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1. UvOD

Namen diplomskega dela je, v prvem delu, v SirSenisls predstaviti ustroj Evropske
centralne banke in Evropskega sistema centralmitik ber uporabo instrumentov, ki jih pri
oblikovanju denarne politike uporablja. Najprejgeedstavljen nastanek ECB, ki je nastala
leta 1998 hkrati z ukinitvijo Evropskega monetamegstituta, katerega naloga je bila
poveati sodelovanje med nacionalnimi centralnimi bankamEU. Opis se nadaljuje s
predstavitvijo sestave ECB, njenih organov ter ggdm vloge, ki jo imajo pri operativhem
delovanju ECB nacionalne centralne banke. V nadatjei opisujem glavni cilj ECB, ki je
ohranjanje stabilnosti cen, kar je bilo doo s 105¢lenom statuta, predstavil pa sem tudi
srednjerdno strategijo ECB. Kot zakljiek predstavitve ECB je prikazana Se njena lastniSka
struktura. ECB ima namkelastniStvo razporejeno med nacionalne centralnkdalrzav
¢lanic EU po klj@u vplatanega kapitala, lastniski delez posamezne drZzaye pdvisen od
dveh dejavnikov.

Kot smiselno nadaljevanje uvodne predstavitve smasglednjem razdelku predstavljeni
instrumenti, ki jih ima ECB na voljo pri oblikovanjsvoje denarne politike. Instrumente
denarne politike lahko razdelimo na tri¢je skupine: operacije na odprtem trgu, odprta
ponudba bankam ter obvezne minimalne rezerve. \fsdkument iz posamezne skupine je
na kratko opisan, predstavljene so njegove glavaglnosti in pogoji uporabe.

Na koncu prvega dela so predstavljeni Se avkcipsistopki, ki so izpeljani ob izvajanju
instrumentov denarne politike, ter primerne naspmostranke, ki lahko sodelujejo kot
nasprotna stran pri izvajanju instrumentov. Keriprajanju opisanih instrumentov nastopa Se
nasprotna stran, sem predstavil Se pogoje, ki jgranfinartna institucija izpolnjevati, da
lahko pristopi k izvajanju instrumenta. ECB se naimme sme izpostaviti tveganjem pri
posojanju sredstev, zato od sodetijanasprotnih strani zahteva neko jamstvo.

V drugem delu diplomske naloge sta podrobneje ofaaana instrumenta denarne politike, ki
imata veéji vpliv na ozji denarni trg. Predstavitev sentelaz definicijo ozjega denarnega trga
in opisom finaknih sredstev, ki spadajo vanj. Podrobneje sem bptato ponudbo bankam
ter instrument finega uravnavanja likvidnosti, ki gporablja v okviru operacij na odprtem
trgu. Predstavljena je definicija instrumentov, @gva samih postopkov operacije ter
razmere, ko ECB uporablja dani instrument.

Sledi poglavje, kjer sem analiziral uporabo odmpd@udbe in finega uravnavanja v preteklih
obdobijih.

Na koncu je narejen povzetek vseh ugotovitev digkemaloge.



2. USTANOVITEV ECB

Evropska centralna banka (ECB) je bila ustanovljgBamaja 1998, ko so vlade enajstih
drzav imenovale predsednika (Williem F. Duisenbergbdpredsednika in Stirtlane
izvrSnega odbora ECB, ki so 1. junija 1998 zavasibje polozaje, kar je zaznamovalo
nastanek ECB. Z namenom, da bi uvedla in upravljat@vo valuto, vodila devizno
poslovanje in zagotovila nemoteno delovanjeiptéh sistemov ter oblikovala in izvrSevala
gospodarsko in monetarno politiko EU. Za sedez BEBIl izbran Frankfurt v Netiji.
Vodenje enotne (skupne) denarne politike je ECBzela Sele 1. junija 1999.

V tem trenutku so nacionalne centralne banke drkagp sprejele evro kot edino valuto,
izgubile samostojnost pri izvajanju denarne pdditikkrati s pdetkom delovanja ECB
preneha delovati Evropski monetarni institut, kader naloga je bila povati sodelovanje
NCB, usklajevati njihove denarne politike in takakbvati pot za nastanek ECB. Vendar pa
EMI, za razliko od ECB, ni imel moznosti vodenjandene politike. Z nastankom ECB
nastane tudi Evropski sistem centralnih bank (ESGB)ga tvorijo nacionalne centralne
banke. Predsednik ECB je Jean-Claude Trichet.

2.1. ESCB

Evropski sistem centralnih bank je tvorba, sestasdj iz Evropske centralne banke in
petindvajsetih nacionalnih centralnih bank (v ngelanju NCB) drzavlanic Evropske unije.
ESCB je potrebno raztevati od Evrosistema, ki je njegov del, in ne viljje¢ vseh
petindvajsetin NCB, teméde NCB dvanajstih drzav, ki sanice denarnega podia evra.
Drzave, ki skupne valute niso prevzele insmice EU, ne morejo sodelovati pri vodenju in
uveljavljanju skupne denarne politike in nianice Evrosistema.

NCB so z nastankom ECB izgubile denarno suveranasaimostojnost ter prevzele funkcijo
posrednikov za ECB.

! Drzave, ki niso sprejele Evra, so Velika Britapnfwedska in Danska.

2 Opozoriti je treba, da nacionalne centralne banzawklanic, ki niso uvedle enotne valute, obdrzijo svoja
pooblastila na podtju monetarne politike v skladu z nacionalnim pravomzato niso vkljdgene v izvajanje
enotne monetarne politike.



3. EVROPSKA CENTRALNA BANKA

ECB je pravna oseba, katere lastnice in dalie so NCB, ki so vlozZile svoja sredstva.
Kapital ECB znaSa 5.564.669.247,19 EUR. Nacionabkmralne banke so edini vpisniki in
lastniki kapitala ECB. Delez posamezne nacionalketralne banke se ddlov skladu s
kljusem za vpis kapitala ECBNacionalne centralne banke drz&anic EU, ki so uvedle
evro, so vplaale celoten delez v kapitalu ECB. Nacionalne cémerbanke drzaelanic EU,

ki Se niso uvedle evra, pa niso Wik svojega deleza v celoti, temiveo vpl&ale 7 %
zneska, ki bi ga sicer morale v{ddi, ce bi uvedle evro. Ne pripada pa jim didk ECB, prav
tako pa jim ni potrebno pokrivati morebitne izgulgenutno skupni znesek vgknega
vpisanega kapitala ECB vseh nacionalnih centrabaihk znasa nekaj nad 4 milijarde EUR.
Glede na delez v kapitalu ECB poteka tudi deliteymanj 80 % deleza daikia. Ostalo, torej
najvet 20 % letnega dobka oziroma najvé 100 % vrednosti kapitala, pa gre v rezerve ECB.
V primeru izgube se ta pogka iz rezerv irce je potrebno tudi iz denarnih prihodkov. Delezi
NCB v kapitalu ECB se glede na spremembo zgorajnjgnega Kkljda (torej Stevila
prebivalcev in viSine BDP) prilagajajo vsakih pet |

Nacionalne centralne banke drzé&anic, ki so uvedle evro, morajo na ECB prenesti de
svojih deviznih rezerv. Pri tem ECB déioskupno vrednost vseh svojih deviznih rezerv,
nacionalna centralna banka evro oltjaga vpl&a tolikSen del te skupne vrednosti kot izhaja
iz njenega kljda za vpis kapitala ECB. Skupni znesek deviznihrmeECB je bil januarja
2006 42,2 milijardi EUR. Za delez deviznih rezekv,ga mora nacionalna centralna banka
evro obmgja prenesti na ECB je predpisana tudi valutna sirak(85% v USD ali JPY in
15% v zlatu) ter oblika finamih instrumentov. Del deviznih rezerv, ki ni bilgmesen na
ECB, Se vedno ostane v upravljanju pri nacionadmiti@lni banki.

% Uposteva se dele? prebivalstva in delez BDPjawdrza
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Tabela 1 Delez posameznih nacionalnih centralnih bankupskem kapitalu ECB

Nacionalne centralne banke

Delez kapitala

Vplac¢ani kapital

Pred 1.5.04] P015.04 P01.5.2004

Belgija 2,8297 2.5502 141.910.195,14
Nemiija 23,4040 21.1364| 1.176.170.750,76
Griija 2,1614 1.8974 105.584.034,30
Spanija 8,7801 7.7758 432.697.551,32
Francija 16,5175 14.8712 827.533.093,09
Irska 1,0254 0.9219 51.300.685,79
Italija 14,5726 13.0516 726.278.371,4/7
Luksemburg 0,1708 0.1568 8.725.401,38
Nizozemska 4,4323 3.9955 222.336.359,77
Avstrija 2,3019 2.0800 115.745.120,34
Portugalska 2,0129 1.7653 98.233.106,22
Finska 1,4298 1.2887 71.711.892,59
Vsota za Evrosistem 20,3616 71.4908 3.978.226.562,171
Danska 1,7216 1,5663 87.159.414,42
Svedska 2,6636 | 2,4133 | 134.292.162,94
Velika Britanija 15,9764 14,3822 | 800.321.860,47
Delna vsota za z&tno skupino| 20,3616 18,3618 | 1.021.773.437,83
nacionalnih centralnih bank drzav

neclanic evro obmdja

Ceska 0,0000 1,4584 81.155.136,30
Estonija 0,0000 0,1784 9.927.369,94
Ciper 0,0000 0,1300 7.234.070,02
Latvija 0,0000 0,2978 16.571.585,072
Litva 0,0000 0,4425 24.623.661,42
Madzarska 0,0000 1,3884 77.259.867,83
Malta 0,0000 0,0647 3.600.341,00
Poljska 0,0000 5,1380 285.912.705,92
Slovenija 0,0000 0,3345 18.613.818,63
SlovasSka 0,0000 0,7147 39.770.691,11
Delna vsota za nacionalne centralne 0,0000 10,1474 564.669.247,19
banke drzav nelanic evro obmdja
Skupaj 100,0000 | 100,0000| 5.564.669.247,1¢

Vir: Vpis kapitala ECB, 2006



3.1 Naloge ECB

Evropska centralna banka je bila ustanovljena D&@oim namenom, saj je bila nujno
potrebna za izvedbo evropskih idej o skupni vallginamena njene ustanovitve logd
izhajajo tudi glavne naloge ECB, ki so (Schell@02, str. 48):

* primarna naloga ECB je definirati in ureSsvati skupno denarno politiko drzakanic
denarnega podéa evra. NCB so 1. 1. 1999 z vikijtvijo v to zdruzbo izgubile
suverenost pri implementaciji lastne denarnditip® in so postale nekakSen
posrednik ECB. Kljub centraliziranemu od#mju se ukrepi izvajajo decentralizirano,
torej na nacionalnem nivoju,

» vodi operacije valutne menjave,

» svet ECB lahko pod dotenimi pogoji sklepa formalne pogodbe o sistemu ziekii
tetajev med evrom in tujo valutbPrav tako ima pravico pod ddknimi pogoji
spreminjati in prilagajati fiksne ¢aje med valutamilanic denarnega podija evra in
evrom,

» upravlja mednarodne denarne rezerve dtkavic denarnega podia evra,

* omogda nemoteno delovanja gllnega sistema znotraj EU,

 pomaga kompetentnim oblastem pri izvajanju politik, prispevajo k stabilnosti
financnega sistema,

» zadolzena je za obvwahje javnosti o0 svojih aktivnostih, zattedensko
objavlja konsolidirane bilance ESCB, izdaja ntese biltene in letna potda o
svojem delu. Predsednik ECB redno sklicuje tiskokoeference, na katerih obves
javnost o odlsitvah in pricakovanih gibanjih makroekonomskih agregatov na
denarnem podtgu evra,

* ima ekskluzivnho pravico dajanja pooblastil za izagg bankovcev. Kot legalno
plagiino sredstvo veljajo bankovci izdani s strani EQB NCB. NCB lahko s
pooblastilom ECB izdajajo tudi kovance v d&doem obsegu, Svet ECB skrbi za
harmoniziranost vrednosti in tekinih lastnosti kovancéy

* je neke vrste svetovalec, ko gre za predloge zak&hd na njenem podiqu dela in
predloge pravnih predpisov nacionalnih oblastijenega podrgja odgovornosti.

ECB ima izkljitno pravico odobriti izdajanje bankovcev na evro ofm Izdajajo pa jih
lahko ECB in nacionalne centralne banke drzav elrnaija. Samo bankovci, ki jih izdajajo
ECB in nacionalne centralne banke, so zakonitdilpa sredstvo v teh drzavah. Drzave evro
obmaija lahko izdajajo kovance pod pogojem, da jim EGBlri obseg emisije. Nadalje
Evrosistem prispeva k nemotenemu vodenju politikstpih oblasti glede bonitetnega

* Tu niso migljene valutdanic denarnega podja evra.
® Dejansko izdajanje bankovcev in kovancev se §elpal.1. 2002.
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nadzora bank in stabilnosti finamega sistema. ECB s potyjo nacionalnih centralnih bank
zbira tudi potrebne statigtie informacije. Z ECB se je potrebno tudi posvetiogkede vseh
predlogov predpisov EU ali osnutkov nacionalnihdmisov na podrgih iz njene pristojnosti.

Pri sprejemanju odfttev in opravljanju svojih nalog so ECB in naciamalcentralne banke
neodvisne ter ne smejo v nobenem primeru iskatpr@jemati navodil s strani institucij in
organov EU, vlad drza¢lanic ali kateregakoli drugega organa. Prav takonsgtucije in
organi EU ter vlade drzavlanic obvezujejo, da bodo to d&do spoStovali in da ne bodo
poskuSali vplivati nac¢lane organov odianja ECB ali nacionalnih centralnih bank pri
opravljanju njihovih nalog.

3.2 Sestava ECB
ECB sestavljajo Svet ECB5overning Council), ki je sestavljen iz Sestianov izvrSnega
odbora (Executive Board) in guvernerjev vseh nacionalndmtcalnin bank 12 drzav

Evrosistema. Svet ECB torej sestavljacighov.

Slika 1: Sestava ECB

Organi odl@anja Evropske centralne banke
IzvrSni odbor Svet ECB RazSirjeni svet ECB

Predsednik, Predsednik, Predsednik,

podpredsednik podpredsednik podpredsednik
Stiri ¢lani izvrnega Stiri ¢lani izvrdnega
odbora odbora

Guvernerji NCB Guvernerji NCB

Evrosistema vseh¢lanic EU

Vir: The monetary policy of the ECB, 2004

e

obmaja, kar pomeni, da dota obrestne mere in viSino obveznih rezerv. Svet E@RBjema
tudi strateSke odtatve in smernice, ki so potrebne za urégav zelene politike ECB.



IzvrSilni odbor sestavljajo predsednik (Jean-Claude Trichet), peaimdnik (Lucas D.
Papademos) in Se Stir@ani, ki morajo biti izkuSeni iz monetarnega ozimrbagnega
podraja. Njihov mandat traja osem letjmneobnovljiv. Imenovani so ob soglasju vlad drzav
¢lanic po pripordilu Evropskega sveta, ta pa se pred tem posveteje FEvropskim
parlamentom in Svetom ECB.

Kot Ze réeno mandat Sestiélanov izvrSnega odbora traja osem let, vendar i idhani
prvega izvrSnega odbora ob imenovanju izjemomadrazidolZino mandatov. Razlog za to je
potreba v kontinuiteti dela v ECB, saj se tako wsk#to zamenja le po en oziroma n&jdva
¢lana. Prekrivanje mandatafanov izvrSilnega odbora ECB je izjemno pomembra, s
popolnoma nova zasedba lahko pov#eoizgubo zaupanja v uspesnost nadaljnjega vodenja
denarne politike. Vsa&lan izvrSnega odbora ima po en glas, oitN@ se navadno sprejemajo

Z enostavno u#no.

Glavne naloge izvrSilnega odbora ECB so (ECB, Eystem and ESCB, 2005):

* izvrSevanje denarne politike ECB, v skladu z ¢il@ami Sveta ECB,
» dajanje potrebnih navodil NCB,
* izvrSiti naloge, ki jih je na njega prenesel svett:

Odlocanje v Svetu ECB poteka z navadnaime, kjer ima vsakélan en glas. V primeru
izenaenosti je odlgilen glas predsednikalani izvrsilnega odbora pa nimajo glasovalne
pravice pri odldanju o razdelitvi dolktka. V tem primeru glasujejo le guvernerji naciomaln
CB, in sicer z dvotretjinsko ¥#mo. Stevilo glasov posameznega guvernerja je azsoerju z
njegovim delezem v kapitalu ECB.

Dokler obstajajo drzavélanice EU, ki niso uvedle evra, obstaja kot tretigan odl@danja
ECB Razsirjeni svet ECB (General Counciflani Razsirjenega sveta so predsednik in
podpredsednik ECB ter guvernerji nacionalnih cénitnabank vseh drzavlanic EU. Ostale
funkcije, ki jih opravlja razsirjeni svet ECB sod@eral Council, 2006):

* svetovanje ECB,

» zbiranje statistinih podatkov ,

» sodelovanje pri pripravi letnih paiib ECB,

» skupaj z NCB se dogovarja o standardizaciji panja o delovanju NCB,

» sodeluje pri oblikovanju pogojev za zaposlovanjebos ECB,

* ocena o sistemu ki dala viSino predpisanega kapitala&anice ECB,

» potrebne priprave za dokémo fiksiranje menjalnih t@ajev drzawlanic z znizanjem
napram evru.



Pri opravljanju nalog ESCB sodelujejo tudi ra&mliodbori.V njih sodelujejo strokovnjaki iz
nacionalnih in ECB, ki s svojim znanjem iz r&nih podr@&ij prispevajo k uspesSnejSemu
sprejemanju odldtev.

Pomembno vlogo igra tudiamostojnost in neodvisnost ECBki ji omogaia winkovito
uresnéevanje izbranih ciljev.

Niti ECB niti nacionalne centralne banke niti kateoli ¢lan organov odléganja ne sme od
ustanov ali organov Evropske skupnosti, viade kaketi drzaveilanice EU ali katerega koli
drugega organa zahtevati ali sprejemati navoditatts/e in organi Evropske skupnosti
morajo spostovati to &alo in si ne smejo prizadevati, da bi vplivali t&ne organov
odlotanja ECB.

Guvernerjem nacionalnih centralnih bank dlanom lzvrSilnega odbora je zagotovljena
varnost mandata:

* najmanj 5-letni mandat za guvernerje NCB,

» enkratni 8-letni mandat zdane IzvrSilnega odbora ECB,

» razresSitev le v primeru nezmoznosti za opravljalgk ali hujSe krSitve,
* zarazreSevanje sporov je pristojno Soeligvropskih skupnosti.

Evrosistem organom Evropske skupnosti ali enotagionalnih javnih sektorjev ne sme
dajati posojil. S tem je dodatno 2a@8n pred morebitnim vplivom drzavnih oblasti. EGBa
na voljo instrumente in pristojnosti, ki so potreba izvajanje tinkovite denarne politike, in
je pooblagena, da se samostojno atokdaj in kako jih bo uporabila.

ECB ima pravico, da sprejme zavezig@redpise v obsegu, ki je potreben za izvajanj@gna
ESCB in v nekaterih drugih primerih, démih v posameznih aktih Sveta EU.

Ce Zeli ohraniti svojo legitimnost, mora biti necsiva centralna banka za svoja dejanja pri
izvajanja mandata odgovorna demokiaitn ustanovam in splosni javnosti. ECB ima jasno
zartaneobveznosti pordanja v zvezi s svojim delom, ki so dalene vclenu 15 njenega
statuta.

V skladu s statutom je ECB dolZna objavlirtletna porsila o dejavnostih Evrosistema in
konsolidirani tedenski tainovodski izkaz. Poleg tega mora pripraviti letravgdilo o svojih
dejavnostih in denarni politiki preteklega in tékga leta. Letno potdo mora obravnavati
Evropski parlament, Svet Evropske unije, Evropskamisija in Evropski svet.



V okviru iz statuta izhajajdh obveznosti ECB objavlja:

* meseni bilten (polegietrtletnega biltena),
* konsolidirani tedenski tainovodski izkaz,
* letna pordila.

3.3 CiljiECB

ECB je za svoj glavni cilj izbrala stabilnost cel @olata tudi njen statut), ki se meri s
harmoniziranim indeksom potrosSniskih cen. Le ta s¢Stevek ponderiranih indeksov cen
drzav EMU. Njegova rast na letnem nivoju ne bi smamlesegati 2 %, hkrati je postavljena
tudi spodnja meja, saj tudi deflacija ni zaZzele€dig.je postavljen srednjetmo.

Razlogov, da si je ECB za svoj primarni cilj izlzradtabilnost cen, je ¥e Stabilnost cen je
predpogoj za dobro deluje trzno gospodarstvo, saj pospesuje gospodarskmnaspomore
k ucinkoviti porabi sredstev. Cena inflacije ozironefldcije pa je zelo visoka.

ECB ima v rokah instrumente monetarne politike, atekmi poskuSa dogajanje v
gospodarskem obmim EMU peljati proti svojemu kamemu cilju. Ker se posledice

intervencij z instrumenti ne odrazajo takoj tudi stabilnosti cen, mora ECB zasledovati
vmesne cilje. Z njimi kontrolira pravilnost svojebire. ECB je pri vmesnih ciljih izbrala

svojo pot, ki je bila neobajna in drugéna od izbire ostalih centralnih bank. ECB ne
zasleduje nobenega neposrednega vmesraijm Izoblikovan ima sistem dveh stebrov, s
katerima prouuje rizike (ne)doseganja stabilnosti cen.

Da bi ¢im bolj sledila cilju stabilnosti cen, mora ECB megtano nadzorovati ekonomski
razvoj. Njen pristop pri ocenjevanju relevantniformacij, s katerimi si pomaga pri
doseganju svojega cilja, temelji na dveh ar@liti osnovah, ki ju imenujemo tudi sistem
dveh stebrov. Tak pristop je bil potrjen s strardta ECB v mesecu maju 2003.

V skladu s strategijo ECB odiitve povezane z monetarno politiko temeljijo na lema
tvegan] stabilnosti cen. Analiza temelji na dvelmibementarnih pokazateljih botko rasti
cen. Prvi pokazatelj je usmerjen na kratko do gexdine determinante razvoja rasti cen s
poudarkom na aktivnosti in findnem stanju gospodarstva. UpoSteva dejstvo, da & ce
oblikuje pod vplivom ponudbe in povpraSevanja nahveblikah trgov. V ta okvir spada
gospodarska analiza ali prvi steber.

V tem okviru ECB protuje in opazuje gibanja plaobrestnih mer, cene dobrin, fiskalno
politiko, domae finartne pogoje in stroske, zunanje povpraSevanje. Ip w@idikovane
kompleksne analize stanja v narodnem gospodarstvieny primeru je to evro obmje)
oblikuje predvideno gibanje inflacije na kratkigredniji rok.
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S poma@jo drugega stebra analizo razsiri Se na srednglalgi rok. Sistem dveh stebrov je
celostna analiza gospodarskih dogajanj. Le-ta mokaf trenutno stanje in @akovane
spremembe ogroZzajo stabilnost cée jo, potem ECB s svojim instrumentarijem na trgih
intervenira dokler ni dosezeno Zeleno stanje.

V monetarni analizi ali drugem stebru opazuje eegto monetarnih in kreditnih indikatorjev.
ECB analizira sestavo denarnega agregata M3, spitbme njegovi sestavi in velikosti,
gibanje posameznih komponent. Korelacija med dolgom trendom rasti M3 in

stabilnostjo cen je veliko ¥@ od povezanosti kratkafpega gibanja M3 in nivoja cen. V
monetarni analizi ali drugem stebru, je poudarekdolyoranih dogajanjih, predvsem na
povezavi med kotino denarja in cenami na dolgi rok.

Sistem dveh stebrov je zasnovan z namenom, da deooamjevanjem tveganj povezanih s
stabilnostjo cen ne spregleda nobena pomembnamafdja in da se pozornost pri
ocenjevanju tveganja stabilnosti cen usmeri v prawer. Javnosti prenasSa spoi@
diverzificirane analize in zagotavlja jasno atflnje, ki temelji na razinih analiténih
pristopih. (Monetary policy, 2004)

Slika 2: Sistem dveh stebrov

Primarni cilj: Stabilnost cen

Svet ECB sistematno zbira
razpoloZljive podatke kot temelj za
svoje odl@itve o denarni politiki

STEBER 1 STEBER 2
Analiza se Analiza se
osredotda na osredotda na

rast ponudbe ostale
denarja finanéne in
gospodarske
pokazatelje

A

Ekonomski podatki

Vir : Lasten prikaz




4. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE ECB

Za dosego svojega osnovnega cilja, to je stabivmircen, ima ECB na voljo razhe
instrumente denarne politike, ki omaggo izvrSevanje denarne politike. Denarna poliska
izvaja preko transmisijskega mehanizma, ki udejatigegijo denarne politike.

Tako denarna politika kot transmisijski mehanizemata posebno viogo v uresevanju
denarne politike. Izbrana strategija denarne g@litdolai, na katerem denarnem trgu je treba
vzdrzevati stabilnost cen, transmisijski mehanizgm, na kakSen @ 2z uporabo
instrumentov denarne politike to dose

ECB upravlja s kratkokmo obrestno mero na denarnem trgu preko napovedditereh
klju¢nih obrestnih mer, saj to velja za signal o usmeentjene denarne politike, in z
upravljanjem likvidnosti na denarnem trgu. Ker ging izdajatelj bankovcev, ima monopol
pri ponudbi denarja. Zaradi tega lahko upravljékzidinostjo na denarnem trgu in vpliva na
viSino obrestne mere.

Transmisijski mehanizem ECB skusSa pri svojem deipvalediti n&elom, zapisanim v 105.
¢lenu pogodbe o Evropski uniji. Poleg tega je trapaStevati Se vodila, ki jih lahko strnemo
v naslednje t¢ke (ECB, Operational framework, 2006):

* naelo efektivne dginkovitosti — zmoznost, da transmisijski mehaniz&m hitreje in
natarkneje udejanji Zeleno denarno politiko (najpomem&mejgelo),

* n&elo enakega obravnavanja figarh institucij in harmonizacija pravil in postopkov

* naelo decentralizacije udejanjanja denarne politik€B je koordinator, izvrSujejo
NCB),

* n&aelo transparentnosti,

* naelo kontinuitete (postopki in instrumenti denarmditike naj se ne bi pogosto in
bistveno spreminjali),

* naelo varnosti (ECB poskusSa zagotoviti minimalno igjawljenost finaénim in
operativnim tveganjem),

* naelo stroSkovne dinkovitosti.

Instrumente denarne politike ECB lahko razdelimtiiskupine, ki se med sebojcim po

namenu, nénu izvajanja, rénosti, idr.: operacije na odprtem trgu, odprta mtivaubankam in
obvezne rezerve.
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Tabela 2 Vrste operacij monetarne politike

Operacije odprtega trga

Operacije Povratne
glavnega .. - En teden| Tedenskq Standardne avkcije
. L. transakcije
refinanciranja
ii Povratne Tri |
Operacije dolg. .. - Meseno | Standardne avkcije
refinanciranja transakCIje mesece
Povratne
transakcije,
Povratne o
.. zbiranje : .
transakcije, . Hitre avkcije,
.. vezanih . .
I zatasni . Nestand. Obcasno dvostranski
Operacije finega .| depozitov, .
. nakup/prodaja L postopki
uravnavanja : zatasni
deviz ,
nakup/prodaj
deviz
. | Dokorcne Dvostranski
Dokoreni nakupi . - Obc¢asno i
prodaje postopki
Izdaja
Povratne . { . Stand./ | Redno/ |
N dolzniskih y Standardne avkcije
Strukturne transakcije o nestand.| ob¢asno
. certifikatov
operacije _
_ | Dokortne 5 Dvostranski
Dokoreni nakupi . Obc¢asno i
prodaje postopki
Odprta ponudba
Odprta _ponudba Povratne ) } Dostop po prostem
mejnega .. = Cez n@ | Dnevno preudarku
. transakcije .
posojanja nasprotnih strank
Odprta ponudba
. p. u. Dostop po prostermn
deponiranja . . y
. oy - Depoziti | Cez n@ | Dnevno preudarku
likvidnosti ¢ez .
ok nasprotnih strank

Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplonetarne politike, 2005

Kot prvo skupino instrumentov bom predstavil opgeama odprtem trgu v naslednjih
podpoglavjih pa Se ostale.
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4.1 Operacije na odprtem trgu

Operacije na odprtem trgu igrajo pomembno vlogoemadni politiki Evrosistema, saj se z
njimi uravnavajo obrestne mere in likvidnost, satydi signal o poziciji denarne politike.
Glede na namen in postopek izvajanja lahko operawy odprtem trgu razdelimo na Stiri
kategorije:

» operacije glavnega refinanciranja,

» operacije dolgorénega refinanciranja,
» operacije finega uravnavanja,

» strukturne operacije.

ECB za izvrSevanje operacij odprtega trga uporgidiavrst transakcij oziroma poslov. Na
grobo jih lahko razdelimo na &asne in dokotne.

Prve imenujemo tudi repo posle, ko nakupu oziromaedgji ¢ez ¢as sledi nasprotna
transakcija.

Pri dokorgnih transakcijah se aktiva kupi ali proda, vendasrieje ne sledi nasproten posel.
Aktiva tu dejansko preide na kupca. Dokoe transakcije ECB uporablja, ko Zeli uravnati
likvidnost s pomgjo dodatnih likvidnih sredstev oziroma absorbirptesezna likvidna
sredstva.

Pri REPO transakcijah ECB kot jamstvo za posoji@idorvovrstna aktiva. Kasneje aktiva
posojilojemalec odkupi nazaj, vendar po Vvisji céqije odvisna odiasa trajanja posojila.
Razlika v ceni se pojavi zaradi implikacije obr@stnere na dano posojilo. Obrestna mera se
obrauna zaas trajanja operacije na odprtem trgu glede nalStemi.

Neposredne transakcije (Outright transactions) tedpr trga se nanaSajo na operacije, kjer
ECB kupuje ali prodaja sredstva neposredno na Trguransakcije se uporabljajo le pri finem
uravnavaniju in strukturnih operacijah.

Valutna zamenjava (Foreign exchange swaps), kigorablja ECB za izvajanje denarne
politike, poteka ob hkratni spot in forward transigikevro proti tuji valuti. Transakcija se
uporablja pri finem uravnavanju za uravnoteZerjeidinosti in vplivanje na obrestno mero.

Pri zbiranju depozitov s fiksno obrestno mero EC&qve zainteresirane institucije, da
polozijo sredstva po fiksno daleni obrestni meri v NCB, kjer so institucije ustaljene.
Taksno zbiranje depozitov je namenjeno le finemaviiavanju, z namenom, da se absorbira
presezna likvidnost s trga.

® ECB z dol@anjem viSine kljanih obrestnih mer spota pozicijo denarne politike.
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ECB izvede izdajo dolzniskih vrednostnih papirjdyebt certificates)ce Zeli spremeniti
strukturni poloZaj Evrosistema nasproti fidaemu sektorju ali zmanjSati likvidnost na
denarnem trgu. Ta tien se uporablja pri strukturnih operacijah.

Kot Ze r&eno, lahko glede na njihove cilje, rednost in ppkéy operacije odprtega trga
Evrosistema razdelimo na naslednje Stiri kategorije

4.1.1 Operacije glavnega refinanciranja

Glavno refinanciranje je najpomembnejSi instrumeperacij odprtega trga in hkrati denarne
politike ECB, izvaja pa se redno enkrat tedenskoraajo avkcije, h kateri lahko pristopijo
vse institucije Evrosistema, ki izpolnjujejocte dolaiene kriterije. Avkcija se lahko izvaja
ob upostevanju fiksne ali pa variabilne obrestneeme

Namenjen je zagotavljanju likvidnosti, njegova zdipat pa se je v letu 2004 z dveh tednov
skrajSala na en teden. IzvrSi se decentraliziraakqNCB.

4.1.2 Dolgord@no refinanciranje

Poleg tedenskega refinanciranja ECB izvrSuje tuds@émo refinanciranje z dospelostjo tri
mesece. Namen operacij dolgémega refinanciranja je zagotoviti dolgéno likvidnost
bartnemu sistemu. Tak tim refinanciranja je koristen tudi z vidika, dagepreéi, da bi se
likvidna sredstva na denarnem trgu alata vsak teden. Tako kot operacije glavnega
refinanciranja, se tudi dolgafoe operacije izvajajo decentralizirano na stanuardvkcijah
preko NCB.

Ker ECB ne Zeli premimo vplivati na obrestno mero na denarnem trgu Zakee eno téko

do obdobja zapadlosti, se avkcija izvaja ob upa@stgyspremenljive obrestne mere. V prvih
mesecih delovanja tega inStrumenta se je uporaiEm ene obrestne mere, po tem obdobju
pa je v uporabi sistem ¥@brestnih mer, vse seveda v sistemu spremenlpuestne mere.

4.1.3 Fino uravnavanje

ECB izvaja tudi operacije odprtega trga, ki temelfia n&elu ad hoc. To so operacije finega
uravnavanja. Instrument se ne izvaja obnto dol@denemcasu, prav tako pa ni dalena
dospelost. Fino uravnavanje je namenjeno uravnavdifvidnosti in sicer preko
zagotavljanja likvidnih sredstev oziroma absorpt@j¢éeh. Uporabi se predvsem, ko pride do
nepricakovane fluktuacije likvidnosti ali ob izrednih dmikih, ¢eprav je v zadnjem obdobju
uporaba tega instrumenta bolj pogosta.
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Instrument se izvaja s hitro avkdijoki traja 90 minut (od objave avkcije do spitee
rezultatov le-te) ali z bilateralnimi dogovori, ke NCB dogovorijo s posamezno institucijo o
transakciji sredstev. Instrument se izvaja decBnii@no, vendar ga lahko zaradi hitrega
reagiranja, ki ga ta instrument omégoECB izvede sama.

4.1.4 Strukturne operacije

ECB s strukturnimi operacijami spreminja struktupnloZaj denarnega trga. Lahko se
uporablja za zagotovitev dodatne likvidnosti ali absorpcijo presezne likvidnosti. Ta
instrument se uporablja decentralizirano, s statmamvkcijo, v obliki REPO transakcije,
neposredne transakcije ali izdajanja dolzniskindmostnih papirjev. V primeru dokénih
transakcij ECB uporabi hitro avkcijo. Termini zausturne operacije so lahko redni ali ne,
dospelost ni vnaprej datena. Instrument se uporablja za zagotavljanje isomdzijo
likvidnostnih sredstev. V operaciji lahko sodejajese institucije, ki izpolnjujejo ustrezne
kriterije. Instrument strukturnih operacij je ECBdlej uporabila le izjemoma.

4.2 Odprta ponudba bankam

Odprta ponudba bankam ima namen zagotavljanjadiiki sredstev in absorpcije le teh.
Izvaja preko pologa depozitov oziroma dviga poségit n@. Obrestna mera, ki jo za ta
instrument dolda ECB, je eden od vzvodov denarne politike (Kragp#002, str. 21).
Obrestne mere, ki jih ECB aplicira na dva instrutaeanotraj odprte ponudbe bankam, so za
banke najmanj ugodne. ECB z odprto ponudbo bankama namena neposredno vplivati na
denarni trg, temvez dolaitvijo (dveh) obrestnih mer zgolj dalominimalno in maksimalno
mejo, znotraj katerih se nato gibljejo trzne olmesimere za deponirana oziroma posojena
sredstva preko o Odprta ponudba bankam je instrument, ki ga fnaninstitucije lahko
uporabijo kot pomo pri doseganju minimalnih rezerv. Pobuda za izveiga instrumenta je
na strani bank. Odprto ponudbo bankatnm na dva dela, ki ju bomo spoznali v naslednjih
dveh podpoglavjih.

4.2.1 Moznost zadolzevanja

V okviru moznosti zadolzevanja (Marginal lendingifidy) se lahko finadine institucijecez
no¢ zadolzijo pri ECB. Do tega instrumenta se dostoementralizirano, preko NCB.
Obrestna mera, ki jo ECB aplicira na ta instrumenhajviSja za zadolzitve preko &an
predstavlja zgornjo mejo, do katere sezejo obresteee na denarnem trgu. Zadolzevanje
poteka na osnovi Zasne transakcije, ko se za prejeta sredstva zastsikezna aktiva
(lastniStvo aktive se prenese na ECB) ali na ostmmbardnega posojila (aktiva ostane v
lastniStvu finakine institucije, ki se zadolzuje). Posojilo prekaiindobi avtomaiino vsaka
banka, ki je na koncu dneva neto dolznik naspr@iBBziroma tista, ki za posojilo zaprosi.

" O postopkih pri izvajanju instrumentov govori petglavje.
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4.2.2 Moznost deponiranja sredstev

V okviru drugega instrumenta lahko banke deponim@jesezna likvidnostna sredstva pri
ECB preko ne¢i. Vloge se obrestujejo po najnizji obrestni mékr@ti je to spodnja meja, do
katere sezejo trzne obrestne mere), ki jo ECB objaaprej. ECB za prejete depozite ne daje
jamstev.

Uporaba obeh instrumentov s strani bank se bistypavaa v zadnjih dneh pred potekom
enomesénega obdobja, v katerem se @raava povpréna zahtevana viSina minimalnih
rezerv.

Za oba instrumenta velja, da ne obstaja meja \wniviiedstev, ki jih lahko ECB posodi

oziroma sprejme kot depozit. ECB bo dana instrumergorabljala tako, da bo dosegala
glavni cilj. V tem smislu lahko kadarkoli spremepbgoje posojanja sredstev oziroma
sprejemanja depozitov, lahko pa tudi zavrne oziromaji posamezne institucije pri uporabi
instrumentov odprte ponudbe bankam.

4.3 Obvezne (minimalne) rezerve

Obvezne rezerve so imetja ali aktiva v denarju reémé banke, ki jih morajo imeti banke
(Ribnikar, 1999, str. 261ECB zahteva od finamih institucij evro obmga, da na réunu
ECB drzijo dol@éene minimalne rezerve. Banke, ki izdajajo knjizendr, morajo namée
imeti vedno dovolj sredstev, da lahko v vsakemtttiem svoj denar zamenjajo s primarnim —
t.J. denarjem centralne banke (bankovci in kovarkgto morajo drZati dot@ne rezerve, ki
se definirajo kot odstotek od kamh viog (ki so v pasivi baime bilance) altesa drugega v
premozZenjski bilanci banke.

Med aktivo, za katero mora banka drzati obveznerwez spadajo (KraSovec, 2002, str 23):

» depoziti preko nd,

* depoziti z zapadlostjo do dveh ldgpoziti z moznostjo preklica z najavo do dveh let,
» dolzniski vrednostni papirji (dospelost do dvel),let

» kratkorani vrednostni papirji.

Obvezne rezerve se obrestujejo po obrestni mevelia za operacije glavnega refinanciranja.
S tem je dosezeno manjSe bremecbaga sistema, pregtiepa se tudi izkrivljanje v alokaciji
resursov. Banke morajo viSino obveznih rezerv vedahi v posameznem obdobju

8 Vigina obveznih rezerv, ki jih mora drzati posansebanka se iztaina tako, da se osnova za rezervo pomnoZzi
z odstotkom, ki ga dold ECB. Moznost je, da se odSteje olajSava v vidia0.000 evrov, kar predvsem
institucijam, ki morajo drZati nizke obvezne rezrzmanjSuje strosSke tega drZanja.
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izpolnjevanja, ki traja okoli enega meséc@eveda banki ni potrebno, da dnevno vzdrzuje
zahtevano raven obveznih rezerv; pomembno je, daggeno povpreéje visine rezerv na
nivoju, ki se izrduna iz rezervne osnov€e banka ne izpolni svoje obveznosti drzanja
zahtevane ravni rezerv, je podvrZzena sankcijam.

Zavezanci za sistem obveznih rezerv so:

* institucije s sedeZzem v evro ob#y,
» institucije, ki so sicer ustanovljene izven evramudja, a imajo podruznico v drzavi
evro obmdja.

5. POSTOPKI IZVAJANJA OPERACIJ

Kot sem omenil Ze zgoraj, se operacije izvajajaamicne n&ine, ve&ina prav prek avkcij,
man;jSi del pa prek dvostranskih postopkov. Opezamijprtega trga Evrosistema secapo
izvajajo v obliki avkcijskih postopkov kadar gre pmvratne transakcije, pri dokémh
transakcijah pa se uporabljajo dvostranski postdpkiizvajanju operacij pa mora biti ECB
pozorna tudi, da je nasprotna stran pri transaksijiezna, ter da findna aktiva, ki jih dobi
kot jamstvo pri povratnih transakcijah, zadovoljojeistrezne kriterije. Potek postopkov
dodeljevanja sredstev, izbiro ustrezne nasprotremisin dol@anje ustreznih sredstev za
zavarovanje bomo spoznali v tem poglavju.

5.1 Avkcijski postopki

Avkcijski postopki Evrosistema se izvajajo v Sesdjperativnih korakih. Evrosistem razlikuje
med dvema razinima avkcijskima postopkoma: standardne avkcijeitire avkcije. Postopki
za standardne in hitre avkcije so enaki, razen vakeedbe in kroga nasprotnih strank.
Nadalje se avkcije delijo Se na tiste s fiksnoistetz variabilno obrestno mero, gemer je
razlika med obema v predmetu licitiranja.

® zasetek obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv je vazadan poravnave operacije glavnega refinancimamja
zasedanju Sveta ECB.
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Tabela 3 :Operativni koraki avkcijskih postopkov

Korak 1 | Najava avkcije
a. objava s strani ECB prek javnih elektronskih ijeed
b. objava s strani nacionalnih centralnih bank pnelicionalnih elektronski
medijev neposredno posameznim nasprotnim strangarpdtrebi)
Korak 2 | Priprava in posredovanje protiponudb s strani nasprotnih strank
Korak 3 | Zbiranje protiponudb s strani Evrosistema
Korak 4 | Dodelitev in objava rezultatov avkcije
a. odl@itev ECB o dodelitvi
b. objava dodelitve
Korak 5 | PoSiljanje obvestil uspesSnim ponudnikom
Korak 6 | Poravnava transakcij

Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplohatarne politike, 2005

Pri standardnih avkcijah lahko poeenajveé 24 ur od najave avkcije do posSiljanja obvestil
uspesSnim ponudnikom (ptemer jecas med rokom za posredovanje protiponudb in objavo

dodelitve priblizno dve uri). Na sliki vidimo pregl ob&ajnegacasovnega okvira za
operativne korake standardnih avkcij. ECB se lab#llaci za prilagoditewtasovnega okvira
pri posameznih operacijakie meni, da je to primerno. Operacije glavnega agiftiranja,
operacije dolgorénejSega refinanciranja in strukturne operacijedinadokorinih transakcij)
se vedno izvajajo v obliki standardnih avkcij.

Slika 3: Casovni okvir izvajanja standardnih avkcij

Predhodni d& Traovattar T+]
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Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplohetarne politike, 2005
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Hitre avkcije se olgiajno izvedejo v roku 90 minut po najavi avkcije,vebtila uspesnim
ponudnikom pa se posliejo neposredno po objaviltapy. Obtajni ¢asovni okvir za
izvajanje operativnih korakov hitrih avkcij je podana sliki. ECB se lahko odib za
prilagoditevéasovnega okvira pri posameznih operacif@meni, da je to primerno. Hitre
avkcije se uporabljajo izkljino za izvajanje operacij finega uravnavanja.

Slika 4: Casovni okvir izvajanja standardnih avkcij

Traovalni d

9.0C 9.35 10.00 10.25 11
1¢

1t

4t

c

Najava avkcije Rok za posredovanje  Objava rezultatov
protiponudb

Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplonetarne politike, 2005

Kot smo omenili v uvodu se izvajajo bodisi avka@jdéiksno mero (licitira se kalina) bodisi
avkcije z variabilno mero (licitira se obrestna mjerPri avkciji s fiksno mero ECB vnaprej
doloti obrestno mero in udeleZzene nasprotne strankeotippnudbah navedejo denarni
znesek posla, ki ga Zelijo skleniti po fiksni otinesmeri’® Pri avkciji z variabilno mero
nasprotne stranke v protiponudbah navedejo derameseke in obrestne mere, po katerih
Zelijo skleniti posle z nacionalnimi centralnimirti@mi*

Pri avkcijah z variabilno mero lahko Evrosistem gl postopek za avkcije nizozemskega
ali ameriSkega tipa. Pri avkciji nizozemskega tjpadodelitvena obrestna mera/cena/swap
tocka, ki se uporablja za vse sprejete protiponudbek@ mejni obrestni meri/ceni/swap
tocki.*? Pri avkciji ameriSkega tipa je dodelitvena obrasmera/cena/swap dka enaka
obrestnim meram/cenam/swaghkam, ponujenim za vsako posamezno protiponudbo.

10 pri avkcijah valutnih zamenjav s fiksno swap mer6BEza posamezno operacijo ddleswap téke,
nasprotne stranke pa licitirajo znesek v valutgiZelijo prodati ali kupiti po navedeni meri.

1 by avkcijah valutnih zamenjav z variabilno swaproneasprotne stranke v protiponudbah navedejo knese
osnovni valuti in kotacijo swap &&, po katerih Zelijo skleniti posel

12 Tocka, pri kateri se irpa znesek za dodelitev.
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5.1.1 Koledar avkcij

Za izvedbo avkcij ECB pripravi koledar, ki se objaajmanj tri mesece pred &tkom leta,
za katerega velja.

Operacije glavnega in dolganeejSega refinanciranja se izvajajo v skladu z akmir
koledarjem, ki ga objavi ECB.CG4ajni trgovalni dnevi za operacije glavnega finaanja so
vsak torek, trgovalni dnevi za operacije dolgorgSega refinanciranja pa so vsako zadnjo
sredo v mesecu. ECB si prizadeva zagotoviti, d@macij glavnega in dolgotnejSega
refinanciranja lahko udelezijo nasprotne strankeseh drzavaltlanicah. ECB pri pripravi
okvirnega koledarja avkcij upoSteva drzavne praznilposameznih drzavé&hanicah, zato so
moZzna odstopanja od @hjnih trgovalnih dni.

Pri strukturnih operacijah, ki se izvajajo na pagflatandardnih avkcij, se vnaprej dédm
koledar ne upoSteva. Vendar se tecajmio izvajajo in poravnavajo samo na dneve, ki so
delovni dnevi NCB v vseh drzav&ranicah.

Pri operacijah finega uravnavanja se vnaprej @oiokoledar ne upoSteva. ECB se lahko
odlagi, da izvede operacije finega uravnavanja na kariidelovni dan Evrosistema. V teh
operacijah sodelujejo samo nacionalne centraln&eanzavclanic, v katerih so trgovalni
dan, dan poravnave in dan izfla delovni dnevi NCB.

Standardne avkcije Evrosistema se javno objavigl ptektronskih medijev. Poleg tega lahko
nacionalne centralne banke o avkciji neposrednoesitijo nasprotne stranke, ki nimajo
dostopa do elektronskih medijev.

Zaradi izboljSanja preglednosti operacij finegavagvanja ECB hitre avkcije alajno javno
najavi vnaprej. Vendar se v izrednih okoiiah ECB lahko odi&, da hitrih avkcij ne bo
javno najavil vnaprej. Najava hitre avkcije potgk@ enakih postopkih kakor za standardne
avkcije. Pri hitri avkciji, ne glede na to, ali javno najavljena ali ne, nacionalne centralne
banke neposredno stopijo v stik z izbranimi nagpnait strankami.

5.2 Izbira primernih nasprotnih strank

ECB pri izvajanju operacij sodeluje s poslovniminkami in drugimi finagnimi
institucijami. Te institucije morajo ustrezati laijem o primernih nasprotnih strankah, pri
povratnih transakcijah pa morajo Evropski centrédanki ponuditi ustrezno premozenje v
zameno. Kot prvo pa morajo sodekgo institucije, ko ECB najavi izvedbo ddkne
operacije, pripraviti protiponudbo za sodelovargeankciji.
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5.2.1 Priprava protiponudbe

Protiponudbe nasprotnih strank morajo biti pripjewv v skladu z vzorcem, ki ga za zadevno
operacijo doléijo nacionalne centralne banke. Protiponudbe seajo@redloziti nacionalni
centralni banki drzavéanice, v kateri ima institucija poslovalnico (s&dgi podruZnico)?

Pri avkcijah sfiksno mero morajo nasprotne stranke v svojih protiponudbalesik denarni
znesek, v katerem nameravajo skleniti posel z matidmi centralnimi bankami.Pri avkcijah
z variabilno mero lahko nasprotne stranke predlozijo do deset poatidb z raztinimi
obrestnimi merami/cenami/swap ¢ckami. V vsaki protiponudbi morajo navesti denarni
znesek, v katerem nameravajo skleniti posel z matmemi centralnimi bankami in ustrezno
obrestno merd?

Pri operacijah glavnega refinanciranja znaSa ngjaifesek protiponudbe 1.000.000 EUR.
Protiponudbe, ki ta znesek presegajo, morajo hitizene kot mnogokratniki 100.000 EUR.
Isti znesek protiponudbe in mnogokratnik veljataitaa fino uravnavanje in strukturne
operacije. Od nasprotnih stranke secgkuje, da imajo za denarni znesek, ki jim je bil
dodeljen, vedno na voljo kritje z zadostno viSirgireznega finamega premozenja. ECB
lahko nasprotni stranki nalozi kaze nasprotna stranka ni sposobna zagotoviti zadgestne
zneska finatnega premozenja ali denarnih sredstev za poravoraeska, ki ji je bil dodeljen
na avkciji.

5.2.2 Primerne nasprotne stranke

Nasprotne stranke v operacijah monetarne politkegistema morajo izpolnjevati dékena
merila primernosti. Ta merila so dékna s cillem omogiti Sirokemu krogu institucij dostop
do operacij monetarne politike Evrosistema, krepitako obravnavo institucij v celotnem
evro obmgju in zagotoviti, da nasprotne stranke izpolnjujégocene operativne zahteve in
zahteve varnega poslovanja.

Primerne nasprotne stranke pri odprtih ponudbaloperacijah odprtega trga so samo
institucije, ki so obvezniki v sistemu obvezniheez Nasprotne stranke morajo biti fikao
trdne in morajo biti podvrzene najmanj eni oblikidzora s strani nacionalnih organov. Da bi
se zagotovilo €&inkovito izvajanje operacij monetarne politike Esisiema, morajo nasprotne
stranke izpolnjevati vsa operativha merila, delma v ustreznih pogodbenih ali javnopravnih
ureditvah, ki jih uporablja njihova nacionalna cairita banka ali ECB.

'3 protiponudbe ene institucije lahko predloZi sama poslovalnica (bodisi sede? ali izbrana podrunic
vsaki drZaviclanici.

14| icitirane obrestne mere morajo biti izraZzene katogokratniki 0,01 odstotne dke. Pri operacijah valutne
zamenjave z variabilno swap mero se swagkdomorajo navesti v skladu s sploSnimi trznimi calfii
protiponudbe pa morajo biti izrazene kot mnogokkath01 swap teéke.
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Pri dokorénih transakcijah ni vnaprejSnjih omejitev glede daonasprotnih strank. Pri
valutnih zamenjavah, ki se izvajajo za nhamene naonet politike, morajo biti nasprotne
stranke sposobnecimkovito opravljati devizne transakcije velikegaselga v katerih koli
trznih pogojih. Krog nasprotnih strank za valutaenenjave je enak krogu nasprotnih strank,
ki se nahajajo v evro obmjoi in so izbrane za posege Evrosistema na devizingm Pri
drugih operacijah, ki se izvajajo na podlagi hikcij in dvostranskih postopkov (povratne
transakcije finega uravnavanja in zbiranje vezaapozitov), vsaka nacionalna centralna
banka izbere dot®no Stevilo nasprotnih strank iz nabora instituggfanovljenih v svoji
drzaviclanici, ki izpolnjujejo sploSna merila.

5.2.3 Finartna aktiva za zavarovanije terjatev

Za zasito Evrosistema pred izgubami v njegovih operacijatonetarne politike, za
zagotavljanje enake obravnave nasprotnih stranpoiwganje poslovne dinkovitosti mora
finanéno premozZenje za zavarovanje terjatev izpolnjesakldcena merila, da je ustrezno za
operacije monetarne politike Evrosistema.

Na podlagi statuta ESCB morajo vse kreditne opjerdeirosistem® temeljiti na ustreznih
zavarovanijih. Evrosistem sprejema Sirok nabor finaga premoZenja za zavarovanje svojih
operacij.

ECB razlikuje med dvema vrstama fikaega premozenja, ki setlana finartno premozenje,
ki je na “listi 1* in finartno premoZenje, ki je na “listi 22 Na listo 1 se trenutno uwido
trzni dolzniski instrumenti, ki izpolnjujejo enotrraerila primernosti, ki veljajo za celotno
evro obmdije, in ki jih dolasi ECB.}” Na listo 2 se uvi& dodatno trzno in netrzno finam
premozenje, ki je posebnega pomena za nacionalaecfie trge in batne sisteme ter za
katerega merila primernosti délgp nacionalne centralne banke, pemer jih mora odobriti
ECB. Med obema listama ni razlik glede kakovostiaftnega premoZenja in njegove
ustreznosti za raziihe vrste operacij monetarne politike Evrosistéfna.

Ustrezno finatino premoZzenje za zavarovanje terjatev se lahkaagaravanje terjatev vseh
vrst refinanciranja v Evrosistemu uporablja prek jenes pomdjo korespondetnega
centralnobatnega modela (CCBM) ali prek odobrenih povezav metemi za poravnavo
vrednostnih papirjev (SSS) v EU. Vse fidan premozenje, ki je ustrezno za operacije
monetarne politike Evrosistema, se prav tako labgorabi kot finatno premozenje za
zavarovanje terjatev posojiaz dan.

15 Operacije, s katerimi se pasge likvidnost

1% To razlikovanje pa bo postopoma prenehalo v prifibdetih s ciliem, da se sistem zavarovanj v Bistemu
pribliza enotnemu seznamu ustreznega finaga premoZenja za zavarovanije terjatev.

17 Seznam se dnevno posodablja in objavlja na spietmii ECB.

8 Razen dejstva, da se finao premoZenje z liste 2 v Evrosistemu &imo ne uporablja za dokeme
transakcije.
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Evrosistem lahko uporablja &tno kritie pri povratnih transakcijah za poeeanje
likvidnosti. To bi pomenilo, da bi morale nasprosieanke priskrbeti finamo premoZzenje za
zavarovanje terjatev v vrednosti, ki je najmanjkenBkvidnosti, ki jo zagotovi Evrosistem,
poveani za vrednost Zatnega kritja. Prav tako lahko uporablja omejitvieizpostavljenosti
do izdajateljev/dolznikov ali garantov ali pogojujsprejem doldenega finatnega
premozenja z dodatnimi garancijami s strani fifmenstabilnih subjektov. Evrosistem lahko
dologeno finarkno premoZenje izl iz uporabe pri svojih operacijah monetarne pkditi

5.2.4 Sankcije v primeru neizpolnjevanja obveznostasprotne stranke

V primeru, da nasprotne stranke ne izpolnjujejgibvabveznosti, ki izhajajo iz sodelovanja
v operacijah, lahko Evrosistem nasprotnim strankatozi denarne kazni ali jih gasno
izklju¢i iz udelezbe v operacijah odprtega trga. To vedjgrimere krSitev avkcijskih pravil,
¢e nasprotna stranka ni sposobna zagotoviti zadgstnEnarfnega premoZenja za
zavarovanje zneska, ki ji je bil dodeljen v opgrgmvecevanja likvidnosti, alte ni sposobna
zagotoviti zadostnih denarnih sredstev za poravrmsska, Ki ji je bil dodeljen v operaciji
zmanjSevanja likvidnosti. Enako seveda velja twdidzostranske postopke. To velja tudi za
primere, ko nasprotna stranka ne izpolnjuje praeal uporabo finatnega premoZenja za
zavarovanje terjatew¢ nasprotna stranka uporablja fidao premozenje, ki je ali je postalo
neustrezno ali ki ga nasprotna stranka ne sme bipatig in za neizpolnjevanje pravil za
postopke ob koncu dneva ter pogojev dostopa doegaejposojanjacé nasprotna stranka, Ki
ima ob koncu dneva negativno stanje na poravnahagéumu, ne izpolnjuje pogojev dostopa
do mejnega posojanja).

5.3 Razdelitev dodeljenega zneska

Ob koncu avkcije ECB na podlagi kijal® izbere nasprotne stranke in visine zneskov, ki so
dodeljene posamezni nasprotni stranki. Rezultatiddrdnih in hitrih avkcij se javno objavijo
prek elektronskih medijev. Poleg tega lahko nadimmaentralne banke o rezultatih dodelitve
neposredno obvestijo nasprotne stranke, ki nimagdaga do elektronskih medijev.

Pri avkciji s fiksno mero se protiponudbe, ki s jiodale nasprotne stranke, sestej€je.
skupni znesek protiponudb presega znesek za dedetié predlozene protiponudbe dodelijo
sorazmerno glede na razmerje med zneskom za dadeliskupnim zneskom ponudb. Kljub
temu se lahko ECB na avkciji s fiksno mero @dldodeliti vsakemu ponudniku minimalni
znesek/odstotek.

Pri avkcijah z variabilno obrestno mero v evrih kaderih Evrosistem povaje likvidnost, se
protiponudbe razvrstijo po padagm vrstnem redu glede na licitirano obrestno mero.

ew e

191zbira se glede na kelno ozirma obrestno mero, odvisno za kak3en tiiaigre.
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protiponudbe z vedno nizjimi obrestnimi merami ggmeajo, dokler se ne depa celotni
znesek za dodelite’e pri najnizji sprejeti obrestni meri tj. pri mejobrestni meri skupni
znesek protiponudb po tej obrestni meri presegaspaé znesek za dodelitev, se preostali
znesek razdeli med protiponudbe sorazmerno gledazamerje med preostalim zneskom za
dodelitev in skupnim zneskom protiponudb pri mejiestni meri.

Pri avkcijah z variabilno obrestno mero pri kateEkrosistem zmanjSuje likvidnost, se
protiponudbe razvrstijo po natagocem vrstnem redu licitiranih obrestnin mer (ali v
sprejmejo prednostno, medtem ko se protiponudbeednw viSjimi obrestnimi merami
sprejemajo, dokler se necipa celoten znesek likvidnosti, ki jo Zeli Evrosist z operacijo
meri presega preostali znesek za dodelitev, sestale@nesek razdeli med protiponudbe
sorazmerno glede na razmerje med preostalim znegkogodelitev in skupnim zneskom
protiponudb pri mejni obrestni meri/ceni.

Pri avkcijah valutnih zamenjav z variabilno swapropena katerih Evrosistem pauge
likvidnost, se protiponudbe razvrstijo po na@écem vrstnem redu glede na licitirane swap
tocke. Najprej se sprejmejo protiponudbe z najniZjkotacijami swap t€k, nato pa se
sprejemajo protiponudbe z vedno viSjimi kotacijaamiap t@k, in sicer dokler se ne dgpa
celotni znesek za dodelitev v osnovni valGe pri najnizji sprejeti kotaciji swap &k skupni
znesek protiponudb po tej kotaciji presega preoztasek za dodelitev, se preostali znesek
razdeli med protiponudbe sorazmerno glede na rgemmed preostalim zneskom za
dodelitev in skupnim zneskom protiponudb pri méjotiaciji swap tok.

Pri avkcijah valutnih zamenjav za zmanjSevanje itlkesti z variabilno swap mero se
protiponudbe razvrstijo po padagm vrstnem redu licitiranih kotacij swapcko Ponudbe z
kotacije swap t&k sprejemajo, dokler se ne¢ipa celotni znesek v osnovni valuGie pri
najnizji sprejeti kotaciji swap ti skupni znesek protiponudb po tej kotaciji prespgzostali
znesek za dodelitev, se preostali znesek razdeti pretiponudbe sorazmerno glede na
razmerje med preostalim zneskom za dodelitev irpsikn zneskom protiponudb pri mejni
kotaciji swap tok.

Za ponazoritev poteka izbire nasprotnih strank bawdelitev sredstev prikazal na enem
primeru. Predstavljena je povratna transakcija@asjevanje likvidnosti na podlagi avkcije z
variabilno obrestno mero. (SploSna dokumentacijjmstrumentih in postopkih monetarne
politike, 2005).

ECB se odl¢i, da bo poveéala likvidnost na trgu s povratno transakcijo nalpgi avkcije z
variabilno obrestno mero.
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Tabela 4 Protiponudbe nasprotnih strank

Obrestna Skupaj Protiponudbe

mera (%) Banka 1 Banka 2 Banka 3 | protiponudbe| kumulativho
3,15 0 0 0 0 0
3,10 0 5 5 10 10
3,09 0 5 5 10 20
3,07 5 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145

Skupaj 30 45 70 145

Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplohetarne politike, 2005

ECB se odleéi dodeliti 94 milijonov EUR, kar pomeni mejno obtes mero v visini 3,05 %.

V celoti se sprejmejo vse protiponudbe nad 3,05%umulativnem znesku 80 milijonov
EUR).

Pri 3,05% obrestni meri je odstotek dodelitve:

Dodelitev banki 1 po mejni obrestni meri znaSa naer: 0,4 x 10 = 4

Skupna dodelitev banki 1 je: 5+ 5+ 4 =14

Tabela 5: Razdelitev zneska

Nasprotna stranka Banka 1] Banka 2 Banka 3 Skupaj
Skupaj protiponudba 30 44 70 145
Skupaj dodelitve 14 34 46 94

Vir: SploSna dokumentacija o instrumentih in postoplohetarne politike, 2005

Ce se postopek dodelitve izvaja na podlagi avkcijermtno obrestno mero (avkcija
nizozemskega tipa), je obrestna mera za vse zndskleljene nasprotnim strankam, enaka
3,05%.

Ce se postopek dodelitve izvaja na podlagi avkcijezicnimi obrestnimi merami (avkcija
amerisSkega tipa), se za zneske, dodeljene naspratimankam, ne uporabi enotna obrestna
mera; na primer, banka 1 prejme 5 milijonov EUR3p®7%, 5 milijonov EUR po 3,06% in 4
milijone EUR po 3,05%.
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5.3.1 Postopek poravnave

Operacije odprtega trga na podlagi standardnihipgkcobtajno poravnajo na prvi dan po
trgovalnem dnevu, ko so odprti vsi zadevni nacionalstemi poravnav. Vendar se lahko
zaradi operativnih omejitev in telinih zn&ilnosti sistemov poravnatasovne razporeditve
na dan poravnave operacij odprtega trga znotra) ebmaja med seboj razlikujejoCas
poravnave operacij glavnega in dolgiémejSega refinanciranja alaijno sovpada gasom
vr&tila prejSnje operacije z ustrezno dospelostjo. Eigtem si prizadeva operacije odprtega
trga na podlagi hitrih avkcij in dvostranskih pgstov poravnati na trgovalni dan.

Denarne transakcije, povezane z uporabo odprtitugimrEvrosistema ali sodelovanjem v
operacijah odprtega trga, se poravnajo prekumav nasprotnih strank pri nacionalnih
centralnih bankah (ali prek poravnalnihéuaov bank udeleZenk sistema TARGHT
Denarne transakcije se poravnajo Sele po dakem prenosu findmega premozenja za
zavarovanje terjatev operacije. To pomeni, dagbarfinadno premozZenje za zavarovanje
terjatev bodisi vhaprej deponirati na skrbniSkedunai pri nacionalni centralni banki bodisi
poravnati na podlagi sistema dostave protciplapri zadevni nacionalni centralni banki.
Prenos finatnega premozenja za zavarovanje terjatev se izvesi pistema za poravnavo
vrednostnih papirjev.

5.4 Postopki pri operacijah, ki ne potekajo prek a¥cij

Vecina operacij, ki jih izvaja ECB, se izvaja v skladuavkcijskimi postopki. Seveda pa
obstajajo tudi operacije, ki se iz razlih razlogov izvajajo brez avkcijskega postopkaeBr
avkcij ECB izvaja dvostranske postopke, postopkiengposrednem stiku z nasprotnimi
strankami in postopke pri operacijah, ki se izvajpjek borz vrednostnih papirjev in prek
trznih posrednikov.

Nacionalne centralne banke lahko izvajajo operawgepodlagi dvostranskih postopkov. Ti
postopki se lahko uporabljajo za operacije finegavmavanja na odprtem trgu in strukturne
dokortne operacije. V SirSem smislu so opredeljeni kotetkakoli postopki, v katerih
Evrosistem izvede transakcijo z eno nasprotno lstraali ve& brez uporabe avkcijskega
postopka. S tem v zvezi lahko razlikujemo med dveamicnima vrstama dvostranskih
postopkov: operacije, pri katerih Evrosistem nepdso stopi v stik z nasprotnimi strankami,
in operacije, ki se izvajajo prek borz vrednostpépirjev in trznih posrednikov.

Dvostranske operacije se ¢@jno vnaprej javno ne najavijo. Poleg tega se E&€&d odldi,
da rezultatov dvostranskih operacij ne bo javhoawly. ECB se lahko odtg da bo
dvostranske operacije finega uravnavanja izvedl&atari koli delovni dan Evrosistema. V

2 sistem TARGET je podrobneje predstavijen v poglaj
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teh operacijah sodelujejo samo nacionalne centt@n&e drza¥lanic, v katerih so trgovalni
dan, dan poravnave in dan izfila delovni dnevi NCB. Dokotne dvostranske operacije za
strukturne namene se 6hjno izvajajo in poravnavajo samo na dneve, ki slovhi dnevi
NCB v vseh drzavablanicah.

Dvostranske operacije prek neposrednega stikapraotasmi strankami se lahko uporabijo za
povratne transakcije, dokéme transakcije, valutne zamenjave in zbiranje viezdepozitov.

Pri tem postopku nacionalne centralne banke ne@osrstopijo v stik z nasprotno stranko.
Transakcije se poravnajo prek nacionalnih centnabank. V izjemnih primerih lahko svet
ECB odlai, da lahko dvostranske operacije izvaja tudi s&G8.

Nacionalne centralne banke lahko izvajajo daken transakcije prek borz vrednostnih
papirjev in trznih posrednikov. Pri teh operacijaog nasprotnih strank ni vhaprej omejen,
postopki pa so prilagojeni trznim @bjem, ki veljajo za dolzniSke instrumente, za latse
sklepajo posli. Tudi v tem primeru lahko v izjemkolis&inah ECB operacije izvaja sama.

6. POSEGI ECB NA OZJEM DENARNEM TRGU

V tem delu diplomske naloge bom pobliZje predstastrumente, s katerimi ECB posega na
0Zji denarni trg ter njihovo uporabo v praksi. Pteth je potrebno definirati, kaj je to ozji
denarni trg.

Evrosistem je v skladu z sploSno uveljavljenimi riamni sprejel definicijo denarnih
agregatov. Po klasifikaciji ECB poznamo tri denaageegate:

* M1 vkljucuje gotovino, to je bankovce in kovance, ter vstessredstev, ki jih je ndo
takoj pretvoriti v gotovino (depoziti na vpogledggo nai),

* M2 vkljucuje denarni agregat M1 ter dodatno Se vloge z dogeno zapadlostjo do
dveh let in vloge na odpoklic do 3 mesecev,

* M3 vkljucuje M2 ter repo ter dolzniske vrednostne papigegadlostjo do dve leti.

Denarni agregati se med sebogfijo predvsem po stopnji likvidnosti, kar pomeni, ga
denarni agregat M1 najbolj likviden in zato marmjlsken, agregat M3 pa je najman; likviden,
vendar tudi najstabilnejSi od vseh. Za denarni gafré13 bi lahko tudi rekli, da predstavlja
denar v najSirSem smislu, tesar lahko oblikujemo sklep, da je denarni agrégattako
imenovani “0zji denar”, z njim pa se trguje na odjdenarnem trgu.

Iz vsega tega sledi, da se bom posvetil dvemauim&ntoma, s katerima ECB vpliva na
denarni agregat M1, to pa sta instrument mejnegajanja/deponiranja in instrument finega
uravnavanja v okviru odprte ponudbe bankam.
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Najprej bom podrobneje predstavil vsakega od dvedtrumentov, nato pa bo sledila Se
postavitev obeh v okvir izvajanja monetarne paditi®b uporabi histatnih podatkov bom v
tem razdelku prikazal obseg in vzroke za uporabehobgoraj opisanih instrumentov v
obdobju od leta 2001 do 2006. Za trende, ki senpijitiobil iz podatkov preteklih obdobij,
sem poskusSal najti razlago in pojasniti razlogednéocene dogodke. Prvo pa sledi opis
sistema TARGET, ki ga ESCB uporablja za prenosilplarealnemc¢asu in je bil tudi v
prejSnjih poglavjih vékrat omenjen.

6.1 Sistem Target

TARGET? je sistem za medbani prenos sredstev v evrih v Evropski uniji. Vz@odien je

bil predvsem za izvajanje monetarne politike zrjoEMU in za vzpodbujanje izvajanja
plxilnega prometa med drzavami EU. Bano okolje pa ga uporablja tudi za poravnavo
medbaginih in komercialnih plal velikih vrednosti. Sistem prispeva k integracij
stabilnosti finagnih trgov. Sistem deluje tako, da sedika preko drzavnih meja znotraj EU
izvedejo tako hitro in tek® kot da gre dejansko za @la znotraj ene same drzave.

V sistemu TARGET se poravnavajo le @la v evrih ob¢im nizjih stroskih, visoki varnosti
in v zelo kratkemiasu znotraj dneva. Ta ¢ia izvajanja pléil je Se posebno pomemben za
poravnavo plél, ki pomenijo menjalniSke posle in transakcijendmega trga.

Kot pove ime, poteka poravhava §lana bruto osnovi - poravna se vsako ¢pta
individualno in v realnendasu - v nekaj minutah ali celo v sekundah. Takpre&o sistema
TARGET poravnajo pkila takoj, ¢e je le dovolj sredstev na aanih udeleZzencev in
dokortno, ko je rdun centralne banke prejemnice odobren, centraln&abpoSiljateljica pa
je o transakciji tudi obveégna.

TARGET je decentralizirani ptdni sistem evropskega sistema centralnih bankiofieg
nacionalnih sistemov poravnav in gilaega mehanizma ECB. Posamezni sistemi bruto
poravnav v realnemiasu centralnih bank so povezani med seboj prekebpeskomponente
in S.W.L.F.T. omreZj&® UdeleZenec posameznega nacionalnega sistema pueavmmealnem
¢asu ima odprt poravnalnidan v centralni banki in je hkrati udelezenec sisteM\RGET.
Posamezno ptdo se poravna bilateralno na bruto osnovi in magknda centralnima
bankama tako, da banka nalogodajalka poslj&lpla centralno banko, le ta pa poslje fila
centralni banki prejemnici, ki odobridan banke prejemnice.

2 Trans-European Automated Real-time Gross settleEwpress Transfer.
22 Eyropean Payment Mechanism — EPM.
% 3ociety for Worldwide Interbank Financial Teleconmitation.
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6.2 Operacije finega uravnavanja

Cilj operacij finega uravnavanja je uravnavati ltkvost na trgu in uravnavati obrestne mere,
zlasti z namenom izravnaticimke, ki jih imajo na obrestne mere nepkovana nihanja
likvidnosti na trgu. Zaradi morebitne potrebe ptrdm ukrepanju v primeru nepakovanih
dogodkov na trgu je zaZeleno ohraniti visoko stopiitgksibilnosti pri izbiri postopkov in
operativnih zné&lnostih teh operacij. Evrosistem lahko izvaja @ude finega uravnavanja v
obliki povratnih transakcij odprtega trga.

Operativne znélnosti povratnih operacij finega uravnavanja soslednje (SplosSna
dokumentacija o instrumentih in postopkih monetarolgike, 2005):

» lahko so v obliki operacije povevanja likvidnosti ali zmanjSevanja likvidnosti,

* njihova pogostost ni standardizirana,

* njihov rok dospelosti ni standardiziran,

» operacije finega uravnavanja za péanje likvidnosti se obajno izvajajo na
podlagi hitrih avkcij¢eprav moznost uporabe dvostranskih postopkov tjuizna,

» operacije finega uravnavanja za zmanjSevanje lilosti se praviloma izvajajo na
podlagi dvostranskih postopkov,

* te operacije se otmjno izvajajo decentralizirano s strani nacionalcgntralnih
bank*,

» Evrosistem lahko izbere omejeno Stevilo naspratridink za sodelovanje v operacijah
finega uravnavanja in,

» financno premozenije z liste 1 in fin&mo premozenje z liste 2 sta pri operacijah finega
uravnavanja primerna kot finémo premozenje za zavarovanje terjatev.

Operacije finega uravnavanja se izvajajo nenapowed&CB pa jih izvaja po potrebi.
Najvetkrat do izvrSitve operacije pride pred iztekom dijdazpolnjevanja obveznih rezerv,
ko zeli ECB s finim uravnavanjem ublaziti likvidrtoa neravnovesja, ki povaf@o
prekomerno spremenljivost obrestne mere za depdeAtna@, zlasti tistih neravnovesij, ki so
posledica sprememb v napovedi Evrosistema gledmantnih likvidnostnih dejavnikov na
koncu obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Qidéwy 0 izvedbi operacij je sprejeta na
podlagi analiz in napovedi o likvidnostni uravriaosti ob koncih obdobij.

Za boljSo predstavo nam spodnja tabela prikazuggalgp instrumenta finega uravnavanja po
letih, in sicer zneskovno v milijardah evrov in §evilu operacij.

4 Svet ECB lahko odls, ali v izrednih okoliginah dvostranske povratne operacije finega uraurjaviahko
izvaja ECB.
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Tabela 6: Uporaba operacij finega uravnavanja v obdobju 220016

Leto Pove&anje Stevilo ZmanjSanje| Stevilo Skupaj St.
likvidnosti operacij likvidnosti operacij operacij
2001 109,8 2 0 0 2
2002 75 2 0 0 2
2003 0 0 3,9 1 1
2004 6,5 1 28 2 3
2005 20 3 23,7 6 9
2006° 27,5 2 2,6 1 3

Vir: ECB Monthly Bulettin, 2001-2006; lasten prikaz

Iz tabele je razvidno, da se uporaba operacij Aneg@vnavanja od leta 2004 pouge. Ob
tem je potrebno opozoriti, da se je instrument thl2001 in 2002 uporabljal zgolj ob
izrednih dogodkih. Tako sta obe operaciji v let@2bili izvedeni 13 in 14 septembra kot
posledica napadov na svetovni trgovinski centefinger so se zelele zagotoviti normalne
razmere na trgu. Prav tako se obe operaciji, iavedanesecu januarju 2002, nanaSata na
izreden dogodek, to je uvedbo nove valute evro,kdapa je takrat Zelela zadostiti
povprasevanju po denarju, ki je bilo viSje odcpkiovanega. Operacije, ki so se izvajale
kasneje, niso povezane z izrednimi dogodki in swepane s prizadevanjem ECB za
uravnavanje likvidnostnih neravnovesij ob koncu atiflizpolnjevanja minimalnih obveznih
rezerv.

Ob pogledu na tabelo se zastavlja vprasSanje o Vxmk veji obseg uporabe operacij finega
uravnavanja od leta 2004 naprej. Vzrok za game aktivnost je sprememba operativhega
okvira izvajanja monetarne politike, ki je stopilaveljavo 9. marca 2004. Sprememba je
obsegala dve prilagoditvi.

Kot prvo se je spremeniasovni razpored za obdobje izpolnjevanja rezerjg kil prilagojen
tako, da se ta obdobjacreejo vedno na dan poravnave operacije glavnegaarafiranja po
zasedanju Sveta ECB, na katerem je na dnevhem med&na odl@itev o usmerjenosti
denarne politike. Pred tem so se obdobja izpolmgvagenjala na 24. koledarski dan enega
meseca in zaklgila na 23. koledarski dan naslednjega meseca, edegha dnevni red
zasedanja Sveta ECB. Kot dopolnilo se sedaj izeaggremembe stopenj odprtih ponudb
praviloma na prvi dan novega obdobja izpolnjevaaperv. Pred tem so te spremembeela
veljati dan po zasedanju Sveta ECB.

Kot drugo je biléas dospelosti operacij glavnega refinanciranjavihdednov skrajSan na en
teden. Skupaj s prej omenjenimi spremembami to pagme&a se operacije glavnega

%5 podatki veljajo za obdobje 1-4 2006.
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refinanciranja, poravnane v enem obdobju izpolmgvaezerv, ne raztegnejo v naslednje
obdobje izpolnjevanja rezerv.

Zaradi sprememb operativnega okvira se je palvebseg napak likvidnostne napovedi, ki so
se nabrale v osemdnevnem obdobju med zadnjo omerpavnega refinanciranja v obdobju
izpolnjevanja obveznih rezerv in koncem obdobjaigfevanja obveznih rezerv. Absolutna
razlika med napovedjo in dejanskim rezultatom v ibsdmeh je leta 2005 dosegla povpre
vrednost 7,16 milijarde EUR. Da bi prepie da te napake ne bi povziie obseznega
zatekanja k odprtim ponudbam in da bi préprevelike razlike med depozittez n@ in
izklicnimi obrestnimi merami, je ECB, kadar koli jericakovala obsezna likvidnostna
neravnotezja, izvedla operacije finega uravnavarmgazadnji dan obdobja izpolnjevanja
obveznih rezerv. Kot posledica bolj aktivnega pesgg ECB ob koncih obdobij se je
zmanjSala tudi spremenljivost evropske medhanobrestne mere za depozitez n@
EONIA.? Standardni odklon razlike med obrestno mero EOMlixklicno obrestno mero za
operacije glavnega refinanciranja je v letu 200aSah 5 baznih tk, v primerjavi z 9
baznimi te¢kami v letu 2004, 16 baznimidkami v letu 2003 in 13 baznimidkami v letu
2002. Kot bomo videli v nadaljevanju, pa je bolfiaka vioga ECB ob koncu poravnalnih
obdobij vplivala tudi na instrument odprte ponudi@r bom predstavil v naslednjem
poglavju.

6.3 Odprta ponudba bankam

Dve odprti ponudbi, ki ju ponuja Evrosistem, tj.o@dpponudba mejnega posojanja ter odprta
ponudba deponiranja likvidnostez n@&, zagotavljajo in absorbirajo likvidnosez n@ po
obrestnih merah, ki tvorijo koridor medlisme obrestne mere za depoziéz na@.

Banke lahko uporabijo odprto ponudbo mejnega pogajaa pridobijo likvidnostez n@ od
nacionalnih centralnih bank. Namen instrumentageoxoljiti zatasne likvidnostne potrebe
nasprotnih strank, ki so naglgat povezane z izpolnjevanjem zahtev glede visimeeznih
rezerv. V normalnih okol8nah obrestna mera za mejno posojanje predstagtienjp mejo
obrestnemere na trgdez n@&. Pogoji za to operacijo so enaki v celotnem elnmasju.

6.3.1 Splosni opis odprte ponudbe

Nacionalne centralne banke lahko ponudijo odprtaupdbo mejnega posojanja bodisi v obliki
pogodb o povratnem nakupeaz n@ ali z zavarovanimi posojiiez na.

26 EONIA (Euro Overnight Index Average) je ponderirapovpre&je obrestnih mer v evrih za meditaa
posojila ¢ez n@&. Vsakodnevno ga izéanava evropska centralna banka na podlagi podagikejetih od
referergnih bank.
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Do odprte ponudbe mejnega posojanja lahko dostdpgttucije, ki izpolnjujejo sploSna
merila primernosti za nasprotne stranke. Dostopnugnega posojanja je moggreko
nacionalne centralne banke v drzalanici, v kateri je institucija ustanovljena. Dogtdo
odprte ponudbe mejnega posojanja je néaggomo na dneve, ko so sistemi poravnav odprti za
poslovanje. Morebitno debetno stanje na poravnal@@mmu nasprotne stranke pri nacionalni
centralni banki ob koncu vsakega delovnega dnevtsenatsko Steje kot zahtevek za dostop
do mejnega posojanja. Nasprotna stranka lahko dobiop do odprte ponudbe mejnega
posojanja tudi tako, da poSlje zahtevek nacionadmitralni banki drzavélanice, v kateri je
ustanovljena. Da bi nacionalna centralna bankadaiikavnavala zahtevek Se isti dan, mora
zahtevek prejeti najpozneje 30 minut po dejanskasu zaprtja sistema TARGETSplo$no
pravilo je, da jetas zaprtja sistema TARGET za poslovanje 18.00 oraasu ECB?® V
zahtevku se mora navesti znesek posojil&enfinartno premozenje za zavarovanje terjatev
za transakcijo ni bilo vnaprej deponirano pri naaioi centralni banki, finaimo premozenje
za zavarovanje terjatev mejnega posojanja. Razdmnewa po predlozitvi zadostnega
ustreznega finamega premozenja za zavarovanje terjatev ni omejiffegle denarnega
zneska, ki se lahko odobri v okviru odprte ponuniggnega posojanja.

Rok dospelosti posojila, odobrenega na podlagi tedponudbe mejnega posojanja,cgz
no¢. Nasprotne stranke, ki so neposredno udelezeimgensr TARGET, posojilo odptajo
naslednji dan, ko so zadevni nacionalni sistem TERG@ drugi sistemi operativni, in sicer v
trenutku, ko se odprejo za poslovanje. Obrestnoonwdjavi Evrosistem vnaprej in se
izratuna kot linearna obrestna mera, @mer se za Stetje dni uporablja konvencija “dejansk
Stevilo dni/360 dni v letu”. ECB lahko kadar kolremeni obrestno mero, z veljavnostjo
najprej naslednji delovni dan Evrosistema. Obrpetiojila se pléujejo skupaj z odptalom
posoijila.

Nasprotne stranke lahko uporabijo odprto ponudbpodieanja likvidnosticez n@& za
sklenitev depozitowez na@ pri nacionalnih centralnih bankah. Depoziti seesktujejo po
vnaprej doldeni obrestni meri. V normalnih okoti®iah obrestna mera za odprto ponudbo
deponiranja likvidnostiez n@ predstavlja spodnjo mejo obrestne mere na tep na.
Pogoji za moznost deponiranja likvidno&iz n@ so enaki v celotnem evro obtijo.

Depoziti cez n@&, sprejeti od nasprotnih strank, se obrestujejofikeni obrestni meri. V
zameno za depozite se nasprotnim strankam ne alggeaanja.

Ostale karakteristike, kot so pogoji dostopa in daspelosti ter izk&un obresti, se pri tem
instrumentu ne razlikujejo od odprte ponudbe megnagsojanja.

27 Skrajni rok za zahtevek za dostop do odprte poaudéjnega posojanja se na zadniji delovni dan Esteosa
v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv podaljSaladatnih 30 minut
% Kot ¢as ECB je v veljavi srednjeevropsids.
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6.3.2 Uporaba odprte ponudbe

Za odprto ponudbo mejnega posojanja in mejnegandepga sredstev je ztigno, da se v
najvesji meri izvaja ob koncih obdobij, ki so da@lena za vzdrZzevanje obveznih rezerv. Banke
imajo s strani ECB dot@eno minimalno viSino obveznih rezerv, ki so vezaagovpreéje teh
rezerv v doléenem obdobju izpolnjevanja. Presezek sredstev Imkibgredstavljal
oportunitetni stroSek, prav tako bi imela stroSkepwmeru neizpolnjevanja zahtev po
obveznih rezervah, zato se posluzujejo odprte pomudjer si lahko izposodijo oziroma
deponirajo sredstva s katerimi bodo dosegle memdogtitev zahtevam po minimalnih
rezervah. Depozittez n@& namré spadajo med obveznosti, ki so vkime v osnovo za
rezerve in za katere se uporablja pozitivha stopgarv.

Slika 5: Odprta ponudba v obdobju 1-4 2006
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Vir: Standing facilities data, 2006; lasten prikaz

Iz grafa je razvidno da se operacije odprte ponudb&ajo ob koncu obdobij izpolnjevanja
zahtev ECB po obveznih rezervah, saj v vmesnih bjidcskoraj ni prometa. Datumi
predstavljajo konec obdobja izpolnjevanja in jihBEEGbjavlja na svoji spletni strani, tako da
je mad ugotoviti pozitivno korelacijo med uporabo odppenudbe in koncem obdobja
izpolnjevanja.

V medletnem pregledu pa vidimo, da se je obsegal@tega instrumenta od leta 2001
mocno zmanjSal, sploh v letih 2004 in 2005. Na obseglqvanja je vplivala wga
ucinkovitost medbatnega trga, predvsem pa ¢jie obseg uporabe  operacij finega
uravnavanja zaradi spremembe okvira monetarneikmlit letu 2004, kar je zmanjSalo
potrebo bank po zatekanju k temu instrumentu.
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Slika 6: Uporaba odprte ponudbe v obdobju 2001-2005
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Vir: Standing facilities data, 2006; lasten prikaz

6.4 Vpliv instrumentov finega uravnavanja in odprteponudbe na obrestno mero

Centralna banka si zellim bolj omejiti nestanovitnost kratkatnih obrestnin mer na
denarnem trgu, med drugim tudi zato, da bi omajilaov vpliv na dolgoréne obrestne mere.
Ta cilj se lahko doseze s pogosto uporabo opefiaeigja uravnavanja in z uporabo ozkega
koridorja med odprto ponudbo posojanja in depofaafljub temu pa ECB teh instrumentov
ne uporablja za doseganje takih ciljev, saj imaaya uporaba v te namene resne slabosti.

Pogosta uporaba operacij finega uravnavanja (tatkrat dnevno) bi tezko bila v skladu s
principom Evropskega sistema centralnih bank, kiavipa deljenje nalog in operacij med
Evropsko centralno banko in nacionalnimi centraind@nkami. V skladu s to politiko so za
izvrSevanje denarne politike zadolzene nacionaérdralne banke. Glede na dejstvo, da se
operacije finega uravnavanja izvajajo z uporabahjpostopkov, bi jih bilo tezko izvesti na
decentraliziran nan. Glede na&asovno omejenost transakcij bi bilo tudi tezko plidi vecje
Stevilo komercialnih bank, da bi sodelovale v tedgah. Navsezadnje bi bilo to tudi v
nasprotju s cilji ECB, ki se nagiba k sodelovatiju vegjega Stevila strank pri transakcijah.

Poleg tega bi pogosta uporaba operacij finega asaama lahko pomenila, da centralna
banka ne bi v&jasno mogla spotiti namena svoje monetarne politike skozi uporabo
instrumentov.Ce namré centralna banka pogosto spreminja pogoje interaejd na
denarnem trgu, bo interveniranje izgubilo svoj podtki ga banka z uporabo nekaterih
instrumentov zeli spordti igralcem na denarnem trgu.

Poleg vsega naStetega bi prepogosta uporaba gpéremga uravnavanja onemaoda

politiko “skrite” obrestne mereCe bi centralna banka na denarnem trgu intervenglabaa;

neprestano, bi se ji tako lahko pripisala vsakamsgmba v vidini obrestne mefée pa se pri
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uravnavanju likvidnosti opira na standardne trangeklahko na obrestno mero vpliva brez
da bi komercialne banke spremembe obrestne meradegmo pripisale centralni banki

Podobni zadrzki se pojavljajo tudi, ko se razmigljaelo ozkem koridorju med obrestno
mero mejnega posojanja in mejnega deponiranja. Twdskrita” obrestna mera zaradi
preozkega koridorja ne bi bila mozna. Poleg tegadizaradi tega lahko zavrl razvoj
ucinkovitega medbatnega denarnega trga.

Namesto zgoraj omenjenih moznosti je ECB izbralan@mejSo metodo za blaZzenje
kratkorainih gibanj obrestne mere, in sicer sistem minintalobveznih rezerv, ki dota
minimalno povprge rezerv v okvirnem obdobju enega meseca. Z upogaedpisanih
minimalnih rezerv lahko ECB na obrestno mero vpliveanj @itno, brez eksplicitnih
intervencij na trgu.

Iz vsega opisanega lahko povzamemo sklep, da pera@jami finega uravnavanja in odprte
ponudbe da vplivati na viSino kratk@ére obrestne mere, vendar pa sta instrumenta bolj
uporabna za blazenje nefakovanih skokov in padcev likvidnosti kot pa zasmievanje
politike obrestne mere.

7. SKLEP

Denarna politika je ena najpomembnejSih sestavimetske politike vsake drzave oziroma
obmaja. Evropska centralna banka je sicer leta 199pathaiju Evrosistema postala edina
centralna banka, ki lahko vodi denarno politikar, ga ne pomeni, da so nacionalne centralne
banke prenehale s svojim delovanjem. lzgubile soos#&ojnost pri odléanju v zvezi z
denarno politiko, operativho pa jo Se vedno izwaj&vropski sistem od leta 2004 Steje 25
drzav, od tega jih je 12 sprejelo skupno valutaevrprihodnosti pa se bo Stevilo prevzemnic
Se poveéevalo, z&ensi s Slovenijo, ki bo skupno valuto evro prevzelal.2007.

Evropska centralna banka je zavezana slediti, dijsi ga je zadala. Glavni cilj Evropske
centralne banke je stabilnost cen, katerih rag¢tmaravni ne sme pre&e2 odstotkov. Glavni
cilj se uresniuje s pome¢jo instrumentov denarne politike, ki s po&jm transmisijskih
mehanizmov vplivajo na raven cen v gospodarstvuB B@a izoblikovan sistem dveh
stebrov, s katerima prouje rizike (ne)doseganja stabilnosti cen. Sisterehdstebrov je
celostna analiza gospodarskih dogajanj. Le-ta mlkai trenutno stanje in gakovane
spremembe ogroZajo stabilnost cée jo, potem ECB s svojim instrumentarijem na trgih
intervenira dokler ni dosezeno Zeleno stanje.

ECB ima za svoje posege na voljo tri skupine imagntov denarne politike, in sicer operacije
na odprtem trgu, odprto ponudbo bankam in obvemzerve. Na dogajanje na ozjem
denarnem trgu lahko banka najbolj vpliva z uporibega uravnavanja v sklopu operacij na
odprtem trgu in z uporabo odprte ponudbe.
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Operacije finega uravnavanja so instrument, ki gz2BEvs zadnjih letih uporablja vedno

pogosteje, odkar se je v letu 2004 spremenil obperativnega izvajanja monetarne politike.
Pred tem se je uporabljal bolj poredko, saj seyajal le ob izjemnih dogodkih. ECB se za
posege s ponyp tega instrumenta najierat odla@i v povezavi s koncem obdobja
izpolnjevanja zahtev za minimalne obvezne rezetwese na denarni trg posega s g

ali zmanjSan;ji likvidnosti, glede na ocene o stalwidnosti ob koncu obdobja. Kot ze

receno se instrument uporablja tudi ob izjemnih dogjodkot je bila uvedba evra v letu 2002,
ko je ECB zaradi pomanjkanja na denarnem trgu izavedo najvéih takih operacij.

Tako kot operacije finega uravnavanja je tudi capnudba instrument, ki je tesno povezan
z izpolnjevanjem minimalnih zahtev za obvezne nezesb koncu obdobja. V okviru tega
instrumenta lahko banke deponirajo oziroma si ipdgs likvidnostna sredstva pri ECB
preko nai. Vloge se obrestujejo po mejni obrestni meri zzdbano posojanje, ki jo ECB
objavi vnaprej. Obseg uporabe instrumenta odprteigloe v nasprotju z operacijami finega
uravnavanja v zadnjih letih upada, kar je povezaaw z ve€jim obsegom aktivnosti ECB na
podraju finega uravnavanja, zaratkesar imajo banke manjSo potrebo po zatekanju ktiodpr
ponudbi.

V svojem diplomskem delu sem predstavil, kako E@Bgga na oZzji denarni trg in s patjm
trenda podatkov ugotovil, v katero smer se gibaeghsporabe dol@nega instrumenta. Na
podlagi dobljenih podatkov sem osvetlil vzroke peesnembe pri nanu posegov na denarni
trg. Na koncu je predstavljen Se vpliv posegov EGBnenjenima instrumentoma na obrestno
mero.

ECB je v obdobju, za katero so Zilaa Stevilna neravnovesja na denarnih in nedeharni
trgih. Ce gledamo podatke zadnjih nekaj let, vidimo, daBE@esnéuje svoj glavni cilj, to je
stabilnost cen. To dejstvo je posebej pomembno pbStevanju dogodkov v zadnjem
obdobju, ki m@no pritiskajo na cene. Glede na vse nasteto lalkkoncu le dodam svojo
oceno, da je delo, ki ga izvaja ECB uspesno inethajs kljub z&etni negotovosti v celoten
sistem ob zé&etkih delovanja, lahko zakkimo, da sistem deluje dobro.
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