV

Leta 2012 je skupna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, v povprec¢ju znasala 2,5%,
potem ko je leta 2011 dosegla 2,7%, leta 2010 pa 1,6%. Od konca leta 2010 ostaja medletna inflacija
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nekoliko povisana, predvsem zaradi visoke medletne stopnje rasti cen energentov ter zaradi izrazi-
tega zvisanja posrednih davkov in nadzorovanih cen v nekaterih drzavah euroobmocja. Po znizanju
v drugem Cetrtletju 2012 se je skupna inflacija v poletnih mesecih rahlo zvisala, nato pa se je okto-
bra ponovno znizala predvsem zaradi gibanja cen energentov.

Kot kazejo gibanja cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih in anketni podatki, so se v prvi polo-
vici leta 2012 pritiski s strani proizvodnih stroSkov vzdolz dobavne verige Se zmanjsali, na kar je vpli-
vala predvsem umiritev cen nafte in primarnih surovin. Indeks cen pri proizvajalcih za industrijo (brez
gradbenistva) se je zvisal, potem ko je julija 2012 zacasno padel, vendar se je oktobra zacel ponovno
znizevati. K temu so prispevala nihanja cen nafte in skok mednarodnih cen hrane poleti.

Domaci stroskovni pritiski, ki izvirajo iz stroskov dela, so skozi vse leto 2012 ostali umirjeni.
Podatki o placah, ki vkljucujejo sredstva za zaposlene, kazejo, da so se te v primerjavi z letom
2011 zmanjSale ob vse Sibkejsi gospodarski aktivnosti in ve¢jem neizkori§¢enem potencialu na trgu
dela. Medletna rast produktivnosti dela je bila v letu 2012 zelo majhna, toda pozitivna. Rast sred-
stev za zaposlene se je v primerjavi s prej$njim letom upocasnila. Umiritev je deloma absorbirala
vpliv niZje rasti produktivnosti na rast stroskov dela na enoto proizvoda, ki se je v prvih treh Cetrtle-
tjih leta gibala na ravni okrog 1,5%.

Zaznana inflacija in kratkoro¢na inflacijska pri¢akovanja potrosnikov so v letu 2012 ostali bolj ali
manj stabilni. Dolgoro¢na inflacijska pricakovanja, merjena z anketami, so bila zelo stabilna in so
ostala trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo srednjero¢no ohranja
pod 2%, vendar blizu te meje.

V LETU 2012 JE BILA INFLACIJA, MERJENA S HICP, VISOKA

Spremembe posrednih davkov so pomembno vplivale na inflacijo na nacionalni ravni in na ravni
euroobmocja. Visje stopnje davka na dodano vrednost in trosarin, uvedene v letih 2011 in 2012,
so leta 2012 mocéneje vplivale na inflacijo v euroobmocju kot v predhodnih letih in so se pojavile
v ve¢ drzavah. Okvir 4 podrobneje analizira vpliv posrednih davkov na inflacijo v euroobmocju kot
celoti in v posameznih drzavah euroobmocja. Na gibanje skupne inflacije v letu 2012 so tako kot
v prej$njih letih vplivala tudi nihanja cen energentov in primarnih surovin (glej tabelo 1 in graf 21).

Tabela | Gibanja cen

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

v i | 1I III 1A% nov. dec.
HICP in komponente
Skupni indeks 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 22 2,2
Energenti 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 72 8,0 6,3 5,7 52
Nepredelana hrana 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 34 43 4,1 4.4
Predelana hrana 0,9 3,3 3,1 42 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Industrijsko blago razen energentov 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Storitve 1,4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Drugi kazalniki cen in stro§kov
Cene industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Cene nafte (EUR za sod) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 84,8 82,8
Cene drugih primarnih surovin razen
energentov 44,6 12,2 0,5 -2,5 -5,8 -1,1 5,3 4.4 52 25

Viri: Eurostat, ECB in izracuni ECB na podlagi podatkov Thomson Reuters.
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Graf 21 Razclenitev inflacije, merjene s HICP: glavne skupine

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

= skupni HICP (lestvica na levi strani) = skupni HICP brez energentov in nepredelane hrane
----- nepredelana hrana (lestvica na levi strani) (lestvica na levi strani)
==== energenti (lestvica na desni strani) ~ eeees predelana hrana (lestvica na desni strani)

==== industrijsko blago razen energentov (lestvica na levi strani)
—— storitve (lestvica na levi strani)
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Vir: Eurostat.

Medletna stopnja rasti cen v skupini energentov, ki predstavlja 11,0% skupnega indeksa HICP, je
v letu 2012 ostala enomestna in dosegla 7,6% v povprec¢ju 12 mesecev, v primerjavi z 11,9% v letu
2011. To je bilo zlasti posledica baznih u¢inkov. Najvecji vpliv se je kazal v gibanju cen postavk, ki
so neposredno povezane s cenami nafte, kot so tekoca goriva, goriva in maziva za osebna prevozna
sredstva, Ceprav je to vplivalo tudi na cene elektrike, plina in kurilnega olja.

Zaradi gibanja mednarodnih cen prehrambnih surovin in razmer v lokalni ponudbi je medletna sto-
pnja rasti cen hrane v celotnem letu 2012 ostala visoka na ravni priblizno 3%. Vendar ni opri-
jemljivih znakov, da bi strmo zviSanje cen primarnih surovin, do katerega je prislo poleti, imelo
dolgotrajnejsi vpliv. Dejstvo, da se je inflacija v skupini hrane gibala okrog enake ravni, je prikri-
valo razhajajoca se gibanja obeh podskupin. Rast cen nepredelane hrane se je v letu 2012 krepila,
pri ¢emer je povpre¢na medletna stopnja rasti znasala 3,0%, kar je bilo precej vec kot v letih 2011
(1,8%) in 2010 (1,3%). Nasprotno so se cene predelane hrane leta 2012 v povpreéju postopoma
znizale na 3,1%, v primerjavi s 3,3% v letu 2011 in 0,9% v letu 2010.

Povprecna inflacija brez energentov in hrane je bila v letu 2012 kljub SibkejSemu povprasevanju in
nizji rasti pla¢ visja kot v letih 2011 in 2010. To merilo osnovne inflacije obsega dve glavni skupini,
in sicer industrijsko blago razen energentov in storitve. V zadnjem letu in pol je na poveCevanje
medletne stopnje rasti v teh dveh skupinah vplival dvig davka na dodano vrednost v ve¢ drzavah
euroobmocja. Medletna stopnja rasti cen industrijskega blaga razen energentov je Se naprej sledila
trendu narascanja, ki se je zacel v drugem cetrtletju 2010, kar je okrepilo navzgor delujoce bazne
ucinke in serijo medmesecnih dvigov. Slednje je bilo deloma posledica prenosa pretekle deprecia-
cije deviznega tecaja, rasti cen primarnih surovin in zviSanja davkov. V prvi polovici leta 2012 se
je medletna stopnja rasti cen storitev postopoma znizala z ravni okrog 2%, kolikor je znasala proti
koncu leta 2011. V preostalem delu leta je nato ostala razmeroma stabilna na ravni okrog 1,7%, pri
cemer je v okolju splo$nega umirjanja povprasevanja in, v manjsi meri, umirjanja stroskov dela zvi-
Sanje posrednih davkov v Stevilnih drzavah povzrocilo sunek navzgor usmerjenih pritiskov.
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Okvir 4

VPLIV POSREDNIH DAVKOV NA INFLACIJO V LETU 2012

Spremembe posrednih davkov se ¢edalje bolj odrazajo v dinamiki inflacije na nacionalni ravni in
tudi na ravni euroobmocja. Visje stopnje davka na dodano vrednost (DDV) in troSarin, uvedene
v letih 2011 in 2012, so imele leta 2012 vecji vpliv na inflacijo v euroobmocju, merjeno z inde-
ksom HICP, kot stopnje, uvedene v predhodnih letih, ta vpliv pa se je pojavil v ve¢jem Stevilu
drzav. Pozitivni neto prispevek posrednih davkov k inflaciji je v zadnjem desetletju povezan
s splosnim trendom v smeri uvajanja visjih davénih stopenj na potros$njo in znizevanja davkov
na dohodek od dela.! Glavni razlog za ta premik je splosno prepri¢anje, da je posredne davke
lazje pobrati, da se jim je tezje izogniti in da v vecji meri prispevajo h gospodarski rasti. Stopnje
posrednih davkov so se v zadnjih letih veckrat zviSale zaradi ukrepov za javnofinan¢no konsoli-
dacijo v Stevilnih drzavah euroobmocja, ki so poskusale povecati prihodke, ne da bi to negativno
vplivalo na njihovo konkurenc¢nost. Ta okvir obravnava vpliv posrednih davkov na inflacijo in
preucuje, kako se je inflacija gibala v celotnem euroobmogju in tudi v posameznih drzavah euro-
obmocja, ¢e odmislimo te zacasne ucinke.

Vpliv sprememb posrednih davkov na inflacijo v euroobmo¢ju in v posameznih drzavah
euroobmodja?

,»,Mehani¢ni” u€inek, ki ga imajo spremembe v stopnjah posrednih davkov na HICP euroobmo-
¢ja, lahko izra¢unamo s pomocjo indeksa HICP s konstantnimi davénimi stopnjami (HICP-CT),
ki ga objavlja Eurostat. Taksen uéinek je mehanicen zaradi predpostavke, da se spremembe dav-
kov v celoti in nemudoma prenesejo na cene zivljenjskih potrebséin. Zato ga je mogoce razumeti
kot verjetno zgornjo mejo dejanskega neposrednega ucinka, ki pa je obi¢ajno manjsi in poraz-
deljen na daljse obdobje, odvisno od $tevilnih dejavnikov, povezanih s ciklicnim polozajem in
konkurenénim okoljem, v katerem se nahajajo podjetja, ki dolocajo cene.? Dejstvo, da je povpra-
Sevanje potrosnikov v §tevilnih drzavah, ki so zviSale posredne davke, Se naprej zelo Sibko, kaze,
da ta prenos morda ni bil popoln.

Na podlagi indeksa HICP-CT je mehani¢ni uc¢inek zviSanja posrednih davkov na ravni euro-
obmocja leta 2012 v povprecju znasal 0,4 odstotne tocke v primerjavi z 0,3 odstotne tocke
leta 2011 in 0,1 odstotne tocke leta 2010 (glej graf A). To je primerljivo s povprecnim
ucinkom 0,2 odstotne tocke od leta 2004. Kljub zacasni naravi sprememb posameznih davkov,
ki ob predpostavki takojSnjega prenosa po 12 mesecih izpadejo iz medletne stopnje inflacije, je
ucinek na ravni euroobmocja do neke mere ublazilo veliko Stevilo ukrepov, ki so jih v razli¢nih
trenutkih sprejele razli¢ne drzave.

Leta 2012 so se stopnje posrednih davkov spremenile v 10 drzavah euroobmocja in povzro-
¢ile zviSanje inflacije za 4 odstotne tocke ali ve¢ (glej graf B). To Stevilo drzav je bilo vecje

1 Glej Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books,
Evropska komisija, 2012.

HICP s konstantnimi davénimi stopnjami za Irsko ni objavljen. Ta drzava zato ni vkljucena v podatke v tem okvirju. Splo$na stopnja
DDV se je na Irskem leta 2012 zvisala za 2 odstotni tocki, kar je precej vplivalo na irsko inflacijo.

Ekonometri¢ni podatki o prenosu sprememb davkov so meSani. V nemski centralni banki, Deutsche Bundesbank, so v svoji $tudiji
o zvisanju DDV v Nemc¢iji leta 2007 na primer ugotovili, da je bil prenos na splosno popoln, ¢eprav je minilo nekaj mesecev, preden
je sprememba davkov vplivala na cene Zivljenjskih potrebs¢in. Z drugo $tudijo, ki jo je opravila Spanska centralna banka, Banco de
Espaiia, pa so ugotovili, da je prenos zvisanja DDV v Spaniji sredi leta 2010 dosegel zgolj 40% do 60% popolnega uc¢inka. Ve¢ infor-
macij je v Monthly Report, Deutsche Bundesbank, april 2008, in Economic Bulletin, Banco de Espafia, oktober 2010.
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kot katerokoli leto prej, potem ko je bil indeks
HICP-CT leta 2004 prvi¢ pripravljen. Obseg
ucinka se je leta 2012 po posameznih drzavah
mocno razlikoval. Ucinek je bil dale¢ najvec;ji
na Portugalskem (1,9 odstotne tocke), ki sta ji
sledili Gr¢ija in Finska (0,9 odstotne tocke).
V Gréijijebil taucinek leta2012 bistveno manjsi
kot v letih 2011 in 2010, ko je znasal 2,0 odsto-
tne tocke oziroma 3,3 odstotne tocke. V drza-
vah, ki so spremembe davkov uvedle v poznej-
$ih mesecih leta, je povprecni medletni uc¢inek
prikril veliko veé¢je ucinke: na primer zvisanje
DDV v Spaniji septembra 2012 je imelo v
zadnjih $tirth mesecih leta mehani¢ni ucinek v
viSini 2,1 odstotne tocke, v celotnem letu
pa samo 0,7 odstotne toc¢ke. Ta davcna spre-
memba bo Se naprej vplivala na rast inflacije
v prvih osmih mesecih leta 2013 in posledica
tega bo mehanicni ucinek v visini 1,4 odstotne
tocke v celotnem letu.

Osnovna inflacija

Graf A Mehanicni vpliv sprememb posrednih

davkov na inflacijo v euroobmo¢ju

(medletne spremembe v odstotkih; odstotne tocke)
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Vir: Eurostat.

Spremembe v stopnjah posrednih davkov imajo ponavadi enkratnen ucinek na cene, podobno
kot vpliv, ki ga véasih povezujemo s cenovnim $okom zaradi vigjih cen primarnih surovin. Ce
ne pride do sekundarnih u¢inkov, je uéinek na medletne stopnje inflacije zacasen. Da bi ocenili
gibanje osnovne inflacije, je zato smiselno izvzeti ne le volatilni skupini energentov in hrane

Graf B Vpliv sprememb v stopnjah posrednih davkov na inflacijo v letih 2011 in 2012

(v odstotnih tockah)
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Viri: Eurostat in izratuni ECB.
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Graf C Inflacija v euroobmocju kot celoti in v posameznih drzavah v letu 2012

(medletne spremembe v odstotkih)

=== skupna inflacija, merjena s HICP
wn HICP brez energentov in hrane s konstantnimi davénimi stopnjami
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Vira: Eurostat in izra¢uni ECB.

v indeksu HICP, temve¢ tudi vpliv sprememb v posrednem obdav¢evanju* (glej graf C). Na
podlagi takSnega merila z izvzetjem je bila osnovna inflacija leta 2012 v Gr¢iji in na Portugal-
skem negativna, v Spaniji, na Cipru in v Sloveniji pa niZja od 1%. V Italiji je skupna inflacija
presegla 3%, osnovna inflacija pa je znasala 1,7%. V euroobmocju kot celoti je osnovna inflacija
leta 2012 znasala 1,2%, medtem ko je skupna inflacija znasala 2,5%.

Zakljucek

Spremembe posrednih davkov so leta 2012 precej vplivale na dvig inflacije, merjene s HICP
v euroobmocju. Prispevale so tudi k manjsi razprSenosti stopenj inflacije med posameznimi
drzavami euroobmocja, do katere bi sicer prislo, saj so bile spremembe Se posebej velike v tistih
drzavah, v katerih je bila dinamika osnovne inflacije SibkejSa zaradi makroekonomskih prilago-
ditev. Ucinek posrednih davkov bo imel pomembno vlogo pri inflaciji tudi leta 2013, saj nekateri
ukrepi e niso bili v celoti izvedeni, v §tevilnih drzavah pa se nacrtujejo dodatni ukrepi. Ceprav
je pri vsakem posameznem ukrepu uéinek na dvig inflacije samo zacasen, je pomembno, da
ponavljajoéi se ucinki na dvig inflacije ne povzrocijo sekundarnih ué¢inkov v obliki ve¢jih infla-
cijskih pricakovanj in zahtev po visjih placah. Ker si ECB prizadeva inflacijo v euroobmocju
srednjerocno ohranjati pod 2%, vendar blizu te meje, tak$ni ponavljajoci se ucinki na dvig infla-
cije namre¢ omejujejo moznost vztrajne rasti cen, povezane z gibanji pla¢ in dobicka, ¢e zelimo
dose¢i cilj cenovne stabilnosti.’

4 Prikazani podatki so izra¢unani na podlagi Eurostatovega indeksa HICP s konstantnimi davénimi stopnjami, raz¢lenjenega po glavnih
komponentah, kar preprecuje dvojno $tetje uéinka davkov na energente in hrano.
5 Glej okvir z naslovom ,,Factors limiting the scope available for increases in domestic prices”, Monthly Bulletin, ECB, januar 2012.

V LETU 2012 SO SE CENE INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH SE NAPRE) ZNIZEVALE

Po obdobju naras¢anja proti koncu leta 2010 in v prvi polovici leta 2011 se je medletna stopnja rasti
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih leta 2012 zmanjSala, na kar je vplivalo predvsem zni-
zanje cen primarnih surovin. V prvi polovici leta so se pritiski s strani proizvodnih stroskov vzdolz
dobavne verige Se zmanjsali. Zaradi dviga cen energentov, povezanega z naras¢anjem cen nafte,

ECB
Letno porocilo
2012



sosecene industrijskih proizvodov priproizvajal- NI R R industrijskih proi-
cih poleti zagasno zvisale in nato v zadnjem Cetr-  [RALLLNATINIEIVAETEINI

tletju znova padle. Zapozneli ucinki skoka med-
narodnih cen prehrambnih surovin, ki se je pojavil

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

v poletnih mesecih in se jeseni ve¢inoma iznicil, — cnergenti (lestvica na levi strani) o

v v e . R 0 skupaj industrija brez gradbenistva (lestvica na desni strani)
SO S€ S€ naprej sirili skozi prehrambno proizvo- ====proizvodi za vmesno porabo (lestvica na desni strani)
dno veri g0 —— proizvodi za investicije (lestvica na desni strani)

----- proizvodi za Siroko porabo (lestvica na desni strani)

V povprecju so se cene industrijskih proizvodov
pri proizvajalcih (brez gradbeniStva) v euroob-
mocju leta 2012 povisale za 2,6%, potem ko so
leta 2011 porasle za 5,9%, leta 2010 pa za 2,9%.
Brez gradbenistva in energentov je bila medle-
tna stopnja rasti cen industrijskih proizvodov pri
proizvajalcih v letu 2012 prav tako nizja kot v
preteklih letih (1,3%, v primerjavi s 3,8% v letu
2011 in 1,6% v letu 2010). Popuséanje cenov-
nih pritiskov je bilo opazneje v zgodnjih fazah
cenovne verige (cene proizvodov za vmesno 25 ; ; ; ; ; -10
- ) 2007 2008 2009 2010 2011 2012

porabo) kot v poznejsih fazah (cene proizvodov

za §Siroko porabo) (glej graf 22).

Vir: Eurostat in izra¢uni ECB.

V LETU 2012 SO DOMACI CENOVNI PRITISKI OSTALI UMIRJENI

V letu 2012 je bilo iz podatkov o placah, ki vkljuCujejo sredstva za zaposlene, razvidno doloc¢eno
umirjanje v primerjavi z letom 2011 ob vse Sibkejsi gospodarski aktivnosti in ve¢jem neizkoris¢enem
potencialu na trgu dela. Ob takih gibanjih je treba upostevati visoke placne pritiske v prvi polovici leta
2011, ko so se po zadnjem cikliénem gospodarskem vzponu razmere na trgu dela izboljSevale.

Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene je v tretjem Cetrtletju 2012 znasala 1,8%, kar je opazno
manj od povprecne 2,2-odstotne rasti v letu 2011 (glej tabelo 2). V letu 2012 so se rahlo znizali
drugi kazalniki plac, kot je rast stroSkov dela na uro, kar je nasprotno z dogajanji v letu 2011, ko se
je rast pla¢ na uro precej povecala. Gledano v celoti, so neplacni stroski Se naprej rasli hitreje kot
komponenta pla¢ v skupnih stroskih dela na uro v euroobmocju.

Dogovorjene place v euroobmocju so leta 2012 rasle nekoliko hitreje kot leta 2011, saj so se
v letu 2012 v povprecju zvisale za 2,1%, potem ko so v letu 2011 dosegle 2,0-odstotno rast. Dejstvo,

Tabela 2 Kazalniki stro$kov dela

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012

1A% I 11 11T 10%

Dogovorjene place 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Indeks stroskov dela na uro 1,5 2,2 . 22 1,6 1,9 2,0
Sredstva za zaposlene 1,7 2,2 . 22 2,0 1,6 1,8

Zaznamki:

Produktivnost dela 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Stroski dela na enoto proizvoda -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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da so se dejanske place, merjene s sredstvi za zaposlene, povisale zmerneje kot dogovorjene place,
kaze, da se placni stroSki na ravni euroobmocja deloma prilagajajo prek negativnega pla¢nega
odmika (dodatkov na osnovno placo).

Zaradi upocasnitve rasti BDP od drugega Cetrtletja 2011 se je medletna rast produktivnosti dela na
zaposlenega v prvih treh Cetrtletjih 2012 v povprecju zmanjsala na okrog 0,3%, potem ko je v letu
2011 znaSala 1,2%. Ker je bila rast produktivnosti dela na zaposlenega v euroobmocju precej nizja
od rasti sredstev za zaposlene, je bila stopnja rasti stroskov dela na enoto proizvoda precej visja kot
v prej$njih letih. V tretjem cetrtletju 2012 so se stroski dela na enoto proizvoda medletno povecali
za 1,7%, v primerjavi z 1,0% v letu 2011.

Zaradi povecanja stroskov dela na enoto proizvoda in neugodnih gospodarskih razmer se je rast
dobicka na enoto proizvoda v prvih treh cetrtletjih 2012 znizala, v tretjem cetrtletju pa je postala
celo negativna. Raven dobicka je v letih 2011 in 2012 ostala priblizno nespremenjena, potem ko
je rast od sredine leta 2009 ponovno ozivela. Hkrati se je rast davkov na enoto proizvoda v letu
2012 rahlo okrepila glede na leto 2011. Skupna medletna rast deflatorja BDP je v zadnjih dveh letih
ostala ve¢inoma stabilna na ravni okrog 1,2%.

CENE STANOVAN)SKIH NEPREMICNIN SO SE ZNIZALE

Cene stanovanjskih nepremic¢nin v euroobmocju, ki niso vkljucene v izracun HICP, so se na medle-
tni ravni do tretjega Cetrtletja 2012 znizale za 2,6% (glej graf 23). Ob napetostih na Stevilnih financ-
nih trgih v euroobmocju se je medletna stopnja rasti tega kazalnika od konca leta 2010, ko je zna-
Sala okrog 2%, postopno znizevala in v zadnjem cetrtletju 2011 postala negativna. Medletna rast
cen stanovanj je bila precej razprSena med drzavami euroobmocja tudi v letu 2012. Medtem ko je
bila medletna rast cen stanovanj v Stevilnih drzavah euroobmocja negativna in se je Se naprej znize-
vala, je v Belgiji, Nemc¢iji, Avstriji, Luksemburgu, Estoniji in na Finskem ostala pozitivna.

GIBANJA INFLACIJSKIH PRléAKOVANJ Graf 23 Gibanje cen stanovanjskih nepremic-
Podatki iz napovedi Consensus Economics, [ILEAITILLT LT

Euro Zone Barometer in ankete ECB o napo-
vedih drugih strokovnjakov (Survey of Profes-
sional Forecasters) kazejo, da so dolgorocna

(medletne spremembe v odstotkih; ¢etrtletni podatki)

=== pominalne cene stanovanjskih nepremic¢nin

inflacijska priGakovanja (Cez 5 let) na podlagi 10 10
anket v letu 2012 ostala zasidrana blizu 2,0%. z z
Trzni kazalniki, na primer izvedene stopnje . .
inflacije, izpeljane iz indeksiranih obveznic in 6 6
primerljivih obrestnih mer v zamenjavah na 5 5
inflacijo, so bili prav tako popolnoma skladni 4 4
s cenovno stabilnostjo, kot jo je opredelil Svet 2 ;
ECB (glej tudi okvir 3). 1 r’\ X
0 0
=1 -1
2.4 GIBANJA PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA i \/ \ i
TER GIBANJA NA TRGU DELA 4 -
-5 - ———r——| -5
LETA 2012 JE RAST POSTALA NEGATIVNA 19921996 2000 2004 2008 2012
Po izrazitem gospodarskem kréenju leta Vir: izrauni ECB na podlagi neharmoniziranih nacionalnih
podatkov.

2009 je bila realna rast BDP v euroobmoéju dve Opomba: Za leto 2012 so vkljuceni podatki do tretjega Cetrtletja
. o L . 2012.
leti zapored pozitivna. Leta 2012 pa je izgubila
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zagon in BDP se je po ocenah znizal za 0,5% (glej tabelo 3). Enako kot med krizo leta 2009 so
domace povprasevanje ter spremembe zalog leta 2012 negativno prispevale k rasti BDP. Na dina-
miko rasti BDP so vplivale predvsem §ibke investicije in zasebna potro$nja, nanje pa so negativno
vplivali §ibko zaupanje podjetij in potrosnikov, visoke cene nafte, zaostreni kreditni pogoji bank in
napetosti na trgih drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev, kar je bilo predvsem posledica zaskr-
bljenosti v zvezi z vzdrznostjo javnih financ v Stevilnih drzavah euroobmodja. Leta 2012 je neto
trgovinska menjava v nasprotju z letom 2009 pozitivno prispevala k rasti kljub Sibki rasti izvoza,
kar je bilo posledica zmanj$anja uvoza. Ta gibanja so skladna z oceno, da je Sibka gospodarska
aktivnost v euroobmocju leta 2012 izhajala predvsem z domacih trgov in ni bila svetovni pojav, kot
se je to zgodilo leta 2009.

Z vidika medcetrtletnih gibanj je bil realni BDP euroobmocja v prvem cetrtletju 2012 stabilen,
potem ko se je v zadnjem cCetrtletju 2011 zmanjsal za 0,3%, kar je bilo odraz okrepitve finan¢ne
krize v kombinaciji z zaasno oslabljenim tujim povprasevanjem. V drugem in tretjem Cetrtletju
se je raven proizvodnje zmanjsala za 0,2% oziroma 0,1% ob nadaljnjem zmanjSevanju domacega
povprasevanja in zalog v razmerah, kjer sta prevladovala §ibko zaupanje in velika negotovost. Prve
ocene Eurostata za zadnje Cetrtletje kazejo —0,6-odstotno medcetrtletno spremembo realnega BDP.
Raz¢lenitev za zadnje Cetrtletje Se ni na voljo, toda najnovejsi podatki kazejo na nadaljnji negativni
prispevek domacega povprasevanja skupaj z upadom izvoza.

Tabela 3 Struktura realne rasti BDP

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

Medletne stopnje rasti” Cetrtletne stopnje rasti?
2010 2011 2012 | 2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012
v 1 1I 111 1A% 1A% 1 11 111 v

Realni bruto domaci proizvod, 2,0 14 -05 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9 -03 0,0 -02 -0,1 -0,6

od tega:

Domace povprasevanje® 1,3 0,5 . 07 -16 23 23 . 09 -04 -0,6 -03
Zasebna potrosnja 0,9 0,1 . -0,8 -1,1 -1,1 -1,4 . -0,5 -0,3 -0,5 -0,1
Drzavna potro§nja 0,7 -0,1 . 04 -0,1 -02 -0 . 0,0 0,1 -0,1 -0,1
Bruto investicije v osnovna 01 15 .08 25 39 42 05 -14 -17  -06
sredstva
Spremembe zalog - ¥ 0,6 0,2 . 03 -05 -0,8 -0,6 . 05 0,0 0,0 -0,1

Neto izvoz> 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Izvoz® 11,2 6,3 . 3,6 2,4 35 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Uvoz® 9,6 42 . 05 -1,1  -0,6 -0,7 .14 <03 0,6 0,3

Realna bruto dodana vrednost, 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -0,3 0,0 -0,1 -0,1

od tega:

Industrija brez gradbenistva 9,1 3,4 . 0,1 -1,1 -4 -1,7 . -1,6 0,1 -0,1 -0,2
Gradbenistvo 54 -0.8 . 0,7 -2,8 -2,6 -27 . -0,1 -1,0 -09 -0.8
Storitve 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Zaznamek:

Ciste trzne storitve® 1,2 1,5 . 1,1 0,5 0,0 -0,1 . 0,0 0,0 -0,2 0,1

Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Medletne rasti so izracunane s pomo¢jo nedesezoniranih podatkov. Eurostatova druga objava nacionalnih racunov za zadnje
Cetrtletje 2012 (ki vkljucuje raz¢lenitev po izdatkovnih komponentah) je bila na voljo po prese¢nem datumu v tem poro¢ilu.

1) Odstotna sprememba glede na isto obdobje prejsnjega leta.

2) Odstotna sprememba glede na prejsnje Cetrtletje.

3) Kot prispevek k realni rasti BDP; v odstotnih to¢kah.

4) Vkljucno s postavko pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov.

5) Uvoz in izvoz zajemata blago in storitve ter vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Ker se v podatkih o izvozu in uvozu
v nacionalnih ra¢unih trgovinska menjava znotraj euroobmocja medsebojno ne izni¢i, ti podatki niso popolnoma primerljivi s placilnobi-
lanénimi podatki.

6) Vkljucuje trgovino in popravila, gostinstvo, promet in zveze, finanéno posrednistvo, poslovanje z nepremi¢ninami, najem in poslovne
storitve.
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DOMACE POVPRASEVANJE SE JE PRVIC PO LETU
2009 SKRCILO

Leta 2012 je bila zasebna potro$nja manjsa
kot leta 2011, ko se je povecala zgolj za 0,1%.
Padec v letu 2012 odraza niZjo rast potros$nje
maloprodajnega blaga in tudi manjse Stevilo
nakupov osebnih avtomobilov. Potrosnja sto-
ritev se je, kot kaze, povecala, Ceprav le malo.
Gibanja potro$nje so bila v skladu z znizanjem
realnega dohodka, kar je bilo posledica visje
inflacije in upada zaposlenosti. Istocasno so
gospodinjstva posegla po svojih prihrankih,
da bi ublazila u€inek nizjega razpolozljivega
dohodka na trenutne standarde potrosnje. Zato
je stopnja varéevanja leta 2012 dosegla naj-
nizjo tocko v primerjavi z ve¢ leti. Kazalnik
zaupanja potroSnikov, ki je razmeroma dober
pokazatelj trendnih gibanj v potrosnji, se je
po obdobju upadanja, ki se je zacelo sredi leta
2011, v prvi polovici leta 2012 nekoliko zvi-
Sal, Ceprav je ostal negativen. V drugi polovici
leta 2012 pa se je zaupanje mo¢no zmanjsalo in
doseglo raven, ki je bila dale¢ pod dolgorocnim

Graf 24 Kazalniki zaupanja

(ravnotezja v odstotkih; desezonirano)

== zaupanje potrosnikov

----- zaupanje v industriji

==== zaupanje v storitvenih dejavnostih
—— zaupanje v gradbeni§tvu

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Viri: ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
potrosnikov.

Opombe: Prikazani podatki so izracunani kot odstopanje od pov-
precja v obdobju od januarja 1985 dalje za zaupanje potro$ni-
kov ter zaupanje v industriji in gradbeni$tvu, medtem ko so za
zaupanje v storitvenih dejavnostih izra¢unani kot odstopanje od

&1 1 ovprecja v obdobju od aprila 1995 dalje.
povprecjem (glej graf 24). povpreq) J p j

Rast skupnih investicij v osnovna sredstva, ki je bila leta 2011 pozitivna, potem ko se
je tri leta zapored zmanjSevala, je bila leta 2012 spet negativna. ZmanjSanje je na splo-
$no zajelo investicije v gradbenem in negradbenem secktorju. Negativna gibanja v letu
2012 lahko v glavnem pripiSemo visoki stopnji negotovosti in slabSemu razpoloZenju ter
zaostrenim kreditnim pogojem bank v nekaterih drzavah in v celotnem euroobmocju. Dina-
miko rasti so vse leto zavirali tudi prestrukturiranje bilanc in neugodne finan¢ne razmere.
Nadaljnje vecje prilagoditve na stanovanjskem trgu v nekaterih drzavah so prispevale k zmanj-
Sanju stanovanjskih nalozb.

Medletna rast drzavne potrosnje je bila leta 2012 najverjetneje blizu ni¢ ali rahlo pozitivna in je
na splosno $e naprej sledila trendu rahlega upadanja iz leta 2011. To je bilo posledica nadaljnjih
prizadevanj za javnofinanc¢no konsolidacijo v Stevilnih drzavah euroobmocja. Ta prizadevanja so
se osredotocila predvsem na omejevanje sredstev za zaposlene v javnem sektorju, ki predstavljajo
priblizno polovico skupne drzavne potros$nje v euroobmocju. Znizali so se tudi izdatki za vme-
sno potro$njo, medtem ko so se socialni transferji v naravi Se naprej povecevali priblizno v skladu
s trendom predhodnih let.

Ob zmanjSevanju proizvodnje, slabsih gospodarskih obetih in precejSnjem zaostrovanju pogojev
financiranja v nekaterih drzavah je rast zaviralo tudi kr¢enje zalog. Zato so zaloge leta 2012 nega-
tivno prispevale k rasti, in sicer priblizno —0,6 odstotne tocke BDP (na podlagi podatkov za prva
tri Cetrtletja 2012), v primerjavi s pozitivnim prispevkom v visini 0,2 odstotne tocke leta 2011 in
0,6 odstotne tocke leta 2010.
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NETO TRGOVINSKA ‘MEN]AVA JE OSTALA MOCNA Graf 25 Obseg izvoza euroobmodja v izbrane
PREDVSEM ZARADI SIBKEGA UVOZA trgovinske partnerice

Zunanja trgovina je bila edina komponenta,
katere neto prispevek k realni rasti BDP euro-

(indeksi: 1 2006 = 100, desezonirano, 3-mesecne drsece sredine)

obmodja je bil leta 2012 pozitiven. Rast izvoza — zunanje trgovinske partnerice euroobmotja®

A . . N ++++ drzave ¢lanice EU zunaj euroobmodja

je bila zmerna, uvoz pa se je prvi¢ po letu === Azija

2009 zmanjsal. V skladu s tem je bil prispevek o

neto trgovinske menjave k realni rasti BDP v - Latinska Amerika

euroobmocju leta 2012 najvecji doslej. Padec 160 160

uvoza je bil predvsem posledica Sibke gospo-
darske aktivnosti v euroobmocju, kar je privedlo
do manjSega povprasevanja po uvozenih izdel-
kih, nalozbah in proizvodih za vmesno porabo.
Na rast izvoza je isto¢asno zaviralno vplivalo
manj$e tuje povprasevanje ob upocasnjeni sve-
tovni gospodarski rasti, zato je ostala dale¢ pod
stopnjo rasti iz leta 2010 in 2011. Kljub temu
je vecja cenovna konkurencnost ob sedanjem
procesu uravnotezenja podpirala rast izvoza v
nekaterih drzavah euroobmodja (glej okvir 5).
Kar zadeva geografsko razclenitev blagovnega

. ", . . - 60 60
izvoza euroobmodja, je bil izvoz v ZDA Se 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
naprej razmeroma mocan, ceprav se je nekoliko Vir: ECB.

Zmanjéal (gleJ graf 2 5) Nasprotno se je trgovin— Opombe: Zadnji podatki se nanasajo na december 2012, razen za

zunanje trgovinske partnerice euroobmogja in za drzave ¢lanice

ska menjava v euroobmoéju moc¢no Zmanjéa]a’ EU zunaj euroobmodja, za katere se zadnji podatki nanasajo na
november 2012.

kar velja tudi za izvoz v drzave ¢lanice EU zunaj 1) ,Zunanje trgovinske partnerice euroobmodja” se nanasa na
wi s . gibanja v euroobmocju kot celoti v razmerju do tujine.
euroobmogdja in v Azijo.

PROCES URAVNOTEZEN)A V EUROOBMOC)U!

Pred nedavno krizo so stopnje rasti plac in inflacije v nekaterih drzavah vztrajno presegale pov-
precje euroobmocja. Ta gibanja so skupaj z ugodnimi pogoji financiranja prispevala k zmanjsa-
nju konkurencnosti ter nastanku zunanjih in notranjih makroekonomskih neravnovesij. V tem
okvirju je predstavljen proces uravnotezenja med drzavami euroobmocja, ki se je zacel z zacet-
kom krize.

Nastanek makroekonomskih neravnovesij pred letom 2008

Nizki realni stroski financiranja ter prevec optimisticne predpostavke gospodinjstev, podjetij in
javnega sektorja o prihodnjih gospodarskih gibanjih so bili nekateri od klju¢nih dejavnikov, ki so
prispevali k neravnovesjem. Povzrocili so precej$nje kumulativno poslabsanje konkurencnosti,
1 Ta okvir preucuje proces uravnotezenja v 12 drzavah ¢lanicah EU, ki so se euroobmo¢ju pridruzile do leta 2001, tj. v Belgiji, Nem¢iji,

na Irskem, v Gréiji, Spaniji, Franciji, Italiji, Luksemburgu, na Nizozemskem, v Avstriji, na Portugalskem in Finskem. Tiste drzave, ki

50 se euroobmocju pridruzile po letu 2001, so izkljucene, saj imata realna in nominalna konvergenca pomembnej$o vlogo pri pojasnje-
vanju razlik v inflaciji v teh drzavah.
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pri Cemer je rast pla¢ vztrajno presegala rast produktivnosti in stopnje inflacije so bile visje od
povpredja v euroobmogju.? Stevilne drzave so zabeleZile nevzdrzno rast domacega povpraseva-
nja, financiranega s posojili, in nepremic¢ninski balon. Zaradi cedalje slabse konkurencnosti in
mocne rasti uvoza ob okrepljenem domacem povprasevanju se je primanjkljaj tekocega racuna
v nekaterih drzavah euroobmocja precej povecal. Okrepljeno povprasevanje je v veliki meri
odrazalo gibanja zasebne in javne potrosnje ter nalozb v nemenjalnem sektorju (zlasti v grad-
benem sektorju, kar je v nekaterih drzavah povzrocilo nepremicninski balon), zato ni bilo
ustreznega povecanja zmogljivosti za servisiranje vse vecjega bremena zunanjega dolga. Na
strani javnih financ je mocna rast prihodkov ob podpori nevzdrznega razcveta domacega pov-
prasevanja povzrocila strukturno rast javnofinan¢nih odhodkov celo v tistih drzavah, v katerih
sta bila javnofinanéni primanjkljaj in dolg ze relativno visoka. Naknadno Sibko domace pov-
prasevanje, povezano s krizo, je posledi¢no izpostavilo veliko ranljivost javnih financ, saj sta se
javnofinan¢ni primanjkljaj in stopnja javnega dolga mo¢no povecala.

Proces uravnoteZenja od zacetka Kkrize

Proces uravnotezenja, ki se je zacel leta 2008, zajema prilagoditve relativne konkuren¢no-
sti ter notranjih in zunanjih makroekonomskih neravnovesij. Povprecna rast stroskov dela na
enoto proizvoda se je zmanjSala v vecini drzav euroobmocja, kjer so bile po letu 2008 potrebne
prilagoditve, kar je prispevalo k obnovitvi konkurenénosti (glej graf A). ObseznejSe zapiranje
delovnih mest je privedlo do vecje stroskovne konkurenénosti z vi§jo merjeno produktivnostjo.

2V prvih letih EMU bi lahko znatno nara$¢anje relativnih stroskov in cen deloma pripisali normalnemu procesu realne in nominalne
konvergence. Toda z empiri¢nimi analizami ni bilo mogoce odkriti nedvoumnih dokazov o u¢inku dohitevanja (v obliki Balassa-
Samuelsonovega ucinka) po zaletku tretje faze EMU. Zgodnejse Studije o Balassa-Samuelsonovem uéinku v euroobmodju (npr.
Hofmann, B. in Remsperger, H. ,,/nflation differentials among the euro area countries: potential causes and consequences”, referat,
predstavljen na letnem zasedanju Allied Social Science Associations leta 2005, in Katsimi, M. ,,Inflation divergence in the euro area:
the Balassa-Samuelson effect”, Applied Economics Letters, letnik 11, Stevilka 5, str. 329-332) niso odkrile, da bi cenovna konver-
genca med drzavami pomembneje prispevala k stopnji inflacije posameznih drzav v tretji fazi EMU. Dolo¢en Balassa-Samuelsonov
ucinek v skupini drzav euroobmocja med leti 1992 in 2001 je opisan v Wagner, M. ,,The Balassa-Samuelson effect in East and West:
Differences and similarities”, Economics Series, $t. 180, Institute for Advanced Studies, Dunaj.

Graf A Povprecna medletna sprememba stroskov dela na enoto proizvoda glede na povprecje

euroobmocja v obdobjih 1999-2007 in 1999-2012

(v odstotnih tockah)
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Viri: Evropska komisija in izra¢uni ECB.
Opombe: Podatki se nanasajo na 12 drzav ¢lanic EU, ki so se euroobmo¢ju pridruzile do leta 2001. Drzave so prikazane v padajocem
zaporedju v obdobju 1999-2007. Podatki za Gréijo zajemajo samo obdobji 2001-2007 in 2001-2012.
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Graf B Razlika v povprecni medletni inflaciji, merjeni s HICP, glede na povprecje euroobmocja

v obdobjih 1999-2007 in 1999-2012

(v odstotnih to¢kah)
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Viri: Eurostat in izracuni ECB.
Opombe: Podatki se nanasajo na 12 drzav ¢lanic EU, ki so se euroobmod¢ju pridruzile do leta 2001. Drzave so prikazane v padajocem
zaporedju za obdobje 1999-2007. Podatki za Gréijo pokrivajo samo obdobji 2001-2007 in 2001-2012.

Obenem je usklajevanje plac, ki je bilo sprva sicer dokaj omejeno, v zadnjem ¢asu intenzivnejse,
v nekaterih primerih zaradi znizanja plac¢ v javnem sektorju v okviru ukrepov za javnofinancno
konsolidacijo. Izvajanje strukturnih reform za odpravo globoko ukoreninjene strukturne togosti
v nekaterih drzavah je zaéelo pridobivati zagon, tudi v drzavah, v katerih se izvaja program
prilagoditev EU/MDS. Tako so reforme za vecjo proznost trga dela najbrz zacele prispevati
k izboljSanju relativne konkurencnosti.

Za vecjo cenovno konkuren¢nost se mora znizanje relativnih stroskov dela prenesti v odgovar-
jajoce prilagoditve relativnih cen. Vendar se relativne cene niso prilagodile v skladu z izbolj-
Sanjem relativnih stroskov dela (glej graf B). To lahko deloma pripiSemo ukrepom drzav za
javnofinan¢no konsolidacijo, med katerimi je bilo zvisanje posrednih davkov in nadzorovanih
cen, kar je pognalo cene navzgor. Poleg tega bi lahko omejena prilagoditev cen odrazala isto-
Casno zvisanje profitnih marz, kar je bilo najbrz posledica Stevilnih dejavnikov. Zvisanje je bilo
morda rezultat normalnega ciklicnega okrevanja profitnih marz po za¢etnem zmanjsanju v pred-
hodnih letih zaradi $e vedno vztrajne plaéne dinamike. Veéje skupne profitne marze bi bile lahko
deloma posledica ucinkov sestave, ko na primer nedobi¢konosna podjetja prenehajo poslovati.
Narascanje profitnih marz pa je bilo morda tudi posledica pomanjkanja konkurence v nekaterih
gospodarskih sektorjih, kar podjetjem omogoca, da dolocijo visok pribitek, saj jih konkurenca ne
sili, da bi izboljSanje pri stroskih dela prenesla v koncne cene. Ker so bile reforme na trgih proi-
zvodov doslej na splosno omejene, so ob tem nujni ukrepi za povecanje konkurence, da se bodo
cene lahko usklajevale s stroski dela.

Upad domacega povprasevanja po letu 2008 in posledi¢no bistveno nizja rast uvoza brez ener-
gentov sta bila glavni gonilni sili izboljSanja salda tekocega racuna v drzavah euroobmogdja, ki
so pred krizo belezile primanjkljaj tekoCega racuna (glej graf C). Mozno je, da se bo zdaj$nje
izboljSanje zunanjega salda deloma iznicilo, ko bo gospodarska aktivnost v teh drzavah okre-
vala. Kljub temi ni pri¢akovati, da se bo povprasevanje vrnilo na pretirane ravni, zabeleZene pred
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Graf C Saldo tekocega racuna

(kot odstotek BDP)
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Viri: Evropska komisija in izra¢uni ECB.
Opombe: Podatki se nanasajo na 12 drzav ¢lanic EU, ki so se euroobmocju pridruzile do leta 2001. Drzave so prikazane po nara¢ajocem
zaporedju glede na saldo tekocega racuna v letu 2008.

krizo, proizvodni potencial prizadetih gospodarstev pa se je zaradi krize zmanjsal. Poleg tega bi
moral saldo tekoCega racuna v nekaterih drzavah vse bolj odrazati rast relativne stroSkovne in
cenovne konkurenc¢nosti, v nekaterih primerih pa tudi povecanje Stevila izvoznih podjetij. Vse
vecje nadomesCanje uvoza (tj. nadomescanje uvoza z domaco proizvodnjo) in povecan delez
izvoznih trgov bi morala spodbuditi zunanje prilagajanje.’ Kljub izbolj$anju salda tekoGega
racuna pa je obseg Se vedno velik izziv, saj je vztrajni primanjkljaj, zabelezen v zadnjem dese-
tletju, povzrocil kopicenje neto obveznosti do drugih drzav. Neto stanje mednarodnih nalozb se
je v zadnjih letih Se naprej slabsalo v vecini drzav, v katerih se je pred krizo pojavil primanjkljaj
tekocCega racuna, in to kljub znatnemu zmanjsanju primanjkljaja tekocega racuna. Drzave bodo
morale nekaj casa vzdrzevati presezek tekocega racuna, da bodo lahko zmanjSale zunanjo zadol-
zenost in spet pridobile zaupanje vlagateljev.

Nadaljevanje procesa uravnoteZenja zahteva nadaljnje ukrepe

Kljub dosedanjim prilagoditvam kaze, da je nadaljnje obsezno uravnotezZenje nujno za obnovi-
tev konkurenénega poloZzaja in odpravo preostalih neravnovesij, kot nakazujejo preostale razlike
v stroskih in vztrajni primanjkljaji na teko¢em racunu (glej grafa A in C). Za nadaljevanje tega
procesa bodo morale drzave sprejeti nadaljnje ambiciozne ukrepe, da bi povecale cenovno in
necenovno konkurenc¢nost. Sklop ukrepov, ki jih je treba sprejeti, in nujnost teh ukrepov se
med posameznimi drzavami razlikujejo. PrecejSnje pravo zmanjSanje stroskov dela na enoto
proizvoda in profitnih marz (kjer je pomanjkanje konkurence Se posebej o€itno) je zlasti nujno
v drzavah, kjer visoke stopnje brezposelnosti postajajo strukturne in kjer je konkurenca Sibka.

Kot podpora nadaljnjemu procesu uravnotezenja so $e posebno pomembna Stevilna podrocja
politik. Nanas$ajo se na reforme za povecanje proznosti trga dela in okrepitev konkurence na trgih

3 Toda nadomescanje uvoza bi lahko srednjeroéno negativno vplivalo na produktivnost in s tem na rast izvoza zaradi omejene uporabe

boljsih, bolj raznolikih in cenejsih proizvodnih dejavnikov.
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proizvodov, kar bo omogocilo lazjo prilagoditev cenovne konkurenénosti. Kar zadeva trg dela,
je treba v ve¢ drzavah euroobmocja okrepiti proznost v procesu dolocanja plac, na primer s spro-
S¢anjem zakonodaje o varnosti zaposlitve, odpravo indeksacije plac¢, znizanjem minimalne place
in dopuscanjem placnih pogajanj na ravni podjetja. Poleg tega trajna rast produktivnosti olaj-
Suje prilagajanje konkurencnosti, saj se s tem znizujejo stroski dela na enoto proizvoda in pove-
¢uje potencialni proizvod. Toda zvisanje produktivnosti (z inovacijami na podroc¢ju procesov in
izdelkov, z usposobljeno delovno silo ali dejavniki poslovnega okolja) obicajno terja strukturne
reforme, ki pa lahko vzamejo precej ¢asa, preden se ucinki opazijo (na primer liberalizacija zapr-
tih poklicev in priseljevanje delavcev, preusmeritev porabe k izobrazevanju ter raziskavam in
razvoju, reformiranje kljuénih okvirnih podrocij, kot so spremembe pravosodnega in zakono-
dajnega okvira za prijaznejSe poslovno okolje). Poleg tega visoke profitne marze prevladujejo
predvsem v sektorjih, ki so usmerjeni na domaci trg (pretezno v storitvenih dejavnostih). Tega se
je mogoce lotiti s strukturnimi reformami tako, da se odpravijo ovire na podro¢ju (mednarodne)
konkurence, Se posebno v zas¢itenih poklicih, na primer z zmanj$anjem ovir za vstop novih pod-
jetij in sploSneje z odpravo pretirane birokracije. To bo po drugi strani prispevalo k zmanjsanju
prevladujoce togosti cen navzdol in omogocilo drzavam, da izkoristijo prednosti prilagoditev.

Kar zadeva javnofinancne politike, se je treba lotiti neravnovesij v javnem sektorju in javnofi-
nancne vzdrznosti. Ponovna vzpostavitev vzdrznih javnih financ s tem, da se zniza delez dolga,
je prednostna naloga. Zato so natancni in verodostojni srednjerocni konsolidacijski nacrti kljucni
za ponovno vzpostavitev zaupanja financnih trgov in znizanje stroskov servisiranja dolga.

UravnoteZenje cenovne in stroskovne konkurencnosti v drzavah euroobmocja pomeni, da mora
biti rast cen in stroskov v drzavah, ki so predhodno belezile pretirano rast cen in stroskov, med
fazo tranzicije precej nizja od povpre¢ja euroobmocja. Obenem bo ve¢ gospodarstev euroobmo-
¢ja, ki so pred krizo povecala svojo konkurencnost, verjetno raslo hitreje in zacasno belezilo rast
plac¢ in cen nad povprecjem euroobmocja. Vendar pa se morajo konkurencnejse drzave, tudi med
fazo tranzicije, izogniti pretirani rasti plac in veliki rasti cen, saj bi to $kodovalo realni gospodar-
ski rasti in privedlo do vecje brezposelnosti.

GOSPODARSKA UPOCASNITEV JE ZAJELA VSE PANOGE

Gospodarska upocasnitev je leta 2012 na sploSno zajela vse panoge. Dodana vrednost v industriji
(razen gradbenistva) se je na letni ravni zmanjSala, saj se je v prvih treh Cetrtletjih leta povprecno
znizala za 1,4%, v primerjavi z letom 2011, ko se je zvisala za 3,4%. Dinamika rasti je popuscala
vse leto, kar je bilo v skladu z upocasnjeno rastjo BDP. Ta trend so potrjevala gibanja industrijske
proizvodnje (brez gradbenistva), ki je bila decembra 2012 za 2,3% nizja od ravni v predhodnem
letu. Med komponentami industrijske proizvodnje (razen gradbenistva) je bil najvecji padec v letu
2012 zabelezen pri proizvodih za vimesno porabo (glej graf 26).

Gradbena proizvodnja se je leta 2012 po daljSem obdobju Sibke rasti Se dodatno skr¢ila. Po 0,8-
odstotnem zmanj$anju leta 2011 je dodana vrednost v gradbenistvu v prvih treh Cetrtletjih 2012
v povprecju padla za 3,5% na medletni ravni (na podlagi nedesezoniranih podatkov). V istem obdo-
bju je bila povprecna 0,2-odstotna medletna rast dodane vrednosti v storitvah zmerna, kar je manj
kot leta 2011, ko se je zvisala za 1,3%.

RAZMERE NA TRGU DELA SO SE SE NAPRE| SLABSALE
Stevilo zaposlenih, ki se je zadelo zniZevati v drugi polovici leta 2011, je leta 2012 $e dodatno
upadlo (glej graf 27). Zato je bila zaposlenost v euroobmocju v tretjem Eetrtletju 2012 za priblizno
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Graf 26 Rast in prispevki k rasti industrij- Graf 27 Gibanja na trgu dela

ske proizvodnje
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Viri: Eurostat in izra¢uni ECB. Vir: Eurostat.

Opomba: Prikazani podatki so izraunani kot 3-mesecne drsece
sredine v primerjavi s povpre¢jem izpred treh mesecev.

0,7% pod ravnijo iz predhodnega leta. Anketni podatki kaZzejo nadaljnje izgube delovnih mest
v zadnjem Cetrtletju 2012. Zaposlenost se je v letu 2012 verjetno zmanjsala za priblizno
0,7%, potem ko se je leta 2011 zvisala za 0,3%. Z vidika posameznih panog je zmanj$anje
Stevila delovnih mest zajelo vse glavne panoge. Leta 2012 se je skupno Stevilo opravljenih
delovnih ur zmanjSalo bolj kot $tevilo zaposlenih. Ob ponovni oslabitvi gospodarske rasti
so se Stevilna podjetja odlocila zmanjsati vlozek dela z znizanjem Stevila opravljenih delov-
nih ur namesto Stevila zaposlenih, da bi se tako izognila stro§kom prilagoditve, ki so povezani
z odpuscanjem delavcev.

Ker gibanja na trgu dela ponavadi zaostajajo za splosnimi ciklicnimi gibanji, se je rast zaposlenosti
zmanj$ala manj kot gospodarska rast. To pomeni, da je medletna rast produktivnosti na zaposle-
nega padla z 0,7% v zadnjem cetrtletju 2011 na 0,1% v tretjem cetrtletju 2012. Povpre¢na medletna
stopnja rasti je v prvih treh Cetrtletjih znasala 0,3%, v primerjavi z 1,2-odstotno rastjo v predho-
dnem letu. Padec v rasti produktivnosti je bil zabelezen v vseh panogah, Ceprav je bil najvecji
v industrijskem sektorju (brez gradbenistva). Ker se je Stevilo opravljenih delovnih ur zmanjsalo
bolj kot stevilo delovnih mest, je bila medletna stopnja rasti skupne produktivnosti, merjene z opra-
vljenimi delovnimi urami, v prvih treh ¢etrtletjih 2012 v povpreéju nekoliko visja od 1%, kar je le
rahlo manj kot leta 2011.

nara$c¢ala in dosegla ravni, ki od zacetka serije za euroobmocje leta 1995 Se niso bile zabelezene
(glej graf 27). Decembra 2012 je stopnja brezposelnosti znasala 11,8% in je bila za skoraj 2 odsto-
tni tocki visja od najnizje vrednosti aprila 2011. Vseeno se je zacela medletna stopnja spremembe
brezposelnosti od sredine leta 2012 umirjati. Leta 2012 je stopnja brezposelnosti v povprecju zna-
Sala 11,4%, v primerjavi s povpre¢no 10,2-odstotno stopnjo leta 2011.
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2.5 JAVNOFINANCNA GIBANJA

Javnofinanéni primanjkljaj euroobmocja se je leta 2012 po ocenah ze drugo leto zapored precej
zmanjsal, kar je bilo posledica precejs$njih konsolidacijskih prizadevanj v vecini drzav. Kriza je
v zadnjih letih potrdila, da so zdrave javne finance ali verodostojne konsolidacijske strategije za
ponovno vzpostavitev vzdrznosti dolga, kadar je ta ogrozena, nujen pogoj za splosno makroeko-
nomsko in finan¢no stabilnost ter za nemoteno delovanje monetarne unije. Drzave euroobmocja,
tudi najbolj prizadete, so se odlocno odzvale na drzavno dolznisko krizo in negativne ucinke pre-
litja ter zacCele izvajati ukrepe za javnofinan¢no konsolidacijo in strukturne reforme, hkrati pa so
okrepile tudi svoj proracunski okvir. Okvir javnofinan¢nega upravljanja v EU je bil Se okrepljen
s sprejetjem fiskalnega dogovora (glej razdelek 1 v poglavju 4).

JAVNOFINANCNA KONSOLIDACIJA V LETU 2012

Kljub zaviralnim gospodarskim dejavnikom se je po gospodarskih napovedih Evropske komisije,
pripravljenih jeseni 2012, skupni javnofinanéni primanjkljaj euroobmocja zmanjsal s 4,1% BDP
leta 2011 na 3,3% BDP leta 2012 (glej tabelo 4). Zmanjsanje proracunskega primanjkljaja je bilo
posledica vi§jih javnofinan¢nih prihodkov v razmerju do BDP zaradi povecanja davéne osnove in
davcnih stopenj, delez odhodkov pa je bil nespremenjen. Skupni javnofinanéni prihodki so se pove-
cali s 45,4% BDP v letu 2011 na 46,2% BDP v letu 2012, delez skupnih javnofinanénih odhodkov
v BDP pa je ostal nespremenjen na ravni 49,5%.

Skladno z jesenskimi napovedmi Evropske komisije 2012 se je zaradi mo¢nega ucinka snezne
kepe v visini 2,4% BDP (ki zajema vpliv odhodkov za obresti, realne rasti BDP in inflacije na
stopnjo dolga) ter prilagoditev med stanji in tokovi v viSini 2,3% BDP povpreéni delez javnega

Tabela 4 Javnofinancni polozaj v euroobmo¢ju in v driavah euroobmoéja

(kot odstotek BDP)
PresezZek (+) / primanjkljaj (-) SirSe opredeljene drzave Bruto dolg SirSe opredeljene drzave
Napoved Evropske komisije Program Napoved Evropske komisije Program
stabilnosti stabilnosti
2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012

Belgija -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Nemcija -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estonija 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irska -30,9 -13,4 -1,7 -8.3 92,2 106,4 117,2 117,5
Gréija -10,7 9.4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Spanija? -9,7 9.4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Francija 7,1 -5,2 -4,6 -4.4 82,3 86,0 90,3 89,0
Italija -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 123,4
Ciper -53 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luksemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 -2,7 -2,6 -2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Nizozemska -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Avstrija -4,5 -2,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugalska” -9,8 -4.4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Slovenija -5,7 -6,4 -4,4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Slovaska -1,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 433 52,4 50,2
Finska -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53.4 50,7
Euroobmodje -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Viri: gospodarske napovedi Evropske komisije, zima 2013, dopolnitve programov stabilnosti, april 2012, in izracuni ECB.

Opombe: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95.

1) Podatki za Gr¢ijo, Spanijo in Portugalsko se ne nanasajo na cilje iz programa stabilnosti, ampak na revidirani drugi program prilagoditev
(Gr¢ija) in na revidirane cilje iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem (Spanija in Portugalska).
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dolga v BDP v euroobmocju leta 2012 Se povecal na 92,9%, v primerjavi z 88,1% leta 2011, med-
tem ko je primarni prorac¢unski saldo v visini —0,2% BDP le v manj$i meri prispeval k poslabsanju
zadolZenosti. Ob koncu leta 2012 je bil delez dolga nad referenéno vrednostjo 60% BDP v 12 od
17 drzav euroobmocja.

Kot je prikazano v tabeli 4, so jesenske napovedi Evropske komisije v ve¢ini drzav leta 2012 poka-
zale vecji primanjkljaj in javni dolg kakor ocene, predstavljene v programih stabilnosti iz aprila
2012, revidiranih ciljih glede ¢ezmernega primanjkljaja (Spanija in Portugalska) ali v reviziji ciljev
iz drugega programa prilagoditev (Grcija). V nekaterih drzavah je bil primanjkljaj precej vecji
od pri¢akovanega. Tako je bilo zlasti v Spaniji, Italiji, na Cipru in v Sloveniji. Po predvidevanjih
so cilje skoraj dosegle Belgija, Irska, Gr¢ija, Francija, Luksemburg, Malta, Avstrija, Slovaska in
Finska. Izmed drzav, ki prejemajo financno pomo¢ EU/MDS, se je javnofinan¢ni primanjkljaj na
Irskem in v Gr¢iji v primerjavi z letom 2011 precej zmanjsal, na Portugalskem pa se je nekoliko
povecal, kar je deloma posledica likvidacije zacasne transakcije. Krajsi pregled novejsih proracun-
skih gibanj v nadaljevanju je omejen na drzave, ki prejemajo finanéno pomo¢ EU/MDS.

GIBANJA V DRZAVAH, KI PREJEMAJO FINANCNO POMOC EU/MDS

GRCIJA
V Gr¢iji je bila od zacetka izvajanja prvega programa gospodarskih prilagoditev maja 2010 dose-
Zena obcutna javnofinanc¢na konsolidacija. Vendar pa je treba za vzpostavitev vzdrznosti javnega

dolga storiti Se veliko.

Zaradi vse slabsih obetov glede vzdrznosti javnega dolga je bilo treba spremeniti prvotni program,
grske oblasti pa so se marca 2012 zavezale drugemu programu prilagoditev. K temu je prispe-
val tudi zasebni sektor s prostovoljno zamenjavo obveznic, kar je precej olajsalo grsko dolznisko
breme. Proti koncu leta je izvajanje politik na Stevilnih podro¢jih precej zastalo, makroekonomske
razmere pa so se bistveno poslabsale zaradi vse vecje politi¢ne negotovosti po dvojnih volitvah.
Pojavili so se precej$nji dvomi glede zmoznosti in pripravljenosti grske vlade, da izvede javnofi-
nancéne in strukturne reforme, potrebne za ponovno vzpostavitev vzdrznosti dolga in konkurenc-
nosti. Po drugih volitvah junija 2012 se je nova grska vlada zavezala, da bo program ponovno
usmerila na prave tirnice.

Javnofinanéna konsolidacija na podlagi drugega programa je bila decembra 2012 ponovno pregle-
dana, da bi se upostevale slabSe makroekonomske razmere od pricakovanih. Zaradi tega je bil ciljni
primarni saldo za leto 2012 popravljen z —1,0% BDP na —1,5% BDP, cilj primarnega presezka
v visini 4,5% BDP pa je bil prestavljen z leta 2014 na leto 2016. Z leta 2014 na leto 2016 je bil
premaknjen tudi rok za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja. Za premostitev konsolidacijske vrzeli,
ki po ocenah za obdobje 2013-2014 znasa okoli 13,5 milijarde EUR (7,3% BDP), so oblasti kot
del srednjero¢ne javnofinan¢ne strategije za obdobje 2013—2016 doloé¢ile konsolidacijski paket, ki
temelji predvsem na odhodkih.

Kar zadeva delez javnega dolga v razmerju do BDP, cilj v visini 120% do leta 2020, ki je bil dolo-
¢en ob odobritvi drugega programa, ni ve¢ dosegljiv. Da bi se zadolzenost zmanjSala in omogocilo
lazje financiranje programa, se je Euroskupina 26. in 27. novembra 2012 dogovorila o vrsti ukrepov
za zmanj$anje dolga, vklju¢no z moznostjo odkupa. Ob upostevanju ucinka, ki ga bodo imeli ukrepi
za zmanj$anje dolga, vkljucno z uspesnim zakljuckom odkupa dolga decembra 2012, in ob predpo-
stavki, da se bo program strogo izvajal, naj bi stopnja javnega dolga leta 2020 dosegla 124% BDP,
do leta 2022 pa naj bi padla obcutno pod 110% BDP.
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IRSKA

Na Irskem, kjer so bili dosezeni vsi predhodni cilji v zvezi s primanjkljajem, se je leta 2012 program
prilagoditev EU/MDS §e naprej uspesno izvajal. Javnofinan¢ni primanjkljaj je bil leta 2012 predvi-
doma manjsi od ciljev iz programa stabilnosti in programa prilagoditev.

Novembra 2012 je bila objavljena dopolnjena srednjerocna javnofinancna izjava za obdobje
2013-2015. V njej se je drzava zavezala, da bo nadaljevala javnofinan¢no konsolidacijo tudi po
zakljucku programa, da bi dosegla rok za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja do leta 2015. Izjava
predvideva nespremenjeno strukturo prilagoditev, pri ¢emer ena tretjina preostalega popravka
poteka na strani prihodkov in dve tretjini na strani odhodkov. Ukrepi na strani prihodkov vklju-
cujejo tudi uvedbo davka na nepremicnine, odmerjenega glede na vrednost, ter raziritev davéne
osnove pri dohodnini in prispevkih za socialno varnost. Pomembni prihranki na strani odhodkov
bodo dosezeni na podrocju socialnega varstva, pla¢ v javnem sektorju in pokojnin.

Irska vlada ostaja zavezana, da bo tudi v prihodnje sledila reformam, ki jih je sprejela v okviru pro-
grama prilagoditev, in je pripravljena na izvajanje dodatnih ukrepov, ¢e bodo potrebni. Spremembe
v sestavi strukturnih prilagoditev bi morale biti ¢im manjse, da bi se omejila negotovost. Nadaljnje
izpolnjevanje javnofinancnih ciljev bi poslalo mo¢no sporocilo trgom in okrepilo moznosti Irske za
ponoven poln dostop do trznega financiranja leta 2013 po uspeSnem prvem vstopu na trg poleti 2012.

PORTUGALSKA

Program prilagoditev na Portugalskem je leta 2012 ostal ve¢inoma na zacrtani poti. Na strani
odhodkov so bili dosezeni boljsi rezultati od predvidenih v proracunu (razen pri nadomestilih za
brezposelnost), prihodki pa so zaostajali za prvotnimi proracunskimi nacrti, zlasti zaradi slabsih
makroekonomskih razmer od pri¢akovanih.

Javnofinanéna konsolidacija v okviru programa je bila prilagojena tako, da uposteva notranje urav-
notezenje gospodarstva, hkrati pa je bilo zagotovljeno zmanjSevanje javnega dolga v razmerju do
BDP v srednjero¢nem obdobju. Za leto 2012 je bil cilj glede primanjkljaja popravljen navzgor
s 4,5% BDP na 5% BDP.

Potrebna so precejSnja dodatna konsolidacijska prizadevanja, da bi se javnofinan¢ni polozaj nada-
lje izboljsal. Za leto 2013 so bili v prorac¢un vkljuceni konsolidacijski ukrepi v visini 3% BDP.
Vedji del konsolidacije poteka na strani prihodkov z velikim povecanjem dohodninskih stopenj.
Na strani odhodkov pa je SirSe zasnovane nove konsolidacijske ukrepe skoraj v celoti izravnala
ponovna uvedba letnih pokojninskih in placnih dodatkov za upokojence in javne usluzbence po
odlocbi ustavnega sodisca.

Politicna zavezanost nadaljnjemu izvajanju programa in doseganju dogovorjenih javnofina¢nih
ciljev bo v prihodnje klju¢na za ohranitev reformnega zagona in za ponovni dostop do finan¢nih
trgov leta 2013, kot je bilo nacrtovano.

CIKLICNO PRILAGOJENI KAZALNIKI

Kot je prikazano v tabeli 5, vsi trije javnofinan¢ni kazalniki, ki upostevajo cikli¢ne gospodarske
razmere (tj. cikli€no prilagojeni saldo, cikli¢no prilagojeni primarni saldo in strukturni saldo), potr-
jujejo izredno velika konsolidacijska prizadevanja v agregatu euroobmocja leta 2012. Cikli¢no pri-
lagojeni saldo in cikli¢no prilagojeni primarni saldo, ki ne uposteva ucinkov placila obresti, sta
se izboljSala za 1,2 oziroma 1,3 odstotne tocke BDP. Strukturni saldo euroobmocja (ki ne upo-
Steva enkratnih in zaCasnih ukrepov) se je izboljsal za 1,4 odstotne tocke BDP. Te podatke je treba
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Tabela 5 Spremembe v ciklicno prilagojenem saldu, ciklicno prilagojenem primarnem saldu in

strukturnem saldu v euroobmocju in driavah euroobmocja
(v odstotnih tockah BDP)

Spremembe v cikli¢no prilagojenem Spremembe v cikli¢no prilagojenem Spremembe v strukturnem
proractunskem saldu primarnem proracunskem saldu proracunskem saldu

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgija 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1.4 0,5 -0,2 0,7
Nemcija 2,8 2,4 1,4 -2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estonija 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irska -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1.4 0,3
Gréija 6,7 34 4.2 73 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Spanija 1,8 -0,1 -0,5 1,9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Francija 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Italija 0,0 0.4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 23
Ciper 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luksemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0.4 -0,5 1,2 0,0
Nizozemska 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0.4 1,1
Avstrija -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugalska -0,5 59 0,2 -0,5 7,0 0.4 -0,1 2,2 2,2
Slovenija -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1,4
Slovaska -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0.4 0,0 2,0 0,5
Finska -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Euroobmocje -0,6 1,6 1,2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Vir: gospodarske napovedi Evropske komisije, zima 2013.

Opombe: Pozitivne Stevilke pomenijo javnofinanéno izboljSanje, negativne Stevilke pa javnofinancno poslabsanje. Spremembe v cikli¢no
prilagojenem proracunskem saldu in cikli¢no prilagojenem primarnem proracunskem saldu vkljucujejo enkratne in zacasne ukrepe,
vkljuéno s podporo finanénemu sektorju.

razlagati previdno, saj ocene cikli¢nega vpliva na proracunski saldo v realnem casu spremlja dolo-
¢ena mera negotovosti, zlasti v gospodarstvih, v katerih poteka veliko uravnotezenje gospodarstva.

POSTOPEK V ZVEZI S CEZMERNIM PRIMAN]KLJAJEM

Po lanskih jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije so leta 2012 vse drzave euroobmo-
¢ja, razen Nemcije, Estonije, Italije, Luksemburga, Malte in Finske, predvidoma dosegle primanj-
kljaj, ki je presegel referenc¢no vrednost 3% BDP. Do konca leta 2012 je bilo 12 drzav euroobmocja
v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, roki za zmanjSanje primanjkljaja pod referen¢no
vrednost pa segajo od leta 2012 za Belgijo, Italijo in Ciper do leta 2016 za Gr¢ijo (glej tabelo 6).

Tabela 6 Postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem v driavah euroobmocja

(kot odstotek BDP)
Proracunski saldo 2012 Zacetek Rok Priporo¢ena povprecna
strukturna prilagoditev na leto

Belgija -3,0 2010 2012 Ya

Irska -1,7 2010 2015 2

Gréija -6,6 2010 2016 -

Spanija -10,2 2010 2014 2%

Francija -4,6 2010 2013 1

Italija 2,9 2010 2012 Va

Ciper -5,5 2010 2012 14
Nizozemska -4,1 2011 2013 Ya

Avstrija -3,0 2011 2013 Ya
Portugalska -5,0 2010 2014 1%

Slovenija -4.4 2010 2013 Ya

Slovaska -4,8 2010 2013 1

Vir: gospodarske napovedi Evropske komisije, zima 2013.
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JAVNOFINANCNA KONSOLIDACIJA SE MORA NADALJEVATI

Ne glede na dosedanje dosezke so potrebna nadaljnja prizadevanja za ponovno vzpostavitev dol-
goroéne vzdrznosti dolga v euroobmoéju. Ceprav utegne javnofinanéna konsolidacija privesti do
zaCasnega nazadovanja gospodarske rasti, dobro nacrtovane javnofinan¢ne prilagoditve vodijo
v trajno izboljSanje strukturnega salda in imajo torej ugoden ucinek na gibanje deleza javnega
dolga v razmerju do BDP.’> Tezave na podro¢ju gospodarske rasti je treba reSevati s spodbujanjem
strukturnih reform in reform finan¢nega sektorja.

Visoke stopnje javnega dolga in vztrajni primanjkljaji bi lahko ogrozili moznosti za gospodarsko
rast, ¢e se z njimi ne bomo spopadli. Medtem ko naj bi se rast deleza javnega dolga euroobmocja
v razmerju do BDP leta 2012 upocasnila, pa naj bi se delez javnega dolga v Stevilnih drzavah
leta 2013 Se naprej poveéeval. Empiri¢ni podatki kazejo, da vztrajno visoki delezi javnega dolga
(90% BDP in ve¢) upocasnjujejo gospodarsko rast. Poleg tega, da neposredno izrivajo zasebne
nalozbe, so povezani tudi z vi§jimi premijami za tveganje na javni dolg, kar po drugi povzroca visje
realne obrestne mere in negativno vpliva na investicije in druga podrocja gospodarstva, ki so obcu-
tljiva na obrestne mere.

Javnofinan¢na konsolidacija lahko s spodbujanjem zaupanja na finan¢nih trgih kratkoro¢no
podpira gospodarsko rast. Tesno mora biti povezana s strukturnimi reformami in reformami
finan¢nega sektorja. Vecja proznost trga dela, trga proizvodov in trga storitev bi odlocilno pove-
cala odpornost gospodarstev v euroobmocju. Javnofinanc¢ne politike lahko prispevajo tudi k

5 Glej tudi okvir z naslovom ,,Vloga fiskalnih multiplikatorjev v sedanjih razpravah o konsolidaciji”’, Mese¢ni bilten, ECB, december 2012.
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povecéanju konkurencénosti ter srednje- in dolgoroéne gospodarske rasti. Za to bosta potrebna
omejevanje odhodkov in u¢inkovitejsa poraba, zlasti na podro¢jih izobrazevanja, zdravja, javne
uprave in infrastrukture, hkrati pa tudi davéne strukture, ki bodo spodbujale rast, in prizadeva-
nja za boj proti sivi ekonomiji.

Strategije javnofinancne konsolidacije bi morale strogo upostevati obstojece zaveze v okviru Pakta
za stabilnost in rast ter fiskalnega dogovora. Drzave, ki prejemajo finanéno pomo¢ EU/MDS,
morajo v celoti izpolniti obveze iz programa. Vse drzave, ki so v postopku v zvezi s ¢ezmernim pri-
manjkljajem, morajo zagotoviti popolno spostovanje svojih prorac¢unskih ciljev. Srednjerocni pro-
racunski nacrti morajo predvidti verodostojne ukrepe in zadostne rezerve, javnofinanéne strategije
pa morajo biti povsem osredotocene na odpravo ¢ezmernega primanjkljaja. V nasprotnem primeru
je treba pravocasno izvesti postopkovne korake v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanj-
kljajem, da bi se takoj preprecila nepotrebna zamuda pri konsolidacijskih prizadevanjih in izguba
verodostojnosti na podro¢ju novo okrepljenega okvira javnofinanénega upravljanja.

3 GOSPODARSKA IN DENARNA GIBANJA V DRIAVAH
CLANICAH EU ZUNA] EUROOBMOC)A

GOSPODARSKA AKTIVNOST

Ceprav so se finanéne razmere izboljsevale, je gospodarska aktivnost leta 2012 ostala ibka v ve&ini
od desetih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja (v nadaljevanju tudi: drzave EU10), zlasti proti
koncu leta. Rast BDP je bila leta 2012 obcutno nizja kakor leta 2011. Gospodarsko okrevanje so
ovirale predvsem nadaljnje potrebe po razdolzevanju v Stevilnih drzavah in gospodarska Sibkost
v euroobmodju, kar je vplivalo zlasti na tista gospodarstva, v katerih je leta 2011 rast spodbujalo
predvsem zunanje povpraSevanje. Domace povprasevanje (brez zalog) je bilo $e naprej pomemben
dejavnik rasti BDP s pretezno pozitivnimi prispevki v drzavah, ki so zabelezile gospodarsko rast.
Nalozbe so se povecale v §tevilnih drzavah, med drugim v Bolgariji, na Danskem, v Romuniji in
Zdruzenem kraljestvu. Sibka ali $e vedno negativna rast kreditov je $e naprej omejevala gospodar-
sko rast v Stevilnih drzavah tako zaradi zaostrenih razmer na strani ponudbe kot tudi majhnega pov-
prasevanja, kar je kazalo na zmerno gospodarsko aktivnost in razdolzevanje. Ceprav se je v nekaj
drzavah brezposelnost zmanjsala, pa je nadaljnja nizka rast pomenila, da je raven brezposelnosti
ostala visoka v vecini drzav EU10, zlasti v Bolgariji, Latviji, Litvi in na Madzarskem.

Medletna rast BDP, merjeno kot tehtano povprecje, se je v prvih treh cCetrtletjth 2012 v primerjavi
z letom 2011 v drzavah EU10 zmanj$ala. Razlike med drzavami so bile precej$nje, ceprav manjse
kot na vrhuncu krize leta 2009 (glej tabelo 7). Rast BDP, ki je bila sicer nizja kot leta 2011, je ostala
moc¢na v Latviji in Litvi, precej nad povpre¢jem EU pa je ostala na Poljskem. V Latviji je okrevanje
gospodarske rasti temeljilo na $irSih temeljih, tako da je bila rast v prvih treh Cetrtletjih 2012 (5,2%)
najvi$ja v celotni EU. V Litvi je okrepljena negotovost zavirala domaco potro$njo, vendar je ostal
pozitivni prispevek neto izvoza k rasti BDP precej velik, Ceprav je SibkejSe zunanje povprasevanje
zaviralo izvoz. Na Poljskem se je realna rast BDP leta 2012 precej upocasnila z razmeroma visokih
stopenj, kar je bilo zlasti posledica splosnega zmanj$anja domacega in zunanjega povprasevanja.
BDP se je v prvih treh &etrtletjih 2012 skréil na Ceskem in Madzarskem. Glavni dejavnik gospodar-
ske upocasnitve na Ceskem je bilo domace povprasevanje zaradi vse manj$e porabe gospodinjstev
in nizjih javnih izdatkov. Na Madzarskem je priSlo do strmega kumulativnega upada gospodarske
aktivnosti, ko se je domace povprasevanje zmanjSevalo ob razdolzevanju gospodinjstev in podjetij,
fiskalni konsolidaciji ter nizkem zaupanju potrosnikov in podjetij. Zdruzeno kraljestvo je v prvi
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Tabela 7 Realna rast BDP v drzavah clanicah EU, ki niso del euroobmo¢ja, in v euroobmog¢ju

(medletne spremembe v odstotkih)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012
| I 1Ix 1A%

Bolgarija -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Ceska -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Danska -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Latvija -17,7 -0,9 55 . 5,6 4.8 52 .
Litva -14,8 1,5 59 3,6 43 3,1 34 3,0

MadZarska -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Poljska 1,6 39 43 . 3,5 2,3 1,8 .
Romunija -6,6 -1,7 2,5 02 0,8 1,3 -0,3 0,1
Svedska -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1,4 0,6 .
Zdruzeno kraljestvo -4,0 1,8 0,9 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU7? -3,1 2,1 3,2 . 1,7 1,1 0,6
EU10® -4,0 2,4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Euroobmocje -4,4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Vir: Eurostat.

Opomba: Medletne stopnje rasti so izradunane na podlagi nedesezoniranih podatkov. Cetrtletni podatki so desezonirani in prilagojeni za
Stevilo delovnih dni za vse drzave, razen za Romunijo, za katero so podatki samo desezonirani.

1) Podatki za leto 2012 so prve ocene, tj. predhodni podatki.

2) Agregat EU7 obsega sedem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile leta 2004 ali leta 2007.

3) Agregat EU10 vkljuduje deset drzav ¢lanic EU zunaj euroobmod¢ja na dan 31. decembra 2012.

polovici leta 2012 zabelezilo upad gospodarske rasti. Realni BDP se je v tretjem Cetrtletju izrazito
povecal zaradi pozitivnih koledarskih uc¢inkov in londonskih olimpijskih iger, v zadnjem Cetrtletju
pa se je ponovno zmanjsal. Okrevanje gospodarske aktivnosti v Bolgariji in Romuniji je bilo tudi
leta 2012 zmerno. Na Danskem je realna rast BDP zaradi majhnega domacega povprasevanja ostala
nizka in je odrazala potrebo po popravku bilanc stanja po hitrem zadolZevanju pred nastopom krize.
Gospodarska rast na Svedskem se je leta 2012 v primerjavi z letom 2011 nekoliko umirila, vendar
je ostala izrazito nad povpre¢jem EU.

CENOVNA GIBANJA

Tehtano povprec¢je medletne inflacije, merjene z indeksom HICP, v gospodarstvih EU10 je
leta 2012 znasalo 3,0%, potem ko je leta 2011 doseglo 4,0%. Vendar pa so bile razlike v gibanju
inflacije med posameznimi drzavami Se vedno precejS$nje (glej tabelo 8). Leta 2012 je bila medletna

Tabela 8 Inflacija, merjena s HICP, v driavah ¢lanicah EU, ki niso del euroobmogja,

in v euroobmocju

(medletne spremembe v odstotkih)

2009 2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012

1 1 111 v

Bolgarija 2,5 3,0 3,4 2,4 1,9 1,8 3,0 2,8
Ceska 0,6 1,2 2,1 35 4,0 3,8 3,4 2,9
Danska 1,1 2,2 2,7 2,4 2,8 2,2 2,4 2,1
Latvija 33 -1,2 4,2 2,3 33 2,4 1,9 1,6
Litva 42 1,2 4,1 32 3,6 2.8 32 3,0
Madzarska 4,0 4,7 3,9 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Poljska 4,0 2,7 39 3,7 42 4,0 39 2,8
Romunija 5,6 6,1 5.8 34 2,7 2,1 42 4,7
Svedska 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Zdruzeno kraljestvo 22 3,3 45 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
EU7Y 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 34
EU10? 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Euroobmodje 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 23

Vir: Eurostat.
1) Agregat EU7 obsega sedem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile leta 2004 ali leta 2007.
2) Agregat EU10 vkljucuje deset drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2012.
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inflacija najvija na Madzarskem (5,7%), medtem ko se je na Svedskem zmanjsala na 0,9% in je
bila tako najnizja v drzavah EU10. V veCini drzav so umirjeno domace povprasevanje in velike pro-
ste zmogljivosti omejevale pritiske na inflacijo. Kar zadeva druge dejavnike, ki so vplivali na sto-
pnjo inflacije, so se zaradi baznih u¢inkov, ki so izhajali iz rasti mednarodnih cen primarnih surovin
v prvi polovici leta 2011, inflacijski pritiski v ve€ini drzav EU10 umirili. Vseeno je rahlo povecanje
nekaterih cen primarnih surovin v tretjem cCetrtletju pritiskalo na rast inflacije, zlasti v Bolgariji in
Romuniji, ker sta ti dve drzavi bolj izpostavljeni nihanjem cen hrane. Spremembe nadzorovanih cen
in posrednih davkov so v drzavah EU10 razli¢no vplivale na inflacijo. V Latviji in ZdruZenem kra-
ljestvu je popuscanje ucinkov predhodnega zvisanja posrednih davkov pomagalo zmanjsati infla-
cijo (skupaj z znizanjem splosne stopnje DDV za 1 odstotno tocko na 21% v Latviji od julija 2012).
Zaradi tega se je na primer inflacija v Latviji zmanjSala s 4,2% leta 2011 na 2,3% leta 2012 in v
Zdruzenem kraljestvu s 4,5% leta 2011 na 2,8% leta 2012. Nasprotno so imeli zadnji ukrepi za
javnofinanéno konsolidacijo na Ceskem in Madzarskem nasproten uéinek. Inflacija na Ceskem se
je povecala z 2,1% leta 2011 na 3,5% leta 2012, na Madzarskem pa s 3,9% leta 2011 na 5,7%
leta 2012. Povprecna inflacija brez energentov in nepredelane hrane se je leta 2012 v drzavah EU10
zmanjsala na 2,5%, v primerjavi s 3,1% leta 2011. Gledano v celoti, je mocan vpliv specificnih
dejavnikov povzro¢il precej$nja nihanja cen med letom v razli¢nih drzavah, vendar pa je bila infla-
cija v EU10 leta 2012 v povprecju nizja kakor leta 2011.

JAVNOFINANCNA POLITIKA

Razmerje med proracunskim saldom in BDP se je izboljSalo v vecini drzav ¢lanic EU zunaj euro-
obmogja. Poslabsanje javnofinanénega salda so leta 2012 zabeleZile le Ceska, Danska in Madzarska.
Na Madzarskem pa se je leta 2012 temeljni javnofinancni polozaj po poslabsanju v preteklih dveh
letih izboljsal, ¢e odstejemo enkratne prihodke, povezane z nacionalizacijo obveznega zasebnega

Tabela 9 Javne finance

(kot odstotek BDP)
Proracunski saldo Bruto dolg
Evropska komisija Dopolnitve konver- Evropska komisija Dopolnitve konver-
gencnih programov/ genc¢nih programov/
programoyv stabilnosti, programoyv stabilnosti,
april 2012 april 2012

2009 | 2010 | 2011 2012 2012 2009 | 2010 2011 | 2012 2012
Bolgarija -4,3 -3,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 162 163 189 19,8
Ceska -5,8 -4,8 -33 -5,2 -3,0 342 37,8 40,8 455 44,0
Danska -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 427 46,4 45,6 40,5
Latvija -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 445 422 419 44,5
Litva -9.4 27,2 -5,5 =32 -3,0 293 37,9 385 41,1 40,2
Madzarska -4,6 -4,4 43 2,4 -2,5 798 81,8 814 78,6 78,4
Poljska -1.4 <19 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 564 558 53,7
Romunija -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 347 38,0 342
Svedska -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 39,5 384 377 37,7
Zdruzeno kraljestvo  -11,5  -10,2 -1.8 -6,3 -5,9 678 794 852 898 89,0
EU7" -7,0 -6,5 -3,6 -34 -2,8 44,1 48,6 503 512 49,5
EU10? -8,5 -1,5 -53 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Euroobmogje® -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 856 881 931 -

Viri: gospodarske napovedi Evropske komisije, zima 2013, dopolnitve konvergenénih programov/programov stabilnosti, april 2012, in
izrauni ECB.

Opombe: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95. Podatki za leto 2012 v aprilskih dopolnitvah konvergenénih programov/programov
stabilnosti so navedbe nacionalnih vlad in se zato lahko razlikujejo od konénih rezultatov.

1) Agregat EU7 obsega sedem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile leta 2004 ali leta 2007.

2) Agregat EU10 vkljuduje deset drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja na dan 31. decembra 2012.

3) Agregatni proracunski saldo euroobmocja temelji na ciljih EU/MDS oziroma ciljih iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem za
Irsko, Gréijo, Spanijo in Portugalsko ter na dopolnitvah programov stabilnosti iz aprila 2012 za ostale drzave euroobmodja. Agregatni bruto

dolg euroobmocja ni naveden, ker informacije za nekatere drzave niso bile na voljo.
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pokojninskega stebra leta 2011. Leta 2012 je pet od desetih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja po
ocenah zabelezilo proracunski primanjkljaj vi§ji od referencne vrednosti 3% BDP (glej tabelo 9).
Kljub precejsnjim konsolidacijskih prizadevanjem ima Zdruzeno kraljestvo $e naprej zelo velik pri-
manjkljaj, in sicer po ocenah 6,2% BDP, zaradi bolj neugodnega makroekonomskega okolja, kot
je bilo pricakovano. Na Danskem se je primanjkljaj mo¢no povecal na 3,9% BDP zaradi nizje rasti
BDP, ve¢jih javnih nalozb in enkratnega izplacila prostovoljnih prispevkov za pred¢asno upokoji-
tev. Leta 2012 je primanjkljaj po ocenah presegel referenéno vrednost tudi na Ceskem, v Litvi in na
Poljskem, pri ¢emer se je v zadnjih dveh drzavah precej izboljSal. Na splo$no so bili javnofinanéni
rezultati, razen na Ceskem in Poljskem, leta 2012 v skladu s cilji konvergenénih programov, ki so
bili predlozeni aprila 2012. Izboljsave v proracunskem saldu leta 2012 gre pripisati predvsem struk-
turni javnofinancni konsolidaciji v ve€ini drzav.

Ob koncu leta 2012 so bile vse drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja z izjemo Bolgarije in
Svedske predmet sklepa Sveta EU o obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. V Bolgariji je Svet EU
junija 2012 odpravil postopek v zvezi s cezmernim primanjkljajem, javnofinan¢na konsolidacija pa
se je leta 2012 nadaljevala. Ob tem so bili doloceni roki za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja, in
sicer leto 2012 za Latvijo, Litvo, Madzarsko, Poljsko in Romunijo, leto 2013 za Cesko in Dansko
ter prorac¢unsko leto 2014/15 za Zdruzeno kraljestvo.

Razmerje med bruto javnim dolgom in BDP se je v letu 2012 predvidoma zvisalo v petih drzavah
¢lanicah EU zunaj euroobmodja (v Bolgariji, na Ceskem, v Litvi, Romuniji in Zdruzenem kralje-
stvu). Razmerje med javnim dolgom in BDP je ostalo vecje od 60-odstotne referencne vrednosti
na Madzarskem in v Zdruzenem kraljestvu, pri ¢emer se je v prvi drzavi zmanjSalo, v drugi pa Se
povecalo. ZmanjSanje deleza javnega dolga na Madzarskem je bilo med drugim posledica aprecia-
cije forinta in s tem popravka vrednosti dela javnega dolga, ki je denominiran v tuji valuti.

PLACILNOBILANCNA GIBANJA
V letu 2012 se je saldo skupnega tekoCega in kapitalskega racuna drzav EU10 (kot odstotek
BDP) se naprej izboljseval v vecini drzav, razen Bolgarije, Danske in Zdruzenega kraljestva

Tabela 10 Placilna bilanca driav ¢lanic EU, ki niso del euroobmocja, in v euroobmocju

(kot odstotek BDP)

Saldo tekocega in kapitalskega Neto tokovi neposrednih nalozb Neto tokovi ostalih nalozb

rauna

2009 | 2010 & 2011 | 2012 | 2009 | 2010 = 2011 | 2012 | 2009 | 2010 = 2011 | 2012"
Bolgarija -7,6 -0,7 1,6 -0,5 72 2,7 4,1 59 -2,0 2,7 -5,1 -0,4
Ceska -1,0 -3,0 -2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1.4 -1,8 0,3 -4,2
Danska 34 59 59 53 -0,8 =37 -0,2 -1,8 38 42 -3,0 4,1
Latvija 11,1 49 0,0 0,4 0,6 1,5 49 2,9 -9,8 -0,8 -7,2 -5,7
Litva 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 22 32 1,7 -10,3 9,2 -1,5 -5,0
Madzarska 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3.8  -10,6
Poljska -2,2 -3.3 -2,9 -1,5 1.9 1.4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Romunija -3,6 -4,2 -39 -2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 23 4,7 1,6 -0,3
Svedska 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -42 22,3 -4,5  -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Zdruzeno kraljestvo -1,5 -3,1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 -2,3 -1,2 -3,0 0,0 59 12,3
EU7? -1,4 -2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 -2,7
EU10? -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Euroobmodje -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 -2,1 -0,3 -1,6 0,3
Vir: ECB.

1) Podatki za leto 2012 se nanasajo na povprecje Stirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletja 2012.
2) Agregat EU7 obsega sedem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile leta 2004 ali leta 2007.
3) Agregat EU10 vkljucuje deset drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2012.

ECB
Letno porocilo
2012



(glej tabelo 10). Danska, Latvija, Madzarska in Svedska so zabeleZile presezek, medtem ko sta
Bolgarija in Litva zabeleZili majhen primanjkljaj. Na Ceskem, Poljskem in v Romuniji se je pri-
manjkljaj skupnega tekocega in kapitalskega racuna precej zmanjsal, Poljska in Romunija pa sta
zabelezili najmanj$i primanjkljaj od pridruzitve EU. Zunanje prilagajanje na Ce$kem in Polj-
skem je bilo v veliki meri posledica izboljSanja blagovnega salda zaradi mo¢ne rasti izvoza v
prvi polovici leta, v Romuniji pa posledica ugodnejSega salda dohodkov in kapitalskega racuna.
Na Madzarskem in Svedskem se presezek skupnega tekoGega in kapitalskega raduna ni bistveno
spremenil. Latvija in Litva, ki sta pred nastopom globalne financ¢ne krize zabelezili najvecji pri-
manjkljaj tekocega racuna, nato pa strmo izboljSanje, sta nekoliko izboljsali skupni tekoci in
kapitalski racun, tako da je bil skoraj uravnotezen.

Kar zadeva finan¢ni racun, so neto odlivi neposrednih tujih nalozb iz drzav EU10 skupaj znasali
skoraj 1% BDP. Medtem ko so bile Danska, Svedska in Zdruzeno kraljestvo neto izvoznice nepo-
srednih nalozb, so drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja iz srednje in vzhodne Evrope belezile neto
prilive. Danska in Zdruzeno kraljestvo sta zabelezili velike odlive portfeljskih nalozb, ve¢je prilive
pa so belezili v Litvi in na Svedskem. Pri ostalih nalozbah so vse drzave EU10, razen Danske in
Zdruzenega kraljestva, leta 2012 zabelezile neto odlive, kar je bilo verjetno povezano s trenutnim
razdolzevanjem.

GIBANJA DEVIZNEGA TECAJA
Tecajna gibanja valut EU10 so bila posledica razli¢nih tecajnih rezimov, ki so se uporabljali v posa-
meznih drzavah. Valute Danske, Latvije in Litve so sodelovale v mehanizmu deviznih tecajev 11
(ERM 1I). Za latvijski lats in litovski litas je veljal standardni razpon nihanja, ki je znasSal £15%
okrog centralnega tecaja do eura, za dansko krono pa je veljal ozji razpon +2,25% (glej graf 29).
Latvija in Litva sta se s sodelovanjem v ERM II
enostransko zavezali, da bosta vzdrzevali manjsi
razpon nihanja ali valutni odbor. Te enostranske
zaveze za ECB ne pomenijo nobenih dodatnih
obveznosti. Litovski litas se je pl‘ldl’uil] ERM I (dnevni podatki, odklon od centralnega tecaja v odstotnih tockah)
z obstoje¢im valutnim odborom, latvijske obla- e

sti pa so se odloCile za ohranjanje tecaja latsa o= LVL

na ravni centralnega te¢aja do eura z razponom o Mk

nihanja £1%. Med letom 2012 je litovski litas
ostal na ravni centralnega tecaja, medtem ko je
latvijski lats nihal znotraj enostransko doloce-
nega razpona nihanja +1% glede na euro.
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1 1 > eura pomeni, da je valuta na mo¢no ($ibki) strani razpona. Za
glede gospodarsklh obetov ter razvoj drzavne dansko krono razpon nihanja znasa +2,25%, za vse druge valute

dolzniske krize v CurOOmeéju pOVZI‘Oéila Vi§j0 velja standardni razpon nihanja +15%. Zadnji podatki se nana-
. .. . $ajo na 1. marec 2013.
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Evrope ter apreciacijo britanskega funta in Sved-  RIVENRA TR AL R R LRI
ske krone. To se je obrnilo poleti, ko se je raz- UL
polozenje na svetovnih finan¢nih trgih izbolj-

(dnevni podatki; indeks: 2. januar 2012 = 100)

Salo in se je nenaklonjenost tveganju zmanjsala.
Zato sta britanski funt in $vedska krona izgu-
bila nekaj predhodno pridobljene vrednosti in
v zacetku januarja 2013 je bila njuna vrednost
priblizno 2'4% oziroma 4% visja kot leto pre;j.
Hkrati so se devizni tecaji srednje- in vzho-
dnoevropskih valut ve¢inoma ustalili nad rav-
nmi, ki so prevladovale v zacetku leta 2012. V
zacetku januarja 2013 je bila vrednost madzar-
skega forinta in poljskega zlota okoli 7%
oziroma 9% vi$ja kot januarja 2012, medtem ko
je ¢eska krona za okoli 1% presegala vrednost iz
zacetka leta 2012, vrednost romunskega leja pa 90 i i i : 90
je bila 2%% nizja kot leto prej. Razmerje med jan. apr- 215‘11'2 okt. 2%?3
bolgarskim levom in eurom je zaradi valutnega Vie: ECB.

odbora na podlagi eura v celotnem obravnava- Opombe: Povedanje (zmanjsanje) pomeni apreciacijo (deprecia-
. . cijo) valute. Zadnji podatki se nanaSajo na 1. marec 2013.
nem obdobju ostalo nespremenjeno.

FINANCNA GIBANJA

V letu 2012 so se razmere na finan¢nih trgih v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja na splosno
izboljsale. Dolgoroc¢ne obrestne mere, merjene z donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic, so se
v vseh drzavah znizale, v Stevilnih drzavah pa so dosegle najnizje ravni doslej. Znizanje je bilo
deloma posledica manj$ega ocenjenega tveganja izjemnih dogodkov in pri¢akovanja nizke rasti.
Dolgoro¢ne obrestne mere na Danskem, Svedskem in v ZdruZenem kraljestvu so se zmanjsale
tudi zaradi umikanja k varnim oblikam nalozb, ki je bilo skoncentrirano predvsem v prvi polovici
leta 2012. Na obveznice z vi§jo donosnostjo, ki so jih izdale druge drzave EU10, je ugodno vplivalo
globalno iskanje donosov, ki je bilo posebej mo¢no v drugi polovici leta 2012. Premije za kreditno
tveganje, merjene z zamenjavami kreditnega tveganja, so v drugi polovici leta 2012 strmo upadle
zaradi splos$nega izboljSanja razmer na financnih trgih. To je bilo v veliki meri posledica manjSega
tveganja izjemnih dogodkov v euroobmocju potem, ko so bile avgusta in septembra napovedane
dokonéne denarne transakcije. Obrestne mere na denarnih trgih so se zmanjSale v vseh drzavah
EU10 razen Romunije, kjer je bil trend rasti obrestnih mer denarnega trga posledica Stevilnih dejav-
nikov, med drugim sprememb v pri¢akovanju bank glede prihodnjega gibanja klju¢nih obrestnih
mer in likvidnostne situacije ter zaostritve pri zagotavljanju likvidnosti s strani Banca Nationala
a Romaniei od avgusta 2012 dalje. Delniski trgi v drzavah EU10 so leta 2012 v povprecju porasli
za 11%, kar je nekoliko manj od 16-odstotne rasti v euroobmocju. Delniski tecaji so se najbolj
povecali na Danskem in Poljskem (za 28% oziroma 25%), nekoliko so se povecali v Bolgariji,
v Romuniji pa so bili preteZzno nespremenjeni.

DENARNA POLITIKA
Glavni cilj denarne politike v vseh drzavah EU10 je cenovna stabilnost. Kljub temu se je leta 2012 stra-
tegija denarne politike od drzave do drzave Se naprej precej razlikovala (glej tabelo 11).

Z znizanjem kljucnih obrestnih mer ECB za 25 bazi¢nih to¢k decembra 2011 in julija 2012 je bil
vzpostavljen kontekst za ukrepe, ki jih je sprejelo ve¢ centralnih bank drzav EU10. Do znizanja
obrestnih mer je prislo v Stevilnih srednje- in vzhodnoevropskih drzavah ter na Danskem. Po seriji
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Tabela Il Uradna strategija denarne politike drzav clanic EU zunaj euroobmocja

Strategija denarne politike | Valuta Znadilnosti

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

Ceska Ciljna inflacija Ceska krona Ciljna inflacija: 2% +1 odstotna tocka. Uravnavano drseci
devizni tecaj.

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

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

Litva Ciljni devizni tecaj Litovski litas Sodeluje v ERM 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.

Madzarska Ciljna inflacija Madzarski forint Ciljna inflacija: 3% kot srednjero¢ni cilj od leta 2007 dalje
s =1 odstotno tocko pri oceni doseganja cilja (ex post).
Prosto drse¢i devizni tecaj.

Poljska Ciljna inflacija Poljski zlot Ciljna inflacija: 2,5% +1 odstotna tocka (12-mese¢no
povecanje indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in). Prosto drseci
devizni tecaj.

Romunija Ciljna inflacija Romunski lej Ciljna inflacija: 3,0% +1 odstotna totka ob koncu leta 2011
in ob koncu leta 2012 ter 2,5% +1 odstotna to¢ka od konca
leta 2013 dalje. Uravnavano drse¢i devizni tecaj.

Svedska Ciljna inflacija Svedska krona Ciljna inflacija: medletna sprememba indeksa cen Zivljenjskih
potrebscin za 2%. Prosto drse¢i devizni tecaj.

Zdruzeno Ciljna inflacija Britanski funt Ciljna inflacija: 2%, merjeno z indeksom cen zivljenjskih

kraljestvo potrebs¢in v 12 mesecih. V primeru odstopanja za ve¢ kot

1 odstotno to¢ko guverner britanske centralne banke v imenu
odbora za denarno politiko poslje odprto pismo britanskemu
finanénemu ministru.

Vir: ESCB.
Opomba: Za Zdruzeno kraljestvo je indeks cen zivljenjskih potrebs¢in (CPI)enak HICP.

znizevanja, ki ga je do julija izvedla Danmarks Nationalbank, je obrestna mera za potrdila o vlogah
znaSala —0,20% (potem ko je decembra 2011 znasala +0,30%), posojilna obrestna mera je bila 0,20%
(v primerjavi z 0,70%), obrestna mera tekocega racuna in diskontna obrestna mera pa je bila 0,00%
(v primerjavi z 0,25% oziroma 0,75%). Latvijas Banka je znizala obrestno mero glavnega refinanci-
ranja za skupaj 100 bazi¢nih tock na 2,5%. V prvem cetrtletju 2012 je Banca Nationald a Romaniei
Se nadalje znizala obrestno mero denarne politike v treh korakih po 25 bazi¢nih tock na 5,25%. Ta
klju¢na obrestna mera se pozneje ni ve¢ spreminjala. Podobno je svojo repo obrestno mero znizala
Sveriges Riksbank, in sicer za skupaj 75 bazi¢nih tock na 1,00% zaradi slabsih gospodarskih in
inflacijskih obetov. Magyar Nemzeti Bank je sprostila svojo denarno politiko z znizanjem temeljne
obrestne mere za skupaj 175 bazi¢nih toc¢k od avgusta 2012 do februarja 2013 na 5,25%. Narodowy
Bank Polski je svojo repo obrestno mero maja povecala za 25 bazi¢nih tock, nato pa jo je novem-
bra, decembra, januarja in februarja znizala (vsakokrat po 25 bazi¢nih tock), tako da je ob koncu
februarja 2013 znasala 3,75%. Klju¢ne obrestne mere je zmanjsala tudi Ceska narodni banka, tako
da je repo obrestna mera ob koncu leta 2012 znaSala 0,05%.

Kar zadeva druge ukrepe denarne politike, je Danmarks Nationalbank poleg zgoraj navedenih
sprememb klju¢nih obrestnih mer posegla na devizni trg v prvi polovici leta 2012, da bi zajezila
pritiske na apreciacijo danske krone. Skupni cilj teh ukrepov je bil ohraniti stabilen devizni tecaj
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do eura, hkrati pa zmanjSati razmik med posojilno obrestno mero in obrestno mero za potrdila o
vlogah, da bi se zmanj$ala moznost nihanja kratkoro¢nih obrestnih mer denarnega trga. Ceska
narodni banka je izrazila pripravljenost uporabiti devizni tecaj ¢eske krone kot orodje za agre-
sivnejSe popuséanje denarne politike. Bank of England je medtem februarja povecala obseg pro-
grama nakupa vrednostnih papirjev za 50 milijard GBP in julija §e za 50 milijard GBP. Zaradi
tega se je skupna vrednost vrednostnih papirjev, kupljenih z rezervami centralne banke, pove-
¢ala z 275 milijard GBP leta 2011 na 375 milijard GBP konec leta 2012. Bank of England in
HM Treasury sta poleg tega uvedla shemo ,financiranje za posojanje”, ki bankam zagotavlja
dostop do poceni financiranja, skupaj s spodbudami za vecje posojanje. Magyar Nemzeti Bank
je prav tako uvedla nov instrument za zagotavljanje dolgoroéne likvidnosti in je pripravljena
zaceti izvajati program nakupov hipotekarnih obveznic takoj po uvedbi univerzalnega modela
izdajanja hipotekarnih obveznic. Namen instrumenta za zagotavljanje likvidnosti je bil podpreti
likvidnostne rezerve ban¢nega sistema in pomagati sektorju, da zmanjSa neskladje med sredstvi
in obveznostmi. Latvijas Banka je zmanjSala stopnjo obveznih rezerv za 1 odstotno tocko zaradi
trenda zmanjSevanja inflacije in posledicne zmoznosti, da finan¢ni sektor poveca razpolozljivost
sredstev gospodarstvu. Medtem je Lietuvos bankas uvedla omejene operacije odprtega trga za
pomoc¢ bankam pri optimalnejSem upravljanju likvidnosti.

Odlocitve o znizanju obrestnih mer v drzavah EU10 so bile na splo$no posledica ocen o dezinflacij-
skih pritiskih v srednjeroénem obdobju, hkrati pa so bile namenjene nadaljnji podpori domacemu
pokriznemu okrevanju in rasti kreditiranja (v Latviji) ter pozneje boju proti slabSanju gospodarskih
obetov. Naravnanost denarne politike v drzavah EU10 ostaja v povpre¢ju akomodativna. Realne
obrestne mere denarnega trga so se ex ante dokaj moéno znizale (v Bolgariji, na Ceskem, Madzar-
skem in v Zdruzenem kraljestvu). Merila ex post realnih kratkoro¢nih obrestnih mer so se v vecini
drzav zmanjsala in so v povprecju ostala negativna. Gledano v celoti, je bila akomodativno narav-
nana denarna politika posledica §ibkih inflacijskih obetov in negotovosti, povezane z okrevanjem
gospodarstva v veéini drzav EU10.
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Leta 2012 je nova stavba ECB zacela dobivati obliko in postala nov opazen element v panorami Frankfurta. Neboti¢nik je
rasel nekoliko hitreje, kot je bilo predvideno, tj. priblizno eno nadstropje vsakih $est dni.



POGLAVJE 2

CENTRALNOBANCNE OPERACIJE
IN DEJAVNOSTI

| OPERACIJE DENARNE POLITIKE, DEVIZNE
OPERACIJE IN NALOZBENE AKTIVNOSTI

1.1 OPERACIJE DENARNE POLITIKE

V letu 2012 je Eurosistem kot instrumente denarne politike uporabljal operacije odprtega trga (ope-
racije glavnega refinanciranja, operacije dolgorocnejSega refinanciranja in operacije finega urav-
navanja), dve odprti ponudbi in obvezne rezerve. Septembra 2012 je ECB predstavila operativne
znaéilnosti novega nestandardnega ukrepa, imenovanega dokon¢ne denarne transakcije (Outright
Monetary Transactions), katerih cilj je zavarovati pravilno transmisijo in enotnost denarne politike
v euroobmocju. Drugi program nakupa kritih obveznic se je zakljucil 31. oktobra 2012, poleg tega
pa se je s sklepom o dokon¢nih denarnih transakcijah koncal tudi program v zvezi s trgi vrednostnih
papirjev.

Tekom leta 2012 je Svet ECB enkrat (glej graf 31) spremenil kljuéne obrestne mere ECB:
11. julija 2012 je obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja znizal za 25 bazi¢nih tock
na 0,75%, obrestni meri za odprti ponudbi mejnega posojila in mejnega depozita pa prav tako
za 25 bazi¢nih tock na 1,50% in 0,00%. Koridor obrestnih mer je tako ostal Sirok 150 bazi¢nih toc¢k
(75 bazicnih tock nad in pod fiksno obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja).

Denarno politiko so v letu 2012 zaznamovala
prizadevanja Eurosistema, da bi ublazil nape-
tosti v nekaterih segmentih finan¢nih trgov in
odpravil motnje v delovanju transmisijskega
mehanizma denarne politike. V vseh operaci-
jah refinanciranja za zagotavljanje likvidno-
sti so se Se naprej uporabljale avkcije s polno
dodelitvijo in fiksno obrestno mero.! Obseg
operacij refinanciranja so tako s svojim pov-
prasevanjem Se naprej dolocale nasprotne
stranke, s ¢imer so operacije odrazale njihove
likvidnostne potrebe. Povprasevanje ban¢nega
sistema po Eurosistemovi likvidnosti se je
mocno povecalo zaradi obeh 3-letnih operacij
dolgorocnejSega refinanciranja, v katerih je
bilo kar 800 razlicnim nasprotnim strankam
skupno dodeljenih ve¢ kot 1.000 milijard EUR
likvidnosti. Tako je v prvi polovici leta skupno
povprasevanje ban¢nega sistema po likvidno-
sti preseglo 1.200 milijard EUR, nato pa se je

Graf 31 Obrestne mere ECB in obrestna
mera ¢ez no¢

(v odstotkih)

= obrestna mera v operacijah glavnega refinanciranja
----- obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojila
==== obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita
—— obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)

2,0
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Vir: ECB.

1 Obrestni meri za 3-mesec¢ni operaciji dolgoro¢nej$ega refinanciranja sta bili fiksirani na ravni povpre¢ne obrestne mere v operacijah glav-
nega refinanciranja v ¢asu trajanja posamezne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja.
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Graf 32 Obseg operacij denarne politike

(v milijardah EUR)
== Operacije glavnega refinanciranja in enodnevne = 3-letni operaciji dolgoroénejsega refinanciranja
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Vir: ECB.

v drugem polletju stabiliziralo in proti koncu leta, ko so se napetosti na finan¢nih trgih nekoliko
umirile, malenkostno upadlo (glej graf 32).

V 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 (od 18. januarja 2012 do 15. januarja 2013)
so povpreéne dnevne likvidnostne potrebe bancnega sistema v euroobmocju — opredeljene kot vsota
avtonomnih dejavnikov? in obveznih rezerv — znasale 487,6 milijarde EUR, kar je 4% ve¢ kot
v 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2011. Rahlo zmanjSanje likvidnostnih potreb
je bila skupna posledica povecanja avtonomnih dejavnikov, povprecno za 47% na 381,6 milijarde
EUR (glej graf 33), in precejSnjega zmanjSanja obveznih rezerv, do katerega je priSlo potem, ko
je Svet ECB decembra 2011 sklenil, da se z obdobjem izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se zacne
18. januarja 2012, stopnja obveznih rezerv zniza z 2% na 1%. K vec¢jim avtonomnim dejavnikom so
najveC prispevale vloge drzave, ki so se v letu 2012 precej povecale.

Obvezne rezerve so se v 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 v povprecju
zmanjSale na 106 milijard EUR, v primerjavi z 208 milijardami EUR v 12 obdobjih izpol-
njevanja obveznih rezerv v letu 2011. Povpreéni mesecni obseg preseznih rezerv (imetij na
tekoCem racunu, ki presegajo obvezne rezerve) je leta 2012 znaSal 208,7 milijarde EUR ozi-
roma povpre¢no 4,61 milijarde EUR v prvih Sestih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv
v letu 2012 od 18. januarja do 10. julija 2012 in 412,74 milijarde EUR v zadnjih Sestih obdo-
bjih izpolnjevanja obveznih rezerv od 11. julija 2012 do 15. januarja 2013, kar je vec kot
v prejsnjih letih (2,53 milijarde EUR v 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2011 in
1,26 milijarde EUR v 12 obdobjih v letu 2010).

2 Avtonomni dejavniki so tiste postavke v bilanci stanja Eurosistema, kot so bankovci v obtoku in vloge drzave, ki vplivajo na imetja kredi-
tnih institucij na tekocih racunih, a niso pod neposrednim nadzorom upravljanja ECB z likvidnostjo.
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Graf 33 Likvidnostni dejavniki v euroobmocju leta 2012

(v milijardah EUR)
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Presezne rezerve so se v drugi polovici leta povecale zato, ker se je julija 2012 obrestna mera za
odprto ponudbo mejnega depozita znizala na ni¢, zaradi ¢esar je bilo bankam v nacelu vseeno,
ali ¢ez no¢ uporabijo to odprto ponudbo ali pa presezne rezerve hranijo na svojih teko¢ih racunih
(glej graf 33). Dnevno povprecje preseznih rezerv je v prvih Sestih obdobjih izpolnjevanja obve-
znih rezerv v letu 2012 od 18. januarja do 10. julija znasalo 29,7 milijarde EUR, v zadnjih Sestih
obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v tem letu od 11. julija 2012 do 15. januarja 2013 pa
419,9 milijarde EUR. Povpre¢na dnevna uporaba odprte ponudbe mejnega depozita je v prvih Sestih
obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 znasala priblizno 701,9 milijarde EUR, v zadnjih
Sestih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv lanskega leta pa je upadla na 282,8 milijarde EUR.

OPERACIJE ODPRTEGA TRGA

V letu 2012 je Eurosistem za uravnavanje likvidnostnih razmer na denarnem trgu uporabljal ope-
racije glavnega refinanciranja, redne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja, operacije refinan-
ciranja s posebno zapadlostjo (v trajanju enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv), triletni
operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja in operacije finega uravnavanja. Vse operacije poveceva-
nja likvidnosti morajo biti v celoti zavarovane.

Operacije glavnega refinanciranja so redne operacije s tedensko frekvenco in obic¢ajno zapadlostjo
enega tedna. So glavni, tradicionalni instrument, s katerim ECB izraza naravnanost svoje denarne
politike. Vseeno je zaradi velikih koli¢in presezne likvidnosti relativni pomen teh operacij zacasno
upadel, ko sta bili dodeljeni obe triletni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja. V letu 2012 je
bilo vseh 52 operacij glavnega refinanciranja izvedenih s fiksno obrestno mero in polno dodeli-
tvijo. Stevilo nasprotnih strank, ki so opravile potrebne korake, da so postale primerne za opera-
cije odprtega trga, se je v letu 2012 zmanjsalo na 2.298, z 2.319 v letu 2011. Hkrati se je Stevilo
denarnih finan¢nih institucij euroobmocja s 7.533 ob koncu leta 2011 zmanjsalo na 7.059 ob koncu
leta 2012. Povprecno je leta 2012 v operacijah glavnega refinanciranja sodelovalo 95 nasprotnih
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strank. Povprecni dodeljeni znesek v operacijah glavnega refinanciranja je bil 98 milijard EUR,
v primerjavi s 159 milijardami EUR v letu 2011, pri ¢emer je bila povpre¢na dodelitev v prvi polo-
vici leta za priblizno 20% nizja kot v drugi polovici leta. Najmanj nasprotnih strank (65) je sode-
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znesek (180,4 milijarde EUR) pa je bil dodeljen 27. junija.

V letu 2012 je dnevno povprecje likvidnosti, dodeljene v rednih 3-mese¢nih operacijah dolgoroc-
nejSega refinanciranja, operacijah refinanciranja s posebno zapadlostjo in dodatnih operacijah
dolgoro¢nejSega refinanciranja znasSalo 1.022 milijard EUR. V rednih 3-mese¢nih operacijah dolgo-
roc¢nejsega refinanciranja je v letu 2012 povprecna udelezba znasala 14,4 milijarde EUR in je celo leto
ostala volatilna, saj se je gibala od najnizjega obsega dodeljene likvidnosti v oktobru (6,2 milijarde
EUR) do najvi§je obsega v juniju (26,3 milijarde EUR). Povpre¢ni dodeljeni znesek v enomesecnih
operacijah refinanciranja s posebno zapadlostjo je bil 17,8 milijarde EUR, v njih pa je povpre¢no
sodelovalo 26 nasprotnih strank. V triletni dodatni operaciji dolgoro¢nejsega refinanciranja’, ki je bila
poravnana 1. marca 2012, je sodelovalo 800 nasprotnih strank, dodeljenih paje bilo 529,5 milijarde EUR,
medtem ko je v triletni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, ki je bila poravnana 22. decembra 2011,
sodelovalo 523 nasprotnih strank, dodeljenih pa je bilo 489,2 milijarde EUR.

Poleg operacij odprtega trga, ki se uporabljajo za izvajanje denarne politike, lahko ECB primernim
nasprotnim strankam zagotavlja likvidnost tudi v drugih valutah (glej razdelek 1.2 v tem poglavju).

PROGRAM V ZVEZI S TRGI VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Svet ECB je maja 2010 sprejel sklep o uvedbi programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev. Namen
tega zacCasnega programa je bil odpraviti motnje v delovanju nekaterih segmentov trga dolzniskih
vrednostnih papirjev v euroobmocju in ponovno vzpostaviti pravilno delovanje transmisijskega
mehanizma denarne politike. Program so izvajali upravljavci portfelja Eurosistema, ki so s posegi na
sekundarnih trgih kupovali nekatere drZzavne dolZniske vrednostne papirje euroobmocja. Nakupi so
bili opravljeni v obdobju od maja 2010 do marca 2011 ter od avgusta 2011 do februarja 2012. Program
se je zaklju€il z objavo tehni¢nih znacilnosti dokon¢nih denarnih transakcij 6. septembra 2012.
S programom zagotovljena likvidnost bo absorbirana enako kot v preteklosti, obstojeci vredno-
stni papirji v portfelju programa pa bodo ostali v posesti do zapadlosti. Na vrhuncu programa je
imel Eurosistem v portfelju vrednostne papirje v skupni poravnani vrednosti 219,5 milijarde EUR,
v primerjavi z 208,7 milijarde EUR ob koncu leta 2012.*

DRUGI PROGRAM NAKUPA KRITIH OBVEZNIC

Uvedbo drugega programa nakupa kritih obveznic je Svet ECB napovedal oktobra 2011. Njegov
namen je bil sprostiti pogoje financiranja za banke in podjetja ter spodbuditi banke k temu, da
ohranijo ali povecajo obseg kreditiranja svojih strank. Eurosistemu je omogocil nakup primernih
kritih obveznic v eurih, ki so izdane v euroobmo¢ju, v nameravanem nominalnem znesku 40 mili-
jard EUR. Nakupi so se od novembra 2011 do konca oktobra 2012 izvajali tako na primarnem
kot na sekundarnem trgu in so dosegli skupni nominalni znesek 16,418 milijarde EUR. Zaradi
nezadostnega obsega izdanih kritih obveznic na primarnem trgu in zaradi pozitivnih u¢inkov obeh

3 Obrestna mera v tej operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja je dolocena na ravni povpre¢ne obrestne mere v operacijah glavnega refi-
nanciranja v obdobju njenega trajanja. Od 27. februarja 2013 imajo nasprotne stranke moznost, da vsak teden (na dan poravnave tedenske
operacije glavnega refinanciranja) pred¢asno odplacajo (del ali vso) likvidnost, ki so jo prejele v drugi triletni operaciji dolgoro¢nejsega
refinanciranja.

4 Vec¢ informacij o programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev je v sporo¢ilu ECB za javnost z dne 10. maja 2010, sklepu ECB z dne
14. maja 2010 o vzpostavitvi programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev in v tedenskih racunovodskih izkazih Eurosistema.
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3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja program ni bil v celoti izkoris¢en. Zamisljeno je,
da kupljene obveznice ostanejo v posesti do zapadlosti.

Svet ECB je sklenil, da bo portfelja prvega in drugega programa nakupa kritih obveznic dal na
razpolago za posojanje vrednostnih papirjev. Posojanje je prostovoljno in poteka prek mehanizmov
posojanja, ki jih ponujajo centralne depotne druzbe, ali prek izravnanih repo transakcij s primer-
nimi nasprotnimi strankami. Ceprav ta posojilna aktivnost po obsegu ostaja razmeroma omejena, se
Se vedno ocenjuje, da je za pravilno delovanje trga pomembno, da so vrednostni papitji v portfelju
teh dveh programov naceloma na voljo za posojanje.

DOKONCNE DENARNE TRANSAKCIJE

Avgusta 2012 je Svet ECB napovedal uvedbo dokon¢nih denarnih transakcij, njihove tehni¢ne zna-
¢ilnosti pa je podrobneje opredelil septembra.’ Namen teh transakcij je zavarovati pravilno transmi-
sijo in enotnost denarne politike v euroobmogdju.

Nujni pogoj za izvedbo dokonénih denarnih transakcij je dosledno in u¢inkovito spostovanje pogo-
jev, ki veljajo v posameznem programu Evropske druzbe za finan¢no stabilnost/Evropskega meha-
nizma za stabilnost (EFSF/EMS). Namen pogojev je zagotoviti, da vlade dejansko izvajajo potrebne
reforme in vzdrzujejo javnofinancno disciplino. Svet ECB bo o izvedbi dokon¢nih denarnih tran-
sakcij odlocal glede na to, ali so upravicene z vidika denarne politike, pod pogojem, da se v celoti
spostujejo pogoji programa, ter izvajanje prekinil, ko bodo cilji nakupov dosezeni ali ¢e drzava
prejemnica ne bo spostovala pogojev programa makroekonomskih prilagoditev ali preventivnega
programa. Dokonéne denarne transakcije se bodo lahko uporabile v prihodnjih programih makro-
ekonomskih prilagoditev ali preventivnih programih v okviru EFSF/EMS (kot je npr. kreditna linija
pod razsirjenimi pogoji). Uporabijo se lahko tudi za drzave ¢lanice, ki so Ze v programu makroeko-
nomskih prilagoditev, ko bodo spet pridobile dostop do trga obveznic. Dokon¢ne denarne transak-
cije se ne bodo izvajale v ¢asu revizije programa in se bodo nadaljevale, ko bo revizija zakljucena,
¢e bo ugotovljeno, da drzava spostuje pogoje programa.

Dokoncéne denarne transakcije bodo skoncentrirane na kratkem koncu krivulje donosnosti, zlasti na
drzavne obveznice z zapadlostjo od enega do treh let. Glede obsega ni nobenih vnaprej$njih ome-
jitev. Eurosistem namerava pri obveznicah, ki so jih izdale drzave euroobmocja in jih Eurosistem
kupi z dokon¢nimi denarnimi transakcijami, sprejeti enake (pari passu) pogoje kot zasebni ali drugi
upniki. S transakcijami zagotovljena likvidnost bo v celoti sterilizirana, enako kot v programu
v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, preglednost portfelja dokoncnih denarnih transakeij pa bo vecja
kot v programu. Do konca leta 2012 dokonéne denarne transakcije niso bile aktivirane.

AGENT ZA EVROPSKO DRUZBO ZA FINANCNO STABILNOST / EVROPSKI MEHANIZEM ZA STABILNOST
Decembra 2011 je Svet ECB izdal soglasje, da ECB deluje kot agent v imenu EFSF/EMS v pose-
gih na sekundarnem obvezniskem trgu za namene EFSF. Junija 2012 je bilo objavljeno, da so vsa
potrebna pripravljalna dela opravljena, vendar do konca leta 2012 v tem okviru ni bila opravljena
nobena dejanska transakcija.

OPERACIJE FINEGA URAVNAVANJA

Za umikanje likvidnosti, zagotovljene prek programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, je ECB
izvajala tedenske operacije finega uravnavanja za umikanje likvidnosti, s katerimi je zbirala enote-
denske vezane vloge v tedenskem znesku, ki je bil enak obsegu operacij v okviru programa v zvezi

5 Glej sporo¢ilo ECB za javnost z dne 6. septembra 2012, ki je objavljeno na spletni strani ECB.
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s trgi vrednostnih papirjev, poravnanih do predhodnega petka. Te operacije finega uravnavanja so
se izvajale v obliki avkcij s spremenljivo obrestno mero, pri cemer je bila najvisja izklicna obrestna
mera enaka takrat veljavni obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja. Ob zakljucku pro-
grama je ECB sporocila, da bo $e naprej umikala likvidnost, ki je bila zagotovljena s programom.
Hkrati je sporocila, da bo sterilizirala tudi vso likvidnost, ki bo ustvarjena z dokon¢nimi denarnimi
transakcijami. Operacije finega uravnavanja, katerih namen je bil odpravljati likvidnostna nerav-
novesja na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv, so se 14. decembra 2011 zacasno
prenchale izvajati.

ODPRTI PONUDBI

Odprti ponudbi lahko nasprotne stranke uporabljajo na lastno pobudo, ¢e Zelijo ¢ez no¢ na podlagi
primernega zavarovanja pridobiti likvidnost ali ¢e Zelijo likvidnost poloziti pri Eurosistemu. Ob
koncu leta 2012 je dostop do odprte ponudbe mejnega posojila imelo 2.321 nasprotnih strank, do
odprte ponudbe mejnega depozita pa 2.910 nasprotnih strank. Uporaba odprte ponudbe mejnega
depozita je v prvi polovici leta ostala visoka in je najveéji obseg dosegla 5. marca pri 827,5 milijarde
EUR. Zaradi znizanja obrestne mere zanjo v juliju 2012 se je povpreéna uporaba s 701,9 milijarde
EUR v prvih Sestih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 od 18. januarja do 10. julija
znizala na 282,8 milijarde EUR v zadnjih Sestih obdobjih od 11. julija 2012 do 15. januarja 2013,
saj so banke vec¢je zneske raje puscale na svojih tekocih racunih, kot je opisano na zacetku tega
razdelka. Povpre¢na dnevna uporaba te odprte ponudbe v vseh 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih
rezerv v letu 2012, od 18. januarja 2012 do 15. januarja 2013, je znasSala 484,3 milijarde EUR,
v primerjavi s 120 milijardami EUR v 12 obdobjih leta 2011 in 145,9 milijarde EUR v 12 obdobjih
leta 2010. Vzorec uporabe je bil v vseh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 pri-
blizno enak: na zacetku obdobja so bili deponirani manjsi zneski, pozneje pa so se mo¢no pove-
¢ali, ko je ve¢ nasprotnih strank izpolnjevalo svoje obvezne rezerve. Povpre¢na dnevna uporaba
odprte ponudbe mejnega posojila je znasala 1,76 milijarde EUR, v primerjavi z 2,1 milijarde EUR
v letu 2011 in 0,62 milijarde EUR v letu 2010.

SISTEM OBVEZNIH REZERV

Kreditne institucije v euroobmocju morajo na tekocem racunu pri Eurosistemu vzdrzevati obve-
zne rezerve. Od leta 1999 do leta 2011 je stopnja obveznih rezerv znaSala 2% osnove za obvezne
rezerve kreditnih institucij. 8. decembra 2011 je Svet ECB sklenil, da kot dodaten ukrep okrepljene
kreditne podpore to stopnjo zniza na 1%, ukrep pa je zacel veljati v obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv, ki se je zacCelo 18. januarja 2012. Obvezne rezerve so v 12 obdobjih izpolnjevanja obve-
znih rezerv v letu 2012 od 18. januarja 2012 do 15. januarja 2013 povprec¢no znasale 106 milijard
EUR, kar je polovica zneska v 12 obdobjih v letu 2011. Ker Eurosistem obrestuje rezervna imetja
po obrestni meri, ki je enaka obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja, sistem obveznih
rezerv ne pomeni davka za ban¢ni sektor.

FINANCNO PREMOZENJE, PRIMERNO KOT ZAVAROVANJE V KREDITNIH OPERACIJAH

V skladu s ¢lenom 18.1 Statuta ESCB morajo biti vse kreditne operacije Eurosistema primerno
zavarovane. To je standardna praksa centralnih bank po vsem svetu. Primernost zavarovanja
pomeni, da je Eurosistem v veliki meri zas¢iten pred moznostjo izgube v svojih kreditnih operaci-
jah (upravljanje tveganj je podrobneje predstavljeno v nadaljevanju). Poleg tega Eurosistem skrbi
za to, da je dovolj zavarovanja na voljo Sirokemu krogu nasprotnih strank, tako da lahko v svojih
operacijah denarne politike zagotavlja toliko likvidnosti, kot meni, da je je potrebno.
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Eurosistem v vseh svojih kreditnih operacijah kot zavarovanje sprejema Sirok nabor razli¢nega
finan¢nega premozenja. Ta znacCilnost Eurosistemovega sistema zavarovanja terjatev je skupaj
z dejstvom, da sme v Eurosistemovih operacijah sodelovati veliko Stevilo nasprotnih strank, zelo
pomembno prispevala k izvajanju denarne politike v Casu trznih pretresov. Proznosti sistema je
Eurosistemu omogocala, da je lahko zagotavljal likvidnost, ki je bila potrebna za odpravo motenj v
delovanju denarnega trga med finan¢no krizo, ne da bistveno zmanjsal obseg zavarovanja, ki je bilo
na voljo nasprotnim strankam.

V letu 2012 je Eurosistem sprejel vrsto ukrepov, da bi ohranil in povecal obseg razpolozljivega
zavarovanja. Od 9. februarja 2012 dalje so imele nacionalne centralne banke euroobmocja moznost,
da zacasno in po izrecni odobritvi s strani Sveta ECB kot zavarovanje sprejemajo dodatna donosna
bancna posojila, ki izpolnjujejo dolocena merila primernosti. Odgovornost, ki izhaja iz sprejemanja
takih banénih posojil, nosi nacionalna centralna banka, ki dovoli njihovo uporabo. Poleg tega so
bila 29. junija 2012 razsirjena merila primernosti za nekatere vrste listinjenih vrednostnih papirjev.
Nadalje so 9. novembra 2012 do nadaljnjega postali primerni trzni dolzniski instrumenti v valutah,
ki niso euro, namre¢ v ameriskih dolarjih, britanskih funtih in japonskih jenih, ¢e so ti papirji izdani
in v posesti v euroobmodju.

Povpreéni obseg trznih instrumentov, ki so primerni za zavarovanje terjatev, je leta 2012 znasal 13,7 bili-
jona EUR, kar je za 8% vec kot v letu 2011 (glej graf 34). K temu je prispevalo zlasti povecanje pri-
mernosti nekritih ban¢nih obveznic. Na vrednostne papirje centralne drzave, ki so znasali 6,1 bilijona
EUR, je odpadlo 44% celotnega obsega primernega zavarovanja, sledile pa so nekrite ban¢ne obve-
znice (2,4 bilijona EUR ali 18%) in krite bancne
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Kar zadeva sestavo predloZzenega zavarovanja (glej graf 36), je bila v letu 2012 najvecja komponenta
netrzno finan¢no premozenje (ve¢inoma ban¢na posojila in vezane vloge) s 26-odstotnim delezem
v celotnem obsegu (2011: 23%). Delez kritih ban¢nih obveznic se je povecal, delez listinjenih vre-
dnostnih papirjev pa zmanjsal. Povpreéni delez drzavnih obveznic se je s 14% v letu 2011 rahlo
povecal na 15% v letu 2012.

Svet ECB je 17. septembra 2012 odobril vzpostavitev skupnega centra Eurosistema za vrednotenje
(Common Eurosystem Pricing Hub), ki je nadomestil dva obstojeca centra za vrednotenje, ki sta
ju upravljala Banque de France in Deutsche Bundesbank. S centrom je Eurosistem dobil integri-
rano enotno platformo, ki zagotavlja enotne cene in jo uporabljajo vse centralne banke Eurosistema
za ovrednotenje finannega premozenja, predlozenega kot zavarovanje v kreditnih operacijah
Eurosistema. Prva razliica centra je v Zivo zacela delovati 21. septembra 2012.

UPRAVLJANJE S TVEGANJI PRI KREDITNIH OPERACIJAH

Eurosistem je pri izvajanju operacij denarne politike izpostavljen tveganju nepladila nasprotne
stranke. To tveganje zmanjSuje tako, da od nasprotnih strank zahteva, da predlozijo primerno
zavarovanje. Kljub temu je Eurosistem v primeru neplacila nasprotne stranke lahko izpostavljen
tudi kreditnemu, trznemu in likvidnostnemu tveganju, ki je povezano z unovéenjem finanénega
premozenja, zastavljenega kot zavarovanje. Poleg tega je pri operacijah povecevanja likvidnosti v
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tuji valuti, ki se izvajajo na podlagi zavarovanja v eurih, ter pri operacijah povecevanja likvidnosti
v eurih na podlagi zavarovanja v tuji valuti izpostavljen valutnemu tveganju. Za zmanjSanje teh
tveganj na sprejemljivo raven Eurosistem vzdrzuje visoke bonitetne standarde za finan¢no premo-
zenje, ki ga sprejema kot zavarovanje, ter dnevno vrednoti zavarovanje in izvaja ustrezne ukrepe za
obvladovanje tvegan.

Iz previdnostnih razlogov je Eurosistem vzpostavil varnostno rezervo za zas€ito pred morebitno
izgubo ob unovéenju zavarovanja, ki bi ga prejel od propadlih nasprotnih strank. Raven varnostne
rezerve se ponovno doloci vsako leto, odvisno od morebitne odtujitve prejetega financnega premo-
zenja in v skladu z moznostjo povrnitve.

Splosneje se financna tveganja v kreditnih operacijah ves Cas spremljajo in kvantificirajo na ravni
Eurosistema, o njih pa se redno poroca organom odlocanja ECB.

V letu 2012 je Svet ECB veckrat prilagodil merila primernosti finan¢nega premozenja za zavarova-
nje terjatev in okvir za obvladovanje tveganj.

V zvezi z bonitetnim okvirom Eurosistema (ECAF) je Svet ECB v letu 2012 sprejel vec skle-
pov. Tako je 4. aprila 2012 odobril uporabo bonitetnega orodja Creditreform Rating AG. Zaradi
nespostovanja opredelitev o neizpolnitvi obveznosti iz Basla II je 5. julija iz okvira do nadaljnjega
izklju€il tri bonitetna orodja, ki jih upravljajo ICAP, Coface Servigos Portugal in Cerved. Za boljse
spremljanje delovanja okvira je 28. novembra sklenil, da bodo morali ponudniki bonitetnih siste-
mov, ki so v okviru sprejeti kot primerni, posredovati neagregirane podatke o spremljanju delo-
vanja. Oddati bodo morali tudi podpisan certifikat, ki potrjuje to¢nost in veljavnost posredovanih
podatkov. Poleg tega je 19. decembra Svet ECB za uporabo v okviru ECAF odobril interni bonite-
tni sistem Banke Slovenije.

V zvezi z uvedbo vi§jih standardov preglednosti za listinjene vrednostne papirje je Svet
ECB 5. julija 2012 sklenil, da kot zahtevo za primernost teh papirjev za zavarovanje v bonitetnem
okviru Eurosistema uvede poroc¢anje o vsakem od zajetih posojil posebej. Objavil je tudi roke za
zacetek veljavnosti te zahteve za razli¢ne razrede financnega premozenja in dolocil pripravljalno
obdobje. Za nadzor izvajanja zahtev o poroCanju po posameznih posojilih in za pregled pravoca-
snosti, konsistentnosti in popolnosti teh podatkov bo enoten repozitorij podatkov samodejno pre-
verjal listinjene vrednostne papirje, za katere so bili posredovani posamicni podatki in jim dodelil
ustrezno oceno. Ta ocena bo natan¢no izrazala specificne zahteve, ki so opredeljene v dolocilih za
bonitetni okvir Eurosistema.

Eurosistem je sprejel tudi ukrepe za obvladovanje tveganj, ki spremljajo sklepe za zagotovitev
zadostnega obsega zavarovanja za nasprotne stranke, ki jih je Svet ECB sprejel v letu 2012. Prvic,
v zvezi z zacasnim sprejemanjem dodatnih donosnih banénih posojil, ki je opisano v prej$njem
razdelku, je Eurosistem sprejel enotne smernice, katerih cilj je zagotoviti ustreznost meril primer-
nosti in ukrepov za obvladovanje tveganj, ki bi jih pred uvedbo moral odobriti Svet ECB. Drugic,
soCasno z znizanjem bonitetnega praga in spremembo primernosti nekaterih listinjenih vrednostnih
papirjev, v veljavi od 29. junija 2012, je Svet ECB za zascito Eurosistema sprejel tudi revidiran
okvir za obvladovanje tveganj, povezanih s temi papirji.
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1.2 DEVIZNE OPERACIJE IN OPERACIJE Z DRUGIMI CENTRALNIMI BANKAMI

V letu 2012 Eurosistem ni posredoval na deviznih trgih. Poleg tega ECB ni izvedla nobenih devi-
znih operacij v valutah, ki sodelujejo v mehanizmu ERM I1. Stalni sporazum med ECB in MDS, ki
MDS omogoca, da v imenu ECB izvaja transakcije s posebnimi pravicami ¢rpanja (SDR) z drugimi
imetniki SDR, v letu 2012 ni bil aktiviran, medtem ko je bil v letu 2011 aktiviran petkrat.

Linija zacasne zamenjave likvidnosti, ki jo je ECB leta 2007 vzpostavila z amerisko centralno banko
in je bila ponovno aktivirana maja 2010 , da bi se zmanjSale napetosti na evropskih trgih dolarskega
financiranja, je bila 13. decembra 2012 podaljSana do 1. februarja 2014. Eurosistem je v tesnem
sodelovanju z drugimi centralnimi bankami zagotavljal dolarsko likvidnost nasprotnim strankam,
Vv zameno za zavarovanje, v operacijah, ki so se izvajale v obliki repo pogodb s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo. Poleg teh rednih tedenskih 7-dnevnih operacij je ECB v dogovoru z ame-
ri$ko, britansko, japonsko in Svicarsko centralno banko vsake Stiri tedne $e naprej izvajala operacije
za povecevanje likvidnosti v ameriskih dolarjih s 84-dnevno zapadlostjo. V letu 2012 je Eurosistem
izvedel 50 operacij s 7-dnevno zapadlostjo, eno operacijo s 14-dnevno zapadlostjo ob koncu leta
in 13 operacij s 84-dnevno zapadlostjo. Linije zacasne zamenjave likvidnosti, ki so jih ECB ter bri-
tanska, japonska in Svicarska centralna banka vzpostavile, da bi lahko bolj u¢inkovito zagotavljale
likvidnost svetovnemu finan¢nemu sistemu in ublazile napetosti na finan¢nih trgih, v letu 2012 niso
bile uporabljene. Vseeno veljajo za ucinkovito sredstvo za zmanjSevanje financnih napetosti, saj
delujejo kot varovalo, ki podpira likvidnost denarnega trga s tem, da zmanjsuje tveganje financira-
nja. Te linije so bile 13. decembra 2012 podaljsane do 1. februarja 2014. Svet ECB je poleg tega
sklenil, da bo do nadaljnjega Se naprej izvajal redne operacije povecevanja likvidnosti v ameriskih
dolarjih z zapadlostjo priblizno enega tedna ter treh mesecev.

Svet ECB je 12. avgusta 2012 v dogovoru z Bank of England sklenil, da se dogovor o zamenjavi
likvidnosti z Bank of England podaljsa do 30. septembra 2013. Sporazum o zamenjavi z dne
17. decembra 2010 je bil odobren do 28. septembra 2012. V njegovem okviru lahko Bank of England
po potrebi ECB zagotovi do 10 milijard GBP v zameno za euro. Sporazum omogoca, da se kot previ-
dnostni ukrep centralni banki Central Bank of Ireland/Banc Ceannais na hEireann dajo na razpolago
britanski funti za izpolnjevanje zacasnih likvidnostnih potreb bancnega sistema v tej valuti.

1.3 NALOZBENE AKTIVNOSTI

ECB investira sredstva, povezana s portfeljem deviznih rezerv, in lastna sredstva. Te nalozbene
aktivnosti, ki so lo¢ene od programov denarne politike, kot so dokon¢ne denarne transakcije, pro-
gram v zvezi s trgi vrednostnih papirjev in drugi program nakupa kritih obveznic, so organizirane
tako, da notranjih informacij o ukrepih centralne banke na podroc¢ju denarne politike ni mogoce
uporabiti pri sprejemanju nalozbenih odlocitev.

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Portfelj deviznih rezerv ECB je bil prvotno vzpostavljen s prenosom deviznih rezerv nacionalnih
centralnih bank euroobmocja na ECB. Sestava portfelja se od takrat spreminja glede na trzno vre-
dnost investiranih sredstev ter zaradi operacij ECB s tujimi valutami in zlatom. Glavni namen devi-
znih rezerv ECB je zagotoviti, da ima Eurosistem na voljo zadostna sredstva za izvajanje deviznih
operacij z valutami drzav zunaj EU. Cilji upravljanja deviznih rezerv, razvr§¢eni po pomembnosti,
so likvidnost, varnost in donosnost.
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Portfelj deviznih rezerv ECB je sestavljen iz ameriskih dolarjev, japonskih jenov, zlata in posebnih
pravic ¢rpanja. Rezerve v dolarjih in jenih aktivno upravljajo ECB in tiste nacionalne centralne banke
euroobmogdja, ki zelijo v teh dejavnostih sodelovati kot posrednice za ECB. Od januarja 2006 se za
vecjo uéinkovitost investicijskih operacij ECB uporablja ,,model valutne specializacije”. Po tem
modelu vsaka nacionalna centralna banka, ki zeli sodelovati pri upravljanju deviznih rezerv ECB,
ali skupina centralnih bank, ki v ta namen delujejo skupaj, po pravilu dobi del portfelja ameriskih
dolarjev ali japonskih jenov.

Vrednost neto deviznih rezerv ECB7 po teko¢ih deviznih te€ajih in trZnih cenah se je s 65,6 mili-
jarde EUR ob koncu leta 2011 do konca leta 2012 zmanjsala na 64,8 milijarde EUR, od cesar je
bilo 43,8 milijarde EUR deviznih sredstev, 21 milijard EUR pa zlata in posebnih pravic ¢rpanja.
Devizne rezerve so se zmanjSale zaradi 13-odstotne depreciacije jena v razmerju do eura. Te izgube
so izniCile pozitivne prispevke kapitalskih dobickov in obrestnih prihodkov, ki so bili ustvarjeni
z upravljanjem portfelja. Po deviznem tecaju ob koncu leta 2012 so sredstva v ameriskih dolarjih
obsegala 79% vseh deviznih rezerv, sredstva v jenih pa 21%. Vrednost imetij zlata in posebnih pra-
vic ¢rpanja se je zaradi priblizno 4-odstotne apreciacije zlata v letu 2012 rahlo povecala (merjeno
v eurih)

UPRAVLJANJE LASTNIH SREDSTEV

Portfelj lastnih sredstev ECB sestavljajo investirane protipostavke vplacanega kapitala ECB ter
sredstva, ki jih ECB hrani v splosnem rezervnem skladu in v rezervaciji za tveganje deviznega
teCaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata. Namen portfelja je Evropski centralni
banki zagotavljati prihodke, s katerimi krije del svojih stroSkov poslovanja. Cilj upravljanja teh
sredstev je maksimirati pricakovane donose, in sicer brez izgub in ob doloceni stopnji zaupanja.
Portfelj se nalaga v finan¢no premozenje v eurih s fiksnim donosom.

Vrednost portfelja po tekocih trznih cenah se je do konca leta 2012 povecala na 18,9 milijarde EUR,
s 15,9 milijarde EUR ob koncu leta 2011. Trzna vrednost se je povecala zaradi zviSanja vplatanega
kapitala ECB na dan 27. decembra 2012, zviSanja rezervacije za tveganje deviznega tecaja, obrestno
tveganje, kreditno tveganje in tveganje cene zlata ter v manjsi meri zaradi prihodkov od nalozb.

Ker je za izvajanje drugega programa nakupa kritih obveznic in programa v zvezi s trgi vrednostnih
papirjev (ter potencialno tudi dokon¢nih denarnih transakcij) pristojno poslovno podrocje, ki upra-
vlja tudi portfelj lastnih sredstev, je bil leta 2012 sprejet sklep, da se portfelj lastnih sredstev upra-
vlja pretezno pasivno. Sklep je bil sprejet zato, da notranje informacije o ukrepih politike centralne
banke ne bi mogle vplivati na nalozbene odlocitve.

UPRAVLJANJE S TVEGAN)I PRI NALOZBENIH AKTIVNOSTIH IN PORTFELJIH DENARNE POLITIKE

Finan¢na tveganja, ki jim je ECB izpostavljena pri svojih nalozbenih dejavnostih in portfeljih
denarne politike (program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, program nakupa kritih obveznic in
drugi program nakupa kritih obveznic), se skrbno spremljajo in merijo. V ta namen je bila vzposta-
vljena podrobna struktura mejnih vrednosti, katerih upostevanje se spremlja dnevno. Poleg tega so
z rednimi poroc€ili vsi delezniki obvesSceni o ravni teh tveganj. Enako kot pri obstojec¢ih portfeljih
denarne politike bi se tudi pri dokonénih denarnih transakcijah finan¢na tveganja skrbno spremljala

6 Za vec podrobnosti glej ¢lanek z naslovom ,,Portfolio management at the ECB”, Monthly Bulletin, ECB, april 2006.
7 Neto devizne rezerve so izratunane kot uradne devizne rezerve brez neto trzno vrednotene vrednosti valutnih zamenjav, plus devizne
vloge pri rezidentih, minus prihodnji vnaprej doloceni neto odlivi deviznih imetij zaradi repo in terminskih transakcij. Podrobnejse infor-

macije o virih podatkov so na voljo na spletni strani ECB.
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in merila. Dokon¢ne denarne transakcije vkljucujejo tudi dve pomembni znacilnosti, ki zmanjsujeta
tveganja, namre¢ element pogojnosti, ki pomeni, da bi se nakupi izvajali samo omejeno dolgo,
odvisno od uspes$nega izvajanja ekonomskih politik, in usmeritev na nakupe instrumentov s pre-
ostalo zapadlostjo od enega do treh let.

V letu 2012 je ECB $e naprej izboljsevala informacijsko infrastrukturo, ki podpira okvir upravljanja
s tveganji v njenih nalozbenih operacijah in portfeljih denarne politike.

Eden od ukrepov, ki se uporablja za kvantificiranje trznega tveganja, je tvegana vrednost (VaR).
Po izracunu, v katerem so parametri 95-odstotna raven zaupanja, enoletno obdobje in enoletni vzo-
rec cenovne volatilnosti financnega premozenja, bi tvegana vrednost nalozbenega portfelja ECB
na dan 31. decembra 2012 znasala 8,98 milijarde EUR, v primerjavi s 13,08 milijarde EUR na
dan 30. decembra 2011.® Isti izracun za petletni namesto enoletnega vzorca volatilnosti bi dal vre-
dnost VaR 12,30 milijarde EUR, v primerjavi z 12,16 milijarde EUR na dan 30. decembra 2011.
Najvecji del tega trznega tveganja povzrocCajo gibanja valut in cene zlata. Obrestno tveganje je
v nalozbenih portfeljih ECB razmeroma majhno, saj je trajanje teh portfeljev tudi po spremembi
v letu 2012 ostalo razmeroma kratko.

2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Eurosistem mora po zakonu podpirati nemoteno delovanje placilnih sistemov. Placilni sistemi ter
sistemi kliringa in poravnave vrednostnih papirjev so temeljne infrastrukture, ki so potrebne za
pravilno delovanje trznih gospodarstev. So nepogresljivi pri zagotavljanju ucinkovitega toka placil
blaga, storitev in finan¢nih sredstev, njihovo nemoteno delovanje pa je kljucno za izvajanje denarne
politike centralne banke, za vzdrzevanje stabilnosti valute, finan¢nega sistema in gospodarstva ter
za ohranjanje zaupanja vanje. Eurosistem opravlja te naloge na podlagi treh pristopov: prevzema
operativno vlogo, izvaja pregled in deluje kot pospesevalec dejavnosti (nadaljnje podrobnosti o
zadnjih dveh pristopih so v razdelkih 4 in 5 v poglavju 3). V okviru svoje operativne vloge lahko
Eurosistem v skladu s Statutom ESCB ustvari moznosti za zagotavljanje u¢inkovitih in zanesljivih
klirinskih in placilnih sistemov.

2.1 SISTEM TARGET2

Eurosistem upravlja sistem TARGET2 za placila velikih vrednosti in nujna placila v eurih.
TARGET?2 ima pomembno vlogo pri nemotenem izvajanju enotne denarne politike in delovanju
curskega denarnega trga. Zagotavlja poravnavo v realnem ¢asu v centralnobanénem denarju in ima
siroko pokritje trga. Prek sistema TARGET?2 se obdelujejo transakcije velikih vrednosti in nujne
transakcije brez zgornje ali spodnje omejitve vrednosti ter vrsta drugih placil. Sistem temelji na
enotni tehnicni infrastrukturi — enotni skupni platformi (ESP). ESP v imenu Eurosistema skupaj
vzdrzujejo in upravljajo tri centralne banke Eurosistema: Deutsche Bundesbank, Banque de France
in Banca d’Italia.

8 V teh ocenah ni vkljuceno trzno tveganje za program nakupa kritih obveznic, drugi program nakupa kritih obveznic in program v zvezi
s trgi vrednostnih papirjev, saj bodo ti portfelji ostali v posesti do zapadlosti in se vrednotijo po odpla¢ni vrednosti ob upostevanju
oslabitve
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Tabela 12 Pladilni promet v sistemu TARGET2

Vrednost (v milijardah EUR) Obseg (Stevilo transakcij)
2011 2012 Sprememba 2011 2012 Sprememba
(%) (%)
TARGET?2 skupaj
Skupaj 612.936 634.132 3,4 89.565.697 90.671.378 1,2
Dnevno povprecje 2.385 2.471 3,8 348.505 354.185 1,6

Vir: ECB.
Opomba: V letu 2011 je bilo 257 delovnih dni, v letu 2012 pa 256.

Do decembra 2012 je imel TARGET?2 985 neposrednih udelezencev. Skupno $tevilo bank (vklju¢no
s podruznicami in h¢erinskimi podjetji), ki jih je mogoce po vsem svetu nasloviti prek sistema
TARGET2, je doseglo 55.000 udelezencev. Poleg tega so se v sistemu TARGET2 poravnavale
denarne pozicije 82 podsistemov.

OPERACIJE V SISTEMU TARGET2

V letu 2012 je TARGET2 deloval nemoteno in Stevilo poravnanih eurskih placil je bilo veliko.
Trzni delez sistema je bil stabilen. Po vrednosti je bilo prek sistema TARGET2 opravljenih 92%
vseh placil, izvedenih v sistemih placil velikih vrednosti v eurih. V letu 2012 je sistem obdelal
skupno 90.671.378 transakcij, dnevno povprecje pa je bilo 354.185 transakcij. Skupna vrednost
prometa v sistemu TARGET2 v letu 2012 je bila 634.132 milijard EUR, dnevno povprecje pa
je znaSalo 2.477 milijard EUR. V tabeli 12 je pregled placilnega prometa v sistemu TARGET2
v letu 2012 v primerjavi s prometom v prejSnjem letu.

Leta 2012 je skupna razpoloZljivost® enotne skupne platforme TARGET2 dosegla 100%.

Med letom je bilo 99,98% placil prek enotne skupne platforme obdelanih v petih minutah. Sistem je
deloval dobro in udelezenci so bili zadovoljni z njegovim delovanjem.

SODELOVANJE Z UPORABNIKI SISTEMA TARGET2

Eurosistem vzdrzuje tesne stike z uporabniki sistema TARGET2. V letu 2012 so potekali redni
sestanki med nacionalnimi centralnimi bankami in nacionalnimi skupinami uporabnikov sistema
TARGET?2. Poleg tega so vsako polletje potekali skupni sestanki delovne skupine Eurosistema
za TARGET?2 in delovne skupine evropskih zdruzenj kreditnih institucij za TARGET, na katerih
so razpravljali o vprasanjih poslovanja sistema TARGET2 na vseevropski ravni. Posebna sku-
pina, oblikovana leta 2011, v kateri so predstavniki omenjenih skupin, je nadaljevala svoje delo
in obravnavala najpomembnejSe spremembe, ki vplivajo na sistem TARGET2, na primer pove-
zavo s si-stemom TARGET2-Securities (T2S). Z nekaterimi strateskimi vprasanji se je ukvarjala
Kontaktna skupina za strategijo placil v eurih, v kateri so visoki predstavniki poslovnih in cen-
tralnih bank.

UPRAVLJANJE NOVIH RAZLICIC SISTEMA

Eurosistem daje zelo velik pomen razvoju sistema TARGET2, da bi Se izboljsal raven storitev in
izpolnjeval potrebe udelezencev.

9 Stopnja razpolozljivosti je odstotek Casa, v katerem so udelezenci med svojim ¢asom poslovanja lahko brez incidentov uporabljali sistem

TARGET2.
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Zaradi velikega truda, ki ga zahtevajo priprave na T2S, je Eurosistem leta 2011 sklenil, da
v letu 2012 ne bo uvedena letna razli¢ica sistema TARGET2. Eurosistem je leta 2012 vseeno
nadaljeval delo na sistemu TARGET? in se pripravljal na prilagoditve, ki bodo potrebne za pove-
zavo s T2S. Sprejeta je bila dokoncna odlocitev o storitvah, ki jih bo TARGET2 ponujal svojim
udeleZzencem v podporo njihovim gotovinskim transakcijam v T2S. Te storitve bodo udelezencem
na razpolago, ko bo T2S zacel delovati. Eurosistem je zacel tudi pregled strategije, da bi sistem
TARGET2 presel na nove panozne standarde (ISO 20022). Sklenjeno je bilo, da bi se morali vsi
sedanji sporoc€ilni standardi preseliti na enacice standardov v ISO 20022 po scenariju takojSnje
uvedbe, predvidoma novembra 2017.

DRZAVE, KI SODELUJEJO V SISTEMU TARGET2

V sistemu TARGET?2 sodelujejo vse drzave euroobmodja, saj je njegova uporaba obvezna pri porav-
navi vseh placilnih nalogov, povezanih z operacijami denarne politike Eurosistema. Centralne banke
zunaj euroobmocja se lahko prostovoljno povezejo s sistemom TARGET2, da bi omogocile lazjo
poravnavo transakcij v eurih v teh drzavah. S pravnega in poslovnega vidika je vsaka centralna banka
odgovorna, da upravlja svoje komponente sistema in vzdrzuje stike z udelezenci. Poleg tega nekatere
finanéne institucije iz drugih drzav EGP sodelujejo v sistemu TARGET? prek oddaljenega dostopa.

S sistemom TAGRET?2 je zdaj povezanih 24 centralnih bank EU in skupnosti uporabnikov v teh drza-
vah: 17 nacionalnih centralnih bank euroobmocja, ECB in $est centralnih bank zunaj euroobmodja'°.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je prihodnja storitev Eurosistema za poravnavo vrednostnih papirjev
v centralnoban¢nem denarju v Evropi. Projekt je zdaj v razvojni fazi in bo predvidoma zacel delo-
vati junija 2015. Skoraj vsi vrednostni papirji, s katerimi se trguje v Evropi, bodo poravnani v T2S,
kar bo privedlo do precej$njih ekonomij obsega in zelo nizkih stro§kov poravnave. Z odpravo raz-
likovanja med ¢ezmejno in domaco poravnavo bo T2S naredil velik korak naprej pri oblikovanju
integriranega kapitalskega trga v Evropi ter ustvaril trdno podlago za povecanje ucinkovitosti in
konkurencénosti v celotnem sektorju storitev po opravljenem trgovanju. T2S bo omogocil velike
prihranke z vidika zavarovanja in likvidnosti, kar je Se posebej dragoceno v casih, ko povpraSevanje
po visokokakovostnem zavarovanju zaradi financnih pretresov in novih dogajanj na regulativnem
podrocju nenehno narasca. T2S bo poenotil trzne procese in s tem olajsal organizacijo zalednih
sluzb.

Do konca junija 2012 je okvirni sporazum T2S ' podpisalo skupno 22 centralnih depotnih druzb,
tj. skoraj vse centralne depotne druzbe s sedezem v euroobmocju in pet centralnih depotnih druzb
s sedezem zunaj euroobmocja. Te centralne depotne druzbe predstavljajo skoraj 100% celotnega
obsega poravnav v eurih. Ker so se odlo¢ile za zgodnjo udelezbo v sistemu, bodo oproscene zace-
tne vstopne tarife za sistem T2S. Poleg tega je danska centralna banka, Danmarks Nationalbank,
junija podpisala sporazum o udelezbi valute!? in potrdila, da bo danska krona od leta 2018 na voljo
v sistemu T2S. Podpis teh sporazumov zaznamuje konec ve¢ kot dveletnih pogodbenih pogajanj,
T2S pa ostaja odprt za nove udelezence. Centralne banke in centralne depotne druzbe zunaj euro-

10 Bolgarija, Danska, Latvija, Litva, Poljska in Romunija.

11 Okvirni sporazum T2S je pogodba, ki doloca pravice in obveznosti Eurosistema in centralnih depotnih druzb, ki svojo funkcijo poravnave
prenesejo na Eurosistem.

12 Sporazum o udelezbi valute v sistemu T2S je pogodba, ki ureja razmerja med Eurosistemom in nacionalnimi centralnimi bankami zunaj
euroobmocja, ki bi zelele svojo valuto vkljuciti v sistem T2S.
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Graf 37 Centralne depotne druibe, ki sodelujejo v sistemu T2S
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obmocja lahko sporazum o udelezbi valute ali okvirni sporazum podpisejo tudi pozneje, le da bodo
morale centralne depotne druzbe v prihodnje placati zacetno vstopno tarifo.

Z zaetkom veljavnostih obeh pogodbenih sporazumov je bila 1. julija 2012 vzpostavljena nova
struktura upravljanja. Nova struktura upravljanja, ki $e naprej temelji na nacelih SirSe udelezbe
trgov in preglednosti, daje vecji vpliv pogodbenim nasprotnim strankam Eurosistema in bo
veljala tudi po zaetku delovanja T2S. Razdeljena je na usmerjevalno, svetovalno in delovno
raven. Prva vkljucuje Odbor T2S, ki je odgovoren za tekoce upravljanje projekta in tekoce opera-
cije, ter Koordinacijsko skupino CDD, ki predstavlja ,,skupna stali§¢a” centralnih depotnih druzb
do Eurosistema. Na svetovalni ravni Svetovalna skupina T2S povezuje vse kategorije delezni-
kov, tj. centralne banke, centralne depotne druzbe in ban¢no skupnost ter regulatorje, preglednike
in panogo. Nacionalne skupine uporabnikov predstavljajo formalno povezavo med nacionalnimi
trgi in Svetovalno skupino. Na delovni ravni pa pisarna programa T2S in tehni¢ne skupine podpi-
rajo organe na usmerjevalni ravni.

Leta 2012 je bil dosezen precejSen tehni¢ni napredek. Eurosistem je med drugim objavil ,,prirocnik
za uporabnike T2S” ter spremenjeno razlicico ,,dokumenta z zahtevami uporabnikov”, ,,podrob-
nih funkcijskih specifikacij za uporabnike” in ,,opisa poslovnega procesa”. Stiri centralne banke,
ki so odgovorne za razvoj in delovanje platforme T2S (Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France in Banca d’ltalia), predvidevajo, da bo razvoj potrebne programske opreme
(temeljne funkcije) dokoncan v prvem cetrtletju 2013, obenem pa so dosegle dober napredek pri
internem testiranju programske opreme. Junija 2012 so centralne depotne druzbe in nacionalne
centralne banke dokoncale ocene izvedljivosti, ki so prinesle ve¢ kot 30 zahtev po spremembah.
Ob koncu leta 2012 so se centralne depotne druzbe in Eurosistem dogovorili o ¢asovnem okviru in
sestavi treh migracijskih valov, ki bodo po nacrtih potekali med junijem 2015 in novembrom 2016.
Na zacetku leta 2013 so nadaljevali pogovore o moznosti alternativnih migracijskih resitev, da bi
bolje uravnotezili operativna prizadevanja na podrocju migracije.
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Napredek je bil dosezen tudi na podro¢ju povezljivosti s T2S oziroma izbire omreZij, po katerih
bodo lahko trzni udelezenci in centralne depotne druzbe posiljali navodila v T2S in jih od njega
prejemali. Na podlagi razpisnega postopka, objavljenega leta 2011, sta licenco prejela dva izvajalca
omreznih storitev z dodano vrednostjo. Eurosistem je v veliki meri dokoncal tudi svoj pravni okvir
za storitev namenskih povezav, ki bo na voljo vzporedno z obema omreznima resitvama z dodano
vrednostjo, ¢e bo na trgu obstajalo povprasevanje po taksni storitvi.

Trzni udelezenci so poudarili, da se mora T2S bolj vkljuciti v poenotenje storitev po opravljenem
trgovanju, da bi lahko izkoristili vse prednosti T2S. Usmerjevalna skupina T2S za harmonizacijo
podpira Svetovalno skupino pri izvajanju ve¢ harmonizacijskih dejavnosti in je tekom leta 2012 pri-
pravila tretje porocilo o napredku pri harmonizaciji T2S, ki bo objavljeno v zacetku leta 2013.
Vec podrobnosti o dejavnostih na podro¢ju harmonizacije T2S in o njihovem vplivu na evropsko
finan¢no integracijo je v razdelku 4 v poglavju 3.

2.3 POSTOPKI PORAVNAVE PRI CEZMEJNEM FINANCNEM PREMOZEN)U ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Primerno finanéno premozenje je mogoce uporabiti kot zavarovanje vseh vrst kreditnih operacij
Eurosistema ne samo na nacionalni ravni, temve¢ tudi prek nacionalnih meja. Cezmejna mobili-
zacija financnega premozenja za zavarovanje terjatev v euroobmocju poteka predvsem prek kore-
spondencnega centralnobancnega modela (CCBM) in primernih povezav med sistemi poravnave
vrednostnih papirjev v euroobmocju. Medtem ko prvo resitev zagotavlja Eurosistem, gre pri drugi
za trzno pobudo. Hkrati se lahko ¢ezmejno zavarovanje izjemoma mobilizira na racune nacionalnih
centralnih bank pri nedomacih (mednarodnih) centralnih depotnih druzbah.

Vrednost cezmejnega zavarovanja (ki vkljuuje trzno in netrzno finan¢no premozenje)
v hrambi pri Eurosistemu se je ob koncu leta 2012 v primerjavi s koncem leta 2011 znizala
s 731 milijard EUR na 643 milijard EUR. Gledano v celoti, je ob koncu leta 2012 ¢ezmejno
zavarovanje predstavljalo 22,8% skupnega zavarovanja, ki je bilo deponirano pri Eurosistemu
(v primerjavi z 29,9% leta 2011).

STORITVE ZA UPRAVLJANJE FINANCNEGA PREMOZEN)A ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Korespondencni centralnoban¢ni model (CCBM) je v letu 2012 ostal glavni kanal za ¢ezmejni
prenos zavarovanja v operacijah denarne politike Eurosistema in v operacijah posojila ¢ez dan.
Finan¢no premozenje v skrbniStvu prek modela CCBM se je ob koncu leta 2012 v primerjavi
s koncem leta 2011 zmanjsalo s 434 milijard EUR na 354 milijard EUR. Cezmejno zavarovanje, ki
je bilo izjemoma mobilizirano na ra¢une nacionalnih centralnih bank pri nedomacih (mednarodnih)
centralnih depotnih druzbah, je ob koncu leta 2012 znasalo 134 milijard EUR.

Model CCBM je bil leta 1999 prvotno zasnovan kot za¢asna resitev. Ker temelji na nacelu mini-
malne harmonizacije, so udelezenci na trgu zahtevali nekatera izboljSanja. Tako so zahtevali
ukinitev zahteve po prenosu (trznega) finanénega premozenja od nalozbenih centralnih depo-
tnih druzb v izdajateljske centralne depotne druzbe, preden se mobilizira kot zavarovanje prek
modela CCBM. Obenem so tudi zahtevali, da se tridelni sistem upravljanja z zavarovanjem, ki
se trenutno uporablja samo na domaci ravni, lahko uporablja tudi cezmejno. Eurosistem podpira
vkljucitev teh nadgradenj v model CCBM in si trenutno prizadeva za njihovo vkljucitev v okvir
leta 2014.
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Teme, povezane s poravnavo eurskih vrednostnih papirjev in mobilizacijo finan¢nega premozenja
za zavarovanje terjatev v kreditnih operacijah Eurosistema, so obravnavali v kontaktni skupini za
infrastrukturo vrednostnih papirjev v eurih, ki deluje kot forum predstavnikov trznih infrastruktur,
udeleZencev na trgu in centralnih bank.

PRIMERNE POVEZAVE MED NACIONALNIMI SISTEMI PORAVNAVE VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Cezmejno zavarovanje se lahko mobilizira tudi z uporabo povezav med nacionalnimi sistemi porav-
nave vrednostnih papirjev. Vendar so take povezave primerne za kreditne operacije Eurosistema
samo, ¢e izpolnjujejo uporabniske standarde Eurosistema. Potem ko so bili vrednostni papirji prek
primernih povezav preneseni v drug sistem poravnave vrednostnih papirjev, se lahko prek lokalnih
postopkov uporabljajo enako kot katerokoli domace zavarovanje. Vrednost zavarovanja, mobili-
ziranega prek neposrednih ali relejskih povezav, se je ob koncu leta 2012 v primerjavi s koncem
leta 2011 zmanjsala s 175 milijard EUR na 156 milijard EUR.

V letu 2012 je bila na seznam primernih povezav dodana ena nova neposredna povezava, tri nepo-
sredne povezave pa so bile odstranjene. Ob koncu leta 2012 so imele nasprotne stranke na raz-
polago skupno 52 neposrednih in 8 relejskih povezav, pri ¢emer se aktivno uporablja le omejeno
Stevilo povezav.

3 BANKOVCI IN KOVANCI

Skladno s ¢lenom 128 Pogodbe ima Svet ECB izklju¢no pravico, da odobri izdajanje eurobankov-
cev v EU. Eurobankovce lahko izdajajo ECB in nacionalne centralne banke.

3.1 OBTOK BANKOVCEV IN KOVANCEV

POVPRASEVANJE PO EUROBANKOVCIH IN EUROKOVANCIH

Ob koncu leta 2012 je bilo v obtoku 15,7 milijarde eurobankovcev z vrednostjo 912,6 milijarde
EUR. To je ve¢ v primerjavi s koncem leta 2011, ko je bilo v obtoku 14,9 milijarde bankovcev
s skupno vrednostjo 888,6 milijarde EUR (glej graf 38). Po vrednosti so najvecji delez bankovcev
v obtoku predstavljali bankovci za 50 € in 500 €, saj je njihov delez ob koncu leta znasal 35%
oziroma 32%. Po Stevilu so najvecji delez bankovcev v obtoku predstavljali bankovci za 50 €, saj je
njihov delez znasal 41% vseh eurobankovcev v obtoku (glej graf 39). Leta 2012 je medletna stopnja
rasti bankovcev v obtoku po vrednosti znasala 2,7%, po Stevilu pa 4,9%. Dale¢ najvecja rast je bila
zabelezena pri bankovcih za 50 € s 6,5-odstotno medletno stopnjo rasti, sledili so bankovci za 20 €
in 10 € s 4,7-odstotno medletno stopnjo rasti ter bankovci za 5 € s 4,4-odstotno rastjo. Pri bankov-
cih za 500 € je bila stopnja rasti v preteklosti visoka, tokrat pa negativna (—2,0%).

Po ocenah se 20%-25% vrednosti eurobankovcev v obtoku (ta Stevilka je verjetno blize zgornji meji)
uporablja zunaj euroobmocja, zlasti v sosednjih drzavah. Leta 2012 so financne institucije za 19%
oziroma 2,1 milijarde EUR povecale svoje neto posiljke eurobankovcev v regije zunaj euroobmocja
v primerjavi z letom 2011. Drzave zunaj euroobmocja imajo eurobankovce, predvsem bankovce
visokih apoenov, kot hranilce vrednosti ter za poravnavo transakcij na mednarodnih trgih.

Leta 2012 se je skupno Stevilo eurokovancev v obtoku (tj. neto obtok brez zalog, ki jih imajo
nacionalne centralne banke v euroobmocju) povecalo za 4,4% na 102,0 milijarde. Delez kovan-
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Graf 38 Stevilo in vrednost eurobankovcev Graf 39 Stevilo eurobankovcev v obtoku po
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cev nizkih vrednosti (za 1, 2 in 5 centov) v skupnem Stevilu kovancev v obtoku je znasal 62%.
Konec leta 2012 je vrednost kovancev v obtoku znasala 23,7 milijarde EUR, kar je 2,5% ve¢ kot
konec leta 2011.

RAVNANJE Z BANKOVCI V EUROSISTEMU

Leta 2012 so nacionalne centralne banke v euroobmocju izdale 33,1 milijarde bankovcev
v vrednosti 1,0 bilijona EUR, njim pa je bilo vrnjenih 32,2 milijarde bankovcev v vrednosti
1,0 bilijona EUR. Te $tevilke so podobne tistim za leto 2011. Obdelanih je bilo 34,6 milijarde ban-
kovcev, pri ¢emer so se uporabljale popolnoma avtomatizirane naprave za obdelavo bankovcev,
ki preverjajo njihovo pristnost in primernost za uporabo v obtoku, zato da bi ohranili kakovost in
neoporecnost bankovcev v obtoku skladno s skupnimi minimalnimi standardi razvrs¢anja, kot jih
je dolocil Eurosistem. Pri tem je bilo priblizno 5,6 milijarde bankovcev prepoznanih kot nepri-
mernih za uporabo v obtoku in uni€enih. Stopnja nadomestitve'3 bankovcev v obtoku (tj. deleZ
bankovceyv, ki jih je bilo treba nadomestiti, ker so postali neprimerni) je znasala 44% pri apoenih do
vkljuéno 50 € in 9% pri bankovcih visokih apoenov.

Povpreéna pogostost vracanja'* bankovcev v obtok je konec leta 2012 znaSala 2,16, kar pomeni,
da se je bankovec vrnil nacionalni centralni banki euroobmocja v povpre¢ju vsakih Sest mesecev.
Pogostost vra¢anja bankovcev visokih apoenov je znaSala 0,34 pri bankovcih za 500 €, 0,46 pri
bankovcih za 200 € in 0,70 pri bankovcih za 100 €, medtem ko je bila pogostost vracanja pri apoe-
nih, ki se navadno uporabljajo za transakcije, vi§ja (1,56 pri bankovcih za 50 €, 3,38 pri bankovcih
za 20 €, 4,11 pri bankovcih za 10 € in 2,27 pri bankovcih za 5 €).

13 Stevilo bankovcev, pri katerih je bilo v danem letu ugotovljeno, da so neprimerni za uporabo v obtoku, deljeno s povpreénim Stevilom
bankovcev v obtoku v tem letu.

14 Skupno Stevilo bankovcev, vrnjenih nacionalnim centralnim bankam euroobmodja v danem letu, deljeno s povpre¢nim Stevilom
bankovcev v obtoku v tem letu.
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3.2 PONAREJANJE BANKOVCEV IN PREPRECEVANJE PONAREJANJA

PONAREJENI EUROBANKOVCI

Leta 2012 so nacionalni analitski centri'® prejeli okoli 531.000 ponarejenih eurobankovcev.
V primerjavi s Stevilom pristnih eurobankovcev v obtoku ostaja delez ponaredkov zelo majhen.
Graf 40 prikazuje dolgoro¢no gibanje Stevila ponaredkov, umaknjenih iz obtoka. Glavna tarca
ponarejevalcev so bili bankovci za 20 € in 50 €, ki so leta 2012 predstavljali 42,5% oziroma 40,0%
vseh ponaredkov. Graf 41 prikazuje porazdelitev ponarejenih bankovcev po apoenih.

Ceprav je zaupanje v varnost eura zaradi stalnih ukrepov evropskih in mednarodnih organov
proti ponarejanju popolnoma upraviceno, ne bi smelo spodbujati pretiranega samozadovoljstva.
ECB ljudem Se vedno svetuje, naj bodo pozorni na moznost goljufij, naj za preverjanje bankov-
cev uporabijo test ,,otip-pogled-nagib”!® in naj se nikoli ne zanesejo le na en za$éitni element.
Profesionalnim uporabnikom gotovine so na voljo tudi redna usposabljanja v Evropi in zunaj nje,
poleg tega pa so v podporo prizadevanjem Eurosistema proti ponarejanju na voljo tudi preno-
vljena informativna gradiva. Temu cilju sluzi tudi tudi ustaljeno sodelovanje ECB z Europolom
in Evropsko komisijo.

PREPRECEVANJE PONAREJANJA NA SVETOVNI RAVNI

Sodelovanje pri preprecevanju ponarejanja presega meje Evrope. Eurosistem dejavno sodeluje pri
delu centralnobancne skupine za preprecevanje ponarejanja (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group, CBCDG)."” V prostorih ECB deluje tudi Mednarodni center za prepreevanje ponarejanja
(International Counterfeit Deterrence Centre, ICDC) kot tehni¢ni center za to skupino. ICDC vzdr-
Zuje javno spletno stran,'® kjer so na voljo informacije in smernice v zvezi z reproduciranjem slik
bankovcev ter povezave do spletnih strani posameznih drzav.

15 Centri, ustanovljeni v vsaki drzavi ¢lanici EU za prvo analizo ponarejenih eurobankovcev na nacionalni ravni.
16 Glej razdelek ,,The €uro” na spletnem mestu ECB in potem ,,Bankovci” ter nato ,,Zas¢itni elementi”.

17 Skupina 32 centralnih bank in tiskarn bankovcev, ki sodelujejo pod pokroviteljstvom skupine G10.

18 Glej http://www.rulesforuse.org.

Graf 40 Stevilo ponarejenih eurobankovcev, Graf 41 Porazdelitev ponarejenih euroban-
umaknjenih iz obtoka kovcev po apoenih v letu 2012
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3.3 TISKANJE IN IZDAJANJE BANKOVCEV

TISKANJE

V letu 2012 je bilo nacionalnim centralnim bankam dodeljeno tiskanje skupno 8,5 mili-
jarde eurobankovcev, pri ¢emer je novi bankovec za 5 €, ki bo izdan maja 2013 (glej spodaj),
predstavljal 2,9 milijarde skupnega obsega (priblizno 34% tiskanih bankovcev). Bankovec za 5 €
iz prve serije se ne tiska ve¢. Razporeditev tiskanja eurobankovcev je Se naprej potekala po
decentraliziranem proizvodnem scenariju z zdruzevanjem, uvedenim leta 2002. Po tej ureditvi je
vsaka nacionalna centralna banka euroobmocja odgovorna za nabavo deleza, ki ji je dodeljen od
skupnih potreb po posameznih apoenih (glej tabelo 13).

NACRT ZA VECJE POENOTENJE GOTOVINSKIH STORITEV NACIONALNIH CENTRALNIH BANK

Leta 2007 je Svet ECB sprejel nacrt postopkovnih korakov, ki bodo srednjeroéno prispevali k
ve¢jemu poenotenju gotovinskih storitev nacionalnih centralnih bank. Nacionalne centralne
banke Belgije, Nemcije, Irske, Cipra, Luksemburga, Malte, Nizozemske, Avstrije in Finske
so 1. oktobra 2012 uvedle elektronsko izmenjavo sporoc¢il med nacionalnimi centralnimi ban-
kami ter nacionalnimi in mednarodnimi profesionalnimi strankami pri gotovinskih transakcijah
— ena od preostalih tock nacrta. Nacela, ki urejajo to storitev, so dolocena v smernici ECB o
izmenjavi podatkov pri gotovinskih storitvah.!” Vmesnik, katerega gostitelj je ECB, zagotavlja
izmenjavo sporoc€il med nacionalnimi centralnimi bankami na podlagi razlicnih podatkovnih
formatov. Profesionalnim strankam, ki Zelijo prenesti gotovino prek nacionalne centralne banke
druge drzave, omogoca, da narocilo za dvig ali obvestilo o pologu oddajo prek domace nacio-
nalne centralne banke. Preostale nacionalne banke euroobmocja se bodo z vmesnikom povezale
v letih 2013 in 2014.

Elektronska izmenjava sporocil omogoca lazjo organizacijo ¢ezmejnega prevoza gotovine in s tem
dopolnjuje Uredbo (EU) st. 1214/2011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. novembra 2011 o
profesionalnem ¢ezmejnem prevozu eurogotovine po cesti med drZzavami ¢lanicami euroobmodja,?
ki je zacela veljati 30. novembra 2012. Vmesnik omogoca tudi vecje prenose med nacionalnimi
centralnimi bankami, kar bo koristno ob uvedbi

i Tabela 13 Razporeditev proizvodnje euro-
druge serije eurobankovcev. bankovcey v letu 2012

PONOVNO DAJANJE BANKOVCEV V OBTOK
Uporabniki gotovine (kreditne institucije, pod- Koli&ina | Nacionalne centralne banke,

jetja za prevoz gotovine in drugi gospodarski gmli“j"““; ki s".“argéi_le
. . . . . . ankovcev proizvodnjo

subjekti, kot so trgovci na drobno in igralnice)
> ob daiani bank 5EUR 2.915,30 BE, ES, FR, IT, AT
morajo ob ponovnem dajanju eurobankovcev o Eur 1.959.04 DE. GR. FR, IE, PT
v obtok upostevati pravila, ki jih dolo¢a Sklep  20EUR 1.703,95  CY, EE, FR,IT, MT, LU, NL,
ECB/2010/14 o preverjanju pristnosti in pri- SL SK, F1
. . 50 EUR 1.530.43 BE, DE, ES, IT
mernosti eurobankovcev ter njihovem ponov- g0 EUr 208,13 DE
nem dajanju v obtok.?! Namen tega sklepa je  200EUR 50,00 DE
. . S 500 EUR 0,00 -

predvsem zagotoviti, da se vsi bankovci, ki se

Skupaj 8.456,87

ponovno dajo v obtok prek ban¢nih avtoma-
tov, pregledajo glede pristnosti in primernosti.

Vir: ECB.

19 Smernica ECB/2012/16 z dne 20. julija 2012 (UL L 245, 11. 9. 2012, str. 3).
20 UL L316,29.11.2011, str. 1.
21 UL L267,9.10.2010, str. 1.
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Po podatkih, ki so jih obdelovalci gotovine predlozili nacionalnim centralnim bankam euroob-
modja, so obdelovalci gotovine priblizno eno tretjino vseh eurobankovcev, ki so bili leta 2012 po
strojni obdelavi ponovno dani v obtok, v obtok vrnili z uporabo naprav za obdelavo bankovcev.

V sklopu priprav na izdajo druge serije eurobankovcev je podro¢je uporabe sklepa ECB/2010/14 spre-
menil sklep ECB/2012/19,% ki je zacel veljati 20. septembra 2012. Sprememba tega sklepa zagota-
vlja, da postopki preverjanja, ki jih morajo upostevati obdelovalci gotovine pri ponovnem dajanju
eurobankovcev v obtok, veljajo tudi za nove bankovce.

PROGRAM RAZSIRJENE SKRBNISKE HRAMBE GOTOVINE

Po odlocitvi Sveta ECB iz leta 2011, da se program razsirjene skrbniske hrambe eurobankovcev
razs$iri iz Azije v Severno Ameriko in na Bliznji vzhod, je bil leta 2012 izveden javni razpis. Uspesni
ponudniki bodo izbrani tekom leta 2013. Ta program je nadaljevanje pilotnega programa razsirjene
skrbniske hrambe gotovine, ki naj bi se po prvotnih naértih konc¢al januarja 2012, vendar je bil
podaljsan do konca januarja 2013. Cilj programa razsirjene skrbniSke hrambe gotovine je zago-
toviti nemoten obtok eurobankovcev na geografsko oddaljenih obmocjih in priskrbeti podrobne
statisti¢ne podatke o mednarodni uporabi eurobankovcev.

DRUGA SERIJA EUROBANKOVCEV

V letu 2012 je Eurosistem nadaljeval razvoj nove serije eurobankovcev, pri ¢emer se je osredotocal
na serijsko proizvodnjo novega bankovca za 5 €, ki bo izdan kot prvi apoen nove serije. Eurosistem
je pomagal tudi relevantnim deleznikom pri pripravi na uvedbo novih bankovcev ter nadaljeval
razvoj naslednjih apoenov nove serije. Nova serija se imenuje serija Evropa, saj je v vodnem znaku
in na hologramu upodobljen portret Evrope, tj. lik iz grske mitologije. V seriji Evropa bodo enaki
apoeni kot v prvi seriji bankovcev — 5 €, 10 €, 20 €, 50 €, 100 €, 200 € in 500 € — in veCinoma enaki
oblikovni elementi.?

Svet ECB je 9. marca 2012 sklenil, da bo novi bankovec za 5 € izdan 2. maja 2013. Natancen
Casovni razpored izdajanja drugih apoenov iz serije Evropa bo dolo¢en pozneje. Po pri¢akovanjih
se bodo novi bankovci uvedli postopno v ve¢ letih po narasc¢ajocem vrstnem redu. Eurosistem bo
javnost, obdelovalce gotovine in proizvajalce naprav za obdelavo bankovcev dovolj zgodaj obvestil
o postopkih in nacinih uvajanja novih bankovcev. Bankovci prve serije bodo Se razmeroma dolgo
ostali zakonito placilno sredstvo, umik teh bankovcev iz obtoka bo postopen in javnost bo o tem
dovolj zgodaj obvescena. Bankovce iz prve serije bo mogoce tudi po umiku iz obtoka $e nedolocen
cas zamenjati v nacionalnih centralnih bankah euroobmocja.

4 STATISTIKA

ECB ob podpori nacionalnih centralnih bank razvija, zbira, pripravlja in razsirja Sirok nabor sta-
tistiCnih podatkov, ki podpirajo denarno politiko euroobmocja, razlicne naloge ESCB in naloge
Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB). To statistiko uporabljajo tudi javni organi
(npr. Evropska komisija v preglednici za spremljanje makroekonomskih neravnovesij), udelezenci
na finan¢nih trgih, mediji in SirSa javnost. Redna priprava statistiénih podatkov euroobmocja je tudi
v letu 2012 potekala brez tezav in pravocasno. Poleg tega je bilo delo osredoto¢eno na krepitev
informacijske podlage za izpolnjevanje nalog, dodeljenih ECB in ESRB, Ceprav je to zaradi ome-

22 UL L 253,20.9.2012, str. 19.
23 Vec informacij je na spletnem mestu www.noviobrazeura.eu.
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jenih razpolozljivih virov pomenilo precejSen izziv. V skladu z letno revidiranim programom dela
na podrocju statistike so bila precejS$nja prizadevanja usmerjena v izpolnjevanje novih zahtev po
podatkih, zlasti na podro¢ju denarne politike in analize finanéne stabilnosti.

Izzivi, povezani z vse ve€jimi potrebami po podatkih, so bili obravnavani na Sesti dvoletni kon-
ferenci ECB o statistiki, ki je potekala aprila 2012 pod naslovom ,statistike centralnih bank kot
podpora dvema nalogama: cenovni stabilnosti in zmanjSevanju sistemskega tveganja”.

4.1 NOVA IN IZBOLJSANA STATISTIKA EUROOBMOC)A

Leta 2012 je ECB v okviru izpolnjevanja svoje dolznosti, da zagotavlja statisticno podporo
Evropskemu odboru za sistemska tveganja, intenzivno sodelovala pri pripravi ,,merilnika tveganj”
ESRB, ki je bil prvi¢ objavljen po zasedanju splosnega odbora ESRB 20. septembra 2012. Da bi
lahko tak ,,merilnik tveganj” bolje zajel sistemska tveganja, se bo zacetni nabor 45 kazalnikov redno
dopolnjeval in revidiral (glej tudi razdelek 2.2 v poglavju 3).

Septembra 2012 je ECB prvi¢ objavila prilagojeno statisticno merilo SirSega denarnega agregata
M3 in kreditov zasebnemu sektorju v euroobmocju, pri cemer so izklju€ene repo transakcije, izve-
dene prek centralnih nasprotnih strank.

4.2 DRUGA STATISTICNA DOGAJANJA

ESCB je nadaljeval delo v zvezi z izboljSanjem razpolozljivosti in kakovosti statisticnih podatkov
na podlagi mikrobaz podatkov, saj te dajejo vecjo proznost pri izpolnjevanju potreb uporabnikov in
prispevajo k zmanjSanju bremena za porocevalce.

V zvezi s tem je Svet ECB septembra 2012 sprejel razsirjeni okvir za upravljanje s kakovostjo
podatkov v centralizirani bazi vrednostnih papirjev, ki ga sestavljata smernica ECB/2012/21 in
priporoc¢ilo ECB/2012/22. Poleg tega je ECB oktobra 2012 sprejela uredbo ECB/2012/24 o stati-
stiki imetij vrednostnih papirjev. Uredba doloca obveznosti poroCanja, ki veljajo za financne vla-
gatelje v euroobmocju, skrbnike in nadrejene institucije nekaterih bancnih skupin v euroobmocju.
Te obveznosti se nanaSajo na podatke o vrednostnih papirjih v imetju (finan¢nih in nefinan¢nih)
vlagateljev v euroobmocju, raz¢lenjene po posameznih vrednostnih papirjih, ter na podatke o vre-
dnostnih papirjih v imetju vlagateljev zunaj euroobmocja, ki so jih izdali rezidenti euroobmocja in
so v skrbni§tvu v euroobmocju. Zbiranje podatkov se bo zacelo marca 2014 in se bo nanasalo na
podatke za december 2013.

Prvi krog ankete Eurosistema o financiranju in porabi gospodinjstev so izvedle nacionalne centralne
banke 15 drzav euroobmocja (v nekaterih primerih v sodelovanju z nacionalnim statisti¢nim ura-
dom). Anketa, katere rezultati bodo predvidoma objavljeni na zacetku leta 2013, prinasa podatke na
mikroravni o stvarnem in finanénem premozenju gospodinjstev, njihovih obveznostih, potrosnji in
varcevanju, dohodku in zaposlenosti, prihodnjih pokojninah, medgeneracijskih transferjih in darilih
ter o odnosu do tveganja.

ESCB je Se naprej razvijal register vseh finan¢nih institucij v EU, vklju¢no z velikimi ban-
¢nimi in zavarovalnis$kimi skupinami. Razsirjeni register institucij in podruznic (Register of
Institutions and Affiliates Database, RIAD), ki vsebuje obsezen seznam vseh finanénih insti-
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tucij in olajSuje njihovo razvrs¢anje med nasprotne stranke za namene statisti¢nega porocanja,
bo podpiral tudi analizo finan¢ne stabilnosti in omogocil boljSe ocenjevanje ustreznosti
zavarovanja v operacijah na trgu. Da bi povecali uporabnost baze podatkov RIAD, bo ta inter-
operabilna z registrom (predvsem) nefinanénih podjetij v Evropi (EuroGroups Register),
ki ga vzporedno razvija in vodi Eurostat.

Poleg tega so v pripravi tudi Stevilni drugi podatkovni nizi. ESCB razvija izbolj$ano statistiko zava-
rovalniSkega sektorja, ki naj bi v ¢im vecji mozni meri uporabljala podatke, ki bodo zbrani na
podlagi obrazcev za kvantitativno porocanje v okviru projekta Solventnost II, kot jih je pripra-
vil Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine. Potekajo tudi prizadevanja za harmo-
nizacijo osnovnega niza podatkovnih atributov in za oblikovanje pilotnega podrocja, ki bi zajelo
podatke iz registrov posojil ali drugih podobnih podatkovnih nizov na ravni posameznih posojil,
da bi s ponovno uporabo informacij izpolnili razli¢ne statisti¢ne in analiticne potrebe. Pri placilni
statistiki se uvajajo izboljSave, da bi zajeli najnovejsa gibanja, ki izhajajo iz enotnega obmo-
¢ja placil v eurih, zlasti uredbe (EU) 260/2012 o kreditnih prenosih in direktnih bremenitvah
(glej razdelek 2 v poglavju 3), medtem ko se na podlagi posameznih podatkovnih nizov, zbranih pri
mednarodnih karti¢nih shemah, pripravlja statistika o placilnih karticah.

Kar zadeva splosno ekonomsko statistiko, namerava ECB v letu 2013 objavljati mese¢ne ocene
novih industrijskih narocil v euroobmocju, saj Eurostat take statistike ne pripravlja vec. Poleg tega
je ECB v okviru svojih prizadevanj, da bi leta 2013 objavila kazalnike cen poslovnih nepremicnin,
v maju 2012 organizirala konferenco.

ECB je Se naprej tesno sodelovala z Eurostatom in drugimi mednarodnimi organizacijami.
Zakonodajni postopek za uskladitev Evropskega sistema racunov (ESR 95) s Sistemom nacionalnih
racunov 2008 ter Sesto izdajo Priroénika MDS za placilno bilanco in stanje mednarodnih nalozb je
skoraj zakljuéen. Vzporedno s tem poteka delo za dokoncéanje revizije vseh s tem povezanih prav-
nih aktov ECB in EU, da bi zagotovili izvajanje novih standardov v letu 2014.

ECB prispeva tudi k izboljsevanju financne statistike na svetovni ravni, zlasti s sodelovanjem v
medagencijski skupini za gospodarsko in financno statistiko (Inter-Agency Group on Economic
and Financial Statistics, IAG) skupaj z BIS, Eurostatom, MDS, OECD, Zdruzenimi narodi in
Svetovno banko. Skupina IAG usklajuje in spremlja statisticne pobude, ki jih podpirajo finan¢ni
ministri in guvernerji centralnih bank drzav skupine G20, z namenom odpraviti globalne infor-
macijske vrzeli. Poleg tega je ECB pomagala pri nadgrajevanju spletnega mesta o glavnih glo-
balnih kazalnikih, kjer je bil marca 2012 prvic¢ objavljen agregirani podatek o Cetrtletni rasti BDP
v gospodarstvih G20. V letu 2012 je skupina G20 podprla pobudo, da se marca 2013 uvede
globalni sistem identifikatorjev pravnih oseb, kar ECB v celoti podpira. ECB je skupaj z BIS in
MDS objavila tretji del priro¢nika o statistiki vrednostnih papirjev, ki obravnava lastniske vre-
dnostne papirje (izdaje in imetja).

Zaradi ohranitve zaupanja javnosti v statistiko, ki jo pripravlja ESCB in na kateri temeljijo sklepi o
denarni politiki, je pomembno, da ESCB pokaZze, da uposteva najvisje standarde kakovosti. Zato je
Svet ECB februarja 2012 odobril spremenjeno razli¢ico ,,Javne zaveze ESCB o evropski statistiki”,
tako da je ta Se bolj usklajena s Kodeksom ravnanja evropske statistike, ki ga je pripravil Odbor za
evropski statisti¢ni sistem.
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ESCB je zavezan temu, da svojo statistiko zagotavlja kot javno dobro. Zato je septembra 2012 obja-
vil skupno politiko brezplacnega dostopa do svojih javno dostopnih statisticnih podatkov in njihove
brezpla¢ne ponovne uporabe, ne glede na njihovo morebitno poznej$o komercialno ali nekomerci-
alno uporabo.

5 EKONOMSKE RAZISKAVE

Skladno s pristopom, ki se uporablja v celotnem Eurosistemu, je namen raziskovalnih dejavnosti
v ECB: (i) pridobiti raziskovalne rezultate, ki so pomembni za denarno politiko in druge naloge
Eurosistema, (ii) vzdrzevati in uporabljati ekonometri¢ne modele za napovedi in projekcije gospo-
darskih gibanj ter za primerjavo u¢inkov alternativnih politik ter (iii) komunicirati z akademsko in
raziskovalno skupnostjo, na primer z objavljanjem rezultatov raziskav v recenziranih strokovnih
revijah ter z udelezbo na raziskovalnih konferencah in z njihovo organizacijo. V naslednjih dveh
razdelkih so podrobno predstavljena glavna raziskovalna podro¢ja in dejavnosti v letu 2012.

5.1 PREDNOSTNA RAZISKOVALNA PODROCJA IN DOSEZKI

Ekonomske raziskave v ECB decentralizirano izvaja ve¢ poslovnih podrocij skladno s svojimi
potrebami in strokovnim znanjem. Generalni direktorat Raziskave je zadolzen za izvajanje
visokokakovostnih ekonomskih raziskav ter za usklajevanje raziskav, ki se izvajajo v ECB. Njegov
generalni direktor predseduje Odboru za usklajevanje raziskav (RCC), ki usklajuje raziskovalne
dejavnosti v ECB z zahtevami institucije ter potrebami, ki izhajajo iz oblikovanja in izvajanja poli-
tike. Odbor vsako leto dolo¢i sklop prednostnih podrocij ter zagotavlja forum, v okviru katerega
lahko razli¢na poslovna podroc¢ja s svojimi raziskovalnimi dejavnostmi sodelujejo na teh predno-
stnih podro¢jih. Raziskovalne prednostne naloge v letu 2012 so bile naslednje: finan¢na stabilnost,
makrobonitetni nadzor in regulacija; denarni trgi in operativni okvir v pokriznih razmerah; denarna
politika, javnofinancna politika in drzavni dolg; spremljanje posameznih drzav in dinamika inflacije;
financiranje in poraba gospodinjstev. Na vseh teh podrocjih je bil dosezen znaten napredek.

V zvezi s prvim prednostnim podroc¢jem je raziskovalna mreza ESCB za makrobonitetne razi-
skave zagotavljala pomembno analitiéno podporo relevantnim podroc¢jem denarne politike ECB in
Evropskemu odboru za sistemska tveganja (glej razdelek 2 v poglavju 3). PrecejSen napredek je bil
dosezen pri povezovanju finan¢ne stabilnosti in gospodarskih gibanj ter pri razvoju novih zgodnjih
opozorilnih kazalnikov. Del teh raziskav je bil predstavljen na drugi konferenci mreze, ki je pote-
kala oktobra 2012 v Frankfurtu.

Na podroc¢ju denarnih trgov in operativnega okvira je bilo treba osrednjo pozornost raziskovalnih
dejavnosti preusmeriti od priprav na ,,normalne” ¢ase k proucevanju velikih sprememb v delovanju
trga ter k novim instrumentom in spremenjenemu regulativnemu okolju.

Na podroc¢ju denarne politike, javnofinancéne politike in drzavnega dolga so bile opravljene razi-
skave v zvezi z dejavniki, ki spodbujajo premije za tveganje drzavnih obveznic, v zvezi z vzaje-
mnim delovanjem med denarno in javnofinan¢no politiko ter u€inki prelivanja med fiskalnimi in
finan¢nimi spremenljivkami.
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Raziskave na podro¢ju spremljanja posameznih drzav in dinamike inflacije so vkljucevale delo
v zvezi s (i) prilagoditvami in neravnovesji, (ii) ¢ezmejnimi ucinki in povezavami ter (iii) kon-
ceptualno podlago determinant konkuren¢nosti. Delo na zadnjem podro¢ju je podpirala tudi nova
raziskovalna mreza za konkurenénost (CompNet).

Mreza za raziskovanje financiranja in porabe gospodinjstev je proti koncu leta 2012 zbrala kljucne
mikroinformacije. Te bo treba Se podrobneje analizirati, vendar pa prvi rezultati kazejo, da bodo
pridobljeni podatki Eurosistemu omogocili, da bolje razume obnasanje gospodinjstev v euroobmo-
¢ju kot vlagateljev, varcevalcev, posojilojemalcev in potrosnikov.

5.2 POSREDOVANJE INFORMACI) O RAZISKAVAH: PUBLIKACIJE IN KONFERENCE

Raziskave strokovnjakov ECB so bile tako kot v prej$njih letih objavljene v seriji delovnih zvez-
kov (Working Papers) in ob&asnih zvezkov (Occasional Papers). Leta 2012 je bilo objavljenih
91 delovnih zvezkov in 7 obCasnih zvezkov. Strokovnjaki ECB so bodisi sami ali skupaj z zuna-
njimi soavtorji napisali skupno 75 delovnih zvezkov, pri $tevilnih so sodelovali drugi ekonomisti
Eurosistema, medtem ko so preostale napisali zunanji obiskovalci, ki so se udelezili konferenc in
delavnic, sodelovali v raziskovalnih mrezah ali pa kot gostujoci raziskovalci dlje Casa gostovali
v ECB, da bi dokong¢ali raziskovalni projekt.?* Skladno z zdaj Ze uveljavljenim pravilom bo veéina
Studij sCasoma objavljena v vodilnih, recenziranih akademskih revijah. Leta 2012 so strokovnjaki
ECB v akademskih revijah objavili skoraj 100 ¢lankov.

Se ena redna publikacija ECB je raziskovalni bilten (Research Bulletin),> v katerem so objavljene
raziskave, ki so zanimive tudi za SirSo javnost. Raziskovalni bilten je v letu 2012 izsel v treh Stevil-
kah, v katerih so bili objavljeni ¢lanki o razlicnih temah, na primer o u¢inku programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev, o tem, ali regulacija doma vpliva na prevzemanje tveganj bank v tujini, ter o
napihnjenih cenah, bankah in finan¢ni stabilnosti.

ECB je v letu 2012 organizirala ali soorganizirala 23 konferenc in delavnic o raziskovalnih
temah. Pri soorganiziranih konferencah so sodelovali Center za raziskovanje ekonomske politike
(Centre for Economic Policy Research, CEPR), Banka za mednarodne poravnave (BIS) ter druge
centralne banke Eurosistema in iz drugih drzav. Vecina konferenc in delavnic je bila tako kot
v preteklih letih povezana s posebnimi prednostnimi raziskovalnimi podro¢ji. Programi s teh dogod-
kov in predstavljeni referati so na voljo na spletnem mestu ECB.

Posredovanje informacij o raziskavah poteka tudi prek serij seminarjev, od katerih sta Se zlasti
pomembni serija seminarjev Joint Lunch-time Seminars, ki jo soorganizirata Deutsche Bundesbank
in Center za finanéne $tudije (Center for Financial Studies, CFS), in serija Invited Speaker Seminars.
Seriji obsegata tedenske seminarje, na katere so povabljeni zunanji raziskovalci, da v ECB
predstavijo svoje novejse delo. Poleg tega ECB raziskovalne seminarje obCasno organizira tudi
zunaj okvira teh dveh serij.

24 Zunanji raziskovalci gostujejo v ECB priloznostno ali v okviru formalnih programov, kot je Lamfalussy Research Fellowship.
25 Vsi raziskovalni bilteni so na voljo na spletnem mestu ECB v razdelku Publications.
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6 DRUGE NALOGE IN DEJAVNOSTI
6.1 SKLADNOST S PREPOVEDJO DENARNEGA FINANCIRANJA IN PRIVILEGIRANEGA DOSTOPA

V skladu s ¢lenom 271(d) Pogodbe ima ECB nalogo spremljati, kako 27 nacionalnih centralnih
bank drzav ¢lanic EU in ECB izvajajo prepovedi iz ¢lenov 123 in 124 Pogodbe ter uredb Sveta
(ES) &t. 3603/93 in 3604/93. Clen 123 prepoveduje ECB in nacionalnim centralnim bankam, da
bi vladam in institucijam ali organom EU omogocale dovoljeno prekoracitev stanja na racunu
ali jim dajale kredite v kateri koli drugi obliki ali neposredno od njih kupovale dolzniske instru-
mente. Clen 124 prepoveduje vsak ukrep, ki ne temelji na nacelih skrbnega in varnega poslovanja
in bi vladam in institucijam ali organom EU omogocal privilegiran dostop do finan¢nih institucij.
Vzporedno s Svetom ECB spostovanje teh dolocil spremlja tudi Evropska komisija.

ECB poleg tega spremlja, ali centralne banke EU na sekundarnem trgu kupujejo dolzniske instru-
mente, ki jih je izdal domaci javni sektor, javni sektor drugih drzav ¢lanic ali institucije in organi
EU. V skladu z uvodnimi izjavami uredbe Sveta (ES) $t. 3603/93 je prepovedano uporabljati
nakupe dolzniskih instrumentov javnega sektorja na sekundarnem trgu za to, da bi se zaobsli cilji
iz ¢lena 123 Pogodbe. Taksni nakupi ne smejo postati oblika posrednega denarnega financiranja
javnega sektorja.

V letu 2012 bi bilo mogoce spodnji primer razumeti kot krSitev dolocil ¢lenov 123 in 124 Pogodbe
ter s tem povezanih uredb Sveta. De Nederlandsche Bank je v okviru nizozemskega sistema
zajamcenih vlog Se naprej izplacala ve¢ predujmov. Medtem ko se pripravlja nova zakonodaja, pa
z izbrano resitvijo nizozemski sistem zajamcenih vlog ne bo skladen s prepovedjo denarnega finan-
ciranja, saj naj bi Se naprej vseboval neko vrsto dovoljene prekoracitve stanja na racunu. Zaradi
tega mora nizozemska vlada nujno nadalje spremeniti pravni okvir.

6.2 SVETOVALNE NALOGE

Clena 127(4) in 282(5) Pogodbe zahtevata, da se v zvezi z vsemi osnutki pravnih predpisov EU ali
nacionalnih pravnih predpisov, ki spadajo v pristojnost ECB, pridobi mnenje ECB.?® Vsa mnenja
ECB so objavljena na spletnem mestu ECB. Mnenja ECB o osnutkih pravnih predpisov EU so
objavljena tudi v Uradnem listu Evropske unije.

ECB je leta 2012 sprejela 16 mnenj o osnutkih pravnih predpisov EU in 95 mnenj o osnutkih
nacionalnih pravnih predpisov, ki spadajo v pristojnost ECB. Seznam mnenj, sprejetih leta 2012,
je prilozen temu letnemu poroéilu.

MNENJA O OSNUTKIH PRAVNIH PREDPISOV EU

Mnenja ECB, izdana na zahtevo Sveta EU, Evropskega parlamenta, Evropskega sveta in Evropske
komisije, so se med drugim nanaSala na okrepitev gospodarskega upravljanja v euroobmocju,
na predlog direktive in uredbe, ki naj bi nadomestili direktivo o trgih finan¢nih instrumentov,?’
na predlog o spremembi uredbe o bonitetnih agencijah, na predlog uredbe o izboljSanju poravnave

26 V skladu s Protokolom o nekaterih dolocbah, ki se nanasajo na Zdruzeno kraljestvo Velike Britanije in Severne Irske, ki je prilozen
Pogodbi (UL C 83, 30. 3. 2010, str. 284), dolznost posvetovanja z ECB ne velja za nacionalne organe ZdruZenega kraljestva.
27 CON/2012/21. To mnenje je podrobno obravnavano v razdelku 3.2 v poglavju 3.
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vrednostnih papirjev in o centralnih depotnih druzbah, na predlog direktive o vzpostavitvi okvira za
sanacijo in reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij,?® ter na predlog uredbe o prenosu
posebnih nalog na ECB, ki se nana$ajo na politike bonitetnega nadzora kreditnih institucij.?

ECB je v svojem mnenju o okrepitvi gospodarskega upravljanja v euroobmo¢ju* pozdravila predla-
gani uredbi in priporocCila nekatere spremembe, katerih cilj je nadalje povecati proracunsko disci-
plino drzav ¢lanic euroobmocja ter nadalje okrepiti nadzor v drzavah ¢lanicah euroobmocja, ki so
jih prizadele ali jim grozijo resne tezave v zvezi s finan¢no stabilnostjo. ECB je zlasti priporocila,
naj ena od uredb zajema vsebinska vprasanja iz Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju
v ekonomski in monetarni uniji, vkljuéno z dolo¢bami o obveznem srednjero¢nem proracunskem
cilju in samodejnem popravljalnem mehanizmu. V navedenem mnenju je bilo prav tako predlagano,
da bi moral biti Svet EU dolzan drzavi ¢lanici izdati priporo€ilo, naj zaprosi za financno pomoc,
¢e ima polozaj v tej drzavi Clanici znatne negativne ucinke na finan¢no stabilnost v euroobmocju.

ECB je v svojem mnenju o predlogu uredbe o spremembi uredbe o bonitetnih agencijah?®' izrazila
podporo splo§nemu cilju, ki je prispevati k zmanjSanju tveganj, povezanih s finan¢no stabilnostjo,
in povrniti zaupanje vlagateljev in udelezencev na trgu v financne trge in kakovost bonitetnih ocen.
ECB je podprla postopen pristop, ki ga zagovarja Odbor za finan¢no stabilnost, in ugotovila, da bi
bilo treba sklicevanje na ocene bonitetnih agencij odstraniti ali nadomestiti Sele, ko bi bile verodo-
stojne alternative na voljo in bi se lahko varno izvedle.

ECB je v svojem mnenju o predlogu uredbe o izboljsanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev
v EU in centralnih depotnih druzbah?®? odlo¢no podprla predlog Komisije, zlasti glede izbolj$anja
pravnih in operativnih pogojev za ¢ezmejno poravnavo v EU na splosno in konkretno v sistemu
TARGET2-Securities (T2S).3* Priporoéila je, naj se predlagana uredba in ustrezni izvedbeni akti
sprejmejo pred zacetkom delovanja T2S, ki je nacrtovan za junij 2015. To je pomembno z vidika
zagotavljanja varnejSega, harmoniziranega regulativnega okolja ter vecje in postene konkurence
med centralnimi depotnimi druzbami v okviru sistema T2S. ECB je prav tako priporo¢ila, naj se
spodbuja tesno in u¢inkovito sodelovanje med Evropskim organom za vrednostne papirje in trge,
nacionalnimi pristojnimi organi in ¢lanicami ESCB v vlogi preglednikov in centralnih bank izda-
jateljic, zlasti glede priprave osnutkov tehni¢nih standardov. Tak$no sodelovanje bi moralo olajsati
celovit nadzor in pregled na ¢ezmejni ravni.

MNENJA O OSNUTKIH NACIONALNIH PRAVNIH PREDPISOV
ECB je odgovorila na precejsnje Stevilo zahtev za mnenje, ki so jih predlozili nacionalni organi,
od katerih so se mnoge nanasale na ukrepe za stabilnost finan¢nega trga.**

Vec drzav ¢lanic se je z ECB posvetovalo o ukrepih za dokapitalizacijo. ECB je poudarila pomemb-
nost dokapitalizacije bank kot bistvenega pogoja za finan¢no in sistemsko stabilnost ter kot pred-
pogoja za to, da nasprotne stranke Eurosistema ohranijo status primernih nasprotnih strank. ECB je
bila v zvezi s Slovenijo* mnenja, da bi bilo treba dokapitalizacijo bank izvesti z denarnimi vlozki

28 CON/2012/99. To mnenje je podrobno obravnavano v razdelku 1.2 v poglavju 3.

29 CON/2012/96. To mnenje je podrobno obravnavano v razdelku 1.2 v poglavju 3.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.

32 CON/2012/62.

33 Ve¢ informacij o projektu T2S je v razdelku 2.2 v tem poglavju.

34 Glej na primer CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,

CON/2012/104 in CON/2012/106.
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in ne z obveznicami, ki jih izda druzba za upravljanje terjatev bank v drzavni lasti, saj bi slednje
okrepilo povezanost med drzavo in ban¢nim sektorjem.*® Navedla je tudi, da bi bili neposredna
nalozba dolzniskih instrumentov, ki jih izda drzava, za namen dokapitalizacije banke ter poznejsa
uporaba takih instrumentov kot zavarovanja v likvidnostnih operacijah Eurosistema sporni z vidika
denarnega financiranja, ¢e ne bi bilo alternativnih, na trgu temeljecih virov financiranja.’” ECB je
v svojem mnenju o spremembah pravnega okvira za dokapitalizacijo in reSevanje kreditnih institu-
cij v Gréiji*® poudarila pomen jasne opredelitve odgovornosti grikega sklada za finanéno stabilnost,
da bi se izognili nenamernemu poseganju v pristojnosti grske centralne banke, Bank of Greece, kot
nadzornega organa, organa za reSevanje bank in garanta stabilnosti financnega sistema. V zvezi
z vprasanjem premostitvene dokapitalizacije je ECB izjavila, da je osnovni namen premostitvene
dokapitalizacije zagotoviti povecanje kapitala kreditne institucije prejemnice, s katerim bi ta absor-
birala svoje izgube.

ECB je pozdravila novi okvir za sanacijo in reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij
v Franciji.** ECB je kot del okvira pozdravila oblikovanje orodja za reSevanje iz finan¢nih tezav
z zasebnimi sredstvi (bail-in) v obliki odpisa ali konverzije dolgov, s ¢imer bi se absorbirale izgube
institucij, ki propadajo ali bodo verjetno propadle. Mehanizem za reSevanje z zasebnimi sredstvi bi
moral biti skladen z mednarodno dogovorjenimi kljuénimi znacilnostmi ucinkovitega reSevanja.

ECB je v zvezi s financiranjem skladov za stabilizacijo izpostavila dejstvo, da morajo biti finan¢na
sredstva skladov, ki se uporabljajo za resevanje ali stabilizacijo kreditnih institucij, zadostna ter
da so prispevki kreditnih institucij v taksne sklade doloceni v ustrezni visini, da bi se zagotovila
finan¢na stabilnost.*

ECB je na splosno pozdravila zahteve, naj Spanske kreditne institucije povecajo rezervacije za izpo-
stavljenosti iz naslova nepremicninskih posojil (oslabljenih in donosnih), saj se bo z njimi okrepila
odpornost $panskega ban¢nega sektorja in obenem omejile moznosti za javno intervencijo.*!

ECB je v svojem mnenju o ukrepih glede dolgov prezadolZenih posameznikov v Gréiji in
o ukrepih v zvezi z osebno insolventnostjo na Irskem* pozvala, naj se zaradi morebitnih negativ-
nih posledic takih ukrepov za kreditne institucije kot upnice in za delovanje finan¢nega sistema
opravi natan¢na ocena ucinka.

V zvezi z ukrepi za okrepitev regulativnega okvira za kreditne zadruge na Irskem*® je ECB
pozdravila ob¢utno izboljSanje regulativnih orodij, ki jih ima na voljo irska centralna banka, Banc
Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, da bi se izboljsala varstvo ¢lanov kreditnih zadrug
in stabilnost v sektorju kreditnih zadrug.

ECB je glede davka na finan¢ne transakcije, ki je bil uveden za nekatere transakcije madzarske
centralne banke, Magyar Nemzeti Bank,** menila, da bo tak davek med drugim oviral transmi-
sijski mehanizem denarne politike, vplival na izbor orodij denarne politike in morebiti povzrocil

36 ECB je izrazila podobne preference v zvezi s Portugalsko v mnenju CON/2012/23.
37 CON/2012/64 in CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 in CON/2012/39. Glej tudi CON/2012/90.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 in CON/2012/91.

41 CON/2012/11 in CON/2012/46.

42 CON/2012/40 in CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.
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denarno financiranje. V nadaljnjem mnenju*® je ECB pozdravila spremembe, ki transakcije cen-
tralne banke izkljuéujejo iz osnove davka na finanéne transakcije, ter priporocila, naj se za to,
da bi lahko centralna banka uresniCevala cilje svoje denarne politike, davka oprostijo tudi vse
nasprotne stranke v transakcijah s centralno banko, ki vkljucujejo vrednostne papirje, ki jih ni
izdala centralna banka.

ECB je sprejela ve¢ mnenj o nacionalnih centralnih bankah, vklju¢no s spremembami statuta
madzarske, grike, GeSke, latvijske, §panske in litovske nacionalne centralne banke.* V svojih
mnenjih o poznej$ih spremembah zakona o centralni banki Magyar Nemzeti Bank*’ je izrazila
resno zaskrbljenost glede neodvisnosti centralne banke, pri ¢emer je med drugim podala kriticno
staliS¢e do pogostega spreminjanja Stevila in nagrajevanja ¢lanov organov odlo¢anja v ¢asu man-
data. ECB je bila zaproSena za mnenje o spremembah statuta centralne banke Bank of Greece,*
ki so se nanasale na operacije, naloge in upravljanje centralne banke, pravice delnicarjev in raz-
delitev dobicka. V zvezi s pravicami delnicarjev je ECB pripomnila, da spremenjena struktura in
pravice delnicarjev centralne banke Bank of Greece odpravljajo morebitna navzkrizja interesov
v vlogi banke kot javne institucije. ECB je obravnavala spremembe zakona o centralni banki
Latvijas Banka v zvezi s pripravami Latvije na uvedbo eura. ECB je ob upostevanju razli¢nih
vidikov neodvisnosti centralne banke pripomnila, da je mogoce finanéno neodvisnost centralne
banke okrepiti z mehanizmi, na podlagi katerih operativne stroSke izvajanja nekaterih njenih
nalog krijejo subjekti, ki jih take naloge zadevajo.*

ECB je obravnavala vlogo centralne banke pri makrobonitetnem nadzoru v okviru svojih mnenj
v zvezi z zakonom o centralni banki Ceska narodni banka in novim odborom za finanéno stabilnost
v Nem¢iji.*® Pri tem je obravnavala zlasti pomen dostopa do informacij, pomembnih za izvajanje
nalog makrobonitetnega nadzora, ter zadeve v zvezi s ¢ezmejnim sodelovanjem med pristojnimi
organi, zlasti glede ukrepov na nacionalni ravni za odpravljanje sistemskih tveganj.’!

Veé drzav ¢lanic se je z ECB posvetovalo o omejitvah pri gotovinskih plaéilih,® pri ¢emer je ECB
poudarila, da bi morali biti taki ukrepi sorazmerni s splosnim ciljem preprecevanja davénih utaj in
ne bi smeli presegati okvirov, potrebnih za doseganje tega cilja.

ECB je obravnavala ravnanje z nezamenjanimi nacionalnimi bankovci, pri ¢emer je izjavila, da
bi bila neposredna dodelitev vrednosti takih bankovcev drzavnim prihodkom izven konteksta
razporeditve dobicka centralne banke sporna z vidika prepovedi denarnega financiranja in nacela
finan¢ne neodvisnosti.>

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89 in
CON/2012/105.

47 CON/2012/26, CON/2012/43 in CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 in CON/2012/55.

51 Glej tudi CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 in CON/2012/83.

53 CON/2012/4.
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PRIMERI NEIZPOLNJEVANJA OBVEZNOSTI

Leta 2012 je ECB zabelezila 30 primerov neizpolnjevanja obveznosti posvetovanja o osnutkih naci-
onalne zakonodaje’* in en primer neizpolnjevanja obveznosti posvetovanja o osnutkih zakonodaje
EU. Stirinajst primerov, opisanih v nadaljevanju, je bilo nedvomnih in pomembnih.

Pet nedvomnih in pomembnih primerov neizpolnjevanja obveznosti posvetovanja se je nanasalo
na Gréijo. Prvi primer je med drugim zadeval nakup lastnih delnic s strani kreditnih institucij.
Ta primer je bil sploSnega pomena za ESCB, saj se je nanasal na okvir za povecanje likvidnosti
kreditnih institucij. ECB prav tako ni bila zaproSena za mnenje o zakonodaji, ki predvideva zniza-
nje pla¢ zaposlenih in vodstva centralne banke Bank of Greece. Tretji primer, ki je bil sploSnega
pomena za ESCB, je zadeval zakonodajo, ki vpliva na financne institucije in kadrovske zadeve
centralne banke Bank of Greece. Pri dveh primerih, povezanih z dokapitalizacijo in reSevanjem
kreditnih institucij, je bila ECB zapro$ena za mnenje v poznejsi fazi zakonodajnega postopka.®

Pet nedvomnih in pomembnih primerov neizpolnjevanja obveznosti posvetovanja se je nanasalo
tudi na Madzarsko. Eden od njih je zadeval ukrepe za pomo¢ imetnikom posojil v tuji valuti, ki
so se znasli v teZavah, drug tak primer pa spremembe sheme za reSevanje takih posojilojemalcev.
Oba primera sta zadevala finanéno stabilnost in tveganja, povezana s posojili v tujih valutah.’” Dva
nadaljnja primera neizpolnjevanja obveznosti posvetovanja sta bila povezana z zakonom o davku
na financne transakcije in sta bila sploSnega pomena za ESCB, saj sta se nanaSala na neodvisnost
centralne banke.*® ECB ravno tako ni bila zaproSena za mnenje o zakonodaji, ki je med drugim raz-
Sirila obveznost sistema zajamcenih vlog, da se upnikom kreditne institucije povrnejo sredstva, tudi
na primere, ko se je zacel postopek prenehanja kreditne institucije.

Stirje preostali primeri so zadevali Italijo, Luksemburg, Slovenijo in Spanijo. Italijanski organi niso
ustrezno izpolnili obveznosti posvetovanja z ECB o zakonodaji v zvezi z jamstveno shemo za obve-
znosti italijanskih bank in v zvezi z ravnanjem z nezamenjanimi bankovci lire. ECB je v svojem
mnenju,* ki ga je izdala po spremembi zadevne zakonske uredbe v zakon, podala bistvene kriti¢ne
pripombe v zvezi z nacelom finan¢ne neodvisnosti in denarnim financiranjem. Luksemburska vlada
se z ECB ni posvetovala o zakonodaji v zvezi s povecanjem kvote Luksemburga v MDS. To velja
za pomemben primer, saj je zelo verjetno, da bi bila ECB v svojem odgovoru kriti¢na. Slovensko
Ministrstvo za finance se je posvetovalo z ECB o predlogu zakona, ki omogoca dokapitalizacijo
sistemsko pomembnih slovenskih bank v skladu s priporo¢ili Evropskega ban¢nega organa (EBA).
To posvetovanje je bilo opravljeno prepozno v zakonodajnem postopku, da bi se lahko mnenje
ECB® upostevalo, preden je bil zakon sprejet. ECB je izdala tudi mnenje o $panski zakonodaji v
zvezi z reorganizacijo in prodajo nepremi¢ninskih sredstev v finanénem sektorju.®’ V tem primeru
je bila ECB zaprosena za mnenje o Ze veljavnem zakonu, in ne o osnutku pravnih predpisov.

54 To vkljucuje (i) primere, ko se nacionalni organ o osnutkih pravnih predpisov, ki spadajo v pristojnost ECB, ni posvetoval z ECB,
ter (ii) primere, ko se je nacionalni organ uradno posvetoval z ECB, vendar ji ni zagotovil dovolj ¢asa, da bi preucila osnutke pravnih
predpisov in sprejela svoje mnenje pred njihovim sprejetjem.

55 ECB pod ,,nedvomni” razume primere, v katerih ni nikakr$nega pravnega dvoma, da bi se bilo treba posvetovati z ECB, pod ,,pomembni”
pa (i) primere, v katerih bi, ¢e bi bilo posvetovanje ustrezno opravljeno, ECB podala bistvene kriti¢ne pripombe o bistvu zakonodajnega
predloga, in/ali (ii) primere, ki so splo§nega pomena za ESCB.

56 Glej CON/2012/25 in CON/2012/39.

57 Glej tudi mnenje CON/2012/27, v katerem je ECB podala bistvene kriti¢ne pripombe o vsebini zakonodaje.

58 Glej CON/2012/59 in CON/2012/94.

59 Glej CON/2012/4.

60 Glej CON/2012/48.

61 Glej CON/2012/46.
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Poleg tega so bili v letu 2012 zabeleZeni nedvomni in ponavljajoci se primeri, v katerih se z ECB
niso posvetovale Gréija, Madzarska, Italija, Litva in Spanija. Ponavljajo¢i se primeri so primeri, ko
se ista drzava ¢lanica najmanj trikrat v dveh zaporednih letih ne posvetuje z ECB, pri ¢emer se v
vsakem obravnavanem letu najmanj enkrat zgodi, da tega posvetovanja ni bilo.

6.3 UPRAVLJANJE OPERACI) NAJEMANJA IN DAJANJA POSOJIL

ECB je bila tudi v letu 2012 zaproSena, da upravlja in/ali obdela ve¢ operacij najemanja
in dajanja posojil.

ECB je odgovorna za upravljanje operacij najemanja in dajanja posojil EU v okviru aranzmaja
srednjero¢ne finanéne pomodi, kot je dolo¢eno v Sklepu ECB/2003/14 z dne 7. novembra 2003.%
ECB je obdelala placila obresti za 11 posojil. Celotno stanje operacij posojanja EU v okviru tega
aranzmaja je 31. decembra 2012 znasalo 11,4 milijarde EUR, kar je enako kot 31. decembra 2011.

ECB je odgovorna, da v imenu posojilodajalk in posojilojemalke obdela vsa placila v zvezi s spora-
zumom o posojilih Gr¢iji.® Prvotnih $est posojil je bilo 15. junija 2012 konsolidiranih v eno poso-
jilo. ECB je v letu 2012 ob konsolidaciji posojil obdelala placila obresti za posojila in izravnalno
placilo med dvema posojilojemalkama. Stanje zdruzenih dvostranskih posojil v korist Gréije je
31. decembra 2012 znaSalo 52,9 milijarde EUR, kar je enako kot 31. decembra 2011.

ECB je odgovorna za upravljanje operacij najemanja in dajanja posojil EU v okviru Evropskega
mehanizma za finan¢no stabilizacijo (EFSM).** V letu 2012 je ECB obdelala osem plaéil v
imenu EU in ta sredstva izplacala drzavama posojilojemalkama (Irski in Portugalski). ECB
je obdelala placdila obresti za deset posojil. Celotno stanje operacij posojanja EU v okviru
EFSM je 31. decembra 2012 znasalo 43,8 milijarde EUR, v primerjavi z 28 milijjardami EUR
31. decembra 2011.

ECB je odgovorna za upravljanje posojil Evropske druzbe za finan¢no stabilnost (EFSF) drzavam
¢lanicam, katerih valuta je euro.®® V letu 2012 je ECB obdelala 15 plaéil v imenu EFSF in ta sred-
stva izplacala drzavam posojilojemalkam (Irski, Portugalski in Gr¢iji). ECB je obdelala placila
obresti za osem posojil in Sest placil iz vimesne obnovitve posojil.

ECB lahko v skladu s ¢lenoma 17 in 21 Statuta ESCB odpre racune in deluje kot fiskalni agent za
Evropski mehanizem za stabilnost (ESM). Skladno s tem se je ECB z ESM dogovorila, da bo odgo-
vorna za izplacilo sredstev iz posojil ESM upravic¢enim drzavam ¢lanicam, katerih valuta je euro,
in je za ESM odprla racun.

62 V skladu s ¢lenom 141(2) Pogodbe, ¢leni 17, 21.2, 43.1 in 46.1 Statuta ESCB ter ¢lenom 9 Uredbe Sveta (ES) $t. 332/2002 z dne
18. februarja 2002.

63 'V okviru sporazuma o posojilih med drzavami ¢lanicami, katerih valuta je euro (razen Gr¢ije in Nemcije), in Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(ki deluje v javnem interesu na podlagi navodil in z jamstvom Zvezne republike Nem¢éije) kot posojilodajalkami ter Helensko republiko
kot posojilojemalko in Bank of Greece kot agentom posojilojemalke ter v skladu s ¢lenoma 17 in 21.2 Statuta ESCB in ¢lenom 2 Sklepa
ECB/2010/4 z dne 10. maja 2010.

64 V skladu s ¢lenoma 122(2) in 132(1) Pogodbe, ¢lenoma 17 in 21 Statuta ESCB ter s ¢lenom 8 Uredbe Sveta (ES) §t. 407/2010 z dne
11. maja 2010.

65 V skladu s ¢lenoma 17 in 21 Statuta ESCB (v povezavi s ¢lenom 3(5) okvirnega sporazuma z Evropsko druzbo za finan¢no stabilnost).
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6.4 STORITVE EUROSISTEMA ZA UPRAVLJANJE REZERV

V letu 2012 se je v skladu z okvirom, vzpostavljenim leta 2005, Se naprej izvajal celovit sklop stori-
tev v okviru upravljanja rezervnih sredstev strank Eurosistema v eurih. Celoten sklop storitev, ki je
na voljo centralnim bankam, denarnim oblastem in drzavnim organom s sedeZem zunaj euroobmo-
¢ja ter mednarodnim organizacijam, zagotavljajo posamezne centralne banke Eurosistema (ponu-
dniki storitev Eurosistema) po poenotenih pogojih in skladno s splosnimi trznimi standardi. Pri tem
ECB opravlja splo$no usklajevalno vlogo in zagotavlja nemoteno delovanje okvira. Stevilo strank,
ki so imele vzpostavljeno poslovno razmerje z Eurosistemom, se je v letu 2012 rahlo povecalo
na 299, v primerjavi z 289 v letu 2011. Kar zadeva same storitve, se je v letu 2012 skupno stanje
gotovine (vklju¢no z vlogami) strank znatno povecalo (za 17%), medtem ko so imetja vrednostnih
papirjev strank ostala stabilna. ECB je leta 2012 zacela preucevati mozne nacine, kako nadalje
izboljsati splosno operativno ucinkovitost in nabor storitev, ki so na voljo strankam Eurosistema,
ki uporabljajo njegove storitve za upravljanje rezerv. V zvezi s tem so predvidene spremembe,
s katerimi naj bi postale omejitve pri denarnih imetjih strank bolj prozne. Delo na tem podro¢ju naj
bi bilo koncano na zacetku leta 2013.
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Vgradnja energijsko u¢inkovitih fasadnih plos¢ na dvojno pisarnisko stolpnico se je zacela februarja 2012 in se skupaj
z opremljanjem prostorov in montazo tehni¢ne infrastrukture nadaljuje. Fasada ima sivo, nezrcalno povrsinsko obdelavo
z rahlo zelenim leskom in se zato dobro staplja z okolico.



POGLAVJE 3

FINANCNA STABILNOST, NALOGE
V ZVEZI Z ESRB IN FINANCNA
INTEGRACIJA

| FINANCNA STABILNOST

Eurosistem prispeva k nemotenemu izvajanju politik nacionalnih organov, pristojnih za boni-
tetni nadzor kreditnih institucij in stabilnost finan¢nega sistema. Na teh podroc¢jih ECB svetuje
Evropski komisiji o obsegu in izvajanju zakonodaje EU. Poleg tega zagotavlja analiti¢no, sta-
tisticno in logisticno podporo makrobonitetnim razpravam v Evropskem odboru za sistemska
tveganja (ESRB).

I.1 SPREMLJANJE FINANCNE STABILNOSTI

BANCNI SEKTOR EUROOBMOC)A

ECB kot del Eurosistema in skupaj z Odborom ESCB za finan¢no stabilnost (FSC) spremlja tve-
ganja za finan¢no stabilnost in ocenjuje sposobnost finan¢nega sistema euroobmocja, da absorbira
Soke.! Pri tej pomembni nalogi se osredoto¢a predvsem na banke, saj te ostajajo glavni finanéni
posredniki v euroobmocju. Natan¢no spremlja tudi druge financne institucije, zlasti zavarovalnice.
Spremljanje neogibno zajema tudi nefinan¢ne sektorje gospodarstva, ki imajo tesne stike z ban-
¢nim sektorjem kot posrednikom. Zaradi pomena finan¢nih trgov, finan¢nih infrastruktur in drugih
finan¢nih institucij ter njihovih povezav z bankami ESCB spremlja tudi Sibke tocke v teh kompo-
nentah finan¢nega sistema.

Leta 2012 so oblikovalci politik v euroobmocju sprejeli ve¢ ukrepov, s katerimi so delno ubla-
zili pove€ano zaskrbljenost glede financne stabilnosti. Proti koncu leta 2011 je ECB napovedala
dve 3-letni operaciji dolgoro¢nejsega refinanciranja, od katerih je bila prva izvedena decembra 2011,
druga pa februarja 2012. V operacijah je bila dodeljena velika koli¢ina likvidnosti, kar je prispevalo
k ublazitvi hudih pritiskov, s katerimi so se v tem ¢asu soocale banke pri dostopu do financiranja, in
preprecilo neurejen proces razdolzevanja. Poleg tega je bilo na vrhu EU 28. in 29. junija 2012 spre-
jetih vec sklepov za utrditev temeljev euroobmocja. Glavni med njimi so bili ustanovitev enotnega
mehanizma nadzora, bolj prozna in uc¢inkovita uporaba Evropske druzbe za financ¢no stabilnost
(EFSF) in Evropskega mehanizma za stabilnost (EMS) ter moznost neposredne dokapitalizacije
bancnega sektorja. Vseeno je do izrazitega izboljSanja razpolozenja na trgu in pogojev financiranja
za banke prislo Sele po govoru predsednika ECB 26. julija 2012 v Londonu in potem, ko je ECB
napovedala ukrepe za odpravo tveganja izjemnih dogodkov, med katerimi je 6. septembra 2012 uve-
dla tudi dokon¢ne denarne transakcije (glej tudi razdelek 1 v poglavju 2). Kot nadaljevanje junij-
skega zasedanja na vrhu so predsedniki Evropskega sveta, Evropske komisije, Euroskupine in ECB
predsednikom drzav ali vlad EU predlozili porocilo, v katerem so predstavljene osnovne poteze
Stirih temeljnih gradnikov poglobljene unije: ban¢na unija, javnofinan¢na unija, gospodarska unija
in politi¢na unija. Ekonomsko-finan¢ni svet je 12. decembra 2012 sprejel svoje stalisce o predlogih,
katerih cilj je vzpostavitev enotnega mehanizma nadzora za nadzor bank.>

1 Tako na primer ECB od konca leta 2004 objavlja polletno poro¢ilo Financial Stability Review, ki obravnava stabilnost finan¢nega sistema

v euroobmocju.
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2 Zave¢ podrobnosti glej razdelek 1.2 v tem poglavju.



Po obdobju relativnega zatisja v financnem sistemu na zacetku leta 2012, ki je nastopilo potem, ko
sta bili izvedeni obe 3-letni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja, se je drzavna dolzniska kriza v
euroobmocju spomladi in zgodaj poleti ponovno zaostrila. Finan¢no stabilnost v euroobmocju so v
uni¢evalni medsebojni prepletenosti Se naprej ogrozale napetosti na trgih drzavnega dolga, upadanje
gospodarske aktivnosti ter omejitve pri financiranju in kapitalu bank, kar e posebno velja za drzave
v tezavah. Slabo razpolozenje na trgu se je obcutno izbolj$alo po junijskem sklepu Evropskega
sveta, da bo izvedel konkretne ukrepe za vzpostavitev bancne unije, ter po julijskem govoru pred-
sednika ECB v Londonu in po napovedi ECB konec poletja, da bo izvedla ukrepe za odstranitev
tveganja izjemnih dogodkov v euroobmocju. Kljub temu finan¢ni sistem Se vedno ostaja krhek.
Tveganja so povezana predvsem z dejanskim izvajanjem sprejetih politik, slabimi makroekonom-
skimi obeti in razdrobljenostjo finan¢nih trgov v euroobmocju.

Finan¢na uspesnost velikih in kompleksnih ban¢nih skupin v euroobmodju se je v prvi polovici
leta 2012 nekoliko poslabsala, kar je bilo predvsem posledica manjsega prihodka od trgova-
nja, povecanja rezervacij za slaba posojila ter odpisov drzavnih dolgov. Glavni vir prihodkov
so ostali neto obrestni prihodki. V okolju nizke dobickonosnosti je ta vir pri vecini bank ostal
razmeroma stabilen. Prav tako so razmeroma stabilni ostali neto prihodki od provizij, saj so
negativne ucinke Sibke gospodarske aktivnosti in skromne rasti posojil ublazili prihodki od
izdajanja podjetnisSkih obveznic. Obeti glede povprecnih prihodkov bank v euroobmocju so bili
sicer zelo razli¢ni, vendar so zaradi kombinacije gospodarskih in regulativnih silnic na splo$no
ostali slabi.

Solventnost velikih in kompleksnih ban¢nih skupin v euroobmocju se je Se naprej postopno izbolj-
Sevala, kar pomeni, da se je nadaljeval trend iz prejsnjih let. K temu sta prispevala tako okrepi-
tev kapitalske pozicije bank — predvsem z zadrzanjem dobicka ter upravljanjem sredstev in obve-
znosti — kot tudi zmanjsanje tveganju prilagojene aktive z razdolzevanjem in njeno optimizacijo.
Kapitalski testi 2011 Evropskega ban¢nega organa, ki so bili kon¢ani septembra 2012, so prispevali
k zvisanju kapitalskega koli¢nika bank, saj so vse prizadete banke ugotovljeni kapitalski primanj-
kljaj odpravile do konca leta 2012.3

Kar zadeva financiranje bank, so banke v euroobmocju refinancirale le majhen del svojega dol-
gorocnejSega dolga, ki je zapadel v letu 2012, kar pomeni, da je ban¢ni sektor euroobmocja kot
celota v prvih desetih mesecih leta 2012 zabelezil negativno neto izdajanje v obsegu blizu 200 mili-
jard EUR. Ceprav je to deloma povezano s 3-letnima operacijama dolgoroénej$ega refinanciranja
Eurosistema, zaradi katerih nekaterim bankam na kratki rok ni bilo treba dostopati do financira-
nja, je mogoce, da negativno neto izdajanje odraza tudi proces razdolzevanja in prestrukturiranja,
ki potekata v nekaterih banénih sektorjih.* Poleg tega so imele banke $e naprej zelo razli¢ne stroske
pri izdajanju novega dolga, ki so bili odvisni predvsem od tega, v kateri drzavi je imel izdajatelj
svoj sedez. V tretjem Cetrtletju 2012 so se zaradi boljSega razpolozenja na kreditnih trgih pogoji
financiranja za banke nekoliko izboljsali, zato se je obseg izdajanja dolga povecal, razmiki pri pred-
nostnem nezavarovanem dolgu in kritih obveznicah pa so se zmanjsali. O izboljSanju razmer je
pricalo tudi dejstvo, da so se na trge dolzniskih vrednostnih papirjev vrnili tudi drugorazredni poso-
jilodajalci iz drzav v tezavah, Ceprav so stroSki refinanciranja zanje ostali visoki. Razdrobljenost
oziroma neenotnost pogojev financiranja v euroobmocju je namrec ostala znacilnost trgov bancnega
financiranja celo leto 2012.

3 Dodatne dokapitalizacije $panskih bank v odgovor na primanjkljaj kapitala, ki so ga $panske oblasti ugotovile v obremenitvenih testih,
izvedenih v drugem in tretjem Cetrtletju 2012, so se zacele v Cetrtem Cetrtletju 2012 in naj bi bile dokonc¢ane do drugega Cetrtletja 2013.
4 Glej tudi ,, Special Feature A”, Financial Stability Review, ECB, junij 2012.
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Zaradi poslabsevanja gospodarskih razmer in s tem povezanega znizevanja kreditne kvalitete je vecina
velikih in kompleksnih ban¢nih skupin v drugi polovici leta 2012 ponovno povecala svoje rezervacije
za slaba posojila, ki so se v prvi polovici leta zmanj$ale. Raven kreditne izpostavljenosti ban¢nega
sektorja euroobmocja do gospodinjstev in podjetij je ostala razmeroma stabilna, potem ko se je v prej-
$njih mesecih tega leta poveéevala, ¢eprav so med drzavami in bankami obstajale precej$nje razlike.
Poleg tega se je tekom leta povecala raven kreditnega tveganja za banke v euroobmocdju, saj se je zni-
zala boniteta posojilojemalcev, kar je razvidno iz vecjega deleza slabih posojil in odpisov posojil.

DRUGE FINANCNE INSTITUCIJE

Nebancni finanéni sektor je kriza prizadela zaradi tesnih povezav med finan¢nimi sektorji in med
razli¢nimi trznimi segmenti. Na agregatni ravni je finan¢no stanje vecjih neposrednih zavarovate-
ljev v euroobmocju v prvih treh Eetrtletjih 2012 ostalo razmeroma stabilno, sklepanje zavarovanj pa
je bilo zaradi oslabljene gospodarske aktivnosti umirjeno. Kljub velikim odhodkom zaradi naravnih
nesre¢ v zadnjih nekaj letih se zdi, da so bili kapitalski blazilniki velikih zavarovalnic v euroobmo-
¢ju sposobni pokriti nekaj izgub. Zlasti pozavarovatelji so z zadrzanjem dobic¢kov uspeli okrepiti
svojo kapitalsko osnovo, ¢eprav gre povecanje deloma tudi na ra¢un ra¢unovodskih u¢inkov, kot
so nizki donosi na drzavne obveznice z visoko bonitetno oceno ter dejstvo, da obveznosti v veéini
drzav euroobmodja niso dnevno vrednotene po trznih cenah. Obeti za velike zavarovalnice v euro-
obmocju so stabilni, vendar pa med posameznimi institucijami v drzavah euroobmocja obstajajo
velike razlike. Njihove dobicke in s tem kapital sta tekom leta Se vedno zmanjSevala nizka dono-
snost drzavnih obveznic in oslabljena gospodarska aktivnost.

Sektor ,,bancnistva v senci”, torej s kreditnim posredovanjem povezane dejavnosti, ki navadno
potekajo zunaj rednega bancnega sistema, po nedavnih ocenah predstavlja priblizno polovico vseh
sredstev ban¢nega sektorja.’ Hedge skladi predstavljajo pomemben del ban¢niStva v senci. Njihova
nalozbena uspesnost je bila v letu 2012 dokaj volatilna, saj so bili celo leto tesno vezani na hitro
spreminjajoce se pogoje na trgu.® V sektorju kot celoti je bila naloZbena uspesnost rahlo pod sre-
dnjo vrednostjo dolgoro¢ne ravni prihodkov. Po nekaterih ocenah so se neto prilivi vlagateljev v
sektor hedge skladov v prvem cetrtletju povecali, zatem pa so se upocasnili. Kljub temu so vlagate-
1ji Se naprej kazali zanimanje za vlaganje v te sklade, nenazadnje tudi zaradi nizke nominalne dono-
snosti tradicionalnih dolzniskih nalozb. Pritiski na financiranje hedge skladov, povezani z obseznim
in nenadnim umikom kratkoro¢nega financiranja, ki so ga zagotavljale banke, in s posledi¢nimi
neurejenimi prisilnimi prodajami, so bili tekom leta 2012 razmeroma umirjeni. Vseeno bi lahko
banke financiranje hitro umaknile, ¢e bi se poslabsalo zdravje banc¢nega sektorja ali razmere na
trgu. Kapitalski tokovi iz ameriskih prvorazrednih skladov denarnega trga v banke euroobmocja so
celo leto ostali dokaj volatilni in v tesni korelaciji s financnimi pretresi v euroobmocju.

1.2 UKREPI ZA FINANCNO STABILNOST

V letu 2012 so bili narejeni pomembni uvodni koraki na podrocju upravljanja in reSevanja kriz, pri
izboljsevanju ukrepov za finan¢no stabilnost na ravni EU pa je Ze bil dosezen precejSen napredek.

Evropska komisija je 6. junija 2012 objavila predlog direktive o vzpostavitvi okvira za sanacijo
in reSevanje kreditnih institucij in investicijskih podjetij.” Predlagana direktiva dolo¢a korake

5 Glej npr. ,,Shadow banking in the euro area: an overview”, Occasional Paper Series, §t. 133, ECB, april 2012.
Podrobnejsa analiza nalozbene uspesnosti hedge skladov je predstavljena v Financial Stability Review, ECB, december 2012.
7 Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih institucij in investicijskih pod-

jetij, COM (2012) 280 konéno.
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pooblastila, ki so potrebni za to, da se propad banke upravlja na nacin, ki preprecuje finan¢no nesta-
bilnost in ¢im bolj zmanjsa stroske za davkoplacevalce. ECB je v svojem mnenju® o predlogu v
celoti podprla razvoj okvira za sanacijo in reSevanje ter odstranitev ovir, ki onemogocajo u¢inkovito
krizno upravljanje v finan¢nih institucijah. Vsem finan¢nim institucijam bi moralo biti dopusceno,
da propadejo na urejen nacin, ne da bi to ogrozilo stabilnost finannega sistema, javni stroski in
gospodarske motnje pa bi bile ¢im manjse. V ta namen je bistveno, da se razvijejo skupni podporni
sistemi, ki omogocajo upravljanje propada finan¢nih institucij, kot so nacrti za sanacijo in reseva-
nje, premostitvene banke, reSevanje s sredstvi upnikov, prodaja firme ter instrumenti za razmeji-
tev sredstev. ECB podpira predvsem razvoj instrumentov za reSevanje s sredstvi upnikov, vendar
priznava, da jih je treba pred uvedbo Se podrobneje preuciti. ECB namerava prispevati k nadaljnji
analizi prakti¢nih posledic njihove uporabe pri reSevanju finan¢nih institucij v tezavah.

Predlagani okvir EU za sanacijo in reSevanje je v celoti usklajen z novim mednarodnim standardom
za sisteme resevanja — ,,Klju¢ne znacilnosti uspesnih rezimov resevanja finan¢nih institucij” (Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions) — ki ga je razvil Odbor za
finan¢no stabilnost (FSB). ECB je v letu 2012 kot ¢lanica FSB $e naprej dejavno prispevala k tej
pobudi in jo podpira, predvsem z aktivnim sodelovanjem v delu usmerjevalne skupine FSB za rese-
vanje bank (Resolution Steering Group) in delovne skupine FSB za ¢ezmejno krizno upravljanje
(Cross-Border Crisis Management Working Group). V tem kontekstu je ECB sodelovala tudi pri
podpori javnim organom in skupinam za krizno upravljanje pri razvoju u€inkovitih strategij reSe-
vanja in operativnih nacrtov za reSevanje sistemsko pomembnih svetovnih bank. Leta 2012 je bilo
dogovorjeno, da bo usmerjevalna skupina FSB za reSevanje bank, v kateri sodeluje ECB, preucila
preostale ovire za izvedbo strategij reSevanja sistemsko pomembnih svetovnih bank in do sredine
leta 2013 oblikovala prvo serijo strategij in operativnih nacrtov.

Predlagani okvir EU za sanacijo in reSevanje je eden klju¢nih elementov v procesu vzpostavljanja
unije finan¢nih trgov. Tekom leta 2012 je ECB aktivno sodelovala pri pripravi in pospesevanju
dejavnosti za vzpostavitev te unije, med drugim tudi v okviru dela Stirih predsednikov® za vzposta-
vitev prave ekonomske in monetarne unije. V tem kontekstu sta vrhunsko zasedanje drzav euroob-
mocja in Evropski svet konec junija potrdila odloc¢enost, da oblikujejo pravo ekonomsko in mone-
tarno unijo. Predsednik Evropskega sveta je bil zato pozvan, da v tesnem sodelovanju s predsedniki
Evropske komisije, Euroskupine in ECB razvije konkreten in ¢asovno opredeljen nacrt za vzposta-
vitev prave ekonomske in monetarne unije.

Velik korak v smeri oblikovanja unije finan¢nih trgov je bil narejen septembra 2012, ko je Evropska
komisija predlagala ustanovitev enotnega mehanizma nadzora, s katerim bo ECB dobila nekatere
naloge na podrocju bonitetnega nadzora kreditnih institucij. Mehanizem bo vzpostavljen na ravni
euroobmocja, vendar z moznostjo, da drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja tesno sodelujejo z ECB
in postanejo ¢lanice mehanizma.

ECB je v svojem mnenju!® podprla vzpostavitev mehanizma in izrazila pripravljenost, da opra-
vlja nove naloge na podroc¢ju bonitetnega nadzora kreditnih institucij, ki so doloCene v predlagani
uredbi. S staliS¢a ECB bi morala predlagana uredba o enotnem mehanizmu nadzora izpolnjevati
naslednja nacela. Prvi¢, ECB bi morala v okviru mehanizma imeti moznost, da svoje naloge opra-
vlja uc¢inkovito in dosledno, brez tveganja za svoj ugled. Drugi¢, pri opravljanju vseh svojih nalog

8 CON/2012/99. Dodatne informacije o tem prispevku so objavljene na spletni strani ECB.

9 Predsedniki Evropskega sveta, Evropske komisije, Euroskupine in ECB. Ve¢ podrobnosti je na spletnem mestu Evropske komisije
(http://ec.europa.cu).

10 CON/2012/96. Ve¢ podrobnosti o tem prispevku je objavljenih na spletni strani ECB.
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bi ECB morala ostati neodvisna. Tretji¢, nove naloge ECB na podroc¢ju nadzora bi morale biti jasno
lo¢ene od njenih nalog na podro&ju denarne politike, ki jih nalaga Pogodba. Cetrti¢, ECB bi morala
imeti neoviran dostop do znanja, izkusenj in operativnih virov nacionalnih nadzornih organov.
Peti¢, mehanizem bi moral pri svojem delovanju strogo spostovati nacela, na katerih temelji enotni
trg finan¢nih storitev in dosledno izvajati enotni pravilnik za finan¢ne storitve. V tem pogledu je
ECB pozdravila moznost, da bi k sodelovanju v mehanizmu pritegnili tudi drzave ¢lanice zunaj
euroobmod;ja, saj bi to prispevalo k poenotenju nadzornih praks v EU in okrepilo notranji trg. Sesti¢,
ECB je pri izvajanju teh nadzornih nalog pripravljena izpolnjevati najvisje standarde odgovornosti.
Poleg tega meni, da je za uspesno delovanje unije finan¢nih trgov enotni mehanizem nadzora treba
nujno dopolniti z enotnim mehanizmom resevanja bank. Zato bi bilo treba tak mehanizem vzposta-
viti ali vsaj dolociti jasne roke za njegovo vzpostavitev, ko bo ECB v celoti prevzela svoje nadzorne
pristojnosti. Skladno s tem je ECB pozvala Evropsko komisijo, naj ¢im prej predstavi locen pre-
dlog za neodvisen evropski mehanizem reSevanja, ki bi vkljuceval tudi vidike skupnega evropskega
sklada za reSevanje.!!

Ekonomsko-finanéni svet je 12. decembra potrdil splo$ni pristop k predlogom, katerih cilj je usta-
novitev enotnega mehanizma nadzora za bonitetni nadzor kreditnih institucij. Ustanovitev tega
mehanizma je klju¢na za delovanje monetarne unije. Neodvisen nadnacionalni nadzor, ki ga izvaja
mehanizem, bi pomagal obnoviti zaupanje v ban¢ni sektor, kar bi po drugi strani prispevalo k zau-
stavitvi finan¢ne razdrobljenosti, preprecilo beg ban¢nih vlog in prispevalo k obnovitvi normalnega
delovanja medbanc¢nega trga.

Dogovor o enotnem mehanizmu nadzora je mejnik v evropski integraciji. Drzave ¢lanice so s tem,
ko so ECB zaupale specifi¢ne nadzorne naloge, sprejele dogovor, da na evropsko raven prenesejo
celoten nabor pooblastil za ban¢ni nadzor nad vsemi bankami v drzavah euroobmocja, kot tudi nad
bankami drzav ¢lanic zunaj euroobmocja, ki se bodo pridruzile mehanizmu. V mehanizmu bodo
lahko brez omejitev kot enakovredne partnerke sodelovale vse drzave ¢lanice. Njegova ustanovitev
je obenem pomemben korak za vzpostavitev enotnega finanénega trga. Poleg tega bo mehanizem
prispeval k doslednemu izvajanju enotnega pravilnika za finan¢ne storitve in k u¢inkovitejsi obrav-
navi sistemskih tveganj v Evropi.

Evropski svet je 14. decembra sprejel nacrt za dokoncanje ekonomske in monetarne unije
(EMU), ki temelji na tesnejs$i povezanosti in okrepljeni solidarnosti. Svet je zakljucil, da se
bo proces zacel z dokoncanjem, okrepitvijo in izvajanjem novega in razSirjenega gospodar-
skega upravljanja ter z vzpostavitvijo enotnega mehanizma nadzora in sprejetjem novih pravil
za sanacijo, reSevanje in zajamcene vloge. Dokon¢an bo, ko bo vzpostavljen enotni mehani-
zem za reSevanje bank. Do zasedanja Evropskega sveta junija 2013 bo preucenih Se ve¢ drugih
pomembnih vprasanj v zvezi z usklajevanjem nacionalnih reform, socialno dimenzijo EMU,
izvedljivostjo in na¢inom izvajanja skupno dogovorjenih pogodb za konkuren¢nost in rast, soli-
darnostnimi mehanizmi ter ukrepi za izbolj$anje in poglobitev enotnega trga, s katerimi bi se
za$citila njegova enotnost in celovitost. V celotnem procesu bo zagotovljena demokrati¢na legi-
timnost in odgovornost.

Poleg tega je ECB v letu 2012 sprejela ve¢ mnenj v zvezi s stabilnostjo finanénih trgov.!?

11 Glej tudi CON/2012/99.
12 Glej npr. CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 in CON/2012/71. Vsa mnenja ECB so objavljena na spletni
strani ECB.
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2 NALOGE V ZVEZI Z DELOVANJEM EVROPSKEGA
ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA

2.1 INSTITUCIONALNI OKVIR

Leto 2012 je bilo drugo leto delovanja Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB). ESRB je
pristojen za makrobonitetni nadzor finan¢nega sistema v EU, pri ¢emer ECB zagotavlja sekretariat
ESRB ter nudi analiti¢no, statisticno, logisti¢no in administrativno podporo.

Prvih pet let ESRB vodi predsednik ECB. V letu 2012 je bil predsednik ESRB tako Mario Draghi.

Sekretariat ESRB, v katerem deluje 25 strokovnjakov, je pomagal pri vsakodnevnem delu
ESRB, kar vkljucuje administrativno pomo¢ institucionalnim organom, analiti¢no delo, pomo¢
pri oblikovanju okvira za makrobonitetno strategijo in njeno izvajanje ter sodelovanje z nadzor-
nimi organi.

V letu 2012 je ESRB na osnovi pooblastil, ki jih ima v skladu z Uredbo (EU) st. 1092/2010,
sprejel dve priporocili: Priporo¢ilo ESRB/2012/1 o skladih denarnega trga in Priporocilo
ESRB/2012/2 o financiranju kreditnih institucij.!* Poleg tega je v skladu s ¢lenom 3(2)(g) zgornje
uredbe v septembru 2012 objavil prvo stevilko pregleda tveganj (ESRB risk dashboard) — zbirko
kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov, ki kazejo in merijo sistemska tveganja.

ESRB je uporabljal razli¢ne kanale, predvidene v uredbi 1092/2010, da bi kot nov evropski javni
organ izpolnil svojo odgovornost do javnosti. V tem okviru se je udelezil treh zaslisanj v Evropskem
parlamentu, kjer je njegov predsednik pojasnil, kako namerava opravljati svoje dolznosti, ter vec
rednih zasedanj in zaupnih razprav o tekoc¢ih dejavnostih ESRB s predsednikom in podpredsedniki
Odbora za ekonomske in monetarne zadeve Evropskega parlamenta. Poleg tega je ESRB v vec obli-
kah Evropskemu svetu porocal o opozorilih in priporocilih ter nadaljnjem ukrepanju. Maja 2012 je
ESRB izdal svoje prvo letno porocilo o dejavnostih v letu 2011.

2.2 ANALITICNA, STATISTICNA, LOGISTICNA IN ORGANIZACI)SKA POMOC ODBORU

ECB je ESRB Se naprej zagotavljal sekretariat in s tem analiti¢no, statisticno, logisti¢no in orga-
nizacijsko pomo¢. V drugem letu delovanja ESRB je ECB prispevala k rednemu spremljanju,
odkrivanju in oceni sistemskih tveganj v celotni EU. Poleg rednega spremljanja in ocenjevanja
finanéne stabilnost je ECB $e naprej zagotavljala tudi analiti¢no in statistiéno podporo, ki je opi-
sana v nadaljevanju.

ANALITICNA PODPORA

V letu 2012 je ECB odboru $e naprej zagotavljala analitiéno podporo v obliki prispevkov k rednim
porocilom, s katerimi je odbor odkrival in spremljal sistemska tveganja za financni sistem v EU ter
ocenjeval njihove potencialne ucinke.

13 Priporocili sta bili objavljeni februarja 2013.
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K delu odbora je ECB prispevala s svojim strokovnim znanjem, pa tudi z informacijami, zbranimi
na trgu, s ¢imer je podpirala predvsem proces odkrivanja sistemskih tveganj. Pri rednem spremlja-
nju in ocenjevanju sistemskih tveganj se ESRB opira tudi na informacije, ki jih posredujejo njegove
¢lanice. Pomembno analiti¢no orodje, ki ga uporablja pri izvajanju nadzora, so kazalniki sistemskih
tveganj. Za oceno in razvrstitev posameznih tveganj uporablja zlasti orodja za makroobremenitvene
teste in analizo kanalov razsirjanja obremenitev.

ECB je prispevala tudi k razli¢nim dejavnostim, ki jih je ESRB uvedel za oceno sistemskih tveganj,
ter k priporoc¢ilom o regulativnih vpraSanjih in zakonodajnih pobudah.

ECB v sodelovanju z nacionalnimi centralnimi bankami ter nacionalnimi in evropskimi nadzornimi
organi (prek Svetovalnega tehni¢nega odbora ESRB in njegovih pododborov) redno preverja in
izboljSuje obstojeca analiti¢na orodja ali razvija nova, da bi izboljsala analiti¢ni okvir ESRB.

V tem pogledu ima pomembno vlogo raziskovalna mreza ESCB za makrobonitetne raziskave.'*
V njenem okviru je bilo doslej opravljeno razliéno delo, ki ga je mogoce razvrstiti v tri glavna
delovna podrocja: (i) makrofinanéni modeli, ki povezujejo finanéno stabilnost z gospodarskimi giba-
nji; (ii) sistemi zgodnjega opozarjanja in kazalniki sistemskih tveganj; (iii) ocena tveganja okuzbe.

Osrednji cilj prvega delovnega podrocja je bil oblikovati teoreticne in empiri¢ne okvire, ki splosno
finan¢no nestabilnost vgrajujejo v agregatne modele. Uspesno napreduje delo na skupnem vecdrzav-
nem projektu, v katerem sodeluje devet nacionalnih centralnih bank in ECB, njegov cilj pa je razviti
kvantitativni model za ocenjevanje makrobonitetnih politik. V modelu so zajete banke, gospodinj-
stva in podjetja razlicnih vrst, ki jim ne bi uspelo izpolniti svojih obveznosti v ravnoteznih razme-
rah, ter medban¢ni trg s centralno banko, razli¢na finan¢na trenja in eksternalije (vkljuéno s prisilno
prodajo po nizkih cenah), ki so povezane z neodplacevanjem podjetniskih in hipotekarnih posojil."
Model vkljucuje tudi razli¢ne spremenljivke, kot so kapitalske in likvidnostne zahteve, omejitve
glede dividend, koli¢niki razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter med posojilom in
dohodki pri hipotekarnih posojilih, koli¢niki finanénega vzvoda ter nekateri davki in dajatve, ki jih
je mogoce uporabiti kot regulativne instrumente. Zamisljeno je, da se bo model uporabljal za oce-
njevanje ucinkov makrobonitetnih regulativnih politik za stabilnost financnega sistema (v smislu
verjetnosti sploSnega neizpolnjevanja obveznosti bank) ter za posojilno in realno aktivnost.

Cilj raziskav na drugem delovnem podrocju je pridobiti rezultate, ki jih je mogoce bolj neposredno
uporabiti v praksi. Raziskovalci so za ESRB oblikovali vrsto uporabnih operativnih orodij, kot so
kazalniki trenutne obremenitve sistema,'® temeljni zgodnji opozorilni znaki za sistemsko finan¢no
nestabilnost in vsesplosno neravnovesje. Drug prispevek na tem podrocju je baza podatkov o krizi v
drzavah ¢lanicah EU, ki predstavlja enotno osnovo za oceno uspesnosti in zanesljivosti kazalnikov
zgodnjega opozarjanja in obremenitve sistema.

Na tretjem podrocju se raziskave osredoto¢ajo na oceno ¢ezmejnih okuzb bank v razli¢nih drza-
vah EU prek denarnih trgov. V minulem letu so se raziskovalci posebej usmerili v analizo poteka
nedavne krize v Evropi, s poudarkom na okuzbi drzavnih izdajateljev vrednostnih papirjev. Zaradi

14 Ustanovitev mreZe je Razirjeni svet ECB odobril leta 2010, da bi omogo¢il razvoj osrednjih konceptualnih okvirov, modelov in/ali orodij
za potrebe raziskav, katerih cilj je izbolj$ati makrobonitetni nadzor v EU.

15 Za ve¢ podrobnosti glej Report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, ECB, oktober 2012.

16 Sestavljeni kazalnik sistemske obremenitve, ki ga je ECB razvila v okviru raziskovalne mreze za makrobonitetne raziskave, je na pri-
mer zdaj vkljuen v pregledu tveganj, ki ga objavlja ESRB. Glej ESRB risk dashboard, §t. 1, Evropski odbor za sistemska tveganja,

20. september 2012 (objavljen na spletni strani ESRB: http://www.esrb.europa.eu).
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dokoncanja vrste vecdrzavnih projektov, ki zdaj potekajo, bo mreza za makrobonitetne raziskave
delovala $e do konca leta 2013, konéno porocilo pa je predvideno spomladi leta 2014.

STATISTICNA PODPORA

V letu 2012 je ECB ob pomo¢i nacionalnih centralnih bank po ve¢ kanalih zagotavljala statisticno
podporo ESRB, pri ¢emer je izhajala iz dejstva, da so zanesljivi in to¢ni podatki predpogoj za ugo-
tavljanje tveganj in njihovo oceno.

V drugem letu delovanja ESRB je bilo na ravni EU oblikovanih ve¢ pomembnih zakonodajnih
pobud. V sklopu dejavnosti za vzpostavitev trdne statisticne podlage za makrobonitetno politiko
v EU je ECB preucila mozne vplive prihodnje zakonodaje EU o zagotavljanju statisti¢nih informa-
cij ESRB.! V okviru statisti¢ne podpore ESRB je ECB prispevala k razvoju relevantnih in harmo-
niziranih standardov porocanja, ki ga izvajajo evropski nadzorni organi, ter v vec primerih razja-
snila podatkovne zahteve ESRB, ki so bile izrazene v javnih prispevkih ESRB.

Pri statisti¢ni podpori je ECB sodelovala s kontaktno skupino ESRB za podatke (ESRB Contact
Group on Data). Ta skupina, ki je bila ustanovljena pod okriljem pripravljalnega odbora ESRB za
reSevanje vpraSanj, povezanih z izmenjavo informacij med ESCB, ESRB in evropskimi nadzornimi
organi, si prizadeva predvsem za vecjo usklajenost med ECB in temi institucijami, skrbi za to, da
je porocevalsko breme ¢im manjse in da institucije med seboj sodelujejo za to, da bi bili podatki
relevantni, zanesljivi in pravocasni.

ESCB je sodeloval tudi pri pripravi pregleda tveganj ESRB, ki je bil prvi¢ objavljen po zaseda-
nju splosnega odbora ESRB 20. septembra 2012. Pregled tveganj ESRB, predviden v ¢lenu 3(2)
(g) uredbe o ESRB, je sklop kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov za odkrivanje in merjenje
sistemskih tveganj v finan¢nem sistemu EU. Kazalniki v tem statisticnem instrumentu so razcle-
njeni v naslednje kategorije tveganj: medsebojne povezave in sestavljena merjenja sistemskih
tveganj, makro tveganje, kreditno tveganje, tveganje financiranja in likvidnostno tveganje, trzno
tveganje, dobickonosnost in solventnost. Pregled tveganj ESRB je zdaj eden od instrumentov
ESRB za obvescanje splosne javnosti in vsebuje statisti¢ne informacije o tveganjih in ranljivostih
v finan¢nem sistemu.

Na podroc¢ju nadzora in analize tveganj ECB podpira ESRB s Cetrtletnim makrobonitetnim pregle-
dom, v katerem so predstavljene podrobne statisticne informacije, katerih glavni poudarek je na
odkrivanju in oceni sistemskih tveganj, ki obstajajo v finan¢nih sistemih EU ali posameznih drzav.
V ta namen je ECB odgovorna za to, da ESRB redno zagotavlja statisticne in druge informacije,
kot doloca Sklep ESRB/2011/6. Tekom leta so bili sprejeti predvsem razli¢ni ukrepi za izboljsa-
nje kakovosti agregiranih nadzorniskih informacij, ki so jih evropskih nadzorni organi posredovali
ECB, ter za vkljucitev teh informacij v pregled tveganj ESRB in v Cetrtletni makrobonitetni pre-
gled. ECB je sprejela tudi ukrepe, ki evropskim nadzornim organom in ESRB omogocajo dostop do
neobjavljenih statisti¢nih informacij, zbranih v okviru ESCB.

17 Te odprte pobude so direktiva o kapitalskih zahtevah in uredba o kapitalskih zahtevah, direktiva Solventnost II, uredba o infrastrukturi
evropskega trga, direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov in uredba o bonitetnih agencijah.

ECB
. Letno porocilo
2012



3 FINANCNA REGULACIJA IN NADZOR

3.1 BANCNISTVO

V letu 2012 je ECB $e naprej aktivno sodelovala v delu Baselskega odbora za ban¢ni nadzor, kjer je
med drugim prispevala k reviziji in dokoncanju nekaterih elementov novih kapitalskih in likvidno-
stnih standardov (Basel III). Glavno podrocje, na katerem trenutno potekajo razprave o usmeritvah
politik, je regulacija likvidnosti. V tem okviru ECB pozdravlja dejstvo, da je Skupina guvernerjev
in vodij nadzornih organov (Group of Governors and Heads of Supervision) v januarju 2013 potr-
dila spremembe koli¢nika likvidnostnega kritja, ki jih je pripravil Baselski odbor. Med glavnimi
spremembami so omejeno priznavanje dodatnega financnega premozenja v naboru primernih
visokokakovostnih likvidnih sredstev za zavarovanje terjatev,'® nekatere podrobne prilagoditve
predpostavljenih stopenj priliva in odliva, da bi te natan¢neje odrazale izkusnje iz obdobij pretre-
sov, revizija urnika uvedbe standarda in ponovna potrditev uporabnosti obsega likvidnih sredstev
v obdobjih pretresov. Te spremembe so skladne s stalisS¢em ECB, da so sicer nesporno potrebne
stroge likvidnostne zahteve, ki od bank zahtevajo, da imajo ve¢ likvidnih sredstev ter bolje upra-
vljajo likvidnostno tveganje in dolo¢ajo njegovo ceno, vendar pa spremembe prvotno predlaganega
okvira bolje upostevajo mozne posledice nove zakonodaje za medbancni trg in za izvajanje operacij
denarne politike. ECB se poleg tega zavzema za bolj postopno uvedbo likvidnostnega okvira, da
ne bi oviral procesa okrevanja v ban¢nem sektorju in kreditiranja realnega gospodarstva, posebe;j
v luéi pretresov v posameznih drzavah in programov makroekonomskih prilagoditev, ki se zdaj
izvajajo. Koli¢nik likvidnostnega kritja naj bi zacel veljati leta 2015, ¢eprav bodo nekatere banke
po novem imele ¢as do 1. januarja 2019, da v celoti izpolnijo novi standard.

Skladno z zavezo, ki so jo voditelji G20 sprejeli novembra 2010, ECB odlo¢no podpira nacio-
nalne in mednarodne dejavnosti, ki se zdaj osredoto¢ajo na pravocasno in enotno uvedbo standar-
dov Basel II1.

ECB prispeva k izvajanju baselskih standardov v Evropi in meni, da je predlog Evropske komisije
za direktivo o kapitalskih zahtevah IV in uredbo o kapitalskih zahtevah (CRD IV/CRR), s katerima
bo okvir Basel III prenesen v evropsko zakonodajo, pomemben korak v smeri regulacije sektorja
bank in investicijskih druzb ter vzpostavitve trdnejSega in varnejSega financnega sistema v EU.

V tej zvezi je ECB 27. januarja 2012'" objavila mnenje o direktivi o kapitalskih zahtevah IV in
uredbi o kapitalskih zahtevah. V njem je poudarila, da morajo drzave ¢lanice EU ¢im prej doseci
soglasje o direktivi in uredbi. Izrazila je tudi odlocno podporo pristopu ,.enotnega pravilnika”, ki bo
zagotovil, da za vse finan¢ne institucije, ki izvajajo finanéne storitve na enotnem trgu, veljajo enaka
bonitetna pravila.

Po pric¢akovanjih se bo s tem pristopom $e okrepila finan¢na integracija v Evropi in ustvarila trdna
osnova za enotno uporabo pravil v nacrtovanem enotnem mehanizmu nadzora, v katerem naj bi bila
ECB odgovorna za posamezne naloge tako pri mikro- kot tudi pri makrobonitetnem nadzoru kre-
ditnih institucij, pri ¢emer bo tesno sodelovala z nacionalnimi organi. Kar zadeva makrobonitetni
nadzor, je po mnenju ECB pomembno, da ji predlagana zakonodaja dopusca, da v primeru pojava
18 Nadzorniki se zdaj lahko odlocijo, da na raven 2 kategorije visokokakovostnih likvidnih sredstev vkljucijo dodaten razred sredstev,

imenovanih sredstva ravni 2B. Ta nova kategorija lahko obsega najve¢ 15% vseh visokokakovostnih likvidnih sredstev. Vkljucuje Siroko
paleto podjetniskih obveznic, izbor delnic, ki kotirajo na borzi (oboje s 50-odstotnim odbitkom) in nekaj visoko ocenjenih vrednostnih

papirjev, kritih s stanovanjskimi hipotekami (s 25-odstotnim odbitkom).
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sistemskih ali makrobonitetnih tveganj uporabi strozje bonitetne zahteve od tistih, ki jih uporabljajo
nacionalni organi.

Po objavi ukrepov v zvezi s sistemsko pomembnimi svetovnimi bankami novembra 2011 sta Odbor
za finan¢no stabilnost (FSB) in Baselski odbor za ban¢ni nadzor v skladu z mandatom skupine G20
pomembno prispevala k dokoncanju okvira s tem, da sta njegov domet s sistemsko pomembnih
svetovnih bank razsirila tudi na sistemsko pomembne domace banke.?

Glavna predpostavka teh dejavnosti je, da imajo finan¢ne tezave sistemsko pomembnih domacih
bank — tudi ¢e ni vec¢jih neposrednih ¢ezmejnih eksternalij — vecji vpliv na domaci finan¢ni sistem
kot nesistemske institucije. To pomeni, da je pristop s sistemsko pomembnimi domacimi bankami
komplementaren ureditvi sistemsko pomembnih svetovnih bank, saj se osredotoca na posledice nji-
hovega morebitnega propada za domace gospodarstvo.

Nadalje so v luci uvedbe okvira sistemsko pomembnih svetovnih bank leta 2012 potekale dejavno-
sti za izbolj$anje kakovosti podatkov in robustnosti metodologije, ki se uporablja pri ugotavljanju
in kalibraciji sistemsko pomembnih svetovnih bank. V tem okviru je FSB novembra 2012 objavil
posodobljen seznam sistemsko pomembnih svetovnih bank, ki temelji na najnovejsih razpolozljivih
podatkih (konec leta 2011) in vkljucuje tudi pomembno navedbo njihove razvrstitve v posamezno
kategorijo tveganja glede na raven morebitne dodatne obvezne sposobnosti absorbiranja izgub.

ECB je dejavno podpirala delo FSB in Baselskega odbora na tem pomembnem podrocju. Nove
standarde sprejema, saj so pomembni za reSevanje vprasanja negativnih eksternalij v zvezi s
sistemskimi institucijami. Zlasti razsiritev na sistemsko pomembne domace banke predstavlja
dobrodosel napredek v prizadevanjih, da bi za vse sistemske institucije, ne glede na obseg njihove
dejavnosti, veljale zakonske zahteve, ustrezne tveganjem, ki jih slednje ustvarjajo za finan¢ni si-
stem in realno gospodarstvo.

3.2 VREDNOSTNI PAPIR]I

V letu 2012 se je nadaljevala celovita reforma okvira EU za regulacijo vrednostnih papirjev, pred-
vsem razprava o dokonc¢anju kljuénih zakonodajnih pobud, kot je revizija direktive o trgih finan¢nih
instrumentov. ECB je v svojem mnenju,?! objavljenem 22. marca 2012, na splo$no podprla revizijo,
ki po njenem mnenju predstavlja pomemben korak v smeri vecje zascite vlagateljev in vzpostavitve
bolj trdnega in varnega finan¢nega sistema v EU.

Tako je ECB pozdravila predlog Evropske komisije za nadgradnjo okvira strukture trga z vklju-
¢itvijo nove trgovalne platforme — organizirani trgovalni sistem (Organised Trading Facility) —
v zakonodajni okvir EU. Podprla je tudi predlog, da naj zahteve glede preglednosti dejavnosti pred
trgovanjem in po njem poleg lastniskih instrumentov veljajo tudi za obveznice, strukturirane pro-
dukte in izvedene finan¢ne instrumente, saj bi to izboljsalo proces oblikovanja cen teh instrumentov.
Nadalje je ECB podprla predlog za obseznejSe zdruzevanje podatkov, saj bi to omogocilo ucinko-
vite primerjave cen in poslov na razlicnih mestih trgovanja. Ker lahko algoritmi¢no in visokofre-
kvenéno trgovanje ogrozi likvidnost in u¢inkovitost finan¢nih trgov, posebej v obdobjih pretresov,
je ECB pozdravila predloge za uvedbo ustreznih varovalk na trgovalnih mestih, ki dajejo dostop
visokofrekven¢nim trgovalcem, ter za uvedbo ukrepov, s katerimi bi omogocili lazje spremljanje in

20 Glej dokument ,, 4 framework for dealing with domestic systemically important bank”, Baselski odbor za ban¢ni nadzor, oktober 2012.
21 CON/2012/21.
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pregled nad novimi trgovalnimi strategijami. ECB je predlagala tudi nadaljnje izboljSave pri sode-
lovanju in izmenjavi informacij znotraj Evropskega sistema finan¢nega nadzora ter med nadzornimi
organi in centralnimi bankami v ESCB.

ECB je 2. aprila 2012 izdala mnenje o zakonodajnem predlogu Evropske komisije za spremembo
Uredbe (ES) $t. 1060/2009 o bonitetnih agencijah ter direktiv 2009/65/ES in 2011/61/EU.

Tekom leta 2012 je ECB aktivno sodelovala tudi v pobudah za izboljsanje zakonske ureditve ban-
¢nistva v senci, kjer je prispevala k razpravi o politikah in zakonski ureditvi, ki je potekala na ravni
Odbora za finan¢no stabilnost. Prispevala je tudi k javni razpravi Evropske komisije o Zeleni knjigi
o0 banénem sistemu v senci,” kjer je predstavila odgovor Eurosistema.?* V odgovoru je poudarjeno,
da bi morala biti vsakr$na zakonodajna pobuda usklajena z delom FSB, da bi se vsem udelezencem
zagotovili enaki pogoji delovanja in preprecila regulativna arbitraza.

Med konkretnimi zakonodajnimi predlogi je ECB podprla stalis¢e Komisije, da bi bilo na ravni EU
treba oblikovati stalen proces za zbiranje in izmenjavo informacij o ban¢nis$tvu v senci. Predlagala
je, da bi bil za to vlogo primeren Evropski odbor za sistemska tveganja. Obenem je poudarila,
da je treba izboljsati preglednost repo poslov, saj imajo ti velik vpliv na izvajanje denarne poli-
tike in finan¢no stabilnost. V tem kontekstu je predlagala vzpostavitev osrednje baze podatkov EU,
v kateri bi se podatki o repo poslih zbirali neposredno od infrastruktur in skrbniskih bank, s ¢imer
bi ta trzni segment postal bolj viden. Poleg tega je izpostavila, da bi bilo za finan¢no stabilnost
koristno, ¢e bi se v repo poslih uporabljale centralne nasprotne stranke. ECB je podprla predloge
za oblikovanje regulativnega okvira za odbitke pri repo poslih, s katerimi bi se omejili procikli¢ni
ucinki, vendar bi bilo treba odbitke natan¢no doloditi in kalibrirati, da bi se zas¢itila u¢inkovitost
transmisije denarne politike.

3.3 RACUNOVODSTVO

V letu 2012 je ECB Se naprej prispevala k racunovodskim dejavnostim v razliénih forumih, med
drugim tudi v podstrukturah Baselskega odbora za ban¢ni nadzor in evropskega ban¢nega organa.

Odbor za mednarodne racunovodske standarde (International Accounting Standards Board) in
Odbor za standarde financnega racunovodstva (Financial Accounting Standards Board) sta vse
leto e naprej usklajevala svoja ra¢unovodska okvira. Ceprav je bil v letu 2012 dosezen dologen
napredek, Se naprej ostajajo pomembne razlike na kljucnih racunovodskih podro¢jih, zlasti pri
racunovodenju finan¢nih instrumentov (metodologija za oslabitve, pobotanje). Poleg tega je ame-
riska komisija za vrednostne papirje in borzo (US Securities and Exchange Commission) $e doda-
tno odlozila ze sicer mo¢no zapoznel sklep, s katerim bi bili v ZDA uvedeni Mednarodni standardi
racunovodskega poroc¢anja (MSRP). Zaradi vseh dogodkov v letu 2012 je tako skoraj nemogoce,
da bi bil pravocéasno izpolnjen poziv skupine G20 za uvedbo enega samega nabora visokokako-
vostnih svetovnih ra¢unovodskih standardov in da bi bili najkasneje do sredine leta 2013, kot je
bilo predvideno, izdani standardi za kljucne projekte za zblizanje standardov. Kljub temu ostaja
bistvenega pomena, da se standardi na klju¢nih racunovodskih podrocjih zblizajo. Znacilen primer
je standard o oslabitvi finanénih sredstev. Po pricakovanjih bosta oba glavna organa, ki dolocata
standarde, obnovila prizadevanja, da bi standarda ¢im prej zblizala. Seveda tako zblizevanje

22 CON/2012/24. To mnenje je podrobno obravnavano v razdelku 6.2 v poglavju 2.
23 Zelena knjiga o banénem sistemu v senci, Evropska komisija, 19. marec 2012, COM(2012) 102 kon¢no.
24 Odgovor Eurosistema na Zeleno knjigo Evropske komisije o ban¢nem sistemu v senci, 5. julij 2012 (na voljo na spletni strani ECB).
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ne bi smelo iti na racun kakovosti MSRP. Poleg tega je uCinkovita metodologija za oslabitve
pomembna s staliS¢a finan¢ne stabilnosti.

4 FINANCNA INTEGRACIJA

Eurosistem in ESCB prispevata h krepitvi evropske finan¢ne integracije s tem, da (i) povecujeta
seznanjenost javnosti s potekom finan¢ne integracije in spremljata dogajanja na tem podrocju,
(i1) pospesujeta dejavnosti zasebnega sektorja in spodbujata skupno delovanje, (iii) svetujeta pri obli-
kovanju zakonodajnega in regulativnega okvira finan¢nega sistema ter sodelujeta pri neposrednem
oblikovanju pravil ter (iv) izvajata centralnobancne storitve, ki pospesujejo financno integracijo.

FINANCNA INTEGRACIJA: SEZNANJANJE JAVNOSTI IN SPREMLJANJE

Aprila 2012 je ECB objavila Sesto letno porocilo o finan¢ni integraciji v Evropi.?> Glavni namen
porocila je prispevati k analizi napredka pri evropski finan¢ni integraciji in seznanjati javnost z
vlogo Eurosistema v tem procesu. Vsebuje tudi informacije o sedanjem stanju na tem podrocju,
s ¢imer zagotavlja empiri¢no podlago za oblikovanje politik, s katerimi bi lahko nadalje spodbudili
finan¢no integracijo.

Osrednja tema v tokratnem porocilu so posledice, ki jih ima drzavna dolzniska kriza v euroobmocju
za finan¢no integracijo ter prihodnje politicne pobude. Porocilo vsebuje tudi podrobnejse analize
o naslednjih temah: (i) vpliv vse SibkejSe financne integracije na transmisijo denarne politike in
operativni okvir Eurosistema, (ii) sektorske bilance stanja in financna integracija v euroobmocju,
(iii) prednosti enotnega finan¢nega trga EU skozi prizmo krize in (iv) institucionalna reforma v EU
in finan¢na integracija. Porocilo se zakljuci s pregledom dejavnosti, s katerimi je Eurosistem tekom
leta 2011 prispeval k vzpostavitvi tesneje povezanih in bolj razvitih finan¢nih trgov v Evropi.

Raziskovalna mreZza o kapitalskih trgih in finan¢ni integraciji v Evropi je jeseni 2011 prenchala
delovati. V Casu svojega obstoja je povezovala akademike, udelezence na trgu, oblikovalce poli-
tik in centralne bancnike, ki so si skupaj prizadevali, da bi bolje razumeli sedanjo in prihodnjo
strukturo in integracijo finan¢nega sistema v Evropi ter njegovih mednarodnih povezav z ZDA in
Japonsko. V okviru mreZe je bilo organiziranih 14 raziskovalnih delavnic.?

Enako kot v prejs$njih letih je ECB mladim raziskovalcem podelila pet Stipendij Lamfalussy
Fellowship. Sedanje prednostne naloge v raziskavah so (i) modeli in analiti¢na orodja za zgodnje
ugotavljanje in ocenjevanje sistemskih tveganj, (ii) vgradnja finan¢ne nestabilnosti v modele agre-
gatnega gospodarstva, (iii) oblikovanje instrumentov makrobonitetne regulativne politike in ocena
njihove ucinkovitosti, (iv) struktura operativnih okvirov centralnih bank in (v) vpliv fiskalnih pravil
in upravljanja javnih financ na raven zaupanja, stabilnost in u¢inkovitost financnih trgov.

VLOGA POSPESEVALCA DEJAVNOSTI ZASEBNEGA SEKTORJA

SEPA

Enotno obmocje placil v eurih (SEPA) je pobuda, katere namen je vzpostaviti popolnoma pove-
zan trg placilnih storitev malih vrednosti v eurih brez razlikovanja med ¢ezmejnimi in domacimi
placili. V letu 2012 je Eurosistem Se naprej spremljal in podpiral dejavnosti na tem podrocju.
Posebno pozornost je namenjal migraciji na nove instrumente SEPA. Kot kazejo kazalniki SEPA,

25 Porocilo Financial integration in Europe je objavljeno na spletni strani ECB.
26 Informacije o teh in podobnih dejavnostih so objavljene na spletni strani http://www.eu-financial-system.org.
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je do decembra 2012 migracija z domacih kreditnih placil na kreditna placila SEPA v euroobmocju
dosegla 34,9%. Pri direktnih obremenitvah SEPA je migracija dosegla samo 1,9%. Marca 2012 je
bila za spodbuditev migracije sprejeta uredba, v kateri je dolo¢en kon¢ni datum.?”” Uredba doloca
pravila za zacetek in obdelavo transakcij kreditnih placil in direktnih obremenitev, izrazenih v
eurih, znotraj EU. Dolo¢a tudi jasne roke za zaéetek izvajanja teh pravil. Za euroobmocje je rok
1. februar 2014. Do tega datuma bo treba obstojece nacionalne sheme za kreditna placila in direktne
obremenitve v eurih nadomestiti z ustreznimi instrumenti, skladnimi s SEPA. Eurosistem je okrepil
svoje dejavnosti obvescanja o SEPA, da bi vse prizadete, predvsem prebivalstvo ter mala in srednje
velika podjetja, spodbudil k temu, da pravocasno zacnejo priprave.

Na podroc¢ju SEPA za kartice je potreben dodaten napredek. Eurosistem je preucil prednosti
okvira SEPA za obdelavo karti¢nih placil, ki naj bi povezal karti¢ne procesne centre in tako omo-
gocil uc¢inkovitejSo ¢ezmejno obdelavo karti¢nih transakcij znotraj EU. Julija 2012 je Eurosistem
poleg tega organiziral tretje sreCanje clanov Foruma o certifikacijskem okviru SEPA. Na sreCanju
je izrazil podporo skupnim prizadevanjem karti¢nih shem, certifikacijskih organov, ocenjevalnih
laboratorijev, proizvajalcev terminalov in banénega sektorja za razvoj natan¢ne metodologije za
varnostni pregled in certifikacijo novih placilnih terminalov. Vzporedno z novo metodologijo
naj bi bil razvit enoten postopek odobritve za vse terminale, ki bodo izdani v uporabo v EU.
Eurosistem redno spremlja te in sorodne elemente varnosti informacij in preprecevanja goljufij
pri placilih majhnih vrednosti.

Migracija na sheme SEPA ter vzpostavitev povezanega in konkurenc¢nega karti¢nega trga na pod-
lagi skupnih poslovnih praks, tehni¢nih standardov in varnostnih zahtev predstavljata temelj za
uvajanje inovativnih storitev na vseevropski ravni. Zal na podro&ju internetnih plagil uvedba in
uporaba tovrstnih nacinov placevanja ni uspela slediti hitremu razvoju e-trgovine. V vec evrop-
skih drzavah so bili izvedeni pilotski projekti za m-placila, ki so v nekaterih primerih presli tudi v
redno uporabo. Eurosistem je zaskrbljen nad dejstvom, da se premalo pozornosti namenja tehni¢ni
standardizaciji povezljivosti razli¢nih poslovnih sistemov, ki je tudi na tem podro¢ju SEPA eden
glavnih pogojev za uspeh.

V Svetu SEPAZ so v letu 2012 potekali poglobljeni pogovori o reviziji upravljanja in vodenja
SEPA. Svet je poleg tega razpravljal tudi o ve¢ vpraSanjih, povezanih z dolocitvijo kon¢nega
datuma, migracijo na SEPA, SEPA za kartice in inovacijami. V zvezi s slednjimi je zaradi skro-
mnega napredka, ki ga je doslej dosegel trg, izpostavil ve¢ kljucnih izzivov, ki jih je treba resiti,
da bi bile e-placilne storitve za e-trgovino na voljo v celotni EU.

Septembra 2012 je ECB objavila tudi rezultate svoje Studije o socialnih in zasebnih stroskih izva-
janja placil malih vrednosti, ki jo je opravila v sodelovanju s 13 nacionalnimi centralnimi banka-
mi.?* Ti stroski znaSajo okrog 45 milijard EUR oziroma skoraj 1% BDP. Ce bi jih ekstrapolirali na
vseh 27 drzav ¢lanic EU, bi znasali priblizno 130 milijard EUR. Rezultati kazejo, kako pomembne
so storitve placil malih vrednosti za evropsko druzbo in za gospodarstvo kot celoto. ECB in Magyar
Nemzeti Bank sta skupaj organizirali konferenco o placilih malih vrednosti, ki je potekala 15. in
16. novembra 2012 v Budimpesti. Konferenca je osvetlila glavne dejavnike, ki prispevajo k izbolj-

27 Uredba (EU) st. 260/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. marca 2012 o uvajanju tehni¢nih in poslovnih zahtev za kreditne
prenose in direktne bremenitve v eurih in o spremembi Uredbe (ES) §t. 924/2009, UL L 94, 30. 3. 2012, str. 22.

28 To je forum deleznikov, ki mu sopredsedujeta ECB in Evropska komisija in katerega cilj je spodbujati integrirani trg placil malih vredno-
sti v eurih, in sicer z zagotavljanjem ustrezne udelezbe vseh strani ter s prizadevanjem za dosego soglasja o naslednjih korakih na poti k
vzpostavitvi SEPA.

29 Za ve¢ podrobnosti glej Schmiedel, H., Kostova, G. in Ruttenberg, W., ,,The social and private costs of retail payment instruments:

a European perspective”, Occasional Paper Series, §t. 137, ECB, september 2012.
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Sevanju splosne ucinkovitosti placil malih vrednosti, vlogo centralnih bank in drugih javnih orga-
nov ter verjetna prihodnja gibanja na trgu teh placil.

TRGI VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Za vecjo preglednost na podrocju listinjenih vrednostnih papirjev je Svet ECB decembra 2010 skle-
nil, da bo pri teh papirjih v sistemu zavarovanja terjatev v Eurosistemu uvedel obvezno poroca-
nje informacij na ravni posameznih posojil. Od tedaj so bila izvedena in tudi Ze zakljucena pri-
pravljalna dela, poleg tega pa je bil za vodenje podatkov po posameznih posojilih vzpostavljena
skupen portal, kjer lahko trzni udelezenci objavljajo podatke po posameznih posojilih, imenovan
Evropsko podatkovno skladisce (European DataWarehouse). Novembra 2012 je Svet ECB objavil,
da bo v sistemu zavarovanja terjatev v Eurosistemu porocanje podatkov po posameznih posojilih
od 3. januarja 2013 naprej obvezno pri vrednostnih papirjih, kritih s stanovanjskimi hipotekarnimi
posojili, in pri listinjenih vrednostnih papirjih, ki imajo v kritnem skladu posojila malim in srednje
velikim podjetjem, od 1. marca 2013 naprej pri listinjenih vrednostnih papirjih, kritih s poslovnimi
hipotekarnimi posojili, od 1. januarja 2014 pa pri listinjenih vrednostnih papirjih, ki imajo v kri-
tnem skladu potrosnisko financiranje, pogodbe o finanénem najemu in posojila za nakup avtomo-
bila. Za poro¢anje podatkov po posameznih posojilih, ki mora biti najmanj Cetrtletno, so na spletni
strani ECB na voljo podatkovne predloge.

ECB je kot opazovalka in pospesevalka delovala Se v dveh drugih trzno vodenih pobudah, ki sta
se izoblikovali na trgih listinjenja. Cilj prve je okrepiti listinjene vrednostne papirje kot vzdr-
zno orodje za nalozbe in financiranje, zlasti z namenom povecanja odpornosti trgov v Evropi.
Vodita jo Okrogla miza za evropske financne storitve (European Financial Services Round
Table) in Zdruzenje za financne trge v Evropi (dssociation for Financial Markets in Europe).
Glavni element te pobude, imenovane pobuda za prvorazredne zavarovane vrednostne papirje
(Prime Collateralised Securities, PCS), so standardi, ki za listinjene vrednostne papirje veljajo
v celotni EU in obravnavajo kakovost, preglednost, standardizacijo in preprostost teh papirjev.
Po pricakovanjih bodo ti standardi prispevali k veéji likvidnosti vrednostnih papirjev, ki pri-
dobijo oznako PCS.* Delo je bilo zaklju¢eno tekom leta 2012, tako da je prvi vrednostni papir
oznako PCS dobil novembra tega leta. Drugo pobudo vodi Evropski svet za krite obveznice
(European Covered Bond Council). Njen cilj je uvesti oznako ,,krita obveznica”, ki se bo pode-
ljevala programom kritih obveznic, ki izpolnjujejo posebna merila, denimo vecjo preglednost,
mocne varovalke, ki jih zagotavlja nacionalna zakonodaja, sprejeta posebej za krite obveznice,
nadzor nad kreditno institucijo izdajateljico in nad kritnim skladom ter skladnost z zahtevami
¢lena 52(4) direktive KNPVP. Tudi ta pobuda se je zakljucila tekom leta 2012 in prva krita
obveznica, ki je izpolnila pogoje za oznako, je bila uvedena januarja 2013.3! ECB deluje kot
opazovalka v svetovalnih skupinah za pobudo PCS in za oznako ,krita obveznica”, enako kot
tudi v Odboru za trg STEP.

Dobro delujo¢ trg listinjenja, ki s standardizacijo in vecjo preglednostjo vlagateljem omogoca
dostop do izCrpnih in standardiziranih informacij na vseh evropskih trgih listinjenja, bo prispeval k
celovitosti evropskega finan¢nega sistema ter z izboljSano ¢ezmejno primerljivostjo instrumentov
povecal integracijo evropskih trgov.

30 Glej www.pcsmarket.org
31 Vec¢ informacij je na strani www.coveredbondlabel.com.
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SVETOVANJE O ZAKONODAJNEM IN REGULATIVNEM OKVIRU FINANCNEGA SISTEMA TER NEPOSREDNO
OBLIKOVANJE PRAVIL

Za krepitev finan¢ne integracije ECB in Eurosistem v skladu s svojimi svetovalnimi in regula-
tivnimi nalogami spremljata razvoj regulativnega okvira EU ter dejavno sodelujeta pri njegovem
izpopolnjevanju. Poleg teh dejavnosti, ki so podrobneje predstavljene v drugih razdelkih tega
porocila,®? so h krepitvi finanéne integracije prek regulativnih pobud prispevale dejavnosti ECB,
obravnavane v nadaljevanju.

ECB sodeluje v S$tudijski skupini UNIDROIT, ki je bila ustanovljena potem, ko je
1. decembra 2010 skupsc¢ina UNIDROIT potrdila sklep, da pripravi osnutek nacel glede izvrsljivo-
sti dolo¢il o dokonénem pobotu.’* ECB podpira cilje $tudijske skupine, ki gredo v smeri zmanjseva-
nja razdrobljenosti razlicnih nacionalnih rezimov dokoncnega pobota in povecevanja ucinkovitosti
dokonénega pobota na mednarodnih finané¢nih trgih. Studijska skupina si bo prizadevala za uvedbo
nacel, ki bi zagotavljala skladnost in medsebojno priznavanje nacionalnih rezimov pobota.

ECB na ravni EU sodeluje v delovni skupini za zakonodajo drzav ¢lanic o vrednostnih papirjih
(Securities Law Directive Member States Working Group), ki pripravlja temelje za prihodnje poe-
notenje zakonodaje o vrednostnih papirjih v EU in s tem za izboljSanje trenutno razdrobljenega
pravnega okvira EU za vrednostne papirje v imetju posrednikov. ECB je prispevala k prejSnjima
javnima razpravama,* ki ju je v letih 2009 in 2011 organizirala Evropska komisija, in e vedno pri-
speva vsebinska strokovna mnenja in predloge, zlasti k predlogu Komisije glede upravljanja finan-
¢nega zavarovanja (npr. ureditev ponovne uporabe zavarovanja).

ECB prispeva tudi k delu Evropske potrgovalne skupine (European Post Trade Group) kot skupne
pobude Evropske komisije, ECB, Evropskega organa za vrednostne papirje in trge in Zdruzenja
za financne trge v Evropi. Skupina ima mandat, da prispeva k razvoju ucinkovitega, varnega in
zanesljivega trga potrgovalnih storitev v EU, in tako gradi na delu, ki je bilo opravljeno v prej-
$njih pobudah, tj. v okviru strokovne skupine o trznih infrastrukturah (Expert Group on Market
Infrastructures) in strokovne skupine za svetovanje in spremljanje na podro¢ju kliringa in porav-
nave (Clearing and Settlement Advisory and Monitoring Expert Group II). Vseeno so sedanje
dejavnosti omejene na tista podroc¢ja finan¢ne harmonizacije, ki jih trenutno ne pokriva nobena
druga zakonodajna pobuda. S tem skupina dopolnjuje obstojece zakonodajne pobude Komisije in
program TARGET2-Securities (T2S) Evropske centralne banke.

ZAGOTAVLJANJE CENTRALNOBANCNIH STORITEV, KI POSPESUJEJO FINANCNO INTEGRACI|O

TARGET2, druga generacija Eurosistemovega sistema placil velikih vrednosti, je prva
trzna infrastruktura, ki je popolnoma integrirana in harmonizirana na evropski ravni.
Eurosistem je v sodelovanju z ban¢nim sektorjem (glej razdelek 2.1 v poglavju 2) nadaljeval z
izboljSevanjem sistema.

Sistem T2S, prihodnja storitev Eurosistema za poravnavo vrednostnih papirjev, bo pomembno
vplival na harmonizacijo in integracijo sektorja storitev po opravljenem trgovanju v Evropi.
Sistem bo samodejno odpravil mnoge ,,Giovanninijeve ovire”® pri ¢ezmejnem kliringu in

32 Glej zlasti razdelek 3 v tem poglavju in razdelek 6.2 v poglavju 2.

33 Glej ,,Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments”, Ki je na voljo na spletni strani UNIDROIT
(www.unidroit.org).

34 Glej dokumenta s prve in druge javne razprave z naslovom ,,Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions” z dne
16. aprila 2009 in 5. novembra 2010, ki sta objavljena na spletni strani Evropske komisije (http://ec.europa.eu).

35 Tehniéne ovire, ovire na podro¢ju trznih praks, pravne ovire in ovire v zvezi z davénimi postopki (ve¢ informacij je na voljo na spletni

strani Evropske unije (http://europa.eu/index_sl.htm).
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poravnavi, saj bo med drugim (i) zagotavljal enotno IT-platformo s skupnim vmesnikom in
enotnim protokolom sporocanja, (ii) uvedel enoten urnik za vse povezane trge ter (iii) razsiril
enotni harmonizirani model poravnave po nacelu dostave proti pladilu v centralnoban¢nem
denarju na vse nacionalne in ¢ezmejne transakcije. Vseeno kljub enotni tehniéni platformi Se
vedno obstajajo precej$nje ovire pri ¢ezmejni poravnavi, ki jih je treba odpraviti, da bi plaéilni
trg lahko izkoristil vse prednosti sistema T2S. Za nadaljnji napredek je bila leta 2011 usta-
novljena Usmerjevalna skupina za harmonizacijo (Harmonisation Steering Group), v kateri
so vi§ji predstavniki panoge in javnega sektorja. Njena glavna naloga je prispevati k ciljem
T2S v zvezi s harmonizacijo storitev po opravljenem trgovanju ter ugotoviti, kje trgi, ki bodo
uporabljali T2S, zaostajajo za ostalo Evropo pri uvajanju harmonizacijskih standardov, ki so
bili sprejeti na ravni EU. Skupina redno objavlja porocila o napredku harmonizacije (tretje
porocilo bo objavljeno marca 2013) in ves Cas spremlja, kako napredujejo trgi, ki bodo priklju-
¢eni na T2S. Porocila se predstavijo Svetovalni skupini za T2S ter posredujejo Odboru T2S in
Svetu ECB. 1z tega sledi, da je Usmerjevalna skupina za harmonizacijo v samem jedru harmo-
nizacijskih dejavnosti T2S in v sodelovanju z Evropsko komisijo in drugimi pristojnimi organi
bistveno prispeva k razvoju T2S in splo$ni harmonizaciji potrgovalnih storitev v Evropi (glej
razdelek 2.2 poglavja 2).

Na podro¢ju upravljanje finanénega premozenja za zavarovanje terjatev korespondencni central-
nobanéni model (CCBM) ze od zacetka izvajanja v letu 1999 spodbuja finan¢no integracijo s tem,
da vsem nasprotnim strankam euroobmocja omogoca ¢ezmejno uporabo finan¢nega premozenja,
ki je primerno kot zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema, ne glede na drzavo, v kateri
je bilo finan¢no premozenje izdano. Eurosistem trenutno pripravlja izboljsave modela CCBM, ki
bodo uvedene leta 2014 (glej razdelek 2.3 v poglavju 2).

5 PREGLED NAD DELOVANJEM PLACILNIH
SISTEMOV IN TRZNIH INFRASTRUKTUR

S funkcijo pregleda nad delovanjem sistemov si Eurosistem prizadeva zagotoviti varnost in
ucinkovitost placilnih sistemov ter sistemov kliringa in poravnave vrednostnih papirjev, ki
poslujejo v eurih, placilnih instrumentov, vec¢jih ponudnikov storitev in drugih kriti¢nih infra-
struktur, tako da jih spremlja, ocenjuje na podlagi veljavnih standardov pregleda in po potrebi
sproza spremembe.3¢

Eurosistem je svoje cilje glede pregleda nad delovanjem sistemov prenesel v posebne standarde in
zahteve, ki bi jih morale izpolnjevati infrastrukture finanénih trgov. Ti standardi in zahteve veci-
noma temeljijo na mednarodno sprejetih standardih na podroé¢ju pregleda nad delovanjem sistemov.
Odbor za placilne in poravnalne sisteme (CPSS) ter tehni¢ni odbor Mednarodne organizacije nad-
zornikov trgov vrednostnih papirjev (IOSCO) sta 16. aprila 2012 objavila Nacela CPSS-IOSCO za
infrastrukture finan¢nega trga. Nacela CPSS-IOSCO so novi mednarodni standardi za infrastruk-
ture finan¢nih trgov, med katere sodijo sistemsko pomembni placilni sistemi, centralne depotne
druzbe, sistemi poravnave vrednostnih papirjev, centralne nasprotne stranke in repozitoriji skle-
njenih poslov. Nacela CPSS-IOSCO nadomescajo prejSnja Temeljna nacela CPSS za sistemsko
pomembne placilne sisteme ter priporocila CPSS-IOSCO za sisteme poravnave vrednostnih papirjev

36 Podrobne informacije o funkciji pregleda nad delovanjem sistemov in o dejavnostih Eurosistema ponuja ECB na svojem spletnem

mestu in prek posebnih poro¢il Eurosistema o pregledu nad delovanjem sistemov, vkljuéno z Eurosistemovim okvirom politike pregleda
(Eurosystem Oversight Policy Framework), objavljenim julija 2011 (dostopno na spletnem mestu ECB).
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in centralne nasprotne stranke. Njihov namen je zagotoviti, da bi bile infrastrukture finan¢nih trgov
odpornejse proti finanénim krizam in zlasti takrat, ko udelezenci v sistemu ne izpolnijo svojih obve-
znosti. Decembra 2012 sta CPSS in IOSCO objavila okvir za razkrivanje in metodologijo ocenjeva-
nja v zvezi z naceli CPSS-IOSCO. Eurosistem meni, da je pravo¢asno in dosledno izvajanje novih
nacel s strani vecjih gospodarstev pomembno za okrepitev svetovne financne stabilnosti, izboljsa-
nje sposobnosti infrastruktur finanénih trgov, da upravljajo razli¢na tveganja, ter za preprecevanje
tveganja regulativne arbitraze.

ECB je aprila 2012 objavila porocilo Eurosistema o pregledu nad delovanjem sistemov 2011, v kate-
rem so informacije o Eurosistemovih politikah pregleda in glavnih dejavnostih na tem podrocju.

5.1 PLACILNI SISTEMI ZA PLACILA VELIKIH VREDNOSTI IN PONUDNIKI INFRASTRUKTURNIH STORITEV

Placilni sistemi za placila velikih vrednosti so temeljne trzne infrastrukture v euroobmodju ter
imajo pomembno vlogo pri stabilnosti in ucinkovitosti finan¢nega sektorja in gospodarstva v
celoti. Eurosistem pri vseh placilnih sistemih velikih vrednosti, ki poravnavajo transakcije v eurih,
uporablja natan¢no opredeljen okvir politike pregleda — tako pri svojih sistemih kot tudi pri siste-
mih, ki jih upravlja zasebni sektor. Ta okvir temelji na temeljnih nacelih ter pri¢akovanjih pregle-
dnikov glede neprekinjenega poslovanja za sistemsko pomembne placilne sisteme, ki jih je Svet
ECB sprejel leta 2006.

TARGET2

Pregled nad delovanjem sistema TARGET2 vodi in usklajuje ECB v tesnem sodelovanju s
sodelujo¢imi nacionalnimi centralnimi bankami. V letu 2012 je bil Eurosistemov pregled
nad delovanjem sistema TARGET2 osredotocen na operativnega tveganja, kar je vkljuce-
valo ukrepanje po nekaterih ugotovitvah iz ocene skladnosti sistema TARGET2 s temeljnimi
naceli in pricakovanji preglednikov glede neprekinjenega poslovanja ter analizo incidentov
v sistemu TARGET?2.

Eurosistem je izvedel tudi analizo soodvisnosti sistema TARGET?2, vkljucno s sistemsko, institucij-
sko in okoljsko soodvisnostjo (med drugim tudi soodvisnost, ki bi bila lahko posledica povezave s
sistemom TARGET2-Securities), s ciljem povecati zavedanje preglednikov in upravljavcev o tve-
ganjih, ki izvirajo iz soodvisnosti. Potrebo po odpravi tveganj, ki izvirajo iz soodvisnosti, prizna-
vajo tudi nacela CPSS-IOSCO. Upravljavci infrastruktur finan¢nega trga bi morali redno pregle-
dovati pomembna tveganja, ki jih zaradi soodvisnosti predstavljajo drugi subjekti in jih za druge
subjekte predstavljajo sami, ter razviti ustrezna orodja za upravljanje tveganj, da bi taksna tveganja
odpravili. Analiza soodvisnosti sistema TARGET2 se osredotoca na tveganja, ki jih drugi subjekti
predstavljajo za TARGET?2, ter bo prispevala k opredelitvi subjektov, ki so odlocilni za normalno
delovanje sistema TARGET?2, k oceni s tem povezanih tveganj ter k oceni u¢inkovitosti ukrepov za
upravljanje tveganj, ki jih izvaja upravljavec.

Poleg tega je Eurosistem na podlagi podatkov o posameznih transakcijah nadaljeval analiti¢no
delo, ki ga je zacel leta 2011 ob podpori simulatorja TARGET2. To je vkljuc¢evalo analizo
izpadov delovanja na podlagi razli¢nih scenarijev ter Studije o dinamiki in ¢asovnem razporedu
placilnih tokov znotraj dne in o topologiji omrezja TARGET?2. Na drugem delovnem podrocju
potekajo prizadevanja, da bi znotraj podatkov o placilih identificirali posojila denarnega trga,
kar naj bi spodbudilo nadaljnje analiticno delo na podrocju simulacije placil, denarne politike
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EUROI

EUROL je pladilni sistem velikih vrednosti za transakcije v eurih med bankami, ki poslujejo v EU.
Upravlja ga druzba EBA CLEARING. EURO1 deluje na multilateralni neto osnovi. Stanje udele-
zencev v sistemu EURO1 ob koncu dneva se na koncu poravna v centralnobanénem denarju prek
sistema TARGET?2, pri ¢emer ECB nastopa kot poravnalni agent.

ECB nosi glavno odgovornost za pregled nad delovanjem sistema EURO1 in pri tem tesno sodeluje
z vsemi nacionalnimi centralnimi bankami euroobmocja. Leta 2012 je druzba EBA CLEARING
znizala obvezni limit, ki ga vsak udelezenec odobri drugemu udelezencu, z 2 milijonov EUR
na 1 milijon EUR z veljavnostjo od 2. julija 2012 dalje. Druzba EBA CLEARING je to spremembo
uvedla zaradi boljSega obvladovanja kreditnega tveganja v sistemu EUROI. Pred to spremembo
je bil obvezni limit znizan Ze oktobra 2011, in sicer s 5 milijonov EUR na 2 milijona EUR. Zaradi
sistemske pomembnosti sistema EURO1 v placilnem okolju euroobmocja je Eurosistem ocenil uci-
nek, ki bi ga predvidena sprememba lahko imela na skladnost sistema EUROI s trenutno veljav-
nimi standardi na podro¢ju pregleda nad delovanjem sistemov (tj. s temeljnimi naceli), ter sklenil,
da ne bo negativno vplivala na pravno strukturo in profil tveganj sistema EURO1. ECB prav tako
pozorno spremlja izvajanje priporo€il, ki so bila upravljavcu sistema izdana na podlagi celovite
ocene skladnosti sistema EUROI1 s temeljnimi naceli, izvedene v letu 2011. Sistem EUROL1 je z
vidika operativne uspesnosti vse leto 2012 deloval nemoteno in brez zastojev.

MEDNARODNI PORAVNALNI SISTEM ZA PORAVNAVO VALUTNIH POSLOV

Mednarodni poravnalni sistem za poravnavo valutnih poslov (Continuous Linked Settlement, CLS)
je bil uveden leta 2002, upravlja pa ga CLS Bank International (CLS Bank). Sistem zagotavlja
istoCasno poravnavo placilnih nalogov (po nacelu placilo proti placilu) v zvezi z deviznimi transak-
cijami v vec¢ valutah. Sistem CLS z mehanizmom placilo proti placilu skoraj popolnoma odpravlja
tveganje izgube glavnice pri poravnavi v tujih valutah. Sistem CLS trenutno poravnava v 17 sve-
tovno najpomembnejsih valutah, vkljuéno z eurom. Ker ima CLS Bank sedez v ZDA, ameriska
centralna banka prevzema glavno odgovornost za pregled nad delovanjem sistema CLS v skladu z
dogovorom o skupnem pregledu, ki vkljucuje centralne banke drzav G10 in centralne banke valut,
ki se poravnavajo v sistemu CLS. Leta 2012 je bila CLS Bank v ZDA razglasena za sistemsko
pomembno infrastrukturo finan¢nega trga na podlagi Dodd-Frankovega zakona. Obstojeci dogovor
o skupnem pregledu se uporablja Se naprej. ECB v tesnem sodelovanju z nacionalnimi centralnimi
bankami euroobmocja sodeluje v dogovoru o skupnem pregledu in je glavni preglednik za porav-
navo transakcij v eurih prek sistema CLS.

V letu 2012 je ECB v okviru svojih dejavnosti pregleda nad delovanjem sistema CLS obravnavala
izvajanje reforme upravljanja sistema CLS, spremembe v upravnem odboru CLS in vi§jem vodstvu,
napredek, dosezen pri strateskih pobudah, ter pregled okvira upravljanja tveganj v sistemu CLS.

SWIFT

Sistem SWIFT je pomemben z vidika finan¢ne stabilnosti, saj finan¢ni skupnosti v ve¢ kot 210 drza-
vah po vsem svetu zagotavlja varno izmenjavo financnih sporoc¢il. SWIFT je druzba z omejeno
odgovornostjo s sedezem v Belgiji. Centralne banke drzav G10 so sklenile dogovor o skupnem
pregledu nad delovanjem sistema SWIFT. ECB in nekatere druge nacionalne centralne banke
euroobmocja prispevajo k razlicnim dejavnostim pregleda, ki jih izvaja skupina za skupni pregled,
pri ¢emer je Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de Belgique glavni preglednik.

Ob priznavanju dejstva, da se v svetu dogajajo gospodarske spremembe in da finan¢ne institucije
v razli¢nih drzavah vse pogosteje uporabljajo storitve SWIFT, je bil ustanovljen forum za pregled
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nad delovanjem sistema SWIFT, da bi se v izmenjavo informacij in dialog v zvezi s pregledom
nad delovanjem sistema SWIFT vkljucilo Se ve¢ centralnih bank. Ustanovni sestanek foruma je
potekal 4. maja 2012 v Bruslju.

Dejavnosti skupnega pregleda nad delovanjem sistema SWIFT se izvajajo v okviru letnega
nacrta pregleda, ki se pripravi z nacrtovanjem pregleda na podlagi tveganj. Okvir za pregled
nad delovanjem sistema SWIFT je opredeljen v splosnih pri¢akovanjih glede pregleda nad delo-
vanjem sistema SWIFT.?” Okvir se osredotoca na tiste storitve SWIFT, ki bi lahko vplivale na
sistemsko tveganje globalne finan¢ne infrastrukture. Dejavnosti pregleda v letu 2012 so bile Se
naprej usmerjene na izvajanje programa porazdeljene arhitekture, predvsem z gradnjo doda-
tnega operativnega centra v Evropi. Drug projekt v zvezi s SWIFT, ki ga pregledniki tesno
spremljajo, je prenova programske opreme FIN, katere namen je zmanjsati tehnoloSko tvega-
nje in znizati stroske ter obenem zagotoviti strateSsko usklajenost IT-platform. Med drugimi
pomembnimi dejavnostmi v letu 2012 sta bila ocena operativne uspesnosti in razpolozljivo-
sti storitev SWIFT ter spremljanje novih projektov, ki bi lahko vplivali na zaupnost, neokr-
njenost in dostopnost kriti¢nih storitev omrezja SWIFT. Stopnja dostopnosti storitve FIN je v
letu 2012 znasala 99,992%.

5.2 SISTEMI IN INSTRUMENTI ZA PLACILA MALIH VREDNOSTI

Eurosistem je odgovoren tudi za pregled nad delovanjem sistemov in instrumentov za placila malih
vrednosti. Leta 2003 sprejeti standardi na podrocju pregleda nad delovanjem sistemov za placila
malih vrednosti, ki se navezujejo na temeljna nacela, se trenutno revidirajo, da bi upostevali nacela
CPSS-IOSCO ter se odzvali na povecano integracijo sistemov za placila malih vrednosti zaradi
harmonizacije tehni¢nih standardov in postopkov, ki so rezultat enotnega obmocja placil v eurih
(SEPA). Projekt SEPA spodbuja vse vecje Stevilo sistemov za placila malih vrednosti k temu, da
bodisi vzpostavijo ¢ezmejne povezave z drugim takimi sistemi bodisi ponujajo storitve v ve¢ kot
eni drzavi. Revidirani okvir za pregled nad delovanjem sistemov bo zato vklju¢eval novo klasifika-
cijo sistemov za placila malih vrednosti v eurih, ki bo odrazala pomen sistema z evropskega vidika,
saj prejsnja klasifikacija, ki je bila osredotocena nacionalno, ni ve¢ primerna. Revidirani okvir bo
vkljuceval tudi pricakovanja preglednikov glede povezav med sistemi za placila malih vrednosti,
ki jih je Svet ECB sprejel novembra 2012.

V zvezi s sistemi za placila malih vrednosti je ECB glavni preglednik sistema STEP2, ki je vse-
evropski avtomatizirani klirinski sistem za placila malih vrednosti v eurih, vodi in upravlja pa ga
druzba EBA CLEARING. STEP2 ponuja obdelavo razli¢nih vrst pla¢il malih vrednosti, kot so na
primer kreditna placila SEPA in direktne obremenitve SEPA ter ,,nacionalne” transakcije v Italiji,
ki se obdelajo po domacih tehni¢nih standardih in so omejene na nacionalno ban¢no skupnost.
Poleg tega ponuja tudi poravnalno storitev, ki je posebej namenjena irskim bankam. Leta 2012 je
ECB v okviru pregleda nad delovanjem sistema ocenila dve pomembni spremembi pri storitvah
sistema STEP2. V februarju so bili pri storitvi STEP2 SCT, v okviru katere se obdelujejo kreditna
placila SEPA, uvedeni trije dodatni poravnalni cikli na dan. V aprilu je bila pri isti storitvi uve-
dena moznost paketne obdelave, ki bankam omogoc¢a izmenjavo paketov kreditnih placil. Nobena
od teh sprememb ni vplivala na nadaljnjo popolno skladnost sistema STEP2 z veljavnimi stan-
dardi pregleda.

37 Dokument High Level Expectations for the Oversight of SWIFT je dostopen na spletnem mestu centralne banke Nationale Bank van

Belgi¢/Banque Nationale de Belgique (www.nbb.be).
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Kar zadeva placilne instrumente, se je Eurosistem leta 2012 pri svojem pregledu $e naprej osredo-
tocal na placilne kartice. Dosegel je dodaten napredek pri pregledu shem mednarodnih karti¢nih
placil, ki delujejo v euroobmocju. Poleg tega je ECB 25. julija objavila prvo poro¢ilo Eurosistema o
karti¢nih goljufijah v obmocju SEPA. Poro¢ilo razkriva, da se je kljub zmanjSanju skupnega $tevila
goljufij, Stevilo goljufij pri placilih na daljavo, predvsem prek interneta, povecalo.

Evropski forum o varnosti placil malih vrednosti, tj. leta 2011 ustanovljena pobuda za prostovoljno
sodelovanje zlasti med pregledniki in nadzorniki ponudnikov placilnih storitev iz centralnih bank,
je pripravil priporocila o varnosti placil prek interneta z uporabo placilnih kartic, kreditnih pla-
¢il, elektronskega pooblastila za direktno obremenitev in e-denarja. Priporocila za varnost placil
prek interneta, ki jih je pripravil forum, je ECB aprila 2012 dala v javno razpravo in dokoncala
januarja 2013. Priporocila bi morali uresniciti vsi ponudniki placilnih storitev in organi upravljanja
placilnih shem do 1. februarja 2015.% Poleg tega je zaCel forum v letu 2012 razvijati varnostna pri-
porocila glede dostopa tretjih oseb do placilnih ra¢unov in glede mobilnih placil.

5.3 KLIRING IN PORAVNAVA VREDNOSTNIH PAPIRJEV IN IZVEDENIH FINANCNIH INSTRUMENTOV

Nemoteno delovanje sistemov kliringa in poravnave vrednostnih papirjev je v velikem inte-
resu Eurosistema, saj lahko napake pri kliringu, poravnavi in skrbnistvu vrednostnih papirjev
ogrozijo izvajanje denarne politike, nemoteno delovanje placilnih sistemov in vzdrzevanje
finan¢ne stabilnosti.

CENTRALNE NASPROTNE STRANKE IN REPOZITORIJI SKLENJENIH POSLOV

Evropski parlament in Evropski svet sta 4. julija 2012 sprejela Uredbo (EU) st. 648/2012 o izve-
denih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih
poslov, ki se imenuje tudi uredba o evropskih trznih infrastrukturah. Uredba je bila v Uradnem
listu Evropske unije objavljena 27. julija 2012 in je zacela veljati avgusta 2012. Uvedla je skupni
okvir EU za izdajo dovoljenja centralnim nasprotnim strankam in repozitorijem sklenjenih poslov,
za nadzor nad njimi ter za obvezni centralni kliring in porocanje o izvedenih finan¢nih instrumentih
na prostem trgu (OTC) v skladu z zavezo skupine G20.%

Vecina regulativnih in izvedbenih tehni¢nih standardov na podlagi uredbe o evropskih trznih
infrastrukturah je bila 23. februarja 2013 objavljena v Uradnem listu Evropske unije in je zacela
veljati 20 dni zatem, medtem ko bo tehnic¢ni standard, ki se nanasa na kolegije centralnih nasprotnih
strank, sprejet pozneje.

ECB meni, da sta sprejetje uredbe o evropskih trznih infrastrukturah ter delo Evropskega organa za
vrednostne papirje in trge (ESMA) na podro¢ju tehni¢nih standardov velik dosezek z vidika u¢inko-
vitega uresniCevanja globalnih zavez za reformo prostih trgov z izvedenimi finan¢nimi instrumenti.
Obenem pozdravlja dosedanja velika prizadevanja za uskladitev zahtev, ki veljajo za centralne
nasprotne stranke in repozitorije sklenjenih poslov, z naceli CPSS-IOSCO, da bi se zagotovila skla-
dnost in preprecila morebitna regulativna arbitraza. Poleg tega ECB pozdravlja dejstvo, da se bo v
zvezi s centralnimi nasprotnimi strankami sodelovanje med organi precej okrepilo, zlasti s tem, ko

38 Nacionalni organi lahko po potrebi dolocijo krajse prehodno obdobje.

39 Voditelji skupine G20 so leta 2009 na vrhu v Pittsburghu sklenili: ,,Najpozneje do konca leta 2012 je treba z vsemi standardiziranimi
pogodbami o izvedenih finan¢nih instrumentih na prostem trgu trgovati na borzah ali elektronskih trgovalnih platformah, kjer je to pri-
merno, njihov kliring pa morajo izvajati centralne nasprotne stranke. O pogodbah o izvedenih finan¢nih instrumentih na prostem trgu je
treba porocati v repozitoriju sklenjenih poslov. Za pogodbe brez centralnega kliringa morajo veljati visje kapitalske zahteve.”
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bodo v kolegijih centralnih nasprotnih strank sodelovale centralne banke, ki izdajajo najpomemb-
nejse valute z vidika financnih instrumentov, obracunanih prek centralnih nasprotnih strank, ter
pregledniki iz centralnih bank. ECB pricakuje, da bo ustrezno sodelovanje med nadzorniki in cen-
tralnimi bankami vzpostavljeno tudi v zvezi z repozitoriji sklenjenih poslov ter da bodo obstojeci
dogovori o skupnem pregledu (na primer tisti v zvezi z DTCC Derivatives Repository Limited v
Zdruzenem kraljestvu), veljali tudi potem, ko bo ESMA prevzel nadzorne pristojnosti.

CENTRALNE DEPOTNE DRUZBE

Evropska komisija je 7. marca 2012 objavila predlog uredbe o izboljSanju poravnave vrednostnih
papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah. Ta uredba bo vzpostavila skupni okvir EU
za izdajo dovoljenja centralnim depotnim druzbam in nadzor nad centralnimi depotnimi druzbami.

ECB odlocno podpira predlog Komisije za okrepitev pravnega okvira, ki se uporablja za centralne
depotne druzbe, tudi v kontekstu prihodnjega okolja TARGET2-Securities. ECB je v svojem mne-
nju z dne 1. avgusta 2012 izrazila dolo¢eno zaskrbljenost, da predlagana uredba ne bo v zadostni
meri odrazala zakonskih pristojnosti ¢lanic ESCB kot preglednikov in centralnih bank izdajate-
ljic. Ceprav predlog priznava potrebo po sodelovanju z ESCB pri dolo¢itvi tehni¢nih standardov
za centralne depotne druzbe v skladu z mednarodnimi naceli, bi moralo biti vzpostavljeno celovito
sodelovanje pri odlocitvah o podelitvi ali odvzemu dovoljenja centralnim depotnim druzbam ter
pri teko¢em ocenjevanju tveganj centralnih depotnih druzb. Poleg tega bi morala biti zagotovljena
tesna usklajenost z obstoje¢imi zahtevami CPSS-IOSCO, zlasti z naceli CPSS-IOSCO, da bi zago-
tovili globalno skladnost in preprecili, da bi bile centralne depotne druzbe v EU v podrejenem kon-
kuren¢nem polozaju.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je infrastrukturni projekt, katerega cilj je evropskim centralnim depo-
tnim druzbam zagotoviti enotno, vseevropsko platformo za poravnavo vrednostnih papirjev v cen-
tralnobanénem denarju.

Kot je bilo potrjeno v Eurosistemovem okviru politike pregleda nad delovanjem sistemov, obja-
vljenem julija 2011, bo Eurosistem izvajal pregled nad storitvami T2S ter si s pristojnimi nadzor-
niki in pregledniki sodelujocih centralnih depotnih druzb in s centralnimi bankami, ki izdajajo za
poravnavo primerne valute, ki niso euro, v okviru sodelovanja izmenjeval celovite informacije
v zvezi s T2S, tako da bodo lahko izvajali svoje zakonsko predpisane naloge skladno s svojimi
pravnim okvirom.

Okvir Eurosistema za pregled nad delovanjem T2S in dogovor o sodelovanju z drugimi organi sta
trenutno v pripravi in bosta predvidoma dokoncana tekom leta 2013. Ta okvir se pripravlja v skladu
z novimi nacéeli CPSS-IOSCO, objavljenimi aprila 2012. Eurosistem bo tako prevzel funkcijo pre-
gleda nad delovanjem sistema, drugi organi, pristojni za centralne depotne druzbe, ki uporabljajo
T2S, pa bodo sodelovali na podlagi dogovora o sodelovanju v zvezi s T2S.

Preden bo T2S zacel delovati, bo Eurosistem izvajal tudi pregledniSko spremljanje faze razvoja in

testiranja T2S v okviru nadaljnjega ukrepanja po predhodni oceni zasnove sistema T2S, ki je bila
izvedena v letu 2011.
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Poleti 2012 so se zacela dela v dvorani trznice z gradnjo jeklene konstrukcije za konferenéne prostore. Ti so zasnovani
kot lo¢ena zgradba, ki je po nacelu ,hiSe v hisi” vkljuCena v prostorno dvorano. Prve plos¢e na notranji fasadi konfe-
renénih prostorov so ze names$cene. Nadaljuje se tudi gradnja jeklene konstrukcije za vhodno stavbo, ki bo povezovala
Grossmarkthalle z neboti¢nikom ter gostila tiskovno sredisce.



POGLAVJE 4
EVROPSKA VPRASANJA

| USMERITVE POLITIK IN INSTITUCIONALNA
VPRASANJA

Evropa je morala pospesiti svoj odziv na sedanjo gospodarsko in finan¢no krizo, zato je tudi
leto 2012 zaznamovalo intenzivno sodelovanje med institucijami in organi EU, zlasti med
Evropskim svetom, Ekonomsko-finan¢nim svetom (ECOFIN), Euroskupino, Evropsko komisijo,
Evropskim parlamentom in ECB.

Predsednik ECB se je redno udelezeval sestankov Euroskupine in Ekonomsko-finan¢nega sveta,
kadar sta razpravljala o zadevah v zvezi z nalogami in cilji ESCB. Predsednik ECB je bil povabljen
tudi na zasedanja Evropskega sveta, kadar so obravnavali zadeve v zvezi z odzivanjem politik EU
na gospodarsko in finan¢no krizo, ter na srecanja voditeljev drzav in vlad euroobmogja. Predsednik
Euroskupine in evropski komisar za gospodarske in denarne zadeve sta se udelezevala sej Sveta
ECB, kadar je bilo to primerno.

NA POTI K PRAVI EKONOMSKI IN MONETARNI UNIJI

Voditelji drzav in vlad EU so predsednika Evropskega sveta pozvali, naj v tesnem sodelovanju
s predsedniki Evropske komisije, Euroskupine in ECB razvije vizijo za dokon¢anje EMU. Porocila
so bila predlozena Evropskemu svetu junija, oktobra in decembra 2012. Poleg tega je Evropska
komisija novembra 2012 predstavila svoj nacrt za poglobljeno in pravo EMU.

V teh porocilih so bili za¢rtani predlogi za pravo EMU, ki bi temeljila na Stirih bistvenih elementih:
(1) integriranem finanénem okviru, (ii) integriranem proracunskem okviru, (iii) integriranem okviru
ekonomskih politik ter (iv) demokrati¢ni legitimnosti in odgovornosti.

(i) Integrirani financni okvir

Kriza je povzrocila ¢edalje vecjo razdrobljenost finan¢nih trgov vzdolz drzavnih meja, kar je imelo
temu primerne posledice za pogoje kreditiranja. Unija finan¢nih trgov je nujna, da bi odpravili to
razdrobljenost in prekinili medsebojno odvisnost med bankami in njihovimi drzavnimi dolzniki,
kar lahko privede do zaCaranega kroga.

Junija 2012 so voditelji drzav in vlad EU sprejeli politicno zavezo, da bodo v euroobmocju vzpo-
stavili enotni mehanizem nadzora, v katerega bo vkljucena tudi ECB. Septembra 2012 je Komisija
izdala osnutek uredbe Sveta o enotnem mehanizmu nadzora in predlagala, da bi imela ECB kon¢no
odgovornost za posebne nadzorne naloge na podlagi ¢lena 127(6) Pogodbe. Ekonomsko-finan¢ni
svet je 12. decembra 2012 zavzel stalis¢e o ve¢ kljuénih vprasanjih, ki so povezana z vzpostavitvijo
in delovanjem enotnega mehanizma nadzora.!

(i) Integrirani proracunski okvir

Kriza je pokazala, kako tesno so drzave euroobmocja povezane med seboj ter kako pomembno je,
da drzave ¢lanice svojo javnofinancno politiko podvrzejo strozjemu usklajevanju in nadzorovanju.
Integrirani proracunski okvir lahko zagotovi, da bodo javnofinan¢ne in ekonomske politike sledile
ciljem stabilnosti.

1 Glej tudi poglavje 3.
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(iii) Integrirani okvir ekonomskih politik

Kriza je tudi pokazala, kako pomembna je konkuren¢nost v monetarni uniji. Ob spostovanju
prednostnih nalog politik posameznih drzav ¢lanic bi morale njihove nacionalne zaveze k izva-
janju strukturnih reform (npr. liberalizacija trga proizvodov, trga storitev in trga dela) postati
bolj zavezujoce.

(iv) Demokraticna legitimnost in odgovornost

Okrepitev vloge EU v financ¢ni, proracunski in ekonomski politiki mora spremljati ve¢ja demo-
krati¢na odgovornost. Vmesno porocilo poudarja, da bi moral v prvi vrsti Evropski parlament kot
predstavnisko telo, ki ga neposredno volijo drzavljani, prevzeti vecjo odgovornost. Poleg tega
bi lahko Evropski parlament in nacionalni parlamenti sodelovali tesneje, kot je ze predvideno s
fiskalnim dogovorom.

Konéno porocilo stirih predsednikov predlaga tri faze na poti k pravi EMU, in sicer prvo fazo
(od konca leta 2012 do leta 2013), ki obsega ukrepe za zagotovitev javnofinanéne vzdrznosti ter
prekinitev povezave med bankami in drzavnimi dolzniki, drugo fazo (2013-2014), ki se osredo-
toca na dokoncanje integriranega finanénega okvira in spodbujanje zdravih strukturnih politik, ter
tretjo fazo (po letu 2014), katere cilj je izboljsati odpornost EMU z uvedbo funkcije za prilagajanje
Sokom na centralni ravni.

Evropski svet je na svojem zasedanju 14. decembra 2012 sklenil, da je treba nujno prekiniti zacarani
krog med bankami in drzavnimi dolzniki ter da bo prehod na enotni mehanizem nadzora zahteval
tudi enotni mehanizem reSevanja. Voditelji drzav in vlad so predsednika Evropskega sveta pozvali,
naj v tesnem sodelovanju s predsednikom Evropske komisije in po posvetovanjih z drzavami ¢la-
nicami na zasedanju Evropskega sveta junija 2013 predstavi mogoce ukrepe in ¢asovno zavezujoc¢
nacrt za usklajevanje nacionalnih reform, socialno razseznost EMU, izvedljivost in nacine izvrse-
vanja medsebojno dogovorjenih pogodb o konkurenénosti in rasti ter mehanizme solidarnosti, ki
lahko okrepijo prizadevanja drzav ¢lanic, ki sklepajo take pogodbe. Poleg tega bodo morali vse
korake na poti k okrepitvi gospodarskega upravljanja spremljati nadaljnji ukrepi za ve¢jo legiti-
mnost in odgovornost.

Eurosistem pozdravlja napredek, doseZen v zadnjih mesecih na podroéju unije finan¢nih trgov.2
Hkrati je tudi pomembno, da zaradi medsebojne odvisnosti v EMU potekajo prizadevanja na ravni
vseh §tirih bistvenih elementov.

VZPOSTAVITEV TRAJNEGA MEHANIZMA ZA STABILNOST V EUROOBMOCJU

Po sklepu Evropskega sveta iz marca 2011 o oblikovanju stalnega mehanizma za krizno upra-
vljanje v euroobmodju je 27. septembra 2012 zacdela veljati Pogodba o ustanovitvi Evropskega
mehanizma za stabilnost (EMS). EMS je zacel uradno delovati 8. oktobra 2012, potem ko ga je
ratificiralo vseh 17 drzav euroobmodja. Poleg tega je Evropski svet 25. marca 2011 sprejel spre-
membo Pogodbe o delovanju Evropske unije, ki uvaja nov ¢len 136(3), ki bo predvidoma zacel
veljati leta 2013. Kot je razvidno iz uvodnih izjav Pogodbe o ustanovitvi Evropskega mehanizma
za stabilnost, bo dostop do finan¢ne pomoc¢i EMS od 1. marca 2013 odvisen od tega, ali so drzave
¢lanice ratificirale fiskalni dogovor (glej spodaj).

Euroskupina je 30. marca 2012 sprejela tri ukrepe v podporo finan¢ni zmogljivosti EMS:
(i) pospesiti vplacevanje kapitala v EMS s pet na tri leta, tako da bi se dve transi po 16 milijard

2 Glej tudi poglavje 3.
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EUR vplacali leta 2012, dve leta 2013 in zadnja leta 2014; (ii) zvisati skupno zgornjo mejo pri
kombiniranem posojanju EMS in Evropske druzbe za financno stabilnost (EFSF) s 500 milijard
EUR na 700 milijard EUR; (iii) uporabiti EMS, potem ko za¢ne veljati, kot glavni instrument za
financiranje programov, s tem da ostanejo neizkoris¢ene zmogljivosti EFSF na voljo do julija 2013,
kar naj bi zagotovilo zanesljivost poZarnega zidu v euroobmocju.

Voditelji drzav in vlad euroobmocja so 29. junija 2012 sprejeli Se dva sklepa v zvezi z EMS. Prvic,
sklenili so, da se bo shema za dokapitalizacijo bank, ki je prek EFSF zagotovljena Spaniji, pre-
nesla v EMS z zacetkom njegove veljavnosti, ne da bi EMS pridobil status prednostnega upnika.
Drugic, sklenili so, da bi lahko EMS neposredno dokapitaliziral banke po postopku rednega odlo-
canja, potem ko je bil za banke v euroobmocju vzpostavljen uc¢inkovit enotni mehanizem nadzora,
v katerega bi bila vkljucena tudi ECB.

IZBOLJSANJE GOSPODARSKEGA UPRAVLJANJA V EU
Leta 2012 so bile v okviru stalnih prizadevanj za odzivanje na gospodarsko in finan¢no krizo spre-
jete nadaljnje reforme za okrepitev gospodarskega upravljanja EU.

Pogodbo o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji (PSUU) je
marca 2012 podpisalo 25 od 27 drzav ¢lanic EU in je 1. januarja 2013 zacela veljati. V sklopu
nove pogodbe fiskalni dogovor predvideva obvezno uvedbo pravila o uravnotezenem prorac¢unu ter
samodejno sprozen popravljalni mehanizem na nacionalni ravni. Poleg tega fiskalni dogovor krepi
samodejnost postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem v okviru Pakta za stabilnost in rast,
¢e bi drzava euroobmocja prekrsila kriterij primanjkljaja. PSUU vsebuje tudi dolocbe za okrepi-
tev usklajevanja gospodarskih politik in upravljanja v euroobmocju. Poleg tega zagotavlja tesnejse
sodelovanje med Evropskim parlamentom in nacionalnimi parlamenti drzav podpisnic v zvezi
z vpraSanji, ki se nanasajo na njihovo proracunsko politiko, in drugimi vprasSanji, ki jih zajema
navedena pogodba. Dogovor o PSUU in zlasti o fiskalnem dogovoru je dobrodosel korak na poti
k moénejSemu okviru javnofinan¢nega upravljanja, ki temelji na pravilih. Ce se bo ta dogovor
strogo izvajal in dosledno izvrSeval, potem bi moral prispevati k prepre¢evanju nevzdrznih javnofi-
nan¢nih politik na nacionalni ravni.

Da bi se proracunski in gospodarski nadzor v euroobmocju Se dodatno okrepil, je Evropska komisija
novembra 2011 predlagala dve dodatni uredbi (,,dvojéek™), ki sta v zakljucni fazi zakonodajnega
postopka.’ Ena od uredb vsebuje skupne dolo¢be za spremljanje in ocenjevanje osnutkov proraun-
skih nacrtov ter za okrepitev spremljanja drzav euroobmocja, ki so v postopku v zvezi s cezmernim
primanjkljajem. Namen druge uredbe pa je okrepiti gospodarski in proracunski nadzor v ranljivih
drzavah euroobmocja, ki so jih prizadele financne napetosti ali prejemajo finan¢no pomoc.

Uredbi sta na splosno dobrodosla pobuda za nadaljnjo krepitev okvira gospodarskega upravljanja
v euroobmodju. ECB je kljub temu zahtevala, da bi morale biti Stevilne dolo¢be ambicioznejse (glej
razdelek 6.2 v poglavju 2).

EVROPSKI SEMESTER IN STRATEGIJA EVROPA 2020

Novembra 2011 je Komisija predstavila letni pregled rasti 2012, ki ocenjuje napredek na poti k
uresnicevanju ciljev strategije Evropa 2020 ter doloca klju¢ne ukrepe za okrevanje in rast v EU kot
celoti. V porocilu za leto 2012 je bilo izpostavljeno, da si morajo drzave ¢lanice (i) prizadevati za
diferencirano, rasti naklonjeno javnofinan¢no konsolidacijo; (ii) obnoviti normalne ravni posojanja

3 ECB je predlozila svojo oceno predlogov Evropske komisije v svojem mnenju o okrepljenem gospodarskem upravljanju v euroobmodju
(CON/2012/18) dne 7. marca 2012 (za podrobno razpravo glej razdelek 6.2 poglavja 2).
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gospodarstvu; (iii) spodbujati rast in konkurené¢nost; (iv) reSevati brezposelnost in socialne posle-
dice krize; (v) modernizirati javno upravo. Letni pregled rasti 2013, ki ga je Evropska komisija
predstavila 28. novembra 2012, ponovno izpostavlja te prednostne naloge.

Evropski svet je na svojem zasedanju marca 2012 potrdil vseh pet zgoraj nastetih prednostnih nalog
za leto 2012, ki so jih drzave Clanice vkljucile v svoj program stabilnosti oziroma konvergenc¢ni
program in nacionalni reformni program. Ekonomsko-finan¢ni svet je julija 2012 po pregledu teh
programov, vkljucno z izvajanjem prostovoljnih zavez v okviru pakta euro plus, pred sprejetjem
nacionalnih proracunov in drugih gospodarskih reform v drugi polovici leta vsaki drzavi ¢lanici
izdal priporocila glede usmeritev politik.

Leta 2012 je v okviru evropskega semestra potekal prvi krog izvajanja ,,Sestercka” — sveznja Sestih
pravnih aktov, ki veljajo za vse drzave ¢lanice EU in opredeljujejo posebna pravila za drzave euro-
obmodja (zlasti v zvezi s finan¢nimi sankcijami) — ki je zacel veljati decembra 2011. Sesteréek
krepi preventivni in korektivni del Pakta za stabilnost in rast. Dolo¢a nove minimalne zahteve za
nacionalni proracunski okvir, nov postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnovesji in okrepljen
mehanizem izvr§evanja prek novih finan¢nih sankcij tako v okviru Pakta za stabilnost in rast kot
tudi v okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnovesji.

V okviru postopka v zvezi z makroekonomskimi neravnovesji — katerega cilj je preprecevati in
odpravljati makroekonomska neravnovesja — je Evropska komisija februarja 2012 objavila prvo
porocilo o mehanizmu opozarjanja. Na podlagi desetih makroekonomskih kazalnikov in ekonom-
ske analize je porocilo izpostavilo 12 drzav ¢lanic, katerih makroekonomski polozaj so temeljiteje
preucili. Komisija je maja 2012 objavila 12 podrobnih pregledov, ki preucujejo izvor, naravo in
resnost morebitnih makroekonomskih neravnovesij v zadevnih drzavah.

Po mnenju ECB je dal evropski semester 2012 mesane rezultate. Nove dolocbe, ki jih uvaja Sester-
¢ek, so preprecile, da bi priporo€ila posameznim drzavam ¢lanicam zvodenela. Obenem se ucin-
kovitost in verodostojnost Se naprej strogo nadzirata. Poleg tega je ¢ vedno potrebna natanénejsa
raz€lenitev nadzora, da bo ta v skladu z resnostjo izzivov. Medsebojni pritisk je treba okrepiti,
zlasti na tiste drzave euroobmocja, ki bi lahko zaradi kopicenja velikih neravnovesij destabilizirale
celotno EMU. Pomembno je, da se postopek v zvezi z makroekonomskimi neravnovesji uporablja
odlo¢no, po moznosti z nadaljnjo krepitvijo samodejnosti postopka, da bi tako povecali u€inkovi-
tost in verodostojnost novega okvira.

PAKT ZA STABILNOST IN RAST

Leta 2012 je bila vecina drzav ¢lanic EU v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, z izjemo
Bolgarije, Nem¢&ije, Estonije, Lukseburga, Finske in Svedske. Ekonomsko-finanéni svet je posto-
pek v zvezi s Cezmernim primanjkljajem proti Nemciji preklical s sklepom z dne 5. junija 2012,
precej pred rokom leta 2013, potem ko so podatki Eurostata pokazali, da je bil primanjkljaj drzave
leta 2011 manjsi od 3% BDP. Ekonomsko-finan¢ni svet je 22. junija 2012 preklical postopek
v zvezi s Cezmernim primanjkljajem proti Bolgariji. V primeru Malte, katere rok je bil dolocen
za leto 2011, je bil postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem preklican 4. decembra 2012 na
podlagi prejetih podatkov in gospodarskih napovedi Komisije jeseni 2012, ki so za leto 2012 kazale
javnofinan¢ni primanjkljaj v visini 2,6% BDP.

V zvezi z Madzarsko je bilo ugotovljeno, da javnofinancna prizadevanja niso zadoscala, da bi pri-
manjkljaj na vzdrzen nacin obdrzali pod 3% BDP. Skladno z okrepljenim postopkom iz Pakta za
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stabilnost in rast je Ekonomsko-finan¢ni svet 13. marca 2012 sklenil zacasno prekiniti izplacilo
dela sredstev iz kohezijskega sklada Madzarski za leto 2013, razen ¢e bi madzarske oblasti sprejele
korektivne ukrepe. Ta sankcija je bila odpravljena 22. junija 2012 po sklepu Sveta, da je Madzarska
v tem Casu sprejela ucinkovite ukrepe, da bi trajno odpravila ¢ezmerni primanjkljaj do podaljsa-
nega roka iz postopka v zvezi s Gezmernim primanjkljajem leta 2012. Za Spanijo, kjer je gospodar-
stvo spet vstopilo v recesijo, je bil rok v postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem podaljSan
do leta 2014, potem ko je Ekonomsko-finanéni svet 10. julija 2012 sklenil, da je Spanija sprejela
ucinkovite ukrepe skladno s prvimi priporocili. Zaradi precejsnjega poslabsanja makroekonomskih
razmer na Portugalskem je Ekonomsko-finan¢ni svet 9. oktobra 2012 sklenil, da se rok za to drzavo
podaljsa do leta 2014. Rok za zmanjSanje primanjkljaja pod prag 3% BDP je bil za Belgijo, Italijo,
Ciper, Latvijo, Litvo, Romunijo in Poljsko dolo¢en do leta 2012, za preostale drzave v postopku
v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, vkljucno s tistimi, v katerih se izvaja program EU/MDS, pa
leta 2013 in pozneje.

ECB ceni prizadevanja drzav euroobmocja za konsolidacijo, ki so klju¢na za ponovno vzpostavitev
zdravega javnofinanénega poloZaja. Stevilne drzave ¢lanice pa so kljub nadaljnjim javnofinanénim
prilagoditvam tezko izpolnjevale roke iz postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Poleg tega
je bila leta 2012 strukturna prilagoditev v nekaterih drzavah euroobmocja, ki so v postopku v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem, manjSa od zahtevane. Zaradi tveganja, da ¢ezmerni primanjkljaji ne
bodo odpravljeni pravo€asno in vzdrzno, ECB poziva k strogemu izvajanju okrepljenih postopkov
v okviru Pakta za stabilnost in rast.

KONVERGENCNA POROCILA

V skladu s ¢lenom 140 Pogodbe sta ECB in Evropska komisija pripravili konvergencno porocilo
o napredku Bolgarije, Ceske, Latvije, Litve, Madzarske, Poljske, Romunije in Svedske pri izpol-
njevanju pogojev za prikljucitev k euroobmodju. Poro¢ili, ki sta bili objavljeni 30. maja 2012,
sta preucili, ali so navedene drzave dosegle visoko stopnjo trajnostne konvergence (ekonomska
konvergenca), in ocenili skladnost z ustreznimi zakonskimi zahtevami glede nacionalne centralne
banke (pravna konvergenca). Pri ocenjevanju trajnosti konvergence sta ustrezno upostevali novi
okrepljeni okvir gospodarskega upravljanja v EU in vpliv institucionalnega okolja v vsaki drzavi na
razli¢nih podrocjih, vkljuéno s podroc¢jem statistike.

2 DOGAJANJA V DRIAVAH KANDIDATKAH
IN ODNOSI Z NJIMI

V Siritvenem procesu EU je bil v letu 2012 dosezen dodaten napredek. Po zakljucku pristopnih
pogajanj s Hrvasko leta 2011 so vse drzave ¢lanice EU v postopku ratifikacije pristopne pogodbe,
pristop pa je predviden 1. julija 2013. Pristopna pogajanja s Turcijo potekajo Ze od oktobra 2005,
z Islandijo pa se nadaljujejo (zacela so se julija2010). Poleg tega je Evropski svet 29. junija 2012 potr-
dil sklep Sveta za splo$ne zadeve, ki ga je ta sprejel 26. junija 2012, o zacetku pristopnih pogajanj
s Crno goro, saj je bila Evropska komisija mnenja, da v zadostni meri izpolnjuje politiéna merila
za ¢lanstvo v EU in je dosegla nadaljnji napredek v smeri delujoCega trznega gospodarstva. Srbija
je marca 2012 pridobila status drzave kandidatke, toda Komisija Se ni predlagala, da bi se zacela
pristopna pogajanja. Za preostale drzave kandidatke je Evropska komisija znova poudarila svoje
priporocilo, naj se za¢nejo pristopna pogajanja z Nekdanjo jugoslovansko republiko Makedonijo,
ki je drzava kandidatka od leta 2005, vendar ni bil dolocen Se noben datum.
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Kar zadeva odnose ECB z drzavami kandidatkami EU, so bili ¢lani hrvaske centralne banke pova-
bljeni, da se kot opazovalci udelezujejo sej Razsirjenega sveta ECB in odborov ESCB, in sicer
kot predpriprava na prikljucitev drzave EU. ECB je v letu 2012 nadaljevala dialog s centralnimi
bankami drzav kandidatk na dvostranskih sre¢anjih in v skupnem institucionalnem okviru procesa
siritve, kot ga je vzpostavila EU. ECB je julija 2012 v Frankfurtu organizirala letni dialog na visoki
ravni s turSko centralno banko, avgusta 2012 pa je imela v Reykjaviku sestanke na visoki ravni
z islandsko centralno banko. Poleg tega so se s programi tehni¢nega sodelovanja ohranjali tesni
odnosi s centralnimi bankami drzav kandidatk in centralnimi bankami drugih drzav (glej razde-
lek 2 v poglavju 5).
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Dvojna pisarniska stolpnica je julija 2012 dosegla 175 metrov. Na vzhodni strani neboti¢nika poteka montaza konstrukcije
za zasteklitev atrija.



POGLAVJE 5
MEDNARODNA VPRASANJA

| GLAVNA DOGAJANJA V MEDNARODNEM
DENARNEM IN FINANCNEM SISTEMU

SPREMLJANJE MAKROEKONOMSKIH POLITIK V SVETOVNEM GOSPODARSTVU

Glede na visoko stopnjo gospodarske in finan¢ne integracije sta spremljanje in analiza gibanj v sve-
tovnem gospodarskem okolju izredno pomembna za izvajanje ekonomske politike v euroobmocju.
ECB ima pomembno vlogo tudi pri mednarodnem vecstranskem nadzoru makroekonomskih politik
in financne stabilnosti, ki ga na centralnobancni ravni usklajuje predvsem BIS. Poleg tega ECB
sodeluje v delovnih skupinah in na zasedanjih mednarodnih organizacij, kot sta MDS in OECD, ter
v forumih, kot so sre¢anja financnih ministrov in guvernerjev centralnih bank skupin G20 in G7.

Mednarodno gospodarsko okolje v letu 2012 je zaznamovala upocasnitev gospodarskega okreva-
nja, pri ¢emer se je rast po podatkih MDS v razvitih gospodarstvih zmanjsala na 1,3% (v primerjavi
z 1,6% leta 2011), v nastajajocih trznih gospodarstvih in gospodarstvih v razvoju pa na 5,3% (v pri-
merjavi s 6,2% leta 2011). Upocasnitev svetovne trgovinske menjave in gospodarske aktivnosti je
Se naprej spremljalo zmanjSevanje svetovnih neravnovesij, kar je bilo vec¢inoma posledica Sibkej-
Sega domacega povprasevanja v gospodarstvih z zunanjim primanjkljajem in, v precej manjsi meri,
posledica notranjega uravnotezenja v gospodarstvih z zunanjim presezkom, kjer je bilo prilagajanje
s spreminjanjem relativnih cen Se naprej omejeno. Razmere, v katerih vladajo visoke cene nafte, so
prispevale k vzdrzevanju zunanjih presezkov tudi v drzavah izvoznicah nafte. Teko¢i racun euroob-
mocja je bil leta 2012 tako kot v zadnjih letih priblizno uravnotezen. ECB je Se naprej izpostavljala
tveganja in izkrivljanja, ki bi nastala, ¢e bi globalna neravnovesja ostala na nevzdrznih ravneh, ter
izrazila podporo ponovnemu uravnotezenju globalnih vzorcev povprasevanja. Kar zadeva struk-
turne dejavnike, ki bi lahko pripomogli k ve¢jemu zmanjs$anju svetovnih neravnovesij, bi morale
drzave z zunanjim primanjkljajem zmanjsati svoj javnofinancni primanjkljaj, dokoncati strukturne
reforme in povecati domace varéevanje. Veliko bi lahko prispevale tudi drzave z zunanjim presez-
kom, na primer s povecanjem domace potrosnje, razvojem $irSe mreZe socialne varnosti, reformira-
njem finan¢nih trgov in s povecanjem fleksibilnosti deviznega tecaja.

ECB je imela Se naprej dejavno vlogo v skupini G20 in na ve¢ delovnih podro¢jih. Pod mehiskim
predsedstvom so se ta delovna podrocja osredotocala na (i) izboljSanje temeljev za mocno, vzdrzno
in uravnotezeno rast; (ii) nadaljevanje globalne financne regulacije in doseganje napredka v smeri
finan¢ne vkljucenosti; (iii) okrepitev mednarodne financne arhitekture s posebnim poudarkom na
kvotah v MDS in reformi upravljanja; (iv) stabilizacijo energetskih in blagovnih trgov, katerih vola-
tilnost bi lahko potencialno predstavljala precejSen vir gospodarske nestabilnosti. Junija 2012 so
voditelji drzav skupine G20 sprejeli akcijski nacrt za rast in delovna mesta iz Los Cabosa, ki se
osredotoca na ukrepe politik za zmanjSanje kratkoro¢nih tveganj in izboljSanje srednjerocnih teme-
ljev za globalno rast. Poleg tega so ¢lanice skupine G20 ocenile svoje prejSnje politiCne zaveze in
sprejele okvir za ocenjevanje odgovornosti, da bi u¢inkoviteje spremljale njihovo izvajanje.

Euroobmocje samo je podvrzeno mednarodnemu nadzoru politik, ki ga izvajata MDS in OECD.
Tako je MDS v letu 2012 preglede posameznih drzav euroobmocja dopolnil z rednim pregledom
denarne, finan¢ne in ekonomske politike euroobmocja. MDS je prvi¢ izvedel program za oceno
finan¢nega sektorja (Financial Sector Assessment Program) v EU, tj. oceno zdravja in stabilno-
sti financnega sektorja v EU. Ekonomski pregled euroobmocja 2012, ki ga je pripravil OECD
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(Economic Survey of the Euro Area 2012), je preucil novejSa gospodarska gibanja, politike in obete.
Vkljucuje tudi posebno poglavje o neravnovesjih v euroobmocju in o upravljanju euroobmogja.

REFORME V MEDNARODNEM INSTITUCIONALNEM USTROjU

ECB je v skladu z obicajno prakso spremljala in pomagala oblikovati dogajanja v mednarodnem
denarnem sistemu. MDS si je leta 2012 zagotovil precej$nje povecanje sredstev, nadzor s strani
MDS se je nadalje razvijal in dobil SirSo pravno podlago, napredek pri izboljSevanju upravljanja
MDS pa se je nadaljeval.

Sklenjeno je bilo, da se lahko kratkorocno povecanje virov MDS najbolje doseze z zacasnimi
dvostranskimi sporazumi s ¢lanicami o izposojanju in nakupu zadolznic. Decembra 2011 so
drzave euroobmocja ze namenile 150 milijard EUR v obliki dvostranskih posojil na racun splo-
$nih virov, ki je na voljo za posojanje vsem ¢lanicam MDS, medtem ko so druge drzave ¢lanice
EU prav tako izkazale svojo pripravljenost, da sodelujejo v procesu krepitve virov MDS. Preboj
je bil dosezen na spomladanskih sre¢anjih MDS in Svetovne banke leta 2012, ko so drzave ¢la-
nice (vkljuéno z 18 drzavami ¢lanicami EU) sprejele trdne zaveze v visini 430 milijard USD.!
Skupno 39 ¢lanic je do letnega srecanja v oktobru skupaj namenilo 461 milijard USD in s podpi-
som je bil potrjen prvi svezenj posojil. Da bi bilo v MDS $e naprej dovolj sredstev, ki so na voljo
za posojanje, je bil aprila in oktobra v letih 2011 in 2012 vsakokrat za Sest mesecev aktiviran
prenovljeni in razsirjeni Novi sporazum o izposojanju.

Leto 2012 je bilo pomembno leto za okrepitev nadzora s strani MDS. Julija 2012 je izvrSilni odbor
MDS sprejel prelomen nov sklep o celostnem nadzoru (Integrated Surveillance Decision), ki je
zagel veljati 18. januarja 2013. Ta sklep® zagotavlja prvi celovit okvir ne samo za dvostranski,
ampak tudi za ve¢stranski nadzor. Clanice spodbuja, naj se izogibajo tak§nim usmeritvam gospo-
darske in finan¢ne politike, ki bi lahko povzrocile domaco nestabilnost, ter naj izvajajo politike, ki
prispevajo k u¢inkovitemu delovanju mednarodnega denarnega sistema.

Septembra 2012 se je izvrsilni odbor MDS dogovoril tudi o novi strategiji nadzora nad finan¢nim
sektorjem. Skladno z novo strategijo bodo strokovnjaki MDS razvili enoten makrofinan¢ni okvir
za preucevanje medsebojnih odvisnosti med realnim in finan¢nim sektorjem ter med makroeko-
nomsko in makrobonitetno politiko. Finan¢ni nadzor bo tako postal prevladujoca tema posveto-
vanj po IV. ¢lenu statuta MDS.

Kar zadeva izvajanje, je bilo pripravljeno poskusno porocilo o zunanjem sektorju (Pilot External
Sector Report), ki vec€stransko dosledno analizira zunanjo pozicijo 28 sistemskih razvitih in
nastajajocih trznih gospodarstev. Namen je bil okrepiti metodologijo in preglednost nadzora nad
zunanjim sektorjem, ki ga izvaja sklad. Poleg tega se je leta 2012 ze drugo leto nadaljevalo pilo-
tno ocenjevanje mednarodnega prelitja ucinkov, ki izhajajo iz usmeritev politik v petih kljucnih
gospodarstvih (Kitajske, euroobmocja, Japonske, Zdruzenega kraljestva in ZDA), z objavo obse-
znega enotnega porocila v juliju.

Ucinkovitost nadzora s strani MDS in njegovih aktivnosti je ve€inoma odvisna od verodostoj-
nosti upravljanja MDS. Leta 2012 so potekale intenzivne razprave o izvajanju reforme o kvotah
in upravljanju iz leta 2010. Reforma iz leta 2010 vkljucuje naslednje elemente: (i) v izvrSilnem

1 Zavezo 18 drzav ¢lanic EU lahko raz¢lenimo takole: 13 drzav euroobmodja je namenilo 150 milijard EUR; ZdruZeno kraljestvo
15 milijard USD; Svedska najmanj 10 milijard USD; Danska 5,3 milijarde EUR; Poljska 6,27 milijarde EUR in Ceska 1,5 milijarde EUR.

2 Sklep o celostnem nadzoru (Integrated Surveillance Decision) nadomesca sklep o dvostranskem nadzoru nad politikami ¢lanic (Bilateral
Surveillance over Members’ Policies) iz leta 2007.
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odboru bodo samo izvoljeni ¢lani, in sicer po spremembi statuta MDS; (ii) skupne kvote ¢la-
nic bodo podvojene, ¢e bo reforma odbora izvedena; (iii) razvite evropske drzave bodo za dva
sedeza zmanjSale svojo skupno zastopanost v odboru; (iv) do januarja 2013 bo opravljen pregled
formule za izracun kvot; (v) naslednji (15.) splosni pregled kvot bo prestavljen na januar 2014.
Predvideno dokoncanje prvih treh reform do letnih sre¢anj v letu 2012 ni bilo mogoce zaradi
pomanjkanja potrebne vefine za spremembo statuta. Evropejci so sprejeli ukrepe, na pod-
lagi katerih se bo zastopanost razvitih evropskih drzav v izvrSilnem odboru MDS zmanjsala
za 1,64 sedeza.’

Septembra 2012 je MDS dokoncal revizijo pogojev iz leta 2011, ki analizira pogoje, zasnovo in
ucinke programov s podporo MDS v obdobju od leta 2002 do septembra 2011. MDS je kot insti-
tucija zavzel tudi staliSce o liberalizaciji in upravljanju kapitalskih tokov. Priznava, da ima lahko
liberalizacija kapitalskih tokov velike prednosti, vendar so nujni tudi skrbno nacrtovanje, ¢asovno
razporejanje in sosledje, da bi tovrstne prednosti presegle stroske.

2 SODELOVANJE Z DRZAVAMI ZUNA] EU

Eurosistem je tako kot v prejSnjih letih organiziral seminarje in delavnice s centralnimi bankami
zunaj EU, da bi spodbujal dialog o usmeritvah politik. ECB je poleg tega dejavno sodelovala
z Evropsko komisijo v makroekonomskem dialogu EU s klju¢nimi nastajajo¢imi trznimi gospodar-
stvi (npr. Brazilijo, Indijo in Rusijo) in drzavami, ki mejijo na EU. Tehni¢no sodelovanje, ki ga je
zagotavljal Eurosistem, je bilo e naprej pomembno orodje pri krepitvi institucionalne zmogljivosti
centralnih bank zunaj EU, zlasti v regijah, ki mejijo na EU, ter pri krepitvi skladnosti z evropskimi
in mednarodnimi standardi.

SPODBUJANJE DIALOGA 0 USMERITVAH POLITIK

ECB je $e naprej poglabljala svoje odnose s centralnimi bankami in denarnimi oblastmi razli¢nih
drzav. ECB je tako na primer sodelovala v makroekonomskem dialogu EU z Brazilijo, Rusijo,
Indijo in Kitajsko.

Eurosistem je gostil tretji seminar na visoki ravni s centralnimi bankami in denarnimi agen-
cijami iz drZzav ¢lanic Sveta za sodelovanje v Zalivu,* ki sta ga skupaj organizirali ECB in
centralna banka Zdruzenih arabskih emiratov ter je potekal 19. januarja 2012 v Abu Dhabiju.
Glavne teme seminarja so bili trenutni gospodarski, finan¢ni in fiskalni izzivi v euroobmo-
¢ju, analiza sistemskih tveganj in preprecevanje financ¢nih kriz ter mednarodna denarna in
financ¢na arhitektura.

ECB je 26. in 27. marca organizirala in gostila delavnico o gospodarskih in finan¢nih giba-
njih v sredozemskih drzavah. Namen delavnice je bila priprava sedmega seminarja na visoki
ravni Eurosistema in centralnih bank sredozemskih drzav, ki sta ga soorganizirali ECB in Bank
Al-Maghrib, centralna banka Maroka, in je potekal 21. julija v Casablanci. Razprave so se osre-
dotocale na gospodarska in financna gibanja, izvajanje denarne politike ter makrobonitetne poli-
tike in finan¢no stabilnost.

3 To zmanjsanje je bilo mogoce doseci z oblikovanjem nove konstituence leta 2012, ki vkljucuje Belgijo, Luksemburg in Nizozemsko
(pri emer se na mestu izvrnega direktorja izmenjujeta Belgija in Nizozemska), poleg nove srednje- in vzhodnoevropske konstituence,
v kateri bo od leta 2014 naprej mesto izvrSnega direktorja dodeljeno izkljuéno drzavam z nastajajo¢im trznim gospodarstvom, in spre-
memb v rotaciji ¢lanov na mestu izvr$nega direktorja za nordijsko/baltsko in §vicarsko konstituenco.
4 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudova Arabija in Zdruzeni Arabski Emirati.
ECB
Letno porocilo m
2012



Poleg tega sta ECB in Banca d’Italia soorganizirali pripravljalno delavnico za Sesti seminar na
visoki ravni Eurosistema in latinskoameriskih centralnih bank, ki ga je gostila Banca d’Italia 27.
in 28. junija v Rimu. Seminar, ki so ga soorganizirale ECB, Banco de Espafa in institucija gosti-
teljica, centralna banka Cila, je potekal 7. in 8. decembra v Santiagu. Razprave so se osredotocale
na sedanje in pretekle klju¢ne dejavnike drzavnih kriz, odzive politik na drzavne krize ter svetovno
likvidnost, kapitalske tokove in makrobonitetne odzive.

TEHNICNO SODELOVANJE

ECB je od leta 2003 skupaj z nacionalnimi centralnimi bankami izvedla ve¢ programov tehni¢nega
sodelovanja, ki jih je financirala EU, v korist centralnih bank in ban¢nih nadzornikov v ve¢ drzavah,
ki mejijo na EU. ECB je poleg projektov, ki jih je financirala EU, prek memorandumov o soglasju
okrepila tudi svoje dolgoro¢no sodelovanje z novimi drzavami.

ECB in 21 nacionalnih centralnih bank je leta 2012 $e naprej izvajalo pomo¢ Srbiji prek programa
tehni¢nega sodelovanja, ki ga financira EU. Ta program, ki se je zacel izvajati februarja 2011,
vkljucuje 11 razliénih podroéij, njegov cilj pa je okrepiti institucionalne zmogljivosti nacionalne
banke Srbije. Na podlagi rezultatov je bilo dogovorjeno, da se sodelovanje podaljsa tudi leta 2013.

ECB in centralna banka Republike Turcije sta 4. julija 2012 podpisali memorandum o soglasju in
s tem postavili temelje nadaljnjega sodelovanja prek rednega dialoga na tehni¢ni in politi¢ni ravni,
tehni¢nega sodelovanja in morebitne izmenjave strokovnjakov. Dogovorili sta se, da se bosta naj-
prej osredotocili na finanéno stabilnost, raziskave in denarno politiko, komunikacijo in mednarodne
odnose, trge in statistiko.

Eurosistem je 15. oktobra 2012 zacel izvajati program tehni¢nega sodelovanja z nacionalno banko
Republike Makedonije. V tem programu, ki ga financira EU, sodelujejo ECB in 11 nacionalnih
centralnih bank. Namen devetmeseénega programa, ki vkljucuje deset podroc€ij centralnega ban-
¢nistva, je oceniti sedanji institucionalni in operativni okvir centralne banke v primerjavi s cen-
tralnobanénimi standardi EU in na podlagi rezultatov priporoditi, kako bi lahko okrepili njeno
institucionalno zmogljivost.

Predsednik ECB in predsednik ruske centralne banke sta 30. oktobra 2012 podpisala memoran-
dum o soglasju, ki doloca temelje nadaljnjega sodelovanja med obema institucijama. Partnerstvo
obsega reden dialog na tehni¢ni in politicni ravni, izmenjavo informacij o gospodarskih in finan¢nih
gibanjih ter skupen program o dejavnostih sodelovanja. Dogovorila sta se, da se bodo na zacetku
sodelovanja osredotocili na denarno politiko, finan¢no stabilnost in ban¢ni nadzor. ECB bo izvajala
program o dejavnostih sodelovanja skupaj z nacionalnimi centralnimi bankami euroobmocja.

Kar zadeva zahodni Balkan in Turcijo, se je januarja 2012 zakljucil dvoletni program makro- in
mikrobonitetnega nadzora, ki ga je financirala EU. ECB je skupaj s 14 partnerskimi nacionalnimi
centralnimi bankami ter v sodelovanju z mednarodnimi in evropskimi institucijami ta program izva-
jala v pomo¢ centralnim bankam in nadzornim organom Hrvaske, Nekdanje jugoslovanske repu-
blike Makedonije, Crne gore, Turéije, Albanije, Bosne in Hercegovine, Srbije in Kosova (v skladu
z resolucijo Varnostnega sveta OZN §t. 1244/99).

ECB in centralna banka Egipta sta marca 2012 zakljucili program tehni¢nega sodelovanja v zvezi

z ban¢nim nadzorom, ki se je zacel izvajati 1. januarja 2009. Program, ki ga je financirala EU
v okviru Evropskega instrumenta sosedstva in partnerstva, je pomagal centralni banki pri pripravi
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novih uredb, smernic in sistemov porocanja za izvajanje kljucnih sestavin okvira kapitalske ustre-
znosti iz sporazuma Basel II v Egiptu.

ECB in kitajska centralna banka sta leta 2012 Se naprej izvajali memorandum o soglasju prek sre-

¢anj dvostranske delovne skupine. Namen memoranduma, ki sta ga podpisali 5. septembra 2008, je
okrepiti sodelovanje med obema institucijama in spodbujati izmenjavo informacij.
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Do septembra 2012 so bili dokonéani priblizno dve tretjini fasade in glavna konstrukcijska dela, tako da si je mogoce kon-
¢en videz dvojne pisarniSke stolpnice lahko predstavljati. Zaradi dekonstruktivistiéne oblike je zgradba z vsakega zornega
kota videti drugacna. Visinski gabarit zgradbe je tak, da je vzvoj juzne in severne fasade, tj. zasuk okrog vzdolzne osi, takoj
opazen.



POGLAVJE 6

ZUNANJE KOMUNICIRANJE
IN ODGOVORNOST

| ODGOVORNOST IN POLITIKA KOMUNICIRANJA

Neodvisnost centralne banke se je v zadnjih desetletjih uveljavila kot nepogresljiv element
denarne politike v razvitih in nastajajocih trznih gospodarstvih. Odlocitev, da se centralnim ban-
kam podeli neodvisnost, ima trdno podlago v ekonomski teoriji in empiri¢nih ugotovitvah, ki
kaZzejo, da taka ureditev spodbuja vzdrzevanje stabilnosti cen. Hkrati sodobne demokracije teme-
ljijo na nacelu, da morajo neodvisne institucije, ki opravljajo javno funkcijo, za svoja dejanja
odgovarjati drzavljanom in njihovim predstavnikom. Odgovornost je torej pomembna protiutez
neodvisnosti centralne banke.

O zavezanosti ECB k odgovornosti in preglednosti prica tudi dejstvo, da je odgovorna evropskim
drzavljanom in njihovim izvoljenim predstavnikom, torej Evropskemu parlamentu. Pogodba doloca
natan¢ne zahteve poro¢anja ECB, kar vkljuéuje objavo tedenskega racunovodskega izkaza, Cetrt-
letnega porocila in letnega porocila. ECB pri svojem porocanju dale¢ presega omenjene zakonske
dolZnosti, saj denimo namesto Cetrtletnih porocil objavlja mesec¢ni bilten. Zavezanost ECB k odgo-
vornosti in preglednosti potrjujejo tudi Stevilni govori ¢lanov Sveta ECB z raznovrstnimi temati-
kami, ki so povezane z nalogami ECB. Predsednik ECB poleg tega Stirikrat na leto nastopi pred
Evropskim parlamentom. ECB odgovarja tudi na pisna vprasanja ¢lanov Evropskega parlamenta ter
ta vprasanja skupaj z odgovori objavlja na svoji spletni strani.

ECB si z zunanjim komuniciranjem prizadeva, da bi javnost bolje razumela njene politike in odlo-
Citve, zato je to sestavni del denarne politike ECB in izvajanja drugih nalog. Komunikacijske
dejavnosti ECB vodita dve klju¢ni naceli — odprtost in preglednost. Obe prispevata k u¢inkovitosti,
uspesnosti in verodostojnosti denarne politike ECB in drugih zakonsko dolo¢enih nalog, hkrati pa
pripomoreta k prizadevanjem ECB, da javnost izérpno obves¢a o svojih dejanjih.

Leta 1999 uvedena praksa, po kateri ECB redno, sproti in iz¢rpno pojasnjuje ocene in sklepe o
denarni politiki, pomeni izvirno odprt in pregleden pristop h komuniciranju centralne banke.
Sklepi o denarni politiki so pojasnjeni na tiskovni konferenci takoj zatem, ko jih sprejme Svet
ECB. Predsednik na tiskovni konferenci predstavi podrobno uvodno izjavo, s katero pojasni sklepe
Sveta ECB. Po uvodni izjavi predsednik in podpredsednik ECB odgovarjata na vprasanja medijev.
Od decembra 2004 se tudi sklepi Sveta ECB, ki se ne nanasajo na dolo¢anje obrestnih mer, vsak
mesec objavijo na spletnih straneh centralnih bank Eurosistema.

Pravni akti ECB so na razpolago v vseh uradnih jezikih EU, prav tako kot sklepi Sveta ECB o
denarni politiki, drugi sklepi Sveta ECB poleg sklepov o obrestnih merah in konsolidirani racu-
novodski izkazi Eurosistema.! V uradnih jezikih EU je v celoti na voljo tudi letno poroc¢ilo ECB.?
Konvergenéno poroéilo in Cetrtletne izdaje Mese¢nega biltena ECB so na razpolago v celoti ali
v obliki povzetka v vseh uradnih jezikih EU.? Za namene odgovornosti do javnosti in preglednosti
izdaja ECB tudi drugo dokumentacijo poleg predpisanih publikacij v nekaterih ali vseh uradnih

1 Razen irskega jezika, za katerega velja odstopanje na ravni EU.

2 Razen v irskem (z odstopanjem na ravni EU) in malteskem jeziku (po dogovoru z Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta po
odpravi zacasnega odstopanja na ravni EU maja 2007).

3 Glej opombo st. 2.
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jezikih, zlasti sporocila za javnost, ki obvesc¢ajo o makroekonomskih projekcijah strokovnjakov
ECB/Eurosistema, staliscih do usmeritev politik in o informacijah, pomembnih za $irSo javnost.
Priprava, objava in distribucija glavnih publikacij ECB v nacionalnih jezikih potekajo v tesnem
sodelovanju z nacionalnimi centralnimi bankami.

2 ODGOVORNOST DO EVROPSKEGA PARLAMENTA

Evropski parlament kot edina institucija EU, katere Clane izvolijo neposredno drzavljani EU, igra
kljuéno vlogo pri pozivanju ECB k odgovornosti. ECB Ze vse od svoje ustanovitve vzdrzuje tesen
in ploden dialog z Evropskim parlamentom.

Predsednik ECB je tudi leta 2012 na Cetrtletnih zasliSanjih pred Odborom za ekonomske in mone-
tarne zadeve (ECON) Evropskega parlamenta porocal o denarni politiki ECB in njenih drugih
nalogah. Predsednik se je poleg tega na povabilo ECON udelezil zasliSanja, kjer so si ob izklju-
¢itvi javnosti izmenjali poglede na porocilo ,,Na poti k pravi ekonomski in monetarni uniji”, ki ga
je pripravil predsednik Evropskega sveta v tesnem sodelovanju s predsedniki Evropske komisije,
Euroskupine in ECB (glej poglavje 4).

Pred Evropskim parlamentom so nastopili tudi drugi ¢lani IzvrSilnega odbora ECB, da bi obravnavali
doloc¢ene teme. Podpredsednik je pred odborom ECON predstavil letno porocilo ECB za leto 2011.
Jorg Asmussen se je udelezil javne izmenjave mnenj o gospodarski in druzbeni krizi v Gréiji, pri
kateri so sodelovali ¢lani ECON ter Odbora za zaposlovanje in socialne zadeve Evropskega parla-
menta. Strokovnjaki ECB so bili prav tako povabljeni, da mnenja ECB pojasnijo na strokovni ravni.
Ignazio Angeloni, vodja generalnega direktorata ECB Financ¢na stabilnost, se je udelezil izmenjave
mnenj v organizaciji ECON na temo ,,ban¢ni nadzor in reSevanje bank: naslednji koraki?”.

V okviru izmenjav mnenj med poslanci Evropskega parlamenta in ECB leta 2012 je bilo obravna-
vanih veliko razli¢nih tem. Evropski parlament je izrazil svojo podporo Evropski centralni banki
kot tudi njenim $tevilnim politikam. Clani Evropskega parlamenta so pozdravili napore, usmerjene
v lajSanje akutnih napetosti na finan¢nih trgih in pomo¢ drzavam euroobmocja v tezavah. Pomembna
vprasanja, ki so jih zastavljali ¢lani Evropskega parlamenta, so poleg makroekonomskega dogajanja
zadevala ustanovitev enotnega mehanizma nadzora v okviru finan¢nega nadzora, sklep o dokon¢nih
denarnih transakcijah in razvoj dolgoro¢ne vizije za EMU.

ENOTNI MEHANIZEM NADZORA

Predlog za ustanovitev enotnega mehanizma nadzora je v izmenjavi mnenj med ECB in Evropskim
parlamentom zasedal klju¢no mesto. Beseda je tekla zlasti o lo¢itvi denarne politike od nadzor-
nih nalog, sodelovanju drzav zunaj euroobmocja, zahtevah glede odgovornosti, ki je povezana z
novimi nadzornimi nalogami, o interakciji z nacionalnimi nadzorniki, potrebi po zagotavljanju
popolne skladnosti z okvirom enotnega trga in o odnosu med enotnim mehanizmom nadzora in
Evropskim ban¢nim organom. Pozornost je veljala tudi vprasanjem glede drugih predlaganih ele-
mentov unije finan¢nih trgov, tj. u€inkovitemu rezimu reSevanja finan¢nih institucij in poenoteni
shemi zajamcenih vlog.

Predsednik ECB je posebej izpostavil znanje in strokovnost nacionalnih nadzornikov, na
katera se bo lahko oprla ECB, ko bo prevzela nadzorne naloge. Omenil je, da se bodo lahko
enotnemu mehanizmu nadzora pridruzile tudi drzave zunaj euroobmocja, in poudaril, da
morajo za vse nove nadzorne naloge ECB vejati zelo visoka merila odgovornosti. Poleg tega
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je predsednik poudaril, da bi moral biti enotni mehanizem nadzora dopolnjen z enotnim meha-
nizmom resevanja financ¢nih institucij.

DOKONCNE DENARNE TRANSAKCIJE

Druga pomembna tema razprav med ECB in Evropskim parlamentom leta 2012 je bilo spopada-
nje s trenutno financ¢no in gospodarsko krizo (glej tudi razdelek 1 v poglavju 2). Evropski parla-
ment je pozdravil trdno namero ECB, da se v okviru svojih nalog in pristojnosti odzove na izzive
krize. V tem kontekstu je posebna pozornost med pogovorom veljala sklepu Sveta ECB z dne
6. septembra 2012 o dokon¢nih denarnih transakcijah.

Predsednik ECB je med izmenjavo mnenj z evropskimi poslanci pojasnil, da so dokon¢ne denarne
transakcije nepogresljive za odpravo slabo delujocega transmisijskega mehanizma denarne poli-
tike in za ohranitev enotnosti denarne politike ECB. Poudaril je, da je namen dokon¢nih denarnih
transakcij korigirati premije za tveganje redenominacije, ki niso bile v skladu z nepreklicno naravo
eura in so ovirale delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike. Ker je treba za ponovno
vzpostavitev pravilnega delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike odpraviti temeljna
makroeckonomska neravnovesja, naj bi se dokon¢ne denarne transakcije aktivirale samo, ¢e se
zadevna drzava strogo drzi dogovorjenih pogojev v okviru Evropskega mehanizma za stabilnost.
Dokon¢ne denarne transakcije bi se lahko aktivirale tudi v primeru drzav, ki so ze pod okriljem
celovitega programa makroekonomskih prilagoditev in spet pridobivajo dostop do trga.

DOLGOROCNA VIZIJA ZA EMU

Evropski parlament je na lastno pobudo sprejel resolucijo o porocilu z naslovom ,,Na poti k pravi
ekonomski in monetarni uniji”. Predsednik ECB je v pogovoru s Parlamentom o vprasanjih, ki se
jih dotika porocilo, poudaril potrebo po skupni viziji glede vodenja EMU v naslednjem desetletju.
Izpostavil je potrebo po trdnem dolgoro¢nem sidru, ki bi zbujalo zaupanje v ireverzibilnost in eno-
tnost EMU ter terjalo konkreten in zavezujo¢ ¢asovni program za dosego tega cilja.

3 KOMUNIKACIJSKE DEJAVNOSTI

ECB komunicira z razli¢nimi ciljnimi skupinami, npr. s financnimi strokovnjaki, mediji, akade-
miki, parlamenti in javnimi institucijami, vsaka od njih pa je s financami in ekonomijo seznanjena
v razliénem obsegu. ECB zato svoj mandat in sklepe pojasnjuje z razli¢nimi komunikacijskimi
orodji in dejavnostmi, ki jih zaradi vec¢je ucinkovitosti nenehno izpopolnjuje, pri cemer uposteva
razli¢ne javnosti, komunikacijska okolja in potrebe.

ECB je leta 2012 s komunikacijskimi aktivnostmi $e naprej pojasnjevala dogodke in posledice
svetovne finan¢ne in gospodarske krize, pri ¢emer se je posvecala zlasti drzavni dolzniski krizi
v Evropi ter z njo povezanim ukrepom, ki jih je sprejel Svet ECB. Velika vecina javnih govorov
¢lanov Izvrsilnega odbora se je nanaSala na ta vprasanja, podobno pa velja tudi za komunikacijske
aktivnosti strokovnjakov ECB v drzavah, v katerih potekajo uradni programi prilagoditev ali so
zaprosile za pomo¢ ECB, v sodelovanju z Evropsko komisijo in MDS. Te teme so prevladovale
tudi v vpraSanjih in pro$njah za informacije, ki so jih na ECB naslovili mediji, javnost in obisko-
valci. Teme v zvezi z ban¢no unijo in nalogami, povezanimi z nadzorom bank v euroobmocju, ki
jih bo prevzela ECB, so bile v komunikacijskih aktivnostih ECB redno prisotne.

ECB objavlja stevilne redne in obcasne Studije in porocila. Med njimi velja omeniti letno porocilo,
ki ponuja pregled dejavnosti ECB v preteklem letu, mese¢ni bilten, ki redno prinasa najnovejso
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oceno ECB o gospodarskih in denarnih gibanjih ter podrobne informacije, ki so podlaga za njene
odlocitve. ECB je leta 2012 izdala 167 sporocil za javnost, ki so zajemala vse vidike politik in
dejavnosti ECB, ter dodatne informacije, povezane z izvajanjem denarne politike. ECB daje na
voljo tudi Sirok nabor statisti¢nih podatkov, zlasti prek statistinega skladisca in interaktivnih gra-
fov na spletnem mestu ECB.

Vsi ¢lani IzvrSilnega odbora ECB neposredno prispevajo k boljSemu poznavanju in razumevanju
nalog in politik Eurosistema v javnosti, in sicer z zasliSanji pred Evropskim parlamentom in nacio-
nalnimi parlamenti ter z javnimi govori in intervjuji za medije. V letu 2012 so imeli ¢lani [zvrSilnega
odbora vec¢ kot 200 govorov pred razlicnim obc¢instvom, medijem pa so dali ve¢ kot 100 intervju-
jev. Objavili so tudi veliko ¢lankov v zbornikih, revijah in ¢asopisih.

Leta 2012 je ECB v svojih prostorih organizirala 15 seminarjev za novinarje in sodelovala pri $ti-
rih seminarjih, ki so bili organizirani v Bruslju ali skupaj z Evropskim centrom za novinarstvo
(European Journalism Centre). Njihov cilj je bil, da bi nacionalni in mednarodni mediji bolje
poznali in razumeli mandat, naloge in dejavnosti ECB. Nekatere seminarje je ECB organizirala
sama, druge pa v sodelovanju z nacionalnimi centralnimi bankami, Evropsko komisijo, Evropskim
centrom za novinarstvo ali drugimi javnimi organi ali ustanovami. Poleg vsakomesecne tiskovne
konference, ki sledi seji Sveta ECB, je ECB pripravila tudi ve¢ krajsih tiskovnih konferenc, name-
njenih boljSemu poznavanju drugih politik in ukrepov ECB.

ECB je leta 2012 v svojih sedanjih in bodocih prostorih v Frankfurtu sprejela priblizno 800 sku-
pin obiskovalcev. Kakih 21.000 obiskovalcev je prejelo informacije iz prve roke, in sicer v obliki
predstavitev, ki so jih podali strokovnjaki ECB, ali ogledov na lokaciji nove stavbe ECB. Zaradi
napredka pri gradnji novih prostorov, ki je vrhunec dosegla s slovesnostjo ob zakljucku glavnih
gradbenih del 20. septembra 2012, so se med letom okrepile komunikacijske aktivnosti, pove-
zane s to tematiko.

Vsi dokumenti, ki jih je objavila ECB, in druge informacije o razli¢nih dejavnostih banke so na
voljo na spletnem mestu ECB. Leta 2012 je imelo spletno mesto 25 milijonov obiskovalcev, ogle-
danih je bilo 263 milijonov strani, prenesenih pa je bilo 67 milijonov dokumentov. Leta 2012 je
ECB odgovorila na okoli 100.000 poizvedb javnosti o informacijah glede Stevilnih zadev, poveza-
nih z dejavnostmi, politikami in sklepi ECB.

V letu 2012 je ECB organizirala Stevilne mednarodne konference na visoki ravni, med drugim
konferenco o finan¢ni integraciji in stabilnosti: za odpornejsi enotni finan¢ni trg EU, organizirano
v sodelovanju z Evropsko komisijo; konferenco o financiranju bank — trgi, instrumenti in posledice
za kreditiranje podjetij in realno gospodarstvo, organizirano v sodelovanju z amerisko centralno
banko iz New Yorka; kolokvij ECB v cast Joséja Manuela Gonzalez-Parama o denarni politiki
v nekonvencionalnih casih.

Predsednik ECB in guvernerji udelezenih nacionalnih centralnih bank euroobmocja so
20. junija 2012 podelili evropske nagrade tistim ekipam, ki so v Solskem letu 2011/12 zmagale
v nacionalnem dijaSkem tekmovanju Generacija €uro. To tekmovanje, ki bo potekalo vsako leto,
skusa obogatiti ekonomsko znanje najstnikov ter jim omogociti boljSe razumevanje vloge, ki jo
ima centralna banka v gospodarstvu. V tekmovanju je sodelovalo ve¢ kot 3.000 dijakov iz euro-
obmocja v starosti od 16 do 19 let. Kar 528 tekmovalcev iz euroobmocja, ki so se najbolje odrezali
v prvem krogu, kjer je bilo treba odgovarjati na vprasanja v spletnem kvizu, je tekmovanje nadalje-
valo Se v drugem krogu. V drugem krogu je bilo treba napisati referat o tem, kaksno odlocitev glede
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obrestnih mer bo Svet ECB predvidoma sprejel marca 2012, in navesti razloge zanjo. Skupaj je bilo
oddanih 208 referatov. V zadnjem krogu so morale najboljse ekipe ziriji strokovnjakov iz posame-
zne centralne banke predstaviti odlocitev o obrestnih merah, ki naj bi bila sprejeta junija 2012, ter
razloge zanjo. Tekmovanje v naslednjem letu se je zacelo 1. novembra 2012. Do sredine decembra
se je vec kot 750 ekip oziroma priblizno 2.500 dijakov pridruzilo tekmovanju, v nekaterih drzavah

pa je registracija potekala tudi januarja 2013.

ECB je okrepila tudi prisotnost v druzbenih medijih. Ima uporabniski racun Twitter, ki je tekom
leta 2012 pritegnil priblizno 30.000 sledilcev, tako da se je skupno Stevilo sledilcev povecalo
na 42.000. S tem orodjem ECB opozarja na publikacije in govore, med letom 2012 pa je bilo posla-
nih ve¢ kot 600 tvitov, na katere so se sledilci odzvali ve¢ kot 8.000-krat. Vzdrzuje tudi uporabniski
racun YouTube, kjer objavlja video posnetke z mesecnih novinarskih konferenc in druge filme.
Uporabniski racun Facebook, ki je bil ustvarjen za dijasko tekmovanje Generacija €uro, omogoca
neposreden stik s ciljno skupino, povezano s tekmovanjem. Da bi ECB obelezila deseto obletnico
uvedbe eurobankovcev in eurokovancev, je 1. januarja 2012 pripravila tudi spletno tekmovanje
,»Tek za euri” na ravni EU za otroke med 9. in 12. letom starosti, ki je trajalo tri mesece in je bilo
namenjeno ozavescanju Solarjev glede eurobankovcev in eurokovancev.

Leto 2012 je bilo pomembno tudi zaradi razvijanja informacijske kampanje, povezane z uvedbo
druge serije eurobankovcev. Cilj kampanje, ki se je pripravljala med letom 2012 in se bo zacela
izvajati v letu 2013, je zagotoviti, da bi bili drzavljani v euroobmoc¢ju seznanjeni z novimi bankovei
in njihovimi znacilnostmi. Za dosego tega cilja je bila razvita komunikacijska strategija za celotno
euroobmocje. Prvi vecji dogodek se je zgodil 8. novembra 2012, ko je predsednik ECB na mesecni
tiskovni konferenci napovedal uvedbo nove serije eurobankovcev, imenovane serija Evropa. Prvi
apoen v novi seriji — bankovec za 5 € — je bil javnosti razkrit 10. januarja 2013 med otvoritvijo raz-
stave z naslovom ,,Novi obraz eura” v arheoloskem muzeju v Frankfurtu.

vvvvv

kovci, ter ,,akademijo za eurogotovino”, tj. spletni modul in aplikacijo za pametne telefone, name-
njeno seznanjanju javnosti in blagajnikov z eurobankovci in njihovimi za$¢itnimi elementi.

ECB je 28. in 29. aprila 2012 odprla svoja vrata javnosti, zaposlenim v ECB in njihovim dru-
zinam ter v dveh dneh sprejela priblizno 1.300 obiskovalcev. Program je zajemal vodene
oglede po zgradbi, predstavitve, delavnice o vlogi in funkciji ECB ter o eurobankovcih in
eurokovancih, izobrazevalne igre in ve¢ razstav, med njimi je bila na ogled tudi razstava o
eurobankovcih in eurokovancih.

Podobno kot v preteklih letih je ECB maja 2012 odprla informacijsko stojnico na dnevu odprtih
vrat, ki je potekal v prostorih Evropskega parlamenta v Strasbourgu.

EVROPSKI KULTURNI DNEVI ECB so potekali od 17. oktobra do 14. novembra in so bili
tokrat posveceni Franciji. V sklopu Stiritedenskega programa, pripravljenega v tesnem sodelovanju
z Banque de France, so se predstavili nekateri najosupljivej$i in najinovativnejsi francoski kulturni
talenti. EVROPSKI KULTURNI DNEVI, v okviru katerih je ve¢ kot 20 dogodkov pokrivalo San-
son, klasi¢no glasbo, jazz, ples, literaturo, film, likovno umetnost, kulinariko, oblikovanje in arhi-
tekturo ter jih je sklenila nova francoska cirkuska produkcija, so obiskovalcem iz Frankfurta in od
drugod ponudili izjemen in raznolik vpogled v kulturno Zivljenje Francije. S pobudo EVROPSKIH
KULTURNIH DNEVOV, ki se je zacela leta 2003, skusa ECB okrepiti zavest o kulturni raznoliko-
sti znotraj EU in spodbujati medsebojno razumevanje med Evropejci.
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ECB je 20. septembra 2012 priredila likof, da bi proslavila zaklju¢ek glavnih konstrukcijskih del na svoji novi stavbi
v Ostendu, vzhodnem delu mesta. Tak$no proslavljanje je nemska tradicija, likof pa organizira lastnik novo zgrajene stavbe
predvsem zato, da bi pocastil dosezke projektantov in gradbincev, ki tako predstavljajo glavnino gostov. Clani Izvrsilnega
odbora, Sveta ECB in Razsirjenega sveta ECB so v venec namestili zastave 27 drzav ¢lanic EU in zastavo Evropske unije.
Slovesnost se je zakljucila z dviganjem venca in tradicionalno zdravico vodje gradbincev novi stavbi.



POGLAVJE 7

INSTITUCIONALNI OKVIR

IN ORGANIZACIJA

| ORGANI ODLOCANJA TER UPRAVLJANJE
IN VODENJE ECB

I.1 EUROSISTEM IN EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK

Eurosistem je centralnobancni sistem v euroobmocju. Sestavljajo ga ECB in nacionalne centralne
banke (NCB) drzav ¢lanic EU, katerih valuta je euro (17 od 1. januarja 2011).

ESCB sestavljajo ECB in nacionalne centralne banke vseh 27 drzav ¢lanic EU, tj. vkljucuje tudi
centralne banke drzav ¢lanic, ki Se niso sprejele eura.

ECB je sredisce Eurosistema in ESCB ter zagotavlja, da se operacije, ki so del nalog ESCB, izvajajo

prek lastnih dejavnosti ali prek nacionalnih centralnih bank, ki jim ECB nalozi opravljanje poslov,

kolikor je mozno in ustrezno. ECB je institucija EU in pravna oseba mednarodnega javnega prava.

Vsaka nacionalna centralna banka je pravna oseba po zakonodaji svoje drzave. Nacionalne
centralne banke euroobmocja, ki so sestavni del Eurosistema, izvajajo naloge, ki so bile zaupane

Svet ECB

Izvrsilni
odbor

Organi odlocanja v ECB

Razsirjeni
svet ECB

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
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Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland
Bank of Greece
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Banque de France
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Evropska centralna banka

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki — Finlands Bank
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Eurosistemu, v skladu s pravili, ki so jih dolocili organi odlocanja ECB. Nacionalne centralne
banke sodelujejo pri delu Eurosistema in ESCB tudi prek sodelovanja v odborih Eurosistema/
ESCB (glej razdelek 1.5 v tem poglavju). Na lastno odgovornost lahko opravljajo tudi funkcije,
ki niso v pristojnosti Eurosistema, razen ¢e Svet ECB ne ugotovi, da take funkcije posegajo v cilje
in naloge Eurosistema.

Za upravljanje Eurosistema in ESCB sta pristojna organa odlocanja ECB: Svet ECB in IzvrSilni
odbor. Kot tretji organ odlocanja ECB je bil ustanovljen Razsirjeni svet, ki bo deloval, dokler bodo
obstajale drzave Clanice EU, ki Se niso uvedle eura. Delovanje organov odloc¢anja urejajo Pogodba,
Statut ESCB in ustrezni poslovniki.! Sprejemanje odlo¢itev 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

V Svetu ECB so ¢lani IzvrSilnega odbora in guvernerji nacionalnih centralnih bank drzav ¢lanic, ki
so sprejele euro. V skladu s Pogodbo so njegove glavne naloge naslednje:

— sprejema smernice in sklepe, potrebne za izvajanje Eurosistemu zaupanih nalog;

— opredeli denarno politiko euroobmocja, kar po potrebi vkljucuje sklepe o vmesnih denarnih
ciljih, kljucnih obrestnih merah in zagotavljanju rezerv v Eurosistemu, ter oblikuje smernice za
izvajanje teh sklepov.

Svet ECB se praviloma sestaja dvakrat mese¢no v prostorih ECB v Frankfurtu na Majni v Nem¢iji.
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 pristojnostmi ECB in Eurosistema. Leta 2012 sta bili dve seji sklicani zunaj
Frankfurta: eno je gostila Banco de Espafia v Madridu, drugo pa Banka Slovenije na Brdu pri
Kranju. Poleg teh sej se lahko Svet ECB sestane tudi prek telekonference ali pa sklepe sprejme po
pisnem postopku.

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
izraza v nacelu ,,en ¢lan, en glas”, ki se uporablja v Svetu ECB. Svet ECB je leta 2008 sklenil, da bo
ohranil obstojeci sistem glasovanja — kot je predvideno v ¢lenu 10.2 Statuta ESCB — in da bo sistem
rotacije uvedel $ele, ko bo Stevilo guvernerjev v Svetu ECB preseglo 18.

1V 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; Sklep ECB/1999/7 z dne 12. oktobra 1999 o Poslovniku Izvrsilnega odbora ECB, UL L 314, 8. 12. 1999, str. 34. Ti dokumenti so na
voljo na spletni strani ECB.
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SVET ECB

Mario Draghi

predsednik ECB

Vitor Constancio

podpredsednik ECB

Jorg Asmussen

¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Josef Bonnici

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

guverner, Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Benoit Cceuré

¢lan Izvrsilnega odbora ECB
Carlos Costa

guverner, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades
guverner, Central Bank of Cyprus
(od 3. maja 2012)

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guverner, Banco de Espafia

(do 10. junija 2012)

José Manuel Gonzilez-Paramo
¢lan Izvrsilnega odbora ECB

(do 31. maja 2012)

Ardo Hansson

guverner, Eesti Pank

(od 7. junija 2012)

Patrick Honohan

guverner, Central Bank of Ireland/
Banc Ceannais na hEireann

Klaas Knot

predsednik, De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije

Sprednja vrsta (z leve proti desni):
Jorg Asmussen, Gaston Reinesch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
Yves Mersch, Christian Noyer

Srednja vrsta (z leve proti desni):
Carlos Costa, Luc Coene, Josef Bonnici,
Luis M. Linde, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Marko Kranjec

Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Erkki Liikanen, Peter Praet,

Ardo Hansson, Klaas Knot,

Benoit Cceuré, Panicos O. Demetriades,
Jozef Makuch, Ewald Nowotny

Opomba: George A. Provopoulos
in Ignazio Visco v ¢asu nastanka
fotografije nista bila dosegljiva.

Erkki Liikanen

guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guverner, Banco de Espafia

(od 11. junija 2012)

Andres Lipstok

guverner, Eesti Pank

(do 6. junija 2012)

Jozef Makich

guverner, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

(od 15. decembra 2012)

guverner, Banque centrale du Luxembourg
(do 14. decembra 2012)

Ewald Nowotny

guverner, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guverner, Banque de France

Athanasios Orphanides

guverner, Central Bank of Cyprus

(do 2. maja 2012)

Peter Praet

¢lan Izvrsilnega odbora ECB

George A. Provopoulos

guverner, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
(od 1. januarja 2013)

Ignazio Visco

guverner, Banca d’Italia

Jens Weidmann

predsednik, Deutsche Bundesbank



1.3 IZVRSILNI ODBOR

V IzvrSilnem odboru so predsednik in podpredsednik ECB ter Stirje drugi ¢lani, ki jih imenuje
Evropski svet s kvalificirano veéino po predhodnem posvetovanju z Evropskim parlamentom in
Evropsko centralno banko. Glavne naloge IzvrSilnega odbora, ki se navadno sestaja enkrat teden-
sko, so naslednje:

— pripravlja seje Sveta ECB;

— izvaja denarno politiko v euroobmocju v skladu s smernicami in sklepi Sveta ECB ter
daje potrebna navodila nacionalnim centralnim bankam euroobmocja;

— vodi tekocée posle ECB;

— izvaja nekatera pooblastila, ki jih je nanj prenesel Svet ECB, vkljuéno z nekaterimi
normativnimi pooblastili.

Izvrsilnemu odboru v zvezi z upravljanjem ECB, poslovnim naértovanjem in letnim prora¢unskim

postopkom pomaga Upravni odbor. V Upravnem odboru so en ¢lan IzvrSilnega odbora, ki ima
vlogo predsednika, in ve¢ direktorjev.
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IZVRSILNI ODBOR

Mario Draghi
predsednik ECB

Vitor Constancio
podpredsednik ECB
Jorg Asmussen

¢lan Izvrsilnega odbora
Benoit Cceuré

¢lan Izvrsilnega odbora

1.4 RAZSIRJENI SVET

José Manuel Gonzalez-Paramo

¢lan Izvrsilnega odbora
(do 31. maja 2012)
Yves Mersch

¢lan Izvrsilnega odbora
(od 15. decembra 2012)
Peter Praet

¢lan Izvrsilnega odbora

Zadnja vrsta (z leve proti desni):

Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Sprednja vrsta (z leve proti desni):
Vitor Constancio (podpredsednik),

Mario Draghi (predsednik),
Yves Mersch

V Razsirjenem svetu so predsednik in podpredsednik ECB ter guvernerji nacionalnih centralnih
bank vseh 27 drzav ¢lanic EU. Od decembra 2011 na sejah Razsirjenega sveta kot opazovalec
sodeluje tudi guverner hrvaske centralne banke, Hrvatske narodne banke. Razsirjeni svet izvaja
predvsem tiste naloge, ki jih je ECB prevzela od Evropskega monetarnega instituta in jih mora
Se vedno opravljati, ker vse drzave ¢lanice $e niso sprejele eura. Med njimi so krepitev sodelo-
vanja med nacionalnimi centralnimi bankami, podpora usklajevanju denarnih politik drzav ¢la-
nic s ciljem zagotavljanja cenovne stabilnosti ter spremljanje delovanja ERM II. Poleg tega v
obliki Konvergenc¢nega porocila ECB poroca Svetu EU o napredku, ki so ga drzave ¢lanice, ki Se
niso sprejele eura, dosegle pri izpolnjevanju svojih obveznosti glede uresni¢evanja ekonomske in
monetarne unije. Prispeva tudi k svetovalnim funkcijam ECB. V letu 2012 je imel Razsirjeni svet

Stiri Cetrtletne seje.
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Sprednja vrsta (z leve proti desni):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gy6rgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Srednja vrsta (z leve proti desni):
Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Maktch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (namestnik v vlogi
opazovalca), Gaston Reinesch

Zadnja vrsta (z leve proti desni):
Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rim§evics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,

Patrick Honohan, Vitas Vasiliauskas,
Miroslav Singer

Opomba: Marek Belka, Josef Bonnici,
Panicos O. Demetriades,

Mervyn King, Luis M. Linde

in George A. Provopoulos niso

bili prisotni pri fotografiranju.

* Relja Marti¢ je namestnik guvernerja
Hrvatske narodne banke.

RAZSIRJENI SVET

Mario Draghi

predsednik ECB

Vitor Constincio

podpredsednik ECB

Marek Belka

predsednik, Narodowy Bank Polski
Nils Bernstein

guverner, Danmarks Nationalbank
Josef Bonnici

guverner, Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

guverner, Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique
Carlos Costa

guverner, Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

guverner, Central Bank of Cyprus
(od 3. maja 2012)

Miguel Fernandez Ordéfiez
guverner, Banco de Espafia

(do 10. junija 2012)

Ardo Hansson

guverner, Eesti Pank

(od 7. junija 2012)

Patrick Honohan

guverner, Central Bank of Ireland/
Banc Ceannais na hEireann

Stefan Ingves

guverner, Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
guverner, Banca Nationala a Romaniei
Ivan Iskrov

guverner, brirapcka HapoaHa GaHKa
(Bolgarska narodna banka)

Mervyn King

guverner, Bank of England

Klaas Knot

predsednik, De Nederlandsche Bank

Marko Kranjec

guverner, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guverner, Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

guverner, Banco de Espaiia

(od 11. junija 2012)

Andres Lipstok

guverner, Eesti Pank

(do 6. junija 2012)

Jozef Makich

guverner, Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
(do 14. decembra 2012)

Ewald Nowotny

guverner, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guverner, Banque de France

Athanasios Orphanides

guverner, Central Bank of Cyprus

(do 2. maja 2012)

George A. Provopoulos

guverner, Bank of Greece

Gaston Reinesch

guverner, Banque centrale du Luxembourg
(od 1. januarja 2013)

Ilmars Rimsévics

guverner, Latvijas Banka

Andras Simor

guverner, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

guverner, Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

predsednik sveta, Lietuvos bankas
Ignazio Visco

guverner, Banca d’Italia

Jens Weidmann

predsednik, Deutsche Bundesbank



1.5 ODBORI EUROSISTEMA/ESCB, ODBOR ZA PRORACUN, KADROVSKA KONFERENCA IN ODBOR
EUROSISTEMA ZA KOORDINACIJO PROJEKTOV IT

Odbori Eurosistema/ESCB so $e naprej veliko pripomogli k izpolnjevanju nalog organov odloca-
nja ECB. Na prosnjo Sveta ECB in Izvrsilnega odbora so prispevali strokovno znanje s svojega
podroéja pristojnosti in olajsali postopek odloanja. Clanstvo v odborih je navadno omejeno na
usluzbence centralnih bank Eurosistema. Kljub temu nacionalne centralne banke drzav ¢lanic, ki
Se niso sprejele eura, sodelujejo na zasedanjih odbora, kadar ta obravnava zadeve s podrocja pri-
stojnosti Raz$irjenega sveta. Kjer je to primerno, so lahko povabljeni tudi drugi pristojni organi.
Od podpisa pristopne pogodbe decembra 2011 in v skladu s sklepom, da so na seje Razsirjenega
sveta vabljeni tudi guvernerji centralnih bank pristopnih drzav, so se sej odborov ESCB v vlogi
opazovalcev udelezili tudi strokovnjaki iz centralne banke Hrvaske, Hrvatske narodne banke, kadar
so odbori obravnavali zadeve v pristojnosti Razsirjenega sveta. Do 31. decembra 2012 je bilo na
podlagi ¢lena 9.1 Poslovnika ECB ustanovljenih 14 odborov Eurosistema/ESCB.

Odbor za metodologijo stroskov se je 18. aprila 2012 preoblikoval v Odbor za kontroling. Ta naj
bi dodatno okrepil podporo finanénemu kontrolingu, ki se zagotavlja med pripravo in izvedbo
projektov Eurosistema.

ODBORI EUROSISTEMA/ESCB, ODBOR EUROSISTEMA ZA KOORDINACIJO PROJEKTOV IT,
ODBOR ZA PRORACUN IN KADROVSKA KONFERENCA TER NJIHOVI PREDSEDNIKI"

Odbor za racunovodstvo in denarne prihodke (AMICO)

Odbor za bankovce (BANCO)

Odbor za kontroling (COMCO)

Odbor Eurosistema/ESCB za komuniciranje (ECCO)

Odbor za finanéno stabilnost (FSC)

Odbor za informacijsko tehnologijo (ITC)

Odbor notranjih revizorjev (IAC)

Odbor za prora¢un (BUCOM)

Odbor Euroesistema za koordinacijo projektov IT (EISC)

Odbor za mednarodne odnose (IRC)

Odbor za pravne zadeve (LEGCO)

Odbor za operacije na trgu (MOC)

Odbor za denarno politiko (MPC)

Odbor za pladilne in poravnalne sisteme (PSSC)

Odbor za upravljanje s tveganji (RMC)
Odbor za statistiko (STC)

Kadrovska konferenca (HRC)

1 0d januarja 2013.
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Obstajajo Se trije drugi odbori. Odbor za proradun, ki je bil ustanovljen v skladu s
¢lenom 15 Poslovnika ECB, pomaga Svetu ECB pri zadevah, povezanih s proracunom ECB.
Kadrovska konferenca je bila ustanovljena leta 2005 na podlagi ¢lena 9a Poslovnika ECB
kot forum za izmenjavo izkuSenj, strokovnega znanja in informacij med centralnimi bankami
Eurosistema/ESCB na podroc¢ju upravljanja s ¢loveskimi viri. Odbor Eurosistema za koordina-
cijo projektov IT je Svet ECB ustanovil leta 2007 z nalogo, da usmerja stalne izbolj$ave pri upo-
rabi informacijskih tehnologij znotraj Eurosistema.

1.6 UPRAVLJANJE IN VODENJE

Poleg organov odlo¢anja upravljanje in vodenje ECB vkljucuje tudi ve¢ plasti zunanjih in notra-
njih kontrol, dva kodeksa ravnanja, okvir poklicne etike ter pravila glede dostopa javnosti do
dokumentov ECB.

PLASTI ZUNANJIH KONTROL

Statut ESCB predvideva dve plasti zunanjih kontrol: zunanjega revizorja, ki je imenovan za
revidiranje letnih ra¢unovodskih izkazov ECB (¢len 27.1 Statuta ESCB), in Evropsko racunsko
sodisce, ki preverja u¢inkovitost upravljanja ECB (¢len 27.2). Letno porocilo Evropskega racun-
skega sodisc¢a je skupaj z odgovorom ECB objavljeno na spletni strani ECB in v Uradnem listu
Evropske unije. Da bi okrepili zagotovilo javnosti, da so zunanji revizorji ECB neodvisni, se
uporablja nacelo rotacije revizijskih druzb.? Dobre prakse za izbiro in mandat zunanjih revizor-
jev, objavljene na spletni strani ECB, dajejo vsaki centralni banki Eurosistema klju¢ne usmeritve
pri izbiri zunanjega revizorja in doloCanju njegovega mandata. Dobre prakse Svetu ECB tudi
omogocajo, da svoja priporoc€ila Svetu EU oblikuje na podlagi poenotenih, doslednih in pregle-
dnih izbirnih meril. Svet ECB je 14. junija 2012 odobril revidirano verzijo dobrih praks za izbiro
in mandat zunanjih revizorjev.

PLASTI NOTRANJIH KONTROL

Sistem notranjih kontrol v ECB je urejen tako, da je vsaka organizacijska enota (odsek, oddelek,
direktorat ali generalni direktorat) prvenstveno sama odgovorna za upravljanje lastnih tveganj ter
za zagotavljanje ucinkovitosti in uspesnosti svojih operacij. Vsaka organizacijska enota izvaja ope-
rativne kontrole na svojem podrocju pristojnosti v skladu s sprejemljivo ravnijo tveganja, ki jo
vnaprej doloci IzvrSilni odbor.

Proracunske obveznosti in odgovornosti znotraj ECB so v prvi vrsti stvar posameznih poslovnih
podrocij, ki so obenem pristojna za prvo raven kontrole. Oddelek za prorac¢un, nadzor in organiza-
cijo je pristojen za naértovanje, usklajevanje, usmerjanje in izvr§evanje vseh s tem povezanih pro-
cesov ter za pripravo zadevne dokumentacije. SluZzi tudi kot druga raven kontrole, ki redno poroca
Izvrsilnemu odboru in ga po potrebi opozarja na dolo¢ena vprasanja.

Odbor za proracun v skladu s svojim mandatom ocenjuje porocila o naértovanju in spremljanju
proracuna ECB, ki mu jih predlozi Izvr$ilni odbor, in o njih poro¢a Svetu ECB. Svetu pomaga pri
ocenjevanju predloga letnega proracuna, ki ga pripravi Izvrsilni odbor, Se preden je ta predlog spre-
jet, ter ocenjuje porocila o spremljanju proracuna in o njem poroca Svetu.

2 Na podlagi razpisnega postopka in v skladu z dogovorjeno prakso o rotaciji revizijskih druzb je bil za zunanjega revizorja ECB v poslov-
nih letih 2008-2012 imenovan PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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Kar zadeva operativna tveganja v ECB, je Odbor za operativna tveganja — tj. interni odbor ECB —
pristojen za spodbujanje in nadziranje, kako poslovna podrocja, kjer se dolo¢ena tveganja pojavljajo,
razvijajo, izvajajo in vzdrzujejo okvir upravljanja z operativnimi tveganji. Pomaga tudi Izvr$ilnemu
odboru pri izvr§evanju svoje naloge, da nadzira upravljanje operativnih tveganj v ECB.

V letu 2012 je ECB skupaj z nacionalnimi centralnimi bankami $e naprej izvajala okvir upravljanja z
operativnimi tveganji in posodobila s tem povezane ocene operativnega tveganja pri nalogah in postop-
kih Eurosistema. ECB je pri svojih kriti¢nih operacijah Se naprej redno testirala in revidirala sistem
neprekinjenega poslovanja. Nadalje je ECB v sodelovanju z nacionalnimi centralnimi bankami uvedla
analizo poslovnih ucinkov, s katero naj bi opredelila Casovno kriticnost Eurosistemovih funkcij.

Sluzba ECB za upravljanje s tveganji® je odgovorna za okvir upravljanja s tveganji, ki se uporablja
pri vseh operacijah ECB na finan¢nem trgu, ter za spremljanje, ocenjevanje in predlaganje izboljsav
v Eurosistemovem operativnem okviru denarne in te¢ajne politike z vidika upravljanja s tveganji.

Odbor za upravljanje s tveganji, v katerem so udelezenci iz centralnih bank Eurosistema s stro-
kovnim znanjem na podrocju upravljanja tveganj, pomaga organom odlo¢anja pri zagotavljanju
ustrezne ravni zaScite Eurosistema s tem, da upravlja in obvladuje finan¢na tveganja, ki izhajajo iz
trznih operacij, tako v okviru Eurosistemovih operacij denarne politike kot tudi v okviru portfelja
deviznih rezerv ECB. Kar zadeva te dejavnosti, Odbor za upravljanje s tveganji med drugim pri-
speva k spremljanju, merjenju in porocanju finanénih tveganj ter k opredelitvi in preverjanju s tem
povezanih metodologij in okvirov.

Neodvisno od sistema notranjih kontrol in spremljanja tveganj v ECB revizije izvaja tudi direk-
torat Notranja revizija, ki je neposredno odgovoren Izvrsilnemu odboru. V skladu z mandatom iz
Pravilnika ECB o revidiranju* dajejo notranji revizorji ECB neodvisna in objektivna zagotovila
in nasvete, kar prispeva k sistematiénemu ocenjevanju in izbolj$evanju uc¢inkovitosti na podro¢ju
upravljanja s tveganji, notranjih kontrol ter upravljanja in vodenja. Dejavnosti notranje revizije
potekajo v skladu z mednarodnimi standardi strokovnega ravnanja pri notranjem revidiranju, ki jih
je dolodil Institut notranjih revizorjev.

Odbor notranjih revizorjev (eden od odborov Eurosistema/ESCB), v katerem so predstojniki oddel-
kov za notranjo revizijo v ECB in nacionalnih centralnih bankah, je odgovoren, da usklajuje revidi-
ranje skupnih projektov in operativnih sistemov Eurosistema/ECB.

Upravljanje in vodenje ECB in Eurosistema kot celote krepi tudi Revizijski odbor ECB.
V njem so trije ¢lani Sveta ECB, predsednik pa je Erkki Liikanen (guverner Suomen Pankki —
Finlands Bank).

KODEKSI RAVNANJA

Za ¢lane organov odlo¢anja v ECB veljata dva kodeksa ravnanja. Prvi kodeks daje usmeritve in

doloca eticne standarde ¢lanom Sveta ECB in njihovim namestnikom, kadar opravljajo funkcijo

¢lana Sveta ECB.5 Kodeks doloca, da so ti dolzni varovati ugled in integriteto Eurosistema ter skr-

beti za ucinkovitost njegovih operacij. Svet ECB je imenoval tudi svetovalca za poklicno etiko, ki

3 Sluzba za upravljanje s tveganji, ki je bila julija 2011 ustanovljena kot neodvisno poslovno podro¢je v ECB, je 1. januarja 2013 postala
direktorat Upravljanje s tveganji.

4 Pravilnik je objavljen na spletni strani ECB, da bi izboljsali preglednost revizijskih predpisov, ki veljajo v 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

stran ECB.
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je zadolzen, da njegovim ¢lanom daje usmeritve glede vidikov poklicnega ravnanja. Drugi kodeks
je Dopolnilni kodeks etiénih meril za ¢lane Izvrsilnega odbora ECB.® Ta dopolnjuje prvi kodeks
ravnanja in doloca podrobnejsa eti¢na merila, ki veljajo za ¢lane IzvrSilnega odbora.

Okvir poklicne etike za zaposlene v ECB’ daje usmeritve in doloca eti¢ne norme, standarde in
merila. Od vseh zaposlenih se pri¢akuje, da bodo izpolnjevali visoke standarde poklicne etike pri
izvajanju svojih nalog ter pri odnosih z nacionalnimi centralnimi bankami, drzavnimi organi, ude-
leZenci na trgu, predstavniki medijev in SirSo javnostjo. Pooblas¢enec za poklicno etiko, ki ga je
imenoval IzvrSilni odbor, zagotavlja dosledno razlago 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 nezakonitim dejanjem, ki $kodujejo finan¢nim interesom Evropskih
skupnosti. Uredba med drugim predvideva, da Evropski urad za boj proti goljufijam (OLAF) izvaja
notranje preiskave sumov goljufij v institucijah, organih, uradih in agencijah EU. Uredba OLAF
predvideva, da vsaka institucija, organ, urad in agencija sprejme sklepe, s katerimi uradu omogoci
izvajanje preiskav v vsaki od njih. Leta 2004 je Svet ECB sprejel sklep® o pogojih za preiskave
urada OLAF v ECB, ki je zacel veljati 1. julija 2004.

PROGRAM ZA PREPRECEVANJE PRANJA DENARJA IN PREPRECEVANJE FINANCIRANJA TERORIZMA

V letu 2007 je ECB vzpostavila notranji program za preprecevanje pranja denarja in financiranja
terorizma. Dolocbe o prepre¢evanju pranja denarja in financiranja terorizma so oblikovane v skladu
s priporocili Projektne skupine za financno ukrepanje (FATF), kolikor veljajo za operacije ECB.
Funkcija znotraj ECB, odgovorna za ugotavljanje skladnosti, na podrocju vseh relevantnih dejavno-
sti ECB opredeljuje, analizira in obravnava tveganja, povezana s pranjem denarja in financiranjem
terorizma. Tako je zagotavljanje skladnosti z veljavno zakonodajo o preprecevanju pranja denarja
in financiranja terorizma del ocenjevanja in spremljanja primernosti nasprotnih strank ECB. Ob tem
je posebna pozornost namenjena omejitvenim ukrepom, ki jih je sprejela EU, in javnim izjavam,
ki jih je dal FATF. Okvir ECB o prepre¢evanju pranja denarja in financiranja terorizma dopolnjuje
notranji sistem poroc¢anja, s ¢imer je zagotovljeno, da se vse relevantne informacije sistemati¢no
zberejo in ustrezno posredujejo IzvrSilnemu odboru.

DOSTOP JAVNOSTI DO DOKUMENTOV ECB

Sklep ECB o dostopu javnosti do dokumentov ECB, sprejet leta 2004, je skladen s cilji in stan-
dardi drugih institucij in organov EU glede dostopa javnosti do njihovih dokumentov. Izboljsuje
preglednost, hkrati pa uposteva neodvisnost ECB in nacionalnih centralnih bank ter zagotavlja zau-
pnost nekaterih zadev v zvezi z izvajanjem nalog ECB.!"' V letu 2011 je ECB spremenila sklep o
dostopu javnosti do dokumentov ECB, da bi upostevala nove dejavnosti ECB, ki so povezane z
ESRB.? V letu 2012 je $tevilo proSenj za dostop javnosti do dokumentov ostalo majhno.

6 Glej Dopolnilni kodeks eti¢nih meril za ¢lane Izvrilnega odbora Evropske centralne banke, UL C 104, 23. 4. 2010, str. 8, in spletno stran
ECB.

7  Glej del 0 pravil za zaposlene v ECB, ki vsebuje okvir poklicne etike, UL C 104, 23. 4. 2010, str. 3, in spletno stran ECB.

8 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.

9  Sklep ECB/2004/11 z dne 3. junija 2004 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 Skodujejo finanénim interesom Evropskih skupnosti, in o
spremembah Pogojev za zaposlitev v Evropski centralni banki, UL L 230, 30. 6. 2004, str. 56.

10 Sklep ECB/2004/3 z dne 4. marca 2004 o dostopu javnosti do dokumentov Evropske centralne banke, UL L 80, 18. 3. 2004, str. 42.

11V skladu z zavezanostjo ECB odprtosti in preglednosti razdelek ,,Arhiv” na spletnem mestu ECB omogoc¢a dostop do arhivske dokumentacije.

12 Sklep ECB/2011/6 z dne 9. maja 2011 o spremembah Sklepa ECB/2004/3 o dostopu javnosti do dokumentov ECB, UL L 158, 16. 6.
2011, str. 37.
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ORGANIGRAM ECB
(od januarja 2013)

Generalni direktorat

Uprava

Werner Studener

Namestnik: Klaus Riemke

Oddelki:

+ Financno porocanje in financna
politika

+ Nova stavba ECB (projektna
pisarna)

+ Racunovodstvo in javna narocila

* Splosna sluzba

+ Upravljanje prostorov

+ Varovanje

Direktorat
Bankovci

Ton Roos

Oddelki:

+ Razvoj gotovine

+ Upravljanje z gotovino

Generalni direktorat Stiki
z javnostjo in jezikovne
storitve

Christine Graeff

Oddelki:

+ Jezikovne storitve

+ Publikacije, prireditve in protokol

+ Tisk in informiranje

Svetovalec
IzvrSilnega odbora
Christian Thimann

PredstavniStvo ECB
v Washingtonu
Georges Pineau

Generalni direktorat
Ekonomske analize
Wolfgang Schill
Namestnika: Hans-Joachim Kldckers,
N.N.
Oddelek:
+ Fiskalna politika
- Direktorat Gospodarska
gibanja
Hans-Joachim Klackers
Oddelki:
+ Drzave EU
+ Makroekonomska gibanja
v euroobmodju

IzvrSilni
odbor

generalni direktorati
in direktorati

oddelki

- Direktorat Denarna
politika
NN
Oddelki:
* Kapitalski trgi/financna

struktura

+ Naravnanost denarne politike
+ Strategija denarne politike

Sekretariat ESRB'
Francesco Mazzaferro
Namestnik: Andrea Maechler

Generalni direktorat
Finanéna stabilnost
Ignazio Angeloni

Namestnik: John Fell

Oddelki:

+ Nadzor financne stabilnosti

+ Ocenjevanje financne stabilnosti
+ Politika financnih storitev

Generalni direktorat
Kadrovska sluzba,
proracun in organizacija
Steven Keuning
Namestnik: Peter Rennpferdt
Oddelki:
+ Kadrovska politika in odnosi

7 zaposlenimi
+ Proracun, kontroling in organizacija
+ Taposlovanje in place

Generalni direktorat
Informacijski sistemi
Koenraad De Geest
Namestnik: Magi Clavé Badia
Oddelki:

+ Analiticne aplikacije

+ Infrastruktura in operacije
+ lzvedbene aplikacije

+ Organizacijski sistemi

+ Varnost in arhitektura

Direktorat
Notranja revizija
Klaus Gressenbauer
Oddelki:

* lzvajanje revizij

+ Usklajevanje revizij

Generalni direktorat

Mednarodni in

evropski odnosi

Frank Moss

Namestnik: Gilles Noblet

Oddelki:

+ Analiza mednarodne ekonomske
politike

+ Mednarodni odnosi in sodelovanje

+ Ustanove in forumi EU (vkljucuje
predstavniski urad ECB v Bruslju)

+ Tunanja gibanja

Generalni direktorat
Pravna sluiba

Antonio Sainz de Vicufia
Namestnica: Chiara Zilioli
Oddelki:

+ Financno pravo

+ Institucionalno pravo?

+ Iakonodaja

Generalni direktorat

Trine operacije

Ulrich Bindseil

Namestnik: Roberto Schiavi

Oddelki:

+ Analiza trznih operacij

* Denarni trg in likvidnost

+ Operacije na obvezniskih trgih in
mednarodne operacije

+ Sistemi za trine operacije

- Storitve financhih operacij

1 Odgovoren je predsedniku ECB v vlogi, ki jo ima kot predsednik ESRB.

2 Vkljucuje naloge varstva podatkov.

3 Tajnik IzvrSilnega odbora, Sveta ECB in Razsirjenega sveta ECB.

Generalni direktorat
Plaéila in trina
infrastruktura

Daniela Russo

Namestnik: Pierre Petit
Oddelki:

* Pregled nad delovanjem sistemov
+ TARGET in financno zavarovanje
+ Trina integracija

Program T2S
Jean-Michel Godeffroy
Oddelek:

+ Urad programa T2§

Generalni

direktorat Raziskave

Frank Smets

Namestnik: Philipp Hartmann

Oddelki:

+ Financne raziskave

+ Raziskave s podrocja denarne
politike

Direktorat Upravljanje
s tveganji

Carlos Bernadell

Oddelki:

* Analiza tvegan]

+ Strategija na podrocju tveganj

Generalni direktorat
Sekretariat

Pierre van der Haegen®
Namestnik: Roman Schremser
Oddelki:

+ Sekretariat

* Upravljanje z dokumenti

Generalni direktorat
Statistika

Aurel Schubert

Namestnik: Werner Bier
Oddelki:

+ Denarna in financna statistika
+ Makroekonomska statistika

* Razvoj in usklajevanje statistike
+ Statisticne storitve

+ Iunanja statistika
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2 ORGANIZACI)SKI RAZVO]
2.1 UPRAVLJANJE S CLOVESKIMI VIRI

V letu 2012 je ECB $e naprej razvijala in izvajala kadrovske politike s poudarkom na $tirih podro-
¢jih: delovna kultura, zaposlovanje, poklicni razvoj zaposlenih in pogoji zaposlitve.

DELOVNA KULTURA

Dogajanja v zvezi z delovno kulturo ECB so bila leta 2012 Se naprej usmerjena v raznolikost,
poklicno etiko in upravljanje uspesnosti. ECB je uvedla pilotni program mentorstva kot podporo
osebnemu in strokovnemu razvoju dolocene skupine zaposlenih, pri ¢emer je bila posebna pozor-
nost namenjena zaposlenkam. Delez kandidatk, ki so bile izbrane za nizje vodstvene in svetovalne
polozaje, je namre¢ obc¢utno presegel delez kandidatov. Kar zadeva poklicno etiko, so bila z name-
nom, da bi se ohranil u¢inkovit regulativni okvir poklicne etike, ponovno revidirana pravila glede
zasebnih finan¢nih aktivnosti in njihovega spremljanja.

LAPOSLOVANJE

Na dan 31. decembra 2012 je dejansko $tevilo zaposlenih s pogodbo o zaposlitvi z ECB, izra-
zeno v ekvivalentu polnega delovnega ¢asa, znaSalo 1.638 (1.609 na dan 31. decembra 2011)."
V letu 2012 je ECB ponudila skupno 73 novih pogodb za dolocen ¢as (omejenih ali spremenljivih
v pogodbo za nedolocen Cas). Po drugi strani je ECB zapustilo 34 zaposlenih s pogodbo za doloc¢en
ali nedolocen cas (38 v letu 2011), potem ko so dali odpoved ali se upokojili. Poleg tega je bilo
v letu 2012 izdanih 120 kratkoro¢nih pogodb (poleg Stevilnih primerov podaljSanja pogodb) za
nadomescanje delavcev, odsotnih do enega leta, 114 kratkoroénih pogodb pa je med letom poteklo.

ECB je $e naprej ponujala kratkoro¢ne pogodbe zaposlenim v nacionalnih centralnih bankah in medna-
rodnih organizacijah, s ¢imer je spodbujala skupinskega duha v ESCB in sodelovanje z mednarodnimi
organizacijami. Na dan 31. decembra 2012 je na raznih delovnih mestih v ECB delalo 142 zaposlenih
iz nacionalnih centralnih bank in mednarodnih organizacij, kar je 7% manj kot konec leta 2011.

Septembra 2012 je ECB v svojih vrstah pozdravila sedmo skupino udelezencev programa za diplo-
mante. Ti udelezenci, ki imajo akademsko izobrazbo z razli¢nih podrocij, so za zaporedni obdobji
enega leta razporejeni na dve razli¢ni poslovni podrocji.

Tako kot v prej$njih letih je ECB tudi med letom 2012 omogocila opravljanje pripravnistva $tu-
dentom in diplomantom ekonomije, statistike, poslovne administracije, prava in prevajalstva.
Tako je 31. decembra 2012 gostila 122 pripravnikov (13% ve¢ kot v letu 2011). ECB je pode-
lila tudi pet Stipendij v okviru programa Wim Duisenberg Research Fellowship, ki je na voljo
vodilnim ekonomistom, in pet Stipendij mladim raziskovalcem v sklopu raziskovalnega programa
Lamfalussy Fellowship.

POKLICNI RAZVOJ ZAPOSLENIH

Z mobilnostjo, ki ostaja pomemben dejavnik v poklicnem razvoju zaposlenih v ECB, se krepi sinergija
med razlicnimi poslovnimi podrocji. V letu 2012 je bilo na drugo delovno mesto bodisi zacasno bodisi
dolgorocno notranje premescenih 225 zaposlenih, med njimi 59 vodstvenih delavcev in svetovalcev.

13 Poleg pogodb o zaposlitvi v ekvivalentu polnega delovnega ¢asa so v tej Stevilki zajete tudi kratkoroéne pogodbe zaposlenih, ki so jih v
ECB napotile nacionalne centralne banke in mednarodne organizacije, ter pogodbe, sklenjene z udelezenci programa za diplomante.
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ECB, tako kot vse centralne banke ESCB, aktivno sodeluje pri programu zunanje mobilnosti, ki ga
spodbuja Kadrovska konferenca in Evropski centralni banki omogoca, da zaposlene napoti v 27 naci-
onalnih centralnih bank v EU ali v ustrezne mednarodne organizacije (npr. MDS in BIS) za obdobje
od dveh do dvanajstih mesecev. V letu 2012 je bilo po tem programu napotenih skupno 15 zapo-
slenih (novi primeri). Konec decembra 2012 je bilo na neplacanem dopustu skupno 56 zaposlenih
(v primerjavi s 55 v letu 2011). ECB je poleg tega sklenila, da januarja 2013 uvede pilotni program
kariernih prehodov. Ta naj bi bil v pomo¢ zaposlenim, ki v ECB Ze daljsi ¢as delajo na enakem ali
podobnem delovnem mestu in jih zanima nadaljevanje kariere zunaj ECB.

ECB je Se naprej spodbujala pridobivanje in razvoj ustreznih znanj ter nadaljnjo krepitev usposo-
bljenosti, ki se pricakuje od vodstvenih delavcev in zaposlenih. Vodstveni delavci in zaposleni, ki
so imeli na voljo Stevilne moznosti notranjega usposabljanja, so se poleg tega Se naprej udelezevali
tudi zunanjega usposabljanja, vkljucno s priloznostmi, ki so bile na voljo v okviru programa uspo-
sabljanja znotraj ESCB.

Leta 2012 je 19 vodij poslovnih podrocij, 11 namestnikov generalnih direktorjev in 50 vodij oddel-
kov sodelovalo pri pridobivanju povratnih informacij iz razli¢nih virov, v sklopu katerega so nji-
hovi podrejeni, kolegi in zunanji sodelavci izpolnjevali vprasalnik o njihovih upravljavskih in vod-
stvenih vesCinah. Povratne informacije so bile na splosno pozitivne. V nadaljevanju so ti vodstveni
delavci izdelali lastne akcijske nacrte, s katerimi naj bi $e izboljsali svojo uspesnost.

KADROVSKA KONFERENCA

Dejavnosti kadrovske konference so se leta 2012 dotaknile razlicnih vidikov upravljanja s clove-
skimi viri, vkljucno z organizacijo Sirokega sklopa usposabljanj v ESCB ter z mobilnostjo zno-
traj ESCB. Aprila 2012 je zazivela spletna stran za usposabljanje in razvoj, tj. platforma, name-
njena izmenjavi informacij o usposabljanju in priloznostih za mobilnost z vsemi zaposlenimi v
ESCB. Leta 2012 je v okviru dejavnosti usposabljanja znotraj ESCB potekalo 46 srecanj, ki jih je
gostilo 23 centralnih bank.

POGOJI ZAPOSLITVE

ECB je se dodatno izboljSala svoje pogoje zaposlitve, da bi lahko zaposlenim §e naprej nudila pri-
vlacen paket, tudi z ozirom na njihov obicajno velik obseg dela, ter uravnavala potrebe zaposlenih
s potrebami organizacije.

Ob koncu leta 2012 je s krajsim delovnim casom delalo 258 zaposlenih, kar je 34% vec kot v
letu 2011. Na dan 31. decembra 2012 je bilo na neplacanem starsevskem dopustu 25 zaposlenih (v
primerjavi s 33 v letu 2011). Na podlagi rezultatov pilotne faze je bila 1. februarja 2012 uvedena
politika dela na daljavo. V letu 2012 je v povprecju vsak mesec na daljavo delalo okrog 363 zapo-
slenih. V celem letu 2012 je na daljavo vsaj enkrat delalo 975 zaposlenih.

2.2 ODNOSI Z ZAPOSLENIMI IN SOCIALNI DIALOG

ECB v celoti priznava pomen konstruktivnega dialoga z zaposlenimi. V letu 2012 se je ECB z
izvoljenim Svetom zaposlenih in priznanim sindikatom IPSO!* posvetovala in z njima izmenjala
mnenja o spremembah, ki zadevajo place, pogodbe o zaposlitvi, razvoj zaposlenih, upravljanje

uspesnosti, delovne pogoje, zdravje in varnost ter pokojnine. Ob tem je bilo izmenjanih 217 dopi-

14 TIPSO pomeni mednarodna in evropska organizacija javnih storitev (/nternational and European Public Services Organisation).

ECB
Letno porocilo
2012 HRY



sov. Med ECB ter Svetom zaposlenih in IPSO je poleg tega potekal tudi stalen dialog, in sicer
prek rednih sestankov, posvecenih zaposlovanju in socialnim zadevam.

2.3 SOCIALNI DIALOG V ESCB

Socialni dialog v ESCB je posvetovalni forum, ki vkljucuje ECB ter predstavnike zaposlenih iz
centralnih bank ESCB in predstavnike evropskih sindikalnih zdruZenj."> Njegov namen je posre-
dovati informacije in spodbujati izmenjavo mnenj o vpraSanjih, ki lahko pomembno vplivajo na
pogoje zaposlitve v centralnih bankah ESCB. Te informacije se posredujejo v polletnem glasilu ter
na zasedanjih v Frankfurtu.

Na prvem srecanju v okviru socialnega dialoga v ESCB leta 2012, ki je potekalo februarja, je beseda
tekla o ucinkih krize na zaposlenost ter o usposabljanju in mobilnosti znotraj ESCB/Eurosistema in
o finanéni stabilnosti. Beseda je tekla tudi o vprasanjih v zvezi s proizvodnjo in obtokom bankov-
cev ter pladilnimi sistemi.

Posebna priloznostna seja o finan¢ni krizi in njenem vplivu na ESCB in zaposlene je potekala junija.

Drugo redno srecanje v okviru socialnega dialoga v ESCB, ki je potekalo novembra, je bilo posve-
¢eno glavnim dogajanjem v zvezi z bankovci in ban¢nim nadzorom. Med drugimi temami velja
omeniti usposabljanje in mobilnost znotraj ESCB/Eurosistema ter IT-projekte.

Priloznostna delovna skupina za proizvodnjo in obtok bankovcev se je Se naprej ukvarjala
s tehni¢nimi vprasanji, ki so dopolnjevala teme, obravnavane na plenarnem zasedanju socialnega
dialoga v ESCB. Delovna skupina za socialni dialog v ESCB se je sestala aprila in oktobra 2012 ter
med drugim opredelila mozne tocke, ki bi jih lahko vkljucili na dnevni red zasedanj socialnega
dialoga v ESCB.

2.4 URAD EUROSISTEMA ZA USKLAJEVANJE NAROCIL

Cilj Urada Eurosistema za usklajevanje naroc¢il (EPCO) je zagotoviti ucinkovito usklajevanje
skupnega narocanja blaga in storitev v tistih centralnih bankah ESCB, ki so se obvezale, da bodo
sodelovale v aktivnostih urada EPCO,' ter $e izboljSati najbolj$e prakse narofanja v teh central-
nih bankah. Mreza strokovnjakov za naroCanje iz centralnih bank, ki jo usklajuje EPCO, se je v
letu 2012 sestala Sestkrat.

Med letom se je izvajal Cetrti naért naro¢anja EPCO (spremembe in dopolnitve 2012). Postopki
skupnega narocanja letalskih prevozov za sestanke v okviru ESCB in rezervacije hotelov po vsem
svetu so bili podaljsani. V letu 2012 je bilo dokoncanih in izvedenih ve¢ postopkov skupnega naro-
¢anja, med drugim na podrocju informacijske tehnologije, svetovalnih storitev, programskih pake-
tov, storitev bonitetnih agencij in ponudnikov trznih podatkov ter na podrocju revizijskih dejav-
nosti. Poleg tega je EPCO dosegel napredek pri devetih drugih dejavnostih skupnega narocanja

15 Stalni odbor sindikatov evropskih centralnih bank (Standing Committee of European Central Bank Unions, SCECBU), Mednarodna
mreza sindikatov — Evropa (UNI-Europa Finance) in Evropska federacija sindikatov javnih sluzb (European Federation of Public Service
Unions, EPSU).

16 V letu 2012 sta poleg centralnih bank Eurosistema pri dejavnostih urada EPCO sodelovali tudi naslednji centralni banki: Magyar Nemzeti
Bank in Banca Nationala a Romaniei.
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in Studijah, ki naj bi osvetlile morebitne moznosti skupnega narocanja na podrocjih, povezanih s
pakiranjem bankovcev, pisarniskim materialom, zavarovalniskimi storitvami in informacijsko teh-
nologijo ter — v zvezi s storitvami, ki niso zajete v ze sklenjenih postopkih — na podro¢ju storitev
bonitetnih agencij in ponudnikov trznih podatkov. Ocena dodatnih priloznosti za skupno narocanje
je bila vkljucena v naslednji nacrt naro¢anja EPCO (spremembe in dopolnitve 2013), ki ga je Svet
ECB odobril decembra 2012.

EPCO je pripravil zbirko najboljsih praks javnega narocanja v centralnih bankah ESCB.

Svet ECB je sklenil podaljsati prvotni mandat urada EPCO (2008-2012) in njegovo gostova-
nje v luksemburski centralni banki, Banque central du Luxembourg, do konca leta 2014, ko bo
predvidoma sprejeta odloCitev o prihodnjem operativnem modelu urada EPCO in o gostujoci
centralni banki.

2.5 NOVI PROSTORI ECB

ECB je 20. septembra 2012 proslavila zakljucek glavnih gradbenih del na svoji novi stavbi. Dvojna
pisarniSka stolpnica je tedaj ze skoraj dosegel kon¢no visino 185 metrov, glavna konstrukcijska
dela pa so bila zakljucena. Jeklarska dela za tehni¢ne prostore in anteno na vrhu stavbe bodo zaklju-
¢ena spomladi 2013.

Vgradnja fasadnih plos¢ na dvojno pisarnisko stolpnico se je zacela februarja 2012, posto-
pek namescanja fasade in zapiranja povezovalnega atrija pa naj bi bil zakljucen spomladi 2013.
V letu 2012 je bila uspesno prenovljena fasada zgradbe Grossmarkthalle (nekdanje velepro-
dajne trznice), prav tako so bile zgrajene tudi jeklene konstrukcije za konferenéne prostore, ki so
zasnovani kot posebni element ,,hise v hisi” znotraj prostorne Grossmarkhalle, in za vhodno stavbo,
v kateri bo tiskovno sredisce. Dela, povezana z montazo tehni¢ne infrastrukture in opremljanjem
prostorov, so se zacela spomladi 2012 in so potekala v skladu z naértom. V obstoje¢em urniku je Ze
upostevana priblizno Sestmesecna zamuda, ki so ji botrovala zapletena nujna obnovitvena dela na
izvirni zgradbi Grossmarkthalle.

Do konca leta 2012 je ECB za gradnjo in druge stroske, vkljuéno z nakupom zemljisca,
porabila priblizno 600 milijonov EUR. Leta 2005 so bili gradbeni stroski ocenjeni na priblizno
500 milijonov EUR, celotni stroski investicije pa na 850 milijonov EUR, pri c¢emer obe oceni teme-
ljita na stalnih cenah iz leta 2005, tj. brez indeksacije, inflacije in nepredvidenih tveganj onkraj
dolocenega obsega. Trenutna napoved, pripravljena sredi leta 2012, zajema gibanja vseh stroskov
projekta, stroskov pretekle in prihodnje indeksacije ter splo$nih gradbenih stroskov do trenutka, ko
se bo ECB leta 2014 preselila v nove prostore. Zaradi podrazitve gradbenega materiala in gradbene
dejavnosti v obdobju od leta 2005 do zakljucka projekta leta 2014 naj bi skupni stroski investicije
narasli za 200 milijonov EUR.

ECB natan¢no spremlja napredovanje pri gradnji, z njo povezane stroske in gibanje cen ter po
potrebi izvaja prilagoditve in spremembe. Pri stavbi Grossmarkthalle so se pojavile Stevilne tezave,
ki jih prvi pregled, opravljen pred nakupom, ni pokazal. Po zacetku obnove se je namrec izkazalo,
da so temelji presibki, zato jih je bilo treba okrepiti, streSna kritina je vsebovala strupene snovi in
je ni bilo mogoce zavreci tako, kot je bilo predvideno, v nekaterih delih betonske konstrukcije pa ni
bilo dovolj jeklenih opornikov.
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Vsi ti dejavniki bodo do trenutka, ko naj bi bil projekt leta 2014 zakljucen, najverjetneje navrgli Se
dodatne stroske v visini okoli 300-500 milijonov EUR, vklju¢no z zgoraj omenjenimi 200 milijoni
EUR zaradi indeksacije, ki jih je treba pristeti skupnim stroSkom investicije v visini 850 milijonov
EUR, ocenjenim na podlagi stalnih cen iz leta 2005.

Selitev ECB v nove prostore je nacrtovana za leto 2014.

2.6 OKOLJEVARSTVENA VPRASANJA

ECB ostaja zavezana preudarni uporabi naravnih virov, da bi ohranila kakovost okolja in varovala
zdravje ljudi. ECB je oblikovala okoljsko politiko in nenehno izboljsuje svojo okoljsko uspesnost,
Se posebej z zmanjSevanjem ekoloskega odtisa in izpustov ogljikovega dioksida. Za sistemati¢no
ohranjanje okoljske trajnosti je ECB sprejela sistem okoljskega ravnanja, ki izpolnjuje mednarodni
standard EN ISO 14001 in je skladen z Uredbo (ES) §t. 1221/2009 Evropskega parlamenta in Sveta
o prostovoljnem sodelovanju organizacij v sistemu za okoljsko ravnanje in presojo, ki ga je vzpo-
stavila Skupnost. Leta 2012 je ECB uspes$no prestala drugi redni pregled skladnosti s standardom.

Glavni vpliv, ki ga ima ECB na okolje in prestavlja okoli 75% njenega oglji¢nega odtisa, gre pripi-
sati uporabi elektri¢ne energije ter energije za ogrevanje in hlajenje. Izpuste ogljikovega dioksida je
od leta 2009 obcutno zmanjsala, zlasti s pomocjo organizacijskih in tehni¢nih ukrepov. Primerjava
s podatki za leto 2010 in 2011 kaZe na 24-odstotno zmanjSanje izpustov ogljikovega dioksida, ki
gre na racun elektri¢ne energije, ogrevanja in hlajenja, poslovnih potovanj in porabe papirja.

Poleg tega so se Se naprej sprejemali ukrepi v okviru okoljskega progama, ki ga izvaja ECB.
V letu 2012 se je zacela pilotna faza izvajanja smernice za trajnostno narocanje. Poleg tega je ECB
zmanjSala $tevilo osebnih pisarniskih tiskalnikov ter v vseh svojih prostorih namestila skupne ener-
gijsko ucinkovite vecfunkcijske naprave.

ECB je prepricana, da lahko prav vsak zaposleni prispeva k zmanj$anju ekoloskega odtisa ECB.
Okoljski predstavniki ECB so v letu 2012 pripravili ve¢ usposabljanj za zaposlene, redna sre¢anja
in delavnice. Urad programa TARGET2-Securities (T2S) je postal pilotno poslovno podrocje, kjer
poteka informacijska kampanja za povecanje ozaveScenosti in spreminjanje navad. Poleg tega je
bil 21. septembra 2012 organiziran dan brez avtomobila in tega dne je skoraj 200 zaposlenih prislo
na delo z drugimi prevoznimi sredstvi.

Posebna pozornost je namenjena tudi vzpostavitvi najsodobnejSih trajnostnih nacel v nacrtih
delovanja in vzdrzevanja novih prostorov ECB.

2.7 UPRAVLJANJE S STORITVAMI INFORMACIJSKE TEHNOLOGIJE

Generalni direktorat Informacijski sistemi (GD/IS) je poleg rednega portfelja IT-projektov podpiral
tudi sodelovanje ECB z Evropsko druzbo za finan¢no stabilnost in Evropskim mehanizmom za
stabilnost (glej poglavje 4). Opravljeno je bilo dodatno delo, da bi v ECB zagotovili boljso pod-
poro upravljanju deviznih rezerv, lastnih sredstev, operacij denarne politike in financnega premoze-
nja, ki se uporablja kot zavarovanje. Obenem je bilo vlozenih precej naporov v priprave za selitev
IT-infrastrukture in opreme konc¢nih uporabnikov v nove prostore ECB, pri ¢emer je vkljuceno tudi
zagotavljanje novih poslovnih aplikacij za upravljanje nove zgradbe.
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Nadaljevala so se tudi dela za vec¢jo ucinkovitost upravljanja IT-storitev v ESCB, zlasti glede upra-
vljanja identitete in dostopa, medtem ko so potekala precejs$nja prizadevanja za zamenjavo shranje-
valnih zmogljivosti, s ¢imer naj bi povecali zanesljivost IT-infrastrukture in poslovnih aplikacij.

V okviru nenehnega izboljSevanja notranjih procesov v GD/IT je bil pridobljen tudi certifikat
ISO/IEC 27001, ki se nanasa na varnost informacijske tehnologije.
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Glavna konstrukcijska dela za pisarniska nadstropja v neboti¢niku so koncana, tako da je ECB Se korak blize selitvi
v Ostend, novo sosesko na vzhodu mesta.



LETNI RACUNOVODSKI IZKAZI ECB

POSLOVNO POROCILO ZA LETO, KI SE JE KONCALO
31. DECEMBRA 2012

I NARAVA POSLOVANJA

Dejavnosti ECB v letu 2012 so podrobno opisane v ustreznih poglavjih Letnega poro¢ila.

2 CILJI IN NALOGE

Cilji in naloge ECB so opisani v Statutu ESCB (Clena 2 in 3). Na kratko je izvajanje teh ciljev in
nalog predstavljeno tudi v predgovoru predsednika ECB k Letnemu porocilu.

3 KLJUCNI VIRI, TVEGANJA IN POSTOPKI
UPRAVLJANJE ECB
Organi odlocanja v ECB so IzvrSilni odbor, Svet ECB in Razsirjeni svet ECB.

Okvir upravljanja ECB vkljucuje ve¢ plasti notranjih in zunanjih kontrol. Statut ESCB predvideva
dve plasti zunanjih kontrol: zunanjega revizorja, ki je imenovan za revidiranje letnih racunovodskih
izkazov ECB (€len 27.1), in Evropsko rac¢unsko sodisce, ki preverja ucinkovitost upravljanja ECB
(¢len 27.2). Za trdnejSe zagotovilo javnosti, da so zunanji revizorji ECB neodvisni, se vsakih pet let
uporabi nacelo rotacije revizijskih druzb.

V sistemu notranjih kontrol v ECB je vzpostavljen okvir upravljanja z operativnimi tveganji, po kate-
rem je vsaka organizacijska enota sama odgovorna za upravljanje s svojimi operativnimi tveganji,
za izvajanje lastnih kontrol ter za u¢inkovitost in uspesnost svojih operacij. Odbor za operativna
tveganja (ORC) podpira Izvrsilni odbor v vlogi preglednika nad upravljanjem operativnih tveganj v
ECB. Sluzba za upravljanje s tveganji! je odgovorna za okvir upravljanja s tveganji, ki se uporablja
pri vseh operacijah ECB na finan¢nih trgih, ter za spremljanje, ocenjevanje in predlaganje izboljsav
v Eurosistemovem operativnem okviru denarne in tec¢ajne politike z vidika upravljanja s tveganji.

V okviru sistema notranjih kontrol v ECB je za proracunska vprasanja v prvi vrsti pristojno in
odgovorno vsako poslovno podrocje samo. Oddelek za proracun, kontroling in organizacijo, ki
deluje v okviru generalnega direktorata Kadrovska sluzba, proracun in organizacija, razvija okvir
za stratesko nacrtovanje virov ECB, pripravlja in spremlja strateSko naértovanje ter pripravlja s tem
povezan operativni proracun, pri ¢emer sodeluje s posameznimi poslovnimi podrocji. Poleg tega
za projekte ECB in ESCB izvaja nacrtovanje, nadzor virov, analizo stroskov in koristi ter naloz-
beno analizo. Porabo v skladu s sprejetim proracunom redno spremljata Izvrsilni odbor, ki se pri
tem opira na nasvete Oddelka za proracun, kontroling in organizacijo, ter Svet ECB, ki mu pri tem
pomaga Odbor za proracun (BUCOM), v katerem so strokovnjaki ECB in nacionalnih centralnih
bank euroobmocja. V skladu s ¢lenom 15 Poslovnika ECB odbor BUCOM podpira delo Sveta ECB
tako, da podrobno preuci predlog letnega proracuna ECB in zahtevke IzvrSilnega odbora za dodatna
proracunska sredstva, preden se ti posljejo v sprejetje Svetu ECB.

1 Sluzba za upravljanje s tveganji je 1. januarja 2013 postala direktorat Upravljanje s tveganji.
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Poleg tega direktorat Notranja revizija, ki je odgovoren neposredno Izvrsilnemu odboru, izvaja
neodvisne revizijske postopke. Za dodatno okrepitev upravljanja in vodenja Revizijski odbor
ECB pomaga Svetu ECB na podro¢ju njegove pristojnosti v zvezi s celovitostjo finan¢nih
informacij, pregledom nad notranjimi kontrolami ter izvajanjem nalog notranjega revidiranja v
ECB in Eurosistemu.

Celovit okvir poklicne etike za zaposlene v ECB daje usmeritve in doloca eticne norme, standarde in
merila. Od vseh zaposlenih se pricakuje, da pri izvajanju svojih nalog ter pri odnosih z nacionalnimi
centralnimi bankami, drzavnimi organi, udelezenci na trgu, predstavniki medijev in $ir§o javnostjo
spostujejo visoke standarde poklicne etike. Dva dodatna kodeksa ravnanja obravnavata izkljucno
eticna merila, ki veljajo za ¢lane organov odloc¢anja v ECB. Pooblasc¢enec za poklicno etiko, ki ga
je imenoval IzvrSilni odbor, skrbi za enotno uporabo pravil, ki veljajo za ¢lane Izvrsilnega odbora
in za zaposlene. Svet ECB je imenoval tudi svetovalca za poklicno etiko, ki je zadolzen za to, da
¢lanom Sveta daje usmeritve glede razli¢nih vidikov poklicnega ravnanja.

Dodatne informacije o upravljanju ECB so na voljo v razdelku 1 v poglavju 7 Letnega porodila.
CLANI IZVRSILNEGA ODBORA

Clane Izvrsilnega odbora imenuje Evropski svet izmed ljudi z ugledom in poklicnimi izku§njami na
denarnem ali ban¢nem podrocju, in sicer na priporocilo Sveta EU po predhodnem posvetovanju z
Evropskim parlamentom in Svetom ECB.

Pogoje zaposlitve za ¢lane Izvrsilnega odbora doloc¢i Svet ECB na predlog odbora, v katerem so
trije ¢lani, ki jih imenuje Svet ECB, in trije ¢lani, ki jih imenuje Svet EU.

Pla¢e, nadomestila in druge ugodnosti ¢lanov IzvrSilnega odbora so opisani v pojasnilu $t. 30
,»Stroski dela” v letnih raGunovodskih izkazih.

LAPOSLENI

ECB se zaveda, kako pomemben je konstruktiven dialog z zaposlenimi. V letu 2012 je zato Se
naprej razvijala in izvajala kadrovske politike na Stirih podro¢jih: delovna kultura, zaposlovanje,
poklicni razvoj zaposlenih in pogoji zaposlitve. Na podrocju delovne kulture se je razvoj Se napre;j
osredotocal na raznolikost, poklicno etiko in upravljanje delovne uspesnosti. ECB je uvedla pilotni
program mentorstva kot podporo osebnemu in strokovnemu razvoju zaposlenih, pri cemer posebna
pozornost velja zaposlenkam.

Mobilnost in ukrepi za razvoj zaposlenih so ostali glavna orodja za spodbujanje poklicnega razvoja
zaposlenih. Poleg tega je ECB $e naprej pomagala zaposlenim pri otroSkem varstvu ter usklajeva-
nju med delovnimi in druzinskimi obveznostmi.

Povpre¢no Stevilo zaposlenih v ECB (v ekvivalentu polnega delovnega ¢asa), ki imajo z ECB2
sklenjeno pogodbo o zaposlitvi, se je povecalo s 1.601 v letu 2011 na 1.615 v letu 2012. Ob koncu
leta 2012 je bilo v ECB zaposlenih 1.638 oseb. To podrocje je podrobneje predstavljeno v pojasnilu

2 Zaposleni na nepladanem dopustu niso vklju¢eni. Stevilo vkljuéuje zaposlene s pogodbo za nedologen &as, zaposlene s pogodbo za dolo-
Cen Cas in zaposlene s kratkoro¢no pogodbo ter udelezence programa ECB za diplomante. Vkljuceni so tudi zaposleni na porodniskem ali
daljsem bolniskem dopustu.
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§t. 30 ,,Stroski dela” v letnih racunovodskih izkazih ter v razdelku 2 v poglavju 7 Letnega porocila,
ki podrobneje opisuje tudi dogajanja na kadrovskem podro¢ju v ECB.

UPRAVLJANJE PORTFELJEV

ECB ima dve vrsti nalozbenih portfeljev, in sicer devizni nalozbeni portfelj v ameriskih dolarjih
in japonskih jenih ter interni nalozbeni portfelj lastnih sredstev, ki je izrazen v eurih. Sredstva
v zvezi s pokojninskim nacrtom ECB so naloZena v portfelju, ki ga upravlja zunanji ponudnik.
Poleg tega ima ECB tudi svoj delez vrednostnih papirjev za namene denarne politike, kupljenih
v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev in obeh programov nakupa kritih obveznic.
Namen in cilji posameznih nalozbenih portfeljev in portfeljev za namene denarne politike v ECB
ter s tem povezane prakse upravljanja s tveganji so podrobneje opisani v razdelku 1 v poglavju 2
Letnega porocila.

ECB je izpostavljena finan¢nim tveganjem, ki izhajajo iz nalozbenih portfeljev in imetij vredno-
stnih papirjev, kupljenih za namene denarne politike. Obsegajo kreditno, trzno in likvidnostno tve-
ganje. ECB ves Cas natan¢no spremlja in meri ta tveganja in jih po potrebi zmanjsuje z izvajanjem
ukrepov iz svojih okvirov za upravljanje s tveganji, ki med drugim vkljucujejo merila primernosti
za finan¢no premozenje in nasprotne stranke ter sistem omejitev izpostavljenosti. V teh okvirih se
upostevajo cilji in nameni razli¢nih imetij vrednostnih papirjev ter zelene ravni tveganja, ki so jih
dolo¢ili organi odlocanja ECB.

PRIPRAVA FINANCNIH RACUNOV ECB

V skladu s ¢lenom 26.2 Statuta ESCB ter na osnovi nacel, ki jih je dolo¢il Svet ECB, letne racuno-
vodske izkaze ECB pripravi Izvr§ilni odbor ECB.3

Za pripravo izkazov je v sodelovanju z drugimi poslovnimi podro¢ji pristojen oddelek Finan¢no
porocanje in finan¢na politika v generalnem direktoratu Uprava, ki skrbi tudi za to, da je vsa doku-
mentacija pravocasno predlozena revizorjem, za tem pa organom odlocanja.

Direktorat Notranja revizija opravlja storitve neodvisnega in nepristranskega dajanja zagotovil
in svetovanja, katerih namen je izboljSati poslovanje ECB. V tem okviru lahko opravi notranjo
revizijo postopka financnega porocanja ter letnih racunovodskih izkazov ECB. Porocila o notranji
reviziji, ki lahko vsebujejo revizijska priporocila posameznim poslovnim podrocjem, se predlozijo
Izvr$ilnemu odboru.

Odbor ECB za sredstva in obveznosti, v katerem so predstavniki trznih operacij, finan¢nega poro-
¢anja, upravljanja s tveganji, proracuna in revizije v ECB, sistemati¢no spremlja in ocenjuje vse
dejavnike, ki bi lahko vplivali na bilanco stanja ECB ter na njen izkaz poslovnega izida. Preden se
letni rac¢unovodski izkazi in z njimi povezani dokumenti predlozijo v sprejetje IzvrSilnemu odboru,
jih ta odbor pregleda in predlaga morebitne spremembe.

Letne racunovodske izkaze ECB pregledajo tudi neodvisni zunanji revizorji, ki jih predlaga Svet
ECB in odobri Svet EU. Zunanji revizorji imajo neomejena pooblastila, da pregledajo vse poslovne
knjige in racune ECB ter dobijo celovite informacije o njenih transakcijah. Zunanji revizorji izra-
zijo mnenje o tem, ali letni racunovodski izkazi predstavljajo resnicen in posten prikaz finan¢nega

3 Glej pojasnila k raunovodskim usmeritvam.
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polozaja ECB in rezultatov njenih operacij, v skladu z naceli, ki jih je sprejel Svet ECB. Pri tem
ocenijo ustreznost notranjih kontrol, ki se uporabljajo pri pripravi in predstavitvi letnih racuno-
vodskih izkazov, primernost uporabljenih racunovodskih usmeritev ter utemeljenost racunovodskih
ocen, ki jih je sprejel IzvrSilni odbor.

Potem ko Izvr$ilni odbor odobri njihovo izdajo, se letni raunovodski izkazi skupaj z mnenjem
zunanjih revizorjev in vso pripadajoco dokumentacijo posredujejo v pregled Revizijskemu odboru
ECB, zatem pa Svetu ECB v odobritev.

Izvrsilni odbor je sklenil, da od leta 2013 dalje Svet ECB letne racunovodske izkaze odobri na svoji
drugi mesecni seji v februarju vsakega leta. Takoj zatem se izkazi objavijo.

4  FINANCNI VIRI
KAPITAL

ECB je decembra 2010 sklenila povecati svoj vpisani kapital za 5 milijard EUR s 5,8 milijarde EUR
na 10,8 milijarde EUR. Za povecanje se je odlocila na podlagi ocene ustreznosti svojega statutar-
nega kapitala, ki jo je izvedla v letu 2009. Ocena je pokazala, da je povecanje kapitala upraviceno
zaradi poviSane volatilnost deviznih tecajev, obrestnih mer in cene zlata, pa tudi zaradi izpostavlje-
nosti ECB kreditnemu tveganju. Za nemoten prenos kapitala na ECB je Svet sklenil, da naj nacio-
nalne centralne banke euroobmocja svoj dodatni prispevek vplacajo v treh enakih letnih obrokih v
decembru 2010, 2011 in 2012.

Nacionalne centralne banke euroobmocja so 27. decembra 2012 vplacale znesek v viSini
1.166 milijonov EUR kot zadnji obrok svojega prispevka k povecanju vpisanega kapitala ECB.
Tako je vpisani kapital ECB 31. decembra 2012 znasSal 7.650 milijonov EUR. Podrobnejse
informacije o tej spremembi so v pojasnilu §t. 17 ,Kapital in rezerve” v letnih rac¢unovod-
skih izkazih.

REZERVACIJA ZA TVEGANJE DEVIZNEGA TECAJA, OBRESTNO IN KREDITNO TVEGANJE TER TVEGANJE
CENE ZLATA

Ker se vecina sredstev in obveznosti ECB redno prevrednoti po tekoc€ih trznih deviznih tecajih in
cenah vrednostnih papirjev, je dobickonosnost ECB moc¢no izpostavljena teCajnemu in v man;jsi
meri obrestnemu tveganju. Ta izpostavljenost izhaja predvsem iz njenih imetij zlata ter deviznih
rezerv v ameriskih dolarjih in japonskih jenih, ki se ve¢inoma nalagajo v obrestonosne instrumente.
Dodatno izpostavljenost kreditnemu tveganju vsebujejo nalozbeni portfelji ECB in njena imetja
vrednostnih papirjev, kupljenih za namene denarne politike.

Zaradi velike izpostavljenosti tem tveganjem in velikosti raCunov prevrednotenja ECB vzdrzuje
rezervacijo za tveganje deviznega tecaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata.
Obseg in nadaljnja potrebnost te rezervacije se ocenita letno glede na vrsto dejavnikov, predvsem
raven imetij tveganih financ¢nih sredstev, obseg realizirane izpostavljenosti tveganju v tekocem
poslovnem letu, pricakovani poslovni izid za prihodnje leto in oceno tveganja z izraCunom tvegane
vrednosti (VaR) za tvegana financna sredstva, ki se dosledno uporablja skozi daljse casovno obdo-
bje. Rezervacija za tveganja skupaj z zneski v splosnem rezervnem skladu ECB ne sme preseci
vrednosti kapitala ECB, ki so ga vplacale nacionalne centralne banke euroobmocja.
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Na dan 31. decembra 2011 je rezervacija za tveganje deviznega teCaja, obrestno in kreditno tve-
ganje ter tveganje cene zlata znasala 6.363 milijonov EUR. Svet ECB je ob upostevanju rezulta-
tov ocene tveganj sklenil, da velikost rezervacije za tveganja z 31. decembrom 2012 $e poveca na
7.529 milijonov EUR. To je trenutno najvecji dovoljeni obseg rezervacije.

5 POSLOVNI IZID ZA LETO 2012

V letu 2012 so neto prihodki ECB pred prenosom v rezervacijo za tveganja v viSini
1.166 milijonov EUR znasali 2.164 milijonov EUR, v primerjavi s 1.894 milijoni EUR v letu 2011.
Cisti dobigek, ki je po tem prenosu znasal 998 milijonov EUR, je bil razdeljen nacionalnim central-
nim bankam euroobmogja.

Neto obrestni prihodki so v letu 2012 znasali 2.289 milijonov EUR, v primerjavi s 1.999 mili-
joni EUR v letu 2011. K povecanju neto obrestnih prihodkov so najvec prispevali (a) nizji obre-
stni odhodki za stanja v sistemu TARGET?2, (b) dodatni obrestni prihodki od vrednostnih papirjev,
kupljenih v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev in drugega programa nakupa kritih
obveznic, (c¢) nizji obrestni odhodki za terjatve nacionalnih centralnih bank euroobmocja iz naslova
deviznih rezerv, prenesenih na ECB. Ucinke teh gibanj je deloma izravnalo zmanjSanje obrestnih
prihodkov od deleza ECB v skupnem Stevilu eurobankovcev v obtoku.

Neto realizirani dobi¢ek od finan¢nih operacij je v letu 2012 upadel na 319 milijonov EUR,
s 472 milijonov EUR v letu 2011, kar je bila predvsem posledica nizjih neto pozitivnih tecajnih raz-
lik, ki jih je samo delno izravnal visji realizirani dobic¢ek od prodaje vrednostnih papirjev. Pozitivne
tecajne razlike v letu 2011 so nastale predvsem zaradi odliva japonskih jenov v okviru sodelovanja
ECB v skupnem mednarodnem posegu na deviznih trgih v marcu 2011.

V letu 2012 so se zaradi povecanja trzne vrednosti vrednostnih papirjev v portfelju lastnih
sredstev ECB moc¢no zmanj$ali delni odpisi, ki so v tem letu znasali 4 milijone EUR (2011:
157 milijonov EUR).

Ob koncu leta 2011 so nerealizirane pozitivne te€ajne razlike, ki izhajajo predvsem iz portfeljev v
ameriSkih dolarjih in japonskih jenih, znasale 7.976 milijonov EUR, nerealizirani dobicek v zvezi
s ceno zlata pa 15.718 milijonov EUR. V letu 2012 so se zaradi depreciacije eura do japonskega
jena in ameriskega dolarja nerealizirane tecajne razlike zmanjsale na 6.053 milijonov EUR, med-
tem ko je zaradi povecCanja cene zlata tekom leta 2012 nastal nerealizirani dobic¢ek v zvezi s ceno
zlata v viSini 16.434 milijonov EUR. V skladu z ra¢unovodskimi usmeritvami Eurosistema so bili ti
dobicki evidentirani na ra¢unih prevrednotenja.

Ob koncu leta niso bile evidentirane nobene izgube zaradi oslabitev. V zvezi z imetji grskih
drzavnih obveznic, kupljenih v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, je Svet ECB
izpostavil predvsem dva znaka oslabitve, ki sta se uresnicila tekom leta 2012. Na podlagi infor-
macij, ki so bile na voljo do 31. decembra 2012, je Svet ECB ocenil, da zaradi njune uresnicitve
oslabitev imetij ECB ni potrebna, saj razpolozljive informacije niso nakazovale sprememb v oce-
njenih prihodnjih denarnih tokovih.

Skupni administrativni  stroski ECB, vklju¢no z amortizacijo, so v letu 2012 znasali
461 milijonov EUR, v primerjavi s 442 milijoni EUR v letu 2011. Velika vecina stroskov, nastalih
v povezavi z gradnjo nove stavbe ECB, je bila kapitalizirana in je izkljucena iz te postavke.
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BILANCA STANJA NA DAN 31. DECEMBRA 2012

SREDSTVA ST. 2012 2011
POJASNILA EUR EUR
Zlato in terjatve v zlatu 1 20.359.049.520  19.643.678.205

Terjatve do nerezidentov euroobmocja
v tuji valuti
Terjatve do MDS 2.1 653.250.711 664.189.254
Stanja pri bankah in nalozbe v vredno-
stne papirje, zunanja posojila in druga
zunanja sredstva 2.2 40.669.958.425 40.763.380.487
41.323.209.136  41.427.569.741

Terjatve do rezidentov euroobmocja

v tuji valuti 2.2 2.838.176.026 4.827.713.607
Terjatve do nerezidentov euroobmocja
v eurih 3
Stanja pri bankah, nalozbe v vrednostne
papirje in posojila 3.1 0 1.456.000.000
Druge terjatve do kreditnih institucij
euroobmocja v eurih 4 5.000 204.931.400
Vrednostni papirji rezidentov
euroobmocdja v eurih 5
Vrednostni papirji v imetju za namene
denarne politike 5.1  22.055.516.689  22.819.128.768
Terjatve znotraj Eurosistema 6
Terjatve v povezavi z razdelitvijo euro-
bankovcev znotraj Eurosistema 6.1 73.007.429.075  71.090.081.710
Druge terjatve znotraj Eurosistema (neto) 6.2 24.673.515.571  49.393.103.654
97.680.944.646 120.483.185.364
Druga sredstva 7
Opredmetena in neopredmetena osnovna
sredstva 7.1 638.474.832 441.349.493
Druga finan¢na sredstva 7.2 19.099.638.796  16.040.825.454
Razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih
instrumentov 73 207.025.391 264.245.011
Aktivne ¢asovne razmejitve 7.4 1.660.056.235 1.861.875.764
Razno 7.5 1.423.836.885 1.400.781.867
23.029.032.139  20.009.077.589
Skupaj sredstva 207.285.933.156 230.871.284.674
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OBVEZNOSTI ST. 2012 2011

POJASNILA EUR EUR
Bankovci v obtoku 8  73.007.429.075  71.090.081.710
Druge obveznosti do kreditnih institucij
euroobmocdja v eurih 9 0 204.926.300
Obveznosti do drugih rezidentov
euroobmocja v eurih 10
Druge obveznosti 10.1 1.024.000.000 1.056.000.000
Obveznosti do nerezidentov euroobmocja
v eurih 11 50.887.527.294  77.116.620.293
Obveznosti do nerezidentov euroobmocja
v tuji valuti 12
Depoziti, stanja in druge obveznosti 12.1 0 406.665.121
Obveznosti znotraj Eurosistema 13
Obveznosti, enakovredne prenosu
deviznih rezerv 13.1  40.307.572.893  40.307.572.893
Druge obveznosti 14
Razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih
instrumentov 14.1 585.953.062 869.160.478
Pasivne casovne razmejitve 14.2 975.648.659 1.251.205.972
Razno 14.3 781.819.158 623.759.817
2.343.420.879 2.744.126.267
Rezervacije 15 7.595.452.415 6.407.941.415
Racuni prevrednotenja 16 23.472.041.296  24.324.930.772
Kapital in rezerve 17
Kapital 17.1 7.650.458.669 6.484.283.669
Dobicek tekocega leta 998.030.635 728.136.234

207.285.933.156 230.871.284.674
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IZKAZ POSLOVNEGA IZIDA ZA LETO, KI SE JE
KONCALO 31. DECEMBRA 2012

Obrestni prihodki od deviznih rezerv
Obrestni prihodki iz razdelitve
eurobankovcev znotraj Eurosistema
Drugi obrestni prihodki

Obrestni prihodki

Obrestovanje terjatev NCB v zvezi s
prenesenimi deviznimi rezervami
Drugi obrestni odhodki

Obrestni odhodki

Neto obrestni prihodki

Realizirani dobicek/izguba iz
finan¢nih operacij

Delni odpis finan¢nih sredstev

in pozicij

Prenos v/iz rezervacije za tveganje
deviznega tecaja, obrestno in kreditno
tveganje ter tveganje cene zlata

Neto rezultat finan¢nih operacij, delnih
odpisov in rezervacij za tveganja

Neto odhodkKi iz provizij

Prihodki iz delnic in udelezb v drugih
druzbah

Drugi prihodki

Skupaj neto prihodki
Stroski dela
Administrativni stroski
Amortizacija opredmetenih

in neopredmetenih osnovnih sredstev
Storitve tiskanja bankovcev

Dobicek tekocega leta

Frankfurt na Majni, 13. februar 2013
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24.1
24.2

24.4
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24.4
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31

32

2012
EUR

228.883.700
633.084.427
10.917.006.128

11.778.974.255
(306.925.375)

(9.182.641.280)
(9.489.566.655)

2.289.407.600

318.835.838

(4.180.784)

(1.166.175.000)

(851.519.946)

(2.127.108)

1.188.176
21.938.157

1.458.886.879

(219.350.856)
(220.422.011)

(12.918.830)
(8.164.547)

998.030.635

EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Mario Draghi
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Predsednik

2011
EUR

290.220.291

856.392.005
8.331.260.026
9.477.872.322
(433.970.898)

(7.044.498.398)
(7.478.469.296)

1.999.403.026

472.219.229

(157.457.283)

(1.166.175.000)

(851.413.054)

(1.980.780)

1.048.891

23.122.157

1.170.180.240

(216.065.185)
(208.017.979)

(11.488.672)
(6.472.170)

728.136.234



RACUNOVODSKE USMERITVE'
OBLIKA IN PREDSTAVITEV RACUNOVODSKIH IZKAZOV

Namen ra¢unovodskih izkazov ECB je, da posteno prikazejo finanéno stanje ECB in rezultate nje-
nega poslovanja. Pripravljeni so bili v skladu z naslednjimi 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: ekonomska realnost in preglednost, previdnost,
priznavanje dogodkov po datumu bilance stanja, pomembnost, casovna neomejenost delovanja,
nacelo upostevanja nastanka poslovnega dogodka, doslednost in primerljivost.

PRIZNAVANJE SREDSTEV IN OBVEZNOSTI

Sredstvo ali obveznost se v bilanci stanja prizna samo, ¢e je verjetno, da bodo prihodnje ekonomske
koristi, povezane s sredstvom ali obveznostjo, pritekale v ECB ali iz nje odtekale, ¢e se skoraj vsa s
sredstvom ali obveznostjo povezana tveganja in koristi prenesejo na ECB ter ¢e je mogoc¢e nabavno
ceno ali vrednost sredstva ali znesek obveznosti zanesljivo izmeriti.

RACUNOVODSKA IZHODISCA

Ti racunovodski izkazi so bili pripravljeni na podlagi izvirne vrednosti, kot je bila spreme-
njena zaradi upoStevanja trzne vrednosti trznih vrednostnih papirjev (razen tistih v posesti do
zapadlosti), zlata ter vseh drugih bilan¢nih in zabilan¢nih sredstev in obveznosti v tuji valuti.
Transakcije s finan¢nimi sredstvi in obveznostmi se v racunovodskih izkazih evidentirajo na
podlagi datuma poravnave.

Z izjemo promptnih transakcij z vrednostnimi papirji se transakcije s finanénimi instrumenti v
tuji valuti evidentirajo na zabilan¢nih racunih na datum sklenitve posla. Na datum poravnave
tujih valut vplivajo na neto valutno pozicijo na datum sklenitve posla, ko se izracunajo tudi
realizirani rezultati, ki izhajajo iz prodaj. Natecene obresti, premije in diskonti v zvezi s finan-
¢nimi instrumenti v tuji valuti se izra€unajo in evidentirajo dnevno ter dnevno vplivajo tudi na
valutno pozicijo.

LLATO TER SREDSTVA IN OBVEZNOSTI V TUJI VALUTI

Sredstva in obveznosti v tuji valuti se prera¢unajo v eure po deviznem tecaju, ki je veljal na datum
bilance stanja. Prihodki in odhodki v tuji valuti pa se preracunajo v eure po deviznem tecaju, veljav-
nem na datum evidentiranja. Prevrednotenje sredstev in obveznosti v tuji valuti, vkljuéno z bilan-
¢nimi in zabilan¢nimi instrumenti, se izvaja za vsako valuto posebe;.

Pri sredstvih in obveznostih v tuji valuti se prevrednotenje zaradi spremembe trzne cene obravnava
lo¢eno od prevrednotenja zaradi spremembe deviznega tecaja.

1 Racunovodske usmeritve ECB so podrobno opredeljene v Sklepu ECB/2010/21 z dne 11. novembra 2010, UL L 35, 9. 2. 2011, str. 1, z
vsemi spremembami.
2 Te usmeritve so skladne z dolo¢bami ¢lena 26.4 Statuta ESCB, ki zahtevajo poenoten pristop k pravilom, ki urejajo racunovodstvo in

finan¢no porocanje o poslovanju Eurosistema.
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Zlato se vrednoti po trzni ceni, veljavni ob koncu leta, prevrednotenje zaradi spremembe trzne cene
in zaradi spremembe deviznega teCaja pa se ne obravnava loceno. Zlato se vrednoti le enkrat na
podlagi cene za unco zlata v eurih, ki je bila za leto, kon¢ano 31. decembra 2012, dolo¢ena na pod-
lagi teCaja EUR/USD na dan 31. decembra 2012.

Posebna pravica ¢rpanja (SDR) je opredeljena kot kosarica valut. Za prevrednotenje posebnih pra-
vic ¢rpanja, ki so v imetju ECB, je bila njihova vrednost izracunana kot tehtana vsota deviznih
tecajev stirih glavnih valut (ameriskega dolarja, eura, japonskega jena in britanskega funta) v pri-
merjavi z eurom na dan 31. decembra 2012.

VREDNOSTNI PAPIR]I

Trzni vrednostni papirji (razen tistih v posesti do zapadlosti) in podobna sredstva se vrednotijo po
srednjih trznih cenah ali na podlagi ustrezne krivulje donosnosti na datum bilance stanja, in sicer
vsak vrednostni papir posebej. Za leto, ki se je koncalo 31. decembra 2012, so bile uporabljene sre-
dnje trzne cene, ki so veljale na dan 28. decembra 2012.

Trzni vrednostni papirji v posesti do zapadlosti in nelikvidni lastni$ki vrednostni papirji se vredno-
tijo po nabavni vrednosti ob upostevanju oslabitve.

PRIZNAVANJE PRIHODKOY

Prihodki in odhodki se priznajo v obdobju, v katerem so nastali.’ Realizirani dobicéek in izguba
iz prodaje tujih valut, zlata in vrednostnih papirjev se preneseta v izkaz poslovnega izida. Tako
realizirani dobicek in izguba se izraCunata na podlagi povpre¢ne nabavne vrednosti posamez-
nega sredstva.

Nerealizirani dobi¢ek se ne prizna kot prihodek, ampak se evidentira neposredno na racun prevrednotenja.

Nerealizirana izguba se prenese v izkaz poslovnega izida, ¢e ob koncu leta presega predhodne pri-
hodke iz prevrednotenja, evidentirane na ustreznem raunu prevrednotenja. Nerealizirana izguba
iz katerega koli vrednostnega papirja, valute ali zlata se ne pobota z nerealiziranim dobi¢kom iz
drugih vrednostnih papirjev, valut ali zlata. V primeru nerealizirane izgube iz katere koli postavke,
prenesene v izkaz poslovnega izida, se povpre¢na nabavna vrednost te postavke zmanj$a na devizni
tecaj ali trzno ceno ob koncu leta.

Izgube zaradi oslabitve se prenesejo v izkaz poslovnega izida in se v naslednjem letu ne stornirajo,
razen ¢e se oslabitev zmanjSa in je zmanj$anje povezano z merljivim dogodkom, ki se je zgodil
potem, ko je bila oslabitev prvi¢ zabelezena.

Premije ali diskonti za kupljene vrednostne papirje, vkljucno s tistimi v posesti do zapadlosti, se

izracunajo in prikazejo kot del obrestnih prihodkov ter se amortizirajo preko preostalega obdobja
do dospelosti vrednostnih papirjev.

3 Pri administrativnih ¢asovnih razmejitvah in rezervacijah se uporablja spodnji prag v visini 100.000 EUR.
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POVRATNE TRANSAKCIJE

Povratne transakcije so operacije, s katerimi ECB kupi ali proda sredstva v skladu s pogodbo o
zacasni prodaji ali izvede kreditne operacije z zavarovanjem.

Po pogodbi o zacasni prodaji se vrednostni papirji prodajo za gotovino ob so¢asnem dogovoru
o njihovem povratnem nakupu od nasprotne stranke za dogovorjeno ceno na datum v prihodno-
sti. Pogodbe o zacasni prodaji se evidentirajo kot prejete zavarovane vloge na strani obveznosti v
bilanci stanja. Vrednostni papirji, prodani v okviru tak$nih pogodb, ostanejo v bilanci stanja ECB.

Po pogodbi o zacasnem nakupu se vrednostni papirji kupijo za gotovino ob socasnem dogovoru o
njihovi ponovni prodaji nasprotni stranki za dogovorjeno ceno na datum v prihodnosti. Pogodbe o
zacasnem nakupu se evidentirajo kot dana zavarovana posojila na strani sredstev v bilanci stanja,
vendar se ne vkljucijo v imetja vrednostnih papirjev ECB.

Povratne transakcije (vklju¢no s transakcijami posojanja vrednostnih papirjev), izvedene v okviru
programa avtomatiziranega posojanja vrednostnih papirjev, se evidentirajo v bilanci stanja le, ¢e
ECB prejme zavarovanje v obliki gotovine. V letu 2012 ECB ni prejela nobenega zavarovanja v
obliki gotovine v zvezi s takSnimi transakcijami.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

Valutni instrumenti, tj. terminske transakcije v tuji valuti, terminski deli valutnih zamenjav in drugi
instrumenti, ki vkljucujejo zamenjavo ene valute za drugo na dolocen datum v prihodnosti, so vklju-
¢eni v neto valutno pozicijo zaradi izracuna pozitivnih in negativnih tecajnih razlik.

Obrestni instrumenti se prevrednotijo po posameznih postavkah. Dnevne spremembe gibljivih
kritij nedospelih terminskih pogodb na obrestno mero se evidentirajo v izkazu poslovnega izida.
Vrednotenje terminskih transakcij z vrednostnimi papirji in obrestnih zamenjav temelji na splo-
$no sprejeti metodi vrednotenja z uporabo trznih cen ter diskontnih faktorjev od datuma pora-
vnave do datuma vrednotenja.

DOGODKI PO DATUMU BILANCE STANJA

Vrednost sredstev in obveznosti se prilagodi glede na dogodke, ki so se pojavili med datumom
letne bilance stanja in datumom, ko Izvrsilni odbor odobri predlozitev letnih racunovodskih izka-
zov Svetu ECB v potrditev, ¢e ti dogodki pomembno vplivajo na stanje sredstev in obveznosti na
datum bilance stanja.

Pomembni dogodki po datumu bilance stanja, ki ne vplivajo na stanje sredstev in obveznosti na
datum bilance stanja, so razkriti v pojasnilih.

STANJA ZNOTRAJ ESCB/EUROSISTEMA

Stanja znotraj ESCB so predvsem rezultat ¢ezmejnih placil v EU, ki se poravnajo v centralnoban-
¢nem denarju v eurih. Te transakcije vecinoma sprozijo zasebni subjekti (tj. kreditne institucije,
gospodarske druzbe ali posamezniki). Poravnajo se v sistemu TARGET2 — transevropskem sistemu
bruto poravnave v realnem casu — in zaradi njih nastanejo dvostranska stanja na racunih, ki jih
imajo centralne banke EU v sistemu TARGET?2. Ta dvostranska stanja se dnevno pobotajo in nato
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dodelijo ECB, tako da vsaki posamezni nacionalni centralni banki ostane samo ena neto dvostran-
ska pozicija do ECB. Ta pozicija v knjigah ECB predstavlja neto terjatev ali obveznost posame-
zne nacionalne centralne banke do ostalega ESCB. Stanja znotraj ESCB, ki jih imajo nacionalne
centralne banke euroobmocja pri ECB in izhajajo iz sistema TARGET2, ter druga stanja znotraj
Eurosistema v eurih (npr. vimesna razdelitev dobicka nacionalnim centralnim bankam) se v bilanci
stanja ECB prikazejo kot ena neto pozicija sredstev ali obveznosti in se razkrijejo pod postavko
»druge terjatve znotraj Eurosistema (neto)” ali ,,druge obveznosti znotraj Eurosistema (neto)”.
Stanja znotraj ESCB, ki jih imajo nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja pri ECB in izha-
jajo iz njihovega sodelovanja v sistemu TARGET2,* se razkrijejo pod ,,obveznosti do nerezidentov
euroobmocja v eurih”.

Stanja znotraj Eurosistema, ki izhajajo iz razdelitve eurobankovcev znotraj Eurosistema, se vklju-
¢ijo kot eno neto sredstvo v postavko ,.terjatve v povezavi z razdelitvijo eurobankovcev znotraj
Eurosistema” (glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

Stanja znotraj Eurosistema, ki izhajajo iz prenosa deviznih rezerv na ECB s strani nacionalnih cen-
tralnih bank, ki so se pridruzile Eurosistemu, so izrazena v eurih in prikazana pod postavko ,,obve-
znosti, enakovredne prenosu deviznih rezerv”.

OBRAVNAVA OSNOVNIH SREDSTEV

Osnovna sredstva, vkljuéno z neopredmetenimi osnovnimi sredstvi, vendar z izjemo zemljiS¢
in umetniskih del, se vrednotijo po amortizirani nabavni vrednosti. Amortizacija se obra-
cunava linearno od cetrtletja, ko je doloCeno sredstvo postalo na voljo za uporabo, do konca
pricakovane dobe koristnosti sredstva. Pri glavnih skupinah sredstev se uporablja naslednja
doba koristnosti:

Racunalniki in strojna/programska oprema ter motorna vozila 4 leta
Tehni¢na oprema 4 ali 10 let
Pohistvo in tehni¢na infrastruktura 10 let

Dolzina amortizacijske dobe pri kapitaliziranih izdatkih za zgradbe in obnovo, povezanih z
obstojecimi najetimi prostori ECB, je bila prilagojena, da bi se zagotovila popolna amortizacija
teh sredstev pred selitvijo ECB v novo stavbo. Zemljis¢a in umetniSka dela se vrednotijo po
nabavni vrednosti.

Osnovna sredstva z nakupno vrednostjo do 10.000 EUR se odpisejo v letu nabave.

Osnovna sredstva, ki so skladna s kriterijem kapitalizacije, vendar so $e vedno v fazi gradnje ali
razvoja, se evidentirajo pod postavko ,,sredstva v gradnji in izdelavi”. S tem povezani stroski bodo
preneseni v ustrezne postavke osnovnih sredstev, ko bodo ta sredstva na voljo za uporabo. Pri
amortizaciji nove stavbe ECB bodo stroski dodeljeni ustreznim komponentam sredstev, ki bodo
amortizirani v skladu z ocenjeno dobo koristnosti sredstev.

4 Nadan 31. decembra 2012 so naslednje centralne banke zunaj euroobmocja sodelovale v sistemu TARGET2: Bearapcka Hapoana 6aHka
(Bolgarska narodna banka), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski in Banca Nationala a
Romaniei.
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POKOJNINSKI NACRT, DRUGI POZAPOSLITVENI PREJEMKI IN DRUGI DOLGOROCNI PREJEMKI V ECB

ECB za svoje zaposlene upravlja pokojninski nacrt z dolocenimi prejemki. Ta se financira s sredstvi
iz sklada za dolgoroéne prejemke zaposlenih.

Obvezni prispevek ECB znasa 18%, obvezni prispevek zaposlenih pa 6% osnovne place. Zaposleni
lahko prostovoljno vplacujejo dodatne prispevke v steber dolocenih prispevkov, ki jih je mogoce
uporabiti za dodatne prejemke.’

Bilanca stanja

Obveznost, ki se v zvezi z nac¢rtom z dolo¢enimi prejemki prizna v bilanci stanja, je sedanja
vrednost obveze iz naslova doloc¢enih prejemkov na datum bilance stanja, zmanjsana za posteno
vrednost sredstev nacrta, s katerimi se ta obveza financira, prilagojena za nepriznane aktuarske
dobicke ali izgube.

Obvezo iz naslova dolo¢enih prejemkov letno izra¢unajo neodvisni aktuarji z uporabo metode pred-
videne pomembnosti enot. Sedanja vrednost obveze iz naslova doloCenih prejemkov se izraCuna
tako, da se ocenjeni prihodnji denarni tokovi diskontirajo z uporabo obrestne mere, ki je dolocena
na podlagi trzne donosnosti visokokakovostnih podjetniskih obveznic v eurih na datum bilance sta-
nja, ki imajo podobno zapadlost kot pokojninska obveza.

Aktuarski dobicki in izgube lahko nastanejo zaradi izkustvenih prilagoditev (Ce se dejstva razliku-
jejo od predhodnih aktuarskih predpostavk) in sprememb v aktuarskih predpostavkah.

Izkaz poslovnega izida
Neto znesek, ki bremeni izkaz poslovnega izida, obsega:

(a) stroske sprotnega sluzbovanja v tekocem letu iz naslova dolo¢enih prejemkov;
(b) obresti od obveze iz naslova dolo¢enih prejemkov po diskontni stopnji;

(c) pricakovani donos sredstev nacrta, hranjenih kot protipostavka obvezi iz naslova doloce-
nih prejemkov;

(d) aktuarske dobicke in izgube, ki izhajajo iz pozaposlitvenih prejemkov, dolocene s pristopom z
,»,10-odstotnim pasom”;

(e) aktuarske dobicke in izgube v celoti, ki izhajajo iz drugih dolgoro¢nih prejemkov.

Pristop z ,,10-odstotnim pasom”

Neto kumulativni nepriznani aktuarski dobicki in izgube iz pozaposlitvenih prejemkov, ki prese-
gajo vecjo od naslednjih velikosti (a) 10% sedanje vrednosti obveze iz naslova doloc¢enih prejem-
kov ali (b) 10% postene vrednosti sredstev nacrta, hranjenih kot protipostavka obvezi iz naslova
dolocenih prejemkov, se amortizirajo preko pricakovane povprecne preostale delovne dobe sode-
lujocih zaposlenih.

5 Zaposleni lahko finan¢na sredstva, zbrana s prostovoljnimi prispevki, ob upokojitvi porabijo za nakup dodatne pokojnine. Ta pokojnina se

nato od tega trenutka vkljuci v obvezo iz naslova dolo¢enih prejemkov.
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Prejemki, ki se ne financirajo s skladi

Za pozaposlitvene in druge dolgoro¢ne prejemke ¢lanov IzvrSilnega odbora ECB je vzpostavljen
sistem financiranja brez skladov. Za zaposlene se sistem financiranja brez skladov uporablja za
pozaposlitvene prejemke razen pokojnin in za druge dolgoro¢ne prejemke. Pricakovani stroski teh
prejemkov se izraCunajo na podlagi trajanja mandata/zaposlitve ¢lana Izvrsilnega odbora/zaposle-
nega z uporabo racunovodskega pristopa, ki je podoben tistemu za pokojninske nacrte z doloce-
nimi prejemki. Aktuarski dobicki in izgube se priznajo tako, kot je opisano v odstavku z naslovom
,»1zkaz poslovnega izida”.

Te zneske letno vrednotijo neodvisni aktuarji z namenom, da bi se v ra¢unovodskih izkazih prika-
zala ustrezna obveznost.

BANKOVCI V OBTOKU

ECB in nacionalne centralne banke euroobmodja, ki skupaj tvorijo Eurosistem, izdajajo euro-
bankovce.® Skupna vrednost eurobankovcev v obtoku se centralnim bankam Eurosistema razdeli na
zadnji delovni dan v mesecu v skladu s klju¢em za razdelitev bankovcev.’

Evropski centralni banki je bil dodeljen 8-odstotni delez od skupne vrednosti eurobankovcev
v obtoku, ki se razkrije na strani obveznosti bilance stanja v postavki ,,.bankovci v obtoku”.
Delez ECB v skupni izdaji bankovcev je krit s terjatvami do nacionalnih centralnih bank.
Te terjatve, ki se obrestujejo,® se razkrijejo v podpostavki ,.terjatve znotraj Eurosistema: terja-
tve v povezavi z razdelitvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema” (glej ,,Stanja znotraj ESCB/
Eurosistema” v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam). Obrestni prihodki od teh terjatev se
vkljucijo v izkaz poslovnega izida pod postavko ,,obrestni prihodki iz razdelitve eurobankovcev
znotraj Eurosistema”.

VMESNA RAZDELITEV DOBICKA

Prihodki ECB iz naslova eurobankovcev v obtoku in prihodki ECB iz naslova vrednostnih papir-
jev po programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev zapadejo v placilo nacionalnim centralnim
bankam v istem poslovnem letu, v katerem so nastali. Razen ¢e Svet ECB ne dolo¢i drugace, ECB
te prihodke razdeli januarja naslednje leto z vmesno razdelitvijo dobi¢ka.’ Razdelijo se v celoti,
razen Ce je Cisti dobicek ECB v tekocem letu manjsi od njenega prihodka od eurobankovcev v
obtoku in kupljenih vrednostnih papirjev po programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, kot tudi
ob upostevanju morebitnih sklepov Sveta ECB o prenosu teh prihodkov v rezervacijo za tveganje
deviznega teCaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata. Svet ECB lahko tudi sklene,
da se prihodki iz eurobankovcev v obtoku porabijo za pokritje stroSkov ECB v zvezi z izdajanjem
in obdelavo eurobankovcev.

6 Sklep ECB/2010/29 z dne 13. decembra 2010 o izdajanju eurobankovcev (prenovitev), UL L 35, 9. 2. 2011, str. 26.

7 ,Klju¢ za razdelitev bankovcev” pomeni odstotke, ki jih dobimo, ¢e upostevamo delez ECB v skupni izdaji eurobankovcev in uporabimo
klju¢ za vpis kapitala pri dolo¢itvi deleza nacionalnih centralnih bank v skupni izdaji.

8 Sklep ECB/2010/23 z dne 25. novembra 2010 o razporeditvi denarnih prihodkov nacionalnih centralnih bank drzav ¢lanic, katerih valuta
je euro (prenovitev), UL L 35, 9. 2. 2011, str. 17, z vsemi spremembami.

9 Sklep ECB/2010/24 z dne 25. novembra 2010 o vmesni razdelitvi prihodka Evropske centralne banke iz naslova eurobankovcev v obtoku
in iz naslova vrednostnih papirjev, kupljenih po programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev (prenovitev), UL L 6, 11. 1. 2011, str. 35, z
vsemi spremembami.
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DRUGO

Glede na vlogo, ki jo ima ECB kot centralna banka, Izvr$ilni odbor meni, da uporabniki racunovod-
skih izkazov z objavo izkaza denarnih tokov ne bi dobili pomembnejsih dodatnih informacij.

V skladu s ¢lenom 27 Statuta ESCB in na podlagi priporocila Sveta ECB je Svet EU odobril, da se
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft imenuje za zunanjega
revizorja ECB za obdobje petih let do konca poslovnega leta 2012.
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POJASNILA K BILANCI STANJA

I ZLATO IN TERJATVE V ZLATU

Na dan 31. decembra 2012 je imela ECB 16.142.871 un¢'” Cistega zlata (2011: 16.142.871 ung).
V letu 2012 ni bila izvedena nobena transakcija z zlatom. Eurska protivrednost zlata v ime-
tju ECB se je povecala predvsem zaradi zviSanja cene zlata v letu 2012 (glej ,,Zlato ter sred-
stva in obveznosti v tuji valuti” v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam ter pojasnilo
§t. 16 ,,Racuni prevrednotenja™).

2 TERJATVE DO NEREZIDENTOV IN REZIDENTOV EUROOBMOCJA V TUJI VALUTI
2.1 TERJATVE DO MDS

Ta postavka predstavlja imetja ECB v obliki posebnih pravic c¢rpanja (SDR) na
dan 31. decembra 2012. Izhaja iz dogovora z Mednarodnim denarnim skladom (MDS) o kupo-
prodaji posebnih pravic ¢rpanja, po katerem je ta pooblaséen, da v imenu ECB prodaja ali kupuje
SDR za eure v okviru najnizje in najvisje ravni imetij. Posebne pravice ¢rpanja se v racunovod-
ske namene obravnavajo kot tuja valuta (glej ,,Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v
pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

2.2 STANJA PRI BANKAH IN NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE, ZUNANJA POSOJILA IN DRUGA ZUNANJA
SREDSTVA; TERJATVE DO REZIDENTOV EUROOBMOCJA V TUJI VALUTI

Ti dve postavki obsegata stanja pri bankah in posojila v tuji valuti ter nalozbe v vrednostne papirje,
izrazene v ameriskih dolarjih in japonskih jenih.

2012 2011 Sprememba
Terjatve do nerezidentov euroobmocja EUR EUR EUR
Teko¢i ratuni 1.503.909.190 967.861.820 536.047.370
Vloge denarnega trga 345.932.462 598.657.080 (252.724.618)
Pogodbe o zacasnem nakupu 56.844.020 623.065.152 (566.221.132)
Nalozbe v vrednostne papirje 38.763.272.753 38.573.796.435 189.476.318
Skupaj 40.669.958.425 40.763.380.487 (93.422.062)

2012 2011 Sprememba
Terjatve do rezidentov euroobmocja EUR EUR EUR
Teko¢i ratuni 1.189.425 1.439.838 (250.413)
Vloge denarnega trga 2.836.986.601 4.826.273.769 (1.989.287.168)
Skupaj 2.838.176.026 4.827.713.607 (1.989.537.581)

Te postavke so se v letu 2012 zmanjSale predvsem zaradi depreciacije japonskega jena in ameris-
kega dolarja do eura.

10 To je enako 502,1 tone.
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Neto devizna imetja ECB v ameriskih dolarjih in japonskih jenih!'' na dan 31. decembra 2012 so
bila naslednja:

2012 2011

v milijonih valute v milijonih valute

Ameriski dolar 45.235 44.614
Japonski jen 1.046.552 1.041.238

3 TERJATVE DO NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA V EURIH

3.1 STANJA PRI BANKAH, NALOZBE V VREDNOSTNE PAPIRJE IN POSOJILA

Na dan 31. decembra 2011 je ta postavka vkljucevala terjatev do centralne banke zunaj euroobmocja
v zvezi z dogovorom o povratnih transakcijah, ki ga je ta sklenila z ECB. V skladu s tem
dogovorom si lahko centralna banka zunaj euroobmocja ob predlozitvi primernega finan-
¢nega zavarovanja izposodi eure v podporo svojim domacim operacijam povecevanja likvidnosti.
Na dan 31. decembra 2012 ni bilo nobenih s tem povezanih terjatev.

4 DRUGE TERJATVE DO KREDITNIH INSTITUCI) EUROOBMOCJA V EURIH

Na dan 31. decembra 2011 so bile v tej postavki predvsem terjatve iz naslova transakcij po pogod-
bah o za¢asnem nakupu, izvedenih v okviru operacij posojanja kritih obveznic (glej pojasnilo §t. 9
,Druge obveznosti do kreditnih institucij euroobmocja v eurih”). Na dan 31. decembra 2012 ni bilo

nobenih s tem povezanih terjatev.

Na dan 31. decembra 2012 je ta postavka vkljucevala en teko¢i racun pri rezidentu euroobmocja.

5 VREDNOSTNI PAPIRjI REZIDENTOV EUROOBMOCJA V EURIH
5.1 VREDNOSTNI PAPIR]I V IMETJU ZA NAMENE DENARNE POLITIKE

Nadan 31. decembra 2012 je ta postavka vkljuc¢evala vrednostne papirje, ki jih je ECB pridobila v okviru
obeh programov nakupa kritih obveznic'? in v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev'>.

2012 2011 Sprememba
EUR EUR EUR
Prvi program nakupa kritih obveznic 4.426.521.354 4.814.370.827 (387.849.473)
Drugi program nakupa kritih obveznic 1.504.280.207 212.604.879 1.291.675.328
Program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev 16.124.715.128 17.792.153.062 (1.667.437.934)
Skupaj 22.055.516.689 22.819.128.768 (763.612.079)

11 Ta imetja obsegajo sredstva, zmanjSana za obveznosti, izrazena v ustrezni tuji valuti, ki se prevrednotijo v primeru spremembe devi-
znega tecaja. Vkljucena so pod postavke ,.terjatve do nerezidentov euroobmodja v tuji valuti”, ,terjatve do rezidentov euroobmodja v tuji
valuti”, ,,aktivne Casovne razmejitve”, ,,obveznosti do nerezidentov euroobmocja v tuji valuti”, ,,razlike zaradi prevrednotenja zabilan¢nih
instrumentov” (na strani obveznosti) in ,,pasivne ¢asovne razmejitve” ter upostevajo terminske transakcije v tuji valuti in valutne zame-
njave v zabilanénih postavkah. Cenovni prihodki od finanénih instrumentov v tuji valuti, ki so posledica prevrednotenja, niso vkljuceni.

12 Programa sta bila napovedana v sporocilih ECB za javnost z dne 4. junija 2009 in 6. oktobra 2011.

13 Kot je bilo objavljeno v sporo€ilu ECB za javnost z dne 10. maja 2010 o ukrepih za ublazitev hudih napetosti na finan¢nih trgih.
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Nakupi v okviru prvega programa nakupa kritih obveznic so bili v celoti izvedeni do konca
junija 2010. Neto zmanjsanje te postavke v letu 2012 je bilo predvsem posledica zapadlih vred-
nostnih papirjev.

V okviru drugega programa nakupa kritih obveznic, ki je bil vzpostavljen oktobra 2011, so ECB in
nacionalne centralne banke kupovale krite obveznice v eurih, izdane v euroobmocju, da bi izboljsale
pogoje financiranja za kreditne institucije in podjetja ter spodbudile kreditne institucije k temu, da
ohranijo in povecajo obseg posojanja svojim strankam. Neto povecanje te postavke v letu 2012 je
bilo posledica nakupov do 31. oktobra 2012, ko se je program zakljucil.

Po programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, uvedenem maja 2010, so lahko ECB in nacionalne
centralne banke kupovale dolzniske vrednostne papirje javnega in zasebnega sektorja, da bi odpra-
vile motnje v delovanju nekaterih segmentov trga dolzniskih vrednostnih papirjev v euroobmocju in
ponovno vzpostavile pravilno delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike. Neto zmanj-
Sanje te postavke v letu 2012 je bilo posledica zapadlih vrednostnih papirjev, ki so ve¢ kot odtehtali
ucinek nakupov in amortizacije neto diskontov v tem letu. Svet ECB je 6. septembra 2012 sklenil
zakljuditi program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev.'4

Del imetij ECB v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev predstavljajo dolzni-
ski vrednostni papirji, ki jih je izdala Helenska republika. Februarja 2012 so centralne banke
Eurosistema zamenjale svoja imetja grskih drzavnih obveznic, kupljenih v okviru programa v
zvezi s trgi vrednostnih papirjev, za nove vrednostne papirje, ki jih je izdala Helenska repu-
blika. Novo pridobljeni vrednostni papirji imajo glede nominalne vrednosti, kuponske obre-
stne mere, datumov izplacila obresti in datumov zapadlosti enake znacilnosti kot vrednostni
papirji, kupljeni v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, in niso bili vkljuceni na
seznam primernih vrednostnih papirjev, ki so bili predmet prestrukturiranja v okviru pobude
za udelezbo zasebnega sektorja. ECB zato od svojih imetij gr§kih drzavnih obveznic ni utrpela
nobene realizirane izgube.

Vrednostni papirji, kupljeni v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev in obeh progra-
mov nakupa kritih obveznic, se vodijo kot nalozbe v posesti do zapadlosti in vrednotijo po odplacni
vrednosti ob upostevanju oslabitve (glej ,,Vrednostni papirji” v pojasnilih k ra¢unovodskim usme-
ritvam). Letni testi oslabitve se izvajajo na osnovi razpolozljivih informacij in ocenjenih izterljivih
zneskov ob koncu leta.

V okviru testa oslabitve, ki je bil izveden ob koncu leta 2012 na podlagi vrednostnih papirjev,
kupljenih po programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, je Svet ECB v zvezi z imetji grskih
drzavnih obveznic ugotovil predvsem dva znaka oslabitve, ki sta se pojavila med letom 2012. Prvi
je bilo marca 2012 izvedeno prestrukturiranje dela dolga, ki ga je izdala Helenska republika v okviru
pobude za udelezbo zasebnega sektorja, drugi pa je bila operacija odkupa dolga, ki jo je grska vlada
izvedla decembra 2012. Svet ECB je bil mnenja, da zaradi pojavitve teh dveh znakov oslabitve ni
bila potrebna oslabitev imetij ECB, saj razpolozljive informacije na dan 31. decembra 2012 niso
nakazovale sprememb v ocenjenih prihodnjih denarnih tokovih. Ob koncu leta tako pri grskih
drzavnih obveznicah iz programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, ki so v imetju ECB, niso
bile evidentirane nobene izgube zaradi oslabitve. Ravno tako niso bile evidentirane nobene izgube
zaradi oslabitve v zvezi z drugimi vrednostnimi papirji, kupljenimi v okviru programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev.

14 Kot je bilo objavljeno v sporo¢ilu ECB za javnost z dne 6. septembra 2012 o tehni¢nih podrobnostih o dokonénih denarnih transakcijah.
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Kar zadeva test oslabitve, izveden na podlagi vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru obeh pro-
gramov nakupa kritih obveznic, je Svet ECB uposteval dejstvo, da je pri Stevilnih izdajateljih v
letu 2012 potekalo prestrukturiranje. Te operacije prestrukturiranja pa niso vplivale na ocenjene
prihodnje denarne tokove, ki jih bo predvidoma prejela ECB, zato v zvezi s temi imetji ni bila evi-
dentirana nobena izguba zaradi oslabitve.

Svet ECB redno ocenjuje financna tveganja, povezana z vrednostnimi papirji, ki so v imetju
ECB v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev ter v okviru obeh programov nakupa
kritih obveznic.

6 TERJATVE ZNOTRA)J EUROSISTEMA
6.1 TERJATVE V POVEZAVI Z RAZDELITVIJO EUROBANKOVCEV ZNOTRA] EUROSISTEMA

Ta postavka vkljuéuje terjatve ECB do nacionalnih centralnih bank euroobmocja v povezavi z raz-
delitvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema (glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k ra¢unovod-
skim usmeritvam). Obrestovanje teh terjatev se izraunava dnevno po zadnji razpolozljivi mejni
obrestni meri, ki jo Eurosistem uporablja v svojih avkcijah za operacije glavnega refinanciranja
(glej pojasnilo §t. 24.2 ,,Obrestni prihodki iz razdelitve eurobankovcev znotraj Eurosistema”).

6.2 DRUGE TERJATVE ZNOTRA)J EUROSISTEMA (NETO)

Ta postavka je v letu 2012 vkljucevala predvsem stanja v sistemu TARGET?2, ki so jih imele
nacionalne centralne banke euroobmocja do ECB (glej ,,Stanja znotraj ESCB/Eurosistema”
v pojasnilih k ratunovodskim usmeritvam). Neto zmanjSanje te postavke je bilo predvsem posle-
dica nizjega stanja pri veriznih transakcijah zamenjave, ki so jih nacionalne centralne banke izvedle
v povezavi z operacijami povecevanja likvidnosti v ameriskih dolarjih. Nizje stanje v tej kategoriji
so deloma odtehtali zneski, ki so jih rezidenti euroobmocja nakazali nerezidentom euroobmocja in
so bili poravnani v sistemu TARGET?2 (glej pojasnilo st. 11 ,,Obveznosti do nerezidentov euroob-
mocja v eurih”).

Obrestovanje pozicij v sistemu TARGET2, z izjemo stanj, ki izhajajo iz veriznih transakcij
zamenjave v povezavi z operacijami povecevanja likvidnosti v ameriskih dolarjih, se izracunava
dnevno po zadnji razpolozljivi mejni obrestni meri, ki jo Eurosistem uporablja v svojih avkcijah za
operacije glavnega refinanciranja.

Ta postavka vkljucuje tudi znesek, ki ga ECB dolguje nacionalnim centralnim bankam
euroobmocja v zvezi z vmesno razdelitvijo dobicka ECB (glej ,,Vmesna razdelitev dobicka”
v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

2012 2011
EUR EUR
Terjatve do NCB euroobmocja v zvezi s TARGET2 981.081.428.771 842.032.488.071
Obveznosti do NCB euroobmocja v zvezi s TARGET2 (955.833.285.908) (791.987.384.417)
Obveznosti do NCB euroobmodja v zvezi z vimesno razdelitvijo dobicka ECB (574.627.292) (652.000.000)
Druge terjatve znotraj Eurosistema (neto) 24.673.515.571 49.393.103.654
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7 DRUGA SREDSTVA
7.1 OPREDMETENA IN NEOPREDMETENA OSNOVNA SREDSTVA

Na dan 31. decembra 2012 so ta sredstva obsegala naslednje postavke:

2012 2011 Sprememba

EUR EUR EUR
Nabavna vrednost
Zemljisca in zgradbe 170.824.151 168.916.034 1.908.117
Racunalniska strojna in programska oprema 64.633.290 187.324.734 (122.691.444)
Oprema, pohistvo, tehni¢na infrastruktura in motorna vozila 13.926.711 30.891.846 (16.965.135)
Sredstva v gradnji in izdelavi 529.636.881 339.020.767 190.616.114
Druga osnovna sredstva 7.508.349 1.656.957 5.851.392
Skupaj nabavna vrednost 786.529.382 727.810.338 58.719.044
Odpisana vrednost
Zemljisca in zgradbe (82.957.070) (79.214.734) (3.742.336)
Racunalniska strojna in programska oprema (51.687.755) (177.313.517) 125.625.762
Oprema, pohistvo, tehni¢na infrastruktura in motorna vozila (13.274.149) (29.730.082) 16.455.933
Druga osnovna sredstva (135.576) (202.512) 66.936
Skupaj odpisana vrednost (148.054.550) (286.460.845) 138.406.295
Neto knjigovodska vrednost 638.474.832 441.349.493 197.125.339

Povecanje postavke ,,sredstva v gradnji in izdelavi” se pretezno nanasa na dejavnosti v zvezi z novo
stavbo ECB v letu 2012.

ZmanjSanje nabavne vrednosti in odpisane vrednosti v kategorijah ,racunalniska strojna in
programska oprema” ter ,,oprema, pohistvo, tehni¢na infrastruktura in motorna vozila” je bilo
predvsem posledica odprave pripoznanja zastaranih postavk, ki ob koncu leta 2012 niso bile
ve¢ v uporabi.

Povecanje v kategoriji ,,druga osnovna sredstva” pa je bilo predvsem rezultat placanih licenc v
letu 2012, da bi pridobili pravice intelektualne lastnine in strokovno znanje v zvezi s tehni¢nimi
znacilnostmi druge serije eurobankovcev. Odprava pripoznanja drugih osnovnih sredstev, ki so
zastarala in niso ve¢ v uporabi, je leta 2012 ravno tako vplivala na nabavno vrednost in odpisano
vrednost v tej kategoriji.

7.2 DRUGA FINANCNA SREDSTVA
Ta postavka obsega nalozbe lastnih sredstev ECB,!* ki so neposredna protipostavka kapitala

in rezerv ECB, ter druga finan¢na sredstva, ki vkljuCujejo 3.211 delnic Banke za mednarodne
poravnave (BIS) po nabavni vrednosti 41,8 milijona EUR.

15 Pogodbe o zacasni prodaji v okviru upravljanja portfelja lastnih sredstev se evidentirajo pod postavko ,,razno” na strani obveznosti
(glej pojasnilo §t. 14.3 ,,Razno”).
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Ta postavka je sestavljena iz naslednjih komponent:

2012 2011 Sprememba

EUR EUR EUR
Tekodi ratuni v eurih 5.193.816 4.934.974 258.842
Vrednostni papitji v eurih 16.349.560.714 13.285.988.281 3.063.572.433
Pogodbe o zacasnem nakupu v eurih 2.702.963.941 2.707.978.069 (5.014.128)
Druga finan¢na sredstva 41.920.325 41.924.130 (3.805)
Skupaj 19.099.638.796 16.040.825.454 3.058.813.342

Neto povecanje v tej postavki je bilo predvsem posledica dejstva, da so bili v portfelj lastnih
sredstev nalozeni (a) zneski, prejeti od nacionalnih centralnih bank euroobmocja v letu 2012
iz naslova tretjega obroka njihovega prispevka k povecanju vpisanega kapitala ECB
(glej pojasnilo st. 17 ,,Kapital in rezerve”), ter (b) protipostavka zneska, ki je bil leta 2011
prenesen v rezervacijo ECB za tveganje deviznega tecaja, obrestno in kreditno tveganje ter tve-
ganje cene zlata.

7.3 RAZLIKE ZARADI PREVREDNOTEN)A ZABILANCNIH INSTRUMENTOV

Ta postavka vkljucuje predvsem spremembe v vrednotenju valutnih zamenjav in terminskih tran-
sakcij v tuji valuti, ki so bile nedospele 31. decembra 2012 (glej pojasnilo §t. 21 ,,Valutne zamenjave
in terminske transakcije v tuji valuti”’). Spremembe v vrednotenju 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 izhaja iz pretvorbe teh transakcij po povprecni nabavni vrednosti ustrezne
valute (glej ,,Zabilan¢ni instrumenti” in ,,Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v pojasnilih
k racunovodskim usmeritvam).

V to postavko so vkljuéeni tudi prihodki iz vrednotenja nedospelih obrestnih zamenjav (glej pojas-
nilo §t. 20 ,,Obrestne zamenjave”).

7.4 AKTIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

V letu 2012 je ta postavka vkljucevala nateéene kuponske obresti od vrednostnih papir-
jev, vkljuéno s platanimi obrestmi ob nakupu, v viSini 792,7 milijjona EUR (2011:
816,8 milijona EUR) (glej pojasnilo §t. 2.2 ,,Stanja pri bankah in nalozbe v vrednostne papirje,
zunanja posojila in druga zunanja sredstva; terjatve do rezidentov euroobmocja v tuji valuti”,
pojasnilo §t. 5 ,,Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih” ter pojasnilo §t. 7.2 ,,Druga
finan¢na sredstva”).

Vkljucevala je tudi nateCene obresti od terjatev do nacionalnih centralnih bank euroobmocja v
zvezi s stanji v sistemu TARGET?2 za zadnji mesec v letu 2012 v vi$ini 650,4 milijona EUR (2011:
752,6 milijona EUR) ter nateCene obresti od terjatev ECB v povezavi z razdelitvijo eurobankovcev
znotraj Eurosistema za zadnje Cetrtletje leta (glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k ra¢unovod-
skim usmeritvam) v visini 136,7 milijona EUR (2011: 230,6 milijona EUR).

Pod to postavko se evidentirajo tudi drugi nezaracunani prihodki, vkljuéno z natecenimi obrestnimi
prihodki od drugih finan¢nih sredstev, ter raznovrstna predplacila.
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7.5 RAINO

Ta postavka vkljucuje predvsem pozitivna stanja v zvezi z valutnimi zamenjavami in terminskimi
transakcijami v tuji valuti, ki so bile nedospele 31. decembra 2012 (glej pojasnilo §t. 21 ,,Valutne
zamenjave in terminske transakcije v tuji valuti”). Ta stanja izhajajo iz pretvorbe omenjenih tran-
sakcij v eursko protivrednost po povprecni nabavni vrednosti ustrezne valute na datum bilance
stanja v primerjavi z njihovo protivrednostjo v eurih, v kateri so bile prvotno evidentirane (glej
»Zabilan¢ni instrumenti” v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

Ta postavka vkljucuje tudi natecene zneske iz vimesne razdelitve dobicka ECB (glej ,,Vmesna raz-
delitev dobic¢ka” v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam in pojasnilo §t. 6.2 ,,Druge terjatve zno-
traj Eurosistema (neto)”).

Poleg tega ta postavka vkljucuje Se terjatev do ministrstva za finance Nemcije v zvezi z vracilom
placanega davka na dodano vrednost in drugih posrednih davkov. Ti davki so vraéljivi v skladu z
dolocbami ¢lena 3 Protokola o privilegijih in imunitetah Evropske unije, ki velja za ECB v skladu s
¢lenom 39 Statuta ESCB.

8 BANKOVCI V OBTOKU

Ta postavka vkljucuje delez ECB (8%) v skupni koli¢ini eurobankovcev v obtoku (glej ,,Bankovci
v obtoku” v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).

9  DRUGE OBVEZNOSTI DO KREDITNIH INSTITUCI) EUROOBMOCJA V EURIH

Na dan 31. decembra 2011 je ta postavka obsegala obveznosti iz pogodb o zacasni prodaji, sklenje-
nih v okviru operacij posojanja kritih obveznic. Te operacije posojanja se izvajajo prek ujemajocih
se povratnih transakcij, pri katerih se zneski, prejeti po pogodbah o zacasni prodaji, v celoti in takoj
reinvestirajo pri isti nasprotni stranki po pogodbi o zacasnem nakupu (glej pojasnilo §t. 4 ,,Druge
terjatve do kreditnih institucij euroobmocja v eurih”). Na dan 31. decembra 2012 v tej postavki ni
bilo nobenih obveznosti.

10 OBVEZNOSTI DO DRUGIH REZIDENTOV EUROOBMOCJA V EURIH

10.1 DRUGE OBVEZNOSTI

V tej postavki so vloge ¢lanov Banénega zdruzenja za euro (Euro Banking Association, EBA), ki
jih ECB uporablja kot zavarovanje placil EBA, poravnanih prek sistema TARGET?2.

Il OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA V EURIH

Na dan 31. decembra 2012 je ta postavka obsegala znesek v viSini 44,0 milijarde EUR

(2011: 13,0 milijarde EUR), ki predstavlja stanja nacionalnih centralnih bank zunaj euroobmocja
pri ECB, ki izhajajo iz transakcij prek sistema TARGET?2 ali so njihova protipostavka.
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Preostanek te postavke je obsegal znesek v visini 6,8 milijarde EUR (2011: 64,2 milijarde EUR), ki
izhaja iz dogovora o zacasnih povratnih valutnih zamenjavah z amerisko centralno banko. V okviru
tega dogovora je ECB od ameriske centralne banke prejela ameriSke dolarje prek zacasne zamenjalne
linije s ciljem, da bi nasprotnim strankam Eurosistema ponudila kratkoro¢na sredstva v ameriskih
dolarjih. Hkrati je ECB izvedla verizne transakcije zamenjave z nacionalnimi centralnimi bankami
euroobmodja, ki so pridobljena sredstva uporabile za operacije povecevanja likvidnosti v ameriskih
dolarjih, ki so jih z nasprotnimi strankami Eurosistema izvedle v obliki povratnih transakcij. Zaradi
veriznih transakcij zamenjave so med ECB in nacionalnimi centralnimi bankami nastala stanja znotraj
Eurosistema. Zaradi transakcij zamenjave, izvedenih z amerisko centralno banko in nacionalnimi cen-
tralnimi bankami euroobmocja, nastanejo tudi terminske terjatve in obveznosti, ki se evidentirajo na
zabilan¢nih racunih (glej pojasnilo st. 21 ,,Valutne zamenjave in terminske transakcije v tuji valuti”).

12 OBVEZNOSTI DO NEREZIDENTOV EUROOBMOCJA V TUJI VALUTI

12.1 DEPOZITI, STANJA IN DRUGE OBVEZNOSTI

Leta 2011 je ta postavka vkljuCevala obveznosti, ki so nastale s pogodbami o zaCasni pro-
daji, sklenjenimi z nerezidenti euroobmocja v povezavi z upravljanjem deviznih rezerv ECB.
Na dan 31. decembra 2012 v tej postavki ni bilo nobenih nedospelih zneskov.

13 OBVEZINOSTI ZNOTRA) EUROSISTEMA

13.1 OBVEZNOSTI, ENAKOVREDNE PRENOSU DEVIZNIH REZERV

To so obveznosti do nacionalnih centralnih bank euroobmocja, ki so nastale s prenosom deviznih
rezerv na ECB, ko so se banke pridruzile Eurosistemu. V letu 2012 ni bilo nobenih sprememb.

Ta stanja se obrestujejo dnevno po zadnji razpolozljivi mejni obrestni meri v operacijah glavnega
refinanciranja Eurosistema, ki je prilagojena tako, da odraza nicelno stopnjo donosa zlata (glej
pojasnilo §t. 24.3 , Obrestovanje terjatev NCB v zvezi s prenesenimi deviznimi rezervami”).

Od 1. januarja 2011

EUR

Banque Nationale de Belgique 1.397.303.847
Deutsche Bundesbank 10.909.120.274
Eesti Pank 103.115.678
Central Bank of Ireland/ Banc Ceannais na hEireann 639.835.662
Bank of Greece 1.131.910.591
Banco de Espaiia 4.783.645.755
Banque de France 8.192.338.995
Banca d’Italia 7.198.856.881
Central Bank of Cyprus 78.863.331
Banque centrale du Luxembourg 100.638.597
Bank Centrali ta’ Malta/ Central Bank of Malta 36.407.323
De Nederlandsche Bank 2.297.463.391
Oesterreichische Nationalbank 1.118.545.877
Banco de Portugal 1.008.344.597
Banka Slovenije 189.410.251
Narodna banka Slovenska 399.443.638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722.328.205
Skupaj 40.307.572.893
ECB
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14 DRUGE OBVEZNOSTI
14.1 RAZLIKE ZARADI PREVREDNOTEN)A ZABILANCNIH INSTRUMENTOV

Ta postavka vkljucuje predvsem spremembe v vrednotenju valutnih zamenjav in terminskih tran-
sakcij v tuji valuti, ki so bile nedospele 31. decembra 2012 (glej pojasnilo $t. 21 ,,Valutne zame-
njave in terminske transakcije v tuji valuti”). Spremembe v vrednotenju so posledica pretvorbe
takSnih transakcij v eursko protivrednost po tecajih, ki so veljali na datum bilance stanja, v pri-
merjavi z vrednostjo v eurih, ki izhaja iz pretvorbe teh transakcij po povprecni nabavni vrednosti
ustrezne valute (glej ,,Zabilan¢ni instrumenti” in ,,Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji valuti” v
pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).

V to postavko so vkljuceni tudi odhodki iz vrednotenja nedospelih obrestnih zamenjav
(glej pojasnilo st. 20 ,,Obrestne zamenjave”).

14.2 PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE

Na dan 31. decembra 2012 sta bili glavni postavki v tej skupini natecene obresti od obveznosti
do nacionalnih centralnih bank iz stanj v sistemu TARGET2 za zadnji mesec leta 2012, ki so
znaSale 641,1 milijona EUR (2011: 770,1 milijona EUR), ter nateCene obresti od obveznosti do
nacionalnih centralnih bank za celo leto 2012 iz naslova njihovih terjatev v zvezi z deviznimi
rezervami, prenesenimi na ECB (glej pojasnilo $t. 13 ,,Obveznosti znotraj Eurosistema™), ki so
znaSale 306,9 milijona EUR (2011: 434,0 milijona EUR). Pod to postavko se evidentirajo tudi
casovne razmejitve od finan¢nih instrumentov in druge pasivne casovne razmejitve.

Pod to postavko sodi Se prispevek mesta Frankfurt v visini 15,3 milijona EUR, ki ga je ECB pre-
jela za ohranitev spomenisko zaséitene zgradbe Grossmarkthalle v povezavi z gradnjo nove stavbe
ECB. Ta znesek bo pobotan s stroski stavbe, ko se bo zacela uporabljati (glej pojasnilo §t. 7.1
,»Opredmetena in neopredmetena osnovna sredstva’).

14.3 RAINO

Ta postavka vkljucuje nedospele povratne transakcije v viSini 360,1 milijona EUR (2011:
360,0 milijona EUR), ki so bile izvedene v zvezi z upravljanjem lastnih sredstev ECB (glej pojas-
nilo §t. 7.2 ,,Druga finan¢na sredstva”).

Ta postavka vkljucuje tudi negativna stanja v zvezi z valutnimi zamenjavami in terminskimi
transakcijami v tuji valuti, ki so bile nedospele 31. decembra 2012 (glej pojasnilo §t. 21 ,,Valutne
zamenjave in terminske transakcije v tuji valuti”). Ta stanja izhajajo iz pretvorbe omenjenih
transakcij v eursko protivrednost po povpreéni nabavni vrednosti ustrezne valute na datum
bilance stanja v primerjavi z njihovo protivrednostjo v eurih, v kateri so bile prvotno evidentirane
(glej ,,Zabilanc¢ni instrumenti” v pojasnilih k raCunovodskim usmeritvam).

Poleg tega ta postavka vkljucuje Se neto obveznost ECB v zvezi s pozaposlitvenimi in drugimi
dolgoro¢nimi prejemki zaposlenih in ¢lanov Izvrsilnega odbora v visini 109,8 milijona EUR, kot
je opisano spodaj (glej ,,Pokojninski nacrt, drugi pozaposlitveni prejemki in drugi dolgoroéni
prejemki v ECB” v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam).
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POKOJNINSKI NACRT, DRUGI POZAPOSLITVENI PREJEMKI IN DRUGI DOLGOROCNI PREJEMKI V ECB

Zneski, ki se v zvezi s pozaposlitvenimi in drugimi dolgoro¢nimi prejemki zaposlenih priznajo

v bilanci stanja, so naslednji:

2012
Zaposleni

v milijonih

EUR
Sedanja vrednost obveze 761,3
Postena vrednost sredstev nadrta (522,7)
Nepriznani aktuarski dobicki/(izgube) (144,5)
Obveznost, priznana v bilanci stanja 94,1

2012 2012 2011

Izvrsilni Skupaj Zaposleni
odbor

v milijonih v milijonih v milijonih

EUR EUR EUR

17,8 779,1 549,1

- (522,7) (418,4)

2,1) (146,6) (35,6)

15,7 109,8 95,1

2011
Izvrsilni
odbor

v milijonih
EUR

17,9

(0.5)
174

2011
Skupaj

v milijonih
EUR

567,0
(418,4)
36.1)

112,5

V letu 2012 je sedanja vrednost obveze do zaposlenih v visini 761,3 milijona EUR vkljucevala prejemke,
ki se financirajo brez skladov, v visini 109,1 milijona EUR (2011: 86,6 milijona EUR) iz naslova pozapo-
slitvenih prejemkov razen pokojnin ter drugih dolgoro¢nih prejemkov. Sistem financiranja brez skladov
je vzpostavljen tudi za pozaposlitvene in druge dolgorocne prejemke ¢lanov Izvrsilnega odbora ECB.

Zneski, priznani v izkazu poslovnega izida za leto 2012, so naslednji:

2012
Zaposleni

v milijonih

EUR
Stroski sprotnega sluzbovanja 29,0
Obresti od obveze 24,5
Pri¢akovani donos sredstev nacrta (21,6)
Neto aktuarski (dobicki)/izgube, priznani
v letu 0,7
Skupaj vkljuéeno med
L,stroske dela” 32,6

V letu 2012 so bile spremembe v sedanji vrednosti obveze naslednje:

2012
Zaposleni

v milijonih

EUR
Zacetna obveza 549,1
Stroski sluzbovanja 29,0
Obresti od obveze 24,5
Prispevki, ki jih placajo udelezenci nacrta 16,5
Druge neto spremembe v obveznostih,
povezanih s prispevki udelezencev nacrta ! 8,9
Placani prejemki (6,3)
Aktuarski (dobicki)/izgube 139.,6
Kon¢na obveza 761,3

2012 2012 2011
Izvrsilni Skupaj Zaposleni
odbor

v milijonih v milijonih v milijonih
EUR EUR EUR
13 30,3 31,1

0,9 25,4 242

- (21,6) (20,1)

0 0,7 6,2

2,2 34,8 41,4
2012 2012 2011
Izvrsilni Skupaj Zaposleni

odbor

v milijonih v milijonih v milijonih
EUR EUR EUR
17,9 567,0 539,6

1,3 30,3 311
0,9 25,4 242

0,1 16,6 16,3
0 8,9 (1,9)
(4.0) (10.3) (5.4

1,6 141,2 (54,8)

17,8 779,1 549,1

2011
Izvrsilni
odbor

v milijonih
EUR

1.4

0,8

2011
Izvrsilni
odbor

v milijonih
EUR

15,9

1,4

0,8

0,2

0
(0,8)
0,4

17,9

1) Zneski, vkljuceni pod to postavko, predstavljajo donos od sredstev, ki so jih prostovoljno prispevali udelezenci nacrta.

2011
Skupaj

v milijonih
EUR

32,5

25,0

(20,1)

5,6

2011
Skupaj

v milijonih
EUR

555,5

32,5

25,0

16,5

(1,9)
(6,2)
(54,4)

567,0
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Aktuarski dobicki od obveze iz naslova doloCenih prejemkov za =zaposlene so v
letu 2011 znasali 54,8 milijona EUR. Ta znesek vkljucuje ucinke (a) nizje rasti vrednosti
zagotovljenih prejemkov od pricakovane, (b) popravka navzdol v pri¢akovanem donosu enot
sklada z osnovno kapitalsko garancijo, ki se uporablja za izracun prihodnjih pokojnin in posledi¢no
za izraCun sedanje vrednosti obveze iz naslova dolo¢enih prejemkov in (c¢) niZje predvidene rasti
premij iz naslova zdravstvenega zavarovanja.

Aktuarske izgube od obveze iz naslova dolocenih prejemkov za zaposlene v viSini 139,6 milijona
EUR so bile v letu 2012 predvsem posledica zmanjSanja diskontne stopnje s 5,00% na 3,50%.
Posledi¢no povecanje koncne obveze sta le deloma odtehtala zmanjsanje pricakovane prihodnje
rasti zagotovljenih prejemkov, ki temeljijo na gibanju cen enot sklada, in zmanjSanje predvidene
prihodnje rasti pokojnin z 1,65% na 1,40%.

Prejemki, placani leta 2012, vkljucujejo poravnavo pokojninskih pravic nekaterih ¢lanov Izvrsilnega
odbora, ki so zapustili ECB.

Spremembe v posteni vrednosti sredstev nacrta za zaposlene v letu 2012, vkljuéno s tistimi, ki izha-
jajo iz prostovoljnih prispevkov udelezencev nacrta, so bile naslednje:

2012 2011

v milijonih EUR v milijonih EUR

Zacetna postena vrednost sredstev nacrta 418,4 391,6
Pri¢akovani donos 21,6 20,1
Aktuarski dobicki/(izgube) 30,0 (25,0)
Prispevki, ki jih placa delodajalec 33,6 22,7
Prispevki, ki jih placajo udelezenci nacrta 16,5 16,3
Plagani prejemki (6,3) (5.4)
Druge neto spremembe v sredstvih, povezanih s prispevki udelezencev nadrta 8,9 (1,9)
Konéna postena vrednost sredstev nacrta 522,7 4184

V skladu s Pogoji za zaposlitev v Evropski centralni banki so aktuarji ECB 31. decembra 2011 izve-
dli dolgoro¢no vrednotenje pokojninskega nacrta ECB. Po tem vrednotenju in po nasvetu aktuarjev
je Svet ECB 2. avgusta 2012 odobril dodatni letni prispevek v visini 10,3 milijona EUR, ki se bo
vplacal v obdobju 12 let od leta 2012 dalje. O tej odlocitvi se bo ponovno presojalo leta 2014.
Povecanje prispevkov, ki jih je ECB vplacala leta 2012, je bilo predvsem posledica placila dodat-
nega prispevka, predvidenega v tem letu.

Aktuarski dobicki od sredstev nacrta v letu 2012 so bili rezultat vi§jega donosa enot sklada v tem
letu, kot so bili pricakovani.
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Pri vrednotenju postavk iz tega pojasnila so aktuarji uporabili predpostavke, ki jih je za namen
racunovodstva in razkritja sprejel Izvrsilni odbor. Glavne predpostavke, uporabljene za izracun
obveznosti iz pokojninskega nacrta, so naslednje:

2012 2011

% %

Diskontna stopnja 3,50 5,00
Pri¢akovani donos sredstev nacrta 4,50 6,00
Splosna prihodnja rast pla¢? 2,00 2,00
Prihodnja rast pokojnin? 1,40 1,65

1) Te predpostavke so bile uporabljene tako za izradun obveze ECB iz naslova dolo¢enih prejemkov, ki se financira s sredstvi z osnovno
kapitalsko garancijo, kot tudi za izra¢un pri¢akovanega donosa od sredstev nacrta v prihodnjem letu.

2) Upostevana je tudi prihodnja rast pla¢ posameznikov v razponu do najvec 1,8% letno, odvisno od starosti udelezencev nacrta.

3) V skladu s pravili ECB o pokojninskem naértu se bodo pokojnine zvisevale letno. Ce bi bila splosna prilagoditev pla¢ zaposlenih v ECB
manja od inflacije, potem bo tudi zvisanje pokojnin skladno s splogno prilagoditvijo plag. Ce bi bila splosna prilagoditev plaé ve&ja od
inflacije, potem se bo ta prilagoditev uporabila tudi pri dolocitvi zvisanja pokojnin pod pogojem, da finan¢no stanje pokojninskega nacrta
ECB omogoca taksno zvisanje.

15 REZERVACIJE

Ta postavka vkljuCuje rezervacijo za tveganje deviznega tecaja, obrestno in kreditno tveganje ter
tveganje cene zlata in druge rezervacije.

Rezervacija za tveganje deviznega tecaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata se
bo v obsegu, ki je po mnenju Sveta ECB potreben, uporabila za pokritje prihodnjih realiziranih in
nerealiziranih izgub, zlasti odhodkov iz vrednotenja, ki se ne pokrijejo z racuni prevrednotenja.
Velikost in nadaljnja potrebnost te rezervacije se ugotavlja letno na podlagi ocene ECB o izpostav-
ljenosti zgoraj navedenim tveganjem. V tej oceni je upoStevana vrsta dejavnikov, predvsem raven
imetij tveganih finan¢nih sredstev, obseg realiziranih izpostavljenosti tveganjem v teko¢em poslov-
nem letu, pri¢akovani rezultati za prihodnje leto in ocena tveganja z izraGunom tvegane vrednosti
(VaR) za tvegana finan¢na sredstva, ki se dosledno uporablja daljse ¢asovno obdobje. Ta rezerva-
cija skupaj s splosnim rezervnim skladom ne sme preseci vrednosti kapitala ECB, ki so ga vplacale
nacionalne centralne banke euroobmocja.

Nadan 31. decembra 2011 je rezervacija za tveganje deviznega tecaja, obrestno in kreditno tvega-
nje ter tveganje cene zlata znasala 6.363.107.289 EUR. Ob upostevanju rezultatov svoje ocene je
Svet ECB sklenil, da 31. decembra 2012 v rezervacijo prenese znesek v visini 1.166.175.000 EUR.
Zaradi tega prenosa se je Cisti dobicek ECB za leto 2012 zmanjsal na 998.030.635 EUR, obseg
rezervacije pa se je povecal na 7.529.282.289 EUR. Po povecanju vplacanega kapitala ECB v
letu 2012 (glej pojasnilo §t. 17 ,,Kapital in rezerve”) je ta znesek enak vrednosti kapitala ECB, ki
so ga vplacale nacionalne centralne banke euroobmocja, na dan 31. decembra 2012.

16 RACUNI PREVREDNOTENJA

Ti racuni predstavljajo stanja prevrednotenja, ki izhajajo iz nerealiziranega dobicka od sredstev, obve-
znosti in zabilan¢nih instrumentov (glej ,,Priznavanje prihodkov”, ,,Zlato ter sredstva in obveznosti v tuji
valuti”, ,,Vrednostni papirji” in ,,Zabilan¢ni instrumenti”’ v pojasnilih k ra¢unovodskim usmeritvam).
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2012 2011 Sprememba

EUR EUR EUR
Zlato 16.433.862.811 15.718.491.496 715.371.315
Tuja valuta 6.053.396.675 7.975.683.173 (1.922.286.498)
Vrednostni papirji in
drugi instrumenti 984.781.810 630.756.103 354.025.707
Skupaj 23.472.041.296 24.324.930.772 (852.889.476)

Pri prevrednotenju ob koncu leta so bili uporabljeni naslednji tecaji:

Devizni tecaj 2012 2011
USD za EUR 1,3194 1,2939
JPY za EUR 113,61 100,20
EUR za SDR 1,1657 1,1867
EUR za unco zlata 1.261,179 1.216,864

17 KAPITAL IN REZERVE
17.1 KAPITAL

Na dan 29. decembra 2010 je ECB povecala vpisani kapital za 5 milijard EUR
na 10.760.652.403 EUR.'® Poleg tega je Svet ECB sklenil, da bodo nacionalne centralne banke
euroobmocja vplacale svoj dodatni prispevek h kapitalu ECB, ki je nastal zaradi tega pove-
¢anja, v treh enakih letnih obrokih."” Prvi obrok je bil vplacan 29. decembra 2010, drugi pa
28. decembra 2011. Zadnji obrok v visini 1.166.175.000 EUR je bil vplac¢an 27. decembra 2012.

Kapitalski klju¢ in vpisani kapital ECB sta v letu 2012 ostala nespremenjena. Potem ko so nacio-
nalne centralne banke euroobmocdja vplacale zadnji obrok kapitala, se je vplacani kapital ECB
povedal na 7.650.458.669 EUR, kot je prikazano v spodnji tabeli:!®

Kapitalski klju¢ Vpisani kapital Vplacani kapital Vplacani kapital
2012 2011
% EUR EUR EUR

Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261.010.385 261.010.385 220.583.718
Deutsche Bundesbank 18,9373 2.037.777.027 2.037.777.027 1.722.155.361
Eesti Pank 0,1790 19.261.568 19.261.568 16.278.234

Central Bank of Ireland/

Banc Ceannais na hEireann 1,1107 119.518.566 119.518.566 101.006.900
Bank of Greece 1,9649 211.436.059 211.436.059 178.687.726
Banco de Espafia 8,3040 893.564.576 893.564.576 755.164.576
Banque de France 14,2212 1.530.293.899 1.530.293.899 1.293.273.899
Banca d’Italia 12,4966 1.344.715.688 1.344.715.688 1.136.439.021
Central Bank of Cyprus 0,1369 14.731.333 14.731.333 12.449.666
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18.798.860 18.798.860 15.887.193

16 Sklep ECB/2010/26 z dne 13. decembra 2010 o povecanju kapitala Evropske centralne banke, UL L 11, 15. 1. 2011, str. 53.

17 Sklep ECB/2010/27 z dne 13. decembra 2010 o vpladilu povedanja kapitala Evropske centralne banke s strani nacionalnih centralnih bank
drzav clanic, katerih valuta je euro, UL L 11, 15. 1. 2011, str. 54, in Sklep ECB/2010/34 z dne 31. decembra 2010 o vplacilu kapitala,
prenosu deviznih rezerv in prispevku v rezerve in rezervacije ECB s strani centralne banke Eesti Pank, UL L 11, 15. 1. 2011, str. 58.

18 Posamezni zneski so zaokrozeni na najblizji euro. Zaradi tega se konc¢ni in vmesni sestevki v tabelah v tem razdelku ne ujemajo vedno.
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Kapitalski klju¢ Vpisani kapital Vplacani kapital Vplacani kapital

2012 2011

% EUR EUR EUR
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0632 6.800.732 6.800.732 5.747.399
De Nederlandsche Bank 3,9882 429.156.339 429.156.339 362.686.339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208.939.588 208.939.588 176.577.921
Banco de Portugal 1,7504 188.354.460 188.354.460 159.181.126
Banka Slovenije 0,3288 35.381.025 35.381.025 29.901.025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74.614.364 74.614.364 63.057.697
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134.927.820 134.927.820 114.029.487
Skupaj nacionalne centralne banke euroobmocja 69,9705 7.529.282.289 7.529.282.289 6.363.107.289
boirapcka HapoaHa OaHKa
(Bolgarska narodna banka) 0,8686 93.467.027 3.505.014 3.505.014
Ceska narodni banka 1,4472 155.728.162 5.839.806 5.839.806
Danmarks Nationalbank 1,4835 159.634.278 5.986.285 5.986.285
Latvijas Banka 0,2837 30.527.971 1.144.799 1.144.799
Lietuvos bankas 0,4256 45.797.337 1.717.400 1.717.400
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149.099.600 5.591.235 5.591.235
Narodowy Bank Polski 4,8954 526.776.978 19.754.137 19.754.137
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265.196.278 9.944.860 9.944.860
Sveriges Riksbank 2,2582 242.997.053 9.112.389 9.112.389
Bank of England 14,5172 1.562.145.431 58.580.454 58.580.454
Skupaj nacionalne centralne banke zunaj euro-
obmodja 30,0295 3.231.370.113 121.176.379 121.176.379
Skupaj 100,0000 10.760.652.403 7.650.458.669 6.484.283.669

Nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja morajo kot svoj prispevek k stroskom poslo-
vanja ECB vplacati 3,75% svojega deleza v vpisanem kapitalu ECB. Ta prispevek je ob koncu
leta 2012 znaSal 121.176.379 EUR. Nacionalne centralne banke zunaj euroobmocja niso
upravi¢ene do udelezbe v razdeljivem dobicku ECB niti niso dolzne financirati morebitnih
izgub ECB.

ZABILANCNI INSTRUMENTI

18 PROGRAM AVTOMATIZIRANEGA POSOJANJA VREDNOSTNIH PAPIRJEV

ECB ima v okviru upravljanja lastnih sredstev sklenjen sporazum o programu avtomatizira-
nega posojanja vrednostnih papirjev, pri ¢emer pooblaseni zastopnik v imenu ECB sklepa
transakcije posojanja vrednostnih papirjev z vecjim Stevilom nasprotnih strank, ki jih je
ECB dolocila kot primerne. Stanje povratnih transakcij, sklenjenih v okviru tega sporazuma,
je 31. decembra 2012 znasalo 1,3 milijarde EUR (2011: 2,1 milijarde EUR).

19 TERMINSKE POGODBE NA OBRESTNO MERO

Na dan 31. decembra 2012 je bilo stanje deviznih transakcij, prikazano po trznih tecajih ob koncu
leta, naslednje:
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2012 2011 Sprememba

Terminske pogodbe na obrestno Pogodbena vrednost Pogodbena vrednost

mero v tuji valuti EUR EUR EUR
Nakupi 2.460.891.314 1.651.132.236 809.759.078
Prodaje 6.245.269.283 1.728.229.838 4.517.039.445

Te transakcije so bile izvedene v okviru upravljanja deviznih rezerv ECB.

20 OBRESTNE ZAMENJAVE

Na dan 31. decembra 2012 je stanje obrestnih zamenjav po pogodbeni vrednosti, prika-
zano po trznih tecajih ob koncu leta, znasalo 355,1 milijona EUR (2011: 225,7 milijona EUR).
Te transakcije so bile izvedene v okviru upravljanja deviznih rezerv ECB.

21 VALUTNE ZAMENJAVE IN TERMINSKE TRANSAKCIJE V TUJI VALUTI

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Valutne zamenjave in terminske transakcije v tuji valuti so bile v letu 2012 izvedene v okviru

upravljanja deviznih rezerv ECB. Na dan 31. decembra 2012 so bile nedospele naslednje terminske
terjatve in obveznosti iz teh transakcij, prikazane po trznih tecajih ob koncu leta:

Valutne zamenjave in terminske transakcije v tuji valuti 2012 2011 Sprememba

EUR EUR EUR
Terjatve 2.110.145.191 2.304.007.744 (193.862.553)
Obveznosti 1.947.015.270 2.309.882.385 (362.867.115)

OPERACIJE POVECEVANJA LIKVIDNOSTI

Na dan 31. decembra 2012 so bile nedospele terminske terjatve do nacionalnih centralnih bank
in obveznosti do ameriske centralne banke, ki so nastale z zagotavljanjem likvidnosti v ameris-
kih dolarjih nasprotnim strankam Eurosistema (glej pojasnilo §t. 11 ,,Obveznosti do nerezidentov
euroobmocja v eurih”).

22 UPRAVLJANJE OPERACI) NAJEMANJA IN DAJANJA POSOJIL

ECB je odgovorna za upravljanje operacij najemanja in dajanja posojil v EU v okviru mehanizma
srednjerocne financne pomoci. Leta 2012 je ECB obdelala placila v zvezi s posojili, ki jih je EU v
okviru tega mehanizma odobrila Latviji, MadZarski in Romuniji.

V okviru sporazuma o posojilih, sklenjenega med drzavami ¢lanicami, katerih valuta je euro,' in
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau®® kot posojilodajalkami, Helensko republiko kot posojilojemalko
ter Bank of Greece kot agentom posojilojemalke, je ECB odgovorna za obdelavo vseh placil v
imenu posojilodajalk in posojilojemalke.

19 Razen Helenske republike in Zvezne republike Nemdije.
20 KfW deluje v javnem interesu na podlagi navodil in z jamstvom Zvezne republike Nemcije.
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Poleg tega ima ECB operativno vlogo pri upravljanju posojil v okviru Evropskega mehanizma za
financ¢no stabilizacijo (EFSM) in Evropske druzbe za finan¢no stabilnost (EFSF). Leta 2012 je ECB
obdelala placila v zvezi s posojili, ki so bila v okviru EFSM odobrena Irski in Portugalski, ter v
zvezi s posojili, ki so bila v okviru EFSF odobrena Irski, Portugalski in Gr¢iji.

ECB poleg tega upravlja placila v zvezi z odobrenim delniskim kapitalom in operacijami pomoci
za stabilnost v okviru novoustanovljenega Evropskega mehanizma za stabilnost (EMS).2! ECB je
leta 2012 obdelala placila, prejeta od drzav ¢lanic, katerih valuta je euro, v zvezi z odobrenim del-
niskim kapitalom EMS.

23 NERESENI PRAVNI SPORI

Na Sodis¢u prve stopnje Evropskih skupnosti?? je podjetje Document Security Systems Inc. (DSSI)
sprozilo odSkodninsko tozbo proti ECB, ker naj bi ta pri izdelavi eurobankovcev domnevno
krsila njegov patent?. Sodis¢e je odskodninsko tozbo podjetja DSSI proti ECB zavrnilo,** ECB
pa v eni nacionalni jurisdikciji Se vedno vodi postopke za preklic patenta, medtem ko je v vseh
drugih jurisdikcijah preklic Ze dosegla. Poleg tega vztraja, da patenta nikakor ni krsila, in bo zato
odgovorila na vsako tozbo zaradi krSitve, ki bi jo pred pristojnim nacionalnim sodis¢em sprozilo
podjetje DSSI.

Ker je Sodisce prve stopnje Evropskih skupnosti zavrnilo odskodninsko tozbo podjetja DSSI proti
ECB in ker je bila s svojimi postopki za preklic nacionalnega dela patenta podjetja DDSI uspesna
ze v vec jurisdikcijah, ECB ostaja prepric¢ana, da je moznost placila podjetju DSSI majhna. ECB
aktivno spremlja potek pravdnega postopka v teku.

21 Pogodba o ustanovitvi Evropskega mehanizma za stabilnost je zacela veljati 27. septembra 2012.

22 Potem ko je 1. decembra 2009 zacela veljati Lizbonska pogodba, se je Sodisce prve stopnje preimenovalo v Splosno sodisce.
23 Evropski patent podjetja DSSI §t. 0455 750 B1.

24 Sklep Sodisca 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

24 NETO OBRESTNI PRIHODKI
24.1 OBRESTNI PRIHODKI OD DEVIZNIH REZERV

Ta postavka vkljucuje obrestne prihodke neto, brez obrestnih odhodkov, in sicer od neto deviznih

rezerv ECB, kot sledi:

2012 2011 Sprememba

EUR EUR EUR
Obrestni prihodki od tekocih ra¢unov 726.972 2.088.888 (1.361.916)
Obrestni prihodki od vlog denarnega trga 16.294.022 18.279.491 (1.985.469)
Obrestni prihodki od pogodb o zacasnem nakupu 1.881.260 1.479.020 402.240
Neto obrestni prihodki od vrednostnih papirjev 197.474.767 254.699.342 (57.224.575)
Neto obrestni prihodki od obrestnih zamenjav 2.096.989 6.284.214 (4.187.225)
Neto obrestni prihodki od valutnih zamenjav in terminskih transakecij
v tuji valuti 10.581.922 7.686.740 2.895.182
Skupaj obrestni prihodki od deviznih rezerv 229.055.932 290.517.695 (61.461.763)
Obrestni odhodki od tekocih racunov (24.240) (6.126) (18.114)
Neto obrestni odhodki od pogodb o zaCasni prodaji (147.992) (291.278) 143.286
Obrestni prihodki od deviznih rezerv (neto) 228.883.700 290.220.291 (61.336.591)

Splosno zmanjSanje neto obrestnih prihodkov v letu 2012 je bilo predvsem posledica nizjih obre-
stnih prihodkov od portfelja v ameriskih dolarjih.

24.2 OBRESTNI PRIHODKI IZ RAZDELITVE EUROBANKOVCEV ZNOTRA)J EUROSISTEMA

Ta postavka obsega obrestne prihodke od deleza ECB v celotni koli¢ini izdanih eurobankovcev
(glej ,,Bankovci v obtoku” v pojasnilih k racunovodskim usmeritvam in pojasnilo st. 6.1 ,,Terjatve v
povezavi z razdelitvijo eurobankovcev znotraj Eurosistema’). ZmanjSanje prihodkov v letu 2012 je
predvsem posledica dejstva, da je bila povpre¢na obrestna mera za operacije glavnega refinancira-
nja nizja kot v letu 2011.

24.3 OBRESTOVANJE TERJATEV NCB V ZVEZI S PRENESENIMI DEVIZNIMI REZERVAMI

V tej postavki so prikazane obresti, placane nacionalnim centralnim bankam euroobmocja za nji-
hove terjatve do ECB iz naslova deviznih rezerv, prenesenih v skladu s ¢lenom 30.1 Statuta ESCB
(glej pojasnilo $t. 13 ,,Obveznosti znotraj Eurosistema”). ZmanjSanje teh obresti v letu 2012 je
predvsem posledica dejstva, da je bila povpre¢na obrestna mera za operacije glavnega refinancira-
nja nizja kot v letu 2011.

24.4 DRUGI OBRESTNI PRIHODKI IN DRUGI OBRESTNI ODHODKI

V letu 2012 sta ti dve postavki vkljucevali obrestne prihodke v visini 8,8 milijarde EUR (2011:
6,6 milijarde EUR) in obrestne odhodke v viSini 8,9 milijarde EUR (2011: 6,9 milijarde EUR)
v zvezi s stanji na racunih v sistemu TARGET2 (glej pojasnilo §t. 6.2 ,,Druge terjatve znotraj
Eurosistema (neto)” in pojasnilo §t. 11 ,,0Obveznosti do nerezidentov euroobmocja v eurih”).

V tej postavki so tudi neto prihodki v visini 1.107,7 milijona EUR (2011: 1.002,8 milijona EUR) od
vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, ter neto pri-
hodki v visini 209,4 milijona EUR (2011: 165,7 milijona EUR) od vrednostnih papirjev, kupljenih
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v okviru obeh programov nakupa kritih obveznic, vklju¢no z neto prihodki od transakcij posojanja
vrednostnih papirjev. Tu so prikazani tudi obrestni prihodki in obrestni odhodki v zvezi z drugimi
sredstvi in obveznostmi v eurih ter obrestni prihodki in obrestni odhodki, ki izhajajo iz operacij

povecéevanja likvidnosti v ameriskih dolarjih.

25 REALIZIRANI DOBICEK/IZGUBA IZ FINANCNIH OPERACI)

Neto realizirani dobic¢ek od finan¢nih operacij v letu 2012 je bil naslednji:

2012
EUR
Neto realizirani dobicek iz cenovnih sprememb 317.311.647
Neto realizirane pozitivne tecajne razlike in dobicek v zvezi s
ceno zlata 1.524.191
Neto realizirani dobi¢ek iz finanénih operacij 318.835.838

2011
EUR

260.059.727

212.159.502
472.219.229

Sprememba
EUR

57.251.920

(210.635.311)
(153.383.391)

Neto realizirani dobicek iz cenovnih sprememb obsega realizirani dobic¢ek od vrednostnih papirjev,

terminskih pogodb na obrestno mero in obrestnih zamenjav.

V letu 2011 so neto realizirane pozitivne tecajne razlike in dobicek v zvezi s ceno zlata nastali pred-
vsem zaradi odlivov japonskih jenov v okviru sodelovanja ECB v skupnem mednarodnem posegu

na deviznih trgih 18. marca 2011.

26 DELNI ODPIS FINANCNIH SREDSTEV IN POZICI|

Delni odpisi finan¢nih sredstev in pozicij so bili leta 2012 naslednji:

2012
EUR
Nerealizirana izguba iz vrednotenja vrednostnih papirjev (1.737.805)
Nerealizirana izguba iz vrednotenja obrestnih zamenjav (2.442.218)
Nerealizirane negativne teCajne razlike (761)
Skupaj delni odpisi (4.180.784)

2011
EUR

(155.240.641)
(2.216.642)
0

(157.457.283)

Sprememba
EUR

153.502.836
(225.576)
(761)

153.276.499

V letu 2012 so se delni odpisi v primerjavi z letom 2011 znatno zmanjsali zaradi splosnega poveca-
nja trzne vrednosti vrednostnih papirjev v portfelju lastnih sredstev ECB.

27 NETO ODHODKI I1Z PROVIZI)

2012
EUR
Prihodki iz provizij 90.314
Odhodki iz provizij (2.217.422)
Neto odhodki iz provizij (2.127.108)

2011
EUR

77.858
(2.058.638)

(1.980.780)

Sprememba
EUR

12.456
(158.784)

(146.328)
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V letu 2012 so prihodki v tej postavki vkljucevali kazni, nalozene kreditnim institucijam zaradi
neizpolnjevanja zahteve po obveznih rezervah. Odhodki pa so povezani s provizijami za tekoce
racune in transakcijami s terminskimi pogodbami na obrestno mero (glej pojasnilo st. 19 ,, Terminske
pogodbe na obrestno mero”).

28  PRIHODKI 1Z DELNIC IN UDELEZB V DRUGIH DRUZBAH

Pod to postavko so prikazane prejete dividende od delnic, ki jih ima ECB v BIS (glej pojasnilo
§t. 7.2 ,,Druga finanéna sredstva”).

29 DRUGI PRIHODKI

Drugi prihodki so tekom leta 2012 izhajali predvsem iz nateéenih prispevkov nacionalnih centralnih
bank euroobmogja k stroskom ECB, ki jih je ta imela v zvezi z obseznej$im projektom na podroc¢ju
trzne infrastrukture.

30 STROSKI DELA

V to postavko so vkljuceni place, nadomestila, stroski zavarovanja zaposlenih in drugi stro-
ki v visini 184,6 milijona EUR (2011: 173,1 milijona EUR). Ta postavka obsega tudi znesek v
visini 34,8 milijona EUR (2011: 43,0 milijona EUR), ki se prizna v zvezi s pokojninskim nacrtom,
drugimi pozaposlitvenimi prejemki in drugimi dolgoro¢nimi prejemki v ECB (glej pojasnilo st.
14.3 ,,Razno”). Stroski dela v visini 1,3 milijjona EUR (2011: 1,3 milijjona EUR), nastali v zvezi z
gradnjo nove stavbe ECB, so bili kapitalizirani in so izkljuceni iz te postavke.

Place in nadomestila, vklju¢no z denarnimi nadomestili nosilcem visokih vodstvenih funkcij, so v
osnovi oblikovani na temelju pla¢nega sistema Evropske unije in so z njim primerljivi.

Clani Izvrsilnega odbora prejemajo osnovno placo ter dodatek za bivanje in zastopanje. Predsedniku
je namesto dodatka za bivanje zagotovljena uradna rezidenca v lasti ECB. V skladu s Pogoji za
zaposlitev v Evropski centralni banki so ¢lani IzvrSilnega odbora upravic¢eni do dodatka za vzdrze-
vane druzinske ¢lane, otroSkega dodatka in dodatka za Solanje, odvisno od okolis¢in posameznika.
Osnovne place so obdavcene z davkom v korist Evropske unije, od njih pa se obracuna tudi odbitek
v zvezi s prispevki za pokojninsko, zdravstveno in nezgodno zavarovanje. Dodatki niso obdavéeni
in se ne upostevajo pri izratunu pokojnine.

ECB
' Letno porocilo
120012



Osnovna placa ¢lanov Izvrilnega odbora v letu 2012 je bila naslednja:?

2012 2011

EUR EUR
Jean-Claude Trichet (predsednik do oktobra 2011) - 309.290
Mario Draghi (predsednik od novembra 2011) 374.124 61.858
Vitor Constancio (podpredsednik) 320.688 318.132
Gertrude Tumpel-Gugerell (clanica Izvrsilnega odbora do maja 2011) - 110.460
José Manuel Gonzalez-Pdaramo (clan Izvrsilnega odbora do maja 2012) 111.345 265.104
Lorenzo Bini Smaghi (¢lan Izvrsilnega odbora do decembra 2011) - 265.104
Jiirgen Stark (¢lan Izvrsilnega odbora do decembra 2011) - 265.104
Peter Praet (Clan IzvrSilnega odbora od junija 2011) 267.228 154.644
Jorg Asmussen (¢lan IzvrSilnega odbora od januarja 2012) 267.228 -
Benoit Ceeuré (¢lan Izvrsilnega odbora od januarja 2012) 267.228 -
Skupaj 1.607.841 1.749.696

Nadomestila ¢lanom Izvr$ilnega odbora ter prispevki ECB za zdravstveno in nezgodno zavarovanje
v njihovem imenu so skupaj znasali 509.842 EUR (2011: 646.154 EUR).

Prejemki ob nastopu ali prenehanju zaposlitve, izplacani ¢lanom IzvrSilnega odbora, ki so prisli
v ECB ali iz nje odsli, so znasali 133.437 EUR (2011: 159.594 EUR). Evidentirani so v postavki
»~Administrativni stroski” v izkazu poslovnega izida.

Nekdanji ¢lani IzvrSilnega odbora prejemajo prehodna placila Se omejeno obdobje po koncu
svojega mandata. V letu 2012 so ta placila, s tem povezani dodatki za vzdrZzevane druzin-
ske clane ter prispevki ECB za zdravstveno in nezgodno zavarovanje nekdanjih clanov
zna$ali 1.183.285 EUR (2011: 479.665 EUR). Placila pokojnin in s tem povezanih dodatkov
nekdanjim ¢lanom Izvrsilnega odbora ali njihovim vzdrzevanim ¢lanom ter prispevki za zdrav-
stveno in nezgodno zavarovanje so znasali 324.830 EUR (2011: 321.929 EUR). Potem ko
sta dva ¢lana Izvrsilnega odbora, Lorenzo Bini Smaghi in Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo,
zapustila ECB, sta se odlocila, da se bosta odpovedala svoji pravici do prihodnjih mesecnih
izplacil pokojnine, in sta v skladu s pogoji za zaposlitev namesto tega izbrala moznost, da
prejmeta enkratni znesek (skupno 2.461.469 EUR). Vsa placila nekdanjim ¢lanom Izvrsilnega
odbora so prikazana pod postavko ,,Placani prejemki” in zmanjsujejo obvezo ECB iz naslova
dolocenih prejemkov v zvezi s pozaposlitvenimi prejemki za IzvrSilni odbor (glej pojasnilo
§t. 14.3 ,,Razno”).

25 Yves Mersch je funkcijo ¢lana Izvrsilnega odbora nastopil 15. decembra 2012. Prejemki, ki so mu pripadali do konca leta 2012, so bili
placani januarja 2013 in so evidentirani med stroske dela za poslovno leto 2013.
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Ob koncu leta 2012 je dejansko Stevilo zaposlenih v ECB (izrazeno v ekvivalentu pol-
nega delovnega ¢asa), ki so z ECB imeli sklenjeno pogodbo o zaposlitvi, znasalo 1.638,%¢
od tega jih je 158 zasedalo vodstveni polozaj. Spremembe v Stevilu zaposlenih so bile v
letu 2012 naslednje:

2012 2011
Skupno $tevilo zaposlenih na dan 1. januarja 1.609 1.607
Novi zaposleni/spremembe v pogodbenem statusu 370 313
Odpovedi/izteki pogodb (341) (299)
Neto povecanje/(zmanj§anje) zaradi sprememb v trajanju dela s krajsim delovnim ¢asom 0 (12)
Skupno $tevilo zaposlenih na dan 31. decembra 1.638 1.609
Povprecno Stevilo zaposlenih 1.615 1.601

31 ADMINISTRATIVNI STROSKI

Ti stroski vkljucujejo vse druge tekoCe izdatke za najem in vzdrzevanje prostorov in opreme, ki
niso investicijske narave, honorarje strokovnjakom ter druge storitve in dobavljeno blago, vklju¢no
z izdatki za zaposlene, ki so povezani z njihovim zaposlovanjem, selitvijo, namestitvijo, usposab-
ljanjem in odselitvijo.

32 STORITVE TISKANJA BANKOVCEV

Ti izdatki izhajajo iz ¢ezmejnega prevoza eurobankovcev med tiskarnami in nacionalnimi central-
nimi bankami, ko gre za dostavo novih bankovcev, ter med nacionalnimi centralnimi bankami, ko
gre za usklajevanje med pomanjkanjem in preseznimi zalogami bankovcev. Te stroske centralno
pokriva ECB.

26 Zaposleni na nepladanem dopustu niso vkljugeni. Stevilo vkljutuje zaposlene s pogodbo za nedologen ¢as, zaposlene s pogodbo za dolo-
C¢en Cas in zaposlene s kratkoro¢no pogodbo ter udelezence programa ECB za diplomante. Vkljuceni so tudi zaposleni na porodniskem ali
daljsem bolniskem dopustu.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 De-
cember 2012, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Accounts").

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the
Annual Accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
entity’s preparation and fair presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2012, 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/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
rRgesellschaft
aftspriifungsgesellschaft

po. Pttom

ppa. Muriel Atton
ufer Wirtschaftspriifer

Versitzender des Aufsichtsrats: WP StB Dr. Norbert Viogelpoth

Vaorstand: WP StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, WP StB Dr. Peter Bartels, WP S$tB CPA Markus Burghardt, StB Prof. Dr. Dieter Endres, WP StB Prof. Dr Georg Kampfer,
WP StB Harald Kayser, WP RA StB Dr. Jan Konerding, WP StB Andreas Menke, St8 Marius Moller, WP StB Martin Scholich

Sitz der Gesellschaft Frankfurt am Main, Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 44845

PricewaterhouseCoopers Akliengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft ist Mitglied von PricewaterhouseCoopers International, einer Company limited by guarantee
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To stran je ECB pripravila kot informativni prevod porocila zunanjega revizorja ECB.
V primeru razhajanj je veljavna angleSka razlicica, ki jo je podpisala revizijska druzba PWC.

Predsednik in Svet
Evropske centralne banke
Frankfurt na Majni

13. februar 2013

Porocilo neodvisnega revizorja

Revidirali smo prilozene letne racunovodske izkaze Evropske centralne banke, ki vkljuéujejo bilanco stanja na dan
31. decembra 2012, izkaz poslovnega izida za tedaj koncano leto ter povzetek bistvenih ra¢unovodskih usmeritev in
druge pojasnjevalne opombe (,,letni racunovodski izkazi”).

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 dolo¢il Svet ECB in so navedena v sklepu ECB/2010/21 o letnih racunovodskih izkazih Evropske centralne banke,
z vsemi spremembami, ter za tako notranje kontroliranje, kot je po oceni IzvrSilnega odbora potrebno, da omogoci pri-
pravo letnih ra¢unovodskih izkazov, ki ne vsebujejo pomembno napacne navedbe zaradi prevare ali napake.

Revizorjeva odgovornost

Nasa odgovornost je izraziti mnenje o teh letnih racunovodskih izkazih na podlagi nase revizije. Revizijo smo opravili
v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi od nas zahtevajo izpolnjevanje eti¢nih zahtev ter nacrtova-
nje in izvedbo revizije za pridobitev sprejemljivega zagotovila, da letni ra¢unovodski izkazi ne vsebujejo pomembno
napacne navedbe.

Revizija vkljucuje izvajanje postopkov za pridobitev revizijskih dokazov o zneskih in razkritjih v letnih ra¢unovodskih
izkazih. Izbrani postopki so odvisni od revizorjeve presoje in vklju€ujejo tudi ocenjevanje tveganj pomembno napacne
navedbe v letnih racunovodskih izkazih zaradi prevare ali napake. Pri ocenjevanju teh tveganj revizor prouci notranje
kontroliranje, povezano s pripravljanjem in postenim predstavljanjem letnih racunovodskih izkazov banke, da bi dolo-
¢il okolis¢inam ustrezne revizijske postopke, ne pa, da bi izrazil mnenje o uspesnosti notranjega kontroliranja banke.
Revizija vkljucuje tudi ovrednotenje ustreznosti uporabljenih racunovodskih usmeritev in utemeljenosti ra¢unovodskih
ocen, ki jih je sprejel Izvrsilni odbor, kot tudi ovrednotenje celotne predstavitve letnih racunovodskih izkazov.

Verjamemo, da so pridobljeni revizijski dokazi zadostni in ustrezni kot osnova za nase revizijsko mnenje.

Mnenje

Po nasem mnenju so letni racunovodski izkazi resni¢en in poSten prikaz finan¢nega polozaja Evropske centralne
banke na dan 31. Decembra 2012 ter njenega poslovnega izida za tedaj koncano leto v skladu z naceli, ki jih je
dolocil Svet ECB in so navedena v sklepu ECB/2010/21 o letnih ra¢unovodskih izkazih Evropske centralne banke,
z vsemi spremembami.

S spostovanjem,
PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



POJASNILO K RAZDELITVI DOBICKA/RAZPOREDITYVI
IZGUBE

To pojasnilo ni del racunovodskih izkazov ECB za leto 2012
V skladu s ¢lenom 33 Statuta ESCB se cisti dobi¢ek ECB prenese v naslednjem zaporedju:

(a) znesek, ki ga dolo¢i Svet ECB in ne sme presegati 20% cCistega dobicka, se prenese v splosni
rezervni sklad, vendar najvec do viSine, ki je enaka 100% kapitala;

(b) preostali ¢isti dobicek se razdeli med delnic¢arje ECB sorazmerno z njihovimi vplacanimi delezi.

Ce ima ECB izgubo, se primanjkljaj pokrije iz splo§nega rezervnega sklada ECB, po potrebi pa na
podlagi sklepa Sveta ECB tudi iz denarnih prihodkov v danem poslovnem letu, in sicer sorazmerno
z vi§ino in do visine zneskov, ki so v skladu s ¢lenom 32.5 Statuta ESCB! razdeljeni nacionalnim
centralnim bankam.

Po prenosu v rezervacijo za tveganja je Cisti dobi¢ek ECB za leto 2012 znaSal 998,0 milijona
EUR. S sklepom Sveta ECB je bil v vmesni razdelitvi dobic¢ka 31. januarja 2013 dobicek v viSini
574.6 milijona EUR razdeljen nacionalnim centralnim bankam euroobmogja.

Svet ECB je poleg tega sklenil, da v splosni rezervni sklad ne prenese nobenih sredstev in da
preostali dobicek za leto 2012 v viSini 423,4 milijona EUR razdeli nacionalnim centralnim
bankam euroobmocja. Dobicek se nacionalnim centralnim bankam razdeli sorazmerno z njihovim
vplacanim kapitalom.

Nacionalne centralne banke drzav ¢lanic zunaj euroobmocja niso upravicene do udelezbe v dobicku
ECB, kot tudi niso dolzne financirati morebitnih izgub ECB.

2012 2011

EUR EUR
Dobicek tekocega leta 998.030.635 728.136.234
Vmesna razdelitev dobic¢ka (574.627.292) (652.000.000)
Dobicek tekocega leta po vmesni razdelitvi dobicka 423.403.343 76.136.234
Razdelitev preostalega dobicka nacionalnim centralnim bankam (423.403.343) (76.136.234)
Skupaj 0 0

1 Vskladu s ¢lenom 32.5 Statuta ESCB se vsota denarnih prihodkov nacionalnih centralnih bank porazdeli nacionalnim centralnim bankam
sorazmerno z njihovimi vplac¢animi delezi v kapitalu ECB.

ECB
Letno porocilo
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m

KONSOLIDIRANA BILANCA STANJA EUROSISTEMA NA
DAN 31. DECEMBRA 2012

v

MILIJONIH EUR)'

SREDSTVA

Zlato in terjatve v zlatu

Terjatve do nerezidentov euroobmocja v tuji valuti

2.1 Terjatve do MDS

2.2 Stanja pri bankah in nalozbe v vrednostne papirje,
zunanja posojila in druga zunanja sredstva

Terjatve do rezidentov euroobmocja v tuji valuti

Terjatve do nerezidentov euroobmocja v eurih

4.1 Stanja pri bankah, nalozbe v vrednostne papirje in
posojila

4.2 Terjatve iz posojil v okviru ERM 11

Posojila kreditnim institucijam euroobmocja v eurih,
povezana z operacijami denarne politike

5.1 Operacije glavnega refinanciranja

5.2 Operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja

5.3 Povratne operacije finega uravnavanja

5.4 Povratne strukturne operacije

5.5 Odprta ponudba mejnega posojila

5.6 Krediti v povezavi s pozivi h kritju

Druge terjatve do kreditnih institucij euroobmocja
v eurih

Vrednostni papirji rezidentov euroobmocja v eurih

7.1 Vrednostni papirji v posesti za namene denarne
politike

7.2 Drugi vrednostni papirji

Dolg Sirse opredeljene drzave v eurih

Druga sredstva

Skupaj sredstva

ECB

Skupni in vmesni seStevki se zaradi zaokrozevanja ne ujemajo vedno.

31. DECEMBER 31. DECEMBER

2012

438.686

250.771
86.980

163.791

32.727

19.069

19.069
0

1.126.019
89.661
1.035.771
0

0

587

202.764

586.133

277.153
308.979

29.961

276.582

2.962.712

20112

423.458

244.623
85.655

158.968

98.226

25.355

25.355
0

863.568
144.755
703.894
0

0
14.823
97

176.490

618.764

273.854
344.910

33.926

248.860

2.733.270

Primerjalni podatki na dan 31. decembra 2011 so bili izkazani na novo, da vkljucujejo reklasifikacije, ki so bile opravljene v tednu, ki
se je koncal 20. aprila 2012, da bi se v postavki sredstev 6 harmoniziralo razkritje izredne likvidnostne pomo¢i, ki so jo centralne banke
Eurosistema zagotovile domacim kreditnim institucijam (glej tudi sporocilo za javnost, objavljeno skupaj s tedenskim konsolidiranim

racunovodskim izkazom Eurosistema na dan 20. aprila 2012).

Letno porocilo
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OBVEZNOSTI

1 Bankovci v obtoku

2 Obveznosti do kreditnih institucij euroobmocja
v eurih, povezane z operacijami denarne politike
2.1 Teko¢i racuni (zajemajo sistem obveznih rezerv)
2.2 Odprta ponudba mejnega depozita
23
2.4
2.5

Vezane vloge
Povratne operacije finega uravnavanja
Vloge v povezavi s pozivi h kritju

3 Druge obveznosti do kreditnih institucij
euroobmocja v eurih

4 Izdani dolzniSKi certifikati

5 Obveznosti do drugih rezidentov euroobmocja v eurih
5.1 Sektor drzava
5.2 Druge obveznosti

6 Obveznosti do nerezidentov euroobmocja v eurih

7 Obveznosti do rezidentov euroobmocja v tuji valuti

8 Obveznosti do nerezidentov euroobmocja v tuji valuti
8.1 Depoziti, stanja in druge obveznosti

8.2 Obveznosti iz posojil v okviru ERM 11

9 Protipostavka posebnih pravic ¢rpanja,
ki jih dodeli MDS

10 Druge obveznosti
11 Racuni prevrednotenja

12 Kapital in rezerve

Skupaj obveznosti

31. DECEMBER
2012

912.592

925.386
447.112
280.219

197.559
0

496
6.688

0

135.655

95.341

40.314

184.484

3.629

6.226

6.226

0

54.952

237.605

407.373

88.122

2.962.712

31. DECEMBER
2011

888.676

849.477

223.539
413.882

211.000
0

1.056
2.423

0

79.726
65.590
14.137
156.876
4.546
9.027
9.027

0
55.942
209.646

394.013

82.918

2.733.270
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Prestopne plos¢adi in diagonalne jeklene povezave v atriju vpenjajo dve razmeroma ozki stolpnici, ki oblikujeta neboti¢nik.
Vec platform in jeklena konstrukcija v atriju so bili dokon¢ani novembra in decembra 2012.

Spomladi 2013 bo fasada zakljucena in atrij zaprt, dokoncana pa bo tudi jeklena konstrukcija za tehni¢ne prostore in anteno
na vrhu dvojne pisarniske stolpnice.

Vizija arhitekturnega biroja COOP HIMMELB(L)AU je v zadnjih dveh letih intenzivnih gradbenih del postala realnost.
Arhitekt Wolf Prix in njegova ekipa so imeli vizijo, da ustvarijo nov in edinstven razpoznavni objekt, ki zdruzuje ,,staro in
novo”, njegova vizija pa je sedaj obrodila sadove.



PRILOGE

| PRAVNI INSTRUMENTI, KI JIH JE SPREJELA ECB

V spodnji tabeli je seznam pravnih instrumentov, ki jih je ECB sprejela v letu 2012 in so objavljeni
v razdelku ,,Pravni okvir” na spletnem mestu ECB.

(a) Pravni instrumenti ECB razen mnenj

Stevilka

ECB/2012/1

ECB/2012/2

ECB/2012/3

ECB/2012/4

ECB/2012/5

ECB/2012/6

ECB/2012/7

ECB/2012/8

ECB/2012/9

ECB/2012/10

ECB/2012/11

Naslov

Priporoc¢ilo Evropske centralne banke z dne 10. februarja 2012 Svetu Evropske
unije o zunanjem revizorju centralne banke Bank of Greece (UL C 48,
18.2.2012, str. 1)

Sklep Evropske centralne banke z dne 27. februarja 2012 o razveljavitvi Sklepa
ECB/2010/3 o zacasnih ukrepih glede primernosti trznih dolzniskih instrumentov,
ki jih izdaja ali zanje jam¢i gr$ka drzava (UL L 59, 1. 3. 2012, str. 36)

Sklep Evropske centralne banke z dne 5. marca 2012 o primernosti trznih dolzni-
skih instrumentov, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i Helenska republika, v
kontekstu ponudbe Helenske republike za izmenjavo dolga (UL L 77, 16. 3. 2012,
str. 19)

Sklep Evropske centralne banke z dne 21. marca 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2011/25 o dodatnih zacasnih ukrepih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami
refinanciranja in primernostjo zavarovanja (UL L 91, 29. 3. 2012, str. 27)

Priporoc¢ilo Evropske centralne banke z dne 23. marca 2012 Svetu Evropske
unije o zunanjih revizorjih centralne banke Banque de France (UL C 93,
30.3.2012, str. 1)

Sklep Evropske centralne banke z dne 29. marca 2012 o ustanovitvi Odbora
TARGET2-Securities in razveljavitvi Sklepa ECB/2009/6 (UL L 117,
1.5.2012, str. 13)

Sklep Evropske centralne banke z dne 26. aprila 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2010/22 o postopki akreditiranja izdelovalcev eurobankovcev na podro¢ju
kakovosti (UL L 126, 15. 5. 2012, str. 13)

Sklep Evropske centralne banke z dne 26. aprila 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2011/8 o postopkih akreditiranja za proizvodnjo eurobankovcev na podro¢jih
varstva okolja ter zdravja in varnosti (UL L 126, 15. 5. 2012, str. 14)

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 1. junija 2012 Svetu Evropske unije o
zunanjem revizorju Banke Slovenije (UL C 161, 7. 6. 2012, str. 1)

Sklep Evropske centralne banke z dne 19. junija 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2007/5 o doloéitvi pravil za oddajo naro¢il (UL L 178, 10. 7. 2012, str. 14)

Sklep Evropske centralne banke z dne 28. junija 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2011/25 o dodatnih zacasnih ukrepih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami
refinanciranja in primernostjo zavarovanja (UL L 175, 5. 7. 2012, str. 17)

ECB
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Stevilka

ECB/2012/12

ECB/2012/13

ECB/2012/14

ECB/2012/15

ECB/2012/16

ECB/2012/17

ECB/2012/18

ECB/2012/19

ECB/2012/20

ECB/2012/21

ECB/2012/22

ECB/2012/23

ECB/2012/24

ECB/2012/25

ECB
Letno porocilo
2012

Naslov

Sklep Evropske centralne banke z dne 3. julija 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2011/25 o dodatnih zacasnih ukrepih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami
refinanciranja in primernostjo zavarovanja (UL L 186, 14. 7. 2012, str. 38)

Smernica Evropske centralne banke z dne 18. julija 2012 o TARGET2-Securities
(prenovitev) (UL L 215, 11. 8. 2012, str. 19)

Sklep Evropske centralne banke z dne 18. julija 2012 o razveljavitvi Sklepa
ECB/2012/3 o primernosti trznih dolzniskih instrumentov, ki jih je izdala ali za-
nje v celoti jam¢i Helenska republika, v kontekstu ponudbe Helenske republike
za izmenjavo dolga (UL L 199, 26. 7. 2012, str. 26)

Sklep Evropske centralne banke z dne 17. julija 2012 o prenosu pooblastil
za podelitev, obnovitev ali podaljsanje akreditacij (UL L 209, 4. 8. 2012, str. 17)

Smernica Evropske centralne banke z dne 20. julija 2012 o izmenjavi podatkov pri
gotovinskih storitvah (UL L 245, 11. 9. 2012, str. 3)

Sklep Evropske centralne banke z dne 2. avgusta 2012 o razveljavitvi Sklepa
ECB/2011/25 o dodatnih zacasnih ukrepih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami
refinanciranja in primernostjo zavarovanja (UL L 218, 15. 8. 2012, str. 19)

Smernica Evropske centralne banke z dne 2. avgusta 2012 o dodatnih zacasnih ukre-
pih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami refinanciranja in primernostjo zavarova-
nja ter o spremembi Smernice ECB/2007/9 (UL L 218, 15. 8. 2012, str. 20)

Sklep Evropske centralne banke z dne 7. septembra 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2010/14 o preverjanju pristnosti in primernosti eurobankovcev ter njihovem
ponovnem dajanju v obtok (UL L 253, 20. 9. 2012, str. 19)

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 14. septembra 2012 Svetu Evropske
unije 0 zunanjem revizorju centralne banke Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland (UL C 286, 22. 9. 2012, str. 1)

Smernica Evropske centralne banke z dne 26. septembra 2012 o okviru za upra-
vljanje s kakovostjo podatkov v centralizirani bazi vrednostnih papitjev (UL L 307,
7. 11. 2012, str. 89)

Priporocilo Evropske centralne banke z dne 26. septembra 2012 o okviru za upra-
vljanje s kakovostjo podatkov v centralizirani bazi vrednostnih papirjev (UL L 339,
7.11.2012, str. 1)

Smernica Evropske centralne banke z dne 10. oktobra 2012 o spremembah Smernice
ECB/2012/18 o dodatnih zacasnih ukrepih v zvezi z Eurosistemovimi operacijami
refinanciranja in primernostjo zavarovanja (UL L 284, 17. 10. 2012, str. 14)

Uredba Evropske centralne banke z dne 17. oktobra 2012 o statistiki imetij vredno-
stnih papirjev (UL L 305, 1. 11. 2012, str. 6)

Smernica Evropske centralne banke z dne 26. novembra 2012 o spremembi
Smernice ECB/2011/14 o instrumentih in postopkih denarne politike Eurosistema
(UL L 348, 18. 12. 2012, str. 30)



Stevilka

ECB/2012/26

ECB/2012/27

ECB/2012/28

ECB/2012/29

ECB/2012/30

ECB/2012/31

ECB/2012/32

ECB/2012/33

ECB/2012/34

Naslov

Sklep Evropske centralne banke z dne 29. novembra 2012 o odobritvi obsega izda-
je kovancev v letu 2013 (UL L 334, 6. 12. 2012, str. 50)

Smernica Evropske centralne banke z dne 5. decembra 2012 o transevrop-
skem sistemu bruto poravnave v realnem casu (TARGET2) (prenovitev)
(UL L 30, 30. 1. 2013, str. 1)

Sklep Evropske centralne banke z dne 7. decembra 2012 o spremembi Odlocbe
ECB/2009/4 o odstopanjih, ki se lahko odobrijo po Uredbi (ES) §t. 958/2007
o statistiki sredstev in obveznosti investicijskih skladov (ECB/2007/8)
(ULLY, 15.1.2013, str. 11)

Smernica Evropske centralne banke z dne 10. decembra 2012 o spremembah
Smernice ECB/2010/20 o pravnem okviru za ra¢unovodstvo in finan¢no poro¢anje
v Evropskem sistemu centralnih bank (UL L 356, 22. 12. 2012, str. 94)

Sklep Evropske centralne banke z dne 10. decembra 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2010/21 o letnih raéunovodskih izkazih Evropske centralne banke (UL L 356,
22.12. 2012, str. 93)

Sklep Evropske centralne banke z dne 11. decembra 2012 o spremembah Sklepa
ECB/2007/7 o pogojih za sistem TARGET2-ECB (UL L 13, 17. 1. 2013, str. 8)

Sklep Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2012 o zacasnih ukrepih glede
primernosti trznih dolZniSkih instrumentov, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i
Helenska republika (UL L 359, 29. 12. 2012, str. 74)

Sklep Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2012 o spremembi Sklepa
ECB/2010/24 o vmesni razdelitvi prihodka Evropske centralne banke iz naslova
eurobankovcev v obtoku in iz naslova vrednostnih papirjev, kupljenih po programu
v zvezi s trgi vrednostnih papirjev (UL L 13, 17. 1. 2013, str. 12)

Sklep Evropske centralne banke z dne 19. decembra 2012 o zacasnih spremembah
pravil v zvezi s primernostjo zavarovanja, denominiranega v tuji valuti (UL L 14,
18. 1. 2013, str. 22)
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(b) Mnenja ECB po posvetovanju z evropsko institucijo

Stevilka

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18

CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

CON/2012/62

ECB
Letno porocilo
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Izvor in zadeva

Svet EU — Predlog direktive o dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bo-
nitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih druzb ter o predlogu
uredbe o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in investicijska podjetja
(UL C 105, 11. 4.2012, str. 1)

Svet EU — Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi
Direktive 2004/109/ES o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij
o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so sprejeti v trgovanje na organiziranem
trgu, in Direktive Komisije 2007/14/ES (UL C 93, 30. 3. 2012, str. 2)

Svet EU — Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi pro-
grama izmenjave, pomoci in usposabljanja za zas¢ito eura pred ponarejanjem
(program “Pericles 2020) (UL C 137, 12. 5. 2012, str. 7)

Svet EU — Okrepitev gospodarskega upravljanja v euroobmocju (UL C 141,
17.5.2012, str. 7)

Svet EU — (i) Predlog direktive o trgih finan¢nih instrumentov in razveljavi-
tvi Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta, (ii) predlog uredbe
o trgih finanénih instrumentov in spremembi Uredbe (uredba o evropskih trznih
infrastrukturah) o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih naspro-
tnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov, (iii) predlog direktive o kazen-
skih sankcijah za trgovanje z notranjimi informacijami in trzno manipulacijo in
(iv) predlog uredbe o trgovanju z notranjimi informacijami in trZzni manipulaciji
(zloraba trga) (UL C 161, 7. 6. 2012, str. 3)

Svet EU — Predlog uredbe o spremembi Uredbe (ES) st. 1060/2009 o bonitetnih
agencijah in o predlogu direktive o spremembi Direktive 2009/65/ES o usklajeva-
nju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) in Direktive 2011/61/EU o upraviteljih
alternativnih investicijskih skladov v zvezi s prevelikim zanaSanjem na bonitetne
ocene (UL C 167, 13. 6. 2012, str. 2)

Svet EU — Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o evropskih skla-
dih tveganega kapitala ter o predlogu uredbe Evropskega parlamenta in Sveta
o evropskih skladih za socialno podjetnistvo (UL C 175, 19. 6. 2012, str. 11)

Komisija — Osnutek delegirane uredbe Komisije o dopolnitvi Direktive
2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z izjemami, sploSnimi po-
goji poslovanja, depozitarji, finanénim vzvodom, preglednostjo in nadzorom
(UL C47,19.2.2013, str. 1)

Evropski svet — Priporo€ilo Sveta o imenovanju ¢lana Izvrsilnega odbora Evropske
centralne banke (UL C 218, 24. 7. 2012, str. 3)

Svet EU — Predlog uredbe o izboljSanju ureditve poravnav vrednostnih papirjev
v Evropski uniji in centralnih depotnih druzbah (UL C 310, 13. 10. 2012, str. 12)



Stevilka

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Izvor in zadeva

Komisija — Predlog uredbe Komisije o spremembi Uredbe (ES) st. 2214/96
o harmoniziranih indeksih cen zivljenjskih potrebscin (HICP): posredovanje
in diseminacija podindeksov HICP v zvezi z dolocitvijo harmoniziranih inde-
ksov cen zivljenjskih potrebs¢in po stalnih davcnih stopnjah in predlog uredbe
Komisije o dolo¢itvi podrobnih pravil za izvajanje Uredbe Sveta (ES) §t. 2494/95
o harmoniziranih indeksih cen zivljenjskih potrebscin v zvezi z dolocitvijo inde-
ksov cen za stanovanjske nepremicnine, v katerih bivajo lastniki (ni Se objavljeno
v Uradnem listu Evropske unije)

Svet EU — Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe
(ES) st. 223/2009 o evropski statistiki (UL C 374, 4. 12. 2012, str. 2)

Komisija — Razli¢ni osnutki regulativnih in izvedbenih tehnic¢nih standardov, ki jih
je Evropski organ za vrednostne papirje in trge predlozil Komisiji, da jih sprejme
z delegiranimi in izvedbenimi uredbami za dopolnitev Uredbe (EU) $t. 648/2012
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2012 o izvedenih finan¢nih instru-
mentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov
(UL C60, 1. 3.2013, str. 1)

Svet EU — Predlog uredbe Sveta o prenosu posebnih nalog na Evropsko centralno
bankao, ki se nanasajo na politike bonitetnega nadzora kreditnih institucij, in predlog
uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU) $t. 1093/2010
o ustanovitvi Evropskega nadzornega organa (Evropski ban¢ni organ) (UL C 30,
1.2.2013, str. 6)

Svet EU — Predlog direktive o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje kredi-
tnih institucij in investicijskih podjetij (UL C 39, 12. 2. 2013, str. 1)

Svet EU in Evropski parlament — Predlog uredbe Evropskega parlamenta in Sveta
o dokumentih s kljuénimi informacijami za nalozbene produkte (ni Se objavljeno
v Uradnem listu Evropske unije)
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(c) Mnenja ECB po posvetovanju z drZavo ¢lanico

Stevilka

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4
CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8
CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12
CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15
CON/2012/16
CON/2012/19
CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26
CON/2012/27
CON/2012/28
CON/2012/29
CON/2012/30
CON/2012/31

ECB
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Izvor in zadeva

Ciper — Place javnih usluzbencev

Nemcija — Ukrepi za stabilizacijo finan¢nega trga

Luksemburg — Nematerializirani vrednostni papirji

Italija — Jamstvena shema za obveznosti italijanskih bank in zamenjava bankovcev lire
Irska — Pokojninska reforma v javnem sektorju

Romunija — Sistem obveznih rezerv

Grc¢ija — Sistem za spremljanje transakcij z nematerializiranimi vrednostnimi papirji

Italija — Upravljanje z likvidnostjo na racunih zakladnice pri centralni banki Banca
d'Ttalia in izbiranje nasprotnih strank za s tem povezane posle

Spanija — Reorganizacija §panskega financnega sektorja

Grcéija — Pogoji vrednostnih papirjev, ki jih je izdala ali zanje jamc¢i grska drzava
Spanija — Drzavna jamstva

Grcéija — Dokapitalizacija in sanacija kreditnih institucij v Gréiji

Grcéija — Zascita eura pred ponarejanjem in preverjanje pristnosti eurokovancev
Latvija — Zahteve glede obveznih rezerv

Latvija — Imenovanje ¢lanov sveta centralne banke Latvijas Banka

Italija — Sodelovanje Italije v programih Mednarodnega denarnega sklada
v odgovor na finan¢no krizo

Slovenija — Sistem jamstva za vloge

Portugalska — Izvedbeni ukrepi v zvezi z dokapitalizacijo

Grcija — Dokapitalizacija in sanacija kreditnih institucij v Gr¢iji

Madzarska — Spremembe zakona o centralni banki Magyar Nemzeti Bank
Madzarska — Devizne hipoteke in posojilne pogodbe za stanovanjske nepremicnine
Belgija — Belgijske krite obveznice in ukrepi za olajSanje mobilizacije ban¢nih posojil
Bolgarija — drzavni sklad za zagotovitev stabilnosti drzavnega pokojninskega sistema
Danska — Sklad za zajamcene vloge in ureditev saniranja bank

Grcéija — Statut centralne banke Bank of Greece



Stevilka

CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39
CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44
CON/2012/45
CON/2012/46
CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52
CON/2012/53
CON/2012/54

CON/2012/55
CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60
CON/2012/61

CON/2012/63

Izvor in zadeva

Spanija — Omejitve pla¢il v gotovini

Nemcija — Zascita pred ponarejanjem in kakovost gotovinskega obtoka
Belgija — Operativni stroski, povezani z nadzorom

Litva — Omejitve poravnavanja v gotovini

Danska — Omejitve placil v gotovini

Italija — Pregled nad storitvami in sistemi za placila manjsih vrednosti
Gr¢ija — Okvir za dokapitalizacijo in sanacijo kreditnih institucij v Gr¢iji
Gr¢ija — Ukrepi glede dolgov prezadolzenih posameznikov

Poljska — Uvedba pravnega okvira za delovanje centralnih nasprotnih strank
Madzarska — Zakon o centralni banki Magyar Nemzeti Bank

Ceska — Zakon o centralni banki Ceské narodni banka

Madzarska — Povecanje kvote MadZarske v Mednarodnem denarnem skladu
Spanija — Reorganizacija in prodaja nepremiéninskih sredstev v finanénem sektorju
Slovenija — Prepre¢evanje zamud pri placilih

Slovenija — Dokapitalizacija bank

Madzarska — Centralna banka Magyar Nemzeti Bank

Ciper — Dokapitalizacija Cyprus Popular Bank

Ciper — Zakoni o centralni banki Central Bank of Cyprus iz let 2002 do 2007
Irska — Novi ukrepi za krepitev nadzora in izvrSevanja v finan¢nih predpisih
SlovaSka — Ban¢ni davek in prispevki v sistem zajamcenih vlog

Svedska — Nekateri stari bankovci, ki prenehajo imeti status zakonitega plagilne-
ga sredstva

Nemcija — Krepitev finannega nadzora in ustanovitev odbora za finan¢no stabilnost
Slovenija — Slovenski drzavni holding

Poljska — Sklad za stabilizacijo bank

Madzarska — Davek na financne transakcije

Spanija — Drzavna jamstva

Italija — Reforma nadzora dejavnosti zavarovanj in pokojninskih zavarovanj

Litva — Stabilizacijska prorac¢unska politika in odprtje racuna protikriznih rezerv
zakladnice pri centralni banki Lietuvos bankas
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Stevilka

CON/2012/64
CON/2012/65
CON/2012/66
CON/2012/67
CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

CON/2012/80

CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89

CON/2012/90
CON/2012/91
CON/2012/92
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Izvor in zadeva

Italija — Dokapitalizacija banke Banca Monte dei Paschi di Siena
Avstrija — Povecanje kvote Avstrije v Mednarodnem denarnem skladu
Nemcija — Zahteve za porocanje o zunanji trgovini

Avstrija — Zahteve za porocanje o transakcijah pri ¢ezmejnih storitvah
Irska — Kreditne zadruge

Luksemburg — Povecanje kapitala centralne banke Banque centrale du Luxembourg
Irska — Ukrepi v zvezi z osebno insolventnostjo

Slovenija — Krepitev stabilnosti bank

Poljska — Konsolidirani pravni okvir za placilne storitve

Latvija — Priprave in spremembe zakonodaje, potrebne za uvedbo eura
Irska — Novi ukrepi glede kreditnega registra na Irskem

Spanija — Evropska finanéna pomo¢

Irska — Prost dostop do informacij

Romunija — Operacije odprtega trga in odprte ponudbe

Bolgarija — Fiskalna pravila ter vodenje ban¢nih racunov in opravljanje placil pro-
racunskih organizacij

Latvija — Spremembe zakona o centralni banki Latvijas Banka

Belgija — Razdelitev dobicka med centralno banko Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique in belgijsko drzavo

Nemcija — Preverjanje gotovine

Slovaska — Omejitve pri gotovinskih placilih

Ciper — Drzavna jamstva za kreditne institucije

Portugalska — Placila zaposlenim v centralni banki Banco de Portugal in prora¢un
Latvija — zapis imena skupne valute

Nemcija — Stabilizacija finan¢nega trga

Spanija — Eurobankovci in eurokovanci ter spremembe statuta centralne banke
Banco de Espaiia

Grcija — Spremembe okvira za dokapitalizacijo kreditnih institucij
Poljska — Stabilizacijski sklad za banke

Nemcija — Krite obveznice (Pfandbriefe)



Stevilka

CON/2012/93
CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100
CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104
CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109

CON/2012/110

CON/2012/111

Izvor in zadeva

Slovenija — Davek na finan¢ne storitve in davek na bilan¢no vsoto bank
Madzarska — Spremembe zakona o davku na financne transakcije
Latvija — Uvedba eura

Irska — Podaljsanje irskega drzavnega jamstva za primerne obveznosti kredi-
tnih institucij

Belgija — Drzavno jamstvo za nekatere obveznosti podruznic druzbe Dexia SA
Slovenija — Zakon o ban¢niStvu

Romunija — Nekateri pogoji za dajanje posojil

Danska — Finan¢na zakonodaja

Litva — Izvedba Pogodbe o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in
monetarni uniji

Francija — BancniStvo in finan¢na stabilnost
Nemcija — visokofrekvencéno trgovanje
Spanija — Druzbe za upravljanje

Italija — Vzpostavitev kapitalskih blazilnikov za banko Banca Monte dei Paschi
di Siena

Litva — Zahteve glede obveznih rezerv za kreditne institucije

Irska — Novi ukrepi glede kreditnega registra na Irskem
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2 KRONOLOSKI PREGLED UKREPOV DENARNE
POLITIKE EUROSISTEMA

12. JANUAR, 9. FEBRUAR, 8. MAREC, 4. APRIL IN 3. MAj 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
1,00%, 1,75% oziroma 0,25%.

6. JUNIJ 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
1,00%, 1,75% oziroma 0,25%.

Dolo¢il je tudi podrobnosti o avkcijskem postopku in na¢inu izvajanja operacij refinanciranja do
15. januarja 2013, zlasti da se bodo operacije $e naprej izvajale v obliki avkcije s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo.

Poleg tega je Svet ECB sklenil, da bodo 3-mesecne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja, ki
bodo dodeljene do konca leta 2012, izvedene v obliki avkcije s fiksno obrestno mero in polno dode-
litvijo.

5. JULIj 2012

Svet ECB je sklenil, da zniza obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja za 25 bazi¢nih
tock na 0,75%. Nova obrestna mera zac¢ne veljati z operacijo, ki bo poravnana 11. julija 2012. Poleg
tega je sklenil, da zniza obrestni meri za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mej-
nega depozita za 25 bazi¢nih tock na 1,50% oziroma na 0,00% z veljavnostjo od 11. julija 2012.

2. AVGUST 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
0,75%, 1,50% oziroma 0,00%.

Dolo¢il je tudi ukrepe, s katerimi bi odpravili hude motnje v procesu oblikovanja cen na trgih obve-
znic v drzavah euroobmodja. Tako je Svet ECB sklenil, da lahko v okviru svojega mandata, da
srednjero¢no ohranja cenovno stabilnost, in ob upostevanju neodvisnosti pri dolo¢anju denarne
politike izvaja dokonéne transakcije odprtega trga v zadostnem obsegu za doseganje svojega cilja.

6. SEPTEMBER 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
0,75%, 1,50% oziroma 0,00%.
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Doloc¢il je tudi podrobnosti o izvajanju dokon¢nih denarnih transakcij na sekundarnih trgih drzavnih
obveznic v euroobmocdju. Poleg tega je Svet ECB po odlocitvi o dokonénih denarnih transakcijah
napovedal takojSnje prenehanje izvajanja programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev. Sklenil je,
da se bo likvidnost, zagotovljena prek programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, $e naprej absor-
birala tako kot v preteklosti ter da bodo obstojeci vrednostni papirji v portfelju programa v zvezi s
trgi vrednostnih papirjev ostali v posesti do zapadlosti.

4. OKTOBER IN 8. NOVEMBER 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
0,75%, 1,50% oziroma 0,00%.

6. DECEMBER 2012

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri
za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
0,75%, 1,50% oziroma 0,00%.

Dolo¢il je tudi podrobnosti o avkeijskem postopku in nac¢inu izvajanja operacij refinanciranja do
9. julija 2013, zlasti da se bodo operacije Se naprej izvajale v obliki avkcije s fiksno obrestno mero
in polno dodelitvijo.

10. JANUAR, 7. FEBRUAR IN 7. MAREC 2013

Svet ECB je sklenil, da pusti obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja ter obrestni meri

za odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita nespremenjene na ravni
0,75%, 1,50% oziroma 0,00%.
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3 PREGLED DEJAVNOSTI KOMUNICIRANJA ECB
V ZVEZI S POVECEVANJEM LIKVIDNOSTI'

Ve¢ podrobnosti o operacijah povecevanja likvidnosti, ki jih je Eurosistem izvedel v letu 2012, je v
razdelku Open market operations na spletnem mestu ECB.

POVECEVANJE LIKVIDNOSTI V EURIH

9. FEBRUAR 2012

ECB sedmim nacionalnim centralnim bankam, ki so predlozile ustrezne predloge, odobri posebna
nacionalna merila primernosti in ukrepe za obvladovanje tveganj, ki veljajo za zaCasno sprejetje
dodatnih ban¢nih posojil kot zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema.

28. FEBRUAR 2012

ECB napove, da trzni dolzniski instrumenti, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i Helenska repu-
blika, zacasno niso primerni kot zavarovanje v Eurosistemovih operacijah denarne politike zaradi
ponudbe o udelezbi zasebnega sektorja pri zamenjavi dolga.

8. MAREC 2012

ECB napove, da se bodo trzni dolzniski instrumenti, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i Helenska
republika, ponovno sprejemali kot zavarovanje v Eurosistemovih kreditnih operacijah brez uposte-
vanja najnizjega bonitetnega praga, ki velja kot kriterij primernosti zavarovanja.

6. JUNIJ 2012
ECB napove podrobnosti o operacijah refinanciranja s poravnavo od 11. julija 2012 do 15. januarja 2013.

22. JUNIj 2012
ECB sprejme nadaljnje ukrepe za vecjo razpolozljivost finanénega premozenja, ki ga nasprotne
stranke lahko uporabijo kot zavarovanje.

6. JuLlj 2012
ECB napove izvajanje obveznega poro¢anja podatkov po posameznih posojilih pri listinjenih
vrednostnih papirjih.

20. JULlj 2012
ECB napove, da trzni dolzniski instrumenti, ki jih je izdala ali zanje v celoti jamci Helenska repu-
blika, zacasno niso primerni kot zavarovanje v Eurosistemovih operacijah denarne politike.

6. SEPTEMBER 2012
ECB napove tehni¢ne podrobnosti o dokon¢nih denarnih transakcijah in prenehanje izvajanja pro-
grama v zvezi s trgi vrednostnih papirjev.

Svet ECB dolo¢i dodatne ukrepe, da bi ohranil razpolozljivost finan¢nega premozenja, ki ga na-
sprotne stranke lahko uporabijo kot zavarovanje, s ¢imer bo $e naprej omogocen njihov dostop do

operacij Eurosistema za povecevanje likvidnosti.

31. OKTOBER 2012
ECB objavi, da se je drugi program nakupa kritih obveznic zakljucil, tako kot je bilo nacrtovano.

1 Datumi se nanasajo na dan, ko je bilo sporocilo objavljeno.
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27. NOVEMBER 2012
Po objavi 6. julija 2012 ECB napove prelozitev obveznega poroc¢anja podatkov po posameznih
posojilih pri listinjenih vrednostnih papirjih.

6. DECEMBER 2012
ECB napove podrobnosti o operacijah refinanciranja s poravnavo od 16. januarja do 9. julij 2013.

ECB napove, da se bodo operacije glavnega refinanciranja Se naprej izvajale v obliki avkcij s fiksno
obrestno mero in polno dodelitvijo, in sicer tako dolgo, kot bo potrebno, vsekakor pa vsaj do konca
Sestega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013, ki se konca 9. julija 2013.

ECB napove, da bodo 3-mese¢ne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja, ki bodo dodeljene
od 30. januarja do 26. junija 2013, izvedene v obliki avkcije s fiksno obrestno mero in polno
dodelitvijo. Obrestne mere v teh 3-mesecnih operacijah bodo doloéene na ravni povpreéne obre-
stne mere v operacijah glavnega refinanciranja v Casu trajanja posamezne operacije dolgoroc-
nejSega refinanciranja.

19. DECEMBER 2012

ECB napove, da bodo trzni dolzniski instrumenti, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i Helenska
republika in izpolnjujejo vsa druga merila primernosti, spet postali primerni kot zavarovanje v kre-
ditnih operacijah Eurosistema ob upostevanju posebnih odbitkov pri vrednotenju.

POVECEVANJE LIKVIDNOSTI V DRUGIH VALUTAH IN DOGOVORI Z DRUGIMI CENTRALNIMI BANKAMI

12. SEPTEMBER 2012
ECB napove podalj$anje sporazuma o zamenjavi likvidnosti z Bank of England do 30. septembra 2013.

13. DECEMBER 2012
ECB skupaj s kanadsko, britansko, ameri§ko in $vicarsko centralno banko napove podaljSanje

obstojecega zaCasnega dogovora o zamenjavi likvidnosti do 1. februarja 2014.

ECB skupaj s kanadsko, britansko, amerisko in Svicarsko centralno banko napove podaljSanje
mreze zaCasnih dvostranskih dogovorov o zamenjavi likvidnosti do 1. februarja 2014.
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4 PUBLIKACIJE, KI JIH JE PRIPRAVILA EVROPSKA
CENTRALNA BANKA

ECB pripravlja stevilne publikacije, v katerih predstavlja informacije o svojih osnovnih dejavnostih,
med katere sodijo: denarna politika, statistika, placilni sistemi in sistemi poravnave vrednostnih
papirjev, finan¢na stabilnost in nadzor, mednarodno in evropsko sodelovanje ter pravne zadeve.
Publikacije so naslednje:

PREDPISANE PUBLIKACIJE

— Letno porocilo
— Konvergencno porocilo
— Mesecni bilten

RAZISKOVALNE STUDIJE

— serija pravnih delovnih zvezkov (Legal Working Paper Series)
— serija ob¢asnih zvezkov (Occasional Paper Series)

— raziskovalni bilten (Research Bulletin)

— serija delovnih zvezkov (Working Paper Series)

DRUGE PUBLIKACIJE IN PUBLIKACIJE O NALOGAH ECB

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Evropska centralna banka: zgodovina, vloga in naloge

— The international role of the euro

— Izvajanje denarne politike v euroobmodju (,,Splosna dokumentacija”)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB objavlja tudi brosure in informativna gradiva o razli¢nih temah, npr. o eurobankovcih in euro-
kovancih, ter zbornike s seminarjev in konferenc.

Celoten seznam dokumentov (v formatu .pdf), ki sta jih objavila Evropska centralna banka in
Evropski monetarni institut, predhodnik ECB od leta 1994 do leta 1998, je na voljo na spletni strani
ECB http://www.ecb.europa.eu/pub/. Jezikovne kode poleg publikacij kazejo, v katerih jezikih je
doloc¢ena publikacija na voljo.

Ce ni druga¢e navedeno, lahko tiskane publikacije do izpraznitve zalog brezplaéno prejmete ali se
nanje narocite na naslovu info@ecb.europa.eu.
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5 GLOSAR

V tem glosarju so izbrani izrazi iz letnega porocila. Obseznejsi in podrobnejsi glosar je na voljo na
spletnem mestu ECB.

Avtomatizirana obdelava: avtomatizirana obdelava trgovalnih poslov/placilnih prenosov od
zacCetka do konca, kar vkljucuje (kjer je relevantno) avtomatizirano potrditev, uskladitev in
ustvaritev nalogov ter obracun in poravnavo.

Banc¢na unija: eden od gradnikov za dokoncanje ekonomske in monetarne unije, ki obsega inte-
grirani finan¢ni okvir z enotnim pravilnikom, enotnim mehanizmom nadzora, skupno zascito
vlog in z enotnim mehanizmom resevanja bank.

Bonitetni okvir Eurosistema (ECAF): postopki, pravila in tehnike, ki zagotavljajo, da vse pri-
merno finanéno premozenje izpolnjuje zahteve Eurosistema glede visokih bonitetnih standardov.

Bruto domaci proizvod (BDP): merilo gospodarske aktivnosti, tj. vrednost skupne proizvodnje
blaga in storitev v gospodarstvu minus vmesna potro$nja plus neto davki na proizvode in uvoz v
dolo¢enem obdobju. BDP lahko raz¢lenimo na proizvodni, izdatkovni in stros$kovni del. Glavni
izdatkovni agregati, ki sestavljajo BDP, so izdatki gospodinjstev za koncno potrosnjo, izdatki
drzave za kon¢no potros$njo, bruto investicije v osnovna sredstva, spremembe zalog ter uvoz in
izvoz blaga in storitev (vklju¢no s trgovinsko menjavo znotraj euroobmocja).

Centralna depotna druzba (CDD): pravna oseba, ki (i) omogoca obdelavo in poravnavo transak-
cij z vrednostnimi papirji v nematerializirani obliki, (ii) zagotavlja skrbniske storitve (npr. vodenje
korporacijskih dejanj in unovcenje nalozb) in (iii) dejavno zagotavlja celovitost izdaj vrednostnih
papirjev. Vrednostni papirji so lahko v fizi¢ni (vendar imobilizirani) ali nematerializirani obliki
(pri Cemer obstajajo le v obliki elektronskih zapisov).

Centralna drzava: drzava, kot je opredeljena v Evropskem sistemu racunov 1995, vendar brez
regionalne in lokalne ravni drzave (glej tudi SirSe opredeljena drzava).

Centralna nasprotna stranka: pravna oseba, ki na enem ali ve¢ trgih posreduje med nasprotnimi
strankami v pogodbah, s katerimi se trguje, ter postane kupec za vsakega prodajalca in prodajalec
za vsakega kupca, s ¢imer je zagotovljena izvrSitev nezakljucenih pogodb.

Deflator BDP: bruto domaci proizvod (BDP), izrazen v tekocih cenah (nominalni BDP), deljeno
z obsegom BDP (realni BDP). Imenuje se tudi implicitni cenovni deflator BDP.

Delez primanjkljaja (SirSe opredeljena drzava): razmerje med primanjkljajem in bruto
domacim proizvodom v tekoCih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinancnih kriteri-
jev, dolocenih v ¢lenu 126(2) Pogodbe, ki se uporablja za ugotavljanje obstoja ¢ezmernega pri-
manjkljaja (glej tudi postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem). Imenuje se tudi stopnja
proracunskega primanjkljaja ali stopnja javnofinan¢nega primanjkljaja.

Denarna analiza: eden od stebrov okvira ECB za izvajanje izCrpne analize tveganj za stabilnost
cen, ki je podlaga za odlocitve Sveta ECB glede denarne politike. Denarna analiza prispeva k
oceni srednjero¢nih in dolgoro¢nih trendov inflacije glede na tesno povezanost denarja in cen v
daljsem obdobju. Denarna analiza uposteva gibanja Sirokega spektra denarnih kazalnikov, vkljucno
z agregatom M3, njegovimi komponentami in protipostavkami, zlasti krediti, ter razlicnimi merili
presezne likvidnosti (glej tudi ekonomska analiza).
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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
smernicami 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 kratkorocna sredstva ter z njimi trgujejo
prek instrumentov, ki imajo navadno originalno zapadlost do vklju¢no enega leta.

Dokon¢ne denarne transakcije: transakcije, katerih cilj je zascititi ustrezno transmisijo denarne
politike in njeno enotnost v euroobmocdju prek nakupov drzavnih obveznic euroobmocja na
sekundarnem trgu na podlagi strogih in uc¢inkovitih pogojev.

Dolg (SirSe opredeljena drZzava): skupni bruto dolg (gotovina in vloge, posojila in dolzniski
vrednostni papirji) po nominalni vrednosti ob koncu leta in konsolidiran med sektorji SirSe
opredeljene drzave in znotraj njih.

Dolzniski vrednostni papir: predstavlja obljubo izdajatelja (tj. dolznika), da bo izvrsil eno ali vec¢
placil v dobro imetnika (posojilodajalca) na dolo¢en datum oziroma datume v prihodnosti. Obicajno
se obrestuje s posebno obrestno mero (kupon) in/ali se proda z diskontom od zneska, ki bo vrnjen
ob zapadlosti.

Drugi finan¢ni posredniki (DFP): druzbe ali neprave druzbe (razen zavarovalnic ali pokojninskih
skladov), ki se ukvarjajo s finanénim posredni§tvom predvsem tako, da prevzemajo obveznosti v
oblikah, ki niso gotovina, vloge oziroma vlogam podobni instrumenti od institucionalnih subjek-
tov, ki niso MFI. Med druge finanéne posrednike spadajo zlasti druzbe, ki se ukvarjajo predvsem
z dolgoro¢nim financiranjem (na primer v obliki finan¢nega najema), z imetjem listinjenih sred-
stev, drugimi finan¢nimi imetji, trgovanjem (za svoj rac¢un) z vrednostnimi papirji in izvedenimi
finan¢nimi instrumenti, s tveganim kapitalom in razvojnim kapitalom.

Efektivni devizni te¢aj (EDT) eura (nominalni/realni): tehtano povprecje dvostranskih deviznih
teCajev eura proti valutam najpomembnejsih trgovinskih partneric euroobmocja. ECB objavlja
indekse nominalnih efektivnih deviznih tecajev eura proti dvema skupinama trgovinskih partneric:
EDT-20 (obsega 10 drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja in 10 trgovinskih partneric zunaj EU) in
EDT-40 (obsega EDT-20 in 20 drugih drzav). Uporabljene utezi temeljijo na delezu vsake drzave
partnerice v trgovinski menjavi euroobmocja z industrijskimi izdelki in upostevajo konkuren¢nost
na trgih tretjih drzav. Realni efektivni devizni tecaji so nominalni efektivni tecaji, zmanjSani za
tehtano povprecje tujih cen ali stroskov v razmerju do domacih. S tem predstavljajo merila cenovne
in stroskovne konkurencnosti.

Ekonomska analiza: eden od stebrov okvira ECB za izvajanje izCrpne analize tveganj za
stabilnost cen, ki je podlaga za odloCitve Sveta ECB glede denarne politike. Ekonomska analiza
obravnava predvsem tekocCa gospodarska in finan¢na gibanja ter z njimi povezana kratkoro¢na in
srednjerocna tveganja za stabilnost cen s stali§¢a razmerja med ponudbo in povpraSevanjem na
trgih blaga, storitev in proizvodnih dejavnikov. Eden od ciljev ekonomske analize je ugotoviti
naravo Sokov, ki povzrocajo tezave v gospodarstvu, oceniti njihov vpliv na stroske in oblikovanje
cen ter predvideti kratkorocne in dolgorocne moznosti za njihovo Siritev v gospodarstvu (glej tudi
denarna analiza).
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Ekonomska in monetarna unija (EMU): proces, ki je pripeljal do enotne valute — eura — in enotne
denarne politike v euroobmocju ter do usklajevanja ekonomskih politik drzav ¢lanic EU. V skladu
s Pogodbo je ta proces potekal v treh fazah. Tretja in zadnja faza se je zacela 1. januarja 1999 s
prenosom denarne pristojnosti na ECB in z uvedbo eura. Z zamenjavo gotovine 1. januarja 2002 se
je proces oblikovanja EMU kongal.

Ekonomsko-finané¢ni odbor: odbor, ki sodeluje pri pripravi dela Ekonomsko-finan¢nega sveta in
Evropske komisije. Med njegove naloge spada proucitev gospodarskih in finan¢nih razmer v drza-
vah ¢lanicah in EU ter nadzor proracuna.

Ekonomsko-finan¢ni svet (ECOFIN): izraz, ki se pogosto uporablja za zasedanje Sveta EU v
sestavi ministrov za gospodarstvo in finance.

Enotni mehanizem nadzora: mehanizem, ki ga sestavljajo ECB in nacionalni pristojni organi,
za izvajanje nadzornih nalog, ki bodo dodeljene Evropski centralni banki. ECB bo odgovorna za
uspesno in dosledno delovanje tega mehanizma, ki bo sestavni del ban¢ne unije.

EONIA (uteZeno povprecje obrestnih mer v eurih za medbanc¢na posojila ¢ez noc): merilo
efektivne obrestne mere, ki prevladuje na medban¢nem trgu v eurih ¢ez noc. Izracuna se kot teh-
tano povprecje obrestnih mer za nezavarovana posojila ¢ez no¢ v eurih, kot poroca skupina bank
prispevnic.

ERM II (mehanizem deviznih tecajev II): mehanizem deviznih tecajev, ki doloca okvir za
sodelovanje na podrocju tecajne politike med drzavami v euroobmocju in drzavami ¢lanicami EU,
ki niso del euroobmocja. ERM II je vecstranski sistem fiksnih, a prilagodljivih centralnih deviznih
teCajev s standardnim razponom nihanja £15%. Odloéitve glede centralnega tecaja in morebitnega
ozjega razpona nihanja z medsebojnim dogovorom sprejmejo zadevna drzava ¢lanica EU, drzave
euroobmocja, 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 medbancne depozite v eurih): obrestna mera, po kateri
je prvorazredna banka pripravljena posoditi finan¢na sredstva v eurih drugi prvorazredni banki.
Izracunava se vsak dan za medbanéne vloge z razli¢no strukturo ro¢nosti do 12 mesecev.

Euroobmocje: obmocje, ki obsega tiste drzave ¢lanice EU, katerih valuta je euro in v katerih je
za izvajanje enotne denarne politike pristojen Svet ECB. V euroobmocju so Belgija, Nemcija,
Estonija, Irska, Gréija, Spanija, Francija, Italija, Ciper, Luksemburg, Malta, Nizozemska, Avstrija,
Portugalska, Slovenija, Slovaska in Finska.

Eurosistem: centralnobanéni sistem euroobmocja. Vkljucuje ECB in nacionalne centralne banke
drzav ¢lanic EU, katerih valuta je euro.

Euroskupina: neformalno srecanje ministrov za gospodarstvo in finance drzav ¢lanic EU, kate-
rih valuta je euro. Njen status je priznan s ¢lenom 137 Pogodbe in Protokolom §t. 14. Evropska
komisija in ECB sta redno vabljeni, da se udelezita teh sestankov.

Evropska druzba za finan¢no stabilnost (EFSF): druzba z omejeno odgovornostjo, ki so jo na
medvladni osnovi ustanovile drzave v euroobmoc¢ju z namenom zagotoviti posojila drzavam v
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euroobmodju, ki so v finan¢nih tezavah. Za taksno financno pomoc¢ veljajo strogi pogoji v okviru
skupnih programov EU/MDS. Efektivna posojilna zmogljivost EFSF je 440 milijard EUR, posojila
druzbe pa se financirajo z izdajanjem dolZniskih vrednostnih papirjev, za katere jamcijo drzave
euroobmogja po nacéelu sorazmernosti.

Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo (EFSM): mehanizem EU, vzpostavljen na podlagi
¢lena 122(2) Pogodbe, ki Evropski komisiji omogoca, da v imenu EU zbere sredstva v visini do
60 milijard EUR za kreditiranje drzav ¢lanic EU, ki so se znasle v izrednih razmerah, na katere
nimajo vpliva, ali jim take razmere pretijo. Za posojila v okviru EFSM veljajo strogi pogoji v okviru
skupnih programov EU/MDS.

Evropski mehanizem za stabilnost (EMS): medvladna organizacija, ki so jo ustanovile drzave
euroobmocja na podlagi Pogodbe o ustanovitvi Evropskega mehanizma za stabilnost. To je
stalni mehanizem kriznega upravljanja v euroobmocju, ki izdaja dolznisSke instrumente, da bi
financiral posojila in druge oblike finanéne pomoci drzavam euroobmocja. EMS je zacel delovati
8. oktobra 2012. Ima efektivno posojilno zmogljivost v visini 500 milijard EUR in bo nadomestil
tako Evropsko druzbo za finan¢no stabilnost kot tudi Evropski mehanizem za finané¢no stabili-
zacijo. Posojila EMS so odobrena pod strogimi pogoji.

Evropski monetarni inStitut (EMI): zacasna institucija, ustanovljena na zacetku druge
faze ekonomske in monetarne unije 1. januarja 1994. Institut je bil ukinjen z ustanovitvijo
ECB 1. junija 1998.

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB): neodvisen organ EU, pristojen za makrobonitetni
nadzor finan¢nega sistema v EU. Prispeva k preprecevanju ali zmanjSevanju sistemskih tveganj za
finan¢no stabilnost, ki izhajajo iz gibanj v finan¢nem sistemu, in skusa ob upostevanju makroeko-
nomskih gibanj prepreciti obdobja SirSe financne stiske.

Evropski sistem centralnih bank (ESCB): sestavljajo ga ECB in nacionalne centralne banke
vseh 27 drzav ¢lanic EU, se pravi, da poleg ¢lanic Eurosistema vkljucuje tudi nacionalne centralne
banke drzav €lanic, ki Se niso sprejele eura. ESCB upravljajo Svet ECB in IzvrSilni odbor ter kot
tretji organ odlo¢anja ECB RazSirjeni svet.

Evropski sistem finan¢nega nadzora (ESFN): skupina institucij, ki so odgovorne za nadzor
finan¢nega sistema v EU. V sistemu so Evropski odbor za sistemska tveganja, trije evropski
nadzorni organi, Skupni odbor evropskih nadzornih organov in nacionalni nadzorni organi iz drzav
¢lanic EU.

Evropski sistem racunov 1995 (ESR 95): celovit in integriran sistem makroekonomskih racu-
nov, ki temelji na sklopu mednarodno sprejetih statisti¢nih konceptov, definicij, razvrstitev in racu-
novodskih pravil. Njegov namen je zagotoviti poenoten kvantitativen opis gospodarskih razmer v
drzavah ¢lanicah EU. ESR 95 je razli¢ica svetovnega sistema nacionalnih ra¢unov 1993 (SNR 93)
za EU.

Evropski svet: institucija EU, v kateri so voditelji drzav ali vlad drzav ¢lanic EU ter predsednik
Evropske komisije in predsednik Evropskega sveta kot ¢lana brez glasovalne pravice. Evropski
uniji daje potrebno spodbudo za njen razvoj ter opredeljuje splosne politi¢ne usmeritve in predno-
stne naloge. Nima zakonodajne funkcije.
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Financna stabilnost: stanje, v katerem je financni sistem (ki zajema finan¢ne posrednike, trge in
trzne infrastrukture) sposoben vzdrzati Soke in izravnavati financna neravnovesja ter tako zmanjsati
verjetnost motenj v finanénem posrednistvu, ki so dovolj hude, da bi lahko precej ovirale razporeja-
nje prihrankov v donosne nalozbene oblike.

Harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebsc¢in (HICP): merilo gibanja cen zivljenjskih
potrebscin, ki ga pripravlja Eurostat in je poenoten med vsemi drzavami ¢lanicami EU.

Implicitna volatilnost: pricakovana volatilnost (tj. standardni odklon) v spremembi cene financ¢-
nega premozenja (npr. delnice ali obveznice). Izvedena je lahko iz cene financnega premozenja,
datuma zapadlosti in izvrSilne cene opcij ali iz netvegane stopnje donosa z uporabo modela za
vrednotenje opcij, kot je na primer Black-Scholesov model.

Izvrsilni odbor: eden od organov odlo¢anja ECB. V njem so predsednik in podpredsednik ECB ter
Stirje drugi ¢lani, ki jih na priporocilo Sveta EU, ki se je predhodno posvetoval z Evropskim parla-
mentom in ECB, imenuje Evropski svet s kvalificirano vecino.

Klju¢ne obrestne mere ECB: obrestne mere, ki jih dolo¢i Svet ECB. Vkljucujejo obrestno mero
za operacije glavnega refinanciranja, obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila in
obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita.

Korespondenc¢ni centralnobanéni model (CCBM): mehanizem, ki ga je vzpostavil Evropski sis-
tem centralnih bank, da bi nasprotnim strankam omogocil uporabo primernega zavarovanja v
¢ezmejnem kontekstu. V. CCBM nacionalne centralne banke druga za drugo nastopajo kot skrbnice.
To pomeni, da vsaka nacionalna centralna banka v okviru upravljanja z vrednostnimi papirji vodi
racun vrednostnih papirjev za vsako od ostalih nacionalnih centralnih bank in za ECB.

Kreditna institucija: druzba, katere dejavnost je sprejemanje vliog in drugih vracljivih sredstev od
javnosti in odobravanje kreditov za svoj racun.

Kreditno tveganje: tveganje, da nasprotna stranka ne bo poravnala svoje obveznosti v celotni
vrednosti, bodisi ob ¢asu zapadlosti ali kadarkoli pozneje. Kreditno tveganje vkljucuje tveganje
nadomestitvenih stroskov in tveganje izgube glavnice. Vkljucuje tudi tveganje propada poravnalne
banke.

Lastniski vrednostni papirji: vrednostni papirji, ki predstavljajo lastniStvo deleza neke druzbe.
Mednje sodijo delnice, s katerimi se trguje na borzi (delnice, ki kotirajo na borzi), delnice, ki ne
kotirajo na borzi, in druge oblike lastniskega kapitala. Lastniski vrednostni papirji obi¢ajno ustvar-
jajo dohodek v obliki dividend.

Listinjenje: zdruzevanje finan¢nih sredstev, na primer stanovanjskih hipotekarnih posojil, in nji-
hova poznejsa prodaja druzbi, ki se ukvarja s prenosom finan¢nih sredstev. Ta nato izda vrednostne
papirje s fiksno donosnostjo za prodajo vlagateljem. Glavnica in obresti teh vrednostnih papirjev so
odvisni od denarnih tokov, ki jih proizvedejo finan¢na sredstva v kritnem skladu.

Lizbonska pogodba: spreminja dve osrednji pogodbi EU: Pogodbo o Evropski uniji in Pogodbo
o ustanovitvi Evropske skupnosti. Slednja je bila preimenovana v Pogodbo o delovanju Evropske
unije. Lizbonska pogodba je bila podpisana 13. decembra 2007 v Lizboni in je zacela veljati
1. decembra 20009.
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M1: ozji denarni agregat, ki obsega gotovino v obtoku in vloge ¢ez no¢ pri MFI in institucionalnih
enotah centralne drZave (na primer pri posti ali zakladnici).

M2: vmesni denarni agregat, ki obsega M1 in vloge na odpoklic z odpovednim rokom do vklju¢no
treh mesecev (tj. kratkoro¢ne hranilne vloge) in vloge z dogovorjeno zapadlostjo do vklju¢no dveh
let (tj. kratkoro¢ne vezane vloge) pri MFI in institucionalnih enotah centralne drzave.

M3: Siroki denarni agregat, ki obsega M2 in trzne instrumente, zlasti pogodbe o zacasni pro-
daji, delnice/tocke skladov denarnega trga in dolZniSke vrednostne papirje z zapadlostjo do
vkljucno 2 let, ki jih je izdal sektor MFI.

MFI (denarne financ¢ne institucije): finanCne institucije, ki skupaj tvorijo denarni sektor v
euroobmocju. Mednje sodijo Eurosistem, rezidencne kreditne institucije (kot so opredeljene v
pravu EU) in vse druge rezidencne financne institucije, ki se ukvarjajo s sprejemanjem vlog o0zi-
roma bliznjih substitutov za vloge od subjektov, ki niso MFI, in z odobravanjem kreditov oziroma
nalozbami v vrednostne papirje za svoj racun (vsaj v ekonomskem pomenu). V zadnjo skupino
sodijo predvsem skladi denarnega trga, tj. skladi, ki sredstva nalagajo v kratkoro¢ne instrumente z
nizko stopnjo tveganja in navadno z zapadlostjo do enega leta ali manj.

Najnizja izklicna obrestna mera: najnizja obrestna mera, po kateri lahko nasprotne stranke
predlozijo ponudbe na avkcijah z variabilno obrestno mero.

Nasprotna stranka: nasprotna stranka v financni transakciji (npr. vsaka stranka, ki opravlja
transakcijo s centralno banko).

Neposredna nalozba: ¢ezmejna nalozba z namenom pridobivanja trajnega deleza v podjetju
s sedezem v drugem gospodarstvu (v praksi predvideno za lastniStvo, ki ustreza najmanj 10%
navadnih delnic ali glasovalnih pravic). Obsega lastniski kapital, reinvestirane dobicke in drug
kapital, povezan s poslovanjem med druzbami.

Nestandardni ukrepi: zacasni ukrepi, ki jih je sprejel Svet ECB, da bi podprl uspeSnost in
transmisijo sklepov o obrestnih merah v SirSe gospodarstvo euroobmocja, ko nekateri segmenti
finan¢nega trga in $irsi finan¢ni sistem ne delujejo pravilno.

Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv: obdobje, za katerega se izracunava izpolnjevanje
obveznih rezerv s strani kreditnih institucij. Zacne se na dan poravnave prve operacije glavnega
refinanciranja po seji Sveta ECB, na kateri je predvidena mesec¢na ocena naravnanosti denarne
politike. ECB objavi koledar obdobij izpolnjevanja obveznih rezerv vsaj tri mesece pred zacetkom
vsakega leta.

Obvezne rezerve: minimalna visina rezerv, ki jih morajo imeti kreditne institucije pri Eurosistemu
v vnaprej dolo¢enem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Izpolnjevanje te zahteve se doloci
na podlagi povprecnih dnevnih stanj na racunu rezerv v obdobju izpolnjevanja.

Odprta ponudba: odprta ponudba centralne banke za CErpanje posojila, ki je na razpolago

nasprotnim strankam na njihovo lastno pobudo. Eurosistem ponuja dve odprti ponudbi ¢ez noc:
odprto ponudbo mejnega posojila in odprto ponudbo mejnega depozita.
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Odprta ponudba mejnega depozita: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke
lahko uporabijo za deponiranje likvidnosti ez no¢ pri nacionalni centralni banki. Tak$ni depoziti se
obrestujejo po vnaprej doloéeni obrestni meri (glej tudi klju¢ne obrestne mere ECB).

Odprta ponudba mejnega posojila: odprta ponudba Eurosistema, ki jo nasprotne stranke
lahko uporabijo za pridobitev posojila ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke po vnaprej dolo-
¢eni obrestni meri ob zastavi primernega finanénega premozenja za zavarovanje terjatev (glej tudi
klju¢ne obrestne mere ECB).

Operacija dolgorocnejSega refinanciranja: kreditna operacija z zapadlostjo ve¢ kot en teden,
ki jo Eurosistem izvaja v obliki povratnih transakcij. Redne mesecne operacije imajo rok
zapadlosti tri mesece. Med pretresi na finan¢nih trgih, ki so se zaceli avgusta 2007, so se izvajale
dodatne operacije z zapadlostjo v trajanju od enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv do
treh let, njihova pogostost pa je bila razlicna.

Operacija finega uravnavanja: operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja za izrav-
navanje nepri¢akovanih likvidnostnih nihanj na trgu. Pogostost in zapadlost teh operacij nista
standardizirana.

Operacija glavnega refinanciranja: redna operacija odprtega trga, ki jo Eurosistem izvaja v
obliki povratnih transakcij. Tak$ne operacije se izvajajo kot tedenske standardne avkcije in imajo
obicajno zapadlost en 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 raz-
deliti v Stiri skupine: operacije glavnega refinanciranja, operacije dolgorocnejSega refinanci-
ranja, operacije finega uravnavanja in strukturne operacije. Z vidika uporabljenih instrumentov
so povratne transakcije glavni instrument Eurosistema na odprtem trgu in se lahko uporabijo v
vseh $tirih skupinah operacij. Za strukturne operacije sta na voljo Se izdaja dolzniskih certifikatov
in dokon¢ne transakcije, medtem ko so za izvajanje operacij finega uravnavanja na voljo dokonéne
transakcije, valutne zamenjave in zbiranje vezanih vlog.

Osnova za obvezne rezerve: sestevek izbranih bilan¢nih postavk (zlasti obveznosti), ki so osnova
za izracun obveznih rezerv kreditne institucije.

Pakt za stabilnost in rast: njegov namen je varovati zdrave javne finance v drzavah ¢lanicah EU
in s tem krepiti okolje za stabilnost cen ter mo¢no in vzdrzno rast, ki spodbuja ustvarjanje delov-
nih mest. V ta namen Pakt za stabilnost in rast drzavam ¢lanicam predpisuje srednjeroéne proracun-
ske cilje. Vsebuje tudi konkretna dolocila glede postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem.
Pakt sestavljajo Resolucija Evropskega sveta o Paktu za stabilnost in rast, sprejeta 17. junija 1997
na vrhu v Amsterdamu, in tri uredbe Sveta, in sicer (i) Uredba (ES) §t. 1466/97 z dne 7. julija 1997
o okrepitvi nadzora nad proracunskim stanjem ter o nadzoru in usklajevanju gospodarskih poli-
tik, (i) Uredba (ES) $t. 1467/97 z dne 7. julija 1997 o pospeSitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v
zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem in (iii) Uredba (EU) §t. 1173/2011 z dne 16. novembra 2011 o
ucinkovitem izvrSevanju proracunskega nadzora v euroobmocju. Pakt za stabilnost in rast dopolnjuje
porocilo Ekonomsko-finan¢nega sveta z naslovom ,,IzboljSanje izvajanja Pakta za stabilnost in rast”,
ki ga je sprejel Evropski svet v Bruslju 22. in 23. marca 2005. Dopolnjuje ga tudi kodeks ravnanja z
naslovom ,,Specifikacije izvajanja Pakta za stabilnost in rast ter smernice o obliki in vsebini programov
stabilnosti in konvergen¢nih programov”, ki ga je sprejel Ekonomsko-financni svet 11. oktobra 2005.
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Placilna bilanca: statisticni prikaz, ki za dolo¢eno ¢asovno obdobje povzema ckonomske
transakcije 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 razvrscene kot transferji.

Pogodba: razen Ce ni navedeno drugace, se v tem porocilu izraz ,,Pogodba” vedno nanasa na
Pogodbo o delovanju Evropske unije, navedbe Stevilk ¢lenov pa upostevajo ostevilCenje, ki velja
od 1. decembra 2009.

Pogodba o zacasni prodaji: postopek izposoje denarja, pri katerem je prodaja sredstva (nava-
dno vrednostnega papirja s fiksno donosnostjo) zdruzena s poznej$im ponovnim nakupom istega
sredstva na doloc¢en datum po nekoliko visji doloceni ceni (ki je obrestna mera za izposojanje).

Pogodbi: razen ¢e ni navedeno drugace, se v tem porocilu izraz ,,Pogodbi” vedno nanasa na
Pogodbo o delovanju Evropske unije in Pogodbo o Evropski uniji.

Poravnalno tveganje: tveganje, da poravnava v placilnem sistemu ne bo potekala po pri¢akova-
njih, obicajno zaradi tega, ker stranka ne izpolni obveznosti iz ene ali ve¢ poravnav. To tveganje
zajema predvsem operativna tveganja, kreditna tveganja in likvidnostna tveganja.

Postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem: dolocba iz clena 126 Pogodbe, kot je oprede-
ljena v Protokolu (5t. 12) o postopku v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem, od drzav ¢lanic EU zah-
teva ohranjanje proracunske discipline, doloca merila za proracunsko stanje, ki Steje za Cezmerni
primanjkljaj, ter doloca ukrepe, ki jih je treba sprejeti po ugotovitvi, da zahteve v zvezi s prora-
¢unskim saldom ali dolgom drzave niso bile izpolnjene. Clen 126 dopolnjuje Uredba Sveta (ES)
$t. 1467/97 z dne 7. julija 1997 o pospesitvi in razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem, ki je del Pakta za stabilnost in rast.

Povratna transakcija: operacija, s katero centralna banka kupi ali proda finan¢no premozenje s
pogodbo o zacasni prodaji ali izvaja kreditne operacije na podlagi zavarovanja.

Prilagoditev med primanjkljajem in dolgom (SirSe opredeljena drzava): razlika med javnofi-
nan¢nim saldom (javnofinan¢nim primanjkljajem ali presezkom) in spremembo v javnem dolgu.

Primanjkljaj (SirSe opredeljena drZava): neto zadolzevanje Sir§e opredeljene drzave, tj. razlika
med skupnimi javnofinan¢nimi prihodki in skupnimi javnofinan¢nimi odhodki.

Program nakupa Kkritih obveznic: program ECB, vzpostavljen na podlagi sklepa Sveta ECB
z dne 7. maja 2009 o nakupu kritih obveznic v eurih, ki so bile izdane v euroobmocju, kot pod-
pora specificnemu segmentu finanénega trga, ki je pomemben pri financiranju bank in ga je finan¢na
kriza Se posebno moc¢no prizadela. Nakupi v okviru programa so znaSali do nominalne vrednosti
60 milijard EUR in so bili v celoti izvedeni do 30. junija 2010. Svet ECB je 6. oktobra 2011 sklenil, da
bo uvedel drugi program nakupa kritih obveznic. Ta program je Eurosistemu omogo¢il, da kupi krite
obveznice v eurih, izdane v euroobmocju, v okviru predvidenega nominalnega zneska 40 milijard
EUR. Nakupi so se izvajali tako na primarnem kot tudi na sekundarnem trgu od novembra 2011 do
konca oktobra 2012, pri cemer so nakupi dosegli skupni nominalni znesek 16,418 milijarde EUR.

Program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev: program za izvajanje posegov na trgu javnih in
zasebnih dolZzniSkih vrednostnih papirjev v euroobmocju, da bi zagotovil globino in likvidnost
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tistih segmentov trga, ki ne delujejo pravilno, s ciljem vzpostaviti ustrezno delovanje transmisij-
skega mehanizma. Program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev se je zakljucil 6. septembra 2012, ko
so bile objavljene tehni¢ne podrobnosti o dokon¢nih denarnih transakcijah.

Projekcije: rezultati analiz, ki se izvajajo Stirikrat letno za napovedovanje mogocih prihodnjih
makroekonomskih gibanj v euroobmocju. Projekcije strokovnjakov Eurosistema so objavljene
junija in decembra, medtem ko so projekcije strokovnjakov ECB objavljene marca in septembra.
Projekcije so sestavni del ekonomske analize v strategiji denarne politike ECB in s tem eden od
mnogih prispevkov k ocenjevanju tveganj za stabilnosti cen, ki ga opravi Svet ECB.

Razmerje med javnim dolgom in BDP (SirSe opredeljena drzava): razmerje med dolgom in
bruto domacim proizvodom v tekocih trznih cenah. To razmerje je eden od javnofinancnih krite-
rijev, dolocenih v ¢lenu 126(2) Pogodbe, ki se uporablja za ugotavljanje obstoja ¢ezmernega pri-
manjkljaja.

Razsirjeni svet: eden od organov odlo¢anja ECB. V njem so predsednik in podpredsednik ECB ter
guvernerji vseh nacionalnih centralnih bank Evropskega sistema centralnih bank.

Referencéna vrednost za rast M3: medletna stopnja rasti M3 v srednjero¢nem obdobju, ki je skla-
dna z ohranjanjem stabilnosti cen. Trenutna referenc¢na vrednost za medletno rast M3 znaSa 4/2%.

Sistem bruto poravnave v realnem &asu (BPRC): poravnalni sistem, v katerem obdelava in
poravnava potekata po posameznih transakcijah v realnem casu (glej tudi TARGET).

Sistem poravnave vrednostnih papirjev (SPVP): sistem, ki omogoca prenos vrednostnih papir-
jev bodisi brez placila bodisi proti pla¢ilu (dostava proti placilu).

Sistemsko tveganje: tveganje, da zaradi nesposobnosti ene institucije, da bi poravnala svoje obve-
znosti v sistemu, tudi druge institucije do datuma zapadlosti ne bodo mogle poravnati svojih obve-
znosti. To lahko povzroci precejsnje likvidnostne ali kreditne tezave, ki lahko ogrozijo stabilnost
finan¢nega sistema ali zaupanje vanj. Nesposobnost poravnave obveznosti lahko povzrocijo opera-
tivne ali finan¢ne tezave.

Stabilnost cen: ohranjanje stabilnosti cen je poglavitni cilj Eurosistema. Svet ECB opredeljuje
stabilnost cen kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa Zivljenjskih potrebs¢in (HICP)
v euroobmocju, ki je manjse od 2%. Svet ECB je poleg tega dolocil, da namerava v prizadevanjih
za ohranjanje stabilnosti cen srednjerocno ohranjati stopnjo inflacije pod dvema odstotkoma, ven-
dar blizu te meje.

Strategija Evropa 2020: strategija EU za delovna mesta ter pametno, trajnostno in vklju¢ujoco
rast. Sprejel jo je Evropski svet junija 2010. S predhodno lizbonsko strategijo kot izhodis¢em je
njen namen drzavam c¢lanicam EU zagotoviti koherenten okvir za izvajanje strukturnih reform,
katerih cilj je povecati potencialno rast, ter za mobilizacijo politik in instrumentov na ravni EU.

nacionalnih centralnih bank drzav ¢lanic EU, katerih valuta je euro.
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Svet EU (Svet Evropske unije): institucija EU, ki jo sestavljajo predstavniki vlad drzav ¢lanic
EU — to so obi¢ajno ministri, pristojni za zadeve na dnevnem redu — in ustrezen evropski komisar
(glej tudi Ekonomsko-finan¢ni svet).

Sire opredeljena drzava: sektor, ki po definiciji Evropskega sistema ra¢unov 1995 obsega rezi-
dencne enote, ki se ukvarjajo predvsem s proizvodnjo netrznega blaga in storitev za individualno
in kolektivno potros$njo oziroma s prerazporeditvijo nacionalnega dohodka in premozenja. Obsega
centralne, regionalne in lokalne drzavne organe ter sklade socialne varnosti, vendar ne zajema enot
v drzavni lasti, ki opravljajo komercialno dejavnost, kot so na primer javna podjetja.

TARGET (transevropski sistem bruto poravnave v realnem ¢asu): sistem bruto poravnave
v realnem ¢asu za euro v Eurosistemu. Sistem prve generacije je bil maja 2008 nadomescéen s
sistemom druge generacije (TARGET?2).

TARGET2: sistem TARGET druge generacije, ki poravnava placila v eurih v centralnoban-
¢nem denarju in deluje na podlagi enotne skupne IT-platforme, kamor se v obdelavo predlozijo vsi
placilni nalogi.

TARGET2-Securities (T2S): enotna tehni¢na platforma Eurosistema, prek katere lahko
centralne depotne druZbe in nacionalne centralne banke v Evropi zagotavljajo temeljne, cezmejne
in nevtralne storitve poravnave vrednostnih papirjev v centralnoban¢nem denarju.

Trgovanje na prostem trgu (OTC): metoda trgovanja, ki ne poteka na organiziranem trgu. Na
prostih trgih, kot so na primer prosti trgi z izvedenimi financnimi instrumenti, udeleZenci trgujejo
neposredno drug z drugim, obicajno prek telefonskih in racunalniskih povezav.

Trzno tveganje: tveganje izgube (v bilan¢nih in zabilanénih postavkah), ki nastane zaradi gibanj
v trznih cenah.

Zavarovanje: finan¢no premozenje, zastavljeno ali kako drugace preneseno (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 zacasni
prodaji.
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