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1. UVOD

Ustrezna finan¢na aktiva predstavljajo pomemben element v denarni politiki Evrosistema. S
tem, ko Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) kupuje in prodaja ustrezna finan¢na
aktiva, pravzaprav vodi denarno politiko. Le-ta je srednjerocno naravnana in usmerjena k
doseganju kon¢nega cilja, t.j. cenovne stabilnosti. ECB zacasno kupuje (in nato prodaja)
ustrezna financ¢na aktiva, ki jih nasprotna stran zastavi v jamstvo v zameno za prejeta
likvidnostna sredstva, v okviru posla zacasnih transakcij, s katerim izvaja tako rekoc¢ vse $tiri
operacije na odprtem trgu. Na ta naCin se ECB zavaruje pred morebitnim kreditnim
tveganjem, ki se pojavi v primeru, ko nasprotna stran ni sposobna poplacati svojih
obveznosti.

Namen mojega diplomskega dela je dodobra spoznati in prouciti ustrezna financna aktiva, ki
jih v okviru denarne politike ECB zacasno kupuje od bank. Tako v zacetnih poglavjih
obravnavam najprej ustanovitev, naloge ter strukturo ECB. Nato se posvetim strategiji
denarne politike, ki temelji na uresnicevanju prioritetnega cilja — cenovne stabilnosti — na
srednji rok ter na dveh stebrih denarne politike, ki sta ECB v veliko pomo¢ pri vodenju njene
stabilno naravnane denarne politike. V nadaljevanju sledi obravnava razli¢nih instrumentov
denarne politike, ki so razdeljeni v tri vecje sklope, in sicer operacije na odprtem trgu, odprto
ponudbo bankam ter sistem obveznih rezerv. Operacije na odprtem trgu se glede na njihov
namen, postopke ter rednost njihovega izvajanja delijo v S§tiri glavne skupine: glavne
operacije refinanciranja, operacije dolgorocnejSega refinanciranja, operacije finega
uravnavanja ter strukturne operacije. V vseh Stirih primerih ECB zacasno kupuje (in prodaja)
ustrezna financna aktiva prvega in drugega reda.

V sedmem poglavju, ki predstavlja tudi glavni del moje diplomske naloge, opisujem
najpomembnejSe znacilnosti in kategorije ustreznih finan¢nih aktiv prvega in drugega reda,
ki jih ECB uporablja za izdajanje primarnega denarja, na nacin, da jih zacasno (in dokon¢no)
kupuje. V nadaljevanju opisujem tudi kriterije predpisane s strani ECB (oz. predpisane s
strani nacionalnih centralnih bank (v nadaljevanju NCB) ter odobrene s strani ECB), ki jih
morajo izpolnjevati financna aktiva, da se uvrstijo v kategorijo ustreznih finan¢nih aktiv, saj
za zavarovanje terjatev Evropskega sistema centralnih bank (v nadaljevanju ESCB) niso
primerna katerakoli aktiva. Ker obstaja tveganje, da se trzna vrednost aktiv, danih v
zavarovanje, v ¢asu izvajanja doloCene operacije denarne politike zniza, ECB vsakodnevno
izraCunava njihovo vrednost. Poleg tega pa so finan¢na aktiva tudi predmet posebnih ukrepov
za obvladovanje tveganj, ki jih podrobno opisujem v nadaljevanju. Obravnavam tudi uporabo
ustreznih finan¢nih aktiv na mednarodni ravni, ki je mozna na dva nacina, in sicer z uporabo
korespondencnega centralno-ban¢nega modela ter z uporabo povezav med klirinsko
depotnimi druzbami.

Vsaka financna institucija, ki Zeli sodelovati v operacijah denarne politike Evrosistema ali
zeli prejeti sredstva ECB, mora prej izpolniti doloCene t.i. ustreznostne kriterije. Le-ti so

1



opisani v predzadnjem poglavju, kjer predstavim tudi sankcije, ki jih ECB uvede v primeru,
ko nasprotna stran ne izpolnjuje svojih obveznosti.

V zadnjem poglavju opisujem trende, ki se pojavljajo v okviru zavarovanja terjatev
Evrosistema. Tako naj bi po vsej verjetnosti Zze v prihodnjem letu priSlo do vzpostavitve in
uporabe ene same liste ustreznih financnih aktiv. K temu naj bi botrovala predvsem
heterogenost instrumentov vkljucenih med ustrezna finan¢na aktiva drugega reda.

Na koncu podajam sklep, kjer v zgosceni obliki povzamem najpomembnejSe ugotovitve, do
katerih sem prisla tekom pisanja diplomskega dela.

2. USTANOVITEYV ECB

Evropska centralna banka', naslednica Evropskega denarnega instituta (EMI), je bila
formalno ustanovljena 1. junija 1998. Funkcijo vodenja skupne denarne politike Evrosistema
je prevzela Sele pol leta kasneje. Tako so 1. januarja 1999, ob uveljavitvi nove skupne valute
— evra, nacionalne centralne banke drzav ¢lanic evro obmocja izgubile svojo suverenost pri
vodenju lastne denarne politike in prevzele vlogo agentov ECB.

ECB tvori skupaj s petnajstimi NCB drzav ¢lanic Evropske unije (v nadaljevanju EU)
Evropski sistem centralnih bank. Njegove osnovne naloge so naslednje (ECB Annual report,
1998):

e definiranje in uresnicevanje denarne politike EU,

e izvajanje deviznih operacij,

e hranjenje in opravljanje z deviznimi rezervami drzav ¢lanic,

e skrb za u¢inkovito delovanje placilnih sistemov.

Potrebno je razlikovati med ESCB? ter Evrosistemom, v katerega so, poleg ECB, vkljuéene
le NCB dvanajstih drzav ¢lanic EU, ki so ¢lanice evro obmocja. V Evrosistem tako niso
vkljuéene Svedska, Danska ter Anglija, pa ne zaradi tega, ker ne bi izpolnjevale
konvergencnih kriterijev, temvec zato, ker se preprosto niso hotele odpovedati nacionalni
valuti in lastni denarni politiki.

Ceprav poteka odloéanje v zvezi s skupno denarno politiko Evrosistema centralizirano
(odlocitve sprejema Svet ECB), se vecina ukrepov izvaja decentralizirano, in sicer preko
NCB.

Kapital ECB znasa 5 milijard evrov. Njegovi lastniki oz. vlagatelji so NCB drzav ¢lanic, ki
so vlozile svoja sredstva. Visino sredstev, ki jo je morala posamezna NCB vloziti, je bilo

! Sedez ECB je v mestu Frankfurt v Nemgiji.
> V ESCB sodijo: Anglija, Avstrija, Belgija, Danska, Finska, Francija, Gréija, Irska, Italija, Luksemburg,
Nemcija, Nizozemska, Portugalska, Spanija ter Svedska.
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dolo¢eno ob ustanovitvi ECB, s klju¢em za nalozitev kapitala ECB. Po tem kljucu je bil

delez posamezne NCB v kapitalu ECB dolocen na podlagi (Protocol on the Statute of the

ESCB and of the ECB, 29. ¢len, 2003):

e 50 % deleza drzave v skupnem prebivalstvu EU predzadnje leto pred ustanovitvijo ESCB

e 50 % deleza drzave v skupnem BDP EU v petih letih pred predzadnjim letom pred
ustanovitvijo ESCB

Delezi, ki ga imajo NCB v kapitalu ECB, se prilagajajo vsakih pet let, v skladu s
spremembami kljuca. Prilagojeni klju¢ za¢ne veljati prvega dne naslednjega leta (Protocol on

the Statute of the ESCB and of the ECB, 29. ¢len, 2003).

V nadaljevanju predstavljam tabelo 1, ki prikazuje deleze NCB posameznih drzav ¢lanic EU
v kapitalu ECB.

Tabela 1: Delezi posameznih NCB v kapitalu ECB

NCB delez v kapitalu

ECB
Nemcija (Deutsche Bundesbank) 24,49 %
Francija (Banque de France) 16,83 %
Italija (Banca d'Italia) 14,90 %
Anglija (Bank of England) 14,68 %
Spanija (Banco de Espana) 8,89 %
Nizozemska (De Nederlandsche Bank) 4,28 %
Belgija (Banque Nationale de Belgique) 2,87 %
Svedska (Sveriges Riksbank) 2,65 %
Avstrija (Osterreichische Nationalbank) 2,36 %
Grcija (Bank of Greece) 2,06 %
Portugalska (Banco de Portugal) 1,92 %
Danska (Danmarks Nationalbank) 1,67 %
Finska (Suomen Pankki) 1,40 %
Irska (Central Bank of Ireland) 0,85 %
Luksemburg (Banque centrale du 0,15 %
Luxembourg)

Vir: ECB Annual report, 1998, str. 122.

Iz tabele je razvidno, da ima najvecji delez v kapitalu ECB Nemcija, in sicer kar 24,49
odstotkov. S 16,83 odstotki ji sledi Francija, s slabima 2 odstotkoma manj pa Italija.
Najmanjsi delez v kapitalu ECB, 0,15 odstotkov, ima Luksemburg. Potrebno je omeniti, da je
tudi za drzave, ki ne spadajo v denarno unijo oz. okvir Evrosistema, Anglijo, Dansko ter
Svedsko, doloéen delez v kapitalu ECB. Tako morajo le-te prispevati 5 odstotkov njihovega
deleza kapitala, za pokritje operativnih stroSkov ECB.
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Na osnovi delezev, ki ga imajo NCB v kapitalu ECB, poteka alokacija 80 odstotkov neto
dobicka ECB. Preostalih 20 odstotkov pa se nameni za rezerve ECB. V primeru neto izgube,
se le-ta poplaca iz skupnega rezervnega sklada ECB oz. ¢e je potrebno tudi iz denarnih
prihodkov (Protocol on the Statute of the ESCB and of the ECB, 33. ¢len, 2003).

V skladu z vi$ino svojih delezev v kapitalu ECB, so NCB na ECB prenesle tudi mednarodne
denarne rezerve (MDR). Le-te sestavljajo tuje valute, zlate rezerve, sredstva pri
Mednarodnem denarnem skladu (IMF) ter posebne pravice Crpanja (SDR oz. »special
drawing rights«).

3. NALOGE ECB

ECB je nadnacionalna institucija EU, katere primarna naloga je vodenje skupne denarne
politike Evrosistema. Da je lahko pri svojem delu uspeSna, mora biti tako politicno kot tudi
ekonomsko neodvisna. »Politicna avtonomija® pomeni, da lahko centralna banka vodi
denarno politiko brez vmesavanja drzave. Ekonomska avtonomija pomeni, da se lahko brez
kakrsnihkoli omejitev osredotoci na stabilnost cen« (Ribnikar, 1998, str. 68). Le neodvisna
centralna banka je lahko v oceh javnosti kredibilna oz. verodostojna, kar ji je v veliko pomo¢
pri uresnicevanju primarnega cilja — cenovne stabilnosti.

Glavne naloge ECB so naslednje (Sturm, 2000, str. 5-6):

e definiranje in uresnicevanje skupne denarne politike Evrosistema,

e vodenje operacij valutne zamenjave,

e upravljanje z mednarodnimi denarnimi rezervami drzav ¢lanic Evrosistema,

e omogocanje nemotenega delovanja pla¢ilnega sistema znotraj EU*,

e obvestanje javnosti o svojih aktivnostih’,

e dajanje pooblastil za izdajo bankovcev® in kovancev’ v evro obmogju,

e sodelovanje z institucijami pri izvajanju politik, ki prispevajo k stabilnosti finan¢nega
sistema.

3V primeru ECB pomeni politi¢na avtonomija nevmesavanje vlad drzav &lanic in skupnih institucij EU v
vodenje denarne politike ECB.

* Pri tem ji je v pomo¢ ti. TARGET (»Trans-European Automated Real-Time Gross Settlement Express
Transfer System«) sistem, ki omogoc¢a nemoten potek pla¢evanja znotraj EU. Vsaka posamezna drzava ¢lanica
EU ima ti. RTGS (»real time gross settlement«) sistem, prek katerega ureja vsa placila z evrom. Sistem
TARGET je tako sestavljen iz 15 RTGS sistemov ter pladilnega mehanizma ECB (Sturm, 2000, str. 5).

>V ta namen vsak teden objavlja konsolidirane izkaze ESCB, izdaja meseéne biltene ter letna poro¢ila o svojem
delovanju.

¢ Kot zakonito plagilno sredstvo veljajo bankovci izdani s strani ECB in NCB.

7'S pooblastilom ECB lahko kovance izdajajo tudi NCB.
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4. STRUKTURA ECB

Za uspesno vodenje skupne denarne politike Evrosistema ter v koncni fazi tudi za
uresnicevanje glavnega cilja, so ECB v pomo¢ njeni odlo¢evalni organi, ki jih predstavljam v
nadaljevanju.

4.1 Svet ECB (»The Governing Council of the ECB«)

Svet ECB, ki je sestavljen iz Sestih ¢lanov IzvrSnega odbora ECB (»Executive Board of the
v okviru ECB. Njegova poglavitna naloga je oblikovanje tak$ne denarne politike ECB, ki bo
zagotavljala izpolnjevanje glavnega cilja — stabilnosti cen.

Posamezni ¢lan Sveta ECB ima en glas ter petletni, obnovljivi mandat. Svet sprejema svoje
odloc¢itve z navadno vecino. V primeru neodloCenega izida glasovanja, svoj glas poda tudi
predsednik. Glasovanje lahko poteka le, Ce sta prisotni vsaj dve tretjini ¢lanov. Na sestankih
Sveta ECB lahko sodelujeta tudi predsednik Sveta EU in Evropske komisije, a brez pravice
glasovanja.

Svet ECB pripravlja smernice in sprejema odlocitve, ki so potrebne za izvajanje skupnih
nalog, zaupanih ESCB. Oblikuje skupno denarno politiko evro podroc¢ja, vkljucujoc
odlocitve povezane z denarnimi cilji, odloCitve o obrestnih merah ter rezervah ESCB (Jenko,
1998, str. 18).

4.2 Izvrs$ni odbor ECB (»The Executive Board of the ECB«)

Izvr$ni odbor ECB je sestavljen iz Sestih ¢lanov - predsednika, podpredsednika ter Se Stirih
&lanov, ki so imenovani na predlog Evropskega sveta® ob soglasju drzav ¢lanic EU. Pogoji,
ki jih morajo izpolnjevati ¢lani Izvr$nega odbora so sledeci: prihajati morajo iz drzav EMU,
imeti morajo bogate strokovne izkuSnje na ban¢nem in denarnem podrocju ter ne smejo
opravljati kakrSnegakoli drugega — dobickonosnega ali nedobi¢konosnega poklica (Protocol
(No.18) on the Statute of the ESCB and of the ECB, 11. ¢len, 2003).

Vsak ¢lan Izvrénega odbora ima en glas, njihov mandat traja osem let in je neobnovljiv’.
Odlocitve se sprejemajo z navadno vecino. V primeru, da je izid glasovanja neodlocen, je
odlocilen glas predsednika.

¥ Le-ta se o svojem predlogu predhodno posvetuje z Evropskim parlamentom ter Svetom ECB.

’ To pa ne velja za sedanje ¢lane, ki so obenem tudi prvi ¢lani Izvrinega odbora, saj imajo le-ti izjemoma
razliéne mandate. Predsednik ter podpredsednik imata mandat za obdobje 4 let, ostali ¢lani pa za obdobje 8, 7, 6
oz. 5 let. Tako se vsako leto zamenja le po en oz. najve¢ dva Clana, kar omogoca ohranjanje zaupanja v
uspesnost nadaljnjega vodenja denarne politike (Sturm, 2000, str. 7).
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Naloga Izvrsnega odbora ECB je implementacija denarne politike v skladu s smernicami in
odlocitvami Sveta ECB, pri tem pa mora dajati tudi potrebna navodila NCB drzav clanic.
Izvrsni odbor je odgovoren tudi za pripravo sreanj v okviru Sveta ECB (Protocol (No.18) on
the Statute of the ESCB and of the ECB, 11. ¢len, 2003).

4.3 Generalni svet ECB (»The General Council of the ECB«)

Tretji organ, ki deluje v okviru ECB, je Generalni svet ECB. Sestavljajo ga predsednik ter
podpredsednik IzvrSnega odbora ECB in vsi guvernerji NCB drzav ¢lanic EU, torej tudi
tistih, ki Se niso v EMU.

Naloge tega organa so predvsem posvetovalne narave, zato le-ta ne more sprejemati
obvezujocih odlocitev pri oblikovanju in vodenju denarne politike Evrosistema (Grmovsek,
2002, str. 34). Generalni svet ECB je zadolZen tudi za zbiranje statisti¢nih informacij, ki so
potrebne za sprejetje odlocitev pri vodenju denarne politike, sodeluje pri pripravi letnih
poro€il ECB, pa tudi pri pripravah trdnih menjalnih te¢ajev med valutami drzav ¢lanic, ki
niso v EMU ter evrom.

Generalni svet ECB bo deloval predvidoma Se toliko ¢asa, dokler se ne bodo vse drzave
¢lanice EU vkljucile v EMU.

5. STRATEGIJA DENARNE POLITIKE ECB

Strategija denarne politike ECB temelji na uresni¢evanju glavnega cilja, t.j. cenovni
stabilnosti, ki ga je potrebno izpolnjevati na srednji rok. Pri tem je pomembno, da ECB hkrati
izpolnjuje tudi ostale ekonomske cilje. Pri doseganju omenjenega prioritetnega cilja sta ji v
pomo¢ dva stebra denarne politike, ki sluzita kot dober vir razli¢nih ekonomskih informacij.

Strategija denarne politike ECB izpolnjuje nacelo ucinkovitosti, je transparentna ter skladna z
nacelom samostojnosti ECB. S taksno strategijo si ECB zeli doseci visoko kompetentnost in
zaupanje v svoje odlocitve, kar ji je v veliko pomoc pri vodenju uspeSne denarne politike ter
doseganju zastavljenih nalog in ciljev (KraSovec, 2002, str. 6).

5.1 Stabilnost cen

V 2. ¢lenu Protokola o statutu ESCB in ECB je zapisano (Protocol of the Statute of the ESCB
and of the ECB, 2. ¢len, 2003): »V soglasju s 105. clenom Pogodbe o Evropski Skupnosti, bo
glavni cilj ESCB vzdrzevanje stabilnosti cen. ESCB bo v skladu s tem ciljem pripomogel
Skupnosti pri doseganju splosnih ekonomskih ciljev z namenom, da se dosezejo cilji
zastavljeni v 2. clenu te pogodbe. ESCB bo deloval v skladu z naceli trzne ekonomije



odprtega trga s prosto konkurenco, ucinkovito alokacijo resursov ter v skladu z naceli

dolocenimi v 4. ¢lenu te pogodbe.«

Iz zgoraj zapisanega je razvidno, da je primarni cilj denarne politike ECB oz. Evrosistema,
ohranjanje stabilnosti cen. V skladu s to prioriteto pa mora ECB izpolnjevati tudi druge
ekonomske cilje, in sicer zagotavljati visoko stopnjo gospodarske rasti, zaposlenosti,
spodbujati konkurenco itd.

Postavlja se vprasanje, zakaj je bila prav stabilnost cen izbrana za prioritetni cilj ECB.
Dejstvo je, da stabilnost cen na razlicne nacine prispeva k doseganju visoke stopnje

.....

¢lanicah EU (The monetary policy of the ECB, 2001):

e Stabilnost cen omogoca transparentnost relativnih cen ter na ta nacin prispeva k boljSemu
odloc¢anju ekonomskih subjektov o potrosnji in investicijah. Poleg tega omogoca boljSo
alokacijo resursov na trgu, kar v kon¢ni fazi zviSuje proizvodni potencial gospodarstva.

o Ce investitorji pri¢akujejo stabilne cene v prihodnosti, zahtevajo manj$o premijo za
inflacijsko tveganje. Slednje zniZuje realne obrestne mere, kar posledicno pomeni vec
investiranja ter vi§jo gospodarsko rast.

e Ohranjanje stabilnosti cen ter posledi¢no nizka inflacija omogocata, da ekonomski
subjekti ne drzijo sredstev v svojih rokah, temvec¢ jih usmerijo v profitabilne investicije.

e Cenovna stabilnost zmanjSuje negativne posledice davcnega sistema na obnaSanje
ekonomskih subjektov.

e Ohranjanje stabilnosti cen v gospodarstvu preprecuje arbitrarno redistribucijo premozenja
in prihodkov ter na ta nacin ohranja socialno kohezijo in stabilnost.

Iz zgornjih dejstev je seveda popolnoma razumljivo, zakaj si je ECB za svoj glavni cilj
izbrala prav ohranjanje cenovne stabilnosti.

Naj omenim, da v Statutu ni opredeljeno, kaj je pravzaprav misljeno pod definicijo cenovne
stabilnosti. Tako je leta 1998 Svet ECB podal kvantitativno definicijo prioritetnega cilja
ECB, in sicer: «Cenovna stabilnost je dolocena kot letni porast harmoniziranega indeksa
potrosniskih cen (Harmonised Index of Consumer Prices - HICP), ki ne sme presegati 2
odstotkov« (The monetary policy of the ECB, 2001).

Jasno je, da inflacije ni mo¢ uravnavati na kratek rok. Spremembe v denarni politiki namre¢
vplivajo na cene oz. na druge ekonomske kategorije Sele ¢ez dolocen cas. Tako je ohranjanje
stabilnosti cen cilj ECB, ki ga le-ta dosega na srednji rok.



5.2 Dva stebra denarne politike

Strategija denarne politike ECB temelji, poleg Ze opisanega glavnega cilja — cenovna
stabilnost, tudi na dveh stebrih. Le-ta sluZzita kot orodje za pridobivanje razlicnih ekonomskih
informacij, na podlagi katerih se ECB, pri vodenju svoje denarne politike, lazje odloca ter na
ta nacin uspesno zasleduje glavni cilj.

5.2.1 Prvi steber — dominantna vloga denarja

Inflacija je tako na srednji kot tudi na dolgi rok monetarni fenomen, zato je edini mozni nacin
za njeno uravnavanje spreminjanje koliine denarja v obtoku. Za evro obmocje je bilo
ugotovljeno, da je denarni agregat M3'* dolgoro¢no najtesneje povezan z ravnjo cen, poleg
tega pa se da na osnovi njegovega gibanja, zlasti na srednji rok, dobro napovedati prihodnjo
inflacijo. Prav zaradi tega je bil izbran za prvi steber denarne politike ECB.

Decembra 1998 je Svet ECB dolocil referencno vrednost letne rasti denarnega agregata M3,
in sicer na 4,5 odstotni stopnji. To vrednost je dolocil na podlagi naslednjih treh predpostavk:
letna stopnja rasti indeksa HICP ne sme presegati 2 odstotkov (glavni cilj denarne politike),
letna stopnja rasti BDP mora biti v mejah 2-2,5 odstotkov, padec obto¢ne hitrosti denarja
(agregata M3) pa v mejah 0,5-1 odstotka letno.

Potrebno je poudariti, da referencna vrednost denarnega agregata M3 ne predstavlja bliznjega
cilja denarne politike. Zato ECB ni v interesu za vsako ceno obdrzati rast tega agregata v
visini postavljene referencne vrednosti. VsakrSno odstopanje od omenjene vrednosti ECB
skrbno prouci in se za posredovanje odlo¢i le v primeru, Ce je stabilnost cen resneje ogrozena
(The monetary policy of the ECB, 2001).

5.2.2 Drugi steber — Siroko zasnovana analiza o gibanju cen v prihodnosti

Da lahko ECB sprejema ucinkovite odlocitve v zvezi z vodenjem denarne politike in
doseganjem glavnega cilja, niso dovolj le informacije, ki jih nudi prvi steber. Poznati mora
tudi obstojeCo ekonomsko situacijo ter biti pozorna na naravo in velikost razlicnih
ekonomskih motenj, ki bi lahko ogrozile cenovno stabilnost. Zato je ECB v okviru svoje
strategije, poleg prvega stebra vkljucila tudi drugega. Tu gre za Siroko zasnovano analizo
razlicnih ekonomskih ter finan¢nih indikatorjev, s katerimi se lahko napove gibanje cen v
prihodnosti. Naj jih naStejem le nekaj: place, pogoji na trgu dela, povprasevanje in ponudba,
devizni tecaj, razlicni cenovni in stroSkovni indeksi, vrednost premozZenja, krivulja
donosnosti itd.

' Denar agregat M3 sestoji iz gotovine v obtoku, blagajniskih depozitov, vlog na vplogled, vezanih in
varéevalnih vlog pri poslovnih bankah ter kratkoro¢nih vrednostnih papirjev
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Analize v okviru drugega stebra preucujejo predvsem ekonomske in financ¢ne faktorje, ki
imajo kratkoro¢ni vpliv na prihodnjo raven cen. Ti faktorji so za ECB nemajhnega pomena,
saj lahko njihov kratkoro¢ni vpliv na raven cen v prihodnosti ogrozi cenovno stabilnost na
srednji rok (ECB Monthly bulletin, november 2000).

Na podlagi informacij, pridobljenih na osnovi analize razlicnih, ze omenjenih indikatorjev,
Evrosistem oblikuje projekcije, in sicer dvakrat letno. Le-te so pomembne, saj so ECB v
veliko pomo¢ pri vodenju denarne politike. Potrebno se je zavedati, da te projekcije niso
nezmotljive, saj temeljijo na velikem Stevilu razlicnih predpostavk. »Projekcije so po svoji
naravi negotove in ta negotovost se povecuje z dolzino obdobja za katerega so le-te
narejene« (The monetary policy of the ECB, 2001).

Kot smo lahko videli, je ECB v okviru strategije denarne politike, poleg prioritetnega cilja,
vkljucila tudi dva stebra, ki predstavljata pomemben vir razli¢nih ekonomskih in finan¢nih
informacij, na podlagi katerih lazje sprejema pravilne odlocitve pri vodenju svoje cenovno-
stabilne denarne politike. Potrebno je poudariti, da ECB na signale posameznih indikatorjev
ne reagira mehansko, temve¢ ovrednoti, analizira in navzkrizno preveri informacije
pridobljene na osnovi obeh stebrov, kar prikazuje tudi spodnja slika.

Slika 1: Shemati¢ni prikaz strategije denarne politike ECB

Glavni cilj — cenovna stabilnost

ECB sistemati¢no zdruzuje
informacije pridobljene iz obeh
stebrov z namenom, da sprejme
pravilne odlo¢itve povezane z

vodenjem denarne politike

Siroko zasnovana

Analiza denarnega ris analiza razli¢nih
agregata M3 <« "V ?IZI?O—P ekonomskih ter
preverjanje finan¢nih indikatorjev

1 1

Ekonomske informacije

Vir: ECB Monthly bulletin, november 2000, str. 39.



5.3 Transmisijski mehanizem denarne politike

Transmisijski mehanizem oznacuje »kanale«, preko katerih poteka delovanje ukrepov oz.
instrumentov denarne politike na njene koncne cilje. Slednji so veCinoma opredeljeni kot
inflacija ali zaposlenost oz. natanc¢neje stabilnost cen od dosegljivi polni zaposlenosti
(Drenovec, 1999, str. 1).

Oglejmo si najprej s kak$nimi omejitvami se ECB srecuje pri vodenju svoje denarne politike.
Kot vemo lahko ECB z ukrepi denarne politike vpliva na realne ekonomske spremenljivke
izklju¢no na kratek rok. Na dolgi rok ima mo¢ vplivati le na nominalne spremenljivke. Naj
zgornjo trditev ponazorim s primerom - ¢e pride do spremembe v ponudbi denarja, bodo
realne obrestne mere, realni proizvod ter zaposlenost ostali na dolgi rok nespremenjeni. To
pa posledi¢no pomeni, da so dolgoro¢na obdobja visoke denarne rasti neizpodbitno povezana
z visoko inflacijo. Inflacija je tako na dolgi rok monetarni fenomen. Ravno zaradi tega je
denarna politika ECB srednjero¢no naravnana.

V primeru, da se ECB odlo¢i voditi ekspanzivno denarno politiko — zniza nominalno
obrestno mero, bo v prvi vrsti prislo do povisanja koli¢ine denarja v obtoku. Temu sledi
zniZzanje obrestnih mer ter depreciacija deviznega tecaja. Nizje obrestne mere povzrocijo tudi
porast povprasevanja po kreditih za investicijske namene, nenazadnje pa pride tudi do
spremembe v gospodarski aktivnosti — poveca se BDP ter zaposlenost.

Naj bolj podrobno opisem razlicne kanale transmisije:

e Kanal obrestnih mer

(Ekspanzivna denarna politika, ki zniza nominalne obrestne mere ECB sprva povzroci
znizanje kratkoro¢nih obrestnih mer, po dolo¢enem casu pa tudi dolgoro¢nih obrestnih
mer. To povzro¢i povecano investicijsko povpraSevanje, kar ugodno vpliva na
gospodarsko aktivnost.)

e Kanal kreditov
(Ta kanal igra pomembno vlogo v procesu transmisije, saj so stroski kreditov pomemben
dejavnik investicijskih ter potro$nisSkih odlocitev. Ekspanzivna denarna politika povzroci
povecanje povprasevanja po kreditih, s tem pa se povecata tudi investicijska dejavnost ter
BDP.)

e Kanal deviznega teCaja

(Ta kanal je pomemben predvsem za majhna, odprta gospodarstva, zato nima
pomembnejSega vpliva na EMU. Ekspanzivna denarna politika o0z. zniZanje nominalnih
obrestnih mer povzroCi depreciacijo deviznega tecCaja, kar nadalje vpliva na porast
izvozne dejavnosti ter BDP.)
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e Kanal vrednosti premoZenja

(Ekspanzivna denarne politika ECB povzroci porast vrednosti razli¢nih vrst premozenja,
kar prispeva k povecanju potrosnje, saj je za ekonomske subjekte, zaradi nizjih obrestnih
mer, mnogo bolj privla¢no potrositi teko¢e prihodke, kot pa jih prihraniti.)

Potrebno se je zavedati, da gre pri transmisijskem mehanizmu denarne politike za izredno
zapleteno medsebojno delovanje razlicnih ekonomskih in finan¢nih spremenljivk. Kljub
Stevilnim raziskavam, ostaja Se dandanes nepovsem pojasnjen. Dobro razumevanje
transmisijskega mehanizma je v veliko pomo¢ odlocevalcem denarne politike, saj lahko
veliko lazje in bolj natanéno napovejo bodoce spremembe v ekonomskih in finan¢nih
spremenljivkah, kar pripomore k boljsi izbiri bliznjega cilja denarne politike.

6. INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE ECB

Instrumenti denarne politike predstavljajo orodje, ki ga ECB uporablja pri vodenju denarne
politike. S slednjo le-ta uravnava koli¢ino denarja v obtoku ter na ta nacin dosega kon¢ni cilj
denarne politike t.j. cenovno stabilnost. Predmet denarne politike so dandanes, ko poleg
denarja obstaja vse veC denarju podobnih likvidnih finan¢nih oblik, vsa finan¢na aktiva.
Lahko re¢emo, da ECB vodi denarno politiko predvsem tako, da kupuje in prodaja financna
aktiva. Torej, ¢e nas zanimajo instrumenti denarne politike, nas pravzaprav zanima, kaj in
kako ECB kupuje in prodaja (Ribnikar, 1999a, str. 47).

Oglejmo si, kaksne lastnosti morajo imeti instrumenti denarne politike (Jenko, 1998, str. 29-

30):

e instrumenti morajo omogocati u¢inkovito opravljanje funkcij ESCB,

¢ instrumenti morajo biti preprosti, jasni in stroSkovno ucinkoviti,

e instrumenti se morajo prilagoditi naCelom trzne ekonomije odprtega trga s prosto
konkurenco, podpirati pa morajo tudi ucinkovito alokacijo resursov,

e dostop do sredstev ESCB mora biti za vse finan¢ne institucije enak,

e instrumenti se uporabljajo na celotnem evro podrocju,

e sistem instrumentov denarne politike mora biti zasnovan na nacin, ki omogoca Svetu
ECB, da vseskozi kontrolira celoten polozaj denarne politike.

V nadaljevanju podajam tabelo 2, ki prikazuje razlicne instrumente, ki so na voljo ECB, pri
vodenju skupne denarne politike Evrosistema.
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Tabela 2: Instrumenti denarne politike Evrosistema

instrumenti Vrsta transakcij znacdilnosti transakcij
denarne politike | Zagotavljanje Absorbcija Dospetje | Pogostost | Postopek
likvidnosti likvidnosti
Operacije na odprtem trgu
Glavno - zaCasne - - 2 tedna - tedensko | - standardna
refinanciranje transakcije ponudba
Dolgoroc¢no - zafasne - -3 mesece | - mesecno | - standardna
refinanciranje transakcije ponudba
Fino uravnavanje | - zaCasne - valutne - nestand. -neredno | - hitra
transakcije zamenjave ponudba
- valutne - zbiranje - bilateralni
zamenjave vezanih vlog postopek
- dokon¢ni - dokoncne - -neredno | - bilateralni
nakupi prodaje postopek
Strukturne - zaCasne - izdajanje -stand./ -redno in | - standardna
operacije transakcije dolz. Potrdil nestand. neredno ponudba
- dokon¢ni - dokoncne - -neredno | - bilateralni
nakupi prodaje postopek
Odprte moZnosti bank (kreditnih institucij)
Moznost - zafasne - - ¢ez no¢ - dosegljivo na zeljo
obrobnega transakcije kreditne institucije
zadolZevanja
Moznost - - vloge - ¢ez no¢ - dosegljivo na Zeljo
deponiranja (depoziti) kreditne institucije
sredstev

Vir: The single monetary policy in the euro area, 2002, str. 7.

6.1 Operacije na odprtem trgu

Operacije na odprtem trgu predstavljajo najpomembnejse operacije denarne politike ECB, saj
slednja z njimi uravnava likvidnost ban¢nega sistema'', signalizira pozicijo denarne politike
ter uravnava visino obrestne mere.

Evrosistem ima na voljo pet razli¢nih tipov instrumentov, s katerimi lahko izvaja operacije na
odprtem trgu, in sicer (The single monetary policy in the euro area, april 2002):

e zalasne transakcije (»reverse transactions«)
e dokon¢ne transakcije (»outright transactions«)

e valutne zamenjave (»foreign exchange swaps«)

""ECB v primeru pomanjkanja likvidnosti zagotavlja potrebna likvidnostna sredstva, v primeru odveéne
likvidnosti pa jih absorbira.
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e zbiranje vezanih vlog (»collection of fixed-term deposits«)
¢ izdaja dolzniskih potrdil ECB (»issuance of ECB debt certificates«)

Zacasne transakcije so transakcije, ki jim ¢ez doloden &as sledi nasprotna transakcija. Ce
gledamo s stalis§¢a ECB, gre v tem primeru za za¢asni nakup (ali prodajo) ustreznih finan¢nih
aktiv (»eligible assets«), ki jih nasprotna stran zastavi v jamstvo v zameno za prejeta
likvidnostna sredstva. Po preteku dolocenega obdobja nasprotna stran zastavljeno
premozenje odkupi. V zaasnih transakcijah ne more sodelovati katerakoli kreditna
institucija, temvec¢ le institucija, ki izpolni ustreznostne kriterije, dolocene s strani ECB ter
tako postane primerna nasprotna stran za sodelovanje v vseh operacijah na odprtem trgu.
Ustrezna finan¢na aktiva, ki jih lahko nasprotna stran zastavi v jamstvo, so aktiva prvega in
drugega reda.

Pri dokonc¢nih transakcijah gre za dokoncéne prodaje oz. nakupe ustreznih finan¢nih aktiv
(vnovi€ gledano s strani ECB). V nasprotju z zacasnimi transakcijami, pridejo tu v postev le
ustrezna financ¢na aktiva prvega reda. ECB uporablja te transakcije v primeru strukturnih
operacij in operacij finega uravnavanja, se pravi, ko Zeli ban¢nemu sistemu zagotoviti
dodatna likvidnostna sredstva ali absorbirati presezna. Kreditnim institucijam v dokonénih
transakcijah ni potrebno, a priori, izpolnjevati ustreznostnih kriterijev.

Valutne zamenjave predstavljajo so¢asni promptni nakup oz. prodajo in terminsko prodajo
oz. nakup deviz. V primeru promptnega nakupa deviz, se poveca likvidnost ban¢nega
sistema, v primeru promptne prodaje pa se le-ta zmanjSa (absorbira). Valutne zamenjave se
uporabljajo v operacijah finega uravnavanja.

Zbiranje vezanih vlog predstavlja instrument denarne politike, ki se uporablja le pri
operacijah finega uravnavanja, in sicer z namenom absorbcije presezne likvidnosti na trgu.
Obrestna mera za vezane vloge je fiksna. Zapadlost vlog ter pogostost njihovega zbiranja
nista standardizirani. Instrument se izvaja veCinoma decentralizirano, preko NCB, ki v
zameno za prejete vloge ne dajejo premozenja v jamstvo. V posebnih okolis¢inah, ¢e tako
doloc¢i Svet ECB, se lahko tega instrumenta posluzuje tudi ECB.

Izdaja dolzniskih potrdil predstavlja instrument denarne politike, ki ga lahko ECB uporabi z
namenom prilagajanja strukturnega polozaja Evrosistema nasproti financnemu sektorju, in
sicer tako, da oblikuje ali poveca likvidnostni primanjkljaj na trgu (The single monetary
policy in the euro area, 2002). To pomeni, da ta instrument sluzi izklju¢no absorbciji
presezne likvidnosti na trgu.

Operacije na odprtem trgu se izvajajo na podlagi standardne ponudbe ali licitacije (»standard
tenders«), hitre ponudbe ali licitacije (»quick tenders«) ter bilateralnih postopkov. Glede na
njihov glavni namen (cilj), postopke ter rednost njihovega izvajanja, se delijo v Stiri glavne
skupine:
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e glavne operacije refinanciranja (»main refinancing operations«)
e operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja (»longer-term refinancing operations«)
e operacije finega uravnavanja (»fine-tuning operations«)

e strukturne operacije (»structural operations«)

6.1.1 Glavne operacije refinanciranja

Glavne operacije refinanciranja spadajo med najpomembnejSe operacije na odprtem trgu; Se
ve¢ — predstavljajo najpomembnejsi instrument denarne politike Evrosistema. Z njimi ECB
uravnava vi§ino obrestne mere'?, signalizira pozicijo denarne politike ter banénemu sistemu
zagotavlja potrebna kratkoro¢na likvidnostna sredstva.

Glavne operacije refinanciranja se izvajajo decentralizirano preko NCB, na podlagi
standardne ponudbe ali licitacije. »Licitira se (praviloma) kolicina, medtem ko je cena ali
obrestna mera, dana. To je tista kratkorocna obrestna mera, ki jo doloca ECB in je kazalnik
denarne politike« (Ribnikar, 1999b, str.13).

Te operacije potekajo vsak teden ob torkih in imajo praviloma dospelost dva tedna. V njih
lahko sodelujejo vse kreditne institucije, ki izpolnjujejo doloCene ustreznostne kriterije.
Ustrezna finan¢na aktiva, ki jih od nasprotne strani zacasno kupujejo centralne banke, so tako
aktiva prvega kot tudi drugega reda.

Od zacetka leta 1999 do julija 2000 se je standardna ponudba (licitacija), v okviru operacij
glavnega refinanciranja, izvajala na podlagi sistema nespremenljive obrestne mere. To
pomeni, da se je licitirala koli¢ina. 27. julija 2000 je, v okviru standardne ponudbe, prislo do
uvedbe sistema spremenljive obrestne mere. Razlog za to spremembo je bil v preseznem
povprasevanju po likvidnostnih sredstvih ECB, saj je bila obrestna mera za glavna
refinanciranja bistveno nizja (ne glede na velikost povpraSevanja je vseskozi ostala
nespremenjena) kot na denarnem trgu, ki sluzi kot alternativa pridobivanju likvidnostnih
sredstev od ECB. Z uvedbo sistema spremenljive obrestne mere, ko se licitira cena (obrestna
mera), pa kreditne institucije nimajo ve¢ interesa po velikem povpraSevanju po sredstvih
ECB, saj se z vecanjem povprasevanja poveca tudi cena, ki jo morajo placati za dano
posojilo (The monetary policy of the ECB, 2001).

V letu 1999 je bilo izvedenih skupno 52 operacij glavnega refinanciranja. Povprecni znesek
dodeljenih sredstev na operacijo je znaSal 69 milijard evrov. V naslednjem letu je ECB
izvedla 51 operacij glavnega refinanciranja, kjer se je dodeljeni povprecni znesek na
operacijo, v primerjavi s predhodnim letom, povisal na 80 milijard evrov. Od celotnih
likvidnostnih sredstev, ki so bila zagotovljena z operacijami na odprtem trgu, jih je bilo kar
74 odstotkov zagotovljenih prav z operacijami glavnega refinanciranja. Kot je omenjeno v

2 Obrestne mere za glavno refinanciranje vplivajo na trzne obrestne mere.
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prejsnjem odstavku, je 27. julija 2000, v okviru standardne licitacije pri operacijah glavnega
refinanciranja, priSlo do zamenjave sistema nespremenljive obrestne mere s sistemom
spremenljive obrestne mere. Posledi¢no s to spremembo se je Stevilo kreditnih institucij,
sodelujoCih v teh operacijah, zmanjsalo iz 814 v prvi polovici leta 2000 na 640 v drugi
polovici istega leta. V letu 2001 je bilo v okviru Evrosistema izvedenih skupno 52 operacij
glavnega refinanciranja, povprecni znesek dodeljenih likvidnostnih sredstev na operacijo je
znaSal 79 milijard evrov. V letu 2002 pa je ECB izvedla skupno 53 operacij glavnega
refinanciranja, s povprecnim zneskom dodeljenih sredstev v viSini 67 milijard evrov, kar
predstavlja 71 odstotkov vseh sredstev zagotovljenih v okviru operacij na odprtem trgu.
Povprecno Stevilo sodelujocih nasprotnih strani je v tem letu upadlo za 25 odstotkov. Slednje
gre pripisati predvsem konsolidaciji ban¢nega sektorja v evro obmocju ter povecani
ucinkovitosti denarnega trga (ECB: Annual report 2002).

Na podlagi zgornjih podatkov lahko potrdimo dejstvo, da so operacije glavnega
refinanciranja najpomembnejsi instrument denarne politike ECB, saj skupna vrednost
likvidnostnih sredstev zagotovljenih s temi operacijami predstavlja kar tri Cetrtine sredstev
zagotovljenih z vsemi Stirimi operacijami na odprtem trgu.

6.1.2 Operacije dolgorocnejSega refinanciranja

Glavna funkcija operacij dolgorocnejSega refinanciranja je zagotavljanje dolgoroc¢nejsih
likvidnostnih sredstev bancnemu sektorju v okviru Evrosistema. Prav tako kot operacije
glavnega refinanciranja se tudi te operacije opravljajo decentralizirano preko NCB, na
podlagi standardne ponudbe ali licitacije. Izvajajo se redno vsak mesec, in sicer vsako »prvo
sredo enomesecnega obdobja, ko se racunajo obvezne rezerve, to je med 24. tekocega in 23.
naslednjega meseca« (Ribnikar, 1999b, str. 13). Njihovo dospetje je navadno tri mesece.

Operacij se lahko udelezijo vse kreditne institucije, ki izpolnijo doloCene ustreznostne
pogoje. V zameno za prejeta dolgorocnejSa likvidnostna sredstva, mora vsaka kreditna
institucija, ki v teh operacijah nastopa kot nasprotna stran, zastaviti v jamstvo ustrezno
finan¢no premoZzenje, bodisi prvega bodisi drugega reda. V okviru teh operacij ECB ne
doloca obrestne mere, saj ni v njenem interesu vsiljevati finanénemu sektorju svojo obrestno
mero. To pomeni, da se slednja oblikuje na podlagi ponudbe.

V letu 1999 je bilo v okviru Evrosistema izvedenih skupno 14 operacij dolgorocnejSega
refinanciranja, povprecni znesek posamezne operacije je znaSal dobrih 17 milijard evrov. V
prvih 11 operacijah je ECB vsakokrat dodelila 15 milijard evrov sredstev, v zadnjih treh pa
25 milijard, saj je hotela zagotoviti dovolj sredstev za uspeSen prehod v leto 2000 (ECB:
Annual report, 1999). V tem letu je v operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja sodelovalo v
povprec¢ju 316 kreditnih institucij. Naslednje leto je ECB izvedla skupno 12 operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja, kjer je povprecni znesek posamezne operacije znasal 17,5
milijjard evrov. V primerjavi s predhodnim letom, se je povprecno Stevilo sodelujoih
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nasprotnih strani zmanjSalo za 14,6 odstotkov. V letu 2001 je viSina dodeljenih likvidnostnih
sredstev v okviru operacij dolgorocnejSega refinanciranja, znasala skupno 60 milijard evrov
(izvedene so bile tri operacije, vrednost posamezne operacije je bila 20 milijard evrov). V
prvi polovici leta 2002 je ECB dodeljevala sredstva v viSini 20 milijard evrov, v drugi
polovici pa v viSini 15 milijard. Povpre¢no Stevilo sodelujo¢ih kreditnih institucij v
operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja, se je glede na prejSnje leto zmanjsalo za 17
odstotkov. To zmanjSanje je posledica istih dejavnikov'’, ki so prispevali k zmanj$anju
Stevila sodelujocih kreditnih institucij v operacijah glavnega refinanciranja.

6.1.3 Operacije finega uravnavanja

Glavni cilj operacij finega uravnavanja je uravnavanje likvidnosti v ban¢nem sistemu. To
pomeni, da lahko ECB (0z. NCB) z izvajanjem teh operacij ali zagotavlja zadostno likvidnost
ali absorbira odvecno. Za razliko od operacij glavnega in dolgoro¢nega refinanciranja, so te
operacije nestandardizirane, kar pomeni, da nimajo dolo¢enega Casa izvajanja ali dolo¢enega
dospetja. Izvajajo se ad hoc oz. glede na potrebe v bancnem sektorju.

Instrumenti, ki se uporabljajo v operacijah finega uravnavanja so poleg zacasnih transakcij,
ki se najveckrat uporabljajo, tudi dokon¢ne transakcije, zbiranje vezanih vlog ter valutne
zamenjave ali swapi.

Operacije finega uravnavanja se lahko izvajajo v okviru hitre ponudbe ali licitacije, kjer se
celotni postopek — od objave ponudbe do objave konénega rezultata — izredno hitro konca, in
sicer v roku ene ure, ali v okviru bilateralnega dogovora, kjer gre za dogovor med ECB (oz.
NCB) ter eno ali dvema nasprotnima stranema.

Tudi tu gre za vefinoma decentralizirano izvajanje operacij, vendar pa lahko, v posebnih
okoli§¢inah, operacije izvaja tudi ECB sama. Zaradi operativnih razlogov lahko v teh
operacijah sodeluje le omejeno Stevilo kreditnih institucij, ki pa morajo, prav tako kot v vseh
drugih operacijah na odprtem trgu, izpolnjevati doloCene ustreznostne kriterije. Za zastavitev
v jamstvo lahko nasprotna stran uporabi ustrezna finan¢na aktiva prvega in drugega reda.

V nasprotju z operacijami glavnega refinanciranja in dolgoro¢nega refinanciranja, se operacij
finega uravnavanja ECB ne posluzuje pogosto. V letu 1999 ni izvedla nobene operacije
finega uravnavanja. V naslednjem letu pa je izvedla dve takSni operaciji — prva je bila
namenjena absorbciji preseznih likvidnostnih sredstev, ki so se nakopicila na zacetku leta
2000, druga pa zagotavljanju likvidnostnih sredstev'’. Razlog za presezna likvidnostna
sredstva, je bil na eni strani namen ECB zagotoviti dovolj likvidnostnih sredstev za uspeSen
prehod v novo tisoCletje, na drugi strani pa nepricakovano povecanje Stevila kreditnih

" Ti dejavniki so navedeni v prej$njem podpoglaviju.
' Pomanjkanje zadostnih likvidnostnih sredstev je bila posledica nepri¢akovanega porasta stevila kreditnih
institucij, ki so ¢ez no¢ deponirala sredstva pri ECB.
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institucij, ki so se obrobno zadolzevale (ECB: Annual report, 2000). V letu 2001 sta bili
zopet izvedeni dve operaciji finega uravnavanja. Obe sta imeli namen zagotoviti normalno
delovanje trgov ter zadostna likvidnostna sredstva po teroristicnem napadu v ZDA 11.
septembra (ECB: Annual report, 2001). Tudi v letu 2002 je ECB izvedla dve operaciji finega
uravnavanja, ki sta bili namenjeni zagotavljanju likvidnostnih sredstev. V prvi operaciji je
bilo kreditnim institucijam dodeljeno 25 milijard evrov, v drugi pa 40 milijard evrov.

6.1.4 Strukturne operacije

ECB z izvajanjem strukturnih operacij spreminja strukturni polozaj denarnega trga. To
pomeni, da v primeru strukturnega presezka denarnega trga, odvzema odvecno likvidnost, v
primeru strukturnega primanjkljaja pa zagotavlja dodatna likvidnostna sredstva. Te operacije
se, prav tako kot ostale operacije na odprtem trgu, izvajajo decentralizirano preko NCB.
Nimajo standardnega dospetja, izvajajo se lahko ali v rednih ali v nerednih terminih.
Instrumenti oz. mehanizmi strukturnih operacij so poleg zacasnih in dokon¢nih nakupov ter
prodaj tudi izdajanje dolzniskih potrdil ECB. Slednje se uporablja za absorbcijo presezne
likvidnosti v ban¢nem sistemu.

Kreditne institucije, ki zelijo sodelovati v omenjenih operacijah, morajo prej izpolniti
dolocene ustreznostne kriterije. Financna aktiva, ki jih ECB (oz. NCB) zacasno ali dokon¢no
kupujejo od nasprotne strani, so aktiva prvega in drugega reda.

V letih 1999, 2000 ter 2002 ni bilo izvedene nobene strukturne operacije. V letu 2001 pa sta
bili izvedeni dve tak$ni operaciji, obe z dospelostjo enega tedna. V prvi je ECB dodelila 73
milijard evrov likvidnostnih sredstev, v drugi pa 53 milijard evrov.

Kot smo lahko videli, ECB (0z. NCB) v okviru vseh $tirih operacij na odprtem trgu, za¢asno
ali dokon¢no kupuje ustrezna finan¢na aktiva prvega in drugega reda. V primeru zacasnih
transakcij pridejo v postev ustrezna financ¢na aktiva prvega in drugega reda, v primeru
dokon¢nih transakcij pa le prvega reda.

Glavni namen mehanizma zastavljanja ustreznega financnega premozenja v jamstvo s strani
kreditnih institucij, je zavarovanje ECB (0oz. NCB) pred kreditnim tveganjem oz. tveganjem,
da nasprotna stran, ki je udelezena v denarnih operacijah Evrosistema, ne izpolni svojih
obveznosti.

6.2 Odprta ponudba bankam

Pri instrumentih oz. operacijah na odprtem trgu je iniciativa na strani centralnih bank, ki od
bank kupijo ustrezna aktiva ali jim jih prodajo (Ribnikar, 1999b, str. 14). V primeru druge
skupine instrumentov — odprta ponudba bankam — pa je iniciativa na strani kreditnih
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institucij. Le-te se lahko zadolzijo pri ECB (NCB) oz. pridejo do dodatnih likvidnostnih
sredstev ali pa se znebijo odvecne likvidnosti.

Gre za dve vrsti instrumentov, in sicer:
e moznost obrobnega zadolzevanja (»marginal lending facility«)
e moznost deponiranja sredstev (»deposit facility«)

6.2.1 MoZnost obrobnega zadolZevanja

Kreditne institucije se lahko v okviru tega instrumenta ¢ez no¢ zadolzijo pri ECB. Obrestna
mera, ki jo placajo za prejeta likvidnostna sredstva, predstavlja najvi§jo obrestno mero
(»ceiling«) za zadolzitev preko noci, hkrati pa je to tudi najviSja obrestna mera v okviru
denarne politike Evrosistema. Kreditne institucije imajo dostop do likvidnostnih sredstev na
podlagi zadasnih transakcij””, kjer morajo v zameno za prejeta likvidnostna sredstva v
jamstvo zastaviti ustrezna finanCna aktiva prvega ali drugega reda, ali na podlagi
lombardnega posojila'®.

Moznost zadolzevanja ¢ez no¢ imajo kreditne institucije, ki izpolnjujejo ustreznostne
kriterije. Dostop do instrumenta obrobnega zadolZevanja je decentraliziran, in sicer preko
NCB, ki se nahaja v isti drzavi ¢lanici Evrosistema kot institucija, ki za posojilo zaprosi.

Vsaka kreditna institucija, ki ima na koncu obratovalnega dne primanjkljaj na poravnalnem
racunu, kar pomeni, da je nasproti ECB neto dolznik, avtomati¢no prejme posojilo preko
noCi. Prav tako pa Cezno¢no posojilo prejme tudi institucija, ki za to zaprosi. ECB ne
postavlja nobenih omejitev v visini sredstev, ki jih ¢ez no¢ posodi institucijam neto
dolznicam ali tistim, ki za to zaprosijo.

V letu 1999 je povprecna viSina odobrenega ceznocnega posojila znasala milijardo evrov.
Januarja 1999 je le-ta znaSala 6 milijard evrov, kar bi bilo mo¢ pripisati nizkim stroSkom
uporabe tega instrumenta ter Se nerazvitemu medbancnemu trgu. V naslednjem letu se je
povprecna visina odobrenega ¢eznocnega posojila kar precej znizala, in sicer na 0,4 milijarde
evrov. Leta 2001 se je ta znesek povecal na 0,7 milijarde evrov. Leta 2002 pa je, v primerjavi
s predhodnim letom, upadel za 32 odstotkov (t.j. na 0,224 milijard evrov).

6.2.2 MoZnost deponiranja sredstev

V okviru moznosti deponiranja sredstev, lahko kreditne institucije pri ECB ¢ez no¢ naloZzijo
odvecna likvidnostna sredstva, ki se obrestujejo po obrestni meri, ki predstavlja najnizjo
obrestno mero (»floor«) v okviru denarne politike Evrosistema.

' Lastni§tvo zastavljenega premozZenja se prenese na ECB.
1® Zastavljeno premoZenje ostane v lastni§tvu institucije, ki se zadolzuje.
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Tega instrumenta se lahko posluzujejo kreditne institucije, ki izpolnjujejo dolocene
ustreznostne pogoje. Enako kot pri moZnosti obrobnega zadolzevanja, se tudi ta instrument
izvaja decentralizirano preko tiste NCB, ki se nahaja v isti drzavi Clanici Evrosistema, kot
kreditna institucija, ki deponira svoja presezna likvidnostna sredstva.

V okviru tega instrumenta, ECB v zameno za prejete depozite ne daje garancij oz. jamstev,
kar je povsem smiselno, ¢e upostevamo dejstvo, da lahko le-ta kadarkoli natisne nov denar,
poveca aktivne ali zniza pasivne obrestne mere.

Enako kot pri prvem instrumentu, tudi tu ni dolocenih nikakr$nih omejitev v visini sredstev,
ki jih lahko kreditne institucije ¢ez no¢ nalozijo pri ECB.

Pogoji za dostop do obrobnega zadolZevanja ter do deponiranja sredstev so enaki za vse
kreditne institucije, ki se nahajajo v evro obmocju. Kot vemo, je prioriteta ECB
uresni¢evanje glavnega cilja, zato tudi ta dva instrumenta izvaja na nacin, ki ji omogoca
izpolnjevati le-tega. Tako lahko kadarkoli, ¢e je to seveda potrebno, spremeni pogoje za
dostop kreditnih institucij do teh dveh instrumentov denarne politike.

Kreditne institucije so v letu 1999 v povprecju ¢ez noc€ nalozile 0,8 milijard evrov sredstev. V
nadaljnjih treh letih se je ta znesek vztrajno znizeval in tako leta 2002 znaSal le Se 0,26
milijard evrov.

Uporaba obeh instrumentov, tako moznosti obrobnega zadolzevanja kot tudi deponiranja
sredstev, se poveca v zadnjih dneh enomesecnega obdobja, v katerem se izracunavajo
obvezne rezerve.

Uporaba obeh instrumentov, s strani kreditnih institucij, od zacetka delovanja ECB do leta
2002, se je torej vztrajno zmanjSevala. TakSen trend bi bilo mo¢ pripisati predvsem boljSemu
upravljanju z likvidnostjo s strani kreditnih institucij (ECB: Annual report, 2002).

6.3 Sistem obveznih rezerv

Vsaka kreditna institucija v Evrosistemu mora na ra¢unu pri NCB drzati dolo¢eno visino
obveznih rezerv. Pravna podlaga sistema obveznih rezerv je dolo¢ena v 19. ¢lenu Statuta
ESCB in ECB. Ta sistem je enoten na celotnem evro podroc¢ju (The single monetary policy in
the euro area, 2002).

Glavni funkeciji sistema obveznih rezerv sta (Manna et al., 2000):

e stabilizacija obrestnih mer na denarnem treu

Stabilizacijo obrestnih mer omogoca nacin izpolnjevanja obveznih rezerv, kjer velja
pravilo, da kreditnim institucijam ni potrebno dnevno vzdrzevati zahtevane viSine
obveznih rezerv. Tako imajo lahko posamezne dni na racunu pri NCB visino obveznih
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rezerv, ki je manjS$a od zahtevane, posamezne dni pa ravno obratno, torej visji znesek od
zahtevanega. Vendar pa mora v mesecnem povprecju ta znesek ustrezati zahtevanemu.
TakSen nacin izpolnjevanja obveznih rezerv omogoca kreditnim institucijam izravnavati
dnevne fluktuacije v likvidnosti.

e ustvarjanje ali povecevanje primanjkljaja strukturnega polozaja denarnega trga

Dolznost kreditnih institucij, da na rac¢unu pri NCB drzijo zahtevano viSino obveznih
rezerv, omogoca ECB, da neposredno vpliva na kratkoro¢ne obrestne mere na denarnem
trgu, saj se le-ta v primeru primanjkljaja strukturnega polozaja denarnega trga, pojavlja
kot ponudnik likvidnosti Evrosistema.

Zavezanci za obvezne rezerve v okviru Evrosistema so vse kreditne institucije, ki se nahajajo
v evro obmo&ju ter podruznice'’ kreditnih institucij, ki se nahajajo izven evro obmogja.
Podruznice kreditnih institucij s sedezem v evro obmocju, locirane izven evro obmocja, niso
vklju€ene v ta sistem.

V nadaljevanju si oglejmo nacin izracunavanja zahtevane viSine obveznih rezerv. Formula za
izracun je naslednja:

Zahtevana visina OR = (osnova za rezerve * stopnja rezerv) — enotni znesek

Obveznosti kreditnih institucij, ki se upoStevajo pri izratunu osnove za rezerve so (The
monetary policy of the ECB, 2001):

a) obveznosti, na katere se aplicira pozitivna 2 odstotna stopnja:

e depoziti preko noci

e depoziti z dogovorjeno dospelostjo do 2 let

e depoziti na odpoklic z odpoklicnim rokom do 2 let
e vrednostni papirji denarnega trga

b) obveznosti, na katere se aplicira 0 odstotna stopnja:

e depoziti z dogovorjeno dospelostjo nad 2 leti
e depoziti na odpoklic z odpoklicnim rokom nad 2 leti
e dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo nad 2 leti

e repo posli

Iz osnove za rezerve so izklju€ene obveznosti kreditnih institucij do ECB in NCB ter
obveznosti kreditnih institucij do drugih kreditnih institucij.

7 Podruznice pa se seveda nahajajo v evro obmodju.
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Visina obveznih rezerv, ki jo mora vzdrzevati vsaka kreditna institucija vkljuena v sistem
obveznih rezerv, se izraCuna na podlagi osnove za rezerve, pomnozene s stopnjo obveznih
rezerv, ki je razlicna za razlicne vrste obveznosti. Kakor smo lahko videli obstajata dve
razli¢ni stopnji, in sicer 2 odstotna ter 0 odstotna. Od tega zmnozka se odsteje enotni znesek
v visini 100.000 evrov. Ta olajSava je pomembna predvsem za manjSe banke, z majhnimi
obveznimi rezervami, saj se jim visoki administrativni stroski drzanja le-teh precej
zmanjSajo. Do olajSave so upravicene vse kreditne institucije, ki so vkljuene v sistem
obveznih rezerv.

Zahtevana viSina obveznih rezerv se izracuna zadnji dan v mesecu in velja za obdobje, ki se
zatne 24. v prihodnjem mesecu. Banke morajo izpolnjevati zahtevano vi§ino obveznih rezerv
v obdobju enega meseca, in sicer od 24. tekoc¢ega do 23. naslednjega meseca. Kot je bilo Ze
na zacetku tega poglavja omenjeno, kreditnim institucijam ni potrebno vsakodnevno
vzdrzevati zahtevane ravni obveznih rezerv, dovolj je, da je v omenjenem enomesecnem
obdobju povprecna viSina obveznih rezerv enaka zahtevani. TakSen nacin izpolnjevanja
obveznih rezerv je izredno pomemben, saj pomaga pri stabilizaciji kratkoronih obrestnih
mer (obrestne mere na denarnem trgu).

Ker si Evrosistem prizadeva, da drzanje zahtevane koliCine obveznih rezerv ne predstavlja
dodatnega bremena bankam, se le-te obrestujejo po obrestni meri, ki velja za glavne
operacije refinanciranja.

Povprec¢na viSina obveznih rezerv je v letu 2000 znasala 111,8 milijard evrov. Naslednje leto
se je le-ta povecala na 124 milijard evrov, kar pomeni, da se je strukturni likvidnostni
primanjkljaj ban¢nega sektorja do Evrosistema povecal za 12,2 milijard evrov. Leta 2002 se
je povprecni znesek obveznih rezerv zopet rahlo povecal, in sicer na 129,9 milijard evrov.

7. USTREZNA (PRIMERNA) FINANCNA AKTIVA, KI JIH OD BANK ZACASNO
KUPUJE ECB

7.1 Splos$ne znadilnosti

Statut ESCB in ECB (18. ¢len) dovoljuje ECB in NCB, da na nacionalnih finan¢nih trgih
bodisi zacasno bodisi dokon¢no kupujejo in prodajajo ustrezno financno premozenje ter
hkrati zahteva, da morajo biti vse kreditne operacije v okviru Evrosistema ustrezno
zavarovane (The single monetary policy in the euro area, april 2002). To pomeni, da mora
vsaka finan¢na institucija, ki Zeli od ECB (0z. NCB) prejeti likvidnostna sredstva, v zameno
zanje zagotoviti doloGeno ustrezno finan&no premozenje'®, in sicer v obliki prenosa lastnistva
aktiv (v primeru dokonénih ali zaCasnih transakcij) ali v obliki zastave (v primeru

'8 Katero premozenje spada v kategorijo ustreznega finanénega premozenja oz. ustreznih finanénih aktiv bomo
videli v nadaljevanju (tabela 4).
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lombardnih posojil). Na ta nacin se ECB (oz. NCB) zavaruje pred morebitnim kreditnim
tveganjem, ki nastane v primeru, ko nasprotna stran ni sposobna poplacati svojih obveznosti.

Z namenom, da se zagotovi operativna ucinkovitost in enako oz. nediskriminatorno
obravnavanje nasprotne strani («counterparty«) ter da se preprecijo izgube v okviru izvajanja
operacij denarne politike v Evrosistemu, je potrebno, da finan¢na aktiva izpolnijo doloCene
kriterije predpisane s strani ECB oz. NCB in na ta nac¢in pridobijo status ustrezne aktive ali
drugace povedano, se uvrstijo med bodisi aktiva prvega bodisi aktiva drugega reda.

»Primerna aktiva so aktiva ali pa premozenje, ki se lahko zastavi za posojilo, ali so aktiva ali
premoZenje, ki ga kupujejo centralne banke pri operacijah na odprtem trgu« (Ribnikar,
1999b, str.14).

Ustrezna finan¢na aktiva prvega reda vsebujejo visoko likvidne trzne dolZzniSke instrumente
(vrednostne papirje) denominirane v evrih, ki izpolnjujejo enotne kriterije, ki jih dolo¢i ECB.
Potrebno je poudariti, da so le-ti enotni za celotno evro podrocje.

Ustrezna finan¢na aktiva drugega reda pa vsebujejo dodatno premozenje, ki je tako trzno kot
tudi netrzno in je posebnega pomena za nacionalne financne trge ter ban¢ne sisteme. Kriterije
za to vrsto aktiv doloCi posamezna NCB, vendar pa morajo le-ti ustrezati minimalnim
kriterijem ECB. V kon¢ni fazi pa je ECB tista, ki odloca ali se bo neko finan¢no premozenje
uvrstilo med omenjena finan¢na aktiva ali ne.

Potrebno je poudariti tudi dejstvo, da ECB praviloma ne dela razlik med aktivi prvega in
drugega reda, z vidika kvalitete ter primernosti obeh vrst aktiv za zastavitev v jamstvo.

Tako aktiva prvega kot tudi drugega reda se uporabljajo v zacasnih transakcijah, kar pomenti,
da so to tista aktiva, ki jih ECB zacasno kupuje od drugih bank. Vendar pa se za razliko od
aktiv drugega reda, aktiva prvega reda uporabljajo tudi pri dokon¢nih transakcijah.

7.1.1 Ustrezna financna aktiva prvega reda

Listo ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda oblikuje in vzdrzuje ECB. Le-ta je dostopna
javnosti in se tekocCe objavlja na spletni strani ECB (http://www.ecb.int).

Med instrumente aktiv prvega reda se avtomati¢no Stejejo blagajniski zapisi ECB in pa tudi -
pred uvedbo evra izdani - blagajniSki zapisi NCB.

Ostali instrumenti pa morajo, da se lahko uvrstijo med ustrezna finan¢na aktiva prvega reda,
nujno izpolnjevati naslednje pogoje (The single monetary policy in the euro area, april 2002):
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e Iti mora za dolzniske instrumente, ki morajo imeti vnaprej dolocen osnovni znesek ter
kupon, ki prinasa ni¢ni oz. pozitivni denarni tok. Nadalje je lahko ta kupon:
- nicni kupon oz. kupon, ki ne prinasa obresti (»zero cupon«),
- kupon s fiksno oz. nespremenljivo obrestno mero (»fixed rate cupon«),
- ter kupon z variabilno oz. spremenljivo obrestno mero (»floating rate cupon).

e Omenjeni dolzniSki instrumenti (vrednostni papirji) morajo imeti visoko kreditno
bonitetno oceno. Podatke o kreditnih ratingih posredujejo bonitetne agencije. Na ta nacin
se zagotovi visoka zaSc¢ita upnikov oz. imetnikov dolzniSkih vrednostnih papirjev.

e Dolzniski vrednostni papirji morajo biti denominirani v evrih.

e Izdati jih morajo gospodarski subjekti oz. pravne osebe s podrocja Evropskega
ekonomskega prostora (EEA).

e Izdani morajo biti v evro podrocju, in sicer v depoju pri NCB ali klirinsko depotni druzbi,
ki izpolnjuje zahtevane minimalne standarde ECB.

e Kotirati morajo na reguliranih'® ali dolo&enih nereguliranih® trgih.

Ne glede na to, ali je neko premozenje Ze vkljuc¢eno med aktivi prvega reda, pa se lahko ECB
odloc¢i, da ga ne sprejme kot zastavo v jamstvo. To lahko stori v naslednjih dveh primerih:

o Ce je zapadlost dolzniskega vrednostnega papirja, ki je bil dan v zastavo v ¢asu izvajanja
dolocene operacije denarne politike, pred dobo do dospetja te operacije.

o Ce so izplagila obresti dolzniskega vrednostnega papirja, ki je bil dan v zastavo v ¢asu
izvajanja doloCene operacije denarne politike, pojavijo pred dobo do dospetja te
operacije.

Ustrezna finan¢na aktiva prvega reda se lahko uporabljajo kot jamstva pri vseh operacijah
denarne politike ECB, in sicer tako pri transakcijah, ki jim ¢ez Cas sledijo nasprotne
transakcije («reverse transactions«), kot tudi pri dokoncnih transakcijah («outright
transactions«).

1% Kakor je definirano v Investment Services Directive; Council Directive 937227EEC.
% Dologi jih ECB.
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7.1.2 Ustrezna financna aktiva drugega reda

V nasprotju z ustreznimi finan¢nimi aktivi prvega reda, spisek aktiv drugega reda oblikuje in
redno objavlja posamezna NCB. Tudi ti spiski so dostopni §irsi javnosti. Pogoje oz. kriterije,
ki jih mora dolo¢eno premozenje izpolniti, da se lahko uvrsti na ta spisek, dolo¢ijo NCB
same, vendar pa morajo ti pogoji ustrezati minimalnim kriterijem ECB. Ta finan¢na aktiva so
odlocilnega pomena za nacionalne financne trge ter ban¢ne sisteme drzav ¢lanic Evrosistema.

V nadaljevanju predstavljam kriterije dolo¢ene s strani NCB in odobrene s strani ECB, ki jih
mora izpolniti dolo€eno finan¢no premozenje, da se uvrsti v kategorijo ustreznih finan¢nih
aktiv drugega reda (The single monetary policy in the euro area, april 2002):

e [ti mora za dolZniske trzne in netrzne instrumente oz. vrednostne papirje, ki morajo imeti
vnaprej doloCen osnovni znesek ter kupon, ki prinasa ni¢ni oz. pozitivni denarni tok.
Nadalje je lahko ta kupon (enako kot pri aktivih prvega reda):

- ni¢ni kupon oz. kupon, ki ne prinaSa obresti
- kupon s fiksno oz. nespremenljivo obrestno mero
- ter kupon z variabilno oz. spremenljivo obrestno mero

¢ Dolzniski vrednostni papirji morajo biti denominirani v evrih.

e Izdani morajo biti v evro obmocju.

e Izdajatelj dolzniskega vrednostnega papirja mora biti pravna oseba, ki se nahaja v evro
obmogju.

e NCB morajo imeti razmeroma lahek in hiter dostop do teh vrednostnih papirjev.

Vsaka posamezna NCB ima diskrecijsko pravico uvrS€anja vrednostnih papirjev v drugo
kategorijo ustreznih finan¢nih aktiv, kar pomeni, da izpolnjevanje zgoraj omenjenih kriterijev
Se ne pomeni avtomati¢ne uvrstitve doloCenega dolzniSkega instrumenta v omenjeno
kategorijo. Naj navedem tri primere, v katerih se lahko NCB odlo¢ijo, da ne bodo sprejele
doloc¢enih dolzniskih vrednostnih papirjev v zastavo, Ceprav ti Ze izpolnjujejo zgoraj
omenjene kriterije:

e Ce je zapadlost dolZniskega vrednostnega papirja, ki je bil dan v zastavo v asu izvajanja
dolocene operacije denarne politike, pred dobo do dospetja te operacije.

e Ce so izplagila obresti dolzniskega vrednostnega papirja, ki je bil dan v zastavo v ¢asu
izvajanja doloCene operacije denarne politike, pojavijo pred dobo do dospetja te

operacije.

o Ce dolzniski vrednostni papirji vsebujejo kakrinekoli pravice ali izplagila, ki bi lahko
negativno vplivali na primernost vrednostnih papirjev za zastavo v jamstvo.
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V nadaljevanju predstavljam tabelo 3, ki prikazuje osnovne znacilnosti obeh vrst aktiv, in
sicer kateri tipi instrumentov so vkljueni med finan¢na aktiva prvega in drugega reda,
kaksen je postopek poravnave pri obeh vrstah aktiv, kdo je izdajatelj instrumentov, kaksna je

njegova boniteta ter valuta, v kateri so instrumenti denominirani.

Tabela 3: Pregled osnovnih znacilnosti aktiv prvega in drugega reda

KRITERIJ

AKTIVA 1. REDA

AKTIVA 2. REDA

Tip instrumenta

1. Blagajniski zapisi ECB
2. Ostali trzni dolZniSki
instrumenti

1. Trzni dolzniski instrumenti

2. Netrzni dolzniski
instrumenti

3. Lastniski instrumenti, s
katerimi se trguje na
reguliranem trgu

Postopek poravnave

Finan¢no premoZenje mora biti
vpisano v registru pri NCB ali
kliringko depotni druzbi*'

NCB mora biti finan¢no premozenje,
ki ga je vkljucila med aktive 2.reda,
hitro in lahko dostopno.

Izdajatelj

1.NCB

2. Javni sektor

3. Privatni sektor

4. Mednarodne in
nadnacionalne institucije

1. Javni sektor
2. Privatni sektor

Boniteta izdajatelja

Izdajatelj mora imeti, po oceni
ECB, visoko boniteto.

Izdajatelj mora imeti, po oceni NCB,
visoko boniteto.

Lokacija izdajatelja

Obmogje EEA™

Evro obmocje

Lokacija instrumenta

Evro obmocje

Evro obmocje

Valuta®

Evro

Evro

Uporaba prek meja

Da

Da

Vir: ECB Monthly bulletin, april 2001, str.50.

7.2 Razpolozljivost in uporaba ustreznih finan¢nih aktiv

Financna aktiva prvega in drugega reda, ki so namenjena kreditnim operacijam Evrosistema,
predstavljajo zelo Sirok spekter visoko kvalitetnega premozenja, denominiranega v evrih in
izdanega s strani pravnih oseb v okviru Evropskega ekonomskega prostora® oz. v evro
obmogju®.

V nadaljevanju podajam tabelo 4, ki prikazuje glavne kategorije ustreznih finan¢nih aktiv
prvega in drugega reda.

*! Slednja mora izpolnjevati minimalne standarde ECB.

22 Zahteva, da mora biti izdajatelj iz obmo¢ja EEA, ne zadeva mednarodnih in nadnacionalnih institucij.
3 Kot evro ali nacionalne denominacije.

** Velja za finanéna aktiva prvega reda.

 Velja za finanéna aktiva drugega reda.
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Tabela 4: Glavne kategorije ustreznih financ¢nih aktiv

vrsta aktiv aktiva 1. reda aktiva 2. reda
1. Blagajniski zapisi ECB 1. VP centralnih, regionalnih in
2. Blagajniski zapisi NCB lokalnih oblasti
3. VP centralnih, lokalnih 2. Obveznice kreditnih
in regionalnih oblasti institucij
4. VP mednarodnih in 3. Korporacijske
nadnacionalnih institucij obveznice
Trzna aktiva 5. Navadne obveznice 4. Potrdilo o depozitu
kreditnih institucij 5. Srednjeroc¢ne zadolZnice
6. Obveznice izdane na 6. Komercialni VP
podlagi drugih terjatev 7. Delnice
7. Obveznice nebanénih 8. Privatne trzne terjatve
privatnih izdajateljev
1. Banc¢na posojila
Netrzna aktiva - 2. Zadolznice s hipoteko
3. Menice

Vir: ECB Annual report 2001, str. 68.

Precejinji delez aktiv prvega reda’® predstavljajo drzavne obveznice, to so obveznice izdane
s strani centralnih, lokalnih ter regionalnih oblasti. Pomembno je poudariti, da prav
obveznice, ki so jih izdale centralne oblasti, predstavljajo najsirSe razpolozljivo finan¢no
premozenje v vecini drzav ¢lanic Evrosistema. Osnovne znacilnosti omenjenih obveznic so
predvsem v tem, da gre za izrazito visoke zneske in velike izdaje ter velik trgovalni obrat in
majhen trgovalni razmik. Ce primerjamo centralne obveznice z obveznicami, ki so jih izdale
lokalne in regionalne oblasti, lahko ugotovimo, da so slednje praviloma man;j likvidne. Sicer
pa se stopnja likvidnosti lokalnih in regionalnih obveznic znotraj posameznih drzav clanic
Evrosistema, rahlo razlikuje.

Med finan¢na aktiva prvega reda spadajo tudi obveznice izdane s strani mednarodnih in
nadnacionalnih institucij, vendar je njihova pomembnost manjsa.

Poleg omenjenega financnega premozenja so med aktiva prvega reda uvrS¢eni tudi
vrednostni papirji privatnega sektorja, med katere spadajo obveznice neban¢nih privatnih
izdajateljev o0z. korporacijske obveznice’’, navadne obveznice kreditnih institucij*®

26 Vklju¢ujejo le dolzniske instrumente.

*7 Koli¢ina izdanih korporacijskih obveznic je praviloma manjsa kot pri drugih vrstah obveznic. Po podatkih
ECB je obrat trgovanja precej nizji kot pri drzavnih obveznicah.

¥ Koli¢ina navadnih obveznic kreditnih institucij je v nekaterih drzavah Evrosistema precej$nja, vendar je, v
primerjavi z drzavnimi obveznicami ali zavarovanimi obveznicami, njihov obrat trgovanja man;jsi.
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(»uncovered credit institution bonds«) ter obveznice izdane na podlagi drugih terjatev®’
(»asset-backed bonds«).

Poleg vsega naStetega premozenja pa med finan¢na aktiva prvega reda spadajo tudi
blagajnisSki zapisi NCB, ki so bili izdani pred vzpostavitvijo EMU, vendar je njihov obseg
skorajda zanemarljiv. Med omenjena aktiva bi bili avtomatsko uvrS¢eni tudi blagajniski
zapisi ECB, a jih le-ta do sedaj Se ni izdala.

Med ustrezna financna aktiva drugega reda spadajo obveznice kreditnih institucij,
komercialni vrednostni papirji, srednjero¢ne zadolznice, obveznice regionalnih oblasti ter
delnice. Nekatere NCB so med to vrsto aktiv uvrstile tudi netrzno premoZzenje, kot na primer
bancna posojila, zadolznice s hipoteko ter menice. Vsi zgoraj naSteti instrumenti, razen
delnic, so manj likvidni kot instrumenti uvrS¢eni med aktiva prvega reda. Za vecino
instrumentov iz druge kategorije aktiv velja, da ne kotirajo na organiziranem trgu, pac pa se z

njimi trguje prek okenc (OTC trg®”).

V sredini decembra 1999 je skupni znesek ustreznih financnih aktiv (premozenja),
namenjenih zavarovanje terjatev, znasal skoraj 5.700 milijard evrov. Od tega je bilo kar 96
odstotkov ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda. V okviru le-teh je bilo, glede na izdajatelja
premozenja, 62,7 odstotkov drzavnih obveznic, 32,8 odstotkov obveznic kreditnih institucij
ter 4,2 odstotka korporacijskih obveznic. Glede na ro¢nost premoZenja’' pa je bilo 93
odstotkov dolgoro¢nih in srednjero¢nih obveznic, 6,5 odstotkov kratkorocnih obveznic, 0,3
odstotke delnic ter 0,2 odstotka ostalega trznega premozenja drugega reda (ECB Annual
report, 1999).

Skupna vrednost ustreznih finan¢nih aktiv je konec decembra leta 2000 znasala 6.300
milijard evrov, od tega je bilo 93 odstotkov finan¢nih aktiv prvega reda. Glede na izdajatelja
premozenja je bilo 57 odstotkov drzavnih obveznic, 32 odstotkov obveznic kreditnih
institucij ter 11 odstotkov korporacijskih obveznic. Glede na ro¢nost premozenja je bilo 85
odstotkov dolgoro¢nih obveznic, 10 odstotkov srednjero¢nih in kratkorocnih obveznic ter 5
odstotkov delnic (ECB Annual report, 2000).

Skupna vrednost finan¢nih aktiv prvega reda, namenjenih kreditnim operacijam Evrosistema,
je konec leta 2002 znasala 6.900 milijard evrov. Tako je v primerjavi s koncem leta 2001
(6.600 milijard evrov), njihova vrednost narasla za dobrih 4,5 odstotkov. Celotni znesek aktiv
drugega reda je konec leta 2002 znaSal 265 milijona evrov, kar je v primerjavi s koncem
predhodnega leta za slabih 30 odstotkov manj. To zmanjSanje je moc¢ pripisati predvsem
razvoju trga lastniskih vrednostnih papirjev (ECB Annual report, 2002).

¥ Obveznice zavarovane na podlagi drugih terjatev so obveznice zavarovane na podlagi nepremicnine ali z
javnim dolgom. Izdajatelji so obi¢ajno kreditne institucije. V Nem¢iji, Avstriji, Spaniji ter Franciji te obveznice
predstavljajo pomemben delez ustreznih finan¢nih aktiv.

*% Over-the-counter

3! Tu upostevamo tako premozZenje prvega kot tudi drugega reda.
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Odstotek obveznic kreditnih institucij ter korporacijskih obveznic je ostal v primerjavi z
letom 2001 nespremenjen, kar pa ne velja za drzavne obveznice, saj se je njihov delez
zmanjsal.

Povprecni znesek ustreznih financnih aktiv, ki so ga finan¢ne institucije v operacijah denarne
politike Evrosistema zastavile v jamstvo, je leta 2000 znaSal 622 milijard evrov, kar je v
primerjavi z predhodnim letom (658 milijard evrov) za 5,5 odstotkov manj. Leta 2001 je
omenjeni znesek znasal 720 milijard evrov, v naslednjem letu pa je upadel na 700 milijard
evrov, t.j. za dobre 3 odstotke. Tako je bilo v povpre¢ju uporabljenih nekaj ve¢ kot 10
odstotkov celotnih razpolozljivih ustreznih finan¢nih aktiv.

ey e

1999, ko je le-ta znasal 791 milijjard evrov. Vzrok za to je predvsem posledica nalrtnega
povecanja likvidnosti ban¢nega sistema zaradi prehoda v novo tiso¢letje (ECB Monthly
bulletin, april 2002).

Za boljso predstavo zgornjih podatkov v nadaljevanju predstavljam sliko 2, ki prikazuje
vi$ino ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda, natancneje drzavnih in korporacijskih obveznic
ter obveznic kreditnih institucij, ki so bile, v obdobju 1999 — 2002, na voljo kreditnim
institucijam v kreditnih operacijah Evrosistema ter sliko 3, ki prikazuje deleze korporacijskih
in drzavnih obveznic ter obveznic kreditnih institucij v celotni vrednosti ustreznih finan¢nih
aktiv prvega reda, namenjenih kreditnim operacijam Evrosistema.

Slika 2: Ustrezna finan¢na aktiva prvega reda, namenjena kreditnim operacijam Evrosistema,
v obdobju 1999-2002

7000

m korporacijske
obwveznice

B obveznice
kreditnih institucij

mia ewov

O drzawne obveznice

Vir: ECB Annual report, 2002, str. 76.
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Slika 3: Delezi korporacijskih obveznic, obveznic kreditnih institucij ter drzavnih obveznic v
celotni vrednosti ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda, namenjenih kreditnim operacijam
Evrosistema, v obdobju 1999-2002

60% - @ korporacijske obveznice
W obveznice kreditnih institucij

O drzavne obveznice

40% -

20%

Vir: ECB Annual report, 1999-2002; lastni izracuni.

Na podlagi zapisanega lahko zaklju¢im, da je skupna vrednost razpoloZzljivih ustreznih
finan¢nih aktiv, v proucevanem Stiriletnem obdobju (1999-2002), konstantno narascala.
TakSen trend pa ne velja za vrednost uporabljenih ustreznih financ¢nih aktiv, saj je le-ta v
prouc¢evanem obdobju nihala (visek je dosegla decembra 1999). Moc je bilo opaziti tudi trend
upadanja deleza drzavnih obveznic (posledica zmanj$anja drzavnega dolga nekaterih drzav
¢lanic), ki kljub temu ostajajo najvecja kategorija razpolozljivih ustreznih finan¢nih aktiv. V
nasprotju z delezem drzavnih obveznic, pa je v prou¢evanem obdobju delez korporacijskih
obveznic vztrajno naraScal, kar je bila predvsem posledica povecanja financnih potreb
korporacijskega sektorja (zaradi povezovanj in spojitev), izboljSanja trznih pogojev in vecjih
investicijskih moznostih (kar omogoca takojs$no izdajo dolzniskih instrumentov na trgu) ter
povecanja konkurence med podjetji v evro obmocju (Monthly bulletin, april 2002).

7.3 Izracunavanje vrednosti zastavljenih ustreznih finan¢nih aktiv

Ker obstaja tveganje, da se trzna vrednost ustreznih finan¢nih aktiv (premozenja)- danih v
zastavo - zniZa, je nujno potrebno vsakodnevno izra¢unavanje njihove vrednosti. ECB doloc¢i
za vsako zastavljeno trzno premozenje referencni trg, ki predstavlja osnovo za doloCanje
njegove cene. V primeru, da se z dolocenim premozenjem trguje na vecjih trgih, se za
ugotavljanje njegove vrednosti uporablja le en izmed omenjenih trgov. Za vsak referencni
trg, ECB doloci najbolj reprezentativno ceno, ki sluzi kot opora za ugotavljanje dejanske
trzne vrednosti doloenega premozenja. Ce je na trgu za doloeno premoZenje nanizanih veé
cen, se uporabi najnizZjo (najpogosteje je to ponujena cena — «bid price«).
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Tako se trzno vrednost premozenja izraCuna na podlagi reprezentativne cene, ki velja na trgu
dan pred dnevom njegovega vrednotenja. V primeru, da podatka o vi§ini omenjene cene ni na
voljo, se kot osnovo za izraCunavanje vrednosti zastavljenega premozenja uporabi zadnjo
uporabljeno trzno ceno na referen¢nem trgu.

7.4 UKrepi za zavarovanje trznih tveganj

Vsak instrument, vzet v zavarovanje, mora izpolnjevati precej pogojev in kriterijev dolocenih
s strani ECB in NCB, da se ga smatra za primernega. Poleg tega veljajo za vsako premozenje
vzeto v zastavo tocno doloCena pravila izracunavanja vrednosti. Temu navkljub pa je
tveganje finan¢ne izgube (oz. tveganje, da se trzna vrednost zastavljenega premozenja zniza),
v primeru da nasprotna stran ni sposobna izpolniti svojih obveznosti, Se vedno prisotno, zato
so ti instrumenti predmet posebnih ukrepov’* za obvladovanje tveganj.

Ti ukrepi so naslednji (The single monetary policy in the euro area, 2002):

e Zacetna marza (»initial margins)

Vrednost premozenja vzetega v zastavo mora biti enaka vrednosti likvidnega premozenja,
priskrbljenega s strani Evrosistema, povecani za dolocen pribitek, ki predstavlja zacetno
marzo. Za transakcije znotraj dneva ter za transakcije ¢ez no¢ se uporablja 1 odstotna
zaCetna marza, za transakcije z ro¢nostjo daljSo od delovnega dne pa 2 odstotna.

e Odbitek pri vrednotenju® (»valuation haircuts«)

Vrednost zastavljenega premozenja se izracuna tako, da se upoSteva njegova trzna
vrednost, zmanjS$ana za doloCen odstotek, ki je odvisen od ro¢nosti ter kuponske strukture
instrumenta. Njegova vrednost se giblje med 0 in 12 odstotki.

e Dnevno vrednotenje po trznih cenah (»variation margins - marking to market«)

Ce vrednost instrumenta danega v zastavo, pade pod dologen nivo, mora nasprotna stran
zagotoviti ECB dodatno premoZenje ali denar (t.i. »margin call«). V nasprotnem primeru,
¢e vrednost zastavljenega premozenja preseze dolocen nivo, pa ECB vrne del premoZenja
ali denarja nasprotni strani.

e ECB lahko zahteva dodatne garancije, ki jih morajo dati gospodarski subjekti, da

sprejme njihov instrument v zastavo.

e ECB lahko dolo¢i najvisjo stopnjo izpostavljenosti do izdajatelja, dolznika ali garanta.

32 Predpisuje jih ECB.
33V prilogi 1 sta podani tabeli, ki prikazujeta razliéne visine odbitkov tako za finanéna aktiva prvega kot tudi
drugega reda.
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e ECB lahko dolocen instrument izkljuci iz spiska ustreznih finan¢nih aktiv.

7.4.1 Ukrepi za zavarovanje trinih tveganj za aktiva prvega reda

Ukrepe, ki sluzijo zavarovanju trznih tveganj za finan¢na aktiva prvega reda, dolo¢i ECB.
Kljub temu, da slednja pri sprejetju ukrepov uposteva razlicnosti oz. posebnosti pravnih
sistemov drzav Clanic Evrosistema, lahko recemo, da so le-ti, splosno gledano, enotni za
celotno evro podrocje.

Prvi ukrep, ki se uporablja za obvladovanje trznih tveganj pri finan¢nih aktivih prvega reda,
je zacetna marza. Dodana mora biti likvidnostnemu premozenju, ki ga priskrbi Evrosistem.
Uporabljata se dve razli¢ni stopnji zacetne marze, in sicer enoodstotna za transakcije ¢ez no¢
in za transakcije znotraj dneva ter dvoodstotna za vse transakcije, ki imajo rocnost daljSo od
enega delovnega dne.

Naslednji ukrep, ki se tu uporablja, je odbitek pri vrednotenju, ki je odvisen od ro¢nosti in
kuponske strukture dolzniskega instrumenta. Pri izraCunu vrednosti dolzniSkega instrumenta
se uposteva njegova trzna vrednost, zmanjsana za doloCen odstotek, ki predstavlja odbitek pri
vrednotenju. V primeru, da gre za operacijo, ki je namenjena absorbciji odvecne likvidnosti,
se ta ukrep ne uporablja.

Za vsako trzno premoZenje, dano v zavarovanje, NCB vsakodnevno izraCunava njegovo
vrednost, in sicer na nacin, ki je opisan v prejSnjem podpoglavju (7.3). NCB tudi dolo¢i
najvisjo dovoljeno zgornjo ter najnizjo dovoljeno spodnjo mejo, od katere lahko izraCunana
vrednost premoZenja odstopa. Ce trzna vrednost premoZenja pade pod spodnjo mejo, mora
nasprotna stran priskrbeti ECB dodatno premoZenje oz. denar. V nasprotnem primeru - ¢e
trzna vrednost premozenja naraste nad zgornjo mejo - pa ECB vrne del premoZzenja oz.
denarja nasprotni strani.

Poleg vseh nastetih ukrepov, pa ima ECB tudi moznost, da dolo¢en dolzniski instrument
kadarkoli izklju¢i iz spiska ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda.

7.4.2 Ukrepi za zavarovanje trinih tveganj za aktiva drugega reda

Ukrepe za zavarovanje trznih tveganj za finan¢na aktiva drugega reda dolocijo posamezne
NCB, odobreni pa morajo biti s strani ECB. Evrosistem si s postavitvijo omenjenih ukrepov
prizadeva, da bi bili le-ti ¢im bolj nediskriminatorni, v smislu moznosti za zastavo
finan¢nega premozenja drugega reda v jamstvo. Zato se na to financno premozenje aplicira
enaka zacCetna marza, kot pri finanénemu premozenju prvega reda. Iz tega je razvidno, da
ECB ne dela razlik med aktivi prvega in drugega reda, z vidika kvalitete ter primernosti obeh
vrst aktiv v zastavitev v jamstvo.
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Kot je prikazano v prilogi 1, je viSina odbitkov pri vrednotenju za to vrsto aktiv, odvisna od
stopnje likvidnosti posameznega dolZniskega (in lastniskega®*) instrumenta ter od &asa, ki je
potreben za likvidacijo. Na tej podlagi, so se oblikovale §tiri razlicne skupine instrumentov z
relativno homogenimi likvidnostnimi znacilnostmi, in sicer:

e LastnisSki instrumenti

(Ti instrumenti imajo najvisjo stopnjo likvidnosti.)

e Trzni dolZzniski instrumenti z omejeno likvidnostjo

(V to kategorijo spada vecina financnih aktiv drugega reda. Kljub temu, da se ti
instrumenti razlikujejo v stopnji likvidnosti, so si drugac¢e dokaj podobni. Njihovi skupni
znacilnosti sta naslednji: cene instrumentov se ne dolo¢ajo dnevno, za njihovo trgovanje
obstaja majhen sekundarni trg.)

e Dolzniski instrumenti z omejeno likvidnostjo ter posebnimi lastnostmi

(Kljub temu, da je Cas, ki je potreben za likvidacijo teh instrumentov, precej dolg, se ti
instrumenti, zaradi posebnih lastnosti, ki jih imajo (npr. kotiranje na trgu ter dnevno
vrednotenje njihovih cen), uvrs¢ajo med trzne instrumente.)

e Netrzni dolzniSki instrumenti

(T1 instrumenti imajo zelo nizko stopnjo likvidnosti oz. so nelikvidni.)

Poleg omenjenih ukrepov, lahko NCB uvedejo tudi posebne omejitve za sprejetje
instrumentov med finan¢na aktiva drugega reda, zahtevajo lahko tudi dodatne garancije, ki
jih morajo dati gospodarski subjekti, da se njihov instrument sprejme v zastavo. Lahko pa se
tudi odlocijo, da dolocen instrument izkljucijo iz spiska ustreznih finan¢nih aktiv.

Izhajajo¢ iz ugotovitev zapisanih v podpoglavju 7.2, in sicer o trendu zmanjSevanja deleza
drzavnih obveznic ter povecevanju deleza korporacijskih obveznic v okviru razpolozljivih
ustreznih finanénih aktiv, namenjenih kreditnim operacijam Evrosistema, bi bilo potrebno
uvesti dolocene spremembe in prilagoditve ukrepov za zavarovanje trznih tveganj, ki bi
upostevali razli¢ne profile tveganj za instrumente izdane s strani privatnega sektorja. Kot
smo lahko videli to trenutno velja le pri odbitkih pri vrednotenju (»valuation haircuts«) za
ustrezna finan¢na aktiva drugega reda, kjer je viSina odbitkov odvisna od stopnje likvidnosti
posameznega instrumenta ter od ¢asa, ki je potreben za likvidacijo.

7.5 Uporaba ustreznih finané¢nih aktiv na mednarodni ravni

Nasprotna stran lahko pridobi likvidnostna sredstva izklju¢no od domace NCB, vendar lahko
kot jamstvo zastavi ustrezno finan¢no premozenje, ki se nahaja zunaj njene mati¢ne drzave.
Uporaba ustreznih finan¢nih aktiv, ki jih ima nasprotna stran deponirana v tujini, je mozna na
dva nacina, in sicer: z uporabo korespondencnega centralno-banénega modela
(»Correspondent Central Banking Model — CCBM) ali z uporabo povezav med klirin§ko
depotnimi hisami (SSS links model).

** Med finan¢na aktiva drugega reda namre¢ spadajo tudi lastniski vrednostni papirji.
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7.5.1 Korespondencni centralno-bancni model

Korensponden¢ni model so razvile NCB ter ECB z namenom, da se zagotovi mednarodna
uporaba ustreznih finan¢nih aktiv. Model je primeren za zavarovanje vseh vrst kreditnih
operacij Evrosistema. V tem modelu sodelujejo med seboj razlicne NCB, in sicer tako, da
sprejemajo ustrezno finan¢no premozenje za drugo NCB.

V nadaljevanju predstavljam diagram (slika 4), ki prikazuje primer, ko Zeli italijanska
finan¢na institucija pridobiti likvidnostna sredstva od domace NCB, ob predpostavki, da se
njeno ustrezno financno premozenje nahaja izven mati¢ne drzave, v naSem primeru v
Nemciji.

Slika 4: Korespondenc¢ni centralno-ban¢ni model (CCBM)

Italija Nemcija
NCB Italija Eformacija 0 jamstvu > NCB Nem¢ija
informacija T
0 jamstvu kredit
KDD
NASPROTNA Jamstvo
STRAN Italija T
SKRBNIK
navodila za prenos T

Vir: The single monetary policy in stage three, 1998, str. 119.

Najprej mora italijanska finan¢na institucija, ki Zeli prejeti sredstva od domace NCB,
informirati slednjo o zastavitveni aktivi, ki jo bo predloZila v zavarovanje. Nato institucija
sporo¢i svojemu skrbniku v Nemciji, naj nakaze ustrezno finan¢no premozenje iz rauna
KDD na ra¢un nemske NCB, ki v nadaljevanju tega procesa hrani jamstveno aktivo za racun
italijanske NCB oz. deluje kot korespondencna NCB. Ko nemska NCB prejme na svoj racun
sredstva italijanske finan¢ne institucije, to sporoci italijanski NCB, ki kon¢no odobri kredit
oz. posreduje likvidno premozenje nasprotni strani.

Neizpodbitno dejstvo je, da mati¢na NCB ne bo posredovala likvidnostnih sredstev nasprotni
strani, dokler ni popolnoma prepri¢ana, da so bila ustrezna finan¢na aktiva dostavljena na
racun korespondencne NCB (nemska NCB).

Na mednarodni ravni (v korespondencnem nacionalnem centralno-banénem modelu) se
lahko uporabljajo vsa ustrezna financ¢na aktiva, prvega in drugega reda, vkljucujo¢ tudi
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dolo¢eno netrzno premozenje, ki ni na racunu KDD in tudi tisto, ki se ne nahaja v evro
obmocju (Correspondent Central Banking Model (CCBM), november 1999).

Najpomembnejs$a pomanjkljivost CCBM modela je njegova pocasnost. Zato je »priblizno 40
odstotkov zavarovanj izvrSenih Ze dan pred zahtevkom za odobritev kredita, saj se le tako
lahko zagotovi nemoten potek operacije« (Cross-border use of collateral, februar 2001).

Njegova pomanjkljivost je tudi v pomanjkanju pravocasnih informacij v zvezi z
vrednotenjem ustreznega financnega premozenja, v nekaterih primerih pa se pojavijo tudi
problemi z izplaCilom kuponov. Do slednjega pride predvsem zaradi razlicnih pravnih
sistemov v drzavah ¢lanicah Evrosistema (Bradesko, Ferjancic, 2001, str. 36).

7.5.2 Model mednarodnih povezav med klirin§ko depotnimi druzbami («SSS links

model« )

Drugi na¢in mednarodne uporabe ustreznih financ¢nih aktiv predstavlja model mednarodnih
povezav med klirinSko depotnimi druzbami (v nadaljevanju KDD). V model je prek
telekomunikacijskih sistemov povezanih ve¢ KDD, kjer lokalna KDD nastopa v vlogi
skrbnika za financno premozenje, ki je bilo izdano izven mati¢ne drzave (pri tuji KDD).

Sledeci diagram (slika 5) prikazuje primer, ko zeli italijanska finan¢na institucija pridobiti
likvidnostna sredstva od mati¢ne NCB, na podlagi ustreznega finan¢nega premozenja
izdanega v tujini (Nemcija), ki se nahaja na zbirnem racunu (»omnibus account«), katerega
ima mati¢na KDD odprtega pri tuji KDD.

Slika 5: Model mednarodnih povezav med klirinsko depotnimi druzbami

Italija Nemcija

Italijanska KDD ima za

Informacija o jamstvu | Nasprotno stran odprt
zbirni racun pri nemski
KDD

NCB Italija

Kredit KDD Italija [« » | KDD Neméija

Navodila za prenos

Y

\ 4

NASPROTNA
STRAN Italija

Vir: The single monetary policy in the euro area, 2002, str. 50.
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Uporaba modela mednarodnih povezav med klirinSko depotnimi druzbami je, po mnenju
mnogih finan¢nih institucij, enostavnejSa kot pri CCBM modelu. Iz tega bi lahko logi¢no
sklepali, da bo uporaba prvega modela ve¢ja. Vendar pa razpolozljivi statistiéni podatki
kazejo ravno nasprotno — v vecini primerov so se finan¢ne institucije odloc¢ile za CCBM
model, kar nazorno prikazuje tudi spodnja slika. In ¢emu gre to pripisati? Dejstvo je, da je
slednji ze dodobra razvit v vecini drzav ¢lanic Evrosistema, kar pa za SSS model ne drzi. In
ker bi uporaba novih povezav povzrocila strosSke na razli¢nih podroc¢jih (najvecje vsekakor na
podrocju informacijske tehnologije), finan¢ne institucije raje ostajajo pri uporabi Ze
ustaljenih modelov.

Slika 6: Mednarodna uporaba ustreznih finan¢nih aktiv (kot odstotek celotnega
razpolozljivega ustreznega finan¢nega premozenja)

25

20

15
@m CCBM model

%

10 O SSS model povezav

Vir: Cross-border use of collateral, 2001, str. 8.

8. PRIMERNA NASPROTNA STRAN V OPERACIJAH DENARNE POLITIKE

Vsaka financna institucija, ki Zeli sodelovati kot nasprotna stran v operacijah denarne politike
oz. zeli prejeti likvidnostna sredstva s strani ECB, mora izpolniti doloCene ustreznostne
kriterije. Le-ti so zasnovani tako, da zagotavljajo enako obravnavanje nasprotne strani v
celotnem evro obmocju ter hkrati omogocajo dostop do sredstev centralne banke veliki vecini
finan¢nih institucij.

8.1 Ustreznostni Kriteriji

Prvi kriterij, ki ga mora institucija izpolnjevati, da lahko sodeluje kot nasprotna stran v
operacijah denarne politike, je njena vkljucenost v sistem minimalnih rezerv. Institucija, ki v
ta sistem ni vkljuCena, ni upravicena do udelezbe v operacijah na odprtem trgu ter nima
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moznosti zadolziti se ali deponirati odvecnih sredstev ez no€ pri ECB (obe operaciji spadata
v t.i. odprto ponudbo bankam).

Drugi kriterij predstavlja solventnost finan¢ne institucije. Poleg tega je potrebno tudi, da je
institucija nadzorovana s strani nacionalnih drzavnih organov. Nadzor je harmoniziran na
celotnem evro podrocju. Vendar pa lahko kot nasprotna stran nastopa tudi (financno zdrava)
institucija, ki ni predmet harmoniziranega nadzora, temve¢ nadzora, ki je po standardu
prvemu podoben. V tem primeru gre za podruznice, locirane v evro obmocju, katerih mati¢no
podjetje se nahaja izven Evropskega ekonomskega prostora (EEA).

Tretji kriterij, ki ga morajo institucije izpolnjevati, zadeva operativno ucinkovitost. Z njim se
omogoc¢i u¢inkovito izvajanje denarne politike.

Ce nasprotna stran izpolnjuje vse tri - zgoraj navedene - kriterije, je upraviena do
sodelovanja v vseh operacijah na odprtem trgu. Poleg tega ima moznost priti do dodatne
likvidnosti (t.i. moznost obrobnega zadolZevanja) ali se znebiti odvecne likvidnosti (t.i.
moznost deponiranja sredstev).

V primeru, da gre za dokoncen nakup ali prodajo (»outright transactions«) sredstev, nasprotni
strani, ni potrebno izpolnjevati zgoraj omenjenih kriterijev.

Stevilo kreditnih institucij, lociranih v evro obmod&ju, je konec leta 2000 znasalo 7.521. Od
tega jih je 2.542 izpolnjevalo operativne kriterije za udelezbo v operacijah na odprtem trgu,
3.059 institucij je imelo dostop do obrobnega zadolzevanja, 3.599 institucij pa je imelo
moznost deponirati sredstva pri ECB ¢ez no¢. Vendar pa prihaja do fluktuacij v Stevilu
kreditnih institucij, ki izpolnjujejo zgoraj navedene pogoje ter Stevilu institucij, ki dejansko
sodelujejo v operacijah denarne politike Evrosistema (The monetary policy of the ECB,
2001).

8.2 Sankcije v primeru neizpolnjevanja zahtev s strani kreditnih institucij

Ce nasprotna stran ne izpolnjuje svojih dolznosti, ECB (0z. NCB) uvede dolo¢ene sankcije.
V nadaljevanju podajam primere razlicnih krSitev in temu ustrezne sankcije:

e V primeru, da gre za vecje krSitve sporazuma o drzanju (obveznih) minimalnih rezerv,
ECB (NCB) nasprotno stran izkljuci iz sodelovanja v vseh operacijah na odprtem trgu.

e V primeru, da nasprotna stran v operacijah na odprtem trgu uporablja financno

premozenje, ki ni ali ni veC ustrezno (»eligible«), jt ECB oz. NCB nalozi finan¢no kazen.
Osnova za izracun kazni je viSina »neustreznega« finanénega premozenja, pomnozena s

36



koeficientom 1/360. V primeru tretje zaporedne krSitve v enoletnem obdobju, je
nasprotna stran izkljucena iz bodoc¢ega sodelovanja v operacijah na odprtem trgu.

e Nasprotni strani je finan¢na kazen naloZena tudi v primeru krSitev pravil ponudbe
(»tender rules«) ali bilateralnih postopkov. V obeh primerih gre za situacijo, ko nasprotna
stran ni sposobna posredovati primerne koli¢ine ustreznega finan¢nega premozenja v
zameno za dodeljena likvidnostna sredstva (v operacijah, ki zagotavljajo likvidnost) ali ni
zmozna posredovati ustrezne koli¢ine denarja (v operacijah, ki absorbirajo odvecno
likvidnost). Finan¢na kazen se izracuna na osnovi viSine ustreznega financnega
premozenja oz. denarja, ki bi ga bila nasprotna stran dolzna posredovati ECB (ali NCB),
pomnozZene s koeficientom 7/360. V primeru, da gre za tretjo zaporedno kriitev®® v
enoletnem obdobju, je nasprotna stran izkljuéena iz sodelovanja v doloeni operaciji*® na
odprtem trgu, in sicer za razli¢no obdobje:

- izkljucitev za dobo enega meseca (Ce je viSina ustreznega finan¢nega premozenja, ki
ga nasprotna stran ni posredovala ECB (NCB), manjSa ali enaka 40 odstotkov
zahtevanega premozenja),

- izkljucitev za dobo dveh mesecev (Ce je viSina neposredovanega ustreznega
finan¢nega premozenja enaka 40-80 odstotkov zahtevanega premozenja),

- izkljucitev za dobo treh mesecev (Ce je viSina neposredovanega ustreznega
finan¢nega premozenja enaka 80-100 odstotkov zahtevanega premozenja).

e V primeru krsitev pravil postopkov konec dneva’’ (»end-of-day procedures«) ter v
primeru krSitev pogojev, ki veljajo za dostop kreditnih institucij do obrobnega
zadolZevanja, pride do uvedbe naslednjih sankcij: ¢e gre za prvo krSitev omenjenih
pravil, se nasprotni strani nalozi finan¢na kazen, ki se izraCuna na podlagi viSine
dodeljenih sredstev v okviru operacije obrobnega zadolZevanja, pomnozene s petimi
odstotnimi tockami. V primeru nadaljnih krSitev, se ta viSina vsakokrat poveca za 2,5
odstotni tocki.

e Ce gre za resneje kriitve posameznih (zgoraj navedenih) pravil, se lahko ECB (NCB)
odlo¢i, da nasprotno stran izkljuci iz sodelovanja v operacijah denarne politike za dobo
treh mesecev. Poleg tega pa mora nasprotna stran placati tudi nalozeno finan¢no kazen.

9. TRENDI V SMERI OBLIKOVANJA IN UPORABE ENOTNE LISTE
USTREZNIH FINANCNIH AKTIV

Svet ECB je avgusta 2002 sprejel sklep o oblikovanju in uporabi enega samega spiska oz.
liste ustreznih finan¢nih aktiv, namenjenih zavarovanju centralnobancnih terjatev. Glavni

% Velja tako za krsitev pravil ponudbe kot tudi bilateralnih odnosov.
3% Nasprotna stran je izkljuéena iz sodelovanja v tisti operaciji na odprtem trgu, kjer je storila prekriek.
37 Ti veljajo v okviru TARGET sistema.
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razlog za to odloCitev je, po njegovih besedah, »heterogenost financnega premozenja,
vkljucenega med ustrezna financna aktiva drugega reda, razlicnih drzav Cclanic
evroobmocja« (Measures to improve collateral framework of the Evrosistem, 2003), ki ne
zagotavlja enakih pogojev dostopa do sodelovanja v denarnih operacijah Evrosistema.

V ta namen je Svet ECB 11. junija 2003 odprl javno razpravo, ki bo po vsej verjetnosti
pripomogla k lazjemu in kvalitetnejSemu prehodu na oblikovanje ene same liste ustreznega
finan¢nega premozenja, katerega bo lahko nasprotna stran v prihodnosti uporabljala v vseh
operacijah denarne politike Evrosistema.

Znano je, da bo na novo listo uvrs¢eno celotno ustrezno financno premozenje, ki se trenutno
nahaja med aktivi prvega reda. Za ostalo financno premozenje, ki se trenutno nahaja med
aktivi drugega reda ter tudi tisto, ki trenutno ni uvrs¢eno na nobeno izmed obstojecCih dveh
list, pa potekajo dogovori v okviru ECB.

Oglejmo si, katere kategorije ustreznih financ¢nih aktiv, ki so trenutno uvrS¢ene med aktiva
drugega reda, so potencialne kandidatke za uvrstitev na enotno listo.

a) Netrzno premozenje, vklju¢no z banénimi posojili

Trenutno obstaja Sest’® drzav, ki imajo med aktivi drugega reda uvriGeno tudi netrzno
premozenje, vkljuéno z ban¢nimi posojili. V nadaljevanju predstavljam glavne prednosti ter
slabosti te vrste premozenja, med katerimi ECB tehta pri vklju€itvi omenjenega premozenja
na enotno listo.

Glavni prednosti vkljucitve netrznega premozenja, Se posebno ban¢nih posojil, na enotno
listo, sta vsekakor nezanemarljivo povecanje razpolozljivega ustreznega financnega
premozenja na voljo kreditnim institucijam, ki sodelujejo v kreditnih operacijah Evrosistema
ter nizki stroski izdaje tega premoZenja.

Po drugi strani pa obstaja kar nekaj slabosti, povezanih z uporabo netrznega premozenja. Le-
te se pojavijo v primeru neobstoja bonitetnih ocen kreditnih institucij, ki v operacijah denarne
politike ECB, v jamstvo predlozijo ban¢na posojila. Uporaba netrznega premozenja bi v
nekaterih drzavah evroobmocja zahtevala doloCene spremembe ter prilagoditve v nacionalnih
zakonodajah. Poleg tega pa bi uporaba netrznega premozenja povzrocila tudi dodatne stroske
v zvezi s postavitvijo ustrezne infrastrukture, ki zagotavlja uspesno upravljanje s to vrsto
premozenja. Obstaja namre¢ nekaj drzav, ki taksne infrastrukture Se nima.

Se pred odlogitvijo ECB o uvrstitvi netrznega premoZenja na enotno listo, bi bilo potrebo
prouciti in oblikovati doloCene skupne elemente, ki bi dolocali, kateri netrzni dolzniski

3 Spanija, Francija, Nemé&ija ter Avstrija — banéna posojila; Irska — zadolZnice s hipoteko; Nizozemska —
privatne terjatve (»private claims«)
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instrumenti so potencialno primerni za zavarovanje centralnobancnih terjatev. Tako bi bilo
potrebno dolociti (Measures to improve collateral framework of the Evrosistem, 2003):

¢ najnizji znesek netrznega premozenja, ki se sme uvrstiti na enotno listo

e dovoljen razpon dospelosti netrznega premozenja

e kaksSno bonitetno oceno morajo imeti kreditne institucije, da lahko v jamstvo pri
denarnih operacijah predlozijo ban¢no posojilo

b) Delnice

Naj navedem glavne prednosti in slabosti uporabe delnic, pri oblikovanju enotne liste
ustreznih finan¢nih aktiv, za zavarovanje centralnobanc¢nih terjatev:

e Prednosti: - povecanje razpolozljivega ustreznega finan¢nega premozenja
- dobra podpora pri obracunu in poravnavi delnic

e Slabosti: - stroge omejitve v koli¢ini potencialno ustreznih (primernih) delnic®
- visoka volantilnost delnic

- v primeru stecaja se lastnike delnic izpla¢a med zadnjimi

Drzave, ki imajo trenutno med finan¢nimi aktivi drugega reda vkljucene tudi lastniSke
vrednostne papirje, so Spanija, Nizozemska ter Portugalska.

c) Ostalo trzno premozenje drugega reda

Ostalo trzno premozenje, ki se trenutno uvrs¢a med finan¢na aktiva drugega reda in katero je
potencialni kandidat za uvrstitev na enotno listo, lahko razdelimo v tri kategorije:

e PremozZenje, ki ne kotira na reguliranih trgih in premozZenje, ki ne kotira ali se z njim ne
trguje na dologenih nereguliranih trgih®® (kriterij, ki ga mora izpolnjevati premoZenje
prvega reda)

e Dolzniski instrumenti brez kritja, izdani s strani kreditnih institucij in tisti, ki ne
izpolnjujejo dolocenih kriterijev, ki veljajo za podobne instrumente v kategoriji ustreznih
finan¢nih aktiv prvega reda.

%% Primerne so le najbolj likvidne in varne delnice.
* Kakor je definirano v Investment Services Directive; Council Directive 937227EEC.
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e Trzno premozenje drugega reda, ki ne izpolnjuje kriterija, doloCenega za ustrezna
finan¢na aktiva prvega reda, ki pravi, da morajo imeti dolznisSki instrumenti visoko
kreditno (bonitetno) oceno.

Poleg tega, da se bo na novo listo uvrstilo celotno ustrezno finan¢no premozenje prvega reda
ter tudi nekatere, za sedaj Se neznane, kategorije ustreznega finanénega premozenja drugega
reda, bo ECB na listo vkljucila tudi trzne dolzniske instrumente, sicer denominirane v evrih,
a izdane s strani izdajateljev iz obmocja G10.

Prehod na nov sistem zavarovanja centralnoban¢nih terjatev, ki bo temeljil na enotni listi, bo
postopen. Po mnenju ECB, naj bi se ta sistem vzpostavil v letu 2004.

10. SKLEP

Statut Evropskega sistema centralnih bank in Evropske centralne banke (18. ¢len), dovoljuje
ECB ter NCB, da na nacionalnih finan¢nih trgih zacasno ali dokon¢no kupujejo ter prodajajo
ustrezna financ¢na aktiva ter hkrati zahteva, da morajo biti vse terjatve Evropskega sistema
centralnih bank ustrezno zavarovane. Zavarovanje predstavljajo ustrezna finan¢na aktiva,
zastavljena kot garancija za odplacilo posojil, ki so jih banke prejele od ECB ter ustrezna
finan¢na aktiva, ki jih je ECB dobila od bank v okviru posla zaCasnih transakcij. Slednji
predstavlja enega izmed petih*' mehanizmov denarne politike ECB, s katerim le-ta izvaja
operacije na odprtem trgu. Na podlagi tega lahko recemo, da vse operacije v okviru
Evrosistema, ki zagotavljajo likvidnost ban¢nemu sistemu, temeljijo na ustreznih finan¢nih
aktivih ali premoZenju za jamstvo dolga. Se ve¢ - ECB s tem ko kupuje (in prodaja) ustrezna
finan¢na aktiva, pravzaprav vodi denarno politiko.

Da se preprecijo izgube v okviru vodenja denarne politike Evrosistema ter da se zagotovi
operativna uc¢inkovitost in nediskriminatorno obravnavanje nasprotne strani, je potrebno, da
finan¢na aktiva izpolnijo doloCene kriterije, predpisane s strani ECB in NCB. Na ta nacin
postanejo ustrezna oz. primerna za sodelovanje v operacijah denarne politike.

Ustrezna finan¢na aktiva so razvrSc¢ena v dve kategoriji, in sicer aktiva prvega reda, ki jih
dolo¢i ECB ter aktiva drugega reda, ki jih dolocijo posamezne NCB. Ustrezna finan¢na
aktiva prvega reda vsebujejo visoko likvidne trzne dolzniske instrumente, ki morajo biti
denominirani v evrih ter izdani v evro obmocju s strani gospodarskih subjektov oz. pravnih
oseb s podroc¢ja Evropskega ekonomskega prostora (EEA). Ta vrsta aktiv se lahko uporablja
v okviru vecine operacij denarne politike Evrosistema, in sicer tako pri zacasnih kot tudi
dokon¢nih transakcijah. Ustrezna financ¢na aktiva drugega reda, ki so odloc¢ilnega pomena za
nacionalne financne trge ter banCne sisteme drzav c¢lanic Evrosistema, vsebujejo tako
lastniSke kot tudi trzne in netrzne dolZniSke instrumente, denominirane v evrih in izdane v

! Preostali §tirje mehanizmi so e: dokonéne transakcije, valutne zamenjave, zbiranje vezanih vlog ter izdaja
dolzniskih potrdil ECB.
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evro obmocju, kjer mora biti lociran tudi izdajatelj instrumenta. Ta vrsta aktiv se lahko
uporablja, za razliko od aktiv prvega reda, le v okviru posla zacasnih transakcij.

Levji delez ustreznih finan¢nih aktiv prvega reda predstavljajo drzavne obveznice, izdane s
strani centralnih, regionalnih ter lokalnih oblasti. V okviru le-teh pa predstavljajo najSirse
razpolozljivo finan¢no premozenje, v skorajda vseh drzavah ¢lanicah Evrosistema, obveznice
centralnih oblasti. V to kategorijo finan¢nih aktiv spadajo tudi obveznice izdane s strani
mednarodnih ter nadnacionalnih institucij, katerih pomembnost je, v primerjavi z drzavnimi
obveznicami, manjSa ter vrednostni papirji privatnega sektorja (obveznice nebancnih
privatnih izdajateljev oz. korporacijske obveznice, obveznice kreditnih institucij ter
obveznice izdane na podlagi drugih terjatev). Poleg omenjenega premozenja pa med ustrezna
finan¢na aktiva prvega reda spadajo tudi blagajniski zapisi NCB, izdani pred vzpostavitvijo
EMU, katerih obseg je skorajda zanemarljiv. V to kategorijo bi bili avtomati¢no uvrsceni tudi
blagajniski zapisi ECB, vendar jih le-ta do sedaj Se ni izdala. V drugo kategorijo ustreznih
finan¢nih aktiv so uvrS€ene obveznice kreditnih institucij, srednjerocne zadolZnice,
komercialni vrednostni papirji, obveznice regionalnih oblasti ter delnice. Poleg tega pa so
nekatere NCB v to kategorijo uvrstile tudi netrzno premozenje, kot na primer menice,
zadolZnice s hipoteko ter ban¢na posojila.

V proucevanem Stiriletnem obdobju delovanja ECB je skupna vrednost razpolozljivih
ustreznih financ¢nih aktiv konstantno narascala. V denarnih operacijah Evrosistema je bilo
vsako leto v povprecju uporabljenih priblizno 10 odstotkov celotnih razpolozljivih ustreznih
finan¢nih aktiv. V okviru obeh vrst ustreznih finan¢nih aktiv je bilo mo¢ opaziti trend
upadanja deleza drzavnih obveznic, ki kljub temu ostajajo najvecja kategorija razpolozljivih
ustreznih finan¢nih aktiv. Nasprotno je veljalo za korporacijske obveznice, saj se je njihov
delez vztrajno poveceval, kar bi bilo mo¢ pripisati predvsem povecanju finan¢nih potreb
korporacijskega sektorja, izboljSanju trznih pogojev in vecjih investicijskih moznostih ter
povecanju konkurence med podjetji v evro obmocju.

Kljub dejstvoma, da morajo finan¢na aktiva, ustrezati Stevilnim kriterijem ter da zanje veljajo
tocno doloCena pravila izracunavanja vrednosti, je tveganje financne izgube Se vedno
prisotno. V ta namen ECB uporablja razlicne ukrepe za obvladovanje tveganj, s katerimi
zagotavlja vrednost zastavljenih ustreznih finan¢nih aktiv na doloCeni ravni ter se izogne
morebitnim finan¢nim izgubam.

Ustrezna finan¢na aktiva se lahko uporabljajo tudi na mednarodni ravni, in sicer z uporabo
korespondencnega centralno-ban¢nega modela (CCBM model) oz. z uporabo povezav med
klirinsko depotnimi hisami (SSS model). Kljub ugotovitvi, da je uporaba drugega modela
enostavnejsa, se ve€ina finan¢nih institucij Se vedno odloc¢a za uporabo prvega. K temu naj bi
botrovalo predvsem dejstvo, da je slednji ze dodobra razvit v vecini drzav c¢lanic
Evrosistema, kar pa za SSS model ne velja. Tako ostajajo finan¢ne institucije raje pri uporabi
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ze ustaljenih modelov, saj se na ta nacin izognejo nemajhnim stroSkom vzpostavitve nove
ustrezne infrastrukture.

Pogoje, ki jih morajo izpolnjevati instrumenti, da se uvrstijo v kategorijo ustreznih finan¢nih
aktiv drugega reda, dolocajo posamezne NCB. Posledica tega je heterogenost omenjenih
aktiv, ki ne zagotavlja enakih pogojev dostopa finan¢nih institucij do sodelovanja v denarnih
operacijah Evrosistema. Zato je Svet ECB avgusta lani sprejel sklep o oblikovanju in uporabi
ene same kategorije ustreznih finan¢nih aktiv, kjer bo predvidoma uvrs¢eno celotno
premozenje, ki se trenutno nahaja med aktivi prvega reda ter tudi nekatere, za sedaj Se
neznane kategorije ustreznih financ¢nih aktiv drugega reda in nenazadnje tudi premoZzenje, ki
trenutno ne spada v nobeno od omenjenih dveh kategorij.

Ugotovila sem, da je obstojeci sistem zavarovanja terjatev Evropskega sistema centralnih
bank, ki temelji na dveh razli¢cnih kategorijah ustreznih finan¢nih aktiv, v proucevanem
Stiriletnem obdobju, dokaj dobro sluzil svojemu namenu, saj je finan¢nim institucijam
zagotavljal ucinkovito in varno oskrbo z likvidnostjo. Poleg tega je pripomogel tudi k
uspesnemu prehodu v novo tisocCletje, ko je bilo potrebno zadostiti visokemu povprasevanju
po likvidnostnih sredstvih. Kljub dobrim ocenam pa bo na tem podroc¢ju potrebnih kar nekaj
sprememb in prilagoditev, Se posebno ob upostevanju dejstva, da se Evrosistem dandanes
sooCa s hitrimi spremembami, ki se kazejo predvsem v smeri vse vecje integracije vseh
sektorjev na finan¢nem trgu.
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SLOVARCEK SLOVENSKIH PREVODOV TUJIH IZRAZOV

o asset-backed bonds — obveznice izdane na podlagi drugih terjatev

o bid price — ponujena cena

o central, regional and local government security — vrednostni papirji centralnih,
regionalnih in lokalnih oblasti

e  collection of fixed-term deposits — zbiranje vezanih vlog

o commercial paper — komercialni vrednostni papir

o corporate bonds — obveznice neban¢nih privatnih izdajateljev

o Correspondent Central Banking Model (CCBM) — koresponden¢ni centralno ban¢ni
model

o counterparty — nasprotna stran v kreditnih operacijah

. credit institution bond — obveznice kreditnih institucij

o custodian — skrbnik

o deposit facilities — moznost deponiranja sredstev

o deposit redeemable at notice — depozit na odpoklic z odpoklicnim rokom

o deposit with agreed maturity — depozit z dogovorjeno dospelostjo

o eligible assets — ustrezna financ¢na aktiva

o equity — lastniski vrednostni papir (delnica)

. exchange swaps — valutne zamenjave foreign

o fine-tuning operations — operacije finega uravnavanja

o fixed rate tender — sistem nespremenljive obrestne mere

o initial margin — za¢etna marza overnight deposit - depozit preko noci

o inverse floating interes trate — obratno spremenljiva obrestna mera

e  issuance of debt certificates — izdaja dolzniskih potrdil

o longer-term refinancing operations — dolgoro¢nejSe operacije refinanciranja

¢  main refinancing operations — glavne operacije refinanciranja

o marginal lending facilities — moznost obrobnega zadolzevanja

o medium-term notes — srednjero¢ne zadolZznice

e  mortgage-backed promissory notes — zadolznice s hipoteko

o omnibus account — zbirni raun

. open market operations — operacije na odprtem trgu

o outright transactions — dokon¢ne transakcije

e  private claims — privatne terjatve

o quick tender — hitra ponudba ali licitacija

o reverse transactions — zaCasne transakcije

. risk control measures — ukrepi za zavarovanje trznih tveganj

o SSS links model — model mednarodnih povezav med klirinsko depotnimi druzbami

o standard tender — standardna ponudba ali licitacija

o standing facilities — odprte moznosti bank



structural operations — strukturne operacije

target — bliznji cilj

The Executive Board of the ECB — Izvr$ni odbor ECB
The General Council of the ECB — Generalni svet ECB
The Governing Council of the ECB — Svet ECB

tier one assets — aktiva prvega reda

tier two assets — aktiva drugega reda

trade bill — menica

uncovered credit institution bonds — navadne obveznice kreditnih institucij
valuation haircut — odbitek pri vrednotenju

variable rate tender — sistem spremenljive obrestne mere

variation margin — dnevno vrednotenje po trznih cenah



PRILOGA

Tabela P1: Razli¢ne visine odbitkov pri vrednotenju finan¢nih aktiv prvega reda

Odbitki za instrumente s fiksno obrestno mero

Instrumenti z ro¢nostjo do 1 leta 0%
Instrumenti z ro¢nostjo od 1 do 3 let 1,5%
Instrumenti z ro¢nostjo od 3 do 7 let 2%
Kuponske obveznice z ro¢nostjo nad 7 leti 3%
Brezkuponske obveznice z ro¢nostjo nad 7 leti 5%

ODBITKI ZA INSTRUMENTE Z VARIABILNO OBRESTNO MERO

Instrumenti z pozneje dolo¢enim kuponom
(»post-fixed coupon«)

0%

Instrumenti z vnaprej dolo¢enim kuponom
(»pre-fixed coupon«)

Enaki odbitki kot za instrumente s
fiksno obrestno mero.

ODBITKI ZA INSTRUMENTE Z OBRATNO SPREMENLJIVO (»INVERSE
FLOATING«) OBRESTNO MERO

Instrumenti z ro¢nostjo do 1 leta 1,5%
Instrumenti z ro¢nostjo od 1 do 3 let 4%
Instrumenti z ro¢nostjo od 3 do 7 let 8%
Instrumenti z ro¢nostjo nad 7 leti 12%

Vir: The single monetary policy in the euro area, april 2002, str.44.




Tabela P2: Razli¢ne visine odbitkov pri vrednotenju finan¢nih aktiv drugega reda

Odbitki za LASTNISKE VREDNOSTNE PAPIRJE

1.1.1987). Minimalen odbitek znasa 20%.

Odbitki za lastniske vrednostne papirje morajo temeljiti na tocki, ki predstavlja maksimum
dvodnevnega gibanja cen za vsak posamezen lastniski vrednostni papir (to nacelo velja od

ODBITKI ZA TRZNE DOLZNISKE INSTRUMENTE Z OMEJENO

LIKVIDNOSTJO
Instrumenti z ro¢nostjo do 1 leta 1%
Instrumenti z rocnostjo od 1 do 3 let 2,5%
Instrumenti z ro¢nostjo od 3 do 7 let 5%
Instrumenti z ro¢nostjo nad 7 leti 7%

ODBITKI ZA DOLZNISKE INSTRUMENTE Z

OMEJENO LIKVIDNOSTJO IN

POSEBNIMI LASTNOSTMI
Instrumenti z ro¢nostjo do 1 leta 2%
Instrumenti z ro¢nostjo od 1 do 3 let 6%
Instrumenti z ro¢nostjo od 3 do 7 let 13%
Instrumenti z rocnostjo nad 7 leti 20%

ODBITKI ZA NETRZNE DOLZNISKE INSTRUMENTE

Menice z ro¢nostjo do 6 mesecev 2%
Ban¢na posojila: - z rocnostjo do 6 mesecev 10%

- z ro¢nostjo od 6 mesecev do 2 let 20%
Zadolznice s hipoteko 20%

Vir: The single monetary policy in the euro area, april 2002, str. 46.




