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1 UVOD

Po pogodbi o Evropski uniji I in Evropski uniji II, je bilo poleg gospodarske in politi¢ne
zdruzitve predvidena tudi monetarna zdruzitev. Za ucinkovito monetarno unijo je bilo
potrebno ustanoviti enotno Evropsko centralno banko, ki bo vodila enotno monetarno
politiko. Enotna monetarna politika vsebuje tudi vodenje denarnih instrumentov s ciljem
zagotavljanja likvidnostnega ravnovesja na denarnem trgu evro podrocja.

Namen mojega diplomskega dela je natan¢neje spoznati delovanje in ucinkovitost ene izmed
operacij odprtega trga Evropske centralne banke (ECB), to je operacij dolgorocnega
refinanciranja (»longer-term refinancing operations«). Da bi predstavil operacije
dolgoroCnega refinanciranja kot zaklju¢eno celoto, bom v prvem delu diplomskega dela
najprej opisal ECB, njen nastanek in naloge, njeno strukturo in primarne cilje ter njeno
politi¢no neodvisnost. S tem bom postavil temelje naslednjim poglavjem, katerih namen bo
nadgradnja zakonske podlage operacij dolgoro¢nega refinanciranja.

V nadaljevanju bom predstavil strategijo ECB, katere najpomembnejSa sta prvi in drugi
steber. V sedmem poglavju, zadnjem v prvem delu diplomskega dela, bom najprej natancneje
predstavil pet instrumentov za izvajanje operacij na odprtem trgu, sledila bo predstavitev
Stirth operacij odprtega trga, med njimi, zelo na kratko, tudi operacij dolgoro¢nega
refinanciranja. Da bo predstava instrumentov denarnega trga predstavljala zaokrozeno celoto
bom v nadaljevanju predstavil Se instrument Odprte ponudbe bankam (»standing facilities«)
in instrument Obveznih minimalnih rezerv (»minimum reserves«).

V drugi polovici diplomskega dela bom predstavil operacije dolgoro¢nega refinanciranja. Da
prikaZzem splosni oris operacij bom zacel z glavnimi znac¢ilnostmi. Naslednje podpoglavije bo
predstavilo sestavo nasprotne strani (»counterparties«), pogojev za njen pristop in udelezbo
pri licitacijah. Zaklju¢il bom s kronoloSkim pregledom same udelezbe v preucevanem
obdobju. V nadaljevanju bom podrobno predstavil ustrezno aktivo (»eligible asset«), zakaj jo
institucije predlozijo, kaksSne so njene kategorije in kakSna je bila sestava jamstev v
preucevanem obdobju. V drugem delu poglavja 8.3 bom predstavil kontrolno merjenje
tveganja, nacine zastave premozenja in mednarodno sestavo aktive. V poglavju 8.4 bom
predstavil postopek licitacije v operacijah dolgorocnega refinanciranja. Za zakljucek osmega
poglavja in s tem diplomskega dela, pa bom predstavil ponudbeno obnaSanje institucij in
kljucnih determinant, ki ga opredeljujejo.

2 EVROPSKA UNIJA IN EVROPSKA CENTRALNA BANKA

Ideja o politicni in gospodarski zdruzitvi Evrope je bila prisotna skozi mnoga stoletja,
toda svojo pravo priloznost je dobila Sele po 2. svetovni vojni. TakSen razvoj dogodkov je bila
posledica (JeSovnik, 1999):



e dolge in trdovratne zelje po zdruzeni Evropi, ki jo je gospodarska in politicna
uspesnost ZDA samo Se dodatno vzpodbudila,

e vsesploSno prisotnost Zelje po obnovi poruSene Evrope, ki je dobila najvecjo spodbudo v
obliki Marshallovega nacrta in ustanovitvi prve ekonomske mednarodne organizacije
OEEC (Evropska organizacija za mednarodno sodelovanje),

e narascajoCe blokovske delitve, ki je Evropo vedno znova postavljala v nezavidljiv polozaj.

Potek evropskih integracijskih procesov lahko razdelimo v tri faze:

e od PariSkega sporazuma o ustanovitvi Evropske skupnosti za premog in jeklo (18. april
1951/52),

e preko Rimske pogodbe (25.marec 1957/58) o ustanovitvi Evropske gospodarske skupnosti
(EGS) in Evropske skupnosti za jedrsko energijo (ESJE),

e do Maastrichtske pogodbe o ustanovitvi EU I (7. februar 1992/93) in Amsterdamske
pogodbe o ustanovitvi EU II (17.junij 1997/99).

S¢asoma se je v politiki Evropske skupnosti pojavila teznja po ustanovitvi skupne valute v
poenotenem monetarnem sistemu pod vodstvom ene same skupne centralne banke. Prvi
takSen poskus je bil izveden na julijskem sreCanju Evropskega sveta v Bremnu leta 1978, na
katerem sta Nemcija in Francija predstavili nov projekt tesnejSega sodelovanja na
monetarnem podrocju. Vodilni €lanici sta predlagali ustanovitev Evropskega monetarnega
sistema, ki naj bi nadomestil evropsko »kaco v tunelu«' (Jesovnik, 1999). Predlog je bil
sprejet in marca leta 1979 zacne delovati Evropski monetarni sistem, katerega valuta ECU, je
bila tehtana povprecna valuta vseh valut evropskih drzav, ki so bile vklju¢ene v Evropsko
skupnost.

12 let pozneje drzave Clanice v Maastrichtu podpiSejo pogodbo, v kateri se zavezejo, da bodo
sCasoma uvedle enotno denarno politiko. Temelj te politike bo enotna valuta, s katero bo
upravljala skupna in neodvisna centralna banka. Prav zaradi tega je nastala potreba po novem
organu, sedaj Ze, Evropske unije, to je Evropski centralni banki (ECB). (JeSovnik, 1999).

3 NASTANEK IN NALOGE EVROPSKE CENTRALNE BANKE
(ECB)

Drzave clanice so se v Maastrichtski pogodbi zavezale, da bodo s¢asoma uvedle enotno
denarno politiko. Temelj te politike bo enotna valuta, s katero bo upravljala skupna in
neodvisna centralna banka. Prav zaradi tega je nastala potreba po novem organu EU, to je
Evropski centralni banki (ECB).

" »Kaca v tunelu« je predstavljala trden devizni te¢aj z moznostjo drsenja. Tunel sta predstavljali zgornja in

spodnja vrednost valutnega tecaja, v samem tunelu pa se je gibala »kaca«, ki je predstavljala vse udelezene
valute, katerih medsebojne vrednosti niso smele odstopati za ve¢ kot doloceno vrednost (%). S tem so drzave
skusali ohranjati trdnost valut.



Samo oblikovanje Gospodarske in denarne unije (GDU) je bilo sprva predvideno kot enkraten

proces, vendar se je kmalu izkazalo, da bo ta cilj lazje dosec¢i po natan¢no zacrtanih stopnjah,

in sicer v treh:

prva stopnja se je zacela ze leta 1990, ko zac¢ne veljati direktiva o popolni liberalizaciji
pretoka kapitala na enotnem evropskem trgu. Hkrati je bil cilj prve stopnje doseci
konvergenco gospodarskih politik, kakor tudi tesnejSe sodelovanje med centralnimi
bankami drzav ¢lanic EU. V nadaljevanju je bil ustanovljen Odbor za denarno politiko, v
katerega so drzave ¢lanice in Evropska komisija imenovale vsaka po dva ¢lana. Odbor za
denarno politiko je imel zgolj svetovalno vlogo. Leta 1993, v sklopu prve stopnje,
zamrznejo Se sestavo koSarice ekuja na podlagi razmerij, dolocenih leta 1989 (JeSovnik,
1999);

druga stopnja Gospodarske in denarne unije (1.1.1994) zahteva od drzav ¢lanic urejene
javne finance, zagotavljanje neodvisnosti nacionalnih centralnih bank od
dnevnopoliticnega dogajanja kakor tudi prepoved neposrednega denarnega financiranja
javnih primanjkljajev. S ciljem, da se pripravi vse potrebno za delovanje ECB, sta bila leta
1994 razpuscena Odbor guvernerjev centralnih bank in Evropski sklad za denarno
sodelovanje, ki ju je zamenjal Evropski denarni institut (EDI) s sedezem v Frankfurtu kot
neposredni predhodnik ECB;

preden se je zacela tretja stopnja (1.1.1999), je Svet EU zahteval porocilo Evropske
komisije in EMI* o napredku pri vzpostavljanju gospodarske in denarne unije ter
doseganju visoke konvergencne stopnje drzav Clanic s pomocjo Stirith konvergenénih
kriterijev: inflacijske stopnje, javnega primanjkljaja ter javnega dolga, dolgoro¢nih
obrestnih mer in stabilnosti menjalnih tecajev. Na podlagi tega porocila se je Svet EU leta
1998 odlocil, da bo zacel s tretjo stopnjo gospodarske in denarne unije, kar pomeni s
skupno denarno politiko (ECB) in enotno valuto (EURO) (JeSovnik, 1999).

ECB, ki je zamenjala EDI’ z zadetkom leta 1999, sestavlja skupaj s centralnimi bankami

drzav Clanic Evropski sistem centralnih bank (ESCB), ki je tisti skupni organ EU, ki vodi

denarno politiko EU. Pomembno je poudariti, da ne ECB, ne ¢lanice ESCB, ne morejo

prejemati navodil vlad ali ostalih institucij EU. Mnogi menijo, da je prav popolna neodvisnost

ECB preizkusni kamen nove denarne in gospodarske politike EU.V najvecji meri se ECB

zgleduje vzor po nemski Bundesbank in ameriki Federal Reservs”.

Glavne naloge ECB so naslednje:

ECB bo sprejemala uredbe in odlocitve, potrebne za izvajanje nalog v domeni ESCB,

ECB bo edina lahko odobrila emisijo bankovcev in kovancev na teritoriju EU,

? Evropske Monetarne Institucije

3 EDI — Evropska denarna institucija. Predstavlja predhodnico ECB.

* Nemski Bundesbank in amerigki Federal Reservs predstavljata nacionalni centralni banki omenjenih drzav



e Vsak akt institucij EU, ki se bo nanaSalna denarno politiko, bo moral prej na pregled in
posvetovanje z organi ECB.

Ceprav je Svet EU maja 1998 odlo¢il, da bo v oblikovanju denarne unije zaenkrat sodelovalo
samo 11 ¢&lanic — in sicer: Belgija, Nem¢ija, Spanija, Francija, Irska, Italija, Luksemburg,
Nizozemska, Avstrija, Portugalska in Finska — bodo ¢lanice ESCB od samega zacetka tretje
stopnje gospodarske in denarne unije tudi tiste centralne banke drzav ¢lanic, ki niso izpolnile
konvergencnih kriterijev ali niso hotele aktivno sodelovati pri oblikovanju enotne denarne
politike. (JeSovnik, 1999).

Osnovne naloge ESCB so naslednje:

e Najbolj pomemben cilj je zagotovo ohraniti stabilne cene na podrocju enotnega trga,

e Definirati in uresnicevati denarno politiko EU,

e Izvajati potrebne devizne operacije in svetovati pri doloc¢anju tecajne politike za valute
tretjih drzav,

e Hraniti kakor tudi opravljati devizne rezerve drzav ¢lanic,

e Skrbeti za u€inkovito delovanje politi¢nih sistemov.

4 STRUKTURA EVROPSKE CENTRALNE BANKE

Temeljna skrb ECB bo torej zagotavljati stabilnost cen na evro podro¢ju. Da bi to ECB lahko
uresnicila, potrebuje potrebne pristojnosti in lastne organe.

Organi ECB so naslednji:

e IzvrSilni odbor ECB - sestavljen je iz Sestih c¢lanov, in sicer iz predsednika,
podpredsednika in Stirih ¢lanov, ki jih predlagajo drzave ¢lanice s skupnim dogovorom na
predlog sveta EU in po posvetovanju z EP in upravnim odborom. Izvr$ni odbor vodi
predsednik, ki je odgovoren za uresnic¢evanje denarne politike ECB, in v tej funkciji lahko
daje potrebna navodila centralnim bankam drzav ¢lanic. Clane izvrinega odbora namestijo
za mandat osmih let, ki ga ni mo¢ podaljsati.

e Upravni odbor ECB — sestavljajo ga ¢lani izvrSnega odbora in guvernerji centralnih bank
drzav ¢lanic, vsak z enim glasom, ki aktivno sodelujejo v oblikovanju denarne unije.Clani
odbora imajo petletni mandat, in predvideno je, da se bodo sestali vsaj desetkrat na leto.
Na sestankih upravnega odbora lahko sodelujeta tudi predsednik Evropske komisije in
Sveta EU, vendar nimata pravice glasovanja, medtem ko drzave Clanice, ki niso udelezene
pri oblikovanju denarne unije ne smejo prisostvovati na srecanjih upravnega odbora.
Glavna naloga upravnega odbora je oblikovati tak$Sno denarno politiko ECB, ki bo
zagotavljala stabilnost cen na podrocju evra.

e Generalni odbor ECB — predviden je v statutu ESCB za tiste primere, ko niso vse drzave
¢lanice EU vklju¢ene v denarno unijo. Tako je generalni odbor sestavljen poleg ¢lanov



upravnega odbora Se iz guvernerjev centralnih bank tistih drzav c¢lanic, ki niso Clanice
denarne unije. Generalni odbor ne more sprejemati obvezujoc¢ih odlocitev pri oblikovanju
in vodenju denarne politike EU.

5 PRIMARNI CILJ EVROPSKE CENTRALNE BANKE

Primarni cilj Evropske centralne banke je ohranjanje stabilnosti cen na evro podrocju, ob
istocasnem ohranjanju njegove kupne moci. Zagotavljanje stabilnosti cen je eden od najvecjih
prispevkov monetarne politike na poti k visoki stopnji zaposlitve in primernemu okolju za
razcvet ekonomije, saj sta tako inflacija kot deflacija pojava, ki pretreseta gospodarske in
socialne temelje drzave. Brez negativnih vplivov na primarno politiko stabilnosti cen,
Evropski sistem centralnih bank podpira splo$no ekonomsko politiko Evropske unije in deluje
v skladu s principi ekonomije odprtega trga na nacin, ki je bil predpisan v pogodbi o
ustanovitvi Evropske unije (European central bank, 2001, str. 23).

Da bi bila ekonomska politika bolj razumljiva in dostopna so v ECB predstavili svoje cilje
tudi v Stevilkah. Primarni cilj stabilnosti cen je tako dobil Steviléno podobo, ki predpostavlja,
da se cene zivljenjskih potrebs¢in, merjene z letnim indeksom cen, ne smejo povecati za vec
kot 2 odstotni tocki.lz ekonomske teorije je znano dejstvo, da monetarni instrumenti
potrebujejo doloc¢en ¢as preden zacnejo delovati v zazeleni smeri. Ta neelasticnost pusca
cene in s tem trg na kratek rok dokaj ranljiv, vendar so te spremembe v ve€ini primerov le
zaCasne (sezonski dvig cen). Zaradi navedenih dejstev je monetarna politika osredotocena na
srednjerono stabilnost cen, kjer so kratkorocne in ostale slucajne spremembe na cene
izkljucene (European central bank, 2001, str. 25).

6 NEODVISNOST EVROPSKE CENTRALNE BANKE

Neodvisnost Evropske centralne banke je klju¢nega pomena pri uresniCevanju monetarne
politike EU, zato uziva ECB popolno neodvisnost pri izvajanju potrebnih nalog. Po pogodbi o
ustanovitvi ECB ne sme nobena od udelezenih strani, to so ECB, nacionalne centralne banke
Evrosistema ter ostala pooblasCena telesa, jemati oziroma dajati navodila ostalim
udeleZzencem odlocitvenega procesa. Vse institucije EU, vklju¢no z vladami drzav ¢lanic, so
zavezane k spoStovanju te neodvisnosti in ne smejo iskati zakonitih ali nezakonitih poti , po
katerih bi kakorkoli lahko vplivale na ECB ali ¢lanice Evrosistema.

Evrosistem ima v rokah vse instrumente in pristojnosti potrebne za ucinkovito vodenje
monetarne politike. Evrosistemu je prav tako prepovedano kakrSnokoli odobravanje posojil
posameznim telesom Skupnosti oziroma posameznim entitetam vlad drzav ¢lanic, kar jo
dodatno varuje pred zunanjimi politicnimi vplivi. Naslednja pomembna lastnost ECB, katera
utrjuje njeno neodvisnost, je njen proracun, ki je locen od proracuna EU in s tem je loCena
tudi administracija, ki z njim upravlja (European central bank, 2001, str. 27).



Kapital ECB ne izvira iz zakladnice EU, ampak je bil ustanovljen s prispevki nacionalnih
centralnih bank drzav ¢lanic po naprej dolo¢enem kljucu. Determinanti, ki opredeljujeta kljuc
za vplatilo prispevkov pa sta BDP p.c’. ter tevilo prebivalcev posamezne drzave &lanice.
Clani odlogitvenih teles ECB imajo zaradi narave dela in strokovnosti relativno dolge
mandate za opravljanje funkcije in jih lahko pred¢asno odstranijo samo zaradi opravilne
nesposobnosti (bolezni) ali hude strokovne napake (European central bank, 2001, str. 28).

7 STRATEGIJA IN INSTRUMENTI ECB

Nacin po katerem ECB sledi svoj primarni cilj, to je stabilnost cen, je opisan v delu Monetary
policy strategy. Svet guvernerjev je doloCil strategijo monetarne politike, ki naj bi
zagotavljala, kar se da visoko stopnjo usklajenosti in kontinuitete med posameznimi
monetarnimi politikami predhodnic Monetarne unije, s skupno monetarno politiko ECB.
Istocasno z uvedbo nove monetarne strategije je bil uveden tudi evro, nova skupna valuta evro
podrocja, kar je pomenilo nove izzive pri razvoju skupne monetarne politike. Monetarna
strategija sloni na dveh stebrih.

7.1 Prvi steber monetarne strategije

V prvem stebru je prevzel odlocilno vlogo denarni agregat M3. To dejstvo je bilo
signalizirano z oznanitvijo referen¢ne vrednosti za ponudbo denarja v SirSem smislu, kjer se
inflacijo vidi kot kon¢ni izid prevelike ponudbe denarja in premajhne ponudbe blaga in
storitev. Seveda razli¢ni denarni agregati’ niso enako tesno povezani z ravnjo cen. Za evro
podrocje je bilo ugotovljeno, da je raven cen, srednje- in dolgorocno najtesneje povezana z
denarnim agregatom M3. Poleg tega igra denarni agregat M3 zelo pomembno vlogo v
transmisijskem mehanizmu, po drugi strani pa ga je na kratek rok tezje kontrolirati kot ostale
agregate, ki pa kazejo manjSo povezanost z ravnjo cen.

ECB je pomembnost tega denarnega agregata sporocCila tako, da je za stopnjo rasti M3
dolocila referen¢no vrednost. Le-ta ne pomeni cilja denarne politike, zato ECB ne bo
poskusSala drzati rasti M3 znotraj te vrednosti in ne bo vplivala na rast M3 kratkorocno.

Analizirala bo odmik v rasti M3 od referen¢ne vrednosti, komponente tega denarnega
agregata ter njegovo gibanje. Dolgorocen odmik rasti M3 od referenc¢ne vrednosti v normalnih
okolis¢inah sporoca nevarnost o prihodnji inflaciji. Svet ECB je decembra leta 1998, ob
upostevanju glavnega cilja (letna stopnja rasti cen pod 2%), predpostavki o letni rasti BDP-ja
na letni ravni 2-2,5% in oceni, da se bo obto¢na hitrost denarja vsako leto zmanjsala za 0,5 do
1 odstotek, dolocil referenéno vrednost za rast denarnega agregata na ravni 4,5%. Ta
referen¢na vrednost je namenjena za pomo¢ Svetu guvernerjev pri analizi trga in predstavlja

> BDP p.c — Bruto doma¢i proizvod na prebivalca
% Denarni agregati M1, M2, M3



verodostojno informacijo pri odlo¢itvah o novi monetarni politiki (European central bank,
2001, str. 35).

7.2 Drugi steber monetarne politike

Drugi steber tvori Siroka ocena o gibanju prihodnjih cen, ki je oblikovana na podlagi velikega
Stevila spremenljivk. Za ¢im boljSe odlocitve mora ECB poznati ekonomsko situacijo, zato je
v analizo gibanja cen v prihodnosti vkljucila tudi ekonomske indikatorje. ECB ocenjuje
ekonomske in financne spremenljivke, ki vplivajo na ekonomske pogoje, le-ti pa naprej na
kratkoro¢no in dolgoro¢no raven cen. Tudi kratkoro€en vpliv spremenljivk na raven cen je za
ECB pomemben, saj lahko kratkoro¢ne spremembe ogrozajo dolgorocno stabilnost, ¢esar
denarna politika ne sme zanemarit (European central bank, 2001, str. 36-37).

ECB vodi denarno politiko na osnovi analize:
e gibanja plac,

e vrednosti premoZenja,

e razvoja proizvodnje,

e povprasevanja in ponudbe,

e cenovnih in stroSkovnih indeksov,

e razvoja trga dela, potrosniskih raziskav in sprememb v deviznem tecaju.

Shema 1: Shemati¢ni prikaz strategije monetarne politike ECB

Primarni cilj: stabilnost cen
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Vir: Monthly Bulletin, November 2000, str. 39.

Na podlagi pridobljenih podatkov Evrosistem dvakrat letno oblikuje projekcije, temeljece na
spremembah, ki tvorijo drugi steber. Projekcije so izrednega pomena za vodenje denarne
politike, zato je samoumevno, da morajo biti pridobljeni statisti¢ni podatki, na katerih



temeljijo, kvalitetni. Projekcije nosijo v sebi doloceno negotovost, ki se povecujejo z dolzino
obdobja za katerega so narejene.

To negotovost, ki se ji ne da popolnoma izogniti, mora ECB, skupaj z vsemi dosegljivimi
indikatorji, upostevati pri odlocCitvah.

Ugotovili smo, da denarna politika ECB temelji na dveh stebrih, katerih komponente ECB
analizira in navskrizno preverja indikatorje, da lahko u¢inkovito nadzira in usmerja gibanje
ravni cen. Zavedati se moramo, da je pomembno opazovati spremembe vseh spremenljivk in
ne le ene, kar ECB tudi po¢ne in o rezultatih analiz in posledi¢nih odlocitvah tudi sporoca
javnosti.

8 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE ECB

Instrumenti denarne politike Evropske centralne banke (ECB) ali Evrosistema so bili izbrani
za reSevanje’ denarnega poloZaja na trgu Evrosistema. Za uporabo so pripravili tri vrste
instrumentov, ki bi jih po potrebi lahko uporabili za dodajanje oziroma odvzemanje
likvidnosti na trgu.

Prvi od treh denarnih instrumentov so tako imenovane »operacije na odprtem trgu« ali »open
market operations«. Ta denarni instrument, ki vsebuje $tiri razlicne operacije odprtega trga,
glavna refinanciranja »main refinancing operations«, dolgoroc¢nejsa refinanciranja »longer-
term refinancing operations«, fina uravnavanja »fine-tuning operations« in strukturne
operacije »structural operations«, je bil predviden kot najveckrat uporabljeni instrument, kar
je praksa od leta 1999 do danes tudi potrdila.

Drugi instrument denarne politike »odprta ponudba bankam« ali »standing facilities«
uporablja dva instrumenta za operacije dodajanja ali odvzemanja likvidnosti. Prvi je »moznost
(obrobnega) zadolZzevanja« ali »marginal landing facility« druga pa je »moznost deponiranja
sredstev« ali »deposit facility«.

Tretji instrument denarne politike centralne banke, ki pa se neposredno ne nanaSa na
dodajanje ali odvzemanje likvidnost, vendar prav tako vpliva na dogajanje in koli¢ino denarja
na trgu pa so obvezne (najmanjse) rezerve bank« ali »minimum reserves«.

Glede na pomembnost operacij na odprtem trgu je pomembno, katera (financna) aktiva so
tista, ki jih lahko centralne banke Evrosistema kupujejo ali prodajajo »underlying assets«.
Nadalje gre lahko pri operacijah na odprtem trgu za transakcije ali posle, ki jim ez ¢as sledi
nasprotna operacija »reverse transaction« ali pa ne, in gre preprosto za nakupe (prodaje) ali
dokon¢ne nakupe (prodaje), to je za »outright purchases« ali«outright sales«. To razlikovanje

7 Za dodajanje in odvzemanje likvidnosti in s tem uravnavanje ponudbe s povprasevanjem.



je pomembno. Konc¢no gre za razli¢ne postopke, kako centralne banke opravljajo posle, ki so

zanje specificni (Ribnikar, 1999, str. 129).

V razpredelnici 1 predstavljam pregled instrumentov in postopkov denarne politike ECB

Tabela 1: Instrumenti denarne politike Evrosistema

Instrumenti Vrsta instrumentov
denarne . es .
litik Zagotavljanje| Absorpcija Dospetje Pogostost | Postopek
pelitike likvidnosti | likvidnosti
OPERACIJE ODPRTEGA TRGA
Glavno e zaCasne - *dva tedna tedensko [estandardna
refinanciranje| transakcije licitacija
(ponudba)
» standard.
Dolgoro¢nejsa|*zacasne e tri licitacija
refinanciranja| transakcije |- mesece *mesecno |(ponudba)
Fino * zaCasne *valutne *ni eneredno | ehitra
uravnavanje | transakcije zamenjave | standardizirano (obcasno)| licitacija
s valutne s zbiranje *bilateralni
zamenjave vezanih postopek
vlog
* dokon¢ni *dokonc¢na eneredno | ebilateralni
nakupi prodaja obCasno | postopek
Strukturne |ezacasne *izdajanje |estandardizirano |eredniin |estandardna
operacije transakcije dolzniskih | nestandardizirano| neredno licitacija
potrdil
* dokon¢ni *dokonc¢ne eneredno | ebilateralni
nakupi prodaje (obCasno)| postopek

ODPRTE MOZNOSTI (ODPRTA PONUDBA) ZA KREDITNE INSTITUCIJE

Obrobna * zaCasna - ez dosegljivo na zeljo
mozZnost transakcija no¢ kreditne institucije
zadolzitve
MozZnost - *vloge *Cez dosegljivo na zeljo
deponiranja (depoziti) | no¢ kreditne institucije
presezkov
likvidnosti

Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, September 1998, ECB, str.8.

8.1 Operacije ali posli na odprtem trgu




Operacije odprtega trga zasedajo v politiki ESCB pomembno vlogo. Instrumenti odprtega trga
predstavljajo poglavitno orozje v zasledovanju ciljne obrestne mere, v uravnovesanju
likvidnega polozaja in v signaliziranju trenutne usmeritve denarne politike ESCB nasproti
ostalim udelezencem na denarnem trgu. V skladu s cilji, usmeritvami in postopki, ESCB deli
operacije odprtega trga na ze prej omenjene Stiri kategorije. Te kategorije so: glavne
refinanciranja, dolgoro¢nejSa refinanciranja, fina uravnavanja in strukturne operacije. V
vecini primerov gre pri teh Stirth vrstah poslov za operacije, ki jim ¢ez Cas sledijo zaCasne
transakcije (»reverse transactions«). Gre za zaCasne transakcije. PoveCanju (zmanjSanju)
koli¢ine primarnega denarja sledi ez Cas, ¢ez dva tedna ali ¢ez tri mesece, zmanjSanje
(povecanje) koli¢ine primarnega denarja. Mozno pa je seveda, da gre preprosto za nakupe ali
prodaje s strani centralnih bank (»outright purchases« ali »outright sales«). Tak$ne operacije
se uporabljajo samo v primeru, ¢e gre za fino uravnavanje(»fine-tuning«) ali za spreminjanje
tako imenovanega strukturnega polozaja denarnega trga.

Pri transakcijah, ki jim ¢ez Cas ( ez dva tedna ali Cez tri mesece) sledijo transakcije, ki imajo
nasproten uéinek na koli¢ino primarnega denarja ali na likvidnost bank, centralne banke
zaCasno kupujejo ali prodajajo (»repurchase agreements« ali »reverse repurchase
agreements«) ustrezna financ¢na aktiva (»elegible assets«) ali dajejo bankam lombardna
posojila (»collateralised loans«). Centralne banke se, kakor je znano, ne smejo izpostavljati
kreditnemu tveganju (Ribnikar, 1999, str. 130).

8.1.1 Pet instrumentov za izvajanje operacij na odprtem trgu

ESCB uporablja za izvajanje monetarne politike s pomoc¢jo operacij na odprtem trgu, pet
instrumentov. Ti instrumenti so: Nasprotne transakcije, Dokoncne transakcije, izdaja
Dolzniskih potrdil, Valutne zamenjave in zbiranje Vezanih vlog. Vsakega od teh instrumentov
bom v nadaljevanju podrobneje predstavil.

8.1.1.1 Zacasne transakcije (»reverse transactions«)

Tako imenovane zaCasne operacije (»reverse transactions«) se nanaSajo na tiste operacije
ESCB, kjer le-ta kupuje ali prodaja ustrezno finan¢no aktivo kot zavarovanje za kredite v
okviru reodkupnih sporazumov. Zacasne transakcije se uporablja za operacije glavnega in
dolgorocnega financiranja. Poleg glavnega in dolgoro¢nega refinanciranja pa se ESCB
posluzuje zacasnih transakcij tudi pri ostalih dveh instrumentih odprtega trga, operacijah
finega-uravnavanja in pri strukturnih operacijah. Za izvajanje zacasnih operacij si lahko
nacionalne centralne banke izberejo dva nacina. Prvi je tako imenovani reodkupni sporazum,
kjer je lastniStvo nad pozavarovalnim premozenjem preneseno na kreditodajalca in se na
podlagi pogodbe po njeni izvrSitvi (vracilu kredita) izvede povratna operacija. S prepisom
lastniStva nazaj na kreditojemalca.

Drugi nacin pa je tako imenovano lombardno posojilo, kjer se nad pozavarovalnim
premozenjem izvaja zakonski nadzor vse dokler posojilo ni v celoti poplacano, lastniStvo pa
ostane v rokah kreditojemalca skozi celotno pogodbeno razmerje. Ostale provizije za zacasne



transakcije, ki temeljijo na reodkupnih sporazumih so dolocijo za vsak primer posebej s strani
ESCB. Postopka sklenitve pogodbe se pri reodkupnih sporazumih nasproti lombardnim
posojilom razlikujeta zaradi formalnopravnih okolis¢in, ki so potrebne za njuno izvajanje.

Naslednji korak je obrestna mera. Le-to najdemo med razliko v nakupni in prodajno ceni pri
reodkupnih sporazumih. Obrestna mera se torej skriva v razliki cene po kateri kreditojemalec
najprej proda in potem odkupi zastavljeno premozenje. Obrestna mera pri zacasnih
operacijah, ki temeljijo na lombardnem posojilu pa je postavljena na visino kredita skozi dobo
trajanja odplacila.

Obrestna mera, ki jo ESCB uporablja pri operacijah na odprtem trgu je preprosta obrestna
mera, ki jo izracunajo na podlagi dejanskega Stevila dni trajanja posojila (dejansko Stevilo
dni/360).

8.1.1.2 Dokonc¢ne (popolne) transakcije (»outright transactions«)

Dokonc¢ne (popolne) transakcije zajemajo tiste operacije ESCB, kjer le-ta kupuje, oziroma
prodaja ustrezna finan¢na aktiva na trgu. Dokon¢ne transakcije se uporabljajo samo v okviru
strukturnih operacij in operacij finega uravnavanja.

Pod »dokonc¢no transakcijo« se razume popoln prenos lastniStva s prodajalca na kupca, brez
prihodnje povrnitve lastniStva prodajalcu. Transakcije se izvajajo v skladu z dolocili trga
dolZzniskih instrumentov.Pri izraCunu cene za dokonéne transakcije se ESCB posluzuje ¢im
SirSih zakonskih dolo¢il, ki urejajo to podrocje.

Ce strnem nekaj glavnih znaéilnosti, ki orisejo dokonéne transakcije dobim naslednji seznam.

Dokon¢ne transakcije:

e lahko prevzamejo obliko operacij, ki dodajajo likvidnost trga, ali pa absorbirajo njegovo
odvecno likvidnost,

e pogostost uporabe ni standardizirana (ni redna),

e se izvrSujejo skozi bilateralne postopke,

e se ponavadi izvrsijo decentralizirano s strani posameznih centralnih bank drzav ¢lanic
(razen v tistih primerih, za katere to posebej dolo¢i ESCB),

e ne obsega nobenih v naprej doloc¢enih prepovedi o pristopnih strankah,

e zahtevajo za zavarovanje samo aktiva prve vrste (tier one asset).

8.1.1.3 Izdaja dolzniskih potrdil (»Debt Certificates)

ESCB lahko izdaja dolzniska potrdila. Cilj izdaje dolzniskih potrdil je ponavadi v prilagajanju
strukturnega polozaja ESCB nasproti finanénemu sektorju, v Zelji ustvarjanja ali povecanja



likvidnega primanjkljaja na trgu. Potrdila predstavljajo dolznisko obveznost izdajatelja do
imetnika potrdila. Potrdila se izdajo in drzijo v knjizni vrednosti ali v dematerializirani obliki
zavarovanih vlog na evro podroc¢ju. Potrdila so prenosljiva brez omejitev. Kako se v potrdilih
izraZa obrestna mera?

Dolzniska potrdila se izdajo v diskontni obliki, kar pomeni, da se izdajo pod nominalno
vrednostjo in se po dospetju obracunajo po nominalni vrednosti. Razlika v diskontni in
nominalni vrednosti tako predstavlja dogovorjeno obrestno mero za ta instrument. Obrestna
mera se izraCunava na podlagi dejanskega Stevila dni trajanja potrdila (dejansko Stevilo
dni/360).

Okno 1: Izdaja dolzniskih potrdil

N : nominalna vrednost dolzniskega potrdila

Ri :  obrestna mera (v %)

D : trajanje dolzniskega potrdila (v dnevih)

Pr : diskontirana vrednost dolzniskega potrdila

Diksontirana vrednost znasa: Pr=N = 1/1+( Ri*D/36000)

Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, September 1998, ECB, str.17.

Ce strnem nekaj glavnih znagilnosti, ki oriSejo izdajo dolznigkih potrdil dobim naslednji
seznam.

Dolzniska potrdila:

e seizdajajo z namenom absorbiranja likvidnosti s trga,

e se izdajajo na redni in neredni bazi,

e imajo trajanje pod 12. meseci,

e se izdajajo preko standardne ponudbe (»licitacije«),

e sec izdajo in unov¢ijo decentralizirano s strani posameznih centralnih bank drzav ¢lanic
(razen v tistih primerih, za katere to posebej dolo¢i ESCB),

e k ponudbi lahko pristopijo vse nasprotne strani (»counterparties«), ki izpolnjujejo splosne
kriterije o ustreznosti (»eligibility criteria«).

8.1.1.4 Valutne zamenjave (»Forign Exchange Swaps«)



Valutne zamenjave izvedene pod okriljem monetarne politike ESCB, so sestavljene iz
simultanih »spot«® in »forward«’ teCajev evra nasproti tujim valutam. Uporabljajo se
predvsem v operacijah finega uravnavanja, najveckrat s ciljem, uravnavanja likvidnostne
situacije na trgu in krmarjenja obrestne mere proti zastavljenem cilju.

Pod imenom »valutne zamenjave« monetarne politike ESCB, se razume nakup (prodaja) evra
po »spot« menjalnem tecaju nasproti tuji valuti, istoCasno pa se izvede prodaja (nakup) iste
kolic¢ine evrov po »forward« teCaju za doloCen zakljucni dan v prihodnosti. Vse ostale
provizije za valutne zamenjave se dolocijo posebej v dogovoru z nacionalno centralno banko
podpisnico pogodbe.

Kot pravilo, ESCB sodeluje samo pri zamenjavi »Siroko trgovanih« mednarodnih valut v
skladu z ustaljeno prakso na valutnem trgu.V vsaki operaciji valutne zamenjave, se ESCB in
soudelezenci dogovorijo o »spot« tockah. »Spot points« ali spot tocke predstavljajo razliko
med »spot« in »forward« menjalnim tecajem. Spot tocke za evro so doloene nasproti tujim
valuta v skladu s pravili konvencije trga valutnih zamenjav. Operativne lastnosti valutnih
zamenjav lahko zdruzim v naslednjih tockah.

Valutne zamenjave:

e lahko prevzamejo obliko dobavitelja ali odjemalca likvidnosti s trga,

¢ nimajo standardizirane pogostosti operacije,

e se izvrSujejo na dva nacina, s pomocjo hitrih licitacij ali z bilateralnimi postopki,

e se ponavadi izvrSijo decentralizirano s strani posameznih centralnih bank drzav ¢lanic
(razen v tistih primerih, za katere to posebej dolo¢i ESCB),

e o instrument, kjer si ESCB pridrzuje pravico, da Stevilo sodelujocih strani omeji po svoji
presoji.

8.1.1.5 Zbiranje vezanih vlog (Collection of Fixed-Term Deposits)

Zadnji izmed petih instrumentov, ki se uporabljajo za uveljavljanje Stirih operacij odprtega
trga, je zbiranje vezanih vlog. Ta zadnji instrument je najmanjkrat uporabljen. ESCB lahko
povabi sodelujoce strani k vlozitvi »nagrajenih«'® depozitov na raun nacionalne centralne
banke v drzavi, kjer imajo le-te sedez. Ta instrument se uporablja izkljucno pri operacijah
finega uravnavanja z namenom odvzemanja likvidnosti s trga. Kot zZe ime pove, so depoziti
predlozeni za fiksno enoto Casa in za fiksno obrestno mero. V zameno za polozitev depozita
centralne banke ne dajejo nikakr$nih zagotovil. Obrestna mera za depozit se izracuna na
podlagi dejanskega Stevila dni trajanja depozita (dejansko Stevilo dni/360). Obresti se
izplacajo ob koncu trajanja depozita skupaj z glavnico. Operativne lastnosti vezanih vlog
lahko zdruzim v naslednjih tockah.

% tecaj, ki velja za posle, ki se opravijo v dveh dneh od podpisa pogodbe
? tedaj, ki velja za posle, ki se opravijo na dolo&eni dan v prihodnosti
' nagrada se skriva v visini obrestne mere, ki je vi§ja od obidajne.



Vezane vloge:

e se zbirajo z namenom odvzemanja likvidnosti s trga,

¢ nimajo standardizirane frekvence zbiranja depozitov,

¢ nimajo standardiziranega trajanja depozitov,

e se ponavadi zbirajo s pomocjo hitrih licitacij, ¢eprav mozZnost uporabe bilateralnih
postopkov ni izklju¢ena,

e se ponavadi zbirajo decentralizirano s strani posameznih centralnih bank drzav Clanic
(razen v tistih primerih, za katere to posebej dolo¢i ESCB),

e so instrument, kjer si ESCB pridrzuje pravico, da Stevilo sodelujocih strani omeji po svoji
presoji.

8.1.2 Stiri operacije na odprtem trgu

V nadaljevanju bom predstavil §tiri operacije, ki jih ESCB izvaja na denarnem trgu, z
namenom reguliranja likvidnosti in doseganja zastavljenih ciljev monetarne politike.

8.1.2.1 Glavna refinanciranja (»main refinancing operations«)

Glavna refinanciranja, ki so najpomembnejsi instrument denarne politike, se izvajajo vsak
teden ob torkih in imajo dospelost dveh tednov. Izvajajo se preko instrumenta nasprotnih
transakcij, in sicer decentralizirano preko nacionalnih centralnih bank. Le-te to opravljajo
preko tako imenovane standardne ponudbe ali licitacije (»standard tender«). Pri operacijah
lahko sodelujejo vse banke , aktiva, ki jo kupujejo ali prodajajo centralne banke, pa so aktiva
prvega in drugega reda (»tier one« in »tier two assets«). Licitira se (praviloma) koli€ina,
medtem ko sta koli¢ina in obrestna mera vedno znani v naprej za vsako glavno refinanciranje
posebej (spreminja se predvsem koli¢ina, medtem ko je obrestna mera skozi daljSe obdobje
konstantna). Obrestna mera za glavno refinanciranje je tista kratkoroCna (Stirinajstdnevna)
obrestna mera, ki jo dolo¢a ECB in je kazalec denarne politike (Ribnikar, 1999, str. 132).

Obrestna mera ECB za glavna refinanciranja se je preko transmisijskega mehanizma skozi
prva §tiri leta spreminjala in s tem vplivala na stopnjo rasti denarnega agregata M3. Zakaj je
to pomembno? Empiri¢ni dokazi vodijo do ugotovitev, ki govorijo v prid tesni korelacijski
povezanosti med agregatom M3 in stopnjo inflacije. S pomocjo obrestne mere tako ECB
posredno zasleduje svoj zastavljeni cilj, to je srednjerocno stabilnost cen. ECB je v Casu
vodenja denarne politike veckrat spremenila svojo obrestno mero, s Cemer je poskuSala
zadrzati rast M3 znotraj predvidenih mej (pod referen¢no vrednostjo) in predvsem zadrzati
stabilno raven cen.

Slika 1: Gibanje obrestne mere za glavna refinanciranja v obdobju od 1. januarja 1999 do
7. marca 2003.
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Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

8.1.2.2 Dolgorocna refinanciranja (»longer-term refinancing operations«)

Dolgoroc¢nejSa refinanciranja (»longer-term refinancing operations«) se izvajajo enkrat
mesecno, in sicer prvo sredo enomesecnega obdobja, ko se racunajo obvezne rezerve bank, to
je med 24. dnem tekocega in 23. dnem naslednjega meseca. Dospetje dolgorocnega
refinanciranja je tri mesece in se izvaja decentralizirano preko nacionalnih centralnih bank v
obliki standardne ponudbe. Za financiranje pride v posStev vsa aktiva. Pri tej operaciji odprtega
trga centralne banke ne dolocajo obrestne mere, kar pomeni, da se cena ali obrestna mera
licitira. ECB ne Zeli vsiljevati finanénemu trgu svoje obrestne mere, Ceprav gre Se vedno za
kratkoroc¢no (trimesecno) obrestno mero. Ta obrestna mera, na katero seveda lahko posredno
vplivajo ECB in nacionalne centralne banke, naj bi prikazovala trenutne razmere na denarnem
trgu (Ribnikar, 1999, str. 132).

Vec o tem instrumentu pa je napisanega v nadaljevanju.

8.1.2.3 Operacije finega uravnavanja (»fine-tuning operations«)

Fino uravnavanje je operacija odprtega trga denarne politike, ki je namenjena za dodajanje,
kot za odvzemanje likvidnosti s trga. Fino uravnavanje ni standardiziran operacija, kar
pomeni, da se ne izvaja ob to¢no dolocenem casu, temvec glede na potrebe, ki se pokazejo na
finan¢nih trgih. Dospelost teh operacij ni v naprej doloCena. Za operacije finega uravnavanja
se lahko uporablja kar §tiri izmed petih instrumentov, ki se uporabljajo za izvajanje operacij

odprtega trga.



Ti instrumenti so:

e zalasne transakcije ( najpogosteje),

e dokonc¢ne transakcije,

e valutna zamenjava (promptni nakup/prodaja in hkrati terminska prodaja/nakup deviz) ali

e zbiranje vezanih vlog.

ECB s finim uravnavanjem oblikuje obrestno mero na denarnem trgu in uravnava njegovo
likvidnost. Denarna politika ga uporabi, ko se pojavi nepricakovana spremenljivost
likvidnosti, in sicer z namenom ublazitve vpliva spreminjanja na trzno obrestno mero.

Instrument se izvede s hitro licitacijo (»quick tender«), ki traja eno uro (od objave licitacije do
objave rezultatov) ali z bilateralnimi dogovori, ko se nacionalne centralne banke (NCB)
dogovorijo s posamezno sodelujoo institucijo o nacinu transakcije sredstev. Instrument se
izvaja decentralizirano po NCB, vendar ga lahko zaradi hitrega reagiranja, ki ga omogoca ta
instrument, ECB izvede tudi sama (centralizirano).

Ta operacija se v politiki ECB na pojavlja pogosto. Tako je v zacetnem letu 1999 sploh ni
uporabila. V letu 2000 je bil ta instrument uporabljen dvakrat. Namen prve operacije je bilo
odvzemanje preseznih likvidnostnih sredstev, ki so se na trgu pojavile zaradi predhodnih
operacij, katerih namen je bil zagotovitev zadostne likvidnosti za prehod v leto 2000. Druga
operacija pa je imela namen v dodajanju likvidnostnih sredstev trgu. Prav tako so se tudi v
letu 2001 izvedle dve operaciji finega uravnavanja. Namen obeh je bil v dodajanju
(zagotavljanju) sredstev za nemoteno delovanje trga in zadostnih likvidnostnih sredstvih po
teroristicnem napadu na ZDA. V letu 2002 sta bili izvedeni prav tako dve operaciji finega
uravnavanja, in sicer v januarju in decembru, z namenom dodajanja likvidnosti trgu.

8.1.2.4 Strukturne operacije (»Structural operations«)

ECB s strukturnimi operacijami spreminja strukturni polozaj trga. Instrument se uporablja
decentralizirano, s standardno licitacijo, v obliki zacasne transakcije ali izdajanja dolzniskih
vrednostnih papirjev. Ce pa se za strukturne operacije uporabi instrument dokonénih
transakcij, pa le te izvedejo preko hitre licitacije. Termini za izvajanje operacije so lahko redni
ali ne, dospelost pa v naprej ni dolo¢ena. Instrument se uporablja za zagotavljanje ali
odvzemanje likvidnosti s trga. V operaciji lahko sodelujejo vse institucije, ki izpolnjujejo
ustrezne kriterije, za zavarovanje pa pride v postev vsa ustrezna aktiva.

Instrument strukturnih operacij je bil do sedaj izveden dvakrat, in sicer obakrat v letu 2001.
Slo je za operacije z dospelostjo enega tedna, v katerih je ECB dodelila 126 milijard evrov
likvidnostnih sredstev. V prvi strukturni operaciji je bila dosezena mejna obrestna mera 4,77
odstotka in v drugi 3,28 odstotka.



Znacilnost vseh operacij odprtega trga je v tem, da poda iniciativo za njihovo izvajane ECB.
ECB kupuje ali prodaja primerno aktivo. To pa ne velja za odprto ponudbo bankam
(»standing facilities«), ki predstavlja drugi instrument denarnega trga. Tu imajo pobudo
finan¢ne institucije, ki si lahko likvidnostna sredstva pri ECB izposodijo ali pa se preseznih
sredstev tam znebijo.

8.1.3 Odprta ponudba bankam (»standing facilities«)

Odprta ponudba bankam je instrument denarne politike ESCB, ki se uporablja izklju¢no za
dodajanje ali odvzemanje likvidnostnih sredstev preko noci. Cena za te operacije je obrestna
mera za posojila, ki predstavlja maksimalno mejo oziroma obrestna mera na depozite, ki
predstavlja minimalno mejo tunelu, znotraj katerega se nato gibljejo trzne obrestne mere na
deponirana oziroma posojena sredstva preko noci.

Odprta ponudba bankam je instrument, ki je finan¢nim institucijam »v pomoc« pri doseganju
najmanjsih rezerv. Sodelujo¢im institucijam ESCB, na njihovo lastno pobudo, ponuja dve
odprti moznosti (Tabela 1).

8.1.3.1 Moznost (obrobnega) zadolzevanja (»marginal landing facility«)

Moznost (obrobnega) zadolzevanja ponuja institucijam pridobitev sredstev preko noci, po v
naprej doloceni obrestni meri, pod pogojem zastavitve ustreznega premozenja. V normalnih
okolis¢inah se sodelujo¢im institucijam ne postavlja omejitve na viSino kredita, niti
kakrSnihkoli drugih omejitev, ob pogoju, da ima institucija dovolj ustrezne aktive za
zavarovanje posla. ZadolZevanje poteka na osnovi zaCasne transakcije ali na podlagi
lombardnega posojila (lastnosti instrumentov sem predstavil v poglavju 7.1.1.1). Ta
instrument je namenjen izkljuéno zacasni izpolnitvi likvidnostnih potreb institucije. Obrestna
mera za kredite preko noc€i predstavlja zgornjo (»ceiling«) mejo tunela v katerem se gibljejo
trZzne obrestne mere.

8.1.3.2 Moznost deponiranja sredstev (»deposit facilities«)

Moznost deponiranja sredstev omogoca institucijam, da deponirajo odvecna sredstva na racun
pri NCB po naprej doloceni obrestni meri, ki v nasprotju z obrestno mero na obrobna posojila,
predstavlja spodnjo (»floor«) mejo tunela v katerem se gibljejo trzne obrestne mere. V
normalnih okolis¢inah se sodelujo¢im institucijam ne postavlja omejitev na visino
depozita.Upravljanje z instrumentoma se izvaja decentralizirano s pomocjo NCB. Pogoji za
pristop so bili doloceni s strani ESCB in so identicni na celotnem evro podro¢ju. Vse
institucije, ki izpolnjujejo kriterije »nasprotne strani« imajo zagotovljen pristop do obeh
instrumentov. ECB si je pridrzala pravico do spreminjanja pristopnih pogojev ali celo do
zaCasnega suspendiranja denarnega instrumenta.

8.1.3.3 Kronoloski pregled uporabe instrumenta »odprta ponudba bankam«



V podpoglavju bom predstavil gibanje v povpraSevanju in v obrestnih merah za operaciji
obrobnega zadolzevanja in deponiranja sredstev v obdobju od 1.januarja 1999 do 7 marca

2003.

Slika 2: Gibanje obrestne mere za obrobna zadolzevanja, dolgoro¢na refinanciranja in
deponirana sredstva obdobju od 1. januarja 1999 do 7. marca 2003.
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Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

V letu 1999 se je povprecna vsota dodeljenih sredstev iz naslova obrobnega zadolzevanja
gibala med 1 milijardo za obrobna zadolZevanja in 0.8 milijarde evrov za deponirana sredstva,
razen v dneh do 21. januarja, ko je ta znaSala celo 6, oziroma 2 milijardi evrov. Vzrok za tak
porast je bil v nizkih stroskih, ki so vladali na trgu do tega datuma. Obrestna mera za obrobna
zadolzevanja so se v letu 1999 gibala med 4,5 odstotka in 3,25 odstotka, pri deponiranih
sredstvih pa med 1,50 odstotka in 2,75 odstotka.

V letu 2000 je povprecna uporaba odprtih ponudb upadla. Pri obrobnem zadolZevanju je ta
padla na 0,4 milijarde evrov, pri deponiranih sredstvih pa na 0,5 milijarde evrov. Obrestna
mera je skozi leto ves Cas rahlo naraScala, pri zadolZevanju z 4,25 na 5,75 odstotka, pri

deponiranju pa z 2,25 na 3,75 odstotka.

Leto 2001 je prineslo porast povprecne dnevne zadolzitve za 97 odstotkov na 0,7 milijarde
evrov in padec v povpre¢ni dnevni vrednosti depozitov za 21 odstotkov, na 0,4 milijarde
evrov. To leto so obrestne mere skozi vse leto v povpre¢ju upadale (ravno obratno kot v letu
2000). Gibale so se med 3,50 in 2,25 odstotka pri depozitih in 5,50 in 4,25 pri zadolzitvah.



V letu 2002 so se negativna gibanja nadaljevala. Povprecna dnevna vrednost zadolzitve je
padla, za 32 odstotkov v primerjavi z letom 2001, na 0,5 milijarde evrov, povpre¢na dnevna
vrednost depozitov pa kar za 64 odstotkov na 0,1 milijardo evrov. Obrestni meri sta se tekom
leta spremenili samo enkrat, in sicer za depozite je padla na 1,75 odstotka, za zadolZitve pa na
3,75 odstotka. Padec obrestnih mer se je nadaljeval tudi v letu 2003, ko sta se 7. marca znizali
Se za 0,25 odstotnih tock. Tunel, ki ga tvorita obrestni meri na depozite in zadolzitve, je bil
skozi celotno obdobje zelo konstanten in je obsegal 200 bazi¢nih tock ali 2 odstotka.

V grafu sem prikazal tudi gibanje obrestne mere za operacije dolgorocnega refinanciranja in
opazil, da se nahaja na zgornji polovici tunela (je med visjimi obrestnimi merami).

8.1.4 Obvezne (najmanjse) rezerve (»minimum reserves«)

Evropska centralna banka zahteva od finan¢nih institucij evro podroc¢ja, da na raCunu pri ECB
drzijo doloCeno visino obveznih (najmanjsSih) rezerv. Banke morajo imeti za izdan knjizni
denar vedno dovolj sredstev, namenjenim zamenjavi knjiznega s primarnim denarjem
centralne banke, na zahtevo strank. Zato morajo drzati doloCene rezerve, ki se definirajo kot
odstotek od banc¢nih vlog (ki so v pasivi ban¢ne bilance) ali ¢esa drugega v premozenjski
bilanci banke. V okviru Evrosistema poznajo najprej osnovo za rezerve (»reserve base«), in to
so vse vloge, vsi dolZniski vrednostni papirji in repoji'’.

V osnovi niso obveznosti do drugih bank v okvirju Evrosistema, do nacionalnih centralnih
bank in do ECB. Na drugi strani so obvezne rezerve predpisane samo za vloge in vrednostne
papirje z dospelostjo do dveh let in znasajo 2 odstotka. Za vloge in vrednostne papirje z
dospelostjo ve¢ kot dve leti se uporablja ni¢elna obvezna rezerva. Obvezna rezerva se
obrestuje z obrestno mero, ki se doloca za glavne posle refinanciranja.

Obrestni meri se z drugim izrazom rece tudi »nagrada za drzanje zazelene viSine najmanjsih
rezerv« (Ribnikar, 1999, str.134).

Okno 2: Izra¢un »nagrade za drzanje zazelene viSine minimalnih rezerv«

Re = ( Hexne x 2, MRi/ ne x100) / 360
I=1
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Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, 1998, ECB, str. 56.

Med aktivo, za katero mora banka drzati obvezne rezerve spadajo:
e depoziti z zapadlostjo do dveh let,

e depoziti preko noci,

e depoziti z moznostjo preklica z najavo do dveh let,

e dolzniski vrednostni papirji (dospelosti do dveh let),

e kratkoro¢ni vrednostni papirji.

Visina obveznih rezerv, ki jih mora drzati posamezna banka se izracuna tako, da se osnova za
rezervo pomnozi z odstotkom, ki ga dolo¢i ECB. ECB daje bankam moznost, da se jim
odsteje olajsava v visini 100.000 evrov pri izpolnjevanju kriterija obveznih rezerv, ¢e je ta
vsota visoka in izdatno bremeni poslovanje banke.

Banke morajo vis$ino obveznih rezerv vzdrZevati v posameznem mese¢nem obdobju, ki traja
od 24. prvega meseca do 23. naslednjega meseca. Od banke se seveda ne zahteva drzanje
izracunane vsote rezerv skozi celotno obdobje v izracunani visini, se pa zahteva drzZanje le te
v povpre&ju'. V primeru da banke tega ne storijo so podvrzene sankcijam.

Sprva se je za manjSa odstopanja placevala kazen v viSini petih odstotnih to¢k nad obrestno
mero, ki je veljala za zadolzevanje preko noci, od primanjkljaja v obvezni rezervi. Leta 2001
je ECB javno objavila kolik$na obrestna mera se aplicira v primeru neizpolnjevanja zahteve
po obveznih rezervah. Doloceno je bilo, da se za manjSa odstopanja aplicira za 2,5 odstotne
to¢ke visja obrestna mera, kot velja za zadolZevanje preko noéi. Ce pa se to neizpolnjevanje
pojavlja veckrat v letu (vec kot dvakrat) se aplicira Se za 2,5 odstotne tocke visjo obrestno
mero (to je 5 odstotnih tock visja kot velja za zadolzevanje preko noci).

Krsitev ni bilo veliko, njihovo $tevilo pa se je v zadnjih dveh letih Se zmanjsevalo. Kazenski
zneski, ki jih placujejo banke iz naslova neizpolnjevanja najmanjSe rezerve so bili v 80
odstotkih manjsi od 500 evrov, kar kaze na »majhnost« (mala odstopanja od dolo¢ene visine)
prekrskov. Zavezanci, ki spadajo v sistem obvezne rezerve so institucije s sedeZzem na evro
podro¢ju in institucije, ki so sicer ustanovljene izven evro podrocja, a imajo podruznico v
drzavi evro podroc¢ja. Ostale institucije temu instrumentu niso podvrzene.

Na sliki 3 je prikazan kronoloski pregled najmanjsih rezerv v obdobju od 1. januarja 1999 do
4.aprila 2003.

250 dnevi, ko lahko odstopa navzdol in navzgor od izradunane visine



Slika 3: Prikaz gibanja obvezne, dejanske vsote najmanjSih rezerv in obrestne mere za
najmanjse rezerve v obdobju 1999/1-2003/4.
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Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

Najmanjse obvezne rezerve so skozi ve€ino obravnavanega obdobja enakomerno narascale in
dosegle najvisjo raven v februarju leta 2002, ki je znasala 131,7 milijarde evrov, v povprecju
pa je obvezna rezerva obsegala 117,84 milijard evrov. Vsota se je po tem datumu stabilizirala.
Dejanske rezerve so v celotnem obdobju presegale obvezne, in sicer v povprecju za 0,6
milijard evrov. Kako se je gibala obrestna mera lahko vidimo v Cetrti sliki. Najnizjo vrednost,
2,5 odstotka je dosegala v obdobju petih mesecev, od maja do septembra 1999, najvisjo
vrednost, 4,81 odstotka, pa je dosegla v novembru 2000. Za celotno obdobje je povprecna
obrestna mera znasala 3,49 odstotka.

Evropska centralna banka uporablja za doseganje monetarnih ciljev razlicne denarne
instrumente. Operacija dolgoro¢nega refinanciranja, kot operacija odprtega trga ni
najpomembne;js$a izmed opisanih, to mesto pripada operacijam glavnega refinanciranja, lahko
pa trdim, da zasedajo, ne tako nepomembno, drugo mesto.

9 OPERACIJE DOLGOROCNEGA REFINANCIRANJA
(»LONGER-TERM REFINANCING OPERATIONS«)

9.1 Glavne znacilnosti operacij dolgoro€nega refinanciranja

Operacije dolgoro¢nega refinanciranja se uporabljajo izklju¢no kot instrument zacasnih
transakcij za dodajanje dolgoroc¢ne likvidnosti trgu. Licitacija se izvaja enkrat mesecno, to je
prvo sredo po kon¢anem obdobju za izracun obveznih rezerv, v sistemu spremenljive obrestne



mere. Na licitaciji smejo sodelovati vse tiste nasprotne strani (»counterparties«), ki
izpolnjujejo kriterije opredeljene s strani ECB.

Dodeljeni znesek (»allotment amount«), ki s dodeli v posamezni licitaciji, se objavi pred
zaCetkom licitacije, obrestna mera za dodeljena sredstva pa je predmet licitacije. Za viSino
dodeljenih sredstev morajo nasprotne strani zastaviti dolo¢eno aktiva. Za operacije
dolgoro¢nega refinanciranja se lahko uporabi obe kategoriji, aktiva prve in aktiva druge vrste.
Sredstva se dodelijo s pomocjo standardne licitacije, katere znacilnost je, da od objave
licitacije pa vse do razglasitve rezultatov ne prete¢e ve¢ kot 24 ur, ponavadi pa se izvedejo v
18 urah.

Namen operacij je v zagotavljanju dolgoro¢nih likvidnostnih sredstev in s tem zapolnitvi
likvidnostne luknje, ki ostane za operacijami glavnega refinanciranja. Za razliko od obrestne
mere glavnega refinanciranja, ECB obrestno mero za dolgoro¢na refinanciranja ne uporablja
za »signal« trgu, kar se kaze v tem, da ECB pristopa k operacijam dolgoro¢nega
refinanciranja kot enakopravna institucija (»rate taker«) nasprotni strani.

9.2 Nasprotne strani (»Counterparties«)

Nasprotno stran v operacijah dolgoro¢nega refinanciranja predstavljajo vse tiste institucije z
evro podrocja, ki zadostujejo kriterijem ECB. Kriteriji so bili zastavljeni SirSe z namenom, da
zagotovijo dostop do finan¢nih sredstev Sirokemu krogu institucij. Pogoji so
nediskriminatorni, kar pomeni, da imajo vse institucije zagotovljene enake pristopne pogoje.

9.2.1 Pogoji za pristop k operacijam dolgoro¢nega refinanciranja

Nujni pogoj za pristop institucij k licitaciji je, da morajo biti le-te vkljucene v sistem obveznih
najmanjsSih rezerv, kar pomeni, da imajo deponirana sredstva na racunih pri NCB, kar daje
ESCB garancijo za legitimnost in resnost pristopne institucije k operacijam dolgorocnega
refinanciranja.

Stevilo institucij, ki so bile v letu 1999 vklju¢ene v sistem obveznih rezerv, se je gibalo okoli
Stevilke 7900. Leta 2000 so opazili 5 odstotni upad Stevila institucij (7500), kar gre pripisati
predvsem zdruZevanju podjetij. Stevilo je v letu 2001 $e dodano upadlo za 4 odstotne tocke
(7200), v letu 2002 pa se je Stevilka ustavila pri 6900". Za pristop k licitaciji morajo
institucije izpolniti Se dva kriterija. Prvi je solventnost kreditne institucije, ki je istoasno
podvrzena nadzoru s strani organov ECB. Nadzor je standardiziran, tako da je na celotnem
evro podro¢ju enak. Kot nasprotna stran lahko k licitaciji pristopi tudi institucija, ki ni
podvrzena standardiziranemu nadzoru, kot je to doloeno za institucije z evro podrocja,
dovolj je ze, da je ta institucija solventna in da jo nadzorujejo organi, ki zahtevajo
izpolnjevanje podobnih standardov, kot jih ima ECB za evro podroc¢je. Tretji pogoj pa zajema

1% vsi podatki se nanagajo na december



izpolnjevanje operativnih kriterijev, kateri omogocajo u¢inkovito izvajanje monetarne politike
ECB.

Ce institucije nasprotne strani izpolnjujejo vse tri pristopne kriterije, se lahko udeleZijo
licitacij za pridobitev sredstev iz naslova dolgoro¢nih refinanciran;.

9.2.2 Udelezba finan¢nih institucij v operacijah dolgorocnega refinanciranja

Kot sem opisal v instrumentih odprtega trga, prihajajo institucije do likvidnostnih sredstev
ECB decentralizirano preko domacih'* NCB. Do sredstev imajo dostop tudi institucije, ki
nimajo sedeza na evro podro¢ju, imajo pa tu podruznico, ki se lahko poteguje za sredstva. V
primeru, da imajo institucije v doloceni drzavi Clanici ve¢ podruznic, se lahko na licitacijo
prijavi le ena izmed njih. Seveda je razumljivo, da je institucijam, ki prenehajo izpolnjevati
pristopne pogoje, za Cas neizpolnjevanja le-teh, sodelovanje pri licitacijah prepovedano.

V poglavju 8.2.1 sem zapisal, da se je Stevilo institucij, ki so vkljuene v sistem najmanjsih
rezerv, v Stirih letih znizalo za 1000. Rekordno nizke vrednosti pa niso zabelezili samo tu
ampak tudi v Stevilu prijavljenih institucij na posamezni licitaciji. Na licitaciji 27. februarja
2003. je bilo teh le 118.

9.2.2.1 Kronoloski pregled udelezbe institucij pri operacijah dolgoro¢nega refinanciranja

V letu 1999 je bilo izpeljanih 14 operacij dolgoro¢nega refinanciranja, in sicer tri v mesecu
januarju, katerih posebnost je bila ta, da so jih izvedli paralelno s krajSo dospelostjo od tistih,
ki so sledile, po ena, v vsakem naslednjem mesecu. V prvih osmih mesecih je znasal dodeljeni
znesek 20 milijard evrov, Stevilo udelezencev pa se je gibalo od rekordnih 466 (za vsa 4 leta)
na februarski licitaciji, do 198 na septembrski. Za zadnje tri licitacije je ECB dvignila
dodeljeni znesek na 25 milijonov evrov, kar se je poznalo tudi na Stevilu udeleZencev, ki se je
ponovno vzdignilo iz 198 na €ez 300. V 14 licitacijah je v letu 1999 sodelovalo 4424
institucij, v povprecju 316. Dodeljeni znesek je ECB vzdignila ob prehodu v leto 2000 zaradi
predvidenih neprijetnosti ob prestopu v novo tisoéletje."

Z januarjem 2000 se dodeljeni znesek ponovno zniza na 20 milijard evrov, Stevilo
udelezencev pa se je, od 354. v mesecu januarju, vztrajno nizalo, na vsega 165 v mesecu
novembru. ObcutnejSe zniZanje Stevila udeleZencev je bilo opaziti samo v mesecu juniju, ko
je Stevilo upadlo za 43, v primerjavi z mesecem poprej. Dodeljeno vsoto je ECB z mesecem
julijem ponovno znizala za 5 milijard evrov. V letu 2000 je ECB izvedla 12 licitacij, na njih je
sodelovalo 3240 udeleZencev, v povpre¢ju 270, kar predstavlja 27 odstotni upad v primerjavi
z letom 1999.

' drzav, kjer imajo podjetja svoj sedez
'3 pri¢akovane neprijetnosti so bile napovedane zaradi moznosti zloma ra¢unalnigkih programov ob prehodu v
novo tisocletje (99 — 00)



V januarju 2001 se je dodeljena vsota ponovno zvisala na 20 milijard evrov. Leto 2001 je bilo
najbolj konstantno leto v zgodovini dolgorocnega refinanciranja. Najnizje Stevilo udelezencev
so zabelezili v mesecu januarju, in sicer 199, najvisje, 268, pa v mesecu maju. Dodeljeni
znesek se v letu 2001 ni spreminjal. Na 12 licitacijah je sodelovalo 2700 udelezencev, v
povprecju 225, kar predstavlja 16 odstotni upad v primerjavi z letom 2000.

V letu 2002 se vzorec nadaljuje vse do meseca julija, ko ECB zniza dodeljeni znesek na 15
milijard evrov in Stevilo udelezencev pade pod 170. Trend zniZevanja se nadaljuje vse do
septembra, ko se licitacije udelezi le 151 institucij. Na 12 licitacijah je sodelovalo 2322
udelezencev, v povprecju 194, kar predstavlja 14 odstotni upad v primerjavi z letom 2001.
Podatki za leto 2003 so dostopni samo za prve tri licitacije, na katerih je zaznati nadaljevanje
trenda iz leta 2002, saj je Stevilo udelezencev v mesecu februarju padlo na rekordno nizkih
118, ob nespremenjenem dodeljenem znesku 15. milijard evrov.

Stevilo udeleZencev se je v 52. mesecih trajanja operacij dolgoro¢nega refinanciranja gibalo,
od rekordno visokih 466 v februarju 1999, do rekordno nizkih 118 v februarju 2003. V
povpre¢ju se je Stevilo udelezencev znizalo po 19 odstotnih tock na leto. Zaradi upada je
prisla prihodnja uporaba operacij v oktobru 2002 celo pod vpraSaj in so na seji sveta
guvernerjev odlocali o njeni ukinitvi. Po tehtnem pregledu argumentov so se odlo¢ili, da
operacije, kljub upadu Stevila udelezencev Se vedno sluzijo prvotnemu namenu, kot je bil
predviden v »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, in se odlocili, da se
nespremenjeno izvajajo tudi v prihodnosti.

Slika 4: Prikaz gibanja Stevila udelezencev in dodeljenega zneska v obdobju od 1. januarja
1999 do 30. aprila 2003.
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Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

Z grafa je dobro vidna odvisnost Stevila udelezence od visine dodeljenega zneska.



9.3 Ustrezna aktiva (»elegible asset«)

9.3.1 Zakaj potrebujejo institucije ustrezno aktivo?

Po statutu ESCB se zahteva zavarovanje za vse kreditne operacije Evrosistema, med njimi
tudi za operacije dolgoro¢nega refinanciranja, z ustrezno aktivo.

Zavarovalni program je oblikovan tako, da §cCiti Evrosistem pred prevzetimi tveganji, da
zagotavlja institucijam enakost pri dodeljevanju sredstev in da dosega maksimalno operativno
ucinkovitost. Splosni pogoji o ustreznosti jamstev so uniformirani za vse operacije, katerih
pobudnik je Evrosistem, istoasno pa je posameznim centralnim bankam na evro podroc¢ju
priznana razli€nost v nacinu zagotavljanja primernih jamstev za operacije dolgorocnega
refinanciranja. Po ustanovitveni pogodbi je institucijam prepovedana kakrSnakoli oblika
privilegiranega dostopa do financ¢nih sredstev, kar pomeni, da pri dodeljevanju sredstev
podjetij ne smejo diskriminirati na osnovi njihovega izvora.

9.3.2 Dve kategoriji ustrezne aktive

Da bi lahko zajeli razli¢nost v finan¢ni strukturi drzav evro podroc¢ja, so v ustrezno aktivo, ki
se uporablja kot jamstvo za dodeljena posojila, vkljuéili ve¢ razli¢nih prvovrstnih dolzniskih
in lastniskih vrednostnih papirjev. Razlikuje se predvsem med dvema kategorijama ustrezne
aktive, in sicer med aktivo prve vrste (»tier one asset«) in aktivo druge vrste (»tier two
asset«).

V operacijah dolgoro¢nega refinanciranja se za jamstvo lahko uporabita obe kategoriji.
Aktivo prve vrste sestavljajo prvovrstni dolzniski vrednostni papirji, ki dosegajo kriterije
dolocene s strani ESCB. Med najpogostejSe uporabljenimi so: drzavne obveznice, obveznice
kreditnih institucij in obveznice podjetij. Pogoji so uniformirani za celotno evro podrocje.

Aktivo druge vrste pa sestavljajo prvovrstni dolzniski in lastni$ki vrednostni papirji z rahlo
ve¢jim tveganjem, ter nepremicnine. Presoja ustreznosti vrednostnih papirjev druge vrste je v
pristojnosti NCB, vendar mora biti izbor v skladu z dolo¢ili ECB o minimalnem kriteriju.

9.3.3 Pogoji, ki opredeljujejo ustrezno aktivo

ECB predpiSe in vzdrzuje seznam prvovrstne aktive, ki je javna listina. V seznam so kot
prvovrstna aktiva vpisani vsi dolZniSki instrumenti izdani s strani ECB in vsi tisti, ki so jih
izdale NCB po 1. januarju 1999.

Pogoji, ki jth morajo izpolnjevati ostali dolzniski instrumenti, da se uvrstijo na seznam
prvovrstne aktive, pa so naslednji:

e mora iti za dolzniSke vrednostne papirje denominirane v evrih,



e dosegati morajo visoke kreditne standarde,

e izdati jih morajo gospodarski subjekti z evro podrocja, poloZeni morajo biti na depozitnem
racunu pri nacionalni centralni banki ali kak$ni drugi finan¢ni instituciji, ki je vkljuCena v
sistem obveznih rezerv,

e kotirati morajo na regularnem ali neregularnem denarnem trgu, kateri so primerni pa
doloc¢i ECB.

ECB lahko zavrne jamstvo prvovrstne aktive v primeru, ko institucija za jamstvo posojila
ponuja svoje dolzniske vrednostne papirje in v primeru, ko se ponuja dolzniske vrednostne
papirje povezanih ali héerinskih podjetij. Poleg prvovrstne aktive poznamo tudi aktivo druge
vrste, ki je pomembna predvsem za nacionalne finan¢ne trge in njihov bancéni sistem.
Ustreznost kriterijev za aktivo druge vrste dolo¢i NCB. Sezname aktive druge vrste pregleda
in odobri ECB, le-ti pa so javne listine.

V aktivo druge vrste se lahko uvrsti le dolzniske in lastniSke vrednostne papirje prvovrstnih
podjetij, ki so denominirani v evrih, so izdani na evro podro¢ju in primerno dostopni za NCB.

ECB, kot tudi NCB pa lahko v dolocenih primerih zavrnejo zastavo posameznega premozenja

v jamstvo. To storita v primeru:

e da je zapadlost vrednostnega papirja krajSa od zapadlosti dolgorocnega refinanciranja
(pod 91. dnevi),

e da bo prislo do prejema izplacila kupona na podlagi zastavljenega vrednostnega papirja v
¢asu, ko je le-ta v uporabi kot jamstvo v operacijah dolgoro¢nega refinanciranja.

9.3.4 Sestava jamstev za dolgoroc¢na refinanciranja v obdobju 1999-2003

V tem podpoglavju bom predstavil sestavo jamstev, ki so bila uporabljena v operacijah
dolgoro¢nega refinanciranja, v prvih §tirih letih'® njihovega dodeljevanja.

16y letih 1999, 2000, 2001in 2002.



Slika 5: Prikaz vsote aktiv, vsote primernih aktiv in odstotkov prvovrstne aktive v vsoti aktiv
za operacije dolgoro¢nega refinanciranja v obdobju od 1. decembra 1999 do 1. decembra
2002.
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Vir: Annual Report, 1999 — 2002, str. 60-80.

V zacetku letu 1999 je vsota jamstev aktive prve in druge vrste znasala 5.300 milijard evrov
in je skozi leto narasla na 5.700 milijard evrov (december 1999), od tega je bilo kar 96
odstotkov aktive prve vrste. Aktivo prve vrste je sestavljalo 63 odstotkov drzavnih obveznic,
33 odstotkov obveznic kreditnih institucij in 4 odstotki obveznic podjetij. Za operacije
dolgoroc¢nega refinanciranja je bilo primernih kar 93 odstotkov vsote aktiv. V letu 2000 se je
vsota povisala na 6.300 milijard evrov, od tega je bilo 93 odstotkov aktive prve vrste. Aktivo
je sestavljalo 57 odstotkov drzavnih obveznic, 32 odstotkov obveznic kreditnih institucij in 11
odstotkov obveznic podjetij. Primernost aktiv je bila 85 odstotna. Konec leta 2001 je vsota
znaSala ze 6.600 milijard evrov in delez prvovrstne aktive 95 odstotkov. Sestava aktive prve
vrste se v letu 2001 ni pomembneje spremenila, primernost aktiv pa je upadla za 2 odstotni
tocki. V letu 2002 se je vsota povecala Se za 300 milijard evrov in delez prvovrstne aktive za
1 odstotno tocko. Primernost aktiv je bila 81 odstotna.

9.3.5 Kontrolno merjenje tveganja

Kontrolno merjenje tveganja zajema tisto finan¢no aktivo, ki jo ESCB v okviru operacij
monetarne politike sprejema kot jamstvo za posojena sredstva. Med ta sredstva se uvrscajo
tudi tista, ki so zastavljena v operacijah dolgoro¢nega refinanciranja. Namen merjenja je v
za8¢iti ESCB pred tveganjem, ki bi ga prinesla prodaja zastavljenih aktiv (razlika med
prodajno in knjizno vrednostjo aktiv) v primeru, da nasprotna stran zaide v finan¢ne tezave in
ne izplaca dolga.



ESCB ima na voljo naslednje ukrepe za kontrolno merjenje tveganosti:

e Zacetno kritje. Vrednost zastavljene aktive mora biti enaka koli¢ini zastavljenih sredstev,
ki jih dodeli ECB, pove€ani za dolocen pribitek (zacetno kritje), ta pa se dolo¢i kot
odstotek od posojenih sredstev. Za operacije dolgoro¢nega refinanciranja se uporablja
pribitek v viSini 2 odstotkov.

e Zmanjsanje vrednosti aktiv. Vrednost zastavljenih aktiv se izratuna na podlagi trznih cen,
ki se nato zmanjSajo za doloCeni odstotek. Le-ta je odvisen od preostale dospelosti
vrednostnega papirja in se giblje med ni¢ odstotki, za aktivo s preostalo dospelostjo do
enega leta, in pet odstotki, za aktivo s preostalo dospelostjo nad sedem let,

o Vmesni delez. V primeru, da vrednost zastavljene aktive pade pod dolo¢eno spodnjo
mejo, ECB zahteva od nasprotne strani zapolnitev nastale razlike z dodatno koli¢ino aktiv
ali z gotovino. V nasprotnem primeru, ko vrednost zastavljene aktive naraste preko
dolo¢ene zgornje meje, ECB le-to vrne nasprotni strani.,

e [zpostavljenost. ECB lahko dolo¢i viSino najviSje dovoljene izpostavljenosti nasproti
posamezni sodelujoci strani,

e Dodatne garancije. ECB lahko zahteva dodatne garancije od sodelujocih strani.

Ukrepe za izvajanje zmanjSanja tveganja izvajata tako ECB, ki je pooblascena za konc¢no
odobritev ukrepov, kot NCB, ki imajo pri uporabi le-teh proste roke.

9.3.6 Dva nacina zastave premozenja

Institucije imajo na voljo dva nadina zastave premozenja. V prvem (»pooling system«) si
nasprotna stran zagotovi nek sklad (bazen) ustreznih aktiv, ki bo namenjen za jamstvo
operacij dolgoro¢nega refinanciranja. Institucija lahko vsakodnevno spreminja sestavo sklada,
zato se njegova vrednost izracunava dnevno.

Drugi nacin je namenski (»embarking system«). V njem institucija za vsak posel z ECB
zastavi to¢no doloéeno premozenje. Ce Zeli institucija to premoZenje spremeniti, mora za to
pridobiti soglasje NCB. Ker institucije nimajo moznosti spreminjanja koli¢ine in vrste aktiv,
se njihova vrednost ne doloc¢a dnevno, ampak tedensko.

9.3.7 Mednarodna uporaba ustreznih aktiv

Nasprotne strani lahko v zastavi premozenja uporabijo tudi sredstva, ki imajo deponirana v
drugih drzavah clanicah. To operacijo lahko izvedejo na podlagi mednarodne uporabe
ustreznih aktiv. Kako se operacija izvede?

NCB so razvile mehanizem imenovan »Korespondenéni model centralnega bancéniStva«
(KMCB), ki omogoca zastavo primerne aktive, ne glede na to v kateri drzavi ¢lanici se ta
nahaja. NCB igrajo KMBC vlogo korespondenta , kar pomeni, da sprejemajo ustrezno aktivo
za racun drugih NCB (banke imajo odprte racune pri vseh ostalih nacionalnih centralnih
bankah). Kako deluje ta sistem, je prikazano na sliki 6.



Slika 6: Prikaz delovanja Korespondenc¢nega modela NCB
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Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, 1998, str. 119.

Financ¢na institucija iz Francije zeli pridobiti likvidnostna sredstva iz naslova dolgoro¢nih
refinanciranj pri francoski centralni banki. V ta namen predlozi ponudbo ter informira
francosko centralno banko o jamstvu, ki ga namerava zastaviti. Ce je institucija na licitaciji za
dodelitev sredstev izbrana, le-ta sporo¢i svojemu skrbniku v Nemciji, da opravi prenos aktive
iz kreditno depotne druzbe na nemsko centralno banko. Nemska centralna banka po prejetju
jamstvene aktive obvesti francosko centralno banko, da je premozenje francoske institucije na
njenem racunu. Sele potem, ko je francoska centralna banka obves$¢ena o prejetju zastavnega
premozenja, pride do prenosa sredstev nasprotni strani.

9.4 Postopek licitacije (»Tender operations«)

Za operacije dolgorocnega refinanciranja je znacilno, da se sredstva razdelijo preko
standardne licitacije, katere znacilnost je, da se zakljuci v roku 24. ur, Cas, ki pretece od
predlozitve ponudbe do objave dodelitve, pa ponavadi ne preseze dveh ur. Licitacija se
izvede v Sestih korakih.



Slika 7: Sest korakov v postopku standardne licitacije

1.KORAK: Objava licitacije
e ECB obvesti javnost (potencialne udeleZence) o izvedbi licitacije,
e NCB lahko potencialne udeleZence obvestijo neposredno.

2.KORAK: Nasprotne strani pripravijo in predlozijo svoje ponudbe
3.KORAK: ECB zbere vse ponudbe

4. KORAK: Dodelitev sredstev in razglasitev rezultatov dodelitve
e ECB se odloci o dodelitvi sredstev in nato
e sporoci rezultate licitacije.

5.KORAK: Potrditev rezultatov licitacije

6.KORAK: Poravnava

Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, 1998, str. 25.

Koledar za objavo standardnih operacij prihodnjega leta izide najkasneje do oktobra tekocega
leta. Da bi imeli potencialni udelezenci enake moZznosti pri sodelovanju na licitacijah, vzame
ESCB pri izdelavi koledarja v obzir vse prazni¢ne dni na evro podrocju in se jim skuSa
izogniti.

Casovni potek standardne licitacije je prikazan na spodnji sliki.

Slika 8. Casovni potek standardne licitacije
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Vir: »The Singel Monetary Policy in Stage Three«, 1998, str. 26.



9.4.1 Objava licitacije (»Tender announcment«)

ESCB lahko objavi licitacijo za dolgoro¢na refinanciranja preko javnih medijev, medtem ko
jih posamezne NCB lahko objavijo neposredno potencialnim institucijam.

Javna objava licitacij za operacije dolgorocnega refinanciranja ponavadi vsebuje naslednje
podatke:

e zaporedno $tevilko in datum licitacije,

e trajanje operacije,

e zacetni in zaklju¢ni dan operacije,

e uporabljena valuta in ¢as do kdaj je potrebno predloziti ponudbe,

e dodelila metoda ( »Nizozemska« ali » AmeriSka«).

9.4.2 Institucije predlozijo ponudbe

Po objavi licitacije so na vrsti institucije, da predlozijo svoje ponudbe. Ponudbe za dolgoro¢na
refinanciranja morajo biti v skladu z dolocili ECB. Ponudbe se predlozijo NCB v drzavi, kjer
ima institucija svoj sedez. Ponudbo lahko predloZi samo eno pravno telo'’ institucije v
posamezni drzavi Clanici.

V primeru spremenljive obrestne mere, po kateri se obrestuje dodeljene zneske pri
dolgoro¢nem refinanciranju, lahko nasprotne strani predlozijo do deset razli¢nih ponudb. V
vsaki ponudbi mora biti doloCena viSina sredstev, ki si jih institucija zeli izposoditi, in
obrestna mera, po kateri bi se ta sredstva obrestovala. Obrestne mere morajo biti izraZzene kot
veckratnik odstotnih tock (0.01xY)'®.

Za operacije dolgorofnega refinanciranja je znacilno, da NCB dolo¢ijo minimalno
ponudbeno vsoto v razponu od 10.000 do 1.000.000 evrov. Ponudbe, ki presegajo minimalno
ponudbeno vsoto, morajo biti izrazene kot veckratnik te vsote (10.000 xY).

ECB lahko omeji maksimalno vi§ino ponudb, z namenom preprecitve disproporcionalno
velikih ponudb. Kadar ima ECB namen uporabiti to pravico, se to objavi pred najavo
licitacije. Od nasprotne strani se v vsakem trenutku pri¢akuje, da ima za zavarovanje posojila
dovolj ustrezne aktive. V primeru, da institucije ne predlozijo zadostne visine ustrezne aktive
za kritje posojila, ali da presezejo maksimalno ponudbeno vsoto, imajo NCB vsa pooblastila,
da proti njim uvedejo penale.

Ponudbe lahko institucije umaknejo vse do izteka roka za oddajo ponudb, ki se ponavadi
izteCe v 18 urah od objave licitacije. Vse ponudbe, ki prispejo po roku, so ni¢ne.

17y drzavi je lahko veg pravnih teles, izpostava in ve& podruZnic.
By predstavlja mnogokratnik, 1 2, 3,4, 5...itd



Spostovanje pravil nadzorujejo NCB, zato odslovijo vse ponudbe ki:

e presegajo najvisjo dovoljeno mejo (1.000.000 evrov),

¢ ne dosegajo najnizje predpisane meje (10.000 evrov),

e so nepopolne ali

e niso v skladu z dolo¢ili ECB za pristop k operacijam dolgoro¢nega refinanciranja.

O vzrokih odslovitve so institucije podrobno obvescene.
9.4.3 Zbiranje ponudb in razglasitev rezultatov

Potem, ko NCB zbere vse ponudbe za doloc¢eno licitacijo, jih razporedi v padajoCem
zaporedju glede na visino ponudbe'®. Ponudbam, ki dosegajo najvisje obrestne mere se zneski
odobrijo v celoti, nato pa se pomikajo po ponudbeni lestvici navzdol, vse dokler ne zmanjka
mera (»marginal rate«), vsota preostalih ponudb vis§ja od preostalih sredstev, ki Se ¢akajo na
dodelitev, se le-ta razdelijo ponudnikom v dolo¢enem razmerju.

Postopek izracuna je v tem primeru sledec:

ars)iveeneennnn.. ponudba i-te institucije pri s-ti obrestni meri
ars)eeeennennn.. vsota ponudb pri s-ti obrestni meri
Qivererenneninene. ponudba posamezne i-te institucije
A predvideni znesek za dodelitev

Izpeljavo nadaljujem z uvedbo naslednjih spremenljivk:

15 ORI dosezena mejna obrestna mera

5 DU obrestna mera pred mejno obrestno mero
a(tm)...c.ooeennnnn. vsota ponudb pri mejni obrestni meri
all%(rm).........odstotek dodelitve pri mejni obrestni meri
allic.............. koli¢ina vseh dodeljenih sredstev i-ti instituciji

Odstotek dodelitve pri dosezeni mejni obrestni meri nato izraunamo iz naslednje enacbe:

m-1
4= afr)
alPifr, )= —22

alr )

1% olede na visino obrestne mere.
2% znesek, ki ga ECB odobri za posamezno licitacijo



Rezultat zgornjega dela ulomka nam pove, koliko sredstev je Se ostalo na voljo za dodelitev
pri doseZeni mejni obrestni meri. I-ti instituciji se bo pri mejni obrestni meri dodelilo:

alifr, ), = all(r,) % aly, ),

Ker vemo, da lahko posamezna institucija v okviru ponudbe navede deset razli¢nih obrestnih
mer in pri vsaki tudi zeleno koli¢ino sredstev. Lahko na koncu izra¢unamo skupna dodeljena
sredstva i-ti instituciji.

all = > alr), +allln,),

Za dodeljevanje sredstev v okviru spremenljive obrestne mere ESCB pozna dva nadina. V
primeru ene obrestne mere (»Dutch system«), se na vsa sredstva, ki jih pridobi posamezna
institucija, implicira enako obrestno mero, to je mejno obrestno mero. To obrestno mero se
aplicira tudi na tista sredstva, za katera je institucija pripravljena placati visjo obrestno mero.
Nasproten sitemu ene obrestne mere je sistem z ve¢ obrestnimi merami (»American system),
kjer si nasprotna stran izposodi posamezne koli¢ine likvidnostnih sredstev po taki obrestni
meri, kot jo je navedla v ponudbi. Sklepam lahko, da je prva moznost ugodnejsa za nasprotne
strani, druga pa za ECB, saj ji omogoca vecje prihodke iz naslova obresti. Naslednji korak je
razglasitev rezultatov licitacije. Rezultate se ponavadi objavi s pomocjo javnih medijev, lahko
pa jih NCB neposredno sporocijo udelezencem.

Objava rezultatov licitacije ponavadi vsebuje enake podatke kot objava licitacije, poleg teh pa
Se:

e Stevilo ponudnikov in koli¢ino dodeljenih sredstev,

e dosezeno mejno obrestno mero in odstotek dodelitve pri mejni obrestni meri,

e minimalno in maksimalno ponudbo ter tehtano povpre¢je odstotka dodelitve.

Rezultati licitacije se morajo v petem koraku Se potrditi.
9.4.4 Postopek poravnave

V operacijah dolgoro¢nega refinanciranja pride do poravnave na dan po kocani licitaciji
oziroma na dan, ko je odprtih vec¢ina finan¢nih institucij in centralnih bank na evro podrocju.
ESCB stremi k isto¢asni poravnavi vseh transakcij, v vseh drzavah clanicah in pri vseh
sodelujocih institucijah, vendar je zaradi tehni¢ne zahtevnosti in operativne neusklajenosti za
pri¢akovati, da bo prihajalo pri uresnic¢evanju teh dolo€il do odstopanj. Postopki poravnave se
od drzave do drzave malenkostno razlikujejo, kar gre pripisati znacilnostim finan¢no-
pravnega sistema v posameznih drzavah ¢lanicah.



9.5 Obnasanje institucij (nasprotnih strani) pri izdelavi ponudb

Ko analiziramo ponudbeno obnasanje institucij, ki nastopajo kot nasprotna stran v procesu
licitacije, ne moremo mimo analize dejavnikov, ki na to obnasanje vplivajo. Razlogov, ki
determinirajo ponudbeno obnasanje je vec, vendar je tisti najpomembnejsi obrestna mera. Le-
ta doloca ali se institucijam izplaca sodelovati na licitacijah ali si raje izposodijo sredstva na
medbanénem trgu”'. Koliksna je tista korist, ki jo prinese sodelovanje na licitacijah za
dolgoroc¢no refinanciranje, pa nam pove razlika med obrestnima merama.

Za licitacije dolgorocnega refinanciranja institucije predlozijo ponudbe pri razli¢nih obrestnih
merah, koliko je teh ponudb pa je odvisno od razlike med mejno obrestno mero in 3 mesecno
medbanc¢no obrestno mero (ve¢ja kot je razlika, vecje je Stevilo ponudb in vecja je viSina
sredstev za katera banke zaprosijo). Pozornost moram usmeriti predvsem na dosezeno mejno
in povprec¢no obrestno mero. Vrednosti obeh nam povesta, okoli katerih obrestnih mer se
obrestne mere v ponudbah koncentrirajo. Razlika med obema pa govori o razprSenosti
(Dispersion) obrestnih mer. Dolgoro¢na razlika med doseZzeno mejno in povpre¢no obrestno
mero znaSa 0.03 odstotne tocke, medtem ko najvecja razlika za obdobje znasa kar 0.23
odstotnih tock.

Neenakost (Unevenness) nam pove, kolikokrat se spremeni smer nagiba ponudbene krivulje
za posamezno licitacijo. Ugotovljena je povezanost med doseZeno mejno obrestno mero in
alternativno (trzno) obrestno mero, kar prica o tem, da na viSino obeh vplivajo podobni
faktorji. Gre predvsem za pricakovanja o viSini obrestnih mer dolgoroCnega refinanciranja,
likvidnosti, izrednih dogodkih itd. Zaradi povezanosti se banke med pripravo ponudb ravnajo
po trzni obrestni meri. Ce v ponudbah nastopa ve¢ kot ena obrestna mera, govorimo o
heterogenosti ponudb. Institucije imajo razlicna priakovanja o viSini dosezene mejne
obrestne mere, zato se obrestne mere v ponudbah med seboj razlikujejo. Vendar se institucije
ne osredotoCijo samo na to eno obrestno mero, ampak jih navedejo ve¢ (diverzifikacija
obrestnih mer). KolikSen bo odmik od pricakovane mejne obrestne mere je odvisno od
negotovosti, ki je povezana z doseZeno mejno obrestno mero. Vecja kot je negotovost, vecja
bo razprSenost obrestnih mer. Ko trg pri¢akuje padec (ali enako raven) obrestne mere ECB, se
bo trimesecna medbancna obrestna mera gibala v viSini mejne obrestne mere za dolgoroc¢na
refinanciranja ali celo pod njo. Drugace je, ko trg pri¢akuje dvig obrestne mere. Takrat najpre;j
naraste trzna obrestna mera, negotovost glede mejne obrestne mere pa se poveca.
Heterogenost ponudb je relativno vecja kot ponavadi.

Kreditne institucije se vecji del ¢asa obnasajo tako kot sem napisal, vendar se z razvojem trga
in kreditnih institucij samih, zmanjSuje razprSenost obrestnih mer v ponudbah. Sposobnost
institucij v ocenjevanju prihodnje dosezene obrestne mere je vedno boljsa, kar vpliva na
zmanjsanje razprsenosti.

! alternativni trg, ki predstavlja konkurenéno izposojo sredstev



9.5.1 Kronoloski pregled

V nadaljevanju bom analiziral gibanje mejne obrestne mere, gibanje povprecne obrestne
mere, visSino ponudb in visino dodeljenih zneskov za operacije dolgoro¢nih refinanciranj v
obdobju od 1.januarja 1999 do 27. aprila 2003.

Slika 9: Prikaz gibanja vsote ponudb, dodeljenega zneska in povprecne obrestne mere za
operacije dolgoro¢nega refinanciranja v obdobju od 1. januarja 1999 do 27. aprila 2003.
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Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

Ce najprej preu¢imo ponudbeno obnasanje, ki se odraza skozi skupno vsoto ponudb, opazimo,
da se je v povprecju zmanjsevalo vse od uvedbe dolgorocnega refinanciranja v januarju 1999.
leta. Ponudbeno povprasevanje je v obravnavanem obdobju doseglo svojo najvisjo tocko v
decembru 1999, ko je skupna vsota ponudb znasala kar 91 milijard evrov, najnizjo pa v
decembru 2000, ko je vsota znasala le 15,8 milijard evrov. Do konca preucevanega obdobja,
maja 2003, se je vsota ustalila na povprecni viSini 26 milijard evrov. Kateri faktorji vplivajo
na ponudbeno obnasanje?

Ce preu¢imo sliko 9. nam je odgovor kot na dlani. Kot lahko vidimo je ponudbena vsota od
septembra 1999 zacCela mocno narascati in dosegla svoj vrh v decembru 1999. Strmemu
porastu vsote je sledil tudi najvecji skok v porastu obrestne mere, in sicer kar za 0,75 odstotne
toCke. V naslednjih treh mesecih sta vrednosti mirovali, nato pa se je zacela obrestna mera
dvigati in ponudba je zacela upadati. Obratno sorazmerje med viSino ponudb in obrestno mero
nam je iz ekonomije dobro poznano in predstavlja eno od glavnih zakonitosti finan¢nega trga.
Da ta zakonitost pomembno vpliva na ponudbeno obnasanje pri dolgoro¢nem refinanciranju
ni dvoma, saj se v nadaljevanju obdobja ponudbena vsota in obrestna mera v povprecju



gibljeta ravno nasprotno (obrestna mera gor ponudbena vsota dol in obratno). Lahko trdimo,
da je obrestna mera najpomembnejsi faktor pri vplivanju na ponudbeno obnasanje, kar ne
preseneca, ni pa edini.

Kot vidimo na sliki 9 so nekje signali obrestne mere zamegljeni. Kaj se je zgodilo v oktobru
1999, da se po rekordnem skoku obrestne mere ponudbeno povpraSevanje ni zmanjSalo
ampak se je Se povecalo in kaj je decembra 2000 ob konstanti obrestni meri povzrocilo strem
upad ponudbenega povpraSevanja?

Odgovor je seveda preprost. To je viSina dodeljenega zneska, ki predstavlja drugo
komponento pri ponudbenem obnasanju institucij. Ko v enacbo dodamo to komponento lahko
razlozimo ponudbeno obnaSanje tudi za ta primera, ki ju obrestna mera ni mogla pojasniti.
Kot vidimo se je v oktobru 1999 dodeljeni znesek povisal kar za 10 milijard evrov (za
66,7%), kar je povzroc¢ilo zameglitev signala obrestne mere, obratno se je v drugi polovici leta
2000 (ze drugi¢ v tem letu), ob konstanti obrestni meri, dodeljena vsota znizala na 15 milijard

VR

VR

Pri operacijah dolgorocnega refinanciranja imamo dve obrestni meri, mejno in tehtano
povprecno, slednja nam pove, okoli katere obrestne mere se ponudbe koncentrirajo. Prikaz
njenih vrednosti je prikazan v sliki 10.

Kot vidimo je mejna vrednost dosegla najvisjo vrednost na licitaciji v oktobru 2000, prav
tako tudi tehtana povprecna. Obrestni meri se gibljeta vzporedno, kar pomeni, da je predznak
njune spremembe enak, razlika med njima pa nam pove, kolik§na je razprSenosti obrestni
mer. Razprsenost je dosegla najvisjo vrednost v oktobru 1999, ko je znasala kar neverjetnih
0,23 odstotne tocke, v povprecju pa samo 0,03 odstotne tocke (kar 7.66 krat ve¢ kot je znaSala
v povprecju). Seveda me podatek ne preseneCa, ravno nasprotno, se popolnoma ujema z
trditvami, ki sem jih predstavil pri razlagi slike 9., ko sem oktober 1999 predstavil kot
»nenavaden« mesec v obdobju dolgoro¢nih refinanciranj. Vec¢je odstopanje od povprecéne
vrednosti je zaznati Se v mesecu decembru 2000, in sicer je to znasalo 0,06 odstotne tocke, kar
pa je tudi v skladu z razlago 9. slike.

Ponudbeno obnasanje je v 10. sliki prikazano Se s pomocjo kazalca pokritosti dodeljenih
sredstev, ki prikazuje, za kolikokrat je ponudbeno povprasevanje po sredstvih presegalo
visino dodeljenega zneska. Najmanjsa pokritost je bila dosezena v februarju 1999. leta, ko je
ponudbena vsota presegala dodeljeni znesek kar za 4,15 krat, najvecja pokritost pa je bila
dosezena v Ze prej omenjenem decembru 2000, ko je ponudbena vsota presegla dodeljeni
znesek samo za 0,05 krat ali borih 800 milijonov evrov.



Slika 10: Prikaz gibanja mejne obrestne mere, povprecne obrestne mere in pokritosti
dodeljenega zneska za operacije dolgoro¢nega refinanciranja v obdobju od 1. januarja 1999
do 27. aprila 2003.

5,50 4,50
5,00 + 1 4,00
4,50 i x A [3%0%
I -+ =
400 15 3,00 £
£ A + 250 §
43,50 -+ ; x
3 . + 2,00 g
3,00 ®
! 1 1,50 %
250 1 ! ® 1,00
1 ;
2,00 1] : Y 1 0,50
1,50 15 [ [ :\ | | \" [ | [ | 0,00
C S SECS 20|CQ= == Olo= >0/ ¢ P (Sf=le Ao gqsdy
! ! | k 1
! 1999 2000 : 2001 \‘\ 2002 2003
I . . .
i : leté/mesec \ !

1 A
—=— mejna obrestnaimera —e— powpre¢na :obrestna mera ~A— pokritost dodeljenegg zneska

: ! 1 \ !

v v v N v
Februarja 1999, Oktobra 1999 dosezena Decembra 2000, Oktobra 2000 Februarja 2002
dosezena najvisji najvisja razprenost, dosezen najnizji dosezena najvisja dosezena najnizja
veckratnik pokritosti (0,23 odstotne tocke)  veckratnik pokritost povpreéna obrestna povpreéna obrestna
(4,15) (0,05) mera (5,07%) mera (2,51%)

Vir: Monthly Bulletin, January 1999 — May 2003, str. 100-130.

V zaklju¢ku lahko zapiSem, da je bilo ponudbeno obnaSanje institucij pri operacijah
dolgoro¢nega refinanciranja odvisno od treh dejavnikov. Najpomembnejsi je obrestna mera,
ki Se vedno predstavlja ceno posojila in s tem ponudbeno obnaSanje institucij, drugi vzrok, ki
je ze veliko niZje na lestvici pomembnosti, je viSina dodeljenega zneska. Kot smo videli je v
dolocenih trenutkih poudaril oziroma zameglil signal obrestne mere. Tretji dejavnik, ki doloca
ponudbeno povprasevanje, pa so trenutne razmere na medbancnem trgu (trimesecna obrestna
mera), ki predstavljajo spoStovanja vredno konkurenco operacijam dolgorocnega
refinanciranja ECB.

10 SKLEP

ECB je, po njeni ustanovitvi v zacetku leta 1997, zacela pocasi prevzemati monetarno politiko
evro podrocja v svoje roke. Ta je preSla pod popolni nadzor 1. januarja 1999 z uvedbo
triletnega prehodnega obdobja na evro. Od takrat, pa do danes, izvaja ECB na evro podro¢ju
enotno (»Singel«) monetarno politiko, katere najpomembnejsi cilj je srednjero¢na stabilnost
cen.



Pot do cilja pelje tudi preko denarnih instrumentov, med katerimi so najpomembnejSe
operacije odprtega trga. Med Stirimi operacijami so zagotovo najpomembnejSe operacije
glavnega refinanciranja (obsegajo 76% vse dodane likvidnosti trgu), ki se v ve€ini primerov
uporabljajo za dodajanje likvidnosti, drugo mesto pa drzijo trdno v rokah operacije
dolgoro¢nega refinanciranja.

Dolgoro¢no refinanciranje je operacija, ki jo ECB uporablja, ko zeli zagotoviti trgu
srednjero¢na likvidnostna sredstva in s tem ne Zeli oddajati nikakr$nih monetarnih signalov o
politiki obrestne mere, se pravi, da sodeluje na trgu kot enakopravni udelezenec (»rate
taker«). Dolgoro¢na refinanciranja so pomembna vsaj iz dveh vidikov. Prvi je ta, da z
dodajanjem likvidnosti preko operacij dolgorocnega refinanciranja »zakrpajo« likvidnostne
luknje, ki jih je za seboj pustilo glavno refinanciranje, drugi vidik pa je ta, da ECB z
operacijami dolgoro¢nega refinanciranja omogoca dostop do finanénih virov tudi kapitalno
SibkejSim institucijam, ki nimajo na zalogi veliko ustrezne aktive.

Povprasevanje po likvidnostnih sredstvih iz naslova dolgoro¢nih operacij, je od zacetnih
licitacij v letu 1999 v povprec¢ju vseskozi upadalo, a je kljub temu prispevalo kar 26 odstotkov
likvidnostnih sredstev, ki jih je ECB v preu¢evanem obdobju dodelila trgu. Samo upadanje je
v Svetu guvernerjev sprozilo polemike o tem ali operacije dolgoro¢nega refinanciranja sploh
izpolnjujejo cilje, kot so bili predvideni v »The Singel Monetary Policy in Stage Three«. Tako
je prislo v Oktobru 2002 do glasovanja o odpravi dolgoro¢nih refinanciranj, kar pa ni bilo
izglasovano.

Veliko pozornosti je usmerjeno na operacije glavnega financiranja, zato pride do obc¢asne
nepozornosti in zasencenja dolgoro¢nih refinanciranj. Kot sem predstavil v diplomskem delu,
operacije dolgoro¢nega refinanciranja izpolnjujejo svojo »predvideno« vlogo zelo dobro, kar
so po skrbnem pregledu ugotovili tudi v Svetu guvernerjev in se odlo¢ili ,da bodo operacije
dolgoro¢nega refinanciranja Se naprej zasedale drugo najpomembnejSe mesto pri dodajanju
likvidnosti trgu.
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