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1. UvOD

Obrestne mere Evropske centralne banke (v nadalje\e8CB) so klj@¢en instrument denarne
politike ECB za dosego njenega glavnega cilja bibtasti cen na srednji rok. Namen
diplomskega dela je spoznati, p¢guin razloziti obrestne mere ECB.

Za boljSe razumevanje diplomskega dela, sem v dnygeglavju opisala nastanek Ekonomske
in monetarne unije (v nadaljevanju EMU) in ustat@viECB ter podala glavne zilaosti ECB

od nastanka dalje. V tretjem poglavju sem oprealglavno strategijo ECB, na podlagi katere
ECB dolaa svoje kljgne obrestne mere in pokazala, zakaj je stabilnestra srednji rok
pomembna za realno rast gospodarstva in zaposleSostansmisijskim mehanizmom sem
nakazala, na kakSendma ECB prenaSa impulze denarne politike v gospddeysaj naj bi ECB

s spremembami obrestnih mer vplivala na razvoj eegospodarstvu. Nadaljevala sem z
opredelitvijo instrumentov denarne politike, s kete ECB deluje na denarnem trgu.
NajpomembnejSi instrument denarne politike ECB geracije na odprtem trgu, s katerimi ECB
zagotavlja likvidnost na denarnem trgu. Najbolj sesa posvetila glavnim operacijam
refinanciranja, s katerimi ECB zagotoviégo likvidnosti na denarnem trgu in hkrati z njimi
oblikuje osrednjo kljgno obrestno mero, okoli katere se oblikuje tudn&rzobrestna mera
EONIA (»Euro OverNight Index Average).

Opredelitvi obrestnih mer ECB &etrtem poglavju sem dodelila osrednjo vlogo. Nasen
opredelila kljgne obrestne mere ECB, nato sem nadaljevala z dpwgdekratkorocne in
dolgoraine obrestne mere. ECB lahko vpliva samo na kratkmr@brestno mero na denarnem
trgu, medtem ko na dolgaioo obrestno mero lahko vpliva samo posredno z &pjem na
pricakovane kratkor&ne obrestne mere v prihodnosti. Z ré&zimi instrumenti denarne politike
ECB dolaa svoje obrestne mere. S posojilno obrestno mdmzaalno koridorja obrestnih mer,
z depozitno obrestno mero pa dovrh koridorja obrestnih mer, vmes med obema jesiha
mera za glavne operacije refinanciranja. Tako, EECmi obrestnimi merami dala pogoje
poslovanja kreditnim institucijam in bankam na deean trgu.

V cetrtem poglavju sem opisala tudi prvo d@nje obrestnih mer ECB v 3. fazi EMU ter
pojasnila, zakaj je bil v tranzithem obdobju kordoed posojilno in depozitno obrestno mero
ozek. Nadaljevala sem z opredelitvijo nevtralnenaliavne obrestne mere za evro ob@ma
podlagi Taylorjevega pravila ter pokazala, zakakako se Zelena obrestna mera razlikuje med
posameznimi drzavanilanicami Evropske Unije (v nadaljevanju EU).

Pokazala sem, zakaj so odprte moznosti bank, dposiodijo ali polozijo likvidna sredstv@z
no¢ na njihovo pobudo, tako zelo pomembne za bankkreditne institucije za oblikovanje
obrestnih mer na trgu. Z zahtevanimi minimalnineerami ECB ustvarja likvidnostni deficit
na denarnem trgu, zato so si banke in kreditnetucge, zaradi drzanja zahtevanih rezerv,
prisiljene si sposojati likvidnostna sredstva od BEQCetrto poglavie sem zakkila z
likvidnostnimi potrebami baimega sistema in ugotavljanjem le-teh.



V petem poglavju sem se v skladu s splosSno sprejggaomsko doktrino o nevtralnosti denarja
na dolgi rok, osredotda predvsem na vpliv obrestnih mer na kratek rakwpliv obrestnih mer
na denarnem trgu. Da bi lahko ugotovila vpliv obmés mer ECB na integriranem denarnem
trgu, sem na kratko opredelila integrirani denargievro obmgja in pokazala, zakaj ima ECB
interes za polno integriran denarni trg ter katsoeglavne znalnosti denarnega trga evro
obmaija. V Sestem poglavju sem pokazala relevantnostsbiih mer ECB na denarnem trgu
evro obmdja, predvsem z gibanjem EONIA (»Euro OverNight lkde/erage«) in EURIBOR
(»Euro Interbank Offered Rate«) za rémé dobe dospelosti. Na koncu sem podala Se sklep.

2. EMU IN ECB

Na podlagi Delorsovega pdtita iz leta 1989 je bila sprejeta oditev, da naj bi evolucija EMU
potekala v treh fazah, kar je prikazano v tabeli 1.

Tabela 1: Zgodovinski pregled nastanka Ekonomske in monetanije v treh fazah

Datum Klju éni dogodki pri nastajanju EMU
1. faza 12. marec 1990 Komitejguvernerjev NCB drzawlanic EU, ki je bil ustanovljen Z
leta 1964, so bile dodeljene nove odgovornosti skokonzultacija i
koordinacija denarngolitike z namenom Jge stabilnosti cen tg
priprava na tretjo fazo Ekonomske in monetarneeunij

1. julij 1990 Odstranitev ovir za prost pretok Kafa med drzavanglanicami EU.
7. februar 1992 Podpis Maastrichtske pogodbe, las@okonvergetne kriterije, ki
jih je potrebno izpolniti pred vstopom v EMU.

2. faza 1.januar 1994 | Ustanovitev Evropskega monetarnega instituta (\alj@ganju EMI)
je bila le tranzitna saj ni imel pristojnosti za vodenje dena
politike, ki je bila Se vedno v pristojnostih nac#inih oblasti EMI
prav tako, ni imel pristojnosti za intervencije deviznem trgu.
December 1995 Evropski svet (»The European Coynggl«sklenil, da bo enotr
denarno enoto evro uvedel n&etku 3. faze EMU.

December 1996 |EMI predstavi pordilo Evropskemu svetu, ki govori o &alih in
glavnih elementih novega mehanizma deviznegajae(ERM 2), k
je bil vpeljan junija 1997.

December 1996 |EMI predstavi oblikovho podobo evro denarja, kiSgl v obtok {

1.1.2002 .

Junij 1997 Sprejetje Pakta stabilnosti in rasti, s katerim iaj zagotovili
proraiunsko disciplino in spostovanje EMU.

Maj 1998 Svet EU»The Council of the European Union«) je soglasdiod,

da 11 drZzavlanic EU izpolnjuje zahtevane pogoje za sptjej enotng
denarne enote — evro.

25. maj 1998 Izvolitev predsednika, podpredsednika in Se Stitifugih ¢lanov
ECB, katerih mandat 2ae te&i z ustanovitvijo ECB.
3. faza 1. junij 1998 Ustanovitev ECB ter Evrosistema ters prenehanje delovanja EMI.

Vir: ECB: Ekonomska in monetarna unija, 2004.



Glavni nalogi EMI sta bili (Znidasi¢, 2003, str. 3):
« pove&anje sodelovanja nacionalnih centralnih bank (valjadanju NCB) in koordinacija
njihovih denarnih politik,
e ter priprava vsega potrebnega za ustanovitev Ekemas sistema centralnih bank (v
nadaljevanju ESCB), za vodenje enotne denarnel@lit za ustanovitev enotne valute
v 3. fazi EMU.

Evropska centralna banka s sedezem v Frankfuthilgeustanovljena 1. junija 1998, vendar je
operativno zéela delovati s 1.1.1999, ko je prevzela funkcijolenja skupne denarne politike. Z
uvedbo enotne denarne valute evro se jeslaBic’ EU odreklo lastni denarni suverenosti.
Uvedba evra po wetnem prizadevanju za vzpostavitev denarne stadtiliv EU, je pomemben
mejnik za ekonomsko in pokino integracijo Evrope. Z ustanovitvijo ECB, novalnacionalne
institucije za vodenje skupne denarne politike Bigtemasi je le-ta zadala cilje, da bo njena
politika jasna in transparentna ter da bo s tewhgbila zaupanje drzavljanov EU.

Glavne naloge ECB so (Sturm, 2000, str. 5-6):
» definiranje in uresrevanje skupne denarne politike Evrosistema,
* vodenje operacij valutne zamenjave,
» upravljanje z mednarodnimi denarnimi rezervami d&@anic Evrosistema,
e omogdanje nemotenega delovanjafliaega sistema znotraj EU,
» obveg&anje javnosti 0 svojih aktivnostih,
« dajanje pooblastil za izdajo bankovcev in kovancevro obmaju,
» sodelovanje z institucijami pri izvajanju politikj prispevajo k stabilnosti fingnega
sistema.

ECB in NCB drzav¢lanic evro obm@a skupaj tvorijo Evrosistem, katerega glavni ¢dj
ohranjanje in vzdrZevanje stabilnosti cen na siedok. ECB si prizadeva vzpostaviti
ucinkovitost Evrosistema z visoko stopnjo integrifef@istojnosti in transparentnosti (The
Monetary policy of the ECB, 2004, str. 10).

Za nadaljnje razumevanje delovanja ECB je potrdbtiti pojma Evrosistem (»Eurosystem),
in Evropski sistem centralnih bank (v nadaljevaBBCB). Termin Evrosistem zajema ECB in
12 drzawlanic, ki so sprejele enotno denarno valuto evredtem ko ESCB zajema ECB in vse
drzave ¢lanice EU, tudi tiste, ki niso sprejele e¥r&vrosistem naj bi deloval v skladu z
gospodarsko politiko EU, z namenom prispevati Ki wvidvni zaposlenosti, konstantni in ne
inflacijski gospodarski rasti, vendar tako, da eimtne bi ogrozil glavnega cilja - stabilnosti cen.

! Te drzave so: Avstrija, Belgija, Finska, Francijska, Italija, Luksemburg, Netila, Nizozemska, Portugalska,
Spanija in pa Giija, ki se je priklj&ila kot zadnja 1.1.2002.

2 Drzave EU, ki niso sprejele evra kot enotnega dega sredstva so: Anglija, Svedska, Danska ternese
drZaveclanice EU.



2.1. Slovenija v Evropski uniji

S 1. majem 2004 se jedo za Slovenijo novo poglavje v njeni zgodoviraj & vstopila v EU
skupaj z devetimi novimi drzavamilanicami: Ciprom, Ce$ko, Estonijo, Latvijo, Litvo,
Madzarsko, Malto, Poljsko in Slovasko. Tako sedajitEU skupno 25 drzawlanic’, ki so se
zavezale k nastanku ekonomske in poii¢i unije. EU je tako postala ena izmed ngjhe
ekonomskih velesil s 454 milijoni prebivalcev if®3nilijona knf ozemlja. Nove drzavéanice
EU bodo lahko sprejele evro Sele, ko bodo izpolkdavergeiine kriterij¢!, katerih namen je
zagotovitev ekonomskih in pravnih pogojev za uspe#jucitev v stabilizacijsko usmerjeno
denarno unijo (ECB: EU enlargement, 2004; Evropskg — Slovenija, 2004).

2.2. Neodvisnost Evrosistema

ECB, NCB in drugi organi odt@nja Evrosistema morajo biti pri izvajanju svojialag tako
politicno kot ekonomsko neodvisni od zunanjih institulrigtitucije EU in guvernerji NCB ne
smejo vplivati naclane organov odianja ECB ali NCB pri izvajanju njihovih nalog.
Evrosistem organom Skupnosti ali enotam nacionghwhih sektorjev ne sme dajati posojil. S
tem je Evrosistem dodatno zden pred morebitnimi drzavnimi vplivi. Evrosistene
funkcionalno neodvisen, saj ima instrumente intpp®sti za dinkovito izvajanje denarne
politike. ECB ima pravico, da sprejme zavezej@redpise, ki so potrebni za izvajanje nalog
ESCB.

2.2.1. Kapital ECB

Kapital ECB je vpisan in vpt&an s strani NCB evro obnja. ECB je pravna oseba, prav tako pa

tudi NCB-ke, ki so lastnice ECB, saj so vioZile @@n delez kapitala, in sicer (Protokol on the

Statute of the ESCB and of the ECB, 2080029):

* 50 % deleza drzawdanice v prebivalstvu EU v predzadnjem letu pretiosvitvijo ESCB

* 50 % deleza drzavélanice v BDP po trznih cenah EU iz zadnjih petihdeed predzadnjim
letom pred ustanovitvijo ESCB.

Na podlagi¢lena 29.3 Statuta ESCB mora biti Kljza prispevek posameznih drz&anic v
kapital ECB popravljen na vsakih 5 let. Prvi talppovek kljia je bil narejen 1.1.2004, drugi pa
1.5.2004, ko so vstopile v EU nove drz&lemnice, kar je razvidno iz priloge 1. V celoti v{deni
vpisi NCB evro obmga v kapital ECB znaSajo 3,978 milijard evrov. NAB drzavélanic EU
izven evro obmga morajo za pokritje operativnih stroskov, ki jiha ECB v zvezi z njihovim
sodelovanjem v ESCB, vgiati minimalen delez, ki od 1. maja 2004 predstavlf# njihovega
vpisanega kapitala, kar skupaj znaSa 111 milijoeaov. Na podlagi podatkov predstavljenih v
prilogi 1, imajo tri najvéje drzave po delezu kapitala (Né&fa, Francija, Italija) skupaj 49,06-

% Drzaveclanice EU so: Avstrija, Belgija, Cipefeska, Danska, Estonija, Finska, Francijagijar Irska, Italija,
Latvija, Litva, Luksemburg, Madzarska, Malta, N@ja, Nizozemska, Poljska, Portugalska, Slovaskay&iija,
Spanija, Svedska in ZdruZeno kraljestvo Velike @rife in Severne Irske.

* Konvergewini kriteriji so: stabilne cen, obstojen proum, stabilen devizni t&j in konvergenca dolgotaih
obrestnih mer.



odstotni delez v kapitalu ECB, medtem ko imajo rtajmanjSe drzave (Irska, Luksemburg,
Finska) skupaj samo 2,37-odstotni delez v kapiEaDB.

Razporeditevistega dobika in izgube ECB
V primeru, da ima ECB dobek, se del dobka prenese v rezerve ECB o0z. sploSni rezervni
sklad, del pa se razdeli dalarjem, ki so NCB. V primeru izgube, se le-ta kigesploSnega
rezervnega sklada, lahko pa tudi iz prihodkov NSIB.podlagi 33¢lena Statuta ECSB in ECB
(Protokol on the Statute of the ESCB and of the EEX®O,¢l. 33) secisti dobicek prenese po
naslednjem zaporedju (Majcen, Roter, 2002, str. 11)
* znesek, ki ne sme presegati 2Q#tega dohika in ki ga doldi svet ECB, se prenese v
splosni rezervni sklad do napy@00 % kapitala,
» preostalicisti dobiek se razdeli med delidrje ECB sorazmerno z njihovimi genimi
delezi.

2.3. Organizacijska oblika ECB

ESCB je sistem 25 NCB drzaVanic EU in ECB. Drzaveélanice EU, ki niso sprejele evra, so
kljub temu del sistema ESCB in imajo poseben staaglahko vodijo samostojno nacionalno
denarno politiko, hkrati pa ne morejo sodelovaii galocanju in izvajanju enotne denarne
politike evro obmeoja. Odlaianje Evrosistema poteka preko organov ECB kot s&t ECB
(»Governing Council«) in IzvrSilni odbor ECB (»Exgive Board«), ter preko Generalnega
sveta ECB (»General Council«), ki ima posvetovalmokcijo vse dotlej, dokler vse drzave
¢lanice EU ne bodo sprejele evra.

2.3.1. Svet ECB (»The Governing Council of the EQB«
Svet ECB sestavljajo vsilani 1zvrSilnega odbora ECB in guvernerji NCB drzdenic evro
obmaija. Glavne naloge Sveta ECB so (ECB: Governing Cihu2004):
* vpeljava smernic in sprejemanje ogltev za izvajanje denarne politike Evrosistema,
» oblikovanje denarne politike evro obtfj@ glede na srednjetne denarne cilje s porjo
dolocanja kljuenih obrestnih mer in obveznih rezerv v Evrosistearu
e vzpostavitev potrebnih smernic za njihovo izpeljavo

2.3.2. lzvrSilni odbor ECB (»The Executive Board tife ECB«)
Izvrsilni odbor ECB sestavljajo predsednik, podsesthik in 3e Stirjglani. Clani so dol@eni s
strani guvernerjev drzaslanic in pripord@ila Sveta EU (»The Council of the European Union«).
Glavne odgovornosti izvrSilnega odbora ECB so (EEBcutive Board, 2004):

* izvajanje denarne politike v skladu s smernicanodiccitvami Sveta ECB s potrebnimi

navodili NCB,

* priprava sestankov Sveta ECB,

» vsakodnevno vodenje poslov ECB in

e uporaba mai, ki jim je bila podeljena s strani Sveta ECB.



2.3.3. Generalni svet ECB (»The General Counciltbé ECB«)

Generalni Svet ECB sestavljajo predsednik in padgednik ter guvernerji vseh 25 drzdanic
EU. Generalni svet izvaja naloge, ki jih je ECBya@la od EMI in so, zaradi ne sprejetja evra s
strani treh starih in 10 novih drz&lanic, potrebne za izvajanje 3. stopnje EMU. Vsiguer;ji
novih drzawlanic so postali polnopraviilani Generalnega sveta ECB.

Generalni svet ECB pomaga ECB (ECB: General Cou2a04):
* s svetovalno funkcijo,
* 2z zbiranjem statisthih podatkov,
e s pripravo letnih poral ECB,
e Z vzpostavitvijo potrebnih pravil za standardizacigtunovodskih in poréevalskih
operacij, ki jih sprejmejo NCB,
* s sprejetiem meril, ki se nanaSajo na dafge kapitalskega kljia ECB,
* Z zapisom pogojev za zaposlitdanov osebja ECB, in

* s potrebnimi pripravami za fiksiranje devizniltagev do evra za drzavganice EU, ki
evra niso sprejele.

3. STRATEGIJA DENARNE POLITIKE ECB

Primarni cili ECB je ohranjanje stabilnosti Gen ¢emer govori 2¢len Statuta ESCB. ECB naj
bi delovala v skladu z ekonomsko politiko EU inklaslu z né&eli odprtega trga, to je prosto
konkurenco in tinkovito alokacijo virov. Oktobra 1998 je Svet EQBedstavil stabilizacijsko
orientirano denarno strategijo za vodenje 6w v tretji fazi EMU.

Strategija temelji na kvantitativni definiciji stéfosti cen in dveh stebrih denarne politike za
dosego tega cilja. Denarna politika lahko vplivagusem na raven cen v gospodarstvu, zato je
stabilnost cen njen edini naravni cilj. Vplivati nealni dohodek ali zaposlenost je naloga drugih
ekonomskih faktorjev, ki so odgovorni za fiskalmo strukturno politiko. Zaradi nevtralnosti
denarja na dolgi rok in ker so stroSki inflacijelikie ohranjanje stabilnosti cen na dolgi rok
prispeva k pow&anju ekonomskega blagostanja in k potencialni gdspski rasti in
zaposlenosti.

Z ohranjanjem stabilnosti cen ECB prispeva k Sir@konomskim ciljem, kot so viSja raven
gospodarske aktivnosti, visji Zivljenjski standded boljSi obeti zaposlovanja. Praksa kaze, da
gospodarstva z nizjo inflacijo realno rastejo h@rea dolgi rok. Denarna politika vpliva na
realne kategorije na kratek rok, zato naj bi se ECBkladu z njenim ciljem izogibala
prekomernemu nihanju v proizvodu in zaposlenosti.

Strategija denarne politike Evrosistema po mnenguk8, Hobena in Kakesa dogasnekaj
prostora za pospeSevanje stabilne gospodarske nastiia bi s tem ogrozila glavnega cilja

® Cilj stabilnosti cen se nana$a na splo$no raeenvcgospodarstvu in pomeni, da se denarna politizgiba
preneseni inflaciji oz. deflaciji.



stabilnosti cen. To so ugotovili na podlagi dvelstdy (Van Bergeijk, Berndsen, Jansen, 2000,
str. 195):
» Stabilnost cen je definirana kot ob&m
e Stabilnost cen je dotena kot srednjetmi cilj, kar pomeni da so lahko &sne
spremembe izven tega ob&e Se vedno v skladu s stabilnostjo cen na sredkjiS tem
si je Evrosistem ustvaril manevrski prostor za @rmokov, ki se kazejo kot &sni
pritisk na inflacijsko stopnjo, saj omogg casovno prilagoditev v relativnih cenah in
spremembe v gospodarstvu. Seveda je potrebno naditogv rundi te dinke iznkiti, da
se prepré& nastanek vrtinca povevanja cen-pk§ kar bi lahko ogrozilo stabilnost cen na
sredniji rok.

Svet ECB si prizadeva pri vzdrzevanju stabilnosti,cohraniti inflacijo blizu 2 %. Zato je Svet
ECB je opredelil definicijo stabilnosti cen, kot y@danje Harmoniziranega indeksa cen
Zivljenjskih potreb&in (v nadaljevanju HICP) v enem letu za manj két2vendar blizu 2 % in
hkrati je to potrebno vzdrZzevati na srednji rok. ZI'& inflacija naj bi bila neka varovalna meja
pred tveganjem za deflacijo.

Prednosti stabilnosti cen §dhe Monetary policy of the ECB, 2004, str. 42-43):

* Veja transparentnost sprememb v relativnih cenddar pomeni boljSe odéanje
ekonomskih subjektov pri svojih investicijskih imtposniskih odléitvah, kar izboljSuje
alokacijo virov. Uporaba virov je cinkovitejSa, zato stabilnost cen pduge tako
blaginjo gospodinjstev, kot potencialni produkt godarstva.

* ZmanjSanje inflacijske premije v obrestnih merahradi préakovanja ekonomskih
subjektov o stabilni ravni cen v prihodnosti, kj bana dolgi rok kompenzirala tveganje
drzanja nominalnih sredstev. ZmanjSanje inflacijskemije zmanjSa premijo za tveganje
pri realni obrestni meri, zato denarna kredibilmsspeva k tinkoviti alokaciji virov.

* Ni¢ ver zavarovanj zaradi inflacijekar pomeni, da se produktivni viri ne uporabljap
zavarovanje nasproti inflaciji, ampak v produktivreemene.

« ZmanjSanje realnih stroSkov, ki nastanejo kot pdiske napanih spodbud, ki jih dajejo
davki in sistem socialne varnosti v gospodarssaj dajejo popéeno sliko ekonomskega
obnaSanja Inflacija ali deflacija to sliko Se poslabSataj iskalni sistem normalno ne
dopug&a indeksacije dawnih stopenj in prispevkov za socialno varnost. Btabt cen
omoga&a zmanjSanje realnih stroskov, ki nastanejo v aijflali deflaciji zaradi vpliva
davkov in socialne varnosti.

* Poveranje prednosti drzanja denarj@e kaze v tem, da stabilnost cen peve
povprasevanje po denarju in postedi zniza transakcijske stroske, kajti inflacije kot
neke vrste stroSka za drzanje denarja ti ve

* Prepre’evanje znatne in poljubne redistribucije dohodkabiogastva ki nastane v
inflacijskem kot tudi deflacijskem okolju, kjer $endi cen spreminjajo nepredvidljivo.
V inflaciji oz. deflaciji najSibkejSe skupine druZbrpijo najve, saj so omejene pri proti
zavarovanju. Okolje stabilnih cen zato pomaga ghtasocialno ravnotezje.




Razlogi za dopu&nje majhne inflacije
Ceprav so stro3ki inflacije veliki, je vzdrZzevanjajime pozitivne inflacije zaZeleno, zaradi treh
razlogov, in sicer (ECB Monthly Bulletin, junij 2@0str. 83):
» tveganje deflacije in nominalnih obrestnih merihigd n&,
* moznosti navzgor pristranske ocene pri merjenjliaaie,
* rigidnost zniZzanja cen in plder
* nepopolne konvergence med regijami v denarni ukaji,lahko povéa strukturne razlike
v inflaciji med regijami v evro obmigu in zmanjSuje moznost za gladko prilagajanje
dolocene regije.

3.1. Dva stebra denarne politike

Z namenom vzdrZzevanja stabilnosti cen, ECB opagtgeilne spremenljivke, ki vplivajo na
prihodnjo inflacijo, med katerimi ima najpomembreejdogo denarni agregat M3.

Prvi stebertemelji na denarni analizi za ugotavljanje sredigedolgor@nih trendov v inflaciji.
Inflacija je denarni pojav, zato naj bi imel deggavno vlogo pri strategiji denarne politike. Svet
ECB je s pomgo kvantitativne teorije izbral referéno vrednost za rast denarnega agregata
M3, ki znaSa 4,5 %, in sicer na podlagi ocenjer8D® in obt@ne hitrosti ter zelene inflacije
(ECB Monthly Bulletin, junij 2003, str. 79).

Kvantitativna teorija

m+v=p+y m..... koltina denarja
Voo obt@na hitrost denarja
p.... raven cen
Vo realni BDP
Am+ Av = Ap + Ay A...... sprememba v enem letu
Av=0,5 ocena obtme hitrosti
Ap=2% Zelena stopnja inflacije
Ay =2 % stopnja rasti BOP
Am=4,5 stopnja rasti denarja

Drugi stebertemelji na gospodarski analizi za dédoje srednjer@nega tveganja za stabilnost
cen. ECB uporablja veliko razhih kazalnikov za ugotavljanje prihodnjega razvogm. Tako
med drugim pretuje pla&e, devizni téaj, cene obveznic, krivulje donosa, kazalnike realn
gospodarske aktivnosti, fiskalne kazalnike, cengpSkovne kazalnike ter poslovne in
potrosniSke raziskave (De Grauwe, 2003, str. 183)-18

3.2. Delovanje Evrosistema

S 17. do 24¢lenom Statuta ESCB so dokne funkcije in operacije Evrosistema. Evrosistem
ima za dosego primarnega cilja na razpolagé mstrumentov denarne politike, ki skupaj s
postopki tvorijo operativno ogrodje Evrosistemaagigija dolga katera raven obrestnih mer na

® Napoved ECB za bodbrealni BDP (Monthly Bulletin, januar 1999).
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denarnem trgu je potrebna za vzdrzevanje stabiloestna srednji rok, medtem ko operativno
ogrodje dolda, kako to raven do&ez uporabo razéinih moznih instrumentov denarne politike.

Nacela delovanja Evrosistema (The Monetary policyhef ECB, 2004, str. 72):
e Operativna dinkovitost pomeni zmoZzZnost Evrosistema za hitro in natan

posredovanje na denarnem trgu.

* Enako obravnavanje finanih institucij in harmonizacija predpisov in poskay,
pomeni enako obravnavo kreditnih institucij, nedglena njihovo velikost in lokacijo v
evro obmdaju. Poenotenje predpisov in postopkov om&moenake pogoje vsem
kreditnim institucijam v evro obndgu pri transakcijah z Evrosistemom.

* Nacelo decentralizacije izvajanja denarne politike ECEomeni izvajanje denarne
politike preko NCB, katere vodijo operacije in transakdijgih koordinira ECB.

* Enostavnost in transparentnoszagotavljata, da so operacije denarne politikevijpra
razumljene.

* Nacelo stalnostispodbuja stalnost in nespremenljivost instrumema@wostopkov.

* Nacelo varnostizahteva, da je fin&no in operativno tveganje Evrosistema minimalno.

» Stroskovna ginkovitostzahteva nizke operativne strosSke tako za Evrosisket tudi za
Banke in kreditne institucije.

3.3. Transmisijski mehanizem in njegovi kanali

Slika 1: Transmisijski mehanizem od uradnih obrestnih meceato

URADNE OBRESTNE MERE

v v Primer delnic, ki so izven
Pricakovanja Bargne in trzne obrestne merg kontrole CB

\ 4 \ 4 \ 4
Denar, Vrednost Devizni < Spremembe v globalnen
krediti <> premoZenja |4 tecaj gospodarstvu

[ A 4
\ 4

> Plate in < Ponudba in povpraSevanje na trgu blaga inha < Spremembe v fiskalni

dolotanje cen trgu delovne sile politiki
A

Y
» Domaie cene Uvozne cene |«

Spremembe v cenah blagp

A

RAZVOJ CEN

Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 45.



Slika 1 prikazuje, kako se sprememba uradnih obitester po dolgi verigi vzrokov in posledic
konéno odrazi v razvoju cen. Skozi transmisijski prolzdg«o ECB doléa pogoje na denarnem
trgu in tako krmari obrestne mere denarnega trgéra@smisijskim mehanizmom ozhgemo
proces, s katerim denarna politika vpliva na ragen. Transmisijski kanali pa so posamezni
¢leni v transmisijskem mehanizmu, skozi katere desayolitika poSilja svoje signale. Glavni
kanali transmisijskega mehanizma denarne politixgpiedstavljeni v sliki 1 (The Monetary
policy of the ECB, 2004, str. 44-48).

Kanal obrestnih mer
Ob pogoju, da ostanejo vse spremenljivke enakge \oBrestne mere pomenijo zmanjSanje
investicijskega povprasSevanja podijetij in péaaje prihnrankov za gospodinjstva.

Kanal kreditov

StroSki kreditov so pomemben dejavnik investicliski potrosniskih odkitev, saj zmanjSanje
obrestnih mer povztho poveanje povpraSevanja po kreditih, kar spodbudi inegsiko
dejavnost in proizvod. In obratno, s poéaejem obrestnih mer nara@sStudi tveganje, da nekateri
posojilojemalci ne bodo mogli pogati svojega dolga, zato banke zmanjSajo ponudbojihos

Gospodinjstva in podjetja so tako prisiliena prédlgZotrosnjo in investicijske plane. Kreditni
kanal je tesno povezan z razpoloZljivimi informanij, zato pogosto prihaja do asimétih
informacij z moznostjo Skodljive izbire in moralreebazarda.

Kanal kreditov lahko deluje skozi kanal aih posojil (»bank lending channel«), skozi kanal
bilance (»the balance sheet channel«) ter skozalkdenarnega toka (»cash flow channel«)
(ECB Monthly Bulletin, april 2003, str. 66).

Kanal vrednosti premozZenja

Spremembe v vrednosti premoZzenja vplivajo na pojoos investicije skozi &éinek dohodka in
premozenja, saje vrednost premoZenja raste, lastniki premozenjy@jago svojo potrosnjo, in
obratno, ko vrednost premozenja pade, lastniki p&mja zmanjSajo svojo potrosnjo. Vrednost
premozenja vpliva tudi na agregatno povprasevagpomogoa posojilojemalcu, da pridobi
vec posojil in/ali zmanjSa premijo za tveganje, kipostavi banka.

Odlcitve posojilodajalca o posojilu so pogosto odvisog zneska poroStva, ki ga da
posojilojemalec, zato v primeru padca vrednostoptwa posojila postanejo drazja in potroSnja
se zmanjsa.

Kanal agregatnega povpraSevanja

Ko je agregatno povpraSevanje ¢pe od ponudbe, se ob vseh ostalih nespremenjenih
spremenljivkah, ustvarja pritisk na p@amje cen. Spremembe v agregatnem povpraSevanju
preoblikujejo pogoje na trgu dela in trgu vmesnibduktov, kar posledno vpliva na plée in
gibanje cen na trgu.
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Kanal deviznega t@ja
Ucinki deviznega t&aja so, v primerjavi z malimi gospodarstvi, na Splm manj pomembni za
velika, relativno zaprta gospodarstva, kot je esbbonaje. Spremembe v deviznemiégu bodo
normalno vplivale na inflacijo na tri time.
« Ce pride do apreciacije deviznegadm, cene uvoznih dobrin padejo, kar pomaga k
zmanjSevanju inflacije, saj se uvozne dobrine negolye uporabijo v potrosnji.
« Ce so uvozne dobrine uporabljene kot inputi v prodnji, lahko niZje uvozne cene za
inpute zniZajo cene kaénih dobrin.
« Ce apreciacija deviznegastga naredi dom# proizvode manj konkuréne na svetovnih
trgih, se zmanjSa zunanje povprasevanje in vsaspbosisk na cene v gospodarstvu. Pri
vseh ostalih nespremenjenih spremenljivkah, apcgaialeviznega t&ja prispeva k
zmanjSevanju inflacijskih pritiskov.

ECB se sota z odlogi pri vodenju denarne politike, saj préhdp razknih in nepréakovanih
casovnih zamikov v transmisijskem procesu. Zaragh tgenarna politika ponavadi potrebuje kar
precej¢asa, da vpliva na razvoj cen.

Delovanje transmisijskega mehanizma denarne pelijgk otezeno, saj je ekonomski razvoj
neprestano pod vplivom raazhih zunanjih Sokov. Denarna polittka mora zato opesi
spremembe transmisijskega mehanizma in hkrati epaitvse ostale relevantne dejavnike za
prihodnjo inflacijo.

3.4. Instrumenti denarne politike

ECB za izvajanje svoje denarne politike uporabljgkupine instrumentov, in sicer operacije na
odprem trgu, odprte moznosti bank ter obvezne vezdrank. NajpomembnejSa skupina
instrumentov denarne politike ECB so operacije dartem trgu, s katerimi ECB zagotavlja
vecino likvidnosti na denarnem trgu. Z odprtimi moztmsbank, da si sposodijo ali polozijo
likvidna sredstvatez n& na njihovo pobudo, lahko banke in kreditne insijiu odpravljajo
dnevna neravnotezja.

Tretji zelo pomemben instrument denarne politikeBESD zahtevane minimalne rezerve, s
katerimi ECB ustvarja likvidnostni deficit na denam trgu. Banke in kreditne institucije so tako
prisiliene, zaradi drzanja zahtevanih rezerv, spdsei likvidnostna sredstva od ECB. Z
instrumenti denarne politike ECB ddébokljucne obrestne mere.

V tabeli 2 so prikazani glavni instrumenti denapuditike, ki so na razpolago Evrosistemu pri

vodenju enotne denarne politike. To so operacijedtem trgu in odprte moznosti bank, ki se
izvajajo na decentraliziran &ia preko NCB.
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Tabela 2:Instrumenti denarne politike Evrosistema

Instrumenti denarne Vrsta transakcije Znacilnost transakcije
politike Zagotavljanje | Absorpcija Dospetje Pogostost Postopek
likvidnosti likvidnosti
Operacije na odprtem trgu
Glavne operacije « z&xasne |- « 1teden” |+ tedensko |+ standardna
refinanciranja transakcije ponudba
Dolgoraine operacije | zatasne - e 3meseci |+ mes€no » standardna
refinanciranja transakcije ponudba
Operacije finega e z&asne  valutne  ni standard.|* neredno * hitra
uravnavanja transakcije | zamenjave (ob¢asno) ponudba
 valutne « zbiranje « bilateralni
zamenjave | vezanih postopek
vlog
 dokortni » dokortne |- * neredno * bilateralni
nakupi prodaje (ob&asno) postopek
Strukturne operacije |« zatasne * izdajanje |+ standard./ | rednoin * standardna
transakcije | dolzniskih nestandard. | neredno ponudba
potrdil
 dokortni » dokortne |- * neredno * bilateralni
nakupi podaje (ob&asno) postopek
Odprte moznosti bank (kreditnih institucij)
Moznost obrobnega |« zatasna - * cez n@ * dosegljivo na pobudo
zadolZevanja transakcija kreditne institucije
MoZnost deponiranja |-  vioge e ez na&  dosegljivo na pobudo

sredstev (depoziti)
1* Po 10. marcu 2004 je dospetje za GOR 1 tedexjebilo dva tedna.

Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 73.

kreditne institucije

3.5. Nasprotna — sodelujéa stran (»Counterparties«)

Nasprotna stran v transakcijah z Evrosistemom rzaraodelovanje v Evrosistemu zadostiti
doloc¢enim kriterijem (The Monetary policy of the ECB,Q) str. 74-75):
* nasprotna stran mora biti del sistema minimaln#ere Evrosistema,
» finan¢na institucija mora biti finatno zdrava,
* nasprotna stran mora izpolniti operativne kriterige so dol@eni v pogodbenem ali
regulativnem dogovoru, uporabljenem s strani NCBsastrani ECB, za zagotovitev
u¢inkovitega vodenja operacij denarne politike Evstana.

Primerna sodeluj@ stranka (»eligible counterpartysJahko dostopa do odprtih moZnosti bank
in sodelujejo pri operacijah na odprtem trgu Estesna.Ce so kreditne institucije ustanovile

"Banke in kreditne institucije, ki izpolnjujejo glae kriterije primernosti.
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poleg maithega podjetja v eni drzavi tudi podruznice v druditiavah¢lanicah, ima vsaka
podruznica dostop do teh operacij preko NCB, kgelogirana. Vendar vsaka institucija lahko
predlozi samo eno ponudbo v vsaki drz&einici, ne glede na to ali je to m&ip podjetje ali
podruznica.

3.5.1. Primerna fina@na aktiva

»Primerna aktiva so aktiva ali pa premozenje, kiaddo zastavi za posojilo, ali so aktiva ali
premozenje, ki ga kupujejo centralne banke pri aggh na odprtem trgu« (Ribnikar, (1999a),
str. 14).

Primerna finatina aktiva(»eligible assets«), ki jih od banké&asno kupuje ECB so dalene v
18.1¢lenu statuta ESCB in ECB. V skladu s statutom nooldii vse transakcije na finanih
trgih znotraj Evrosistema, zavarovane s primernimar€nim premozenjem. Evrosistem se pri
operacijah za zagotavljanje likvidnosti zavarujedfinargnimi tveganji s primerno finaimo
aktivo, ki so dane kot poroStvo. Evrosistem zadgagnako obravnavo vseh pogodbenikov,
zato sprejema tako privatne kot drzavne dolZnigk&rumente, vendar morajo le-ti izpolnjevati
kriterije primernost{»eligibility criteria«)

Zaradi razlik v finagni strukturi med drzavan@lanicami je bila narejena razlika med raalmi
kategorijami primernih finamih aktiv. Tako Idimo dve vrsti primernega fingnega
premozenja, in sicer aktivo prvega reda in aktivagdga reda. Glavna razlika med aktivo
prvega reda in aktivo drugega reda je v izbiri gnimh Kriterijev. Aktiva prvega reda morajo
izpolniti kriterije primernosti ECB, medtem ko m@yaaktiva drugega reda izpolniti kriterije
primernosti NCB, ki jih odobri ECB (Issing et @001, str. 121).

Aktiva prvega redd»Tier one assets«estavljajo predvsem trzno premozenje, ki se ugjarab
kot jamstvo pri vseh operacijah denarne politikeBE@ko pri z&éasnih kot tudi pri dokamih
transakcijahAktiva drugega reda (»Tier two assetseptavljajo trzno in netrzno premozenje, ki
izpolnjuje kriterije primernosti ECB ali posamezZNEB drzaveclanice in so zelo pomembni za
posamezni finaini trg ali barni sistem. Kriterije za aktivo drugega reda @gaelgposamezna
NCB drzave ¢lanice, vendar mora izpolniti tudi minimalne krijer primernosti ECB
(Suhadolnik, 2003, str. 22-24).

3.6. Operacije na odprtem trgu (»Open market operabns«)

Operacije na odprtem trgu lahko razdelimo na &ategorije glede na njihov cilj, pogostost in
postopek, in sicer na glavne operacije refinang@aclolgor@éne operacije refinanciranja,

operacije finega uravnavanja ter strukturne opgradDperacije na odprtem trgu so zelo
pomembne, saj z njimi ECB krmari obrestne mereprauija z likvidnostjo na trgu ter s tem

signalizira svojo denarno politiko.

Operacije na odprtem trgu se izvrSujejo na podiediude ECB, ki odka, katere instrumente
bo uporabila, kakSna bo doba dospetja in kaksSno lmatjoji za njihovo izvedbo. Tako lahko
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izvede operacije na odprtem trgu na podlagi stalmaponudbe, hitre ponudbe in bilateralnega
postopka. Léimo ve: tipov transakcij na odprtem trgu, in sicecasne transakcije (»reverse
transaction«), dokame nakupe (»outright transaction«), valutne zanven(aforeign exchange
swap«), zbrane vezane vioge (»collection of fixemrt deposits«) ter izdajo dolzniskih potrdil
ECB (»issuance of ECB debt certificates«) (The Marepolicy of the ECB, 2004, str. 83).

3.6.1. Glavne operacije refinanciranja (»Main refancing operations«)

Glavne operacije refinanciranja (v nadaljevanju GGBR najpomembnejSe med operacijami na
odprtem trgu, ki so vodene znotraj Evrosistema,zs@jotavljajo v&no potrebne likvidnosti
bartnega sistema. GOR imajo kijuo viogo pri vodenju obrestnih mer in signalizitapplozaja
denarne politike skozi obrestne mere, ki jih dokvet ECB.

Glavne operacije refinanciranja so vodene na deaentan n&in preko NCB. Posojanje skozi
operacije na odprtem trgu ponavadi poteka skoZghstge transakcije. Pri &snih transakcijah
NCB kupi aktivo prvega reda ali aktivo drugega redgpodlagi reodkupnega sporazuma ali pa
da posojilo nasproti aktiv, ko so dane za zavargvdncollateral«). GOR so vodene skozi
standardne licitacije oz. ponudbe. Vse kreditnetitingje, ki izpolnijo splosSne kriterije
primernosti, lahko sodelujejo v GOR. Vse kreditnstitucije, locirane na evro obija, so
hipotetino primerna nasprotna stran za transakcije z Esteysiom.

Sistem fiksne (»Fixed rate tender«) in variabilf&estne mere (»Variable rate tender«) pri
licitacijah 0z. ponudbah

Evrosistem vodi licitacije v obliki, ki je v napréolacena. Pri licitaciji s fiksno obrestno mero
Svet ECB ponudi nasprotni strani dodelitveni znegelotment volume), za katerega Zeli
izvesti transakcijo po fiksni obrestni meri. Prsteimu z variabilno obrestno mero pa nasprotna
stran ponudi tako Zeleni znesek denarja, kot tumlestno mero, po kateri Zeli, da bi se
transakcija izvedla. Svet ECB lahko d#@loninimalno ponudbeno obrestno mero za licitacije z
variabilno obrestno mero in s tem pokaze poloZapdee politike.

Pri obeh postopkih licitacije ECB ddaio dodelitveni znesek za zagotavljanje likvidnosti.
Licitacija s fiksno obrestno mero normalno vselageazmerno dodelitev individualne ponudbe
banke, odvisno od razmerja med celotno ponudbelimtr@mi likvidnostnimi sredstvi, ki naj bi
bila dodeljena.

Pri licitaciji z variabilno obrestno mero ponudbenajviSjo obrestno mero pridejo najprej na
vrsto pri dodeljevanju likvidnostnih sredstev, ngito sledijo ponudbe z zaporedoma nizjimi
obrestnimi merami, dokler niso celotna likvidnossradstva igrpana. Pri najnizji sprejemljivi
obrestni meri, to je na mejni meji dodelitve sregistso ponudbe zadovoljene sorazmerno v
skladu z odleitvijo ECB glede celotnega dodelitvenega zneskapergenega za zagotavljanje
likvidnosti. Za vsako posamezno dodelitev je obrashera enaka ponujeni obrestni meri.

14



Od za&etka leta 1999 do junija 2000 je Evrosistem voddDRS kot licitacije s fiksno obrestno
mero. Od 27. junija 2000 pa so GOR vodene kotakge z variabilno obrestno mero in z
minimalno ponudbeno obrestno mero (»minimum bid4atRazlog za spremembo postopka so
bile Stevilne prevelike ponudbe pri GOR s fiksneestno mero, kar je kazalo na obstoj Sirokega
in vztrajnega razmika med obrestno mero na denatrgamin fiksno obrestno mero za GOR. Ta
razmik je bil po véini poganjan s strani trznih gakovanj o nadaljnjem povanju obrestne
mere ECB, Se posebej pa je bilo ttimo spomladi leta 2000. Razmik med trznimi obrasin
merami in obrestnimi merami za GOR je bil zelo ra@wiza banke, kar je vodilo do preseznih
ponudb s strani bank (»overbidding«).

Pri licitaciji z variabilno obrestno mero nasprothanke nimajo nobene pobude, da presezejo
ponudbo, saj bodo tako morale @8 viSjo cenoge bodo hotele pridobiti ¥elikvidnosti. Tudi

pri licitaciji z variabilno obrestno mero so se gaji doloceni problemi, saj je bil v nekaj
primerih seStevek vseh ponudb, predlozenih v kgitanizji od zneska, ki je bil potreben za
gladko izpolnitev zahtevanih rezerv oz. prislo geptimanikljaja ponudb (»underbidding«) (The
Monetary policy of the ECB, 2004. str. 80-82).

Zaradi problemov v ponudbeni proceduri, ki so lgptasledica Spekulacij o prihodnji obrestni
meri, se je Svet ECB odid urediti izvajanje GOR s sprejetjem dveh prakilso z&ela veljati z
marcem 2004:

« casovni zéetek obdobja vzdrzevanja rezerv je bil sprememen i

» dospelost GOR je bila skrajSana na 1 teden.

S prehodom na licitacije z variabilno obrestno megeo Evrosistem hkrati Zal vsak teden
objavljati ocenjene likvidnostne potrebe baega sistema za obdobje do dneva naslednje
poravnave GOR, kar je pomagalo nasprotni stramqipravi njihovih ponudb za GOR. Problem
premajhne ali prevelike ponudbe izhaja iz dejstda,je bilo casovno usklajevanje obdobja
vzdrZzevanja rezerv, ki se && vsakega 24. v mesecu in seda@3. dne naslednjega meseca,
neodvisno od dnevov sestankov Sveta ECB, kjer &malid o spremembi kljénih obrestnih mer
ECB.

Sprememba mosti GOR iz dveh tednov na eden teden je prispekalemu, da se je vsaj
zadnja GOR v vsakem obdobju vzdrzevanja rezerv rmak z naslednjim obdobjem
vzdrzevanja rezerv. Rezultat tega so bile ponud®®R ki so bile vodene na koncu obdobja
vzdrzevanja rezerv in so bile pod vplivom gakovanj glede prihodnjih sprememb Kipih
obrestnih mer ECB v naslednjem obdobju vzdrzeveegarv.

Z marcem 2004 se je obdobje vzdrzevanja rezetelaana dan poravnave prve GOR, ki je
sledila sestanku Sveta ECB in se je dala na dan prej pred ustreznim dnevom poravnave v
tekatem mesecu. Ta direktna povezanost med sestanka 3¥€B in z&etkom obdobja
vzdrzevanja rezerv naj bi bila zagotovilo nespremasti kljucnih obrestnih mer med
obdobjem vzdrzevanja rezerv. Z zmanjSanjem dospe®®R se zmanjSajo Spekulacije o
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spremembi obrestne mere od enega obdobja vzdrzedanjirugega obdobja vzdrzevanja. Cilj
kombiniranih pravil je bil prispevati k stabilizgicpogojev, v katerih kreditne institucije dajejo
ponudbe za GOR (The Monetary policy of the ECB, 2. 80-82).

3.6.2. Operacije dolgonega refinanciranja (»Long-term refinancing operains«)

Dodatno k tedenskim operacijam refinanciranja Betem izvaja tudi mesee dolgordéne
operacije refinanciranja (v nadaljevanju DOR) z mlgstjo treh mesecev. Te operacije
preskrbujejo batni sistem z dolgorno likvidnostjo. lzvajajo se predvsem z namenom
prepré&evanja prevaljevanja likvidnosti na denarnem trgtedna v teden ter se tako nasprotni
strani omogdi dostop do dolgorih operacij refinanciranja.

DOR se izvajajo kot standardne ponudbe na deciitaal na&in preko NCB in v njih lahko
sodelujejo vse kreditne institucije, ki izpolnijpleSne kriterije primernosti. DOR se izvajajo v
obliki variabilne obrestne ponudbe z v naprej olgawmi koli¢inami. Svet ECB v naprej
naznani kokino, ki bo odmerjena v naslednji ponudbi. Za takepkso se odlali, da ne bi
zabrisali jasnega signala, ki ga dajejo GOR v Hstesu.

Tako se Evrosistem obnasSa kot sprejemnik obrest@hv teh dolgorénih operacijah, saj ni
zazeleno, da z njimi vpliva na denarnem trgu zaket 1 tatko do dospelosti. Od zatka leta
1999 do junija 2003 predstavljajo DOR v poufjue26 % vseh operacij na odprtem trgu.

3.6.3. Operacije finega uravnavanja (»Fine-tuningperations«)

Operacije finega uravnavanja vodi Evrosistem zazitda winkov na obrestno mero ob
nepriakovanih spremembah v likvidnosti na denarnem tfgagostost in dospelost takih
operacij ni standardizirana. Operacije finega usxamja so lahko za zagotavljanje likvidnosti
ali za absorpcijo likvidnosti.

Operacije finega uravnavanja imajo lahko oblikatasmih transakcij, dok@nih transakcij,
valutnih zamenjav in zbiranje vezanih vlog. Evrtsis relativno malo uporablja operacije
finega uravnavanja, saj je do konca junija 2003 ovppeiju vodil manj kot dve na leto.
Operacije finega uravnavanja so izvedene kot ipdreudbe (»quick tender«), kar pomeni, da je
potrebna samo 1 ura od objave do razdelitve. Operfieega uravnavanja so lahko izvedene
tudi skozi bilateralni postopek brez ponudb, kjerdSistem vodi transakcijo z eno ali nekaj
kreditnimi institucijami.

Zaradi potencialne potrebe po hitrem posredovampumeru nepiakovanih dogodkov na trgu
je za Evrosistem pomembno ohraniti visoko stoptgé&sibilnosti pri doléanju operacij finega
uravnavanja. V navadi je, da so operacije finegavnavanja izpeljane decentralizirano preko
NCB, toda Svet ECB ima pravico, da v izjemnih o&otiah izpelje bilateralne postopke za
operacije finega uravnavanja preko ECB. Zato zaxgskrativnih razlogov samo omejeno
izbrano Stevilo kreditnih institucij lahko sodelyj@peracijah finega uravnavanja.
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3.6.4. Strukturne operacije (»Structural operatioxs

Evrosistem ima mozZnost vodenja strukturnin operacipnamenom vplivati na strukturno
likvidnostno pozicijo batnega sistema. Strukturne operacije se izvajajo dkagpditev
strukturne likvidnostne pozicije Evrosistema gletke bakni sistem. Te operacije so lahko
vodene z z&snimi transakcijami, dokénimi transakcijami ali z izdajo dolzniskih potrdii
dokortnimi prodajami. S strukturnimi operacijami se lahkagotavlja dodatna likvidnost ali
zmanjSuje odwina likvidnost, izvajajo se lahko redno ali neredno.

Strukturne operacije se lahko izvajajo kot standardonudba, vendar njihova dospelost ne bo
standardizirana. Strukturne operacije so lahko med®a decentraliziran &ia preko NCB in v
njih lahko sodelujejo vse kreditne institucije, ikpolnijo glavne kriterije primernosti in imajo
dovoljenje, da lahko sodelujejo v strukturnih ogedn.

4. OBRESTNE MERE ECB

Z instrumenti denarne politike ECB do# svoje obrestne mere. Z mejno posojilno obrestno
mero 0z. moznostjo obrobnega zadolZzevanja (»mdrlginding facility«) dol@éa dno koridorja
obrestnih mer, z depozitno obrestno mero oz. mdinadeponiranja sredstev (»deposit
facility«), pa dol@a vrh koridorja obrestnih mer, vmes med obema jesiha mera za glavne
operacije refinanciranja. Tako ECB s temi obresinmerami doléa pogoje poslovanja
kreditnih institucij in bank na denarnem trgu.

4.1. Kratkoroéne obrestne mere

»Centralna banka Zeli vplivati in/ali vpliva na mi8 obrestne mere na denarnem trgu, to je na
kratkoraino obrestno mero. Na dolgd@reejSe obrestne mere ima lahko vpliv samo zelo posre

in sicer tako, da vpliva na pakovane kratkorne obrestne mere v prihodnosti« (Ribnikar,
2001, str. 54).

ECB s kljwnimi obrestnimi merami mimo vpliva na raven kratko&aih obrestnih mer in
obrestnih metez n@& na denarnem trgu. Zaradi svoje dndot monopolni izdajalec primarnega
denarja, ECB doka dno in vrh obrestnih me&ez n@& ter osrednjo obrestno mero za GOR. V
skladu s cillem stabilnosti cen ECB postavlja t&katkoraine obrestne mere, da bi z njimi
nevtralizirala zunanje Soke ter hkrati ohranja sjeno stabilnost cen. Zaradi monopolnega
polozZaja ima ECB mf da lahko vpliva na pogoje na denarnem trgu ens krmari kratkoréne
obrestne mere. Na kratek rok sprememba obrestne n@edenarnem trgu povZema s strani
ECB premakne za sabo Stevilne mehanizme in deghgaomskih agentov, kar se na koncu
odrazi v spremembah ekonomskih spremenljivk kopet&vod in cene.

4.2. Dolgorane obrestne mere

Na dolgi rok se v skladu s splosno ekonomsko doktsprememba kdline primarnega denarja
po vseh prilagoditvah v gospodarstvu Ewmla denarja v gospodarstvu odrazi kot sprememba v
ravni cen in ne kot sprememba v realnih spremeka|iy kot sta proizvod in nezaposlenost; ob
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predpostavki, da vse ostale spremenljivke ostanegpremenjene. Nalo nevtralnosti denarja
pomeni, da sta realni proizvod ali raven zaposinogospodarstvu na dolgi rok dékena z
realnimi ponudbenimi faktorji, kot so: tehnologijest prebivalstva, preference gospodarskih
subjektov in institucionalno okolje gospodarstva.

ECB na dolgi rok ne more vplivati na gospodarskivm s spreminjanjem obrestnih mer, vendar
lahko kontrolira dolgoréne trende rasti cen s tem, da posreduje na dendrgentge pride do
sprememb v agregatnem povprasSevanju, spremembnelegii, velikih sprememb v cenah
blaga ter tako ublazi kratkatne spremembe na denarnem trgu, kar vodi do daigero
stabilnosti cen in stabilne gospodarske rasti.

Denarna politika lahko vpliva na razvoj cen preansevplivanjem na dolgotma priakovanja
zasebnega sektorj&e ima ECB visoko stopnjo kredibilnosti pri zasledoju svojih ciljev,
potem ima njena denarna politika &aa, neposreden vpliv na razvoj cen z vodenjem grifilo
pricakovanj ekonomskih subjektov o prihodnji inflacikredibilnost ECB, da lahko stalno
vzdrzuje stabilnost cen, je odimega pomena, saj sand® ekonomski subjekti verjamejo v
sposobnost ECB, da zagotavlja stabilnost cen, hoftlacijska prtakovanja ostala v skladu s
stabilnostjo cen. Glavna naloga denarne politikek® vzpostaviti kredibilnost.

4.2.1. Vpliv kratkor@nih obrestnih mer na dolgoréne obrestne mere

Povezanost kratkotaih in dolgor@nih obrestnih mer ni neposredna, saj rast kratkoho
obrestnih mer lahko vodi do &snega zviSanja/znizanja dolgémdh obrestnih merge je trg
preprian, da se bo prihodnja inflacija zviSala/znizaladiTfiskalna politika ima pomembno
vlogo pri dol@&anju dolgor@énih obrestnih mer, saje ima drzava protanski deficit ali velik
javni dolg, ima s tem veliko potrebo po posojilila Zinanciranje tek&h izdatkov in za
refinanciranje dolga, kar zviSuje dolgénm obrestno mero.

4.3. Zgodovinsko dol@danje obrestne mere ECB

Od leta 1994 so nominalne obrestne mere v drzavahabmaja paasi padale in so bile sredi
leta 1999 na zgodovinsko nizki stopnji. Do konda [£#998 so v evro obniu delovali razléni
denarni trgi, ki so odrazali razhe denarne politike, razha operativha ogrodja, radtie
zakonodaje in prakse, ter razlo mikrostrukturo trga. Zaradi tega je bilo za 8zd EMU
potrebnih veliko prilagajanj za uspesSno delovanjgovem okolju. Svet ECB je 22. decembra
1998 dolgil instrumente denarne politike ECB naetku 3. faze EMU.

Vse sodelujde nacionalne centralne banke so v 3. fazi EMU Xenohra znizale uradne
obrestne mefena 3 %. Na podlagi ocen gospodarske, denarnenartfie situacije v evro
obmaju, je Svet ECB sprejel konsenz o skupnem znizagjutralne obrestne mere na raven, s
katero je ECB z#la 3. fazo EMU. 22. decembra je Svet ECB vodilop&OR kot fiksno

8 Razen ltalije, ki je znizala na 3,5 %.
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licitacijo in dolctil obrestno mero na 3 % v skladu s uradnimi obiestmerami. Svet ECB je
dolagil posojilno obrestno mero na 4,5 % in depozitneesino mero na 2 %.

Vendar je bila v tranzithem obdobju med 4. januarja 21. januarjem posojilna obrestna mera
dolocena na 3,25 % in depozitha na 2,75 %. Ta ukrepl jepbejet zato, da bi se zagotovilo
gladko prilagajanje udelezencev novemu integriranelenarnem trgu evro obija v zaetnih
dneh denarne unije. Svet ECB je 22. decembra toicidi da bo prvo obdobje vzdrzevanja
rezerv daljSe od normalnega, in sicer od 1.1.19992312.1999, da bi s tem omdgdankam, da
prelozijo likvidnostni pritisk, ki ga ustvarja koo®@zdrzevalnega obdobja.

Koridor med posojilno in depozitno obrestno merdijemed 4. in 21. januarjem leta 1999 zelo
ozek, samo 50 bazih tock, kar je razvidno iz slike 2. Ozek koridor naj k@manjSal
spremenljivost obrestnih mer na denarnem trgu, &i Im bila posledica novega rezima.
Likvidnostni pogoji so bili v prvih dneh januarj@gni in trzna obrestna mera (EONIA) na
denarnem trgu je bila blizu posojilni obrestni meri

Ukinitev ozkega koridorja, ki je bila ze v naprdpjavljena 22. januarja 1999, po treh tednih
vzdrzevanja rezerv, je koridor obrestnin mer raaSinazaj na 250 bamih totk. Po tem
obdobju je bila EONIA stabilna in blizu obrestnimeram za GOR (3 %). Tako je bil v treh
tednih izveden uspeSen prehod v novo denarno (Baspar, Quiros, Sicilia, 2001, str. 8-23).

Slika 2: EONIA in klju¢ne obrestne mere ECB v prvem obdobju vzdrZzevanja

L]
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____________

Vir: The ECB Monetary policy strategy and the moneyketa?2001, str. 29.

Svet ECB je 7.1.1999 dai, da bo obrestna mera za prvi dve GOR 11. injd@uarja enaka in
pod enakimi pogoji kot za GOR, ki je bila 7. janaak999. Pri licitaciji s fiksno obrestno mero v
GOR je bila doléena 3 % obrestna mera, ki jo je aprila 1999 ECRBaaina 2,5 %.
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4.4. Kljuéne obrestne mere ECB

ECB pri svojem izvajanju denarne politike dédatri obrestne mere.

* Depozitna obrestna mera (»deposit facility@). obrestna mera za moznost deponiranja
preseznih sredstev, je obrestna merdezan@ deponiranih sredstev pri CB in je hkrati
najnizja obrestna mera (»floor«) &z n@.

* Obrestna mera za glavne operacije refinanciranjaaaprtem trgu (»main refinancing
rate«) se dol@i na podlagi standardne ponudbe oz. licitacije vealen. Ta kratkokma
tedenska obrestna mera je tudi kazalnik denarngikgol

* Mejna posojilna obrestna mera (»marginal lendingility«) je obrestna mera za
obrobno moznost zadolzitve 2az n@, ki jo platajo banke, ko se zadolzijo 2az n@.
To je tudi najviSja obrestna mera (»ceiling«}®z n@&. Nasprotna stran oz. kreditna
institucija lahko pride do denarja tako, da ECBnpel z&asno kupi primerno finamo
premozenje ali pa preko lombardnega posoijila.

Tabela 3:Kljuc¢ne obrestne mere ECB

Depozitna _ _ _Gla\_/_ne operacije refina_nciranja_ _ Mejna
obrestna Fiksna licitacija s fiksno V.a.rlabllna licitacija z posojilna
mera obrestno mero minimalno. ponudbeno obrestna
obrestno mero mera
1999 1. januar 2,00 3,00 - 4,50
4. januar 2,75 3,00 - 3,25
22. januar 2,00 3,00 - 4,50
9. april 1,50 2,50 - 3,50
5. november 2,00 3,00 - 4,00
2000 4, februar 2,25 3,25 - 4,25
17. marec 2,50 3,50 - 4,50
28. april 2,75 3,75 - 4,75
9. junij 3,25 4,25 - 5,25
28. junij 3,25 - 4,25 5,25
1. september 3,5 - 4,50 5,50
6. oktober 3,75 - 4,75 5,75
2001 11. maj 3,50 - 4,50 5,50
31. avgust 3,25 - 4,25 5,25
18. september 2,75 - 3,75 4,75
9. november 2,25 - 3,25 4,25
6. december 1,75 - 2,75 3,75
2003 7. marec 1,50 - 2,50 3,50
6. junij 1,00 - 2,00 3,00

1.) 8. junija 2000 je ECB objavila, da bodo z 28nijem GOR vodene kot variabilne licitacije z miriimo
ponudbeno obrestno mero.

Vir: ECB Mounthly Bulletin, december 2003, str. 8*.
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V tabeli 3 so predstavljene vse spremembechlju obrestnih mer, s katerimi ECB vpliva na
denarnem trgu evro obrja.

4.5. Naravna ali nevtralna realna obrestna mera vvao obmocju

Naravna (»natural«) ali nevtralna (»neutral«) raabbrestna mera je definirana kot realna
kratkoraina obrestna mera, ki je v skladu s proizvodom Egoyo potencialno ravnjo ter s
stabilno inflacijsko stopnjo.

Naravna realna obrestna mera je realna kratk@erabrestna mera, ki je tudi na dolgi rok
konsistentna (ECB Monthly Bulletin, maj 2004, &ir):

e s priéakovanjem, da se cene prilagodijo Sokom, ki prinagiegospodarstvo in

e s proizvodom na potencialni ravni

» ter s stabilizacijsko inflacijsko stopnjo.

Na kratek rok obrestne mere odstopajo od naravnestite mere, saj se gospodarstvocaan
gospodarskimi Soki, ki predstavljajo tveganje zbshost cen. Pri zasledovanju stabilizacijsko
orientirane politike Centralna banka (v nadaljeua@B) postavi svoje obrestne mere tako, da
premakne realne kratkahoe obrestne mere, da so nad ali pod njihovo naratopnjo, z
namenom nevtraliziranja vpliva Sokov na razvoj c€endar lahko naravno realno obrestno
mero ocenimo samo na podlagi ddaih predpostavk, ki so (ECB Monthly Bulletin, n2404,
str. 58):

» preferencedasovne preference potrosnikov),

» tehnologija in demografija (produktivnost in rastipivalstva),

* institucionalni in makroekonomski pogoji (fiskaln@olitika, premija za tveganje in

institucionalna struktura fingnih trgov).

Spremembe asovnih preferencah gospodinjstev ustvarjajo ndanparavni realni obrestni
meri. Vendar v praksi mé&dsovne preference niso pteuane, zato je teZzko ugotoviti njihov
vpliv na realno obrestno mero. Pdaaje produktivnosti powa donose investicij, kar vzpodbuja
investicijsko povpraSevanje. P@amje delovne sile pomeni &e&apitala na zaposlenega, kar
pomeni poveéanje investicij in povéanje realne obrestne mere.

Fiskalna politika drzave ima velik vpliv na naravrealno obrestno mero, saj je drzava velik
posojilojemalec in posojilodajalec, in lahko s swojdelovanjem vpliva na izetavanje
povpraSevanja po sposojanju in povpraSevanja pojags. Premija za tveganje lahko poae
stroSke sposojanja, kar zmanjSuggnieovitost kapitalskih trgov.

Institucionalna struktura fin&nih trgov je zaradi vloge posrednika, ki jo ima pdsredovanju
sredstev od neto u&valcev k neto porabnikom, zelo pomembna pri ¢hotu naravne realne
obrestne mere. dihkoviti financni trgi prispevajo k optimalni alokaciji prihrankakozic¢as in
skozi investicijske projekte.
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Visoka ali nizka raven naravne obrestne mere samsepi ne more biti slab ali dober faktor za
gospodarstvo. Na podlagi faktorjev, ki vplivajo j@ne lahko visoka raven znak zdravega in
hitro rastéega gospodarstva ali pa znak, da je gospodarstwb \gaivom razlénih
newinkovitosti in moteih dejavnikov. Zato je potrebno poznavanje faktgrjgi poganjajo
raven naravne realne obrestne mere, da razumehwvajdelovanje na gospodarstvo.

Naravna obrestna mera ne spodbuja prihodnje ifdlaer hkrati omogéa ekonomsko rast in
zaposlenost. Pri izvajanju denarne politike se EX0Ba s Stevilnimi problemi, saj je zaradi
razlik med nacionalnimi gospodarstvi in regijamlik@ negotovost v delovanju transmisijskega
mehanizma, preko katerega ECB s svojimi obrestmmarami vpliva na obrestne mere na
denarnem trgu (The Determination of Interest R&66], str. 18).

4.5.1. Razvoj realne obrestne mere v evro otjono

Sredi 90-ih let je realna obrestna meréeta p@&asi padati, zaradi (ECB Monthly Bulletin, maj
2004, str. 62):
» stabilizacije inflacijskih stopenj v evro obijo na nizji ravni,
» zaradi znizanja nominalnih obrestnih mer, kar j® Iohogae na podlagi vzpostavitve
pogojev za denarno stabilnost ter
e zaradi procesa fingne konsolidacije v gospodarstvih evro ol@mopred zaéetkov 3.
stopnje EMU .

Tabela 4 kaze, da se je po letu 1994 naravna realegtna mera v evro obtjo zmanjSala. To
lahko pojasnimo z zmanjSanjem produktivnosti, z mj¥enjem rasti prebivalstva, z
zmanjSanjem premije za tveganje, s fiskalno kodsgaljo in s prenehanjem valutnega tveganja
znotraj evro obmda po vpeljavi evra v drzavah evro obtjea NCB in ECB so bile v zadnjem
desetletju uspesne pri stabilizaciji inflacije naknravni.

Tabela 4:Kratkorazne obrestne mere in inflacija v evro ohijuo

Povpreje kratkor@nih obrestnih mér Povpreije inflacije’
1973-1980 -0,7 10,3
1981-1993 5,2 55
1994 -marec 2004 2,4 2
1999 -marec 2004 1,4 2

1.Meseni podatki, v odstotkih.
Vir. ECB Monthly Bulletin, maj 2004, str. 62.

Naravna realna obrestna mera je pomemben kazahmikienarno politiko in posredno je
pomembna tudi kot kazalnik polozaja denarne pditdendar v praksi lahko ocenimo naravno
realno obrestno mero samo na podlagi &emih predpostavk in z veliko stopnjo negotovosti.
Zato naravna realna obrestna mera kot kazalnilajiatly zanesljiva pri vsakodnevnem vodenju
denarne politike. Na dolgi rok je naravna realnaestma mera definirana z realnimi faktorji,
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predvsem z rastjo prebivalstva, in s preferencamspgdinjstev o potrosnji in v&vanju. Na
kratek rok je realna obrestna mera pod vplivom dengolitike. S spreminjanjem nominalnih
kratkora@nih obrestnih mer, lahko ECB kontrolira realno abne mero, saj se cene ne
spreminjajo na kratek rok (ECB Monthly Bulletin, n2804, str. 57).

4.5.2. Taylorjevo pravilo

Taylorjevo pravilo je pogost instrument za analdenarne politike. Prvi ga je formiral John
Taylor kot opis, kako se CB obnaSa. Ideja Taylagev pravila je, da se CB odzove na
spremembe v inflacijice se le-ta razlikuje od Zelene inflacije. Prav t&l® reagirage pride do
vrzeli v proizvodu. Zato CB dvigne kratka@ie obrestne merge inflacija naraste in obratno,
CB zniza kratkordne obrestne mereée se inflacija zmanjSuje. Podobno, ko je pozitivreel v
proizvodu, se obrestne mere zviSajo in ko je negativrzel v proizvodu, se obrestne mere
znizajo.

i = FD+77E+V1(yt - yES A - [T nominalna kratkatoa obrestna mera
F e, naravna realna obrestna mera
y,=05 Tl eeveereanens inflacija wasu t
y,=15 Yy coreereaneans proizvod ¥asu t
VAR naravni proizvod
T e, Zelena inflacija

Parametray, in y, imata pozitivno vrednost in kazeta nenaklonjenostadnin oblasti k
odstopanju od Zelene inflacije, in k vrzeli v pmoru. Tako mora bitiy,>1, da bi se realne

kratkora@ine obrestne mere zmanjSate, bi se inflacija pow&ala. Taylor je pri svojih Studijah
uporabljal naslednje uteji = 0,5in y,=1,5(Bergeijk, Berndsen, Jansen, 2000, str. 196).

Na podlagi Taylorjevaga pravila naj bi bila denagalitika CB restriktivnha, ko naj bi bil
proizvod nad potencialnim in inflacija viSja od &eé inflacije, obratno pa naj bi bila denarna
politika CB ekspanzivna, ko je proizvod manjsSi aatgmcialnega in inflacija manjSa od zelene
inflacije.

Po mnenju Taylorja, Clarida, Galija in ostalih bajStevilne CB upoStevale Taylorjevo pravilo,
na podlagi katerega so kratkdne obrestne mere pojasnjene z odstopanjem od ijsHaga
cilja in z odstopanjem od Zelene vrzeli v proizvd¢Bergeijk, Berndsen, Jansen, 2000, str. 195).

4.5.3. Naravna obrestna mera na podlagi Taylorjgaeravila

re=r ™+ BUn-10)+ V% [ oeeeenes realna kratkotma obrestna mera

o, naravna realna kratkéra obrestna mera
B /T dejanska inflacija &asu t
Vo 71°.......zelena inflacija (kot cilj ECB)

Xi ceveeees vrzel v proizvodu vasu t
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Taylorjevo pravilo pravi, da CB dopis odstopanja dejanske obrestne mere od naravnstiodre
mere,¢e inflacija ni v skladu z zeleno inflacijo, ale obstaja vrzel v proizvodu. Da bi lahko
ocenili naravno realno obrestno mero, je povpréje realne obrestne mere popravlijeno s
spremembami v dejanski realni obrestni meri, pgsledica dejstva, da je inflacija dréga od
Zelene in/ali obstaja vrzel v proizvodu (ECB MowtBlulletin, maj 2004, str. 65).

Oceno ravnoteZzne realne obrestne mere, sta podal@e@esmeier in B. Roffia, ko sta v
obdobju od leta 1985 do leta 2002 prexala razkne zndilnosti Taylorjevega pravila in
ugotovila, da je v@na ocen ravnotezne realne obrestne mere med 32 i%. Ob upoStevanju
krajSega obdobja od leta 1993 do leta 2002 je ecenjavnotezna obrestna mera med 1,8 % in
2,9 % (Gerdesmeier, Roffia, 2003, str. 30-31).

Na srednji do dolgi rok lahko domnevamo, da jeaaijh v skladu s cillem ECB, zato ECB
doloca realno obrestno mero blizu naravne realne oleestare, pricemer je proizvod blizu
potencialne ravni. Vendar se gospodarstvo na knatielsr&uje s Soki, ki bi brez posredovanja
denarne politike predstavljali tveganje za stalth@en na srednji rok. Zato ECB pri
zagotavljanju dolgore stabilnosti cen, spreminja kijie obrestne mere, da tako ublazi oz.
izend&i Soke. Zaradi tega, dejanska obrestna mera pogasimpa od naravne obrestne mere.
Prav odstopanje dejanske obrestne mere od naraaheerobrestne mere kaze polozaj denarne
politike.

Naravna realna obrestna mera predstavlja orieskaciyrednost (»benchmark«) za denarno
politiko, vendar zaradi tezke ocenljivosti in zdessti dobljenih ocen, v praksi naravna realna
obrestna mera zelo malo pripomore k @diam denarne politike pri samem operativhem
delovanju. Poleg ocene realne kratkom® obrestne mere tudi drugi kazalniki kot so ra&stagja

in kreditov ter presezna likvidnost dajejo dobrema o poloZaju denarne politike.

Stevilne negotovosti povezane z ocenjevanjem naragalne obrestne mere, kazejo na to, da
dobljene ocene ne moremo kar enostavno uporabitirpcesu odldanja denarne politike. Zato
ECB upoSteva vse razpolozljive informacije, ki jkaZzejo razikni kazalniki, da bi tako
zagotovila stabilnost cen na sredniji rok.

4.6. Vpliv viSine obrestnih mer na razvoj posamezhidrzav

Ob vstopu v EMU so bile posamezne drzave evro @@En@zlicno razvite in z razéinimi
gospodarskimi rastmi. Glede na gospodarsko razvilmsgospodarsko rast naj bi Irski,
Portugalski in Spaniji ustrezala viSja obrestnaan@rugim npr. Negiji in Franciji pa nizja
obrestna mera, kot jo je postavila ECB. Obrestneemmajo razken vpliv, odvisno od
institucionalnih in gospodarskih ztimosti, na proizvod in rast gospodarstva (Gretsahm
1999, str. 60).

Na podlagi tabele 5 lahko demo, da imajo drzaveélanice evro obm@a, ¢e uporabijo
Taylorjevo pravilo, drugéne Zelje glede obrestne mere kot jim jo ponuja ECB.

24



Tabela 5:Zelena obrestna mera na podlagi Taylorjevega @raeilleto 2002

DrZzava Relativna velikost Zelena obrestna mera
Nentija 0,33 2,75
Italija 0,17 3,45
Belgija 0,04 3,50
Finska 0,02 3,55
Uprava ECB 3,86
Francija 0,22 4,15
Avstrija 0,03 4,45
Luksemburg 0,00 5,00
Nizozemska 0,06 5,45
Spanija 0,08 5,60
Greija 0,01 6,05
Portugalska 0,02 6,75
Irska 0,02 7,50

Vir: De Grauwe, 2003, str. 167.

ECB je izr&unala optimalno obrestno mero kot agregat evro @fario znasa 3,9 %. Vendar je
tako izr&unana obrestna mera po vplivontje drzav, kot so Newija, Italija in Francija, ki si

zelijo relativno nizje obrestne mere, kot pa nasprd?ortugalska in Irska. V letu 2002 je bila
porazdelitev zelene obrestne mere nesid&disaj véje drzave zelijo relativno nizjo obrestno

mero, medtem ko majhne drzave Zelijo relativnoovidprestno mero (De Grauwe, 2003, str.
167-169).

4.7. Odprte moznosti bank in kreditnih institucij (»Standing facilities«)

Evrosistem dopolnjuje denarno politiko s postaygam obrestnih mer za odprte moznosti bank
in kreditnih institucij. Odprte moznosti bank zaamdjajo likvidnost ali absorbirajo likvidnost z

dospelostjotez n@ na podlagi pobude kreditne institucije ter so §ovprimerni nasprotni
strani.

Z namenom kontroliranja kratkateih obrestnih mer na denarnem trgu, predvsem nghov
spremenljivosti, Evrosistem ponuja naslednji dvprtdnoznosti za kreditne institucije:
* moznost obrobnega zadolzevanja po mejni posojimestni meri (»marginal lending
facility«) in
* moznost deponiranja sredstev po depozitni obreseni (»deposit facility«).

Obe odprti moznosti imata doostcez n@ in kreditne institucije lahko dostopajo do teh lve

instrumentov na njihovo lastno pobudo. Banke imaalo spodbud za uporabo teh odprtih
moznosti bank, saj so obrestne mere zanje manjnggkat trzne obrestne mere.
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Slika 3: Uporaba odprtih moznosti bank od januarja 1999udgg 2003

m— rcjna posojilna obrestna mera oz mofnost obrobnega zadolfevanja ("margmal lending facility")
W depozima obrestma mera oz mofnost deponiranya sredstev ("deposit factlity™
6.0 6.0
4.0 4.0
2.0 2.0
|‘|||||||H\ LU0 g D bt Ll .
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6.0 r | ’ | . | ’ ; -6.0
januar Julij januar Julij januar Julij januar Julij januar Jul
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Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 85.

Slika 3 kaze povptmo dnevno uporabo odprtih moznosti bank v obdobjyanuarja 1999 do
julija 2003, ki je ostala po eno milijardo evrogrkkaze na to, da ta instrument denarne politike
sluzi samo za zagotavljanje in absorpcijo likvidnasizjemnih okoli€inah. Z uvedbo evra v
zaetku leta 1999 in prehodom v caku leta 2000 vidimo posebne okeige, ki razlozijo
relativno visoko raven uporabe moZznosti obrobnegilZzevanja v obdobju vzdrZzevanja rezerv
od februarja 1999 do januarja 2000 (The Monetaticpof the ECB, 2004, str. 85).

Slika 4: Uporaba odprtih moznosti bank znotraj obdobja vedahja rezerv

m— ncjna posojina obrestna mera oz monost obrobnega zadelfevanja ("marginal lendmg facility™)

i depozitna obrestna mera oz mo¥nost deponiranja sredstev {"depostt facility")
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Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 85.

Slika 4 prikazuje vzorec uporabe odprtih moznoatikznotraj obdobja vzdrzevanja rezerv. Kot
je razvidno iz slike 4 je uporaba obrobnih mozndstnk ve€ja konec obdobja vzdrzevanja
rezerv, kar je posledica mehanizma za paupoestanje rezerv v vzdrzevanem obdobju, ki
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omogaa kreditnim institucijam, da vodijo dnevne likvidstoe primanjkljaje in presezke, ki jih
lahko prenesejo naprej do konca obdobja vzdrzevaajdgevanih rezerv. Zahtevane rezerve
postanejo obvezne samo na zadnji dan obdobja v rezerv, ko likvidnostni deficit oz.
suficit ne more biti vé& kompenziran z nasprotnim presezkom oz. primangkija znotraj istega
obdobja vzdrzevanja rezerv.

Obrestna mera za obrobno moznost zadolzitve oman@psojilna obrestna mera, je normalno
bistveno viSja od ustrezne trzne obrestne mere brestha mera za moznost deponiranja
presezkov likvidnosti oz. depozitna obrestna megaprecej nizja od trzne obrestne mere.
Posledica tega je, da kreditne institucije upoegblpdprte moznosti samo, kadar nimajo nobene
druge moznosti.

4.7.1. Koridor obrestnih mer za odprte moznostinkan kreditnih institucij

Moznost obrobnega zadolZzevanja je moznost, da o@spstran pridobi potrebno likvidnostz
no¢ od NCB nasproti primernemu premozenju. Obrestnaamea mozZnost obrobnega
zadolZevanja ponavadi predstavlja zgornjo obrestam za trg obrestnih mer Zaz n@&. Banke
in kreditne institucije lahko tudi polozZijo oddma sredstva&ez na@& pri NCB. Obrestna mera za
depozitna sredstva ponavadi predstavlja najniZzjesiho mero za trg obrestnih meréea n@.

S postavljanjem obrestnih mer za odprte moznosik ja Svet ECB dolsl koridor, znotraj
katerega obrestne mere & na& nihajo na denarnem trgu. Slika 5, ki prikazujev@lju¢nih
obrestnih mer ECB po januarju 1999, kaZze da sosti@emere za odprte moznosti bank
postavile vrh in dno za obrestne mer&ean@ na denarnem trgu (EONIA).

Slika 5: Kljuéne Obrestne mere ECB in EONIA

= mejna posojina obrestna mera ("margmal lending facility™)
0000 depozitna obrestna mera ("deposit factlity™
= = = gobrestna mera EONLA ("overnight interest rate EOINIA"

obrestna mera za GOE. f minimalna ponudbena obrestna mera {"main refinancing rate / minirmum bid rate)

7.00 7.00
6.00

5.00

4.00
3.00
2.00

2| oo

0.00; : ; . : ; s : s 0.00
jaruar Julj jatmar Juliy jaruar Julij jatuar Julij Jatuar Juliy
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Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 76.
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»Okrog obrestnih mer ECB ali v razponu med mejnesopimo obrestno mero in depozitno
obrestno mero niha medhara obrestna mera za posojilez n@ (EONIA)«. (Ribnikar, 2001,
str. 54) »EONIA se rana kot tehtano povptge, pri ¢emer se izldijo najvesje in najmanjSe
vrednosti obrestnih mer posajgz n@ med bankami« (Ribnikar, 2001a, str. 52).

Kot je razvidno iz slike 5 je EONIA (»Euro OverNigindex Average«) v glavhem blizu
obrestnim meram za glavne operacije refinancirddgakaze na to, da ECB vpliva na obrestne
mere na denarnem trgu. 1z slike 5 je tudi razvidteEONIA olgasno odstopa od GOR in da se
je razlika med obrestnimi merami za odprte mozné&stditnih institucij in pa obrestnimi
merami za GOR v obdobju med aprilom 1999 in junij2d®3 gibala v razponu +/- 1 odstotna
tocka. Podobno gibanje je za EONIA Ziao tudi v nadaljevanju v obdobju od zadnjega
cetrtletja leta 2003 do 3etrtletja leta 2004, kar je razvidno iz priloge 2.

Mehanizem minimalnih zahtevanih rezerv stabiliotaestno mero zé&ez n@ med obdobjem
vzdrzevanja in zato CB ni potrebno pogosto inteina@inna denarnem trgu. Vendar na koncu
obdobja zahtevane rezerve postanejo obvezne ineba@knorejo likvidnostnega presezka oz.
primanjkljaja prenesti na naslednje vzdrzevalnoatipel kar pojasnjuje konice v EONIA (glej
sliko 5), ki nastanejo proti koncu vsakega vzdrieega obdobja. Od svojegaceska je EONIA
osnovna obrestna mera za Stevilne izvedene fireatransakcije

Izracunavanje EONIA

Vsaka sodelujga banka mora najkasneje do 18:30 spitirdcsCB celoten znesek transakcij
nezavarovanih posojil za tisti dan in tehtano pe¥po posojilno obrestno mero za te
transakcije. Na podlagi teh podatkov ECB &naa EONIA in jo objavi po 19. uri na 247. strani
»Moneyline Telerate«, tako, da je na razpolago veamxnikom. ECB je prevzela kontrolo
merjenja EONIA, z namenom zagotavljanja kvalitet©NEA in dostop do pomembnih
informacij.

Znailnosti winkovite referedne obrestne mekez n& v evro obmaju (About EONIA, 2004).

» Referena obrestna mera se imenuje EONIA (»Euro OverNigiex Average).

» Je indeks povptga evroc¢ez na& in ga uporablja Evropska bara federacija (»European
Banking Federation«).

* Sodeluj@ge banke (»Panel banks«) so najbolj aktivhe bankiesako kreditno boniteto
(»high credit standards«) in so enake kot za EURRB®EuUro Interbank Offered Rate«)
iz celotnega evro obnd@, pri cemer je zagotovljena geografska ré&atist sodelujéih
bank.

* EONIA je izr&unana kot tehtano povgie vseh nezavarovanih posojilnih transakei
no¢ na medbaénem trgu znotraj evro obnija.

V obdobju med januarjem in decembrom 2001 je bdappeina individualna uporaba odprtih

moznosti samo 300 milijonov evrov, medtem ko ja lpbvpréna vrednost nezavarovanega trga
¢ez n& okoli 42 milijard evrov, kar kaze, da je samo mejmesek likvidnostnega neravnotezja
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izravnan z odprtimi moznostmi bank. To pomeni, dasgoski uporabe odprtih moznosti bank
zelo visoki.

Postavitev koridorja za odprte moznosti bank jee8sp omejila nihanje obrestne méez na.
Tudi v izjemnih situacijah, kot so zamenjava dematpsno obdobje vzdrzevanja rezerv ter
premajhne ponudbe za GOR, EONIA ni Sla izven kajaddRelativno majhen del likvidnostnih
potreb se zadovolji z uporabo odprtih moznosti bdde pomeni, da je denarni trg deloval
ucinkovito. Pomembno je dejstvo, da je razlika medrestnimi merami za GOR in
kratkora@nimi obrestnimi merami na denarnem trgu majhna akagl stabilna, kar kaze na
uspesno denarno politiko ECB (ECB Monthly Bulletimgj 2002, str. 51-52).

4.8. Zahtevane minimalne rezerve (»Minimum reserveg

»Da bi lahko vplivali na kratkotme obrestne mere ali obrestne mere denarnegantoyajo biti
banke v takSnem stanju, da potrebujejo likvidna$tGB in jo dobijo od nje prek diskonta,
z&asnih prodaj ustreznega premozenja CB, lombardwsbjp« (Ribnikar, 2001, str. 54).

ECB zahteva od kreditnih institucij, da drzijo nmmalne zahtevane rezerve nauah pri
posamezni NCB. Sistem minimalnih rezerv znotrajdsSistema temelji na 1%lenu statuta
ESCB. Sistem minimalnih rezerv naj bi stabilizidgnarni trg obrestnih mer, paa strukturno
pomanjkanje likvidnosti in prispeval k kontroli dene ekspanzije. Znesek zahtevanih rezerv, ki
jih mora drzati posamezna institucija, je d@&o glede na osnovo za rezervo, le-ta pa jecéola
glede na elemente v bilanci.

Tabela 6 prikazuje glavne vrste obveznosti, ki klju¢ene v osnovo za rezervo. Za dilev
zahtevanih rezerv institucije se osnova za rezgeenozi s kvocientom rezerv. ECB je
uporabila enotni pozitivni kvocient rezerv pric¢ud postavk, ki so vkljgene v osnovo za
rezervo in znasa 2 %.

Tabela 6: Obveznosti kreditnih institucij, ki so vkijene v rezerve

A) Obveznosti, za katere velja pozitivni kvocient ezerv

depoziti (depozittez n@&, depoziti z dospelostjo do 2 let in depoziti na
vpokilic)

dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo do 2 let

B) Obveznosti, za katere velja riini kvocient rezerv

depoziti ( depoziti z dospelostjo daljSo od 2 tetlepoziti na vpoklic)
dolzniski vrednostni papirji z dospelostjo, dalith 2 let

reodkupni sporazumi

Skupaj rezervna oshova A + B

Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 77.
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Kot lahko vidimo iz tabele 6, niti dolgotne obveznosti, niti reodkupni sporazumi niso predme
pozitivnega kvocienta rezerv. Z namenom zmanjSadjainistrativnih stroSkov, ki nastajajo
zaradi upravljanja zelo malih zahtevanih rezerlktainstitucije odstejejo pavsal (»lump sum«)
v vrednosti 100.000 evrov, od njihovih zahtevamherv.

Slika 6: Delovanje sistema zahtevanih rezerv znotraj Eviesia

—Jl— osnova zarezerve (‘reserve base")
00000 zahtevane rezetve ('reserve requirement”)
=== dnevno stanje rezerv (" dally reserve holdings")

7.000 . 160
3
6,000 Osnova zarezery * kv ient rezerv (“reserveratio™) -paéal (“Tump il es'")=zah Tezerve 130
npt. 6.603 trdlijard evrov * 2% - 0,6 miljard eviov = 1315 milijand evrov
5.000 " L 140
» r .
r r Y aaTy = .
4,000 gerebasnegecsfunssnesy X sospannsieatores gevem 130
- "
. L]
3,000 e 120
2,000 110
1,000 l 100
0 v 4 90
konec meseca zatetek obdobja vedrievarya konec obdobja vedrievarya

1.V milijardah evrov.

Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 78.

Slika 6 prikazuje primer dot@nja zahtevanih rezerv znotraj Evrosistema. V temeru je
prikazana osnova za rezerve kreditnih institucipodlagi obveznosti, ki so v bilanci stanja na
dan 31.5.2003. Zahtevane rezerve za naslednjo dadozevanja, dokimo na podlagi
upoStevanja 2-odstotnega kvocienta rezerv, gledesnavo za rezervo zmanjSano za pavsal.

Tako v tem primeru dobimo zahtevane rezerve za lgkdod 24. junija do 23. julija 2003.
Povpreéje rezerv na tekim r&unu znotraj Evrosistema se giblje okoli 132,1 raifiie evrov,
od tega je 0,6 milijarde evrov drzanih na prostgualsnovi, 131,5 milijarde evrov pa je drzanih
za izpolnitev zahtevanih rezerv (The Monetary pob€the ECB, str. 78-79).

4.8.1. Obdobje vzdrzevanja rezerv (»Reserve maariea periodx

Sistem minimalnih rezerv naj ne bi predstavljal albéga bremena za kan sistem v evro
obmaju in naj ne bi oviral sinkovite alokacije virov. Prav zato se kreditnimstitucijam
obrestujejo sredstva, ki jih drzijo pri NCB kot tevane rezerve. Powit kreditnim
institucijam je izvedeno na podlagi pov@ieerezerv v vzdrzevanem obdobju, tehtano glede na
Stevilo koledarskih dni.

lzratunavanje povpkmih rezerv omogéa kreditnim institucijam, da izgladijo dnevna

likvidnostna nihanja. Prehodno neravnotezje je tdebko kompenzirano z nasprotnim
neravnotezjem v rezervah, ki je ustvarjeno v istentrZzevalnem obdobju. Nadomestilo
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(»averaging provision«) omoga kreditnim institucijam ustvarjanje profita s p@sgem na trgu

in hkratnim vodenjem deficita v rezervah, kadarlsalikratkoréne obrestne mere na denarnem
trgu nad prtakovanimi za konec vzdrzevanega obdobja. V naspnoforimeru si lahko kreditne
institucije sposojajo na trgu in vodijo rezervniepezek. Methsovna arbitraza zagotavlja
enakost skozi celotno vzdrzevano obdobje med c¢tekobrestno mero in pfakovano
kratkoraino obrestno mero na denarnem trgu na koncu vzdnzgaaobdobja.

Pri licitacijah s fiksno obrestno mero se obrestrere obrestujejo po obrestni meri za GOR, in
sicer le za zahtevane rezerve. Pri licitacijah izabdino obrestno mero in minimalno ponudbeno
obrestno mero se obrestne rezerve obrestujejo anpeEnem obdobju vzdrzevanja zahtevanih
rezerv po obrestni meri, ki je izt@nana kot povpkge najnizjih Se sprejetih obrestnih mer na
licitacijah v tem obdobju (Lozej, 2000, str. 29-30)

4.9. Likvidnostne potrebe barnega sistema

Prednost monopolnega polozaja ECB je v tem, danogxa upravljanje z likvidnostjo na
denarnem trgu, tako da lahko vpliva na obrestneenmdpravljanje z likvidnostjo ECB omoga,

da signalizira svoj polozaj na denarnem trgu, kd@eza s spreminjanjem pogojev, pod katerimi
je ECB pripravljena sodelovati v transakcijah z keami in kreditnimi institucijami. V svojih
operacijah si ECB prizadeva zagotoviti normalnoodehje denarnega trga, zato pomaga
kreditnim institucijam, da se lazje @0 s svojimi likvidnostnimi potrebami. Zaradi petre
bartnega sistema evro obija po primarnem denarju in izpolnitvi zahtevanibhew se ustvarja
likvidnostni deficit, tako da lahko Evrosistem zgm#avljanjem likvidnosti vpliva na obrestne
mere na denarnem trgu.

Za dolaitev strukturnega polozaja denarnega trga CB morpastavke v premozenjski bilanci
CB razdeliti na avtonomne in na tiste, ki so posi@denarne politike (Petrayi2003, str. 14).

Strukturni polozaj denarnega trga pove ali cengrdlanka z instrumenti denarne politikeae
likvidnost denarnega trga ali zmanjSuje likvidndsharnega trga (Ribnikar, 1999, str. 281).

Ce razdelimo standardizirano bilanco CB na tri d&ts, je prikazano v tabeli 7, vidimo da je
znesek neto likvidnosti, ki je dejansko ponujerirars CB kreditnim institucijam, sestavljen iz
dveh delov:

* Prvi del so tako imenovani avtonomni faktorji, kar je netiekt preostalih postavk v
bilanci, ki vplivajo na likvidnost na trgu. Ti fabtji so normalno rezultat uporabe
instrumentov denarne politike. Nekateri avtonomakitdrji niso pod kontrolo denarnih
oblasti (kot npr. bankovci v obtoku in drzavni depd. Drugi faktorji, kot so neto tuja
aktiva, pa so lahko nadzorovani s strani denarbibasbi, toda transakcije s temi sredstvi
ponavadi niso povezane z operacijami denarne laliti izjemo valutnih zamenjav.

* Drugi del so tako imenovane rezerve kreditnih instituciji{ganki kreditnih institucij na
tekacem ra&unu pri NCB).
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Tabela 7: Struktura standardizirane bilance CB

Sredstva (»Assets«) Obveznosti (»Liabilities«)
« refinanciranje kreditnih institucij| e« imetja kreditnih institucij na
* posojilacez n@ tekatih racunih (rezerve)
* neto tuja aktiva * depoziticez n@

e gotovina v obtoku
* vloge drzave
» drugi neto faktorji

Zagotavljanje likvidnosti skozi operacije denarne plitike
(refinanciranje kreditnih instituc# posojilacez n@ — depoziti)
je enako
avtonomni faktorji
(gotovina v obtoku vlioge drzave- neto tuja aktivar drugi neto faktoriji)
plus
rezerve
(prihranki kreditnih institucij na tekeh racunih).

Vir: The Monetary policy of the ECB, 2004, str. 87.

Vsota avtonomnih faktorjev in rezerv je enaka pdnuitvidnosti denarne politike in je enaka
vsoti refinanciranja kreditnih institucij in mozrio©brobnega zadolZzevanja brez depozitov.
Zahtevane rezerve ponavadi predstavljajo polovaebne likvidnosti batnega sistema (glej
prilogo 3).

4.9.1. Upravljanje likvidnosti s strani ECB

Upravljanje likvidnosti ECB je sestavljeno iz ugdfanja likvidnostnih potreb bamega sistema
in ponudbe dodatne likvidnosti oz. absorpcije pligeelikvidnosti skozi operacije na odprtem
trgu. Z likvidnostnim upravljanjem je uspela ECBraiti kratkoréne obrestne mere denarnega
trga blizu obrestnim meram za GOR.

Likvidnostne potrebe kreditnih institucij v evrorab¢ju nastanejo zaradi dveh faktorjev:
» zahteve ECB, da drzijo kreditne institucije zahtexainimalne rezerve in
» avtonomnih faktorjev.

Avtonomni faktorji se imenujejo zato, ker niso pkdntrolo ECB in njenega likvidnostnega
upravljanja.Ce se pov&ajo postavke na strani sredstev, to pomeni ganje likvidnosti in
nasprotnoge se povéajo postavke na strani obveznosti, to pomeni alsgorpkvidnosti. Ce je
vsota avtonomnih faktorjev ¥@ na strani obveznosti kot na strani sredstevlanbi stanja
Evrosistema, pomeni da je v kaem sistemu likvidnostni deficit oz. likvidnostnatpgeba, ki jo
zadovolji Evrosistem z instrumenti denarne politike
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V prvih treh letih od vpeljave evra so v powjteneto avtonomni faktorji prestavljali 45 % vseh
likvidnostnih potreb batnega sistema, zahtevane minimalne rezerve kredistftucij pa 54,3
% vseh likvidnostnih potreb b&mega sistema, kar je razvidno iz priloge 3. Zelghea delez
Imajo presezne rezerve in predstavljajo samo 0,detbtnih likvidnostnih potreb. Evrosistem
73,5 % likvidnostnih potreb zadovolji z GOR, 26,194 z DOR in 0,1 % vseh potreb skozi
operacije finega uravnavanja. Ostanek likvidnostnegravnotezja bé&nega sistema je lahko
absorbiran skozi odprte moznosti bank.

V povpreiju je bilo samo 0,3 % likvidnostne ponudbe ECB @bdjene za moznost obrobnega
zadolzevanja in samo 0,3 % likvidnostne ponudbé lzanmoznost deponiranja sredstev, zato je
bila neto likvidnost odprtih moznosti bank v povwjjrenic.

Zelena raven kratkotmih obrestnih mer je signalizirana fingmm trgom skozi obrestne mere
za GOR in skozi obrobne moznosti bank. Zato je @wolge kljuwnih obrestnih merdinkovito le
z likvidnostnim upravljanjem ECB.

4.9.2. Predvidevanje likvidnostnih potreb kreditnihstitucij v evro obméju

Za dobro predvidevanje likvidnostnih potreb krettitmstitucij, mora ECB pravilno predvideti
bodai razvoj avtonomnih faktorjev, povpheo velikost zahtevanih rezerv in presezne rezerve.
Avtonomni faktorji so vir najvg§e negotovosti pri dokanju oz. ugotavljanju likvidnostnih
potreb evro obmf)a. Zato ECB pri vsaki objavi GOR objavi tudi prédlene povpréne
avtonomne faktorje do naslednjega dneva poravn&¥e.Gahtevane rezerve se lahko nétan
oceni in objavi takoj na zatku vsakega obdobja.

4.9.3. Uporaba odprtih moznosti bank in kreditnihgtitucij

Evrosistem zagotavlja likvidnostne potrebe predvskori operacije na odprtem trgu, v skrajnih
primerih pa z odprtimi moznostmi bank. Do uporaldpréh moznosti bank pride zaradi
dejanskih ali neptakovanih likvidnostnih neravnotezij na ravni cekga evro obmga, zaradi
neravnotezja med likvidnostno ponudbo ECB in liknodtnimi potrebami banega sistema
skozi obdobje vzdrzevanja rezerv.

Do agregatne uporabe odprtih moznosti bank in tmédiinstitucij pride zaradi napake v
napovedovanju likvidnostnih potreb ali zaradi naskega odstopanja CB od ravnotezne ravni
dodelitvenega zneska. Tako pride do agregatne hpocaprtih moznosti, samo na koncu
vzdrzevanega obdobja, ko mora &@insistem izravnati kakrSnokoli agregatno likvidimums
neravnotezje skozi odprte moznosti bank, kar jgidao iz slike 7.

Kreditne institucije imajo v ohlapnem obdobju pEse likvidnost in v tesnem obdobju
vzdrzevanja rezerv, samo tiste s deficitom upocabipznost obrobne zadolzitve, zato da tako
izpolnijo zahtevane rezerve. Bakovanja udelezencev ali bo konec obdobja vzdrijavaaerv
ohlapen ali tesen, vplivajo na uporabo odprtih nosinbank zZe pred zadnjim trgovanim dnem
vzdrzevanja zahtevanih rezerv.
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Slika 7: Povpr&na uporaba odprtih moznosti bank v obdobju vzdigvaahtevanih rezerv

.- uporabav ohlapnem obdebju vzdrfevanja
— uporaba v tesnem obdobju vedrZevanja posojilna
Tr obrestna
mera

individualna uporaba odprith moZnosti: 48 %o

L deporitna
obrestna
mera

-7
2425262728293031 1 2 3 4 5 6 7T 8 9 DI 121314151617 18192021 2223

1.Crti kazeta povprge uporabe odprtih moznosti v tesnem in ohlapnemiragvalnem obdobju, medtem ko
zasekiena podrgja prikazujejo, kako lahko izmerimo agregatno iditdualno uporabo odprtih moznosti.

2.Tesno in ohlapno obdobje vzdrzevanja rezervdero na podlagi akumuliranih neto uporab odprtih mos# po
dodelitvi zadnje GOR.

3.Dnevno povprée izratunano v obdobju od 24. februarja 1999 do 31. decar2d01.

Vir: ECB Monthly Bulletin, maj 2002, str. 50.

V prvem delu obdobja vzdrZzevanja rezerv je uporabi@rtih moznosti bank v agregatu
normalno nt, saj so pogoji za konec vzdrZzevalnega obdobja toggolndividualna uporaba
odprtih moZznosti bank je posledica nezadostne ibligtiie likvidnosti med kreditnimi

institucijami, predvsem konec dneva, ko denarnirtrgp ve likvidni.

Uporaba odprtih moznosti bank v prvi polovici vzeWanega obdobja in povgje uporabe
moznosti obrobne zadolZitve v drugi polovici ohlaga obdobja vzdrZzevanja in pov§me
uporabe depozitnih moznosti v drugi polovici ozkedmobja odraza individualno likvidnostno
neravnotezje. Nasprotno, vse povre uporabe odprtih moznosti v dostopu do individial
odprtih moznosti, lahko opredelimo kot agregatray, je razvidno iz slike 7 (ECB Monthly
Bulletin, maj 2002, str. 50-51).

5. INTEGRIRAN DENARNI TRG EVRO OBMO CJA

Denarni trg igra pomembno vliogo pri prenosu denaoigike ECB, saj se spremembe v denarni
politiki najprej odrazijo ravno na denarnem trgieli{ in enoten denarni trg v evro obtyjw je
predpogoj za tinkovito denarno politiko ECB, saj zagotavlja enaleyno porazdelitev
likvidnosti in homogeno raven kratkamih obrestnih mer po vsem evro obfjio V evro
obmaju se je ta predpogoj deloma uveljavil zZetkom 3. faze EMU, ko so bili nacionalni
denarni trgi integrirani v denarni trg evro objao

5.1. Interes ECB za polno integriran evropski finagni sistem

ECB ima poseben interes za integracijo fift@ga sistema v evro obikjo, saj je le-ta
predpogoj za &inkovito in gladko delovanje denarne politike. Najopomemben segment
finaninega sistema je denarni trg, ki je direktno odvisdrizvajanja denarne politik€e bi bil
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financni sistem bolje integriran, bi lahko ECB zdruziktiao prvega in aktivo drugega reda za
zavarovanje lombardnega posojila,¢isner bi poveéala transparentnost politike zavarovan]
(»collateral policy«) in enako dostopnost kreditmhtitucij in bank. Uspeh ECB je odvisen od
nadaljnje harmonizacije nacionalnih zakonodaj infabks s podrga uporabe vrednostnih
papirjev za zavarovanje. ECB pomaga privatnemuosiekitako, da izréunava indeks EONIA.

5.2. Integracija denarnega trga

Za dolaitev dejanskega stanja integracije, za zagotowsteynje primerljivosti produktov in
storitev med vsemi drzavandanicami je potrebno oceniti, v kakSnem obsegu ook
polozaj vpliva na ceno fingnih instrumentov in na obnaSanje udelezencev na g lahko
ocenimo na dva raa:
e s testiranjem zakona ene cene, saj bi morali ipwdbbni finakni instrumenti z enakim
tveganjem in donosom, enako ceno, ne glede naijok&je je bil izdan ter
» s kazalniki, ki merijo obseg aktivhosti udelezentex mejo.

Na nekaterih trgih, kot je denarni trg, so fitlaa sredstva pogosto dovolj medsebojno

primerljiva, da se lahko razlika v ceni, uporabt kazalnik stopnje integracije (ECB Monthly
Bulletin, oktober 2003, str. 61).

Slika 8: Integracija nezavarovanega evro denarnegatgaa
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1.Razmerje odklonov povpég obrestne mer&z mejo in odklonov povpég obrestnih mer znotraj drzav.
2.30-dnevno spreminjaje se povprge.

Vir: ECB Monthly Bulletin, oktober 2003, str. 62.

Nezavarovan trg je Se posebej pomemben za ECE\@jainju denarne politike ECB. Slika 8
kaZze nezavarovan denarni trg ewtez n@&. Ker ECB izr&unava EONIA, ima na voljo
pomembne podatke o obrestnih merah po vsem evr@dbnzato lahko izréunava razliko v
obrestni mericez n& med drzavami in znotraj drzav. Krivulja v slikikaze na to, da se je
nezavarovan trg hitro integriral z&dkom 3. stopnje EMU. Krivulja kaZze razmerje povjae
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razlike v obrestni meréez n@& med EONIA sodelujggh bank lociranih v razéinih drzavah
¢lanicah evro obmga in povpréja razlike v obrestni meez n@ med EONIA sodelujéih
bank lociranih znotraj posamezne drzalamice evro obmga.

Ob predpostavki, da so nacionalni trgi v celotiegrirani in je razmerje blizu ena, kar je
razvidno iz slike 8, pomeni da je nezavarovan @eparni trgéez n@ tudi v celoti integriran,
saj bolj ko je razmerje ¥g od 1, manj je trg integriran.

Razvit denarni trg je izrednega pomena za zagetajejoptimalne likvidnosti b&nega sistema.
S svojim delovanjem denarni trg 8mm vpliva na gospodarska gibanja, saj se uporabijaj
prerazdeljujejo krediti, ki jih ustvari celotni bém sistem (Lamovsek, 1998, str. 3).

Uvedba evra je zmanjSala valutno tveganjegimner so se zmanjSale ovire za prost pretok
financnih sredstev, saj je nacionalni denakasu svojega obstoja zaradi valutnega tveganja
prepre&eval popolno finatno integracijo (De Grauwe, 2003, str. 223).

Za integrirani finatini trg v evro obm&u morata biti izpolnjeni dve predpostavki (ECB
Monthly Bulletin, oktober 2003, str. 53):
» financni instrumenti z enakim denarnim tokom morajo inegtako ceno in
* ni nobenih sistematnih razlik v alokaciji sredstev in viru financiranjekonomskih
subjektov znotraj evro obni@.

Razviti in integrirani finadini trgi so predpogoj zarpanje vseh ugodnosti, ki jih prinasa EMU,
saj omogoa winkovito alokacijo virov in SirSo porazdelitev tvaga ter povéanije likvidnosti
na trgu, kar zmanjSuje ceno kapitalu (Gaspar, HamtmSleijpen, 2002, str. 330).

Zahteve za vzpostavitewinkovitega finanega trga EU so: enake zahteve za vse, lojalna
konkurenca, zaupanje potrosnikov ter fitxaa stabilnost. Vendar se enoten fi¢irtrg Se vedno
soa:a s Stevilnimi pravnimi, regulativnimi, konkuranmi, dawnimi in tehn&nimi ovirami, zato
je bil leta 1999 sprejet Akcijski ket za finargne storitve (ANFS), ki naj bi dosegel tri glavne
cilje (Doumont, 2003, str. 17-18):

* vzpostavitev notranjega trga finamh storitev na veliko,

* vzpostavitev odprtega in varnega trga za poslovaajérobno in

» krepitev predpisov glede bonitetnega nadzora.

5.3. Zn&ilnosti denarnega trga evro obmdja

V poznih 90-ih letih je finatni sistem evro obmia slonel predvsem na tradicionalnem
bartnem posrednistvu skupaj z razvij&@mi se drugimi oblikami finatnega posrednistva (ECB
Monthly Bulletin, oktober 2003, str. 52).
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Finartne trge lahko klasificiramo na podlagi r&nih kriterijev in s prikazom razlnih
pomembnih zné&lnosti. Ena izmed klasifikacge nanaSa na dospelost fitkaih pogodb, in sicer
lo¢imo:

« denarnitrdin

« kapitalski trg®.

Denarni trg se razlikuje od drugih finamh trgov in je zn&len medbanni trg, kjer so
transakcije zelo velike. Evrosistem s svojimi opgemni denarne politike vpliva na pogoje
poslovanja kreditnih institucij na denarnem trgucesbmaja.

Zaradi enotne denarne politike in gilaega sistema TARGET (»Trans - European Automated
Real — time Gross Settlement Express Transfer«jlegmziti bank na medb&mem trgu na
razlicnih lokacijah v evro obmigu dobri substituti, zato je malo ovir za izéeaje medbatnih
obrestnih mer v evro obmju. Kot pravijo Hartmann, Manna in Manzanares segevpeljavi
evra januarja 1999 trg medhkamih depozitov zelo hitro integriral (Hartmann, Madiohi,
Manganelli, 2003, str. 17).

Sistem TARGET omog@ gladko delovanje v poravnavah v dililh ¢ez mejo in medsebojno
poveZe sisteme za poravnavo NCB evro ofjenm pl&ilni sistemi ECB.

Iz slike 9, kjer so predstavljene trimése obrestne mere od januarja leta 1995 do janletga

2003, je razvidno veliko zblizevanje k enotni olneseri. Zakon ene cene se je vzpostavil brez
odkritegacezmejnega trgovanja z mediBammi depoziti.

Slika 9: Konvergenca trimeseih obrestnih mer na denarnem trgu

—tn obmo Ge—e—Avstrija  —s—DBelgija —=—Finska Francija =~ —s—Memfija
—*—Crija —+—Irska Ttalija ~ =====-] Hizozemska —+ Portugalska— — —Spanija

25

° Dospelost finagnih pogodb do enega leta.
19 Dospelost finatnih pogodb, dalj$a od enega leta.
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Denarni trg je sestavljen iz raatih denarnih segmentov. Tako delimo denarni trganaarovani
trg in na nezavarovani trg.

Nezavarovan trgie najpomembnejSi in je predvsem namenjen upnmuja likvidnostnimi
potrebami bank. Poslegio je najvé teh nezavarovanih transakcij z dospelosga n@. Za
nezavarovan denarni trg sta pomembni dve refeienbrestni meri, in sicer EONIA ter
EURIBOR (»Euro Interbank Offered Rate«), ki skupagotavljata enotno refer&mo ceno za
dospelosti odez n@ do 1 leta. Za nezavarovan trg je &ire, da je od zé&tka polno deloval z
visoko stopnjo likvidnosti.

Zavarovani trg,je trg z repo posli (»repurchase agreeméhii)trg z valutnimi zamenjavami
(»foreign exchange swap«). To so tako imenovanamasani trgi, saj je posojilo dano nasproti
poroStva (»collateral«). Pomembnost repo poslovagkkuje znotraj celotnega evro obuje.
Repo transakcije in valuthe zamenjave so v glavaelospelostjo do enega meseca.

Zavarovani trg se je razvijal relativnodasi v letu 1999 in 2000, toda kasneje je dozivebhi
rast in v letu 2002 presegel promet nezavarovabega V zadnjih letih se je povezanost repo
poslov povéala, kar se tudi vidi iz po¢ane ravnicezmejnega poslovanja, saj so kreditne
institucije povéale delez uporabe porosStev tudi iz drugih drzaw elsmaja (The Monetary
policy of the ECB, 2004, str. 31).

Visoka in hitra stopnja integracije v&ku 3. faze EMU ne velja za vse segmente denarnega
trga. Repo trg je precej manj integriran kot neravan trg, saj je za denarni trg zZilan velik,
hiter in zelo likviden nezavarovan trg depozitovedtem ko je za repo trg zhikna manjSa
integriranost. Glavni razlogi zakaj se repo trgako dobro integriral so (Hartmann, Maddaloni
in Manganelli, 2003, str. 20):
* razdrobljena infrastruktura za poravnave vrednbstpapirjev, ki omejuje pretok
zavarovanj (»collateral<ez mejo,
» razlicnost pogodb zaradi mnozice sporazumov in pravnilolegenosti in
* nepopolna zamenljivost javnega dolga posameznevelré@nice uporablienega za
zavarovanje s podobnimi zavarovanii.

Na zavarovanem denarnem trgu (»repo market«), jadzazelo raziine infrastrukture
financnega trga evro obndf@, Se vedno dokaj nizka raven integracije, saylklskupnemu
delovanju udelezencev na trgu za poenotenje produkistajajo ovire za popolno integracijo.
Repo trg, kjer trgujejo z raznovrstnim premozenjga zavarovanje je pomemben pri
povezovanju finagnih trgov, saj pospesuje likvidnost in delovanjefitnih trgov.

Vendar bodo udelezenci na trgu delezni polnih kiorgpo trga Sele, ko bo vzpostavljen enoten,
popolnoma integriran repo trg, namesto nesteto mitajmacionalnih trgov znotraj evro obifja.

" Reodkupni sporazum.
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ECB in Evrosistem imata kot celota poseben inteeedobro integriran repo trg, saj je to glavni
tehnini instrument pri vodenju denarne politike ECB. Bepg zaradi svoje meSane narave
povezuje $tevilne trd& in s tem prispeva k ¥ likvidnosti finantnega sistema.

Vecina repo transakcij v evro obrija je vodenih s kratkokmo dospelostjo (odez n@ do treh
meseceV), kar predstavlja 95 % vseh repo transaBdijtega jih je 20 % z dospelostjez na,

kar je precej manj v primerjavi z ustreznim delezegzavarovanega denarnega trga, ki
predstavlja 65 % (ECB Monthly Bulletin, Oktober 20@tr. 61).

Pomembna kategorija finamih instrumentov so tudi razhi izvedeni finatini instrument; ki so
financne pogodbe, katerih vrednosti izvirajo iz osnovaoén vrednostnih papirjev, obrestnih
mer, valutnih zamenjav, trznih indeksov in cen bla@snovne skupine izvedenih figarh
instrumentov so swapi, terminski posli in opcije.

Trg izvedenih finadinih instrumentov pomaga pri delovanju fidar trgov, saj izboljSuje oceno
in alokacijo finagnega tveganja. Na trgu izvedenih figail instrumentov sta terminski trg in
trg swap obrestnih mErnajbolj pomembna instrumenta, gemer je bil najv&i napredek od
leta 1999 na trgu swap EONIA (The Monetary poli€yhe ECB, 2004, str. 31-32).

6. RELEVANTNOST OBRESTNIH MER ECB NA DENARNEM TRGU EVR O
OBMO CJA

Pricakovanja o prihodnjih klignih obrestnih merah vplivajo na dolgénm obrestno mero, saj
le-ta odraza pEakovanja o prihodnjem razvoju kratkéroh obrestnih mer. Vendar je vpliv
spremembe kratkotoe obrestne mere na denarnem trgu na daigorobrestno mero za zelo
dolgo dobo dospelosti zelo majhen.

Dolgoraine obrestne mere so odvisnetimema od prakovanj na trgu glede dolgatwega
trenda rasti inflacije v gospodarstvu, kar pomela, ECB s kljgnimi obrestnimi merami ne
more vplivati na dolgorne obrestne mere, raze® so na trgu prisotna pakovanja o
spremembi dolgokmih ekonomskih trendov.

Stabilne razmere na denarnem trgu pomagajo priogtemenarne politike na gospodarstvo.
Trzna préakovanja o prihodnjih odttvah denarne politike in prihodnjih inflacijskitopnjah
so pomembna determinanta za dalge ravni dolgorénih obrestnih mer, ravni plan drugih
spremenljivk, ki dol¢ajo realno gospodarstvo (Gaspar, Hartmann, Sleip@d2, str. 330).

'Trg vrednostnih papirjev, nezavarovan trg, trg damih finanih instrumentov in swap trg.
*Med izvedenimi finatnimi instrumenti so v evro obriju najpomembnejsi swap EONIA in terminski EURIBOR.
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Slika 10: Obrestne mere na denarnem trgu evro aljao

|- meseéna obrestna mera
=s=s |2 mesefna obrestna mera
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; ; ; ; ; ; . : ; : 0.00
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1.Mese&ni podatki.
2.Pred januarjem 1999 so obrestne mergimmane na podlagi nacionalnih obrestnih mer, tehtaBDP.

Vir: ECB Monthly Bulletin, november 2004, str. S40.

Kot je razvidno iz slike 10, so se obrestne meraziicno dobo do dospetja na denarnem trgu v
zadnjem desetletju oo znizale in so blizu 2 %, kar je blizu GOR (giéko 5 na str. 27), kar
pomeni, da je denarna politika ECB uspesSna in dB E&ljucnimi obrestnimi merami vpliva na
obrestne mere na denarnem trgu.

EURIBOR (»Euro Interbank Offered Rate«) je medim@nobrestna mera znotraj EMU in je
orientacijska obrestna mera evro denarnega trg®IBOR je obrestna mera, po kateri so evro
medbakini depoziti ponujeni s strani prvovrstnih bank dnudgpankam. EURIBOR je notiran za
sedanjo vrednost, ptiemer je obdobje poravnave dva delovna dneva (N&kasneje do 11.
ure v poslovnem dnevu lahko sodeligdbanke popravijo svoje notirane obrestne merelb
»Moneyline Telerate? izratuna EURIBOR, pritemer za vsako dospelost ignl5 % najvisje

in 15 % najnizje notiranih obrestnih mer. Iz predikt notiranih obrestnih mer iztana
povpreje, ki je zaokrozeno na tri decimalke. Takoj paadmnu »Moneyline Telerate« objavi
EURIBOR obrestno mero na svojih straneh (248-2kigg tako na razpolago vsem néanikom
(About EURIBOR, 2004).

EURIBOR je bil prvE objavljen 30. decembra 1998 za vrednost 4. jaauEdp9. Vse banke, ki
notirajo za EURIBOR, so banke s prvovrstnim kreditmatingom. Izbrane so bile selektivno, z
namenom odrazanja ustrezne raznolikosti denarngga kar omogéa EURIBOR-ju, da je
ucinkovita referetina obrestna mera. Ze od samegédetia@ je EURIBOR postal osnovno

14 »Moneyline Telerate« je bil izbran kot dobavittlritev, odgovoren za izranavanje in objavljanje EURIBOR.
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sredstvo v Stevilnih transakcijah z izvedenimi figl@mi instrumenti. Sodeluje banke notirajo
Za eno-, dve-, tritedensko dospelost in za dosp@dsnega do 12 mesecev.

Slika 11: Kratkoraine obrestne mere na denarnem trgu

e | - 13283 EURIBOR. {ghkala na levi strand)

,,,,, 3 - mesetna ETTRIBOR. {skala na lewl strand)
12 - mesecna ETTEIBCE, {skala na lesd strand)

—— razroik med 12 - resedno in 1 - resedno EURIBOR.
(zkala na desyd strant)
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Vir: ECB Monthly Bulletin, november 2004, str. 24.

Slika 11 kaze da sta si bila od novembra 2003 dibo& 2004 enome&a in trimeseéni
EURIBOR zelo blizu, medtem ko je bil razmik med sr@s€no obrestno mero in 12-meése
obrestno mero od -0,1 do 0,4 %.

V evro obmdaju je EURIBOR dober kazalnik razvoja kratkdnih obrestnih mer. S ponjo
EURIBOR obrestnin mer z ragho dobo dospetja lahko ugotovimo trznacakiovanja
prihodnjega razvoja kratkotnih obrestnih mer. Podobne informacije nam dajotusas«
pogodbe s trimegao obrestno mero EURIBOR, s katerimi se trgujeztidgao dobo dospetja.
Zaradi visoke likvidnosti na teh trgih naj bi cemeh finargnih sredstev odrazale prave
informacije, ki so na voljo trgu (ECB Monthly Butle, maj 2000, str. 80).

Izvedeni finagni instrumenti, kot npr. opcije, omogao oceno prihodnjega Pekovanega
donosa sredstev, ki naj bi bilo neko merilo za neguost, ki jo trg poveze s prihodnjim
razvojem. Cene na denarnem trgu dajejo informadiie,se nanaSajo na pakovanja
kratkora:nih obrestnih mer v prihodnosti in negotovost, kiegnlja ta prtakovanja. Odkar ECB
aktivno vpliva na obrestne mere na denarnem trgoge dinagnih sredstev posredno kazejo
zaznavanja trga glede bagodenarne politike ECB (ECB Monthly Bulletin, m&dD, str. 38).
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7. SKLEP

Primarni cilj ECB je ohranjanje stabilnosti cen sr&dnji rok. ECB lahko z denarno politiko
vpliva predvsem na raven cen, zato je stabilnostrgen edini naravni cilj. Ob upoStevanju
nevtralnosti denarja na dolgi rok in visokih strogkinflacije je ohranjanje stabilnosti cen na
dolgi rok, edina pot do ¥ge ekonomske blaginje, potencialne gospodarskeinazaposlenosti.

Z operacijami na odprtem trgu ECB krmari obrestrezamn upravlja z likvidnostjo na trgu ter s
tem kaze polozaj denarne politike. Glavnhe opera@fanciranja so najpomembnejSe med
operacijami na odprtem trgu, ki so vodene znotskapEistema, saj zagotavljajodreo potrebne
likvidnosti bargnega sistema in imajo kifno vlogo pri oblikovanju obrestnih mer na denarnem
trgu in signaliziranju polozaja denarne politike.

Z denarno politiko Evrosistem preko transmisijskagehanizma deluje na denarni trg ter tako
vpliva na kratkoréne obrestne mere. Evrosistem ima na razpolagolaving instrumente za
vodenje denarne politike, in sicer: zahtevane rezeodprte moznosti bank in operacije na
odprtem trgu. Z zahtevanimi rezervami v obdobju rzeslanja rezerv si banke razporedijo
likvidnostne Soke ¥asu, kar prispeva k stabilizaciji obrestnih nsez n@. Obe odprti moznosti
stabilizirata trzno obrestno mero EONIA, saj mejpasojilna obrestna mera dok dno
koridorja obrestnih mer, depozitna obrestna mesagd@aa vrh koridorja obrestnih mer. Med
posojilno in depozitno obrestno mero je obrestnearza glavne operacije refinanciranja. ECB s
temi obrestnimi merami dada pogoje poslovanja kreditnih institucij in bank.

Na kratek rok obrestne mere odstopajo od naravnestite mere, saj se gospodarstvocaao
gospodarskimi Soki, ki predstavljajo tveganje zb#host cen. Pri zasledovanju stabilizacijsko
orientirane politike, ECB postavi svoje obrestnerentako, da premakne realne kratkore
obrestne mere nad ali pod njihovo naravno stopnjgamenom nevtraliziranja vpliva Sokov na
razvoj cen. Na dolgi rok je realna obrestna mefauana z realnimi faktorji, predvsem z rastjo
prebivalstva, s preferencami gospodinjstev o pafras varcevanju. Na kratek rok pa je realna
obrestna mera pod vplivom denarne politike in Zattko ECB s spreminjanjem nominalnih
kratkoranih obrestnih mer kontrolira realno obrestno meep,se cene ne spreminjajo na kratek
rok.

Povezanost kratkotaih in dolgor@nih obrestnih mer ni neposredna. ECB na dolgi mknore
vplivati na gospodarski razvoj s spreminjanjem ebrén mer, vendar lahko kontrolira
dolgoraine trende rasti cen s tem, da posreduje na denamgemce pride do sprememb v
agregatnem povprasSevanju, sprememb v tehnologiikikk sprememb v cenah blaga ter tako
ublazi kratkoréne spremembe na denarnem trgu, kar vodi do daigerstabilnosti cen in
stabilne gospodarske rasti. Z visoko stopnjo kiétisti ima denarna politika ECB pri
zasledovanju svojih ciljev, ndan, neposreden vpliv na razvoj cen, predvsem z njede
prihodnjih preakovanj ekonomskih subjektov o prihodniji inflaciji.
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Tudi fiskalna politika ima pomembno vlogo pri déémju dolgorénih obrestnih mer, s&e ima
drzava proréunski deficit ali velik javni dolg, ima s tem vetikpotrebo po posojilih za
financiranje teksih izdatkov in za refinanciranje dolga, kar zviSdggora@no obrestno mero.
Zato sta tudi dva izmed maastrichtskih kriterijlevpogojujeta vstop v EMU, zmeren javni dolg
in uravnotezen protan.

Zgodovinsko doldanje obrestne mere ECB je bilo uspesno, saj je BONIA po z&etnem
obdobju stabilna in blizu obrestnim meram za GO&,domeni, da je bil prehod v novo denarno
unijo uspesno izveden.

V Evrosistemu so zaradi sistema minimalnih rezeaxde in kreditne institucije dolzne drzati
rezerve pri NCB. Monopolni polozaj omagoECB upravljanje z likvidnostjo na denarnem trgu,
in ji daje vzvod za oblikovanje obrestnih mer, karponavadi odraza s spreminjanjem pogojev,
pod katerimi je ECB pripravljena sodelovati v trakajah z bankami in kreditnimi institucijami.
Zaradi potrebe ba&nega sistema evro obija po primarnem denarju in izpolnitvi zahtevanih
rezerv se ustvarja likvidnostni deficit, kateregapravlja Evrosistem z zagotavljanjem
likvidnosti.

Upravljanje likvidnosti ECB je sestavljeno iz ugdfanja likvidnostnih potreb bamega sistema

in iz ponudbe likvidnosti oz. absorpcijo likvidnostkozi operacije na odprtem trgu. Z
likvidnostnim upravljanjem je uspela ECB ohranitatkorane trzne obrestne mere denarnega
trga blizu obrestnim meram za GOR. Zadostna rawreranih rezerv v evro obija, je
prepre&ila vetje spremembe v obrestni metez n&, ki bi lahko nastale zaradi &msnih
likvidnostnih Sokov, povzr@enih z avtonomnimi faktorji. Samo akumulirano limbstno
neravnotezje skozi celotno vzdrzevano obdobje,dalgtiva na obrestno metez na.

Denarni trg igra pomembno viogo pri prenosu denpoilitike ECB, saj se spremembe v denarni
politiki najprej odrazijo na denarnem trgu, zatovgdik in enoten denarni trg v evro obijo
predpogoj za ¢&inkovito denarno politiko ECB, saj zagotavlja enadeyno porazdelitev
likvidnosti in homogeno raven kratkamh obrestnih mer po vsem evro obfjuo Glavna
razloga za integracijo denarnega trga sta vpelgnaine valute in dinkovit plecilni sistem za
celotno evro obmgje.

V evro obmg@ju je EURIBOR dober kazalnik razvoja kratkdnih obrestnih mer, saj lahko s
pomaijo EURIBOR obrestnih mer z razho dobo dospetja ugotovimo trzna gakovanja
prihodnjega razvoja kratko¥nih obrestnih mer.

Na podlagi ugotovitev diplomskega dela lahkdera, da ECB s svojimi obrestnimi merami

uspesno vpliva na obrestne mere na denarnem trlrati zasleduje cilj stabilnosti cen, kar
pomeni, da je denarna politika ECBinkovita.
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Priloga 1: Delezi posameznih NCB v kapitalu ECB za leto 2004.15.2004

NCB Kapitalski klju ¢ Vplaéani
(%) kapital

Belgija (Banque Nationale de Belgique) 2,55 141.910.19%
Nentija (Deutsche Bundesbank) 21,14 1.176.170.75L
Gréija (Bank of Greece) 1,90 105.584.034
Spanija (Banco de Espana) 7,78 432.697.55]
Francija (Banque de France) 14,87 827.533.098
Irska (Central Bank & Financial Services Authowtylreland) 0,92 51.300.686¢
Italija (Banca d’ltalia) 13,05 726.278.371
Luksemburg (Banque centrale du Luxemborg) D,16 8.725.40]
Nizozemska (De Nederlandsche Bank) 4,00 222.336.360
Avstrija (Oesterreichische Nationalbank) 2,08 115.745.120
Portugalska (Banco de Portugal) 1,77 98.233.106
Finska (Finlands Bank) 1,29 71.711.89]
Skupaj NCB evro obmdja 71,49 3.978.226.56p
NCB izven evro obmdja po 1.5.2004

Danska (Danmarks Nationalbank) 1,57+ 6.101.159%
Svedska (Sveriges Riskbank) 2,41+ 9.400.451%
Velika Britanija (Bank of England) 14,38* 56.022.530%
Skupaj stare NCB izven evro obméja 18,36 71.524.14]1
Ceska Ceska narodni banka ) 1,46* 5.680.860%
Estonija (Eesti Pank) 0,18+ 694.916%
Ciper (Central Bank of Cyprus) 0,13+ 506.385%
Latvija (Latvijas Banka) 0,30* 1.160.011%
Litva (Lietuvos bankas) 0,44* 1.723.656%
MadZarska (Magyar Nemzeti Bank) 1,3p* 5.408.191%
Malta (Central Bank of Malta) 0,06* 252.024*%
Poljska (Narodowy Bank Polski) 5,14* 20.013.889*
Slovenija (Banka Slovenije) 0,33+ 1.302.967%
Slovaska (Narodna banka Slovenska) o,y1* 2.783.948%
Skupaj nove NCB izven evro obija 10,15 39.526.847
Skupaj NCB izven evro obmdja 28,51 111.050.988
Skupaj NCB izven in znotraj evro obmdaja 100,00 4.089.277.55D

*1...Delez vpl&anega kapitala, ki bi ga morala §ddéi drzavatlanica EU ¢e bi bila v evro obmgu.
*2...Prispevek drzavélanice EU izven evro obnda znaSa 7 % predpisanega deleza in je namenjqolaije

operativnih strosSkov ECB.

Vir: ECB: Capital subscription, 2004.



Priloga 2: Obrestne mere ECB in obrestne m&e n@
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r: ECB Monthly Bulletin, november 2004, str. 4.

Priloga 3: Glavne likvidnostne komponente bilance stanja Hstema

400
zagotavljanje preostale llondnosti: 0,4 %
(obrobna moZnost zadolEitve: 0,3 %; db
e fin ja: 0,1% ponusba
300 operacije finega wravnavarja )] AT —
A
200 - N
100 glavne operacije refinancivanja; 73,5 %
dolgoro e operacie refinaniranja: 26.1 %
0
zahtevatie rezerve: 54,3 %
-100
avtonotd faltori: 45,0 %
200 ®
’ ¥
druge likvidnostne potrebe: 0,7 % likridnostoe
=300 (preseine rezerve: 0.4 %, potrebe
moEnost deponiranja sredstev: 0,3 %)
_4m 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
feb. taj. avg nov. feb maj. avg nov. feb maj avg nov.
1050 2000 2001

1.) Povpréja na obdobje vzdrzevanja zahtevanih rezerv v andigh evrov.

Vir: ECB Monthly Bulletin, maj 2002, str. 43.



