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PREDGOVOR

Denarna politika se je tudi v letu 2013 izvaja-
la v zahtevnem okolju, ki ga je zaznamovala Se
vedno prisotna, ¢eprav vse manjsa finan¢na fra-
gmentacija v euroobmocju. Osnovni cenovni pri-
tiski so se v S§ibkem gospodarskem okolju in ob
nadaljnji oslabljeni denarni dinamiki §e zmanj-
Sali. Obenem so srednjero¢na do dolgorocnejsa
inflacijska pricakovanja ostala trdno zasidrana
na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da
inflacijo srednjerocno ohranja pod 2%, vendar
blizu te meje, kar potrjuje kredibilnost strategije
denarne politike ECB.

Tekom leta 2013 se je gospodarstvo euroob-
mocja izvilo iz recesije zaradi postopnega oZi-
vljanja domacdega povprasevanja — ob podpori
akomodativno naravnane denarne politike in vse
boljSega razpolozenja v gospodarstvu in na fi-
nan¢nih trgih — in zaradi ve¢jega zunanjega pov-
prasevanja. Vendar so gospodarsko aktivnost Se
naprej zavirali sedanji proces bilancnega prilaga-
janja v javnem in zasebnem sektorju ter visoka
brezposelnost. Inflacija se je med letom 2013
opazno znizala, predvsem zaradi vse manjSega
prispevka cen energentov in hrane ter §ibkejsih osnovnih cenovnih pritiskov. V povprecju je infla-
cija v letu 2013 znasala 1,4%, potem ko je bila v letu 2012 na ravni 2,5%. Osnovna dinamika rasti
denarja je ostala oslabljena in rast posojil je $e naprej upadala, predvsem na rac¢un Sibkega povpra-
Sevanja po kreditih, Ceprav so dolo¢eno vlogo imeli tudi neugodni dejavniki, ki so zavirali ponudbo
kreditiranja. Ob §ibkih inflacijskih obetih v srednjero¢nem obdobju je Svet ECB maja in nato $e en-
krat novembra znizal klju¢ne obrestne mere ECB, tako da se je obrestna mera v operacijah glavnega
refinanciranja spustila na 0,25%.

Obrestne mere na denarnem trgu euroobmocja so bile celotno prvo polovico leta 2013 precej vola-
tilne. Obrestne mere denarnega trga, zlasti na daljSem koncu ¢asovne strukture, so se proti sredini
leta 2013 izrazito zviSale, kar je bilo posledica spreminjanja pricakovanj glede prihodnje usmeritve
denarne politike ter prelitja gibanj, ki so izvirala iz drzav zunaj euroobmocja. Da bi trzna pri¢akova-
nja o obrestnih merah trdneje zasidral v smeri, ki jo narekujejo obeti za cenovno stabilnost v srednje-
ro¢nem obdobju, je Svet ECB julija objavil prihodnjo usmeritev denarne politike, pri ¢emer je izrazil
pricakovanje, da bodo klju¢ne obrestne mere ECB dalj ¢asa ostale na sedanji ali $e nizji ravni. Ta
napoved je bila potrjena v nadaljevanju leta, predvsem v kontekstu novembrskega znizanja obrestnih
mer. Novembra je Svet ECB sklenil, da bo Eurosistem vsaj do sredine leta 2015 bankam $e napre;j
zagotavljal likvidnost z avkcijami s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo.

Pogoji financiranja so se leta 2013 izboljSali ob umirjanju drzavne dolzniske krize, k ¢emur so pri-
spevali nadaljnja javnofinan¢na konsolidacija, zmanjSanje makroekonomskih neravnovesij, zlasti
v ranljivih drzavah euroobmocja, izboljSano gospodarsko upravljanje v EMU in napredek v smeri
banc¢ne unije. Vseeno je finan¢na fragmentacija vzdolz drzavnih meja Se naprej vztrajala, zlasti na
kreditnih trgih. Za ustrezno transmisijo sklepov o denarni politiki v realno gospodarstvo v drzavah
euroobmocja je bistveno, da se Se nadalje zmanjsa fragmentacija kreditnih trgov v euroobmocju
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in da se, kjer je to potrebno, poveca odpornost bank. H krepitvi zaupanja bo prispevala celovita
ocena bilanc stanja bank, ki jo bo ECB izvedla pred prevzemom nadzorne vloge v okviru enotnega
mehanizma nadzora. Nadaljnji odlo¢ni ukrepi drzav za vzpostavitev banéne unije bodo prispevali
k obnovitvi zaupanja v finanéni sistem.

Drzave euroobmocja so leta 2013 Se naprej dosegale napredek pri javnofinan¢ni konsolidaci-
Jji. Povprec¢ni javnofinanéni primanjkljaj se je po ocenah znizal na okrog 3% BDP, potem ko je
leta 2012 znasal 3,7%. Z ,,dvojckom” uredb, ki sta zaceli veljati maja 2013, se je okvir gospodarske-
ga upravljanja v euroobmocju Se okrepil. Vlade euroobmocja morajo sedaj vsako jesen predloziti
svoj osnutek proracunskih nacrtov Evropski komisiji, ki presodi, ali je v skladu s fiskalnimi pravili
EU. S to obveznostjo se obcutno povecuje transparentnost, evropski koledar prora¢unskega nadzora
pa je tako bolj usklajen z nacionalnimi proracunskimi postopki. V oktobrski presoji predlozenih
osnutkov proraCunskih nacrtov je Komisija ugotovila, da ve¢ina nacrtov vsaj v splosnem spostuje fi-
skalna pravila. Vseeno je pri nekaterih drzavah ugotovila tveganje neizpolnjevanja pravil in zadevne
oblasti pozvala, naj sprejmejo dodatne ukrepe, da bi se pravila spoStovala v celoti.

V prihodnje bo pomembno, da drzave euroobmocja ne izni¢ijo preteklih naporov, ampak da v sre-
dnjerocnem obdobju nadaljujejo z javnofinanéno konsolidacijo, med drugim tudi zato, ker ostaja
javni dolg v razmerju do BDP visok. Javnofinan¢ne strategije bi morale biti v skladu s fiskalnim
dogovorom. Zagotavljati bi morale taksno strukturo konsolidacije, ki spodbuja gospodarsko rast ter
zdruzuje vecjo kakovost in u€inkovitost javnih storitev s ¢im manj$imi izkrivljajo¢imi ucinki ob-
dav¢itve. Obenem morajo vlade z odlo¢nostjo nadaljevati reforme na trgu dela in trgu proizvodov,
katerih cilj je izboljsati konkurencnost, povecati potencialno rast, ustvariti zaposlitvene moznosti ter
spodbujati prilagodljivost euroobmodja.

Trzne napetosti so tekom leta 2013 Se naprej popuscale v okolju izboljSanega zaupanja vlagateljev
in ugodnejsih pogojev financiranja za banke in drzave v euroobmocju. Tako se je presezna likvi-
dnost v ban¢nem sistemu zmanjsala, potem ko so $tevilne nasprotne stranke v operacijah denarne
politike Eurosistema odplacale del ali celoten znesek likvidnosti, ki so si jo izposodile v 3-letnih
operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja, izvedenih proti koncu leta 2011 in na zacetku leta 2012.
Moznost pred€asnega odplacila je bila bankam prvi¢ dana na voljo januarja 2013, to moznost pa so
tekom leta v veliki meri izkori§¢ale. Pred¢asna odplacila so zaznamovala premik v povprasevanju
banc¢nega sistema po likvidnostnih rezervah, ki so se do konca leta 2013 vrnile na ravni, ki so bile
nazadnje zabelezen jeseni 2011 pred dodelitvijo prve 3-letne operacije dolgoro¢nejSega refinanci-
ranja. Eurosistemovo stanje vrednostnih papirjev v imetju za namene denarne politike se je med
letom znizalo zaradi njihovega unovcenja in odsotnosti dodatnih nakupov. Poleg tega je Svet ECB
leta 2013 sprejel vec sklepov v zvezi s finanénim premozenjem, ki je primerno kot zavarovanje terja-
tev v operacijah denarne politike. Tako so bila merila primernosti prilagojena, okvir za obvladovanje
tveganj pa je bil Se okrepljen.

Kar zadeva finan¢no stabilnost, so ostale napetosti v finanénem sektorju euroobmocja ob zahtevnem,
Ceprav vse boljsem makroekonomskem okolju leta 2013 umirjene. Napredek na regulativnem po-
drocju je prispeval k temu, da so bili v bancnem sektorju oblikovani vecji kapitalski in likvidnostni
blazilniki, da se je sposobnost bancnega sistema za absorbiranje Sokov izboljsala ter da so neugodni
povratni uc¢inki med bankami in drzavnimi izdajatelji oslabili.

Financni rezultati velikih ban¢nih skupin v euroobmocju so v prvih treh Cetrtletjih 2013 ostali raz-
meroma skromni, saj sta jih zavirala oslabljena rast prihodkov in e vedno povecano oblikovanje
rezervacij za slaba posojila. Kot kaze, so rezervacije tesno povezane z gospodarskim ciklom in so Se
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posebno velike v bankah v drzavah v finan¢nih tezavah. Kljub razmeroma nizki dobickonosnosti so
banke v euroobmodju $e naprej vztrajno izboljSevale svoj kapitalski polozaj. To so dosegale s kom-
binacijo dokapitalizacije in zmanjSanja tveganju prilagojene aktive, pri ¢emer se je relativni pomen
teh dveh dejavnikov med ban¢nimi skupinami precej razlikoval.

Razmere na trgih ban¢nega financiranja so se izboljsale, vendar fragmentacija $e naprej vztraja.
Banke v euroobmocju so izdale manj prednostnih nezavarovanih in kritih obveznic kot v letu 2012,
¢eprav so povprecni stroski bancnega financiranja pri vseh najpomembnejsih dolzniskih instru-
mentih na zacetku oktobra dosegli najnizjo raven v vec¢ kot treh letih. Financiranje bank se je
v veCini drzav izbolj$alo zaradi nadaljnjega pritekanja vlog ter zaradi dolo¢enega zmanjSanja fra-
gmentacije, ki je v nekaterih drzavah v finan¢nih tezavah v preteklem obdobju negativno vplivala
na vloge. Poleg tega so banke v vec€ini drzav v stiski $e naprej zmanjSevale svojo odvisnost od
centralnobancnega financiranja.

Kljub napredku pa so $e vedno potrebna prizadevanja, da bi se na ravni drzav odpravilo tveganje
nadaljnjega negativnega medsebojnega vplivanja med drzavnimi izdajatelji v stiski, razhajajo¢imi
gospodarskimi obeti in krhkostjo bank. Nadaljnji napredek pri vzpostavljanju ban¢ne unije bo po-
membno prispeval k premagovanju teh ovir.

V letu 2013 je bil narejen pomemben korak pri krepitvi odpornosti financnega sistema v EU, saj
so se z uredbo in direktivo o kapitalskih zahtevah v EU zaceli izvajati novi mednarodni standardi
Baselskega odbora za ban¢ni nadzor v zvezi s kapitalom in likvidnostjo (Basel III). Dolocbe uredbe
se od 1. januarja 2014 neposredno uporabljajo v vseh drzavah ¢lanicah. Skupaj tvorijo ,,enotni pra-
vilnik” za finan¢no regulacijo in nadzor v EU, s ¢imer se zagotavlja enaka regulativna obravnava
institucij, ki na enotnem trgu nudijo financne storitve, in povecuje finan¢na integracija v Evropi. Na
enotnih pravilih bo temeljil tudi enotni mehanizem nadzora (EMN), ki bo zagotovil harmonizirano
uporabo pravil znotraj euroobmocja in v drzavah ¢lanicah, ki sodelujejo v EMN. EMN bo zacel
delovati novembra 2014.

Naslednji korak na poti k ban¢ni uniji bo enotni mehanizem za reSevanje (EMR). Evropska komisija
je julija 2013 predlagala zakonodajo, ki predvideva enotni evropski organ in enotni sklad za reSe-
vanje bank za vse drzave ¢lanice EU, ki sodelujejo v ban¢ni uniji. Uredba naj bi zacela veljati sredi
leta 2014, EMR pa naj bi zacel v celoti delovati po letu 2015.

EMN bo skupaj z EMR prispeval k razbitju povezave med bankami in drzavnimi izdajatelji v sode-
lujocih drzavah ¢lanicah ter pomagal obrniti sedanji proces fragmentacije finan¢nih trgov.

Za uc¢inkovit EMR je potreben tudi celovit sklop izvrsljivih orodij in pooblastil, kot predvideva
direktiva o sanaciji in reSevanju bank, o kateri je bilo 12. decembra 2013 dosezeno soglasje med
Evropskim parlamentom, drzavami ¢lanicami EU in Evropsko komisijo. Direktiva naj bi zacela
veljati leta 2015, instrument za reSevanje z zasebnimi sredstvi pa naj bi bil uveljavljen najkasneje
s 1. januarjem 2016.

Leta 2013 je Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) — organ EU, ki je odgovoren za ma-
krobonitetni nadzor finan¢nega sistema v EU — precej virov namenil nadaljnjemu razvoju okvira
makrobonitetne politike, kar je privedlo do priporoc¢ila ESRB z dne 4. aprila 2013 o vmesnih ciljih in
instrumentih makrobonitetne politike. Z uvedbo regulativnega sveznja, ki obsega uredbo in direktivo
o kapitalskih zahtevah, je moral ESRB sprejeti tudi ve¢ pripravljalnih in izvedbenih ukrepov, ki so
bili izvedeni v sodelovanju s ¢lani ESRB. Julija 2013 je ESRB objavil priro¢nik o uresni¢evanju
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priporocil, ki je bil prvi¢ uporabljen za oceno izvajanja priporocila ESRB o dajanju posojil v tujih
valutah. Rezultati ocene so pokazali, da drzave ¢lanice dobro spostujejo priporocilo. Poleg tega se
nadaljuje revizija Evropskega sistema finan¢nega nadzora, ki med drugim vkljucuje ESRB.

Na podroéju placilnih sistemov in infrastruktur finan¢nega trga je ECB $e naprej prispevala h glav-
nim politi¢nim in zakonodajnim pobudam, katerih cilj je povecati stabilnost trznih infrastruktur,
vklju¢no z zakonodajnimi pobudami na ravni EU. ECB je prispevala tudi k delu Odbora za placilne
in poravnalne sisteme ter k delu Mednarodne organizacije nadzornikov trgov vrednostnih papirjev,
predvsem v zvezi z Naceli za infrastrukture financnega trga ter z reSevanjem in sanacijo teh infra-
struktur, pa tudi k delu na podrocju trznih infrastruktur za izvedene financ¢ne instrumente na prostem
trgu. Nadalje je na podrocju pregleda nad placili malih vrednosti Eurosistem opredelil pricakovanja
preglednikov glede povezav med placilnimi sistemi, Evropski forum o varnosti pla¢il malih vredno-
sti pa je razvil varnostne zahteve za internetna plaéila. ECB je $e naprej spodbujala vzpostavljanje
integriranega evropskega trga za placila malih vrednosti, tako da je sedaj precejSen delez direktnih
obremenitev in kreditnih placil v eurih skladen s SEPA.

V letu 2013 je bil doseZzen pomemben mejnik v projektu TARGET2-Securities (T2S), saj se je
zakljucilo delo pri razvoju programske opreme za T2S. Sedaj poteka faza testiranja, da bi se za-
gotovil zaCetek delovanja platforme T2S v juniju 2015, kot je bilo nacrtovano. Dosezen je bil tudi
dogovor o datumih migracije centralnih depotnih druzb (CDD) in njihovih uporabnikov na T2S,
kar bo potekalo v Stirih valovih med junijem 2015 in februarjem 2017. Skupno §tevilo sodelujocih
CDD se je povecalo na 24, saj sta Se dve depotni druzbi podpisali okvirni sporazum T2S. Nadaljnja
rast skupnosti T2S kaze, da bo imel T2S precejSen vpliv na infrastrukturo storitev po opravljenem
trgovanju v Evropi.

Kar zadeva organizacijska vprasanja, je imela ECB ob koncu leta 2013 1.907 delovnih mest v ekvi-
valentu polnega delovnega Casa, v primerjavi s 1.450,5 ob koncu leta 2012. K povecanju so prispe-
vala predvsem delovna mesta, ki so bila leta 2013 odobrena v zvezi z vzpostavitvijo EMN. V skladu
s politiko mobilnosti je bilo leta 2013 na drugo delovno mesto notranje premescenih 308 zaposlenih,
12 zaposlenih je bilo napotenih v druge organizacije, da pridobijo zunanje delovne izkus$nje, 62 pa
jih je bilo iz Studijskih, poklicnih ali osebnih razlogov na neplacanem dopustu. V letu 2013 so se ka-
drovske strategije v ECB osredotocale na delovno kulturo, raznolikost spolov, zaposlovanje, poklicni
razvoj in pogoje zaposlitve. Eno od glavnih dogajanj na podroc¢ju kadrovskih politik je bilo izvajanje
akcijskega nacrta za raznolikost spolov s ciljem, da bi se v srednjero¢nem obdobju podvojil delez
zensk na visokih polozajih v ECB.

Delo na novi stavbi ECB se je leta 2013 priblizevalo koncu, saj je pisarniski neboti¢nik marca
dosegel svojo koncno visino 185 metrov. Do konca leta je bil dosezen dober napredek pri gradnji
tehniéne infrastrukture in opremljanju standardnih pisarniskih nadstropij. Vhodna stavba je zacela
dobivati obliko in zdaj jasno oznacuje glavni vhod v ECB. Napredovala so tudi obnovitvena dela na
strehi Grossmarkhalle in na zahodni krilni stavbi. Po naértih bo selitev zaposlenih v ECB potekala
v drugi polovici leta 2014.

Kar zadeva finan¢ne racune, je ECB v letu 2013 ustvarila presezek v visini 1.440,2 milijona EUR,
medtem ko je v letu 2012 presezek znasal 2.161 milijonov EUR!. Svet ECB je sklenil, da 31. decem-
bra 2013 v rezervacijo za tveganje deviznega teCaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene
zlata prenese znesek v visini 0,4 milijona EUR, s ¢imer je rezervacija dosegla zgornjo dovoljeno

1 Kot je bilo prera¢unano zaradi sprememb v ra¢unovodskih usmeritvah.
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mejo 7.529,7 milijona EUR, tj. enako vrednosti kapitala ECB, ki so ga do tega datuma vplacale naci-
onalne centralne banke euroobmodja. Velikost rezervacije se ponovno oceni vsako leto. Cisti dobi¢ek
ECB v letu 2013 po prenosu v rezervacijo je znasal 1.439,8 milijona EUR. Preostali znesek v visini
1.430,3 milijona EUR je bil razdeljen nacionalnim centralnim bankam euroobmocja sorazmerno
z njihovim vplacanim delezem v kapitalu ECB.

Frankfurt na Majni, marec 2014

Mario Draghi
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Gradnja nove stavbe ECB je v letu 2013 vidno napredovala. Spomladi so bila dokon¢ana konstrukcijska dela za
vse nove stavbne elemente, do konca leta pa so bile v celoti obnovljene betonske skoljke, iz katerih je narejena streha
Grossmarkthalle. Tudi notranjost velike pokrite trznice je Ze zablestela v novem sijaju.



POGLAVJE |

GOSPODARSKA GIBANJA IN
DENARNA POLITIKA

| SKLEPI O DENARNI POLITIKI

OKOLJE ZA DENARNO POLITIKO SE JE IZBOLJSALO, VENDAR JE OSTALO ZAHTEVNO

V letu 2013 je Eurosistem svojo denarno politiko izvajal v okolju, ki je kljub izbolj§anemu zaupanju
v gospodarstvu, boljSemu razpolozenju na finan¢nih trgih in ugodnej$im pogojem financiranja ostalo
zahtevno. Napetosti na finan¢nih trgih so se od poletja 2012 naprej zmanjSevale, k ¢emur so prispe-
vali nestandardni ukrepi denarne politike ECB, reformna prizadevanja v ve¢ drzavah euroobmocja
in napredek pri uvajanju trdnejSega okvira za gospodarsko upravljanje v euroobmocju. Omejitve pri
dostopu bank v euroobmocju do financiranja so se tekom leta 2013 Se naprej zmanjsSevale, kar velja
tudi za financne institucije iz drzav v finan¢nih tezavah. Obenem so finan¢ni trgi Se vedno ostali
razmeroma moc¢no razdrobljeni vzdolz drzavnih meja. Fragmentacija financnih trgov se je tekom
leta 2013 sicer $e naprej zmanjSevala, a je ostala poviSana, tako da so med drzavami obstajale velike
razlike pri pogojih financiranja za gospodinjstva in podjetja.

Proces prilagajanja bilanc stanja v finanénem in nefinanénem sektorju se je leta 2013 nadaljeval in
skupaj z visoko brezposelnostjo in nadaljnjo konsolidacijo javnih financ $e naprej zaviral gospo-
darsko aktivnost v euroobmocju. Vseeno se je v drugem cetrtletju zaradi popuscanja napetosti na
finan¢nih trgih, krepitve gospodarskega zaupanja in rasti tujega povpraSevanja gospodarska aktivnost
stabilizirala, kar je sledilo Sestim Cetrtletjem krcenja. V drugi polovici leta je okrevanje postopno
napredovalo in zajelo tudi domace povprasevanje. Kljub temu se je realni BDP v celem letu zmanjsal
za 0,4%.

Povprecna medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, je leta 2013 znasala 1,4%, v primerjavi
7 2,5% v letu 2012. Tekom leta se je inflacija mocno znizala, saj je z 2,2% v decembru 2012 upadla
do decembra 2013 na 0,8%. Glavni vzrok za nizko inflacijo v euroobmo¢ju je bilo mo¢no znizanje
inflacije cen energentov in hrane. Sprico §ibke gospodarske aktivnosti so bili tekom leta tudi infla-
cijski obeti popravljeni navzdol. Obenem so srednjero¢na in dolgoro¢na inflacijska pricakovanja
ostala trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da inflacijo srednjerocno ohranja
pod 2%, vendar blizu te meje.

Dinamika denarja in Se zlasti kreditov je celo leto 2013 ostala oslabljena. Rast denarnega agregata
M3 se je tekom leta ve¢inoma upocasnjevala in na povpre¢ni medletni ravni upadla na 2,4%, v pri-
merjavi s 3,1% v letu 2012. Posojila zasebnemu sektorju so se v letu 2013 ponovno skr¢ila, k cemur
so najve¢ prispevala neto odplacila posojil nefinanénim druzbam. Oslabljena posojilna dinamika je
v veliki meri odrazala slabe gospodarske razmere in neugodne obete za prihodnost, pove¢ano nena-
klonjenost tveganju ter nadaljnje prilagajanje bilanc stanja v gospodinjstvih in podjetjih. Vsi ti de-
javniki so Se naprej zavirali povprasevanje po posojilih. Poleg tega je v ve¢ drzavah euroobmogja Se
naprej obstajal moc¢an pritisk na banke, da dodatno zmanjsajo svojo zadolzenost. Kljub temu da se je
dostop bank do financiranja od poletja 2012 naprej precej izboljsal in se je zaupanje v gospodarstvu
okrepilo, so ponudbo kreditov Se naprej zmanjsevale kapitalske omejitve, segmentacija financnih
trgov ter ocene tveganosti kreditov.

ZARADI POPUSCANJA INFLACIJSKIH PRITISKOV JE ECB SE DVAKRAT ZNIZALA KLJUCNE OBRESTNE MERE

Svet ECB je tekom leta 2013 dvakrat znizal kljucne obrestne mere ECB, da bi zagotovil cenovno sta-
bilnost v okolju nizkih srednjero¢nih osnovnih cenovnih pritiskov ter podprl postopno gospodarsko
okrevanje. Maja je obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja znizal za 25 bazi¢nih tock,
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obrestno mero za odprto ponudbo mejnega poso- Graf | Obrestne mere ECB in obrestna mera
jila pa za 50 bazi¢nih to¢k. Novembra je sprico  [K{ZAULIe
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11, ki izhaja iz njegove ocene obetov za cenov-
no stabilnost v srednjerocnem obdobju, je Svet
ECB julija 2013 sklenil, da bo objavil prihodnjo
usmeritev svoje denarne politike. V skladu s tem je izrazil pri¢akovanje, da bodo klju¢ne obrestne
mere dalj ¢asa ostale na tedanji ali Se nizji ravni (glej okvir 1). To pricakovanje je potrdil tudi v pre-
ostalih mesecih leta. Pri tem je izhajal iz obetov, da inflacija zaradi vsesplo$ne Sibkosti gospodarstva
in oslabljene denarne dinamike do srednjero¢nega obdobja na splosno ne bo narascéala.

Vira: ECB in Thomson Reuters.

PRIHODNJA USMERITEV DENARNE POLITIKE ECB

Svet ECB je 4. julija 2013 objavil, da bodo klju¢ne obrestne mere ECB po njegovih pricakovanjih
daljse obdobje ostale na obstojeci ali Se nizji ravni. To pri¢akovanje je utemeljil z obeti, da infla-
cija do srednjerocnega obdobja zaradi vsesplosne Sibkosti gospodarstva in upoc¢asnjene denarne
dinamike na splosno ne bo narascala. Z objavo je izrazil neke vrste prihodnjo usmeritev za svojo
denarno politiko, ki je pogojena z oceno tveganj za cenovno stabilnost. Po prvi najavi je priho-
dnjo usmeritev, izrazeno julija, v njeni prvotni obliki potrdil tudi na vseh naslednjih sejah v drugi
polovici leta. Najbolj izrazito jo je ponovno izrazil po sklepih o denarni politiki z dne 7. novem-
bra 2013, ki so bili sprejeti popolnoma skladno s prvotno formulacijo. Ta okvir obravnava cilje,
strukturo in trzne posledice prihodnje usmeritve.

Cilji
Svet ECB se je za prihodnjo usmeritev odlocil zato, ker je Zelel trzna pricakovanja glede priho-
dnjih gibanj klju¢nih obrestnih mer ECB trdneje uskladiti s pogojno usmeritvijo denarne politi-

ke Sveta ECB. Odlocitev je sprejel 4. julija, potem ko so obrestne mere na eurskem denarnem
trgu dalj Casa vztrajno narascale in postale volatilne. Zaradi tega trznega trenda se je efektivno
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zmanjSalo denarno popusc€anje, ki je bilo z ukrepi denarne politike uvedeno pred tem obdobjem.
Poleg tega so zaradi povecane volatilnosti obrestnih mer na denarnem trgu postala pricakovanja
glede naravnanosti denarne politike pretirano obcutljiva na Soke, ki so bili nesorazmerni z gospo-
darskimi in denarnimi razmerami v euroobmocju. Razen spreminjanja trznih pricakovanj glede
naslednjih sklepov o denarni politiki in pricakovanega prihodnjega razvoja presezne likvidnosti
so na obrestne mere denarnega trga v tem obdobju pomembno vplivala tudi gibanja, ki so izvirala
iz drzav zunaj euroobmocja. V tak$nih razmerah je bil cilj natancnejSega obvescanja o usmeritvi
denarne politike Sveta ECB prispevati k stabilnejSim razmeram na denarnem trgu in trdneje zasi-
drati trzna pri¢akovanja o prihodnjih kljucnih obrestnih merah na ravni, ki izhaja iz ocene obetov
za cenovno stabilnost v srednjeroénem obdobju.

Zasnova

Prihodnja usmeritev Sveta ECB je popolnoma skladna z mandatom in strategijo denarne politike
ECB in ima tri osnovne poteze.

Prvi¢, pricakovano gibanje kljucnih obrestnih mer ECB temelji na srednjero¢nih obetih za infla-
cijo, v skladu s primarnim ciljem ECB, da ohranja cenovno stabilnost. Drugic, izraz ,,daljSe ob-
dobje”, ki ga v prihodnji usmeritvi uporablja Svet ECB, oznacuje dovolj prozen ¢asovni horizont,
katerega koncni datum ni dolocen vnaprej, ampak je odvisen od ocene Sveta ECB o gospodarskih
in denarnih gibanjih, ki dolo¢ajo obete za cenovno stabilnost. In tretji¢, temeljni pogoji, iz kate-
rih izhajajo sedanja pricakovanja o gibanjih klju¢nih obrestnih mer ECB, odrazajo pristop ECB
k organizaciji, ovrednotenju in navzkriznem primerjanju informacij, ki jih je treba upostevati pri
ocenjevanju tveganj za cenovno stabilnost. Glavna znacilnost tega pristopa je, da se analizirajo
tako gospodarska kot tudi denarna gibanja, tako da je mogoce zanesljivo oceniti srednjero¢ne
obete za cenovno stabilnost.

Svet ECB je sklenil, da bo prihodnjo usmeritev podal, preden izrabi vse moznosti za nadaljnje
znizanje klju¢nih obrestnih mer ECB. Prihodnja usmeritev daje centralni banki s tem, ko zmanj-
Suje negotovost glede pricakovanih prihodnjih gibanj obrestnih mer, vecji nadzor nad trznimi
pricakovanji, ne glede na to kaksna je njena trenutna denarna politika. Zahvaljujo¢ prihodnji
usmeritvi bi lahko ECB $e nadalje znizala kljucne obrestne mere, ¢e bi bilo to upraviceno z obeti
za cenovno stabilnost. Iz tega sledi, da je sklep, s katerim je Svet ECB 7. novembra 2013 znizal
obrestno mero za operacije glavnega financiranja in obrestno mero za odprto ponudbo mejnega
posojila, medtem ko je obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita pustil nespremenjeno,
izpolnjeval pogoje, ki jih je Svet dolocil v svoji izjavi 4. julija. S potrditvijo prihodnje usmeritve
v novembrskih sklepih o denarni politiki je Se povecal spodbujevalni vpliv zniZanja obrestnih mer,
saj je omogocil njihov prenos v dolgorocne obrestne mere denarnega trga in Sirok nabor pogojev
na financ¢nih trgih.

Vpliv na trge

Po objavi prihodnje usmeritve 4. julija 2013 se je takoj zmanjsal naklon krivulje denarnega trga
(glej graf A), saj so terminske obrestne mere za zapadlosti nad Sest mesecev upadle za okrog
5 bazi¢nih tock. Vseeno se je v mesecih po objavi terminska krivulja zac¢ela ponovno obracati
navzgor, s ¢imer se je odzivala na pozitivne novice iz gospodarstva in objave podatkov iz euroo-
bmocja in zunaj njega. Naklon krivulje je novo najstrmejSo tocko dosegel septembra, nato pa se
je zacel vztrajno zmanjSevati, najbolj izrazito po novembrskih sklepih o denarni politiki.
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Vzporedno s tem se je zaradi prihodnje usmeritve trajno zmanjsala negotovost med trznimi ude-
lezenci glede prihodnjih gibanj kratkoro¢nih obrestnih mer. Implicitne zgo$cenosti, izvedene iz
opcij EURIBOR, kazejo, da se je razprSitev priakovanj o kratkoro¢nih obrestnih merah vidno
znizala s povisanih ravnih, zabelezenih junija, na raven, ki je blizu tisti iz zaetka maja 2013 (glej
graf B). Trzna pricakovanja o prihodnjih obrestnih merah ¢ez eno leto so bila 2. maja, potem ko je
Svet ECB znizal kljucne obrestne mere ECB, zgoscena na nizkih ravneh. Zatem se je negotovost
glede prihodnjih obrestnih mer denarnega trga povecala. Hkrati s tem, ko so trgi pripisovali vecjo
verjetnost naras¢anju obrestnih mer, se je povecala tudi srednja vrednost pricakovanj, ki je naj-
vi§jo vrednost dosegla 24. junija. Potem ko je bila objavljena prihodnja usmeritev, se je razprsitev
trznih pricakovanj ponovno zozila proti nizjim obrestnim meram, navzdol pa se je premaknilo
tudi srednje pri¢akovanje.

Na splosno podatki kazejo, da je prihodnja usmeritev prispevala k jasnosti in preglednosti name-
nov Sveta ECB, pogojenih s tem, kako se bodo razvijali obeti za cenovno stabilnost. Prispevala
je tudi k stabilizaciji razmer na denarnih trgih in pomagala trdneje zasidrati pricakovanja. Iz tega
sledi, da je prihodnja usmeritev uspe$no podprla prizadevanja ECB, da v skladu s svojim manda-
tom zagotovi cenovno stabilnost v euroobmocju v srednjero¢nem obdobju.

Graf A Terminske obrestne mere EONIA Graf B Negotovost glede prihodnjih

kratkorocnih obrestnih mer denarnega trga

0s X: obrestna mera
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Viri: Thomson Reuters in izra¢uni ECB. Viri: NYSE Liffe, Thomson Reuters in izracuni ECB.
Opomba: Podatki se nanaSajo na konec dneva. Opomba: V opcijah implicirana gostota 3-meseénega EURIBOR

¢ez 12 mesecev, aplicirana na obrestne mere v 3-mesecnih
zamenjavah na indeks transakcij ¢ez no¢ ez 12 mesecev.

Svet ECB je na podlagi tekom leta sprejetih ukrepov denarne politike ocenil, da gibanja cen v obdo-
bju, ki je relevantno za denarno politiko, ostajajo skladna s cenovno stabilnostjo, saj je gospodarska
rast Se naprej Sibka, srednjerocna inflacijska pri¢akovanja ostajajo trdno zaidrana, denarna dinamika
pa je oslabljena. Tveganja glede cenovne stabilnosti v prihodnje so bila po oceni Sveta priblizno
uravnotezena.
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NESTANDARDNI UKREPI DENARNE POLITIKE, SPREJETI V LETU 2013

Ker so kreditne institucije pred¢asno odplacale veliko sredstev, ki so jih prejele v obeh 3-letnih
operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja, izvedenih konec leta 2011 in v zadetku leta 2012, se je
zmanjsal obseg presezne likvidnosti. To je zaradi Se vedno prisotnih napetosti na trgih financiranja
za banke ustvarjalo dolo¢en pritisk na rast obrestnih mer na denarnem trgu. Da solventnim bankam
tudi v prihodnje ne bi primanjkovalo likvidnosti, zlasti potem ko bosta obe operaciji zapadli, je
Svet ECB novembra 2013 napovedal, da bo Eurosistem likvidnost bankam Se naprej zagotavljal
v operacijah s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo vsaj v vseh operacijah, ki bodo izvedene
do 7. julija 2015.

TRANSMISIJSKI MEHANIZEM DENARNE POLITIKE SE JE 1ZBOLJSAL, VENDAR V VSEH DRZIAVAH NI
DELOVAL ENAKO UCINKOVITO

Dvakratno znizanje klju¢nih obrestnih mer ECB v letu 2013 ter prihodnja usmeritev so delovali
neposredno preko dolgoro¢nejsih obrestnih mer denarnega trga, saj za nadaljnje znizanje obrestnih
mer ¢ez no¢ ni bilo ve¢ veliko prostora: veéino leta 2013 je presezna likvidnost zadrzevala zelo
kratkoro¢ne obrestne mere blizu obrestne mere za odprto ponudbo mejnega depozita Eurosistema
(ki se je julija 2012 znizala na 0,00%).

V letih 2011 in 2012 sprejeti nestandardni ukrepi denarne politike so v letu 2013 Se naprej prispevali
k bolj u€inkovitemu prenosu sprememb obrestnih mer ECB. Ti nestandardni ukrepi so obsegali dve
3-letni operaciji dolgoro¢nejsega refinanciranja, izvedeni konec leta 2011 in zacetek leta 2012, ter
napoved Sveta ECB poleti 2012, da je pripravljen izvajati dokon¢ne denarne transakcije (DDT)
na sekundarnih trgih v zvezi z drzavnimi obveznicami iz euroobmod¢ja. ! Ti ukrepi so prispevali
k ublazitvi napetosti na financ¢nih trgih ter k zmanjSanju tveganja izjemnih dogodkov in negotovosti.
Poleg tega so se zaradi ukrepov trajno izboljsali pogoji financiranja, kar je bilo na primer razvidno
iz znizevanja donosnosti drzavnih obveznic v drzavah v finanénih tezavah in iz dejstva, da so banke,
podjetja in drzave, ki nekaj ¢asa niso imeli dostopa do trga, lahko izdali nove obveznice.

Ceprav so se na ravni euroobmodja obrestne mere bank za posojila gospodinjstvom in nefinanénim
druzbam v letu 2013 znizale, predvsem zaradi prenosa znizanja kljucnih obrestnih mer ECB in iz-
boljsanja pogojev na trgih financiranja, so razlike med drzavami na tem podrocju ostale velike. Ker
so finan¢ni trgi Se vedno razdrobljeni vzdolz nacionalnih meja, transmisija denarne politike v vseh
drzavah euroobmocja ni delovala enako u¢inkovito. Zaradi tega se je v nekaterih drzavah znizanje
klju¢nih obrestnih mer ECB v veliki meri uspesno preneslo na ban¢ne obrestne mere, v drugih pa so
se obrestne mere za bancna posojila realnemu gospodarstvu samo malenkostno znizale.

Za ucinkovito transmisijo denarne politike na pogoje financiranja v drzavah euroobmocja je bistve-
no, da se Se nadalje zmanj$a razdrobljenost kreditnih trgov v euroobmodju in da se, kjer je to potreb-
no, poveca odpornost bank. K nadaljnji krepitvi zaupanja bo prispevala celovita ocena bilanc stanja
bank, ki jo bo ECB izvedla pred prevzemom svojih nadzornih nalog v okviru enotnega mehanizma
nadzora. S celovito oceno se bo povecala kakovost informacij o finanénem stanju bank, na osno-
vi njenih ugotovitev pa bodo oblikovani in izvedeni potrebni korektivni ukrepi. Nadaljnji odlo¢ni

1 Da bi ublazil huda izkrivljanja cen drzavnih dolZnigkih vrednostnih papirjev v nekaterih drzavah euroobmocja, zlasti zaradi neutemeljenih
strahov vlagateljev glede reverzibilnosti eura, je Svet ECB avgusta 2012 izrazil pripravljenost, da izvaja dokon¢ne denarne transakcije
z drzavnimi obveznicami v euroobmoc¢ju na sekundarnih trgih. DDT do konca leta 2013 niso bile aktivirane, vseeno pa Eurosistem ostaja
pripravljen, da jih pod dolo¢enimi pogoji za¢ne izvajati (pogoji so podrobno predstavljeni v razdelku 1.1 poglavja 2 v Letnem porocilu
ECB za leto 2012). Svet ECB se bo o izvajanju DDT odlo¢al neodvisno in glede na to, ali so zaradi razdrobljenosti trgov upravicene
z vidika denarne politike (pod zgoraj omenjenimi pogoji). Cilj dokon¢nih denarnih transakcij je podpreti transmisijski mehanizem v vseh
drzavah euroobmogcja in za§¢ititi enotnost denarne politike. Zagotavljajo popolnoma u¢inkovito varovalo, s katerim se bo mogoce izogniti
destruktivnim scenarijem, ki bi lahko resno ogrozili cenovno stabilnost v euroobmocju.
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ukrepi za vzpostavitev ban¢ne unije bodo prispevali k obnovitvi zaupanja v financni sistem. Vseeno
temeljni vzroki za krizo Se niso v celoti odpravljeni. Drzave bi si zato morale Se naprej prizadevati,
da zmanjsajo svoj primanjkljaj in z ukrepi za javnofinan¢no konsolidacijo nadaljujejo tudi v srednje-
ro¢nem obdobju. Poleg tega bi morale mo¢no okrepiti prizadevanja za izvedbo strukturnih reform,
ki so potrebne na trgih proizvodov in dela, s ¢imer se bo povecala konkuren¢nost gospodarstva in
nadalje izbolj$al institucionalni ustroj ekonomske in monetarne unije.

2 DENARNA, FINANCNA IN GOSPODARSKA GIBANJA

2.1 SVETOVNO MAKROEKONOMSKO OKOLJE

SVETOVNO GOSPODARSKO OKREVANJE SE JE V LETU 2013 POCASI NADALJEVALO

Svetovno gospodarstvo je leta 2013 Se naprej pocasi raslo. Okrevanje je postopno pridobivalo zagon,
vendar je bilo tekom leta $e naprej Sibko in razli¢éno med drzavami. V zacetku leta so anketni kazal-
niki kazali, da je svetovna gospodarska rast obdrzala zagon. Indeks vodij nabave (PMI) o svetovni
proizvodnji vseh dejavnosti je nekoliko presegel povprecje zadnjega Cetrtletja 2012 (52,9). Nadaljnja
krepitev poslovne klime, ¢eprav z nizkih ravni, in boljSe globalne finan¢ne razmere so kazale, da
razvita gospodarstva postopno okrevajo in da je rast v nastajajocih trznih gospodarstvih solidnejsa.
Objavljeni podatki za zadnje Cetrtletje 2012 in prvo cCetrtletje 2013 so na splosno potrdili dinamiko
vztrajnega okrevanja svetovnega gospodarstva, ki pa je Se naprej zmerno in neenakomerno. V raz-
vitih gospodarstvih se je rast v prvi polovici leta 2013 stabilizirala, medtem ko se je v nastajajocih
trznih gospodarstvih v nasprotju s pricakovanji, da bo pospesena, ponovno upocasnila, potem ko se
je zacela konec leta 2012 vzpenjati.

Med letom je vrsta negativnih presenecenj tako glede gospodarske klime kot tudi kvantitativnih
podatkov potrdila krhkost okrevanja in negotovost glede svetovnih gospodarskih obetov. Maja sta
se zaradi namiga predsednika ameriskega zveznega odbora za odprti trg (FOMC), da bi lahko ame-
riSka centralna banka zmanjsala obseg nakupov finan¢nih sredstev, na globalnih finanénih trgih za
doloceno obdobje pojavili okrepljena negotovost in obnovljena volatilnost. Zaradi tega so se zaostrili
pogoji financiranja, zlasti v nekaterih nastajajocih trznih gospodarstvih, prodaja globalnega financ-
nega premozenja pa se je precej povecala. V okvirju 2 sta predstavljena vloga, ki jo ima ranljivost
drzave pri prevrednotenju tveganj v nastajajocih trznih gospodarstvih, in analiza izpostavljenosti
euroobmocja tem gospodarstvom. Zaostrovanje globalnih pogojev financiranja poleti je v povezavi
s Sibkejsim domacim povprasSevanjem in Se vedno umirjenim zunanjim okoljem zaviralo aktivnost
v nastajajocih trznih gospodarstvih in slabilo njihove kratkorocne obete rasti.

V drugi polovici leta 2013 je bil zabelezen postopen premik dinamike rasti v korist razvitih gospo-
darstev. Rast se je vztrajno krepila v veéini ve¢jih razvitih gospodarstev, eprav so bili srednjeroéni
obeti $e naprej omejeni zaradi popravljanja bilanc stanja, javnofinan¢ne konsolidacije, razmeroma
strogih kreditnih pogojev in §ibkih trgov dela. Medtem je rast v Stevilnih nastajajocih trznih gospo-
darstvih izgubila nekaj zagona tudi zaradi strukturnih ovir, vendar je ostala solidna v primerjavi
z rastjo v razvitih gospodarstvih in je precej prispevala k svetovni gospodarski aktivnosti. Rast so
slabili tudi socialni nemiri in geopoliti¢ne napetosti v vrsti bliznjevzhodnih in severnoafriskih drzav.

Zagon svetovne rasti je ostal pocasen, negotov in precej razlicen med drzavami. Do konca leta so
objavljeni podatki in anketni kazalniki Ze kazali negotove znake postopne krepitve svetovne gospo-
darske aktivnosti. Videti je, da se je z normalizacijo globalnih pogojev financiranja v drugi polovici
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leta, potem ko sta ECB in Bank of England sprejeli prihodnjo usmeritev denarne politike in je
ameriski zvezni odbor za odprti trg sklenil postopno zmanjSevati obseg nakupov finan¢nih sredstev,
negotovost na trgu deloma zmanjsala in spodbudno vplivala na dinamiko svetovne gospodarske rasti
(glej graf 2).

Svetovna trgovinska menjava se je zacela ponovno dvigati z nizkih ravni v drugi polovici leta 2012,
vendar jo je Se vedno zaznamovala zmerna in volatilna medcetrtletna rast. Po ve¢ mesecih ugodnih
rezultatov v prvi polovici leta 2013 so bili kratkoro¢ni trgovinski kazalniki ob koncu poletja spet
slabsi, v zadnjih mesecih leta pa so si ponovno opomogli. Po podatkih nizozemskega urada za anali-
zo ekonomske politike (CPB) je obseg svetovnega uvoza blaga v prvih treh cetrtletjih 2013 rasel po
povprecni 0,8-odstotni Cetrtletni stopnji rasti, v primerjavi z 0,4% leta 2012, od septembra naprej pa
se je rast Se okrepila. Ob koncu leta 2013 so vsi razpolozljivi kratkoro¢ni kazalniki kazali, da je okre-
vanje svetovne trgovinske menjave trajnejse, indeks PMI o novih izvoznih narocilih pa je dosegel
najvisjo vrednost po marcu 2011. Pricakovati pa je, da bo rast trgovinske menjave ostala umirjena
in kratkoro¢no ne bo dosegla predkriznih ravni.

Pri cenovnih gibanjih se je upocasnitev globalne inflacije, zabelezena od leta 2011 naprej, nadalje-
vala tudi leta 2013, Eeprav je prikrivala meana dogajanja v razli¢nih drzavah. Stevilni dejavniki,
med drugim zmerna dinamika cen primarnih surovin in §ibka svetovna gospodarska aktivnost, ki
se kazejo v Se vedno precejs$njih globalnih prostih zmogljivostih in visoki stopnji brezposelnosti,
so omejili inflacijske pritiske. V drzavah OECD je predvsem zaradi nizjih cen energentov in hrane
povprecna skupna inflacija, merjena s cenami zivljenjskih potrebscin, padla z 2,2% leta 2012 na
1,6% leta 2013. Znizanje je bilo zabelezeno v vseh razvitih gospodarstvih razen Japonske, kjer se
je inflacija povecala (glej graf 2). V drzavah OECD je povpre¢na inflacija brez hrane in energentov
padla z 1,8% leta 2012 na 1,5% leta 2013. V nastajajoCih trznih gospodarstvih so se stopnje infla-
cije med letom bolj razlikovale. Medletna stopnja inflacije je bila sorazmerno nizka na Kitajskem,

Graf 2 Rast BDP in inflacija v glavnih gospodarstvih
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Viri: nacionalni podatki, BIS, Eurostat in izrauni ECB.
1) Podatki Eurostata se uporabljajo za euroobmocje in Zdruzeno kraljestvo; za ZDA, Kitajsko in Japonsko se uporabljajo nacionalni

podatki. Podatki o BDP so desezonirani.
2) HICP za euroobmocje in Zdruzeno kraljestvo; CPI za ZDA, Kitajsko in Japonsko.
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v nekaterih drugih velikih nastajajo¢ih trznih gospodarstvih pa je ostala visoka. Sibko globalno in
domace okolje, v povezavi z umirjanjem cen hrane in energentov, je prispevalo k umiritvi rasti cen,
Ceprav je depreciacija valut od sredine leta povecevala inflacijske pritiske v nekaterih nastajajocih
trznih gospodarstvih.

POSLEDICE SPREMINJAJOCIH SE FINANCNIH RAZMER V NASTAJAJOCIH TRINIH GOSPODARSTVIH ZA
EUROOBMOC|E

V letu 2013 so se v 3tevilnih drzavah pogoji financiranja precej spremenili. Se posebno so bili
prizadeti nastajajoci trgi, saj se je prevrednotenje tveganj, do katerega je v nekaterih od teh drzav
prihajalo ze na zacetku leta 2013, Se okrepilo, ker je ameriska centralna banka v maju nakazala,
da bi lahko v nadaljevanju leta zmanj$ala obseg programa nakupa vrednostnih papirjev. Ranljivost
nekaterih nastajajocih trznih gospodarstev na spremembe razpolozenja med svetovnimi vlagatelji
je postala ocitna, ko so njihovi trgi finanénega premozenja in valute doziveli precej$nje popravke,
kar je povzrocilo izrazito zaostritev pogojev financiranja in negativno vplivalo na dinamiko rasti
teh gospodarstev.

Tako je namen tega okvirja oceniti negativne posledice, ki bi jih poslabSanje gospodarskih in
finan¢nih razmer v nastajajocih trznih gospodarstvih lahko imelo za euroobmocje. Ugotovljeno
je bilo, da je za nastajajoce trge, ki so bili najbolj obcutljivi na spremembe v vrednotenju tveganj,
do katerih je prislo v letu 2013, znacilna precej$nja notranja in zunanja ranljivost. [zpostavljenost
euroobmocja do teh drzav prek razli¢nih transmisijskih kanalov je razmeroma omejena.

Vloga ranljivosti pri prevrednotenju tveganj na nastajajocih trgih

Po mnozi¢ni odprodaji vrednostnih papirjev, izdanih v nastajajocih trznih gospodarstvih, na sve-
tovnih trgih takoj potem, ko je ameriska centralna banka maja 2013 objavila usmeritev svoje
politike, so vlagatelji v preostanku leta zavzeli bolj diferenciran odnos do svojih nalozb. Pozornost
so preusmerili v drzave, ki so veljale za posebej ranljive na morebitne prihodnje motnje v kapital-
skih tokovih, zaradi ¢esar so njihovi delniski, obvezniski in devizni trgi Se dodatno upadli. Zato
so se pogoji financiranja na splo$no najbolj poslabsali v drzavah s precej$nimi notranjimi in/ali
zunanjimi neravnovesji, kot so Brazilija, Indija, Indonezija, Juzna Afrika in Turcija.

Ocene vlagateljev glede notranje ali zunanje ranljivosti te skupine drzav so podkrepljene z vrsto
kazalnikov. Navedena gospodarstva so ob koncu leta 2012 izstopala kot potencialno obcutljiva
na slabsanje pogojev financiranja na svetovnih trgih (glej tabelo). Turcija je izkazovala razli¢ne
oblike notranje ranljivosti, na primer zelo moc¢no rast kreditov, in zunanja neravnovesja, predvsem
precejSen primanjkljaj tekocega racuna, ki je bil ve¢inoma financiran s kratkoro¢nimi portfeljski-
mi tokovi, ter neugodno razmerje med kratkorocnim zunanjim dolgom in deviznimi rezervami.
Indija, Juzna Afrika ter v manjsi meri Brazilija in Indonezija so imele dvojni primanjkljaj (javnih
financ in tekoCega racuna). Obenem so bile te tri drzave odvisne od volatilnih portfeljskih na-
lozb (Juzna Afrika) ali ¢ezmerne rasti kreditov (Brazilija in Indonezija). Kljub temu je nekatera
gospodarstva, ki so se po istih kazalnikih zdela enako ranljiva, volatilnost svetovnih trgov na
splosno manj prizadela. To kaze, kako pomembni so drugi dejavniki, ki vplivajo na odnos vla-
gateljev do nastajajocih trznih gospodarstev, na primer kako izpostavljena so ta gospodarstva do
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Izbrani kazalniki zunanje in domace ranljivosti

Zunanji kazalniki Domaci kazalniki
Saldo tekocega Portfeljski Kratkoro¢ni Skupni Fiskalni saldo Vrzel v
ratuna prilivi" zunanji dolg zunanji dolg razmerju
kreditov do
BDP?
(kot odstotek (kot odstotek (kot odstotek (kot odstotek (kot odstotek (v odstotnih
BDP) skupnih deviznih BDP) BDP) tockah)
kapitalskih rezerv)
prilivov)
(2012) (2010-2012) (2012) (2012) (2012) (2012)
Ceska (CZ) -2,4 36,0 58,3 50,5 -4.4
Madzarska (HU) 1,7 -48.3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Poljska (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Romunija (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5
Rusija (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turcija (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
Kitajska (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
Indija (IN) -4,8 22,9 443 21,2 -8,0 3.4
Indonezija (ID) -2,7 342 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malezija (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Juzna Koreja (KR) 3,8 88,7 39,4 36,2 1,9 34
Tajvan (TW) 10,5 28,8 27,5 4,3
Tajska (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 2,9
Brazilija (BR) -2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mehika (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 -3,7 3.4
Juzna Afrika (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4,8 -4,9

Viri: MDS, BIS, nacionalni podatki, Haver Analytics in izra¢uni ECB.

1) Obveznosti iz portfeljskih nalozb v obdobju 2010-2012 kot odstotek skupnih obveznosti iz naslova nalozb (neposrednih tujih,
portfeljskih in ostalih nalozb).

2) Odstopanje razmerja med krediti in BDP od enostranskega (v realnem ¢asu) dolgoro¢nega trenda. Podatki za Argentino, Mehiko in
Juzno Afriko se nanasajo na prvo polovico leta 2012.

upocasnjevanja rasti kitajskega gospodarstva, kako sposobna so izkoristiti postopno okrevanje
gospodarske aktivnosti v euroobmocju ali kako odlo¢no se njihove vlade spopadajo z obstojecimi
neravnovesji, denimo z izvajanjem fiskalne konsolidacije ali strukturnih reform.

Izpostavljenost euroobmocja do ranljivih nastajajocih trgov

Neposreden prenos poslabSevanja gospodarskih in finanénih razmer na nastajajo¢ih trgih v euroob-
mocje bo verjetno razmeroma omejen. Trgovinske in finan¢ne vezi euroobmocja z ve€ino nastajajo-
¢ih trznih gospodarstev so kljub nekaterim izstopajo¢im izjemam precej omejene (glej graf). Poleg
tega je njegova izpostavljenost do posameznih nastajajocih trgov navadno najvecja ravno pri drza-
vah, za katere je videti, da so jih svetovna finan¢na gibanja v letu 2013 najmanj prizadela. Vendar
pa ima lahko pocasnejsa rast na nastajajocih trgih poleg neposrednih posledic za euroobmocje tudi
posredne ucinke. Padec cen primarnih surovin zaradi manjSega povprasevanja nastajajocih trznih
gospodarstev lahko denimo izboljsa pogoje menjave euroobmocja, vendar pa lahko tudi dodatno
vpliva na znizanje inflacije. Poleg tega bi lahko na zunanje povprasevanje euroobmocja vplivale
posredne trgovinske povezave, ¢e bi upocasnitev gospodarske rasti na nastajajocih trgih vplivala na
gospodarsko aktivnost v glavnih trgovinskih partnericah euroobmoc¢ja med razvitimi gospodarstvi.

Podrobne;jsi pregled finan¢nih povezav razkriva, da je obseg portfeljskih nalozb euroobmog;ja
v nastajajocih trznih gospodarstvih zanemarljiv. Po podatkih usklajene ankete MDS o portfeljskih
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Izpostavljenost euroobmocéja do nastajajoéih trinih gospodarstev"

(odstotek skupne izpostavljenosti)
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Viri: MDS, BIS in izracuni ECB.

Opombe: Podatki o blagovnem izvozu za Tajvan niso na voljo. Kratice drzav so pojasnjene v tabeli. Drzave v grafu so razvrs¢ene po vsoti

izpostavljenosti euroobmodja prek blagovnega izvoza, ¢ezmejnih ban¢nih terjatev in portfeljskega premozenja.

1) Brez izpostavljenosti do drzav znotraj euroobmodja.

2) Kot odstotek skupnega izvoza blaga v letu 2012.

3) Kot odstotek skupnih ¢ezmejnih ban¢nih terjatev v tretjem Cetrtletju 2013. Podatki za euroobmocje vkljucujejo Belgijo, Nemcijo,
Gréijo, Spanijo, Francijo, Italijo, Luksemburg, Nizozemsko, Avstrijo, Portugalsko in Finsko.

4) Kot odstotek premozenja v tujini leta 2012.

nalozbah (Coordinated Portfolio Investment Survey) so Brazilija, Kitajska, Poljska in Juzna Koreja
edine drzave, pri katerih je delez skupnega portfeljskega financnega premozenja euroobmocja
v tujini ve&ji od 1,0%. Cezmejne terjatve bank, Geprav so ve¢inoma veéje od portfeljskih tokov,
zadevajo predvsem nekatere drzave v srednji in vzhodni Evropi (kot sta Poljska s 4,0% celotnih
terjatev in Ceska s 3,0%) ter v Latinski Ameriki (zlasti Brazilija s 3,6% in Mehika z 2,8% celotnih
terjatev). Pri trgovinskih povezavah imajo ponavadi najpomembnejSo vlogo drzave z nastajajocimi
trgi, ki lezijo v neposredni blizini euroobmocja, pri cemer velik delez celotnega blagovnega izvoza
obsega izvoz na Poljsko (5,1%), v Rusijo (4,7%), na Cesko (3,8%) in v Turéijo (3,3%). V zvezi
s tem moc¢no odstopa Kitajska, ki zavzema 7,0% celotnega blagovnega izvoza euroobmodja.

Med drzavami, ki so jih vlagatelji v letu 2013 dojemali kot najbolj ranljive in v katerih so se
gospodarske in finanéne razmere zato precej poslabsale, samo Turéija in Brazilija dosegata pre-
cejSen delez izpostavljenosti euroobmocja do nastajajocih trgov, in sicer prek trgovine (Turcija)
in ¢ezmejnih banénih tokov (Brazilija in Turcija). Delezi Indije, Indonezije in Juzne Afrike so
zelo majhni.

IDRUZENE DRZAVE AMERIKE

Amerisko gospodarstvo je v letu 2013 Se naprej okrevalo, ¢eprav pocasneje kot v letu prej. Realna
rast BDP je znaSala 1,9%, v primerjavi z 2,8% leta 2012. Rast sta leta 2013 podpirala krepitev
domacega zasebnega povprasevanja — kar je bilo posledica nadaljnjega izboljSanja razmer na nepre-
micninskem trgu in trgu dela, ugodnih finan¢nih razmer, ki so privedle do pozitivnih premozenjskih
ucinkov zaradi rasti cen delnic in stanovanj — ter spodbujevalna denarna politika. Poleg tega sta na
realno rast BDP pozitivno vplivala tudi kopicenje zalog in v manj$i meri neto trgovinska menjava.
Primanjkljaj tekoCega racuna se je v prvih treh Cetrtletjih leta zmanjsal na 2,4% BDP, v primerjavi

ECB
Letno porocilo
2013



z2,7% v letu 2012. Nasprotno pa so visji davki, doloceni v fiskalnem dogovoru iz januarja 2013, in
samodejni rezi v drzavni potrosnji (t. i. ,,zaseg”), ki so zaceli veljati marca, Se naprej vse leto zavirali
gospodarsko aktivnost.

V prvi polovici leta je gospodarska aktivnost ostala umirjena zaradi nadaljnjega zmanj$evanja drzav-
ne potrosnje, povezanega z zgoraj navedenimi rezi v drZzavni potrosnji, ter zaradi umirjenih zaseb-
nih nestanovanjskih investicij in Sibkega izvoza. Zasebna potrosnja je v istem obdobju kljub temu
vztrajno rasla, pri cemer so vi§je davke in poc¢asno rast dohodka ve¢ kot odtehtale izboljSane razmere
na trgu dela in obcutni pozitivni premozenjski u€inki zaradi vse vi§jih cen stanovanj in delnic. Tudi
zasebne stanovanjske investicije so ostale precej mocne zaradi vztrajnega okrevanja stanovanjskega
sektorja. Realna gospodarska rast se je v drugi polovici leta 2013 pospesila, posebej moc¢na pa je
bila v tretjem cetrtletju. Gospodarska aktivnost pa je proti koncu leta izgubila nekaj zagona zaradi
dveh glavnih dejavnikov. Naras¢anje dolgoro¢nih obrestnih mer, ki se je zacelo maja, ko je ameriska
centralna banka namignila, da bi lahko v nadaljevanju leta upocasnila nakupe finanénega premoze-
nja, je zaostrilo finanéne pogoje, to pa je nekoliko upocasnilo okrevanje stanovanjskega trga. Poleg
tega je na domace povpraSevanje zaviralno vplivalo zaprtje vlade zaradi politi¢nih nesoglasij glede
dviga zgornje meje zadolZevanja v oktobru in s tem povezano povecanje negotovosti. Medtem so
bile v drugi polovici leta 2013 razmere na trgu dela $e naprej dokaj dobre, Ceprav se je ob koncu leta
ustvarjanje novih delovnih mest precej upocasnilo, kar je bilo deloma posledica hudih vremenskih
razmer v decembru. Stopnja brezposelnosti se je med letom S$e naprej zmanjSevala, deloma zaradi
nadaljnjega zmanjSevanja stopnje delovne aktivnosti.

Povpre¢na medletna inflacija, merjena z indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in, se je znizala z 2,1%
v letu 2012 na 1,5% v letu 2013 zaradi nizjih cen energentov in precejSnjih prostih zmogljivosti,
zato so pritiski na cene ostali umirjeni. V prvi polovici leta 2013 je inflacija nihala med 1,1% in
2% zaradi precej$nje volatilnosti cen energentov, medtem ko so se cene hrane nekoliko zmanjsale.
Vecino druge polovice leta 2013 se je medletna inflacija zniZevala, saj so mo¢ni pozitivni bazni
ucinki cen energentov popustili. Inflacija brez hrane in energentov je leta 2013 znasala 1,8%, potem
ko je leta 2012 dosegla 2,1%.

Zvezni odbor za odprti trg ameriSke centralne banke je svojo ciljno obrestno mero za zvezna sredstva
celo leto 2013 ohranjal v razponu med 0% in 0,25%, saj so gospodarsko okolje zaznamovali nizka
gospodarska rast in rast zaposlenosti, inflacija pa ni dosegla dolgoro¢nega cilja odbora. Napovedal
je tudi, da bodo izjemno nizke obrestne mere za zvezna sredstva primerne $e vsaj tako dolgo, dokler
bo stopnja brezposelnosti ostala nad 6,5%, inflacija ¢ez eno do dve leti ne vec kot 2,5%, dolgoro¢na
inflacijska pricakovanja pa trdno zasidrana. FOMC je sklenil, da bo Se naprej kupoval dodatne agen-
cijske hipotekarne vrednostne papirje v znesku 40 milijard USD na mesec, dolgorocnejse drzavne
vrednostne papirje pa v znesku 45 milijard USD na mesec. Poleg tega je Se naprej izvajal obstojeci
program ponovnega investiranja glavnice iz imetij agencijskega dolga in agencijskih hipotekarnih
vrednostnih papirjev. S temi ukrepi naj bi ohranjal pritisk na znizanje dolgoro¢nih obrestnih mer,
podprl hipotekarne trge in prispeval k bolj spodbujevalnim pogojem financiranja. Junija je FOMC
potrdil majsko izjavo predsednika Bernankeja pred skupnim gospodarskim odborom ameriskega
kongresa, da bi lahko FOMC pozneje v letu upocasnil tempo kupovanja financnih sredstev, ¢e bi se
gospodarstvo krepilo v skladu s pri¢akovanji. Izjavil je, da naj bi se program nakupa vrednostnih
papirjev po pricakovanjih koncal v sredini leta 2014. Glede na obseg zveznega javnofinan¢nega
omejevanja do septembra in glede na prevladujoco javnofinancno negotovost je odbor septembra
objavil, da bo pred prilagoditvijo tempa nakupov finan¢nih sredstev pocakal na ve¢ informacij o traj-
nem izboljSanju gospodarske aktivnosti in razmer na trgu dela. Odbor je 18. decembra sklenil, da
bo zaradi skupnega napredka v smeri ¢im vecje zaposlenosti in izboljSanja obetov glede razmer na
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trgu dela nekoliko zmanjsal tempo nakupa sredstev. Napovedal je, da bo od januarja 2014 naprej
poveceval imetja agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev v znesku 35 milijard USD na me-
sec namesto 40 milijard USD, imetja dolgoro¢nejsih drzavnih vrednostnih papirjev pa v znesku
40 milijard USD na mesec namesto 45 milijard USD na mesec. Odbor je izjavil, da bo verjetno na
prihodnjih zasedanjih v nadaljnjih zmernih korakih zmanjsal obseg nakupov finan¢nih sredstev, kar
bo odvisno od ocene gospodarskih gibanj.

Na podroc¢ju javnofinanc¢ne politike se je primanjkljaj v zveznem prorac¢unu v proracunskem
letu 2013 precej zmanjsal na 4,1% BDP, potem ko je leto prej znasal 6,8%.2 Javni dolg se je do kon-
ca leta 2013 povecal na 72,1% BDP, v primerjavi s 70,1% ob koncu leta 2012. Velik del zmanjSanja
javnofinan¢nega primanjkljaja leta 2013 je bil posledica politicnega dogovora o reformah davkov
in potrosnje (ameriski zakon o razbremenitvi davkoplacevalcev) v zacetku januarja, ki je obsegal
predvsem ukrepe za povecanje prihodkov, ter rezov v drzavni potro$nji, ki so zacéeli veljati marca.
Politicna negotovost glede najprimernejse javnofinanc¢ne usmeritve pa je ostala prisotna vse leto.
Politi¢na in javnofinan¢na negotovost je dosegla vrhunec oktobra, kar je bilo posledica delnega zapr-
tja nenujnih drzavnih sluzb in politi¢nih nesoglasij glede zvisanja zgornje meje zadolZevanja. Ceprav
je bil dosezen politi¢en dogovor, s katerim se je lahko vlada $e naprej financirala in se je zaasno
ustavilo omejevanje zadolZzevanja, da drzava ne bi postala placilno nesposobna, pa je javnofinancna
negotovost $e naprej vplivala na kratkoro¢ne gospodarske obete. Predsednik Obama je 26. decem-
bra 2013 podpisal zakon o dvostrankarskem dogovoru o odpravi nekaterih rezov v potro$nji v okviru
»zasega”, tako da se v naslednjih dveh proracunskih letih dvignejo omejitve diskrecijske porabe in
nadomestijo z drugimi viri varéevanja, razporejenimi na deset let.

JAPONSKA

Na Japonskem je gospodarska aktivnost leta 2013 ozivela predvsem zaradi okrepljenega domacega
povpraSevanja. Gospodarska rast je bila v prvi polovici leta zivahna, zatem pa je neto izvoz zaviral
rast in zasebna potro$nja je izgubila zagon. Gospodarsko rast sta vse leto podpirali akomodativna de-
narna in javnofinanéna politika v okviru nove drzavne strategije za rast. Ta strategija naj bi Japonsko
odvrnila od vztrajne deflacije in spodbudila trendno stopnjo rasti s tremi lo¢enimi stebri, med kateri-
mi so: (i) kvantitativno in kvalitativno popuscanje denarne politike s strani japonske centralne banke,
(i1) javnofinan¢ne spodbude v zacetku leta 2013, ki jim je sledila zaveza za srednjero¢no javnofi-
nancno konsolidacijo, in (iii) strukturne reforme za spodbuditev rasti produktivnosti in delovne sile.

Japonska centralna banka je 4. aprila 2013 razkrila podrobnosti kvantitativnega in kvalitativnega
popuscanja denarne politike ter prekinila program nakupa vrednostnih papirjev, ki je bil objavljen
januarja. Japonska centralna banka je v okviru kvantitativnega in kvalitativnega popuscanja denarne
politike ponovno potrdila cilj cenovne stabilnosti v visini 2% do leta 2015, merjeno kot medletna
stopnja rasti indeksa cen zivljenjskih potreb§éin, tako da se do konca leta 2014 podvoji primar-
ni denar, ki bo narascal po letni stopnji 60—70 bilijonov JPY. Medletna inflacija je junija postala
pozitivna, potem pa se je decembra povzpela na 1,6%, kar je najvec po letu 2008. Povecala se je
tudi medletna inflacija brez hrane, pijace in energentov ter je decembra znasala 0,7%, v primerjavi
z —0,7% januarja.

Kar zadeva javnofinancno politiko, so sveznju gospodarskih spodbud iz zacetka leta 2013 sledile
obveze, da se do leta 2015 prepolovi primarni primanjkljaj, ki je bil za leto 2013 ocenjen na 7%
BDP, in da se do leta 2020 doseze primarni presezek. Tretji steber nove drzavne strategije rasti, tj.
strukturne reforme, zadeva vrsto pobud za spodbuditev dolgorocne rasti na Japonskem s povecanjem

2 Proracunsko leto v ZDA traja od oktobra prej$njega leta do septembra referenénega leta.
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konkurence in odpravo neucinkovitosti na trgu proizvodov, pa tudi z ve¢jo udelezbo v delovni sili.
Poleg reform trga dela naj bi h krepitvi visjih cen prispevalo zvisanje pla¢ v zasebnem sektorju,
ki je predvideno v letu 2014, s tem pa bi lahko japonska centralna banka dosegla svoj 2-odstotni
inflacijski cilj.

NASTAJAJOCA AZIJSKA GOSPODARSTVA

Tempo gospodarske aktivnosti v nastajajocCih azijskih gospodarstvih je ostal leta 2013 na splosno
stabilen in ni dosegel dolgoroénega povpregja. Ceprav se je rast izvoza nekoliko poveéala v okolju
postopnega okrevanja v razvitih gospodarstvih, je bil prispevek neto izvoza zaradi mo¢nejse rasti
uvoza Sibkejsi. Domace povprasevanje je ostalo vztrajno ob ugodnih pogojih kreditiranja in denarne
politike, vendar je med letom zlasti zaradi zaostrovanja denarne in javnofinanc¢ne politike v drzavah
s strukturnimi tezavami (npr. Indija in Indonezija) izgubilo zagon. Zaradi stabilnih cen primarnih
surovin in skromnega gospodarskega okrevanja je bila inflacija leta 2013 omejena, razen v Indiji
in Indoneziji, kjer je slabitev valute povzrocila visje inflacijske pritiske. Ko je ameriska centralna
banka nakazala, da namerava zmanjsati obseg nakupov finanénih sredstev, in ob Sibkih temeljih, sta
valuti obeh drzav od maja do avgusta 2013 mocno oslabeli ob precej$njih odlivih kapitala. Zaradi
naras$c¢anja inflacijskih pritiskov sta Indija in Indonezija dvignili svoje obrestne mere denarne poli-
tike, medtem ko je vecina drugih centralnih bank v nastajajocih azijskih gospodarstvih obdrzala ali
zmanjSala svoje obrestne mere denarne politike.

Na Kitajskem je realna rast BDP leta 2013 zna3ala 7,7%, enako kot leto prej. Ceprav je bila go-
spodarska aktivnost v prvi polovici leta 2013 sorazmerno Sibka, pa se je v drugi polovici okrepila,
k ¢emur je poleg drugih dejavnikov in politi¢nih ukrepov prispevala uvedba malega sveznja javno-
finan¢nih spodbud. Rast so najbolj spodbujale investicije, tesno za njimi je bila potro$nja, prispevek
neto izvoza pa je bil majhen in negativen. Prodaja stanovanj je med letom solidno rasla, vendar je
bila gradbena aktivnost bolj umirjena, zaradi ¢esar se je zaloga neprodanih stanovanj zmanjSevala
in cene so vztrajno rasle. Na gospodarstvo je Se naprej zaviralno vplivalo §ibko mednarodno okolje.
Rast blagovne menjave je ostala zmerna. Medletna rast izvoza je bila 7,8%, uvoza pa 7,3%, kar je
precej pod stopnjami rasti pred krizo. Zato je presezek tekoCega racuna znasal 2,1% BDP. Sredi
novembra so bile razkrite prednostne naloge gospodarske politike za naslednjih deset let. Namen
prednostnih nalog je povecati vlogo trznih sil v gospodarstvu, kar bi moralo prispevati k zmanjSanju
domacih neravnovesij in spodbuditi vzdrznejSo gospodarsko rast.

Medletna inflacija cen zivljenjskih potrebscin je bila enaka kot leta 2012 in je znasala 2,6%. Inflacija
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih pa je ostala negativna in se je Se zmanjsala na —1,9%,
v primerjavi z —1,7% leta 2012. Obrestne mere denarne politike in obvezne rezerve so leta 2013
ostale nespremenjene. Rast kreditiranja je bila Se naprej mocna, pri Cemer se je rast bancnih posojil
le malo zmanjSala, medtem ko se je zlasti proti koncu leta izraziteje zmanjsalo skupno socialno
financiranje.

Vrednost renminbija je leta 2013 Se naprej rasla, Ceprav je bila rast proti koncu leta pocasnejsa.
Kitajske devizne rezerve so se povecale in so konec leta znasale 41% BDP. ECB in kitajska centralna
banka sta 8. oktobra 2013 sklenili dvostranski dogovor o valutnih zamenjavah (glej tudi razdelek 1.2
v poglavju 2).

LATINSKA AMERIKA

Gospodarska aktivnost v Latinski Ameriki je leta 2013 $e naprej okrevala, ¢eprav nekoliko pocasneje
in neenakomerno med vecjimi gospodarstvi. Domace povpraSevanje je bilo Se naprej glavni dejavnik
rasti v regiji, zunanje povprasevanje pa je zaviralo gospodarsko aktivnost zlasti v zacetku leta zaradi
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upocasnitve svetovnega gospodarstva ter zlasti gospodarstva euroobmocja in ZDA. Za regijo kot
celoto je medletna realna rast BDP v prvi polovici leta 2013 znasala 2,9%, kar je nekoliko manj od
povpredja leta 2012 (3,1%). V drugi polovici leta je gospodarska rast izgubila zagon zaradi domacih
omejitev, ¢eprav je tuje povprasevanje kazalo znake izboljsevanja.

V Braziliji, ki je najvecje gospodarstvo v Latinski Ameriki, se je okrevanje gospodarstva pocasi
nadaljevalo. Zasebna potrosnja je ostala umirjena zaradi visoke inflacije, zmerne rasti potro$niskih
posojil in nekoliko manj ugodnih razmer na trgu dela, medtem ko je zunanje povprasevanje nega-
tivno prispevalo k rasti. Medletna realna rast BDP se je v prvih treh Cetrtletjih 2013 v povprecju
povecala na 2,4%, medtem ko je v prvih treh Cetrtletjih 2012 znaSala povprecno 0,8%. V Mehiki se
je leta 2013 gospodarstvo precej upocasnilo zaradi Sibkih javnih in zasebnih investicij ter zunanjega
povprasevanja. V Argentini gospodarski kazalniki, objavljeni proti koncu leta, kazejo, da je aktivnost
oslabela po nepric¢akovano mocni rasti v prvi polovici leta.

Zaradi nestabilnosti finan¢nega trga in vztrajnih inflacijskih pritiskov je brazilska centralna banka
od aprila do novembra povecala obrestne mere za 275 bazi¢nih toc¢k na 10% in s tem deloma pre-
obrnila predhodni cikel znizevanja obrestnih mer. V teh okolis¢inah in zaradi umirjanja cen hrane
se je medletna inflacija cen zivljenjskih potreb$¢in v decembru znizala na 5,9%, potem ko je junija
znaSala 6,7%, kar je nad zgornjo mejo inflacijskega cilja centralne banke. V vsej regiji se je povprec-
na medletna inflacija, merjena s cenami zivljenjskih potrebs¢in, povecala s 6,1% leta 2012 na 7,5%
leta 2013, zlasti zaradi visokih inflacijskih pritiskov v Venezueli. Potem ko je ameriska centralna
banka napovedala morebitno postopno opuscanje denarnih spodbud, se je na finanénih trgih od maja
do avgusta pojavila precejs$nja volatilnost, ki se kaze v depreciaciji deviznih tecajev, v kapitalskih
odlivih in zmanj$anju cen lastniskih vrednostnih papirjev.

UMIRJENA DINAMIKA CEN PRIMARNIH SUROVIN Graf 3 Glavna gibanja cen primarnih surovin
LETA 2013
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ostale visoke, zlasti v drugi polovici leta, zaradi Stevilnih resnih prekinitev oskrbe v ve¢ drzavah
OPEC (na primer v Libiji, Iraku in Nigeriji), Cesar ve¢ja proizvodnja v Saudovi Arabiji ni mogla
odtehtati. Poleg tega so obnovljene geopolitiéne napetosti na Bliznjem vzhodu in v Severni Afriki
pritiskale na rast cen nafte.

Cene surovin brez energentov so se v letu 2013 na agregatni ravni znizale (glej graf 3). Med posamezni-
mi komponentami so se cene Zita precej znizale zaradi mo¢nega povecanja ponudbe, ki so jo spodbudili
rekordni dvigi cen poleti 2012 in manj neugodne vremenske razmere v ve€ini najvecjih drzav izvoznic
kot leto prej. Padle so tudi cene barvnih kovin, zlasti v prvi polovici leta, predvsem zaradi upocasnitve
v nastajajocih trznih gospodarstvih, zlasti na Kitajskem. Na agregatni ravni so bile cene surovin brez
energentov (izrazene v ameriskih dolarjih) ob koncu leta 2013 za 4,9% nizje kot na zacetku leta.

EFEKTIVNI TECA] EURA SE JE TEKOM LETA OKREPIL

Na gibanja deviznega te€aja eura v letu 2013 so vplivale predvsem spreminjajoc¢a se trzna pricakova-
nja glede naravnanosti denarne politike v euroobmocju v primerjavi z drugimi veéjimi gospodarstvi.
To je bilo zlasti o€itno v prvem cetrtletju 2013, ki je bilo zaznamovano z dokaj izrazitimi nihanji
nominalnega efektivnega tecaja eura. Vrednost eura se je januarja 2013 povecala za skoraj 4%,
februarja se je stabilizirala, marca pa se je znizala na raven iz zacetka leta (glej graf 4). Nato je bil
euro nekaj ¢asa ve€inoma stabilen ob nizki volatilnosti na svetovnih deviznih trgih. Ta trend se je
ustavil sredi maja, ko so zaceli trgi razmisljati, da bi lahko amerisSka centralna banka kmalu zacela
zmanjSevati obseg programa kvantitativnega popuscanja. V okolju povecanih napetosti na globalnih
financnih trgih, skupaj z izrazitimi kapitalskimi odlivi iz nekaterih nastajajocih trznih gospodarstev,
je euro do sredine septembra postopoma apreciiral. Zlasti zaradi podatkov o gospodarski aktivnosti
v euroobmodju, ki so bili boljsi od pricakovanih, je tec¢aj eura v drugi polovici leta 2013 e napre;j
rasel, volatilnost na deviznih trgih pa se je postopoma zmanjsala (glej graf 4).

Graf 4 Gibanje deviznih tecajev in implicitne volatilnosti

(dnevni podatki)

= USD/EUR (lestvica na levi strani)
---- GBP/EUR (lestvica na levi strani)
==== CHF/EUR (lestvica na levi strani)
—— JPY/EUR (lestvica na desni strani)

Devizni tecaji Implicitna volatilnost deviznih te¢ajev (3-mese¢na)
1,7 r175
LS 165
1,5
r 155
1,4
13 r 145
12 r135
1,1 r125
Lo r115
0,9
r 105
0,8
o’
0.7 r95
056 T T T T T T 85 0 T T T T T T 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Vira: Bloomberg in ECB.
Opomba: Zadnji podatki se nanasajo na 14. februar 2014.

ECB
Letno porocilo
2013



Nominalni efektivni tecaj eura, merjen v razmerju do valut 20 najpomembnejsih trgovinskih par-
tneric euroobmocja, se je v letu kot celoti izrazito okrepil (glej graf 5). Do konca leta 2013 je bil
nominalni efektivni tecaj eura 5,1% visji kot konec leta 2012 in 3,9% nad povprecno ravnijo po
letu 1999. Tecaj eura do ameriskega dolarja je bil 31. decembra 2013 na ravni 1,38, kar je pribliZzno
4,5% visje kot ob koncu leta 2012 in 7,3% nad povprec¢jem leta 2012.

Glede na valute drugih vecjih trgovinskih partneric euroobmocja se je euro mocno okrepil v razmerju
do japonskega jena in valut velikih gospodarstev izvoznikov surovin. V razmerju do jena se je okre-
pil zlasti v prvi polovici leta 2013, ko so postopoma nara$cala pricakovanja, da bo prislo do premika
v naravnanosti denarne politike japonske centralne banke v smeri boja proti deflaciji in zagotavljanja
podpore domacemu povprasevanju, ki je bila nato objavljena aprila 2013. Euro je 31. decembra 2013
dosegel vrednost 145 JPY, kar je 27% vec¢ kot ob koncu leta 2012 in 41% nad povprecjem leta 2012.
Kar zadeva valute velikih gospodarstev izvoznikov surovin, se je euro tekom leta 2013 do avstral-
skega dolarja okrepil za 21%, do kanadskega dolarja za 12% in do norveske krone za 14%.

Do britanskega funta se je rahlo okrepil in je konec leta 2013 znasal 0,83 GBP, kar je priblizno 2%
nad ravnjo z zaCetka leta in 3% ve¢ od povprecja leta 2012. Nekoliko se je okrepil tudi v razmer-
ju do azijskih valut, ki so vezane na ameriski dolar, vklju¢no s kitajskim renminbijem (za 1,6%)
in hongkonskim dolarjem (za 4,6%). Do Svicarskega franka se je okrepil, vendar je vztrajal blizu
minimalnega deviznega tecaja 1,20 CHF, ki ga je $vicarska centralna banka enostransko objavila
septembra 2011. Tako je 31. decembra 2013 tecaj eura znasal 1,23 CHF, kar je 2% nad ravnijo ob
koncu leta 2012.

Realni efektivni tecaj eura, merjen na podlagi
razli¢nih indeksov stroskov in cen, se je med
letom povecal. V drugi polovici leta 2013 je pre-
segel ravni, ki so prevladovale konec leta 2012

(glej graf' 5).

Graf 5 Nominalni in realni efektivni tecaji
eura (EDT-20) "

(Cetrtletni podatki; indeks: 1 1999 = 100)

= pominalni
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UMIRJENA DINAMIKA OSNOVNE RASTI DENARJA IN
KREDITOV V LETU 2013

Rast Sirokega denarja se je v letu 2013 upocasnila
in je tako ostala umirjena. Medletna stopnja rasti
denarnega agregata M3, ki je decembra 2012 zna-
Sala 3,5%, se je vecdino leta zmanjsevala. V decem-
bru 2013 je tako znasala 1,0%. Splosno gledano so
na denarna gibanja v euroobmodju vplivali $tevilni
dejavniki. Po eni strani sta manjsi odpor do tve-
ganja in iskanje donosov v nedenarnem sektorju
povzrocila precej$nje odlive iz manj likvidnih in- % %
strumentov znotraj agregata M3 v bolj tvegana in 2008 | 2009 2010 . 2011 2012 © 2013
dolgorocnejsa sredstva. Po drugi strani je ob niz-

Vir: ECB.

kih obrestnih merah prihajalo do velikega usmer-
janja k najlikvidnejSim instrumentom v agregatu
M3, kar je povzrocilo mocno rast agregata M1.
K slednji so prispevali tudi zmanj$anje finan¢ne

ECB
1 Letno porocilo

Ol 2013

1) Dvig indeksov EDT-20 pomeni apreciacijo eura. Zadnji podatki
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pomeni indeks cen zivljenjskih potrebs¢in, ULCT pa pomeni
stroski dela na enoto proizvoda v celotnem gospodarstvu.



fragmentacije, povrnitev zaupanja v euro in euroobmocje med mednarodnimi vlagatelji ter izboljSanje
salda tekoCega racuna. Rast so morda spodbujali tudi drugi dejavniki, npr. regulatorne spremembe, ki
spodbujajo banke, da se pri financiranju bolj zana$ajo na vloge komitentov. Pozitivna gibanja so podpi-
rali tudi znaki nadaljnjega okrevanja realne gospodarske aktivnosti, okolje nizkih obrestnih mer, zlasti po
dodatnem znizanju klju¢nih obrestnih mer ECB v maju in novembru, ter znizanje premij za tveganje na
drzavne obveznice za ve¢ drzav euroobmocja. Nadalje so k navedenim gibanjem prispevale tudi napovedi
Sveta ECB, da je pripravljen izvajati dokon¢ne denarne transakcije, spremembe pravil o zavarovanju
v kreditnih operacijah Eurosistema ter prihodnja usmeritev glede klju¢nih obrestnih mer ECB.

Ponudba posojil nefinanénemu sektorju se kljub izboljSanju razmer na finan¢nih trgih in boljsim
pogojem financiranja za banke Se ni povecala. Medletna rast posojil zasebnemu sektorju (prilago-
jena za prodajo in listinjenje posojil) je v letu 2013 vztrajno upadala, se proti koncu leta ustalila in
decembra znasala —2,0%, v primerjavi z —0,2% v decembru 2012. Skladno s tem je v letu 2013 Se
naprej prihajalo do razhajanja v medletni stopnji rasti denarja in stopnji rasti kreditov zasebnemu
sektorju, ki je prisotno od zacetka leta 2012 (glej graf 6). Hkrati so nekatere pritiske na financiranje
Stevilnih denarnih finanénih institucij (DFI) ublazili nestandardni ukrepi, ki jih je v zadnjih nekaj
letih sprejel Svet ECB. Ti ukrepi so zagotovili pomembno podporo, s katero se je omejila morebitna
nadaljnja krepitev negativnih povratnih u¢inkov med finan¢nimi trgi in realnim gospodarstvom.
V celoti gledano gibanja Sirokega denarja in kreditov kazejo, da se je v letu 2013 dinamika osnovne
rasti denarja zmanj$ala. Ta gibanja so posledica procesa razdolzevanja.

GIBANJA KOMPONENT AGREGATA M3 SO SE NAPREJ DOLOCALI PREDVSEM PORTFELJSKI DEJAVNIKI

Kar zadeva gibanje glavnih komponent agregata M3, sta se negotovost na finan¢nih trgih in s tem
povezano usmerjanje k visoko likvidnim vlogam (ob zelo nizkih obrestnih merah denarne politike
in denarnega trga) pokazala predvsem v mo¢nem povecanju medletne stopnje rasti agregata M1, ki
se je aprila 2013 povecala na 8,6%, v primerjavi s 6,4% v decembru 2012, ter se nato zmanjsala,
a je ostala visoka (5,7% v decembru 2013) (glej graf 7). Do prerazporejanja portfeljev je prislo

vzporedno z znizevanjem obresti za druga de-
Graf 6 M3 in posojila zasebnemu sektorju

narna sredstva v agregatu M3, zaradi ¢esar so se
(medletne spremembe v odstotkih; desezonirano in prilagojeno

zmanj$ali oportunitetni stroski imetja zelo likvi-
dnih instrumentov (glej graf 8). Usmerjanje vla-
gateljev k likvidnosti kaze, da nedenarni sektor — ,, 5ievilo delovnih dni)
Se naprej kopici rezerve gotovine.

== M3 (medletna stopnja rasti)

----- M3 (§—mcscéna stopnja rasti, preracunana naAIcmo favcn)
Medletna stoprja rasti trznih instrumentoy seje - oot et ko eding somonst,
med letom 2013 dodatno zmanjsala in je decem- preracunana na letno raven)

bra 2013 znasala —16,2%, v primerjavi z —6,5% 14 14
v decembru 2012. Vse tri podkomponente trznih 12
instrumentov so se vztrajno zmanjSevale, kar 10}
je bilo delno posledica regulatornih sprememb,
ki zmanjsujejo motivacijo bank za uporabo

trznega financiranja.

_
(=2

Repo pogodbe so vlagatelji v preteklosti pogo-
sto uporabljali za zaCasno parkiranje likvidnosti,
vendar jim te verjetno niso vec¢ tako privlacne,
ker zdaj lééejO donose v instrumentih Zunaj 2008 ! 2009 ! 2010 ' 2011 ! 2012 ! 2013
agregata M3 (kot so delniski in meSani skla-
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Graf 7 Glavne komponente M3 Graf 8 Obrestne mere DFl za kratkorocne

vloge in 3-mesecni EURIBOR

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

— M1 = vloge ez no¢
---- druge kratkorocne vloge (M2 minus M1) +++++ vloge z dogovorjeno zapadlostjo do 2 let
==== trzni instrumenti (M3 minus M2) ====vloge na odpoklic z odpovednim rokom do 3 mesecev
—— 3-mese¢ni EURIBOR
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zmanj$anja imetij kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev DFI (tj. dolzniskih vrednostnih pa-
pirjev z originalno zapadlostjo do 2 let) v nedenarnem sektorju, pri ¢emer se je njihova medletna
stopnja rasti med letom precej znizala in v decembru dosegla dvomestno negativno vrednost. Tocke/
delnice skladov denarnega trga so se med letom 2013 ves cas znizevale. To gibanje je bilo povezano
z obrestovanjem: ob zelo nizkih kratkoro¢nih obrestnih merah skladi denarnega trga niso mogli
ustvarjati ve¢jih donosov za vlagatelje, zato ti svoja sredstva prerazporejajo v druge vrste nalozb.

Na majhen obseg izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev DFI in to¢k/delnic skladov denarnega
trga so morda vplivale tudi regulatorne spremembe, ki spodbujajo banke, da se pri financiranju na-
mesto na trzne vire zana$ajo na vloge.

IMETJA VLOG V SEKTORJU NEFINANCNIH DRUZB SO SE POVECALA
Medletna stopnja rasti vlog v agregatu M3, ki obsegajo kratkoro¢ne vloge in repo pogodbe ter so

.....

bra 2013 znizala na 2,0%, potem ko je leta 2012 znasala 4,4.

Gospodinjstva so tako kot v preteklih obdobjih najvec prispevala k medletni stopnji rasti vlog v agre-
gatu M3. Medletna stopnja rasti vlog M3 v imetju gospodinjstev se je leta 2013 znizala s 4,4%
v decembru 2012 na 2,0% v decembru 2013 kljub prizadevanjem bank, da bi povecale financiranje
z vlogami zaradi regulatornih zahtev in ob precej$njem povecanju imetij vlog v letu 2013 v Stevilnih
drzavah v teZavah, ki je bilo posledica povrnitve zaupanja med mednarodnimi vlagatelji in domacimi
nedenarnimi sektorji v finan¢ne nalozbe v euroobmocju. Nasprotno se je medletna stopnja rasti vliog
M3 v imetju nefinan¢nih druzb povecala, in sicer s 4,6% v decembru 2012 na 6,1% v decembru 2013.
Na to je verjetno vplivalo kopicenje likvidnostnih rezerv, ki se navadno uporabljajo kot prvi vir finan-
ciranja na zacetku okrevanja. Vendar je mogoce, vsaj v nekaterih drzavah, povecanje rasti vlog M3
v imetju nefinan¢nih druzb pripisati tudi povecani potrebi po notranjem financiranju zaradi omejitev
na strani ponudbe. Ta proces so podpirali kapitalski prilivi iz tujine, ki so bili deloma povezani z ob-
novljenim zanimanjem mednarodnih vlagateljev za nakupe finan¢nega premozenja iz euroobmocja.
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Na gibanja vlog v agregatu M3 je vplival tudi prispevek nedenarnih finan¢nih posrednikov razen
zavarovalnic in pokojninskih skladov (,,drugih finan¢nih posrednikov”’). Medletna stopnja rasti vlog
M3 v imetju drugih finan¢nih posrednikov se je decembra 2013 zmanj$ala na —2,0%, v primerja-
vi z 2,1% v decembru 2012, ¢eprav je med letom precej nihala. Z ekonomskega vidika je lahko
povprasevanje drugih finan¢nih posrednikov (ki vkljucujejo investicijske sklade in pravne osebe
s posebnim namenom listinjenja) po denarju v¢asih zelo nepredvidljivo, zato tej kratkoro¢ni dina-
miki ne bi smeli pripisovati prevelikega pomena. Na denarna imetja drugih finan¢nih posrednikov
namre¢ pogosto pomembno vplivajo volatilne razmere na finan¢nih trgih in spremembe v relativni
donosnosti Sirokega nabora finan¢nih sredstev. Hkrati imajo zaradi obnasanja teh vlagateljev njihova
denarna imetja znacilnost zgodnjega opozorilnega kazalnika, ki napoveduje porajajoce se trende
v razporejanju portfeljev — trende, ki se bodo v denarnih imetjih drugih sektorjev, kot so na primer
gospodinjstva, pokazali Sele z zamikom. Stopnja spremembe vlog sektorja drzava razen centralne
drzave se je izrazito zmanjsala, saj je z 9,0% v decembru 2012 upadla na —3,0% v decembru 2013.

UPAD KREDITIRANJA ZASEBNEGA SEKTORJA

Kar zadeva protipostavke agregata M3, se je medletna stopnja rasti kreditov DFI rezidentom euroo-
bmocja do decembra 2013 zmanjsala na —2,0%, potem ko je decembra 2012 znasala 0,5%, k ¢emur
je prispevalo znizanje medletne stopnje rasti kreditov SirSe opredeljeni drzavi in zasebnemu sektorju.
Upad medletne stopnje rasti kreditov SirSe opredeljeni drzavi, ki je decembra 2013 znaSala —0,7%,
je bil posledica zmanj$anja obsega posojil SirSe opredeljeni drzavi, medtem ko je bilo povprasevanje
po drzavnih vrednostnih papirjih Se naprej pozitivno. DFI so ob okrepljenem izdajanju drzavnih
vrednostnih papirjev, umirjeni dinamiki zasebnega sektorja in spodbujevalnih denarnih razmerah
na splosno povecale svoja imetja drzavnih vrednostnih papirjev. Proti koncu leta je imetja drzavnih
dolzniskih vrednostnih papirjev v sektorju DFI prizadelo povecano razdolzevanje nekaterih institucij
ob koncu leta, s katerim so si te zagotovile boljsi polozaj pred celovito oceno ECB, pri kateri je kot
izhodis¢e uporabljena bilanca stanja na dan 31. decembra 2013.

Dinamika rasti kreditov zasebnemu sektorju na splos$no zrcali dinamiko rasti posojil, ki so glavna
komponenta tega agregata. Krediti zasebnemu sektorju so v letu 2013 zdrsnili Se globlje v negativno
obmog¢je, tako da je njihova medletna stopnja rasti v decembru znasala —2,4%, v primerjavi z —0,8%
v decembru 2012. Med letom se je znizala tudi medletna stopnja rasti posojil DFI zasebnemu sektor-
ju (prilagojena za prodajo in listinjenje), ki je v decembru 2013 znaSala —2,0%, v primerjavi z —0,2%
v decembru 2012 (glej graf 9).

To je ve¢inoma skladno z gibanjem gospodarske aktivnosti in dogajanji na finan¢nih trgih
v letu 2013, zlasti kar zadeva posojila nefinan¢nim druzbam, ki za gospodarskimi gibanji navadno
zaostajajo za eno leto. Na gibanja posojil nefinanénemu zasebnemu sektorju so vplivala gibanja
glavnih komponent. Medtem ko je medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom (prilagojena za
prodajo in listinjenje) med letom ostala priblizno nespremenjena, se je medletna stopnja rasti posojil
nefinan¢nim druzbam (prilagojena za prodajo in listinjenje) e naprej zmanjSevala, a je proti koncu
leta 2013 kazala znake stabilizacije. Prav tako se je zmanjsal obseg posojil drugim finan¢nim posre-
dnikom, ¢eprav je bilo gibanje teh posojil precej volatilno.

Medletna stopnja rasti posojil gospodinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje), ki je decem-
bra 2012 znasala 0,7%, je ostala med letom 2013 vecinoma stabilna in je decembra dosegla 0,3%.
K tako nizki rasti so med drugim prispevali Sibka gospodarska aktivnost, obeti na stanovanjskem trgu
in potreba po razdolZevanju (nadaljnje podrobnosti o posojilih gospodinjstvom so v razdelku o po-
sojilih gospodinjstvom v nadaljevanju tega poglavja). Vendar pa se je ob koncu leta, kot je razvidno
iz podatkov ankete o ban¢nih posojilih v euroobmodju, povprasevanje povecalo. Medletna stopnja
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rasti posojil nefinan¢nim druzbam (prilagojena
za prodajo in listinjenje) se je stabilizirala, po-
tem ko se je do poznega poletja zmanjsevala, in
v decembru 2013 znaSala —2,9%.

Na 8ibko rast ban¢nih posojil ne vplivajo samo
cikli¢ni, temve¢ tudi strukturni dejavniki na
strani ponudbe in povprasevanja, pri cemer so
med posameznimi drzavami doloc¢ene razlike.
Glavni vzroki za §ibko posojilno dinamiko
v sektorju nefinan¢nih druzb ostajajo zamik
posojil za poslovnim ciklom, kreditno tveganje
ter nadaljnja bilan¢na prilagajanja v financ-
nem in nefinanénem sektorju. Prilagajanje se je
v letu 2013, zlasti v nekaterih drzavah, poka-
zalo v mo¢nem izdajanju vrednostnih papirjev
s strani nefinan¢nih druzb. S srednjero¢nega
vidika je mogoce pricakovati, da bo potreba po
zmanj$anju zadolzenosti podjetij v Stevilnih dr-
zavah Se naprej negativno vplivala na povprase-
vanje po posojilih.

Graf 9 Protipostavke M3

(medletni tokovi; v milijardah EUR; desezonirano in prilagojeno
za Stevilo delovnih dni)
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Opombe: M3 je prikazan samo kot referenca (M3 =1+2+3-4+5).

Na strani ponudbe SO prlman.]kl.]a.] kapltala m Dolgoro¢nejse financne obveznosti (brez kapitala in rezerv) so
prikazane z nasprotnim predznakom, ker so obveznosti sektorja

nadaljnja fragmentacija finan¢nih trgov (ki sesi- P
cer zmanjSuje) omejevali ponudbo kreditov DFI
gospodarstvu. Omejitve na strani ponudbe so se,

kot kaze, v letu 2013 na splo$no zmanjsale, vendar so v Stevilnih drzavah Se vedno prisotne. Razli¢ni
nestandardni ukrepi denarne politike, ki jih je sprejel Svet ECB, so prispevali k temu, da ni pri§lo do
neobvladljivega razdolZzevanja ban¢nega sektorja, saj so ublazili pritiske na financiranje kreditnih
institucij euroobmocja.

Rezultati ankete o ban¢nih posojilih v euroobmocju iz decembra 2013 so pokazali negotove znake
stabilizacije pogojev kreditiranja podjetij in gospodinjstev.

Kar zadeva druge protipostavke agregata M3, je medletna stopnja rasti dolgoro¢nejsih finan¢nih
obveznosti DFI (brez kapitala in rezerv) do nedenarnega sektorja med letom 2013 ostala negativna
in je decembra znasala —3,3%, v primerjavi z —5,0% decembra 2012. K temu je najvec prispevalo
precej$nje zmanjSanje rasti dolgoroc¢nejSih vlog in dolgoroc¢nejsih dolzniskih vrednostnih papirjev,
pri ¢emer sta na upad slednjih vplivali razdolzevanje bank in povecana uporaba financiranja z vloga-
mi namesto trznega financiranja. Odlivi iz dolgoroénejsih vlog so bili ve¢inoma posledica odprave
prej$njih dejavnosti listinjenja.

Neto tuja aktiva sektorja DFI euroobmocja — ki zajame kapitalske tokove nedenarnega sektorja, ka-
dar ti potekajo prek DFI, in prenos finan¢nih sredstev, ki jih je izdal nedenarni sektor — se je v 12 me-
secih do decembra 2013 mo¢no povecala za 361 milijard EUR, kar je najvecji priliv od uvedbe eura.
Ti tokovi so pokazatelj izboljSanja salda tekoCega rac¢una Stevilnih drzav in obnovljenega zanimanja
mednarodnih vlagateljev za finan¢no premozenje iz euroobmocja.
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V LETU 2013 SO SE RAZMERE NA DENARNIH TRGIH 1ZBOLJSALE

V letu 2013 so se razmere na denarnih trgih v euroobmocju izboljsale. Ker se je drzavna dolzniska
kriza umirila, so se ¢ezmejni medbanc¢ni trgi zaceli ponovno odpirati, ¢eprav so bili trgi Se vedno
precej segmentirani.

Zaznano kreditno in deZelno tveganje se je leta 2013 $e naprej zmanjSevalo zaradi dodatnega pove-
¢anja zaupanja finan¢nih trgov, reformnih prizadevanj v ve¢ drzavah euroobmocja, napredka v smeri
mocnejSega okvira gospodarskega upravljanja v euroobmocju in dolocenega izboljSanja makroeko-
nomskih obetov za euroobmocje. Nadaljnje zmanjSanje zaznanega kreditnega in dezelnega tveganja
je pripeljalo do postopnega zmanjSanja segmentacije trgov, vkljuéno z medban¢nimi trgi. Poleg tega
se je z normalizacijo razmer na finan¢nih trgih zmanjsala potreba bank po previdnostnih likvidno-
stnih rezervah.

Ob postopnem zmanj$evanju segmentacije finan¢nih in medbanc¢nih trgov se je zmanjsala presezna
likvidnost (opredeljena kot ponujena likvidnost, ki presega likvidnostne potrebe bancnega sektorja,
ki jih doloca sestevek avtonomnih dejavnikov in obveznih rezerv). Med 31. decembrom 2012 in
30. decembrom 2013 se je presezna likvidnost zmanjsala s 621 milijard EUR na 275 milijard EUR,
tj. za 346 milijard EUR. Vedji del tega upada, tj. 323 milijard EUR, je bil posledica manjse neto upo-
rabe Eurosistemovih operacij refinanciranja. Preostali del je mogoce pripisati povecanju avtonomnih
likvidnostnih dejavnikov, ki ga je delno odtehtalo malenkostno zmanjSanje obveznih rezerv zaradi
znizanja osnove za obvezne rezerve kreditnih institucij (glej graf 10).

Do izrazitega zmanjSanja neto uporabe Eurosistemovih operacij refinanciranja v letu 2013 je prislo
zaradi naslednjega razvoja dogodkov. Nasprotne stranke so z januarjem 2013 zacele uporabljati
moznost pred¢asnega odplacila, ki jo dopuscata obe 3-letni operaciji dolgoro¢nejsega refinanciranja,
izvedeni v decembru 2011 in februarju 2012. Do konca decembra 2013 so tako odplacale 37% bruto
likvidnosti (ali 85% od 523 milijard EUR neto likvidnosti), zagotovljene prek obeh 3-letnih operaci-
jah dolgoro¢nejSega refinanciranja, pri cemer je do pospesenega odplacevanja prihajalo na zacetku
in ob koncu leta 2013 (glej graf 10). Poleg tega so nasprotne stranke financiranje z operacijami
dolgorocnejsega refinanciranja nadomestile s financiranjem z operacijami glavnega refinanciranja.
Pospeseno predcasno odplacevanje sredstev iz 3-letnih operacij, do katerega je prislo ob koncu
leta 2013, je bilo tako povezano z intenzivnejSo uporabo drugih operacij povecevanja likvidnosti,
zlasti operacij glavnega refinanciranja, ter z manj§im celotnim zneskom ponudb v Eurosistemovih
operacijah finega uravnavanja za umikanje likvidnosti. Zato se je presezna likvidnost med novem-
brom in decembrom 2013 dejansko povecala za 110 milijard EUR. Vendar pa je bil vecji delez tega
povecanja le zaCasen, saj je povezan s posebej zaostrenimi razmerami na denarnih trgih, ki so vladale
v zadnjih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013.

Zaradi zniZanja obrestne mere v operacijah glavnega refinanciranja v maju in novembru 2013 so
se zmanjsali stroski financiranja prek Eurosistema in zozila se je razlika med obrestno mero v ope-
racijah glavnega refinanciranja in obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita. S tem se je
sicer zmanjSala motivacija za odplacevanje, vendar pa to ni vplivalo na trend zmanjSevanja presezne
likvidnosti. Ob tem se je uporaba odprte ponudbe mejnega depozita zmanjsala s povprecne vredno-
sti 238 milijard EUR v zadnjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012 na povprecno
60 milijard EUR v zadnjem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013. Obenem so se imetja
na tekocih racunih nasprotnih strank, ki presegajo obvezne rezerve, zmanjSala s 384 milijard EUR
na 145 milijard EUR.
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Graf 10 Razclenitev umikanja preseine likvidnosti

(v milijardah EUR; kumulativne spremembe od decembra 2012)
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Opombe: Vsi podatki se nanasajo na povprecje v posameznem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Dvanajsto obdobje izpolnjevanja
v letu 2013 se je koncalo 14. januarja 2014.

V vecjem delu leta 2013 je bila raven presezne likvidnosti dovolj visoka, da so se lahko zelo kratko-
ro¢ne obrestne mere denarnega trga ohranile na ravni blizu 0,00-odstotne obrestne mere za odprto
ponudbo mejnega depozita (glej tudi okvir 3). Kljub temu se je EONIA, merjeno kot povprecje
v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, pove-
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0,25%, s C¢imer se je zmanjsal efektivni koridor, se je volatilnost dolgoro¢nejsih obrestnih mer de-
narnega trga zmanjsala.

Graf 11 prikazuje gibanje 3-mesec¢nih nezavarovanih obrestnih mer (EURIBOR), 3-mesec¢nih zava-
rovanih obrestnih mer (EUREPO) in obrestne mere v 3-mesecnih zamenjavah na indeks transakcij
¢ez no¢ med letom 2013. Po mo¢nem upadu v drugi polovici leta 2012 so se vse navedene obrestne
mere denarnega trga v letu 2013 gibale v relativno ozkem razponu blizu vrednosti ni¢. Zavarovane
obrestne mere so se med letom dejansko povecale za nekaj bazi¢nih tock, pri ¢emer so 3-mesecne
obrestne mere EUREPO v januarju ponovno postale pozitivne, potem ko so bile v ve¢jem delu druge
polovice leta 2012 rahlo negativne. To gibanje je bilo skladno s splosnim trendom postopnega umir-
janja napetosti na financ¢nih trgih, ki se je zacel v sredini leta 2012 in nadaljeval skozi vse leto 2013.

GIBANJA V BILANCI STANJA EUROSISTEMA

Ta okvir obravnava gibanja v bilanci stanja Eurosistema in gibanja obrestnih mer denarnega trga
med letom 2013. Dotika se tudi tem, povezanih z izpostavljenostjo Eurosistema tveganjem.

V bilanci stanja centralne banke se v veliki meri odraza izvajanje denarne politike. Zaradi spre-
jetja nestandardnih ukrepov v podporo transmisiji denarne politike v razmerah hudih napetosti
na financ¢nih trgih se je bilanca stanja Eurosistema povecala kot Se nikoli prej, saj se je med
letom 2008 in sredino leta 2012 po obsegu skupaj ve¢ kot podvojila, nato pa se v drugi polovici
leta 2012 zacela zmanjsevati (glej grafa A in B).

Z avkcijami s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo, ki se od oktobra 2008 uporabljajo v sko-
rajda vseh operacijah refinanciranja, se povprasevanju po likvidnosti s strani bank euroobmogja,
ki so nasprotne stranke Eurosistema, v celoti zadosti, ¢e lahko nasprotne stranke predloZijo pri-
merno finan¢no premozenje za zavarovanje svojih obveznosti iz naslova izposojenih sredstev.
Zato velikost in sestavo bilance stanja Eurosistema ve¢inoma dolo¢a skupno povprasevanje ban-
¢nega sistema euroobmocja po likvidnosti (glej grafa A in B).

Velikost bilance stanja Eurosistema se od poletja 2012, ko je dosegla najvecjo vrednost, zaradi
zmanjsevanja finan¢ne fragmentacije postopoma zmanjsuje. Eden od pomembnih dejavnikov, ki
so prispevali k zmanjSanju povprasevanja po centralnobanéni likvidnosti, je bilo izbolj$ano trzno
financiranje. IzboljSanje je bilo samo po sebi rezultat nestandardnih ukrepov denarne politike,
ki jih je sprejela ECB, ter tudi prizadevanj za strukturne reforme v ve¢ drzavah euroobmocja in
dosezenega napredka pri krepitvi okvira za gospodarsko upravljanje v euroobmogju.

Na strani aktive v bilanci stanja se je zmanjSal obseg operacij refinanciranja, saj so banke izko-
ristile moznost predcasnega odplacila sredstev, ki so jih pridobile prek 3-letnih operacij dolgo-
roénej$ega refinanciranja, izvedenih decembra 2011 in februarja 2012." Priblizno 37% likvidno-
sti, zagotovljene v obeh 3-letnih operacijah dolgoroénejSega refinanciranja, je bilo odplacanih

1 V obeh 3-letnih operacijah dolgoroénejsega refinanciranja, ki sta bili izvedeni 21. decembra 2011 in 29. februarja 2012, je bilo skupno
dodeljenih 1.018,7 milijarde EUR. Toda ¢e upostevamo operacije, ki so zapadle v sredini decembra 2011, in premike v povprasevanju
pri operacijah refinanciranja pred 3-letnima operacijama, se je zaradi obeh 3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja likvidnost
neto povecala za okrog 520 milijard EUR.
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Graf A Poenostavljena bilanca stanja Eurosistema: sredstva

(v milijardah EUR)
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do 20. decembra 2013, kar ustreza 85% neto likvidnosti, zagotovljene ob izvedbi teh operacij.
Zagotavljanje centralnoban¢nega refinanciranja prek tedenskih operacij glavnega refinanciranja
(z zapadlostjo en teden), ki se je ob koncu decembra 2012 precej zmanjsalo (na okrog 90 mili-
jard EUR), se je med letom 2013 Se vedno vecinoma gibalo v razponu od 90 do 130 milijard EUR.

Bilanca stanja vkljucuje tudi imetja sredstev, pridobljenih v okviru programov nakupa vre-
dnostnih papirjev za namene denarne politike, izvedenih pred letom 2013. Ti nakupi se nana-
Sajo na prvi in drugi program nakupa kritih obveznic (od julija 2009 do junija 2010 oziroma
od novembra 2011 do oktobra 2012) ter na program v zvezi s trgi vrednostnih papirjev (od
maja 2010 do septembra 2012). Vsa sredstva, kupljena v okviru teh programov, se vodijo kot
nalozbe v posesti do zapadlosti in se zato vrednotijo po odpla¢ni vrednosti ob upostevanju osla-
bitve. Njihovo stanje se je v letu 2013 rahlo zmanjsalo, ker so nekatere nalozbe zapadle. Prek
skupnega portfelja financnega premozenja v neposredni lasti je bila v obravnavanem obdobju
zagotovljena likvidnost v povpre¢nem znesku 257 milijard EUR (tj. od konca decembra 2012
do konca decembra 2013).

Poleg tega je imel Eurosistem $e naprej tudi precej velike neto zneske deviznih rezerv (tj. financno
premozenje v tujih valutah v neposredni lasti za posege na deviznem trgu ali za nalozbene name-
ne) in domace aktive (nalozbene portfelje), ki je v dokonénem imetju nacionalnih centralnih bank
in dejansko ni povezana z izvajanjem denarne politike. >

Na strani pasive v bilanci stanja Eurosistema so se postavke, ki odrazajo presezno likvidnost,
znizale zaradi tekocega odplacevanja sredstev, izposojenih v okviru 3-letnih operacij dolgoroc-
nejSega refinanciranja. Presezna likvidnost (opredeljena kot ponujena likvidnost, ki presega likvi-
dnostne potrebe bancnega sektorja, kot jih doloc¢ajo avtonomni dejavniki in obvezne rezerve) se

2 Poleg tega se je od zacetka leta 2007 povecala vrednost zlatih rezerv Eurosistema, ki se ob koncu vsakega cetrtletja prevrednotijo po
trznih cenah (zaradi Cesar se je na strani obveznosti ustrezno povecalo tudi stanje na radunih prevrednotenja Eurosistema). To v poeno-
stavljeni bilanci stanja v grafih A in B ni prikazano.
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Graf B Poenostavljena bilanca stanja Eurosistema: obveznosti

(v milijardah EUR)
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je proti koncu leta 2013 gibala na ravni okrog 150 do 200 milijard EUR, kar je manj od najvisje
vrednosti, dosezene 5. marca 2012 (827,5 milijarde EUR), po 3-letnih operacijah dolgoroénejsega
refinanciranja. Banke so presezno likvidnost drzale bodisi v odprti ponudbi mejnega depozita ali
na svojih tekocih ra¢unih: potem ko je bila julija 2012 obrestna mera za odprto ponudbo mejnega
depozita znizana na nic, je bankam postalo vec¢inoma vseeno, ali so svojo presezno likvidnost
prenesle ¢ez no¢ v odprto ponudbo mejnega depozita ali so jo pustile neobrestovano na svojem
tekocem rac¢unu kot presezne rezerve. Kljub temu je bilo od takrat ob splo$nem trendu zmanjse-
vanja presezne likvidnosti opaziti, da so se zmerno nagibale k slednjemu.

V letu 2013 je Eurosistem Se naprej steriliziral likvidnost, dodeljeno prek programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev, ki se je iztekel septembra 2012. Koli¢ina bankovcev v obtoku je bila Se na-
prej stabilna in je, deloma pod vplivom sezonskih dejavnikov, ob koncu leta 2013 dosegla novo
rekordno vrednost (ve¢ kot 950 milijard EUR). Obenem so se vloge drzave (tj. vloge zakladniskih
oddelkov pri nacionalnih centralnih bankah) zmanjsale za 35 milijard EUR. Eden od razlogov za
zmanjSanje obsega vlog drzave je, da so zakladniski oddelki nalagali ve¢ sredstev pri ban¢nem
sistemu kot v letu 2012. Vpliv avtonomnih dejavnikov razen bankovcev v obtoku in vlog drzave
se je zmanjsal, predvsem zaradi nizjih terjatev do rezidentov euroobmocja v eurih (ki so bile po-
sledica zagotavljanja likvidnosti zunaj operacij Eurosistema).

Bilanca stanja Eurosistema se je od 29. junija 2012, ko je dosegla najvecji obseg, do 27. decem-
bra 2013 na splosno zmanjsala za okrog 26% in dosegla raven okrog 2.300 milijard EUR. To ob
upostevanju poenostavljenega prikaza bilance stanja? predstavlja raven, ki znasa skoraj 1.900 mi-
lijard EUR (glej grafa A in B).

3 Prikaz bilance stanja v grafih A in B se razlikuje od prikaza konsolidirane bilance stanja Eurosistema na dan 31. decembra 2013, kot je po-
drobneje predstavljena v tem letnem porocilu. V poenostavljenem prikazu v grafih A in B so $tevilne postavke konsolidirane. Uporabljena
metodologija je predstavljena v okvirju z naslovom ,,Simplified balance sheets: methodology” v ¢lanku z naslovom ,,Recent developments
in the balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan”, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2009.
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Bilanca stanja Eurosistema in denarni trg

Na denarnem trgu je hkrati z uvedbo avkeij s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo v okto-
bru 2008 prislo do prehoda od rezima nevtralne likvidnosti k rezimu presezne likvidnosti (glej
modro obarvano obmocje v grafu C). V nevtralnih likvidnostnih razmerabh, tj. kadar je presezna
likvidnost blizu vrednosti ni¢, zelo kratkorocne obrestne mere denarnega trga, zlasti EONIA,
sledijo najnizji izklicni obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja. Nasprotno je v razme-
rah, ko je presezna likvidnost obsezna, EONIA vezana na obrestno mero ECB za odprto ponudbo
mejnega depozita.*

Kljub precej velikemu zmanjsanju presezne likvidnosti in s tem obsega bilance stanja Eurosistema
v letu 2013 se je EONIA vecino leta ohranila na ravni blizu obrestne mere za odprto ponudbo
mejnega depozita, Ceprav se je v zadnjem cetrtletju 2013 obcasno nekoliko zvisala. ZviSanje
obrestne mere EONIA in njene volatilnosti je bilo delno povezano s sezonskimi ali izrednimi
dejavniki ter gibanjem trzne likvidnosti, saj se je fragmentacija denarnega trga zmanj$ala hkrati
z zmanjSanjem presezne likvidnosti. Zato se je zacela EONIA vse moc¢neje odzivati na trzna
gibanja, medtem ko je mogoce skupni vpliv, ki ga je imelo zmanjSanje presezne likvidnosti na
zelo kratkorocne obrestne mere, oceniti kot precej omejen. Toda v letu 2013 so pricakovanja
o nadaljnjem zmanjSevanju presezne likvidnosti obcasno povzrocila, da se je pricakovano gibanje
obrestne mere EONIA pomaknilo navzgor.

Zaradi zmanj$anja obsega likvidnosti, zagotovljene z operacijami denarne politike, se je
v letu 2013 zmanjsala tudi izpostavljenost Eurosistema tveganjem.

Graf C Skupne likvidnostne potrebe in preseina likvidnost od leta 2007

(v milijardah EUR)
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4 Obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita je spodnja meja za obrestno mero EONIA, saj ni verjetno, da bodo banke, ki imajo
dostop do odprte ponudbe mejnega depozita, na denarnem trgu posojale po manj ugodni obrestni meri od obrestne mere za odprto
ponudbo mejnega depozita. Glej tudi ¢lanek z naslovom ,,Recent developments in excess liquidity and money market rates”, Monthly
Bulletin, ECB, januar 2014.
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Ocenjevanje izpostavljenosti Eurosistema tveganjem

Opozoriti je treba, da centralne banke pri uresni¢evanju sklepov o denarni politiki vedno pre-
vzamejo nekaj financnih tveganj. Operacije denarne politike so tudi v normalnih ¢asih povezane
s potencialnim finan¢nim tveganjem, saj vkljucujejo zagotavljanje centralnobancnega denarja
v zameno za finan¢no premozenje ali zavarovanje, ki izvira pri razliénih gospodarskih subjektih.
Odvisno od velikosti pretresov in tveganj za transmisijski mehanizem denarne politike se lah-
ko centralne banke zaradi izpolnjevanja svojega mandata in v okviru omejitev odlocijo sprejeti
ukrepe, ki v kriznih ¢asih povecajo izpostavljenost finanénim tveganjem. Na profil tveganosti
Eurosistema v normalnih ¢asih najbolj vplivajo tveganja, ki so povezana z imetji deviznih rezerv
in zlata, medtem ko v ¢asih napetosti na trgih obseznejse posredovanje Eurosistema na financ-
nih trgih euroobmo¢ja pomeni, da so tveganja, ki jih prevzema v zvezi z operacijami denarne
politike, veéja.

Vendar pa imajo centralne banke na splosno in konkretno Eurosistem vzpostavljene nekatere
mehanizme, katerih cilj je za§¢ititi svojo bilanco stanja pred temi tveganji.* K temu prispevata
dva elementa. Prvi¢, centralna banka upravlja finan¢na tveganja. Eurosistem na primer prek
operacij refinanciranja kreditira le nasprotne stranke, ki veljajo za finan¢no zdrave in ki morajo
kot zavarovanje predloziti primerno finan¢no premozenje. Pri tem se uporabijo odbitki, ki so so-
razmerni z njihovim tveganjem, s ¢imer se zagotavljata dve ravni za§¢ite pred izgubami. ® Okvir
upravljanja s tveganji se stalno ocenjuje in preverja. ECB je denimo 18. julija 2013 najavila ve¢
ukrepov, katerih namen je bil ohraniti ustrezno raven zascite pred tveganji in izboljSati splosno
konsistentnost okvira za upravljanje s tveganji.” Drugi¢, centralne banke s¢asoma oblikujejo
ali povecajo financne rezerve, s katerimi poskrbijo za ve¢jo odpornost svoje bilance stanja pred
nastankom potencialnih izgub (npr. izgub, ki bi nastale, e nasprotna stranka ne bi izpolnila ob-
veznosti iz svojega posojila, ki ji ga je odobrila centralna banka in katerega vrednost ne bi bila
izterjana v celoti).

Financ¢ne rezerve je mogoce ustvariti tako, da se oblikujejo rezervacije za tveganje, katerih obseg
se dolo¢i na podlagi ocene tveganja, ali tako, da se zadrzi del letnega dobicka in prenese v rezerve
centralne banke. Poleg financnih rezerv v bilanci stanja k integriteti bilance stanja centralne banke
prispevajo institucionalni mehanizmi, katerih cilj je zagotoviti, da ima centralna banka na raz-
polago dovolj finan¢nih sredstev, da lahko neodvisno izvaja denarno politiko in s tem izpolnjuje
cilje svoje politike. Ti mehanizmi se nanasajo na koncept ,,finanéne trdnosti”, ki vklju¢uje tudi
dogovore o prenosu tveganj ali dogovore o zavarovanju in predvsem institucionalne znacilnosti,
ki pomagajo vzdrzevati financne vire skozi ¢as” — kot je to v nedavnem poro¢ilu opredelila Banka
za mednarodne poravnave (BIS).? Vlade lahko k finan¢ni trdnosti centralne banke prispevajo
tako, da jamcijo, da bodo krile vse morebitne izgube, ki jih ustvari centralna banka, in jo na kon-
cu dokapitalizirale, kadar bo to potrebno (tj. tako imenovana javnofinanéna podpora), ter tako,
da v zakonu dolo¢ijo, da mora imeti centralna banka na razpolago dovolj finan¢nih sredstev za
izvajanje svojih nalog v okviru izpolnjevanja svojega mandata (finan¢na neodvisnost in prepoved
izvajanja nalog, ki ne spadajo v njen mandat).

wn

Glej tudi okvir z naslovom ,,Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem”, Monthly Bulletin, ECB,
september 2013.

Izgube nastanejo, kadar Eurosistem ne more izterjati zneska zapadlega posojila bodisi neposredno od nasprotne stranke ali z unovéenjem
zastavljenega zavarovanja.

7 Glej tudi okvir z naslovom ,,Review of the risk control framework”, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2013.

V skladu z navedenim porocilom so lahko taki dogovori med drugim v obliki javnofinanéne podpore ali samostojne finan¢ne trdnosti.
Glej Archer, D., in Moser-Boehm, P., ,,Central bank finances”, BIS Papers, §t. 71, april 2013.
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V primeru Eurosistema institucionalni okvir in integriteto bilance stanja Eurosistema utrjujejo
posebne dolo¢be Pogodbe. Clen 130 Pogodbe o delovanju Evropske unije na primer dolo¢a,
da Eurosistem izvaja svoja pooblastila ter opravlja svoje naloge in dolznosti neodvisno. Nacelo
finan¢ne neodvisnosti pomeni, da mora imeti centralna banka dovolj sredstev za izvajanje svojih
nalog, vkljuéno s financiranjem svojega upravljanja in poslovanja.® Poleg tega ¢len 123(1) pre-
poveduje denarno financiranje (glej razdelek 6.1 v poglavju 2). Te dolocbe skupaj preprecujejo
monetizacijo javnega dolga, na primer s tem, da bi se drzavam ¢lanicam zagotavljali finan¢ni
prispevki, ki presegajo njihov delez v dobicku centralne banke, realiziranem v danem poslovnem
letu. Poleg navedenih dolocb Pogodbe imajo nekatere centralne banke Eurosistema v okviru svoje
institucionalne ureditve zagotovljena finan¢na jamstva svojih delniarjev.

Ker so (neinflacijska) finan¢na sredstva v praksi po definiciji omejena, '° je mogode razpoloZlji-
vost finan¢nih sredstev, potrebnih in zadostnih za ohranjanje stabilnosti cen v vseh okoli$¢inah,
zagotavljati le z dolgoro¢nim ohranjanjem finan¢ne trdnosti centralne banke. S tem je mogoce utr-
diti pricakovanja SirSe javnosti in udelezencev na finanénem trgu, da centralno banko pri uresnice-
vanju cilja cenovne stabilnosti ne bo neupraviceno ovirala zaskrbljenost zaradi finan¢nih sredstev.

9 To bi pomenilo tudi loditev prora¢unov. Po ¢lenu 314 Pogodbe proracun ECB denimo ni del letnega prorac¢una EU. Glej tudi zadevo
C-11/00, Komisija proti ECB, odstavek 132.

10Glej razpravo v Reis, R. ,,The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis”, American
Economic Review: Papers & Proceedings 2013, 103(3), str. 135-140.

DONOSNOST DRZAVNIH OBVEZNIC Z VISOKO BONITETO V EUROOBMOCJU SE JE POVECALA, TODA MAN]
IZRAZITO KOT V ZDA

Donosnost dolgoroénih drzavnih obveznic z boniteto AAA 3 v euroobmodju se je poveéala z okrog
1,7% na zacetku januarja 2013 na 2,2% ob koncu decembra (glej graf 12). V ZDA se je donosnost
dolgorocnih drzavnih obveznic v istem obdobju povecala izraziteje, in sicer s priblizno 1,8% na pri-
blizno 3,1%. Gibanje donosnosti drzavnih obveznic v letu 2013 je mogoce razdeliti na dve obdobji.

V prvem obdobju, ki je trajalo od januarja do zacetka maja, so na donosnost dolgoro¢nih drzavnih
obveznic z boniteto AAA v euroobmocju vplivali slabi makroekonomski obeti za euroobmocje, kot
je mogoce sklepati iz rezultatov anket o poslovnih tendencah ter iz objavljenih podatkov o zaposle-
nosti in proizvodni aktivnosti. Poleg tega sta sklenitev paketa finanéne pomoci Cipru in ocenjena
domaca negotovost v nekaterih drzavah euroobmocja povzrocili, da so se zaceli vlagatelji ponovno
umikati k varnim nalozbam v korist drzavnih obveznic z visoko boniteto. Zato je 2. maja donosnost
drzavnih obveznic euroobmocja z boniteto AAA padla na rekordno nizko raven blizu 1,5%. V ZDA
se je ob bolj uravnoteZenih objavljenih makroekonomskih podatkih donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic v istem obdobju zmanj$ala nekoliko manj izrazito.

V drugem obdobju, ki je trajalo od zacetka maja do konca leta, so se obrestne mere na trgu dolgoro¢-
nih drzavnih obveznic z boniteto AAA v euroobmocju in ZDA mocno zvisale, in sicer za 70 oziroma
140 bazi¢nih tock. Samo v maju in juniju so se skoraj so€asno zvisale za 60 oziroma 80 bazi¢nih
tock, Ceprav so bile med gospodarskima obmocjema jasne razlike glede ciklicnega stanja in tudi
glede obetov za denarno politiko. Na zviSanje obrestnih mer so vplivale predvsem nekatere izja-
ve ameri$ke centralne banke, da bi bilo pozneje letos primerno umiriti tempo nakupov obveznic
v okviru programa kvantitativnega popuscanja, ¢e naj bi gospodarstvo napredovalo bolj ali manj

3 Potem ko je agencija Fitch Ratings julija 2013 znizala bonitetno oceno Francije, so skupino drzav euroobmo¢ja z bonitetno oceno AAA
sestavljale Avstrija, Finska, Nemcija, Luksemburg in Nizozemska.
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skladno z napovedmi. Kot kaZe, je to povzrocilo, [NIVEPITI L 0: dolgorocnih driavnih
da so trgi ne samo v ZDA, temve¢ tudi v drugih  [RIATEOI

razvitih gospodarstvih spremenili oceno priho-
dnje usmeritve denarne politike. Na splo$no so
se negativni uéinki spreminjajo¢ih se razmer na — sl
trgih obveznic v ZDA v precejs$nji meri prenesli

tudi na euroobmocje. Zato razloga za posledi¢no
zaostritev finan¢nih razmer ni mogoce iskati v te- 45
meljnih gospodarskih gibanjih v euroobmocju.

(v odstotkih na leto; dnevni podatki)

5,0

40
ECB je julija s prihodnjo usmeritvijo denarne
politike izrazila pricakovanje, da bodo obrestne
mere ECB daljSe obdobje ostale na sedanji ali 5,
$e nizji ravni. To je omejilo neposredni prenos
negativnih u¢inkov iz ZDA. Avgusta se je dolgo- 25
ro¢na donosnost drzavnih obveznic euroobmocja
znova povecala, vendar tokrat v razmerah, ko so
se obeti za gospodarstvo euroobmocja postopno
in na splosno izboljsevali, kot je mogoce skle-
pati zlasti iz anketnih kazalnikov. V ZDA se 1,0 : : : : : H1,0
je donosnost julija in avgusta Se naprej opazno 2008 2009 2010 2011 2012 2013
povedevala ob ve¢inoma pozitivnih objavljenih ~ Viri: Bloomberg, EuroMTS in ECB.

Opomba: Donosnost 10-letnih obveznic euroobmodja je

gospodarskih podatkih in okrepljenih pri¢ako-  predstavijena z 10-letno kuponsko donosnostjo, izpeljano iz
krivulje donosnosti drzavnih obveznic euroobmocja z boniteto

Val’lj lh, da bo ameriska centralna banka kmalu AAA, kot jo ocenjuje ECB. Za ZDA je predstavljena donosnost
" . 10-letnih drzavnih obveznic.
zmanj$ala obseg programa nakupov obveznic.
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2,0
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Vendar pa se je od septembra gibanje donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic v euroobmoc¢ju
nekoliko obrnilo, deloma zaradi mesanih makroekonomskih podatkov in novembrskega sklepa ECB,
s katerim so se znizale klju¢ne obrestne mere denarne politike in se ponovno potrdila prihodnja
usmeritev denarne politike. Gledano v celoti so k zmanjSevanju donosnosti do pozne jeseni verjetno
prispevala spremenjena pricakovanja udelezencev na trgu glede skorajSnjega zmanjs$anja obsega
nakupov obveznic s strani ameri$ke centralne banke. To je bilo med drugim posledica nekaterih
pojasnil ameriske centralne banke glede tega, kaj bo vplivalo na njeno kon¢no odlocitev, da za¢ne
zmanjSevati obseg nakupov obveznic, ter objave gospodarskih podatkov za ZDA, ki niso neizpodbi-
tno kazali, da je okrevanje ameriskega gospodarstva trdno in neodvisno. Decembra so gospodarski
podatki za ZDA ponovno pozitivno presenetili, ameriska centralna banka pa je nato napovedala, da
bo z januarjem 2014 zacela zmerno zmanjSevati tempo nakupov. Ta napoved je le malo vplivala na
donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic, saj je zmanjSala negotovost glede tempa zmanj$evanja
obsega nakupov obveznic, spremljala pa jo je okrepljena prihodnja usmeritev glede obrestnih mer
denarne politike. V ZDA je bila donosnost od septembra precej volatilna, nanjo pa so vplivale vecja
negotovost glede prihodnje usmeritve denarne politike in politiéne napetosti, ki so spremljale pogaja-
nja o zgornji meji zveznega dolga. Zaradi ve¢inoma ugodnih gospodarskih podatkov proti koncu leta
in napovedi ameriSke centralne banke, da bo zmanj$ala obseg programa nakupov obveznic, je dono-
snost dolgoro¢nih drzavnih obveznic ob koncu leta dosegla najvisjo raven, zabelezeno med letom.

Ena glavnih znacilnosti trgov drzavnih obveznic v euroobmocju leta 2013 je bila, da se je dolgo-
ro¢na donosnost med vecino drzav euroobmocja zblizevala, pri Cemer gre za proces, ki se je zacel
s sprejetjem ukrepov za resitev drzavne dolzniske krize v euroobmocju leta 2012 in z napovedjo do-
kon¢nih denarnih transakcij ECB (glej graf 13). Do zblizevanja donosnosti je prislo, ko so se pojavili
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nekateri negotovi znaki preobrata v gospodarski aktivnosti, tudi v tistih drzavah, ki so se spopadale
z najglobljo recesijo, in ko so se ocene latentnih tveganj za finan¢no stabilnost izboljsale. Ceprav
je leto Se vedno zaznamovala domaca negotovost v Stevilnih drzavah euroobmocja, je bilo manj
prelivanja negativnih posledic pretresov na finan¢nih trgih med drZzavami manj kot prej. Podobno
so se trzne razmere za obveznice drzav z nizkimi bonitetnimi ocenami poslabsale samo za kratek
Cas, ko je ameriska centralna banka nakazala, da je pripravljena zaceti zmanjSevati obseg nakupov
obveznic, in se je volatilnost na svetovnih finan¢nih trgih skokovito povecala. To je bilo v nasprotju
z dolgotrajnej$im vplivom na trge obveznic v nastajajocih trznih gospodarstvih. Poleg tega je bil
ucinek na razmere na obvezniskih trgih v euroobmocju skromen, ko je ameriska centralna banka
konec decembra objavila, da se je odlocila zmanjsati obseg programa nakupov obveznic. Razmere na
primarnem trgu so se izboljSale tudi v tezavnih segmentih trga drzavnih obveznic. Nekaterim drza-
vam euroobmocja je uspelo podaljsati zapadlost obveznic, potem ko so v letu 2012 zacele v vecjem
obsegu uporabljati obveznice s krajSimi zapadlostmi, dve drzavi, vkljuceni v program EU/MDS, tj.
Irska in Portugalska, pa sta dosegli napredek v smeri ponovne pridobitve dostopa do trgov obveznic.

Ob negotovem izboljsanju gospodarskih obetov za euroobmocje se je realna donosnost 5- in 10-le-
tnih drzavnih obveznic v euroobmodju med letom povecala, in sicer za okrog 80 oziroma 75 bazi¢nih
tock na okrog —0,1% oziroma 0,5% ob koncu leta 2013, medtem ko se je realna 5-letna donosnost
¢ez pet let povecala za okrog 70 bazi¢nih tock na okrog 1,1%. Ob koncu leta 2013 je 5-letna termin-
ska izvedena stopnja inflacije ¢ez pet let, izpeljana iz indeksiranih obveznic, znasala okrog 2,5%,
kar je nekoliko manj kot na zacetku leta. To je bilo posledica znizanja 5-letnih izvedenih stopenj
inflacije za 25 bazi¢nih tock na okrog 1,2% in znizanja 10-letne izvedene stopnje inflacije za okrog
15 bazi¢nih tock na priblizno 1,8%. V primerjavi s tem je obrestna mera v 5-letnih obrestnih za-
menjavah, vezanih na inflacijo, ¢ez pet let znaSala blizu 2,2%, kar je prav tako nekoliko manj kot
na zacetku leta. Trzni kazalniki ob upostevanju inflacijskega tveganja in likvidnostnih premij v iz-
vedenih stopnjah inflacije na splo$no kazejo, da

so inflacijska pri¢akovanja $e vedno popolnoma [P AERE TRy

skladna s ciljem ECB glede stabilnosti cen. obveznic izbranih driav v euroobmo¢ju
V DRUGI POLOVICI LETA 2013 SO SE (v bazi¢nih tockah; dnevni podatki)
CENE LASTNI§Iv(IH VREDNOSTNIH PAPIRJEV — ﬁiﬁija
v EUROOBMOC]U STRMO ZVISALE ====Grtija (lestvica na desni strani)
Leta 2013 so se cene lastni§kih vrednostnih pa- —_ Ef:r‘:;llj‘a
pirjev v euroobmocju zvisale za 20% in v ZDA ... Italija
za okrog 30% (glej graf 14). V primerjavi s tem == Portugalska
so se na Japonskem zvisale za 57%. Stevilni de- 1500 . 2
javniki, ki so prispevali h gibanjem na trgih ob-
veznic, so vplivali tudi na delniske trge. ALY 4.000
V prvih treh mesecih leta 2013 so bila gibanja S S
delniskih te¢ajev v euroobmog¢ju sorazmerno
umirjena, v ZDA pa so se te¢aji delnic povisa- e 2.000
li. V euroobmocju je na tecaje delnic Se naprej
pozitivno vplivalo izbolj$anje naklonjenosti tve- 300 (| 1000
ganju, ki je bilo posledica napredka, dosezenega )

0 0

. ~ . v v v . \, 5 o "
v letu 2012 pri resevanju drze.wne dolzniske krize, B I
ter napoved ECB, da bo izvajala dokon¢ne denar- .
.. . . L Vir: Thomson Reuters.
ne transakcije. Obenem so bili objavljeni gospo-  Opomba: Razmiki med donosnostjo 10-letnih drzavnih obveznic

darski po datki za euroobmoéje %o naprej slabgi in donosnostjo nemskih drzavnih obveznic enake zapadlosti.
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od pric¢akovanih in so potrdili obete glede Sibke NIV MEN BT LR LR L
kratkoro¢ne rasti. Proti koncu pomladi so se teca-
ji delnic v euroobmodju povisali kljub nadaljnjim ——— : :
objavam podatkov, ki so bili slabsi od pri¢ako- ggg:t]f;') I januarja 2013 preratunani na osnovo 100; dnevni
vanih, vklju¢no s podatki o BDP za prvo cetrtle- — curoobmotie

tje in anketnimi kazalniki. K ugodnemu gibanju - ZDA

delnigkih trgov sta prispevala zmanj$anje domace 777 Japonska

negotovosti v nekaterih drzavah euroobmocja in
nizka donosnost drugih nalozb, kot so na primer 4
drzavne in podjetniSke obveznice. Vendar pa so
od druge polovice maja, ko so se okrepila pri-
cakovanja, da bi lahko ameriska centralna banka 5
kmalu zacela zmanjSevati obseg nakupov ob-
veznic, tecaji delnic mocno padli, najverjetneje
zaradi strahu, da bi to zavrlo Sibko gospodarsko 80
okrevanje v euroobmocju, ¢e bi se posledi¢no za-
ostrili tamkaj$nji pogoji financiranja.
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V ZDA je bilo v prvi polovici leta razpolozenje
na delniskih trgih na splo$no bolj pozitivno kot Vir: Thomson Reuters.

.. L. Lo Opomba: Sirsi delniski indeks Dow Jones EURO STOXX za
v euroobmocju, pri cemer se je indeks S&P 500  euroobmogje, indeks Standard & Poor’s 500 za ZDA in indeks

oy o . e e Nikkei 225 za Japonsko.

zviSal za 13%, v primerjavi s Sir§im indeksom
Dow Jones EURO STOXX, ki se je zvisal za 1%.
V prvih nekaj mesecih so politicni dogovori, s katerimi so se ZDA zacasno izognile tako imenovanemu
fiskalnemu prepadu in povisale zgornjo mejo zveznega javnega dolga, pozitivno vplivali na razpoloZze-
nje na trgih. Objavljeni gospodarski podatki so bili meSani, vendar so se do poletja veinoma izboljsali,
kar kaze, da je gospodarska aktivnost okrevala. Spekulacije o tem, ali bo ameriSka centralna banka
kmalu zacela zmanjsevati obseg nakupov obveznic, so imele negativen ucinek, ki je bil manj izrazit kot
v euroobmodju, kar je treba verjetno pripisati temu, da bi bila kakr$nakoli odlo¢itev o zmanj$anju ob-
sega nakupov obveznic tesno povezana s pozitivnimi domacimi gospodarskimi gibanji v euroobmocju.

V obeh gospodarskih obmocjih se je negotovost na delniskih trgih, merjena z implicitno volatilno-
stjo, povecala, ko so se pojavile Spekulacije o zmanjSanju tempa nakupov obveznic, vendar pa se je
implicitna volatilnost od zacetka leta 2013 do konca junija le malo spremenila.

V prvi polovici leta 2013 so delniski trgi v nastajajocih trznih gospodarstvih belezili upad tecajev in
so bili izpostavljeni pritiskom prodajanja s strani tujih vlagateljev, saj se je negotovost glede prihodnje
naravnanosti denarne politike v ZDA povecala. Na Japonskem je bilo gibanje tecajev delnic v prvem
delu leta zelo volatilno. Sprva so strmo porasli, potem ko je japonska centralna banka napovedala nove
ukrepe denarne politike in je bila dosezena presenetljivo visoka rast BDP. Pozno spomladi pa so se te-
¢aji znizali skladno z gibanji na svetovnih delniskih trgih, zaradi ¢esar je bilo skupno zviSanje omejeno.

V drugi polovici leta so se indeksi te¢ajev delnic v euroobmocju in ZDA gibali bolj podobno, pri
¢emer se je indeks Dow Jones EURO STOXX zvisal za 19%, indeks S&P 500 pa za 15%. Poleg tega
se je v obeh gospodarskih obmocjih negotovost na delniskih trgih, merjena z implicitno volatilnostjo,
precej zmanjsala.

Delniski trgi v euroobmocju so se okrepili, potem ko je Svet ECB napovedal prihodnjo usmeritev
denarne politike in so se pojavili nekateri negotovi znaki, da bi se lahko gospodarsko okrevanje
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euroobmocja pospesilo. RazpoloZenje na trgih je bilo prav tako Se naprej zelo dovzetno za znake
o tem, kako bo ameriska centralna banka zacela zmanjSevati nakupe obveznic, prelozitev zacetka
zmanjSevanja obsega nakupov pa je imelo v povprec¢ju pozitiven vpliv. K dvigu te¢ajev delnic v eu-
roobmocju je prispevalo tudi manj$e zaznano tveganje za finanéno stabilnost, kar je pripomoglo
k temu, da so se zlasti tecaji finan¢nih delnic v euroobmocju odrezali bolje kot tecaji delnic nefi-
nanénih podjetij. Na delnice finan¢nega sektorja so verjetno ugodno vplivali tudi napredek v smeri
vzpostavitve enotnega mehanizma nadzora pod vodstvom ECB, pri¢akovanje, da bo prihajajoci pre-
gled kakovosti sredstev prinesel jasnejsi vpogled v kakovost bilanc bank, ter napredek pri zasnovanju
drugih elementov ban¢ne unije. Napoved ameriske centralne banke proti koncu decembra, da bo
zmanjSala obseg programa nakupov obveznic, je bila pozitivno sprejeta, verjetno zaradi zmanjSanja
negotovosti in okrepitve prihodnje usmeritve denarne politike, ki je spremljala to napoved.

V drugi polovici leta so se zvisali tudi tecaji delnic v ZDA, toda nekoliko manj izrazito kot v eu-
roobmod¢ju. Na nara$¢anje teCajev delnic v ZDA sta spodbudno vplivala nadaljnje gospodarsko
okrevanje, ki je sicer potekalo pocasi, in nadaljevanje zelo akomodativno naravnane denarne politike
ameriSke centralne banke. Podobno kot v euroobmocju so se tecaji delnic zvisali, ko je bila proti
koncu decembra konéno objavljena odloc¢itev o zmanjSanju obsega programa nakupov obveznic.
Zaskrbljenost v zvezi z dogovorom o zgornji meji zveznega dolga in zaasnim zaprtjem centralne
vlade je povzrocila negotovost ter je verjetno nekaj Casa negativno vplivala na tecaje delnic. V istem
obdobju so tecaji delnic na Japonskem Se naprej rasli, medtem ko so tecaji delnic v nastajajocih
trznih gospodarstvih belezeli dolocen odboj.

Sirsi delniski indeks v ZDA je marca in nato $e nekajkrat v nadaljevanju leta dosegel rekordno vre-
dnost, medtem ko je bil Sirsi indeks Dow Jones EURO STOXX ob koncu leta 2013 za priblizno 30%
nizji od najvisje vrednosti pred krizo. Na podlagi preprostih meril vrednosti lastniskega kapitala je
videti, da so vlagatelji za podjetja s sedezem v ZDA pripravljeni pla¢ati vi§jo ceno na enoto tekocega
dobicka ali dividend kot za podjetja s sedezem v euroobmodju.*

V LETU 2013 SE JE RAST POSOJIL GOSPODINJSTVOM STABILIZIRALA

Medletna stopnja rasti skupnih posojil gospodinjstvom se je leta 2013 stabilizirala in je decem-
bra 2013 znaSala —0,2%, kar je veinoma nespremenjeno glede na 0,2% v decembru 2012. Gibanja
posojil DFI gospodinjstvom (prilagojena za prodajo in listinjenje) so bila podobna. Ta o€itna po-
dobnost je posledica dejstva, da so DFI Se vedno glavni ponudnik posojil gospodinjstvom, medtem
ko je mogoce ponudbo posojil gospodinjstvom, ki ne izvira iz DFI, ve¢inoma pojasniti s prodajo
in listinjenjem posojil s strani DFI, zaradi ¢esar posojila gospodinjstvom prehajajo iz sektorja DFI
v sektor finan¢nih posrednikov razen zavarovalnic in pokojninski skladov (drugih finan¢nih posre-
dnikov), odvisno od nacionalnih rac¢unovodskih praks.

Stanovanjska posojila so bila $e naprej glavno gonilo rasti posojil DFI gospodinjstvom. Medletna
stopnja rasti stanovanjskih posojil, ki je konec leta 2012 dosegla 1,3%, je decembra 2013 znasala
0,7%. Rast v euroobmo¢ju kot celoti prikriva velike razlike med drzavami, ki so bile tako kot v letu
prej posledica razli¢nih stopenj zadolzenosti v letu 2013, kar je povzrocilo razli¢ne potrebe po raz-
dolzevanju, ter posledica raznolikih gospodarskih razmer in razli¢nih zmoznosti in pripravljenosti
bank, da dajejo posojila. Poleg tega je dinamika rasti stanovanjskih posojil gospodinjstvom verjetno
odrazala tveganost posojilojemalcev v zvezi s splosnimi obeti na stanovanjskih trgih in makroeko-
nomsko negotovostjo. Obeti na stanovanjskih trgih so bili v anketi o ban¢nih posojilih v euroobmo-
¢ju izpostavljeni kot pomemben dejavnik upadanja neto povpraSevanja po stanovanjskih posojilih

4 Glej na primer okvir z naslovom ,,Stock market developments in the light of the current low-yield environment”, Monthly Bulletin, ECB,
avgust 2013.
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v prvi polovici leta 2013. Prvo neto povecanje povprasevanja po posojilih po zadnjem cCetrtletju 2010
pa je bilo v zadnjem ¢etrtletju 2013 deloma izni¢eno. Kar zadeva ponudbeno stran, se je med le-
tom 2013 neto zaostrovanje kreditnih standardov zmanj$alo, saj so standardni in nestandardni ukrepi
denarne politike ECB (zlasti obe 3-letni operaciji dolgoro¢nej$ega refinanciranja in spremembe v sis-
temu zavarovanja terjatev), napovedi dokonénih denarnih transakceij in prihodnja usmeritev denarne
politike prispevali k zmanj$anju finan¢ne fragmentacije in na splo$no ublazili tezave §tevilnih bank
pri dostopu do financiranja. S tem izboljSanjem so se zmanjSale omejitve pri posojanju bank gospo-
dinjstvom. Ban¢ne obrestne mere za stanovanjska posojila so se v letu 2013 stabilizirale v celotnem
euroobmocju, Ceprav so bile med posameznimi drzavami $e vedno precejSnje razlike.

Medletna stopnja rasti potrosniskih posojil, ki se je v prvi polovici leta 2013 nadalje zniZevala, se je
v drugi polovici leta stabilizirala. Kljub temu je ostala negativna in je decembra 2013 znasala —3,1%,
v primerjavi z —2,9% decembra 2012. Sibka gibanja potrosniskih posojil so bila ve¢inoma posledica
dejavnikov povprasevanja (ki vplivajo zlasti na to vrsto posojil), hkrati pa so bila skladna z rezultati
anket o mnenju potrosnikov. Povprasevanje po potrosniskih posojilih sta e naprej zavirala umirjena
rast realnega razpoloZljivega dohodka gospodinjstev in dejstvo, da je bila stopnja zadolZenosti go-
spodinjstev v Stevilnih drzavah euroobmocja $e vedno zelo visoka. Skladno s temi ugotovitvami je
anketa o ban¢nih posojilih poroc¢ala o neto upadu povprasevanja v prvem delu leta 2013, ki sta mu
sledila malenkostno povecanje v tretjem Cetrtletju in nato rahlo zmanjSanje v uadnjem cetrtletju, ter
o malenkostni neto zaostritvi kreditnih standardov pri tej vrsti posojil v drugi polovici leta 2013, ki
je sledila rahli sprostitvi v drugem cetrtletju 2013. K gibanju povpraSevanja po potrosniskih posojilih
je prispeval predvsem manj$i negativni vpliv potro$nje gospodinjstev, ki ni izhajal samo iz Sibkejse
potrosnje trajnega blaga, ampak tudi iz nizjega zaupanja potrosnikov in var¢evanja gospodinjstev.
Bancne obrestne mere za potrosniska posojila so se v tretjem in zadnjem cCetrtletju leta ve¢inoma
stabilizirale, Ceprav so bile Se vedno visje kot decembra 2012 (glej graf 15).

ZADOLZENOST GOSPODINJSTEV SE JE Graf 15 Obrestne mere za posojila

STABILIZIRALA NA VISOKI RAVNI gospodinjstvom in nefinancnim druibam
V letu 2013 je zadolzenost gospodinjstev osta-
la visoka na ravneh, ki jih belezimo od sredine

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

leta 2010 dalj e. Razmerje med zadolienostj 1) = kratkoroCne obrestne mere za posojila nefinanénim

.. . e druzbam
gospodinjstev in bruto razpolozljivim dohod- ... dolgorotne obrestne mere za posojila nefinancnim
kom je tako v zadnjem &etrtletju 2013 po oce- b . ) iy

. A X . ==== obrestne mere za stanovanjska posojila gospodinjstvom
nah znaSalo 98,5%, kar Jje skladno s stopnj ami —— obrestne mere za potro$niska posojila gospodinjstvom
iz sredine leta 2010 (glej graf 16). Gibanje tega o 9
razmerja je bilo posledica nekoliko vecje sku-
pne zadolZenosti gospodinjstev in stagnacije 8 k&

razpolozljivega dohodka, na kar sta vplivali
vztrajno Sibka gospodarska aktivnost in viso-
ka stopnja brezposelnosti. Breme placevanja
obresti v sektorju gospodinjstev, izrazeno kot
odstotek bruto razpolozljivega dohodka, je
v letu 2013 ostalo priblizno nespremenjeno,
potem ko se je od zacetka leta 2012 do zacet-
ka leta 2013 postopoma zmanjsalo. Razmerje
med zadolzenostjo gospodinjstev in BDP se je
v zadnjem cetrtletju 2013 po ocenah malenko-
stno zmanjsalo na 64,5%, v primerjavi s 65,2%
v zadnjem cetrtletju 2012.
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STROSKI ZUNANJEGA FINANCIRANJA ZA
NEFINANCNE DRUZBE SO SE DODATNO ZMANJSALI
Skupni nominalni stro$ki zunanjega financiranja
za nefinanc¢ne druzbe so se od konca leta 2012 do
konca leta 2013 zmanjsali za 40 bazi¢nih tock (na
podlagi 3-mesec¢nih drsecih sredin). Zmanjsanje
je bilo predvsem posledica precej$njega znizanja
stroSkov lastniSkih vrednostnih papirjev, medtem
ko so se stroski trznega dolga in stroski ban¢nih
posojil nekoliko zmanjsali (glej graf 17). Hkrati
so bile razlike med posameznimi drzavami euro-
obmocja e vedno precejsnje.

Splosno izboljSanje zaupanja na financnih trgih
in vecja naklonjenost vlagateljev tveganju sta
prispevala k znizanju trznih stro§kov zunanje-
ga financiranja za nefinanéne druzbe v prvem
delu leta, tj. do maja 2013, medtem ko so bili
v tem obdobju stroski ban¢nih posojil ve¢inoma
stabilni. Upadanje stroskov trznega dolzniSke-
ga financiranja se je okrog sredine leta delo-
ma obrnilo, medtem ko so se stroski lastniSkih
vrednostnih papirjev Se zmanjsali. To, da so
bile obrestne mere denarne politike od novem-
bra 2011 veckrat znizane, zaradi ¢esar so no-
vembra 2013 dosegle rekordno nizko vrednost,
je kljub finan¢ni fragmentaciji v euroobmocju in
precej visokim premijam za tveganje, povezanim
s Sibkimi gospodarskimi razmerami, prispevalo
k zmanjSanju stroskov zunanjega financiranja
nefinan¢nih druzb.

Kar zadeva stroske financiranja prek bank, so
bili kratkoro¢ni nominalni stroski banénih posojil
decembra 2013 v primerjavi s koncem leta 2012
nespremenjeni na ravni 3,0% (na podlagi 3-me-
secnih drsec¢ih sredin). V istem obdobju so se
kratkoroéne trzne obrestne mere rahlo zvisale,
pri ¢emer je 3-mesecna obrestna mera EURIBOR
v decembru 2013 znasala 0,3%, kar pomeni, da
se je razmik med tema obrestnima merama malo
zmanj$al. Dolgorocni stroski ban¢nih posojil so se
od konca leta 2012 do decembra 2013 zmanjsali
za okrog 10 bazi¢nih tock (na podlagi 3-mesec-
nih drsecih sredin). Razmik med dolgoro¢nimi
nominalnimi stroski ban¢nih posojil in obrestno
mero v 5-letnih zamenjavah na indeks transakcij
¢ez noc¢ se je v obravnavanem obdobju zmanjsal
za okrog 35 bazi¢nih tock.
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Graf 16 Zadolzenost gospodinjstev in placila

obresti

(v odstotkih)

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

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

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

Opombe: ZadolZenost gospodinjstev vkljuduje skupna posojila
iz vseh institucionalnih sektorjev, vkljuéno s tujino. Placila
obresti ne obsegajo celotnih stroskov financiranja, ker provizije
za finan¢ne storitve niso vkljucene. Podatki za zadnje prikazano
Cetrtletje delno temeljijo na ocenah.

Graf 17 Skupni stroski zunanjega

financiranja za nefinancne druibe in
komponente

(v odstotkih na leto; 3-mesec¢na drseca sredina)
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====kazalnik stroSkov kratkoro¢nih posojil
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----- stroski delnic, ki kotirajo na borzi (lestvica na desni strani)
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Viri: ECB, Thomson Reuters in Merrill Lynch.

Opombe: Skupni stroski zunanjega financiranja za nefinancne
druzbe so izraunani kot tehtano povpredje stroskov banénih posojil,
stroskov dolzniskih vrednostnih papirjev in stroskov lastniskih
vrednostnih papirjev na podlagi njihovih stanj (glej okvir z naslovom
~Merilo realnih stroskov zunanjega financiranja nefinanénih druzb
euroobmocja”, Mesecni bilten, ECB, marec 2005).



Ceprav se je znizanje klju¢nih obrestnih mer ECB, izvedeno proti koncu leta 2011 in v sredini
leta 2012, verjetno odrazilo v posojilnih obrestnih merah do konca leta 2013, je prenos zniZanja
kljuénih obrestnih mer ECB v maju in novembru 2013 verjetno Se vedno nepopoln. Poleg tega
v nekaterih drzavah euroobmocja transmisijo naravnanosti denarne politike prek kanala ban¢nega
posojanja e vedno omejujeta velik odpor bank do tveganja v odnosu do posojilojemalcev z nizjimi
bonitetami. Bankam v nekaterih jurisdikcijah verjetno ni bilo prevec do tega, da bi zniZanje klju¢nih
obrestnih mer ECB prenesle na svoje posojilne obrestne mere ob izvajanju strategij razdolzevanja in
prilagajanju strozjim regulatornim kapitalskim zahtevam.

Stroski trznega dolzniskega financiranja so se od konca leta 2012 do decembra 2013 zmanjsali za
okrog 20 bazi¢nih tock (na podlagi 3-mesecnih drsecih sredin). V prvem delu leta, do maja 2013, so
dosegli rekordno nizko raven, k ¢emur so prispevali izboljsano splosno razpoloZenje na finan¢nih
trgih ter vse intenzivnejsSe iskanje donosov s strani vlagateljev in na splosno vecja naklonjenost tve-
ganju. Vendar so se v drugi polovici leta najprej nekoliko povecali ob vecji negotovosti na finan¢nih
trgih glede prihodnje usmeritve denarne politike v ZDA, nato pa so se proti koncu leta 2013 znova
zmanjsali.

Stroski izdajanja lastniSkih vrednostnih papirjev, ki kotirajo na borzi, so se v letu 2013 precej zni-
zali in so bili decembra 2013 za okrog 125 bazi¢nih tock nizji kot ob koncu leta 2012 (na podlagi
3-mesecnih drsecih sredin). Znizanje, do katerega je prislo predvsem v drugi polovici leta 2013, je
bilo posledica zvisanja tecajev delnic, ki je bilo povezano s splo$nim izboljSanjem razpolozenja na
finan¢nih trgih, s sporocilom Sveta ECB glede prihodnje usmeritve denarne politike, z negotovimi
znaki gospodarskega okrevanja v euroobmocju ter z manjSo negotovostjo glede opustitve spodbuje-
valne denarne politike v ZDA.

SE VEDNO ZMERNA UPORABA ZUNANJEGA FINANCIRANJA

V letu 2013 je bila uporaba zunanjega financiranja v sektorju nefinan¢nih druzb v euroobmocju
Se vedno zmerna. Z vidika posameznih komponent je zmanj$anje novih posojil DFI nefinan¢nim
druzbam deloma odtehtalo izdajanje trznih dolzniskih instrumentov, medtem ko je izdajanje delnic,
ki kotirajo na borzi, ostalo Sibko. Na splosno je trzno financiranje verjetno nekoliko olaj$alo polozaj
ve¢jim nefinanénim druzbam z vidika skupnega dostopa do zunanjega financiranja, vendar je bilo
v povprecju Se vedno razmeroma zanemarljiv vir financiranja za podjetja v euroobmocju.

Podrobnejsa analiza kaze, da so se posojila nefinan¢nim druzbam v letu 2013 dodatno zmanjsala,
pri Cemer je medletna stopnja rasti decembra 2013 znasala —3,0%, v primerjavi z —2,3% ob koncu
leta 2012. Medletna stopnja rasti izdajanja dolzniskih vrednostnih papirjev je bila decembra 2013 Se
vedno visoka na ravni 8,5%, Ceprav se je znizevala, v primerjavi s 14,2% ob koncu leta 2012 (glej
graf 18). Medletna rast izdajanja delnic, ki kotirajo na borzi, je bila $e naprej nizka in je decem-
bra 2013 znasala 0,7%, v primerjavi z 0,5% decembra 2012.

K upocasnitvi povprasevanja po zunanjem financiranju je prispeval polozaj gospodarskega cikla. Po
podatkih ankete o ban¢nih posojilih v euroobmodju se je v letu 2013 povprasevanje po podjetniskih
posojilih v euroobmocju neto zmanjsalo zaradi Se vedno negativnega vpliva nalozb v osnovna sred-
stva in manjsih potreb po financiranju zalog. Obenem se je, kot je razvidno iz ankete, upadanje neto
povprasevanja podjetij po posojilih med letom upocasnilo.

V zvezi s ponudbo kreditiranja je anketa o ban¢nih posojilih v euroobmoc¢ju pokazala, da so
bili v letu 2013 kreditni standardi bank euroobmocja za posojila podjetjem manj zaostreni kot
v letu 2012. To je bil odraz negotovih znakov, da so se pogoji kreditiranja podjetij stabilizirali.
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Ceprav je bilo zaostritev kreditnih standardov Graf 18 Zunanje financiranje nefinanénih
$e vedno mogoce pojasniti predvsem s tvega-  ECLIF LTI CIS TR R T T 1
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i .. R i i R R Opombe: Zunanje financiranje je opredeljeno kot vsota posojil
nja razprsﬂa Svoje€ vire ﬁnanmran_]a. Obenem je DFI (niso prilagojena za prodajo in listinjenje), dolzniskih
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dno vecji dostop do trgov podjetnisSkih obveznic. PR BIRENAINIY

v euroobmodju in breme placila obresti

POSTOPNO RAZDOLZEVANJE PODJETI)
Razdolzevanje podjetniSkega sektorja euroob-
modja je v letu 2013 na agregatni ravni $e napre;j s ncto breme plaila obresti (lestvica na desni strani)
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(v odstotkih)

sta verjetno preprecevala Sibka gospodarska ak- 8 =
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do BDP se je v tretjem cetrtletju 2013 rahlo
zmanjSala na 79%, v primerjavi z 80% ob kon- - 3
cu leta 2012. Z dolgoro¢nejSega vidika se je to s
razmerje glede na najvisjo vrednost, dosezeno
v obdobju 2009-2010 (83%), nekoliko zmanj- 6
Salo (glej graf 19). 70
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11 1 1 & 1 1 1 - posojil med podjetji), izdane dolzniske vrednostne papirje in
tOI‘J lh.’ ki S.O pred flna.ncno krlZ.O na'].bOI‘] po rezervacije pokojninskih skladov. Neto breme placila obresti je
vedali SVOj do]g, zlasti gradben1§tvo in sektor opredeljeno kot razlika med izdatki za obresti in prejemki od
obresti v nefinanénih druzbah v razmerju do bruto poslovnega
presezka (drseca vsota Stirih Cetrtletij). Vkljuceni so podatki do

5 Glej ¢lanek z naslovom ,,Deleveraging patterns in the euro area Gretioea Cetloti 2015,

corporate sector”, Monthly Bulletin, ECB, februar 2014.
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nepremicninskih storitev. Hkrati je bila zadolZenost podjetij v teh dejavnostih Se naprej velika.
Poleg tega je iz racunovodskih izkazov podjetij razvidno, da so se moéneje razdolzevala podje-
tja z visoko zacetno stopnjo zadolzenosti, zlasti manj$a mo¢no zadolzena podjetja. Nasprotno
se je od zacetka finan¢ne krize povpreéna zadolZenost podjetij z nizko stopnjo zadolZenosti Se
naprej povecevala.

Kar zadeva vzdrznost dolga, so sposobnost podjetij za servisiranje svojega dolga Se naprej podpi-
rale nizke obrestne mere in nizka donosnost podjetniskih obveznic. Neto breme placila obresti se
je v letu 2013 Se naprej zmanjSevalo in doseglo raven, ki je nizja od zgodovinskega povprecja po
letu 2000. Hkrati so podjetja, katerih velik delez dolga se financira po spremenljivih obrestnih merah,
Se naprej izpostavljena spremembam pogojev kratkoro¢nega financiranja.

2.3 GIBANJA CEN IN STROSKOV

Leta 2013 je skupna inflacija v euroobmocju, merjena z indeksom HICP, v povpre¢ju znasala 1,4%,
v primerjavi z 2,5% leta 2012 in 2,7% leta 2011. Znatna upocasnitev med letom 2013 je bila neko-
liko hitrejsa od pricakovanj, kar je mogoce pripisati predvsem mo¢nemu znizanju cen energentov
in hrane.

Kot kazejo gibanja cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih in anketni podatki, so se
v letu 2013 pritiski s strani proizvodnih stroSkov vzdolz dobavne verige e zmanjsali. Rast cen
industrijskih proizvodov pri proizvajalcih je v letu 2013 postala rahlo negativna in je v povprecju
zna$ala —0,2%, v primerjavi z 2,8% v povprecju leta 2012. K upadu so prispevala predvsem gibanja
cen nafte in nevtraliziranje skoka mednarodnih cen hrane iz poletja 2012.

Domaci stroskovni pritiski, ki izvirajo iz stroskov dela, so v prvih treh Cetrtletjih 2013 ostali umirjeni
skladno s $e vedno Sibkimi trgi dela. Razmeroma enakomerna rast pla¢ v euroobmocju kot celoti je
prikrivala precej$nje razlike v gibanju pla¢ med drzavami.

Zaznana inflacija in kratkoro€na inflacijska pricakovanja potrosnikov so se v letu 2013 v primerjavi
z letoma 2012 in 2011 rahlo zmanjSala. Dolgoro¢nejsa inflacijska pricakovanja so bila po anketnih
podatkih zelo stabilna in so ostala trdno zasidrana na ravni, ki je skladna s ciljem Sveta ECB, da
inflacijo srednjerocno ohranja pod 2%, vendar blizu te meje.

V LETU 2013 SE JE INFLACIJA, MERJENA S HICP, IZRAZITO ZMANJSALA

Izrazito znizanje medletne inflacije v euroobmodju leta 2013 je mogoce pripisati predvsem moc¢nemu
upadu rasti cen energentov od oktobra 2012 dalje. K temu je prispeval tudi hiter padec rasti cen hrane
v drugi polovici leta. Vendar je do umiritve inflacije brez upostevanja volatilnih postavk, tj. hrane in
energentov, pri§lo tudi zaradi Sibke gospodarske aktivnosti (glej tabelo 1 in graf 20).

Medletna stopnja rasti cen v skupini energentov, ki predstavlja 11,0% skupne kosarice blaga in
storitev v indeksu HICP, se je med letom 2013 precej znizala in dosegla 0,6% v povprecju 12 mese-
cev, v primerjavi s 7,6% v letu 2012. To je bilo predvsem posledica zniZzevanja cen nafte, izrazenih
v ameriskih dolarjih, in apreciacije eura. V drugi polovici leta je k sploSnemu trendu upadanja pri-
spevalo tudi znizanje rafinerijskih marz, vendar je bilo gibanje cen vseeno nekoliko volatilno zaradi
gibanja cen nafte ter pozitivnih in negativnih baznih u¢inkov. Najvecji vpliv teh dejavnikov je bil na
cene postavk, ki so neposredno povezane z nafto, kot so tekoca goriva, goriva in maziva za osebna
prevozna sredstva, Ceprav je to vplivalo tudi na cene elektrike, plina in kurilnega olja.
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Tabela | Gibanja cen

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

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

v 1 I 11 v dec. jan.

HICP in komponente"

Skupni indeks 2,7 2,5 1.4 2,3 1.9 1.4 1,3 0,8 0,8 0,7
Energenti 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Nepredelana hrana 1,8 3,0 3,5 43 3,9 4,8 4,2 1,3 1,5 -
Predelana hrana 33 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 -
Industrijsko blago razen 0,8 12 0,6 1,1 0,8 0,8 0,4 03 0,3 02
energentov
Storitve 1,8 1,8 1,4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1

Drugi kazalniki cen in stroskov

Cc-?ne 11.1dus'tn_|s.k1h proizvodov 57 2.8 02 24 P -0,1 0,6 11 0,8 -

pri proizvajalcih

Cene nafte (EUR za sod) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Cene drugih primarnih surovin 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 -9.3

razen energentov

Viri: Eurostat, ECB in izra¢uni ECB na podlagi podatkov Thomson Reuters.
1) Podatki o inflaciji, merjeni s HICP, in komponentah (razen nepredelane hrane in predelane hrane) za januar 2014 so Eurostatove prve ocene.

Zaradi gibanja mednarodnih cen prehrambnih surovin in razmer v lokalni ponudbi je medletna stopnja
rasti cen hrane v prvih osmih mesecih leta 2013 ostala visoka (priblizno 3%). Od avgusta se je rast
cen hrane precej hitro zmanjsala, saj se je izni¢il predhodni vpliv, ki so ga neugodne vremenske raz-
mere imele na zvisanje cen sadja in zelenjave. Na to je vplivala zlasti rast cen nepredelane hrane, saj
so te cene v prvi polovici leta medletno porasle za skoraj 5% in so bile tudi v celotnem letu najhitreje
rastoca glavna skupina v skupnem HICP, s povprec¢no 3,5-odstotno medletno stopnjo rasti. To je bila
precej visja rast kot v letih 2012 (3,0%) in 2011 (1,8%). Nasprotno so se cene predelane hrane od

Graf 20 Razclenitev inflacije, merjene s HICP: glavne skupine

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

=== skupni HICP (lestvica na levi strani) === skupni HICP brez energentov in nepredelane hrane
*++* nepredelana hrana (lestvica na levi strani) (lestvica na levi strani) ) '
====energenti (lestvica na desni strani) e+ predelana hrana (lestvica na desni strani)

====industrijsko blago razen energentov (lestvica na levi strani)
—— storitve (lestvica na levi strani)
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jeseni 2011 znizale. Njihova medletna stopnja rasti je v letu 2013 znasala 2,2%, kar je precej manj
kot v letih 2012 (3,1%) in 2011 (3,3%). Postopno znizevanje je bilo prekinjeno v juliju in avgustu,
ko so cene predelane hrane zacele naraséati po 2,5-odstotni stopnji, kar je bilo nekoliko visje od
povprecne rasti in je bilo predvsem odraz strmega povisanja medletne stopnje rasti cen tobaka. Po
oktobru 2013 se je tak$no gibanje obrnilo, tako da se je rast cen predelane hrane v zadnjem Cetrtletju
spustila na 2,1%.

Povprecna inflacija brez upoStevanja volatilnih postavk, tj. hrane in energentov, se je med le-
tom 2013 umirila, vendar precej manj kot skupna inflacija. Medtem ko je v letu 2012 inflacija brez
teh komponent v povprecju znasala 1,5%, se je v drugi polovici leta 2013 znizala na skoraj 1%. Obe
glavni skupini v kosarici HICP brez postavk hrane in energentov, tj. industrijsko blago razen ener-
gentov in storitve, sta proti koncu leta 2013 dosegli nizjo medletno stopnjo rasti od pri¢akovane, kar
je treba pripisati sploSnemu umirjanju povprasevanja. Rast cen industrijskega blaga razen energentov
se je, potem ko je bila v prvih nekaj mesecih leta nekoliko volatilna, od julija 2013 gibala na precej
nizki ravni. To je mogoce pripisati zelo nizki in obCasno celo negativni medletni stopnji rasti cen
oblacil in obutve zaradi zimskih in poletnih razprodaj. Splosneje gledano je Sibko povprasevanje Se
naprej zaviralno vplivalo na cene industrijskega blaga razen energentov, zlasti trajnega blaga, kot so
avtomobili. Medletna stopnja rasti cen v skupini storitev, ki je najvecja skupina v HICP, je vecino
leta 2013 ostala relativno stabilna. Po obdobju volatilnosti v marcu in aprilu zaradi velikonoénih
praznikov se je rast cen storitev med junijem in septembrom stabilizirala na ravni 1,4%, nato se je
v zadnjem cetrtletju leta v povprecju dodatno znizala na 1,2%.

V LETU 2013 SE JE RAST CEN INDUSTRIJSKIH PROIZVODOV PRI PROIZVAJALCIH $E NAPRE] ZNIZEVALA
V celotnem letu 2013 so se na ravni proizvajalcev pritiski s strani proizvodnih stroskov vzdolz
dobavne verige Se zmanjsali. Medletna rast cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih se je Se
naprej zmanjSevala zaradi upadanja cen nafte in drugih primarnih surovin. Na volatilnost mese¢nih
gibanj so vplivali predvsem pozitivni in negativni bazni uéinki, povezani z gibanjem cen energentov
in hrane v letu prej. Pritiski s strani proizvodnih stroskov na cene industrijskega blaga razen ener-
gentov so ostali razmeroma stabilni na zmerni ravni, medtem ko so se pritiski na cene hrane v prvi
polovici leta umirili in se nato proti jeseni zmanjsali.

Medletna stopnja rasti cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih (brez gradbenistva) je leta 2013
v euroobmocju postala negativna in je v povprec¢ju znasala —0,2%, v primerjavi z 2,8% leta 2012
in 5,7% leta 2011. V letu 2013 se je dodatno znizala tudi medletna stopnja rasti cen industrijskih
proizvodov pri proizvajalcih brez gradbenistva in energentov, saj je v povprecju padla na 0,4%,
v primerjavi z 1,4% leta 2012 in 3,8% leta 2011. Popuscanje cenovnih pritiskov je bilo izrazitejse
v zgodnjih fazah cenovne verige (cene proizvodov za vmesno porabo) kot v poznejsih fazah (cene
proizvodov za §iroko porabo) (glej graf 21).

V LETU 2013 SO DOMACI CENOVNI PRITISKI OSTALI UMIRJENI

Domaci cenovni pritiski, ki izvirajo iz stroskov dela, so v prvih treh Cetrtletjih 2013 ostali umirjeni
skladno s $e vedno Sibkimi trgi dela v euroobmodju. Potem ko je rast stroskov dela v letu 2012 kaza-
la dolocene znake umirjanja v primerjavi z letom 2011, se je v prvem cetrtletju 2013 na ravni euro-
obmocja rahlo povecala, nato pa se v drugem in tretjem Cetrtletju ponovno upocasnila. Razmeroma
enakomerna rast plac v euroobmocju kot celoti je prikrivala precej$nje razlike v gibanju pla¢ med
drzavami. Medtem ko je bila rast nominalnih pla¢ v drzavah z razmeroma dobrim trgom dela visoka,
so se v drzavah, ki izvajajo ukrepe za javnofinancno konsolidacijo in so belezile vztrajno visoke
stopnje brezposelnosti, nominalne place in stroski dela na enoto proizvoda le rahlo povecali ali so

se celo zmanjsali.
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Rast dogovorjenih pla¢ v euroobmocju se je med [TV RI N R LA
letom 2013 upocasnila. Tako so se dogovorje- RICIATEUVA LN TLAZTEIEL

ne place v drugem in tretjem Cetrtletju medle-
tno zvisale za 1,7%, potem ko so v letu 2012

(medletne spremembe v odstotkih; mese¢ni podatki)

v povpreéju dosegle 2.2-odstotno medletno rast. = skupaj industrija brez gradbenistva (lestvica na levi strani)
. > L eeses proizvodi za vmesno porabo (lestvica na levi strani)

Medletna stopnja rasti sredstev za zaposlene je ====  proizvodi za investicije (lestvica na levi strani)

v pI’Vlh treh éetrtletjih 2013 znasala 1,6%, kar —— proizvodi za Siroko porabo (lestvica na levi strani)

X . . . IR energenti (lestvica na desni strani)
je rahlo manj od povprecne 1,7-odstotne rasti

v letu 2012 (glej tabelo 2). Drugi kazalniki plac,
kot je rast stroskov dela na uro, so se v letu 2013
v primerjavi z gibanji v letu 2012 precej zniza-
li, predvsem zaradi opaznega povecanja Stevila
opravljenih delovnih ur. Gledano v celoti, so pla-
Ce rasle precej hitreje kot nepla¢na komponenta
v skupnih stroskih dela na uro v euroobmocju.

Potem ko je leta 2012 stagnirala, se je rast pro-
duktivnosti dela na zaposlenega v prvih treh
cetrtletjih 2013 v povprecju le rahlo povecala
na priblizno 0,3%. Zaradi rahlega povecanja in
znizanja medletne stopnje rasti sredstev za zapo-
slene je v tretjem cCetrtletju rast stroSkov delana ~ -10 T T ; ; ; 25
. ) 2008 2009 2010 ~ 2011 2012 2013

enoto proizvoda medletno padla na 1,1%, v pri-

merjavi z 1,7% v letu 2012.

Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Raven dobicka podjetij je v letih 2011 in 2012 ostala priblizno nespremenjena, potem ko je rast od
sredine leta 2009 ponovno ozivela. Po zmernem povecéanju v prej$njih Cetrtletjih se je od drugega
Cetrtletja 2013 dalje dobic¢ek okrepil moéneje. Zaradi povecanja rasti stroskov dela na enoto proi-
zvoda in neugodnih gospodarskih razmer je bila medletna stopnja rasti dobicka podjetij v celotnem
letu 2012 negativna ter je v prvem cetrtletju 2013 postala pozitivna. Obdoj rasti podjetniskega dobic-
ka je treba pripisati predvsem povecanju dobicka na enoto proizvoda (tj. marZe na enoto proizvoda).

CENE STANOVAN)SKIH NEPREMICNIN SO DOSEGLE NAJNIZJ0 TOCKO

Cene stanovanjskih nepremicnin v euroobmocju, ki niso vkljucene v izracun HICP, so se jeseni 2011
zacele znizevati (glej graf 22). V tretjem Cetrtletju 2013 so se medletno znizale za 1,4%, tj. man;j kot
v prvem in drugem cetrtletju, ko so padle za 2,8% oziroma 2,4%. To bi lahko pomenilo, da je medle-
tna stopnja rasti cen stanovanj dosegla najnizjo tocko. V letu 2013 se je medletna rast cen stanovanj

Tabela 2 Kazalniki stroSkov dela

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

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

111 v 1 11 111

Dogovorjene place 1,7 2,0 22 22 2,2 1,9 1,7 1,7

Indeks stroskov dela na uro 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

Sredstva za zaposlene 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6
Zaznamki:

Produktivnost dela 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5

Stroski dela na enoto proizvoda -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Viri: Eurostat, nacionalni podatki in izracuni ECB.
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med drzavami euroobmocja precej razlikovala. [PV RPN T IR T L Ll aL
Medtem ko je bila medletna rast cen stanovanj  SUEICUIILRATTITLT T[T

v Stevilnih drzavah euroobmocja negativna in se
je Se naprej zniZevala, je v Belgiji, Estoniji, na

(medletne spremembe v odstotkih; cetrtletni podatki)

Finskem, v Nem¢iji, Luksemburgu in Avstriji = o gane iR e
ostala pozitivna. 1‘9’ ;0
3 8 8
GIBANJA INFLACIJSKIH PRICAKOVAN] 7 7
Podatki iz napovedi Consensus Economics, Euro g g
Zone Barometer in ankete ECB o napovedih 4 4
drugih strokovnjakov (Survey of Professional ; ;
Forecasters) kazejo, da so dolgoroénejsa infla- 1 r\ 1
cijska pri¢akovanja (¢ez 5 let) na podlagi anket _(1’ _(1)
v letu 2013 ostala blizu 2,0%. Trzni kazalniki, \,\/ 2
na primer dolgoro¢ne izvedene stopnje inflacije, -3 \/ =
izpeljane iz indeksiranih obveznic in primerljivih : N O O ;1
obrestnih mer v zamenjavah na inflacijo, so bili 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
prav tako popolnoma skladni s cenovno stabilno- Vir: izratuni ECB na podlagi neharmoniziranih nacionalnih podatkov.

S th kot jO je opre delil Svet ECB. ¢ Opomba: Za leto 2013 so vkljuceni podatki do tretjega Cetrtletja 2013.
, .

2.4 GIBANJA PROIZVODNJE IN POVPRASEVANJA TER GIBANJA NA TRGU DELA

V LETU 2013 JE ZACELA GOSPODARSKA AKTIVNOST OKREVATI

Gospodarska aktivnost v euroobmocju se je, potem ko je bila daljSe obdobje §ibka, v letu 2013
zacela izboljSevati (glej tabelo 3). Domace povprasevanje se je skladno z izboljSevanjem poslovne
klime in zaupanja potro$nikov postopoma krepilo, ¢eprav z nizkih ravni. Na zasebno potrosnjo
je vplival neugoden ucinek, ki ga je imela nizja zaposlenost na skupni dohodek, zlasti na zac¢etku
leta, kar je v nadaljevanju leta odtehtal pozitiven u¢inek nizjih cen primarnih surovin na realni
dohodek. Dinamiko nalozb, na katere je spodbudno vplivalo zmanjs$anje negotovosti, so §e naprej
zavirale nadaljnje potrebe po razdolzevanju v finan¢nem in nefinanénem sektorju ter omejena po-
nudba kreditov. Poleg tega so verjetno na nalozbe omejevalno vplivali tudi e vedno nizke stopnje
izkori$¢enosti zmogljivosti in slabi obeti glede povprasevanja. Javno potrosnjo so v ve¢ drzavah
euroobmocja zavirala nadaljnja prizadevanja za fiskalno konsolidacijo, Ceprav je bil splosni fiskalni
polozaj manj restriktiven kot v letu 2012. V letu 2013 je nastopil tudi preobrat v ciklu zalog, saj se je
koncalo njihovo obsezno prilagajanje, ki se je zacelo v drugi polovici leta 2011. Obenem je zunanja
trgovina v letu 2013 Se naprej pozitivno prispevala k realni rasti BDP euroobmocja. Zaradi Sibkega
prvega Cetrtletja in negativnega uéinka prenosa iz prej$njega leta v visini 0,5% se je BDP za celotno
leto 2013 zmanjsal za 0,4%, potem ko je leta 2012 upadel za 0,7%.

Z vidika medg¢etrtletnih gibanj se je realni BDP euroobmodja, potem ko se je v zadnjem cetrtle-
tju 2012 zmanjsal za 0,5%, v prvem cetrtletju 2013 skr¢il Se za 0,2%. K zmanjSanju gospodarske
aktivnosti v prvem cetrtletju je deloma prispevalo mrzlo vreme v nekaterih delih Evrope, kar je vpli-
valo predvsem na aktivnost v gradbenem sektorju. V drugem cetrtletju 2013 se je raven gospodarske
aktivnosti medcetrtletno povecala za 0,3%, kar je bilo prvo povecanje v Sestih Cetrtletjih. Povecanje
ravni gospodarske aktivnosti je mogoce deloma pripisati zacasnim dejavnikom, ki so vplivali na
gospodarsko rast v nekaterih drzavah, zlasti ponovnemu povecanju aktivnosti v gradbenem sektorju

6  Vec podrobnosti je v okvirju z naslovom ,,The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area”, Monthly Bulletin, ECB,

oktober 2013.
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Tabela 3 Struktura realnega BDP

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

Medletne stopnje rasti” Cetrtletne stopnje rasti?
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
v I 11 111 1A% v I 11 111 10\%

Realni bruto domaci proizvod 6 -07 -04 -10 -1,2 -06 -03 05 -0,5 -02 0,3 0,1 0,3

od tega:

Domace povprasevanje® 0,7 22 - 23 2,1 -1,4 -0,5 - -0,7 -0,3 0,0 0,5 -
Zasebna potrosnja 0,3 -1,4 - -1,5 -1,2 -0,6 -04 - -0,5 -0,1 0,1 0,1 -
Drzavna potro$nja -0,1 -0,5 - -0,7 -0,1 0,1 0,5 - 0,0 0,3 0,0 0,2 -
Bruto investicije v osnovna 16 41 .47 55 35 24 ~ a2 20 03 05 :
sredstva
Spremembe zalog?, ¥ 0,3 -0,5 - -0,3 -0,3 -0,4 0,1 - -0,2 0,1 -0,2 0,3 -

Neto izvoz® 0,9 1,6 - 1,2 0,9 0,7 0,2 - 0,1 0,1 03 -04 -
Izvoz® 6,5 2,5 - 1,9 0,1 1,3 0,9 - -06 -09 2,1 0,3 -
Uvoz? 4,5 -1,0 - 08 -19 -03 0,6 - -0 -1 1,5 1,2 -

Realna bruto dodana vrednost

od tega:

Industrija brez gradbenistva 3,0 -1,1 - -4 -1,7 -1,0  -1,0 - -1,6 0,0 0,5 0,0 -
Gradbenistvo -1,6 42 - 53 54 46 -34 - -1,7 -13 -04 -0,0 -
Storitve 1,8 0,0 - 03 -04 -01 0,2 - -0l -0,2 0,3 0,2 -

Viri: Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Medletne rasti so izracunane na podlagi nedesezoniranih podatkov. Eurostatova druga ocena nacionalnih ra¢unov za zadnje Cetrtletje 2013

(ki vkljucuje raz€lenitev po izdatkovnih komponentah) je bila na voljo po prese¢nem datumu v tem porocilu.

1) Odstotna sprememba glede na isto obdobje prej$njega leta.

2) Odstotna sprememba glede na prejsnje Cetrtletje.

3) Kot prispevek k realni rasti BDP; v odstotnih tockah.

4) Vkljuéno s postavko pridobitve manj odtujitve vrednostnih predmetov.

5) Uvoz in izvoz zajemata blago in storitve ter vkljucujeta ¢ezmejno trgovino znotraj euroobmocja. Ker se v podatkih o izvozu in uvozu v nacionalnih
radunih trgovinska menjava znotraj euroobmocja medsebojno ne iznici, ti podatki niso popolnoma primerljivi s placilnobilan¢nimi podatki.

po Sibkem prvem Cetrtletju in veliki porabi ener- I EEETEFNTIT zaupanja
gije zaradi nenavadno hladne pomladi. Raven _

gOSpOdarSke aktivnosti se je \' tretj cm éetrﬂetju (ravnotezja v odstotkih; desezonirano)

< 1 o .
medcetrtletno povecala Se za 0,1%, kar je bilo — Zaupanje potrosnikov
skladno z gibanji kratkoro¢nih kazalnikov. Do +++++ zaupanje v industriji
. .y . .. ====zaupanje v storitvenih dejavnostih
tega je prislo deloma zaradi nadaljnjega pove- — e EEdERE
¢anja domacega povprasevanja (brez sprememb 25 25

zalog), ki je z vidika Cetrtletnih prispevkov k ra-
sti BDP prvic¢ po prvem cetrtletju 2011 prehitel
neto trgovinsko menjavo. Prve ocene Eurostata
za zadnje Cetrtletje kazejo 0,3-odstotno medce-
trtletno spremembo realnega BDP. Razclenitev
za zadnje Cetrtletje Se ni na voljo, toda najnove;jsi
podatki kazejo nadaljnji pozitivni prispevek do-
macega povprasevanja skupaj z zmernim pozi-
tivnim prispevkom neto izvoza.

DOMACE POVPRA§EVAN]E SE JE PO SLABEM

d < 0 T T T T T
ZACETKU LETA IZBOLJSALO 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Zas.ebna potrosn]a Jev dmgem m tretj em cetr- Viri: ankete Evropske komisije o poslovnih tendencah in mnenju
tletju leta dosegala pozitivno, ¢eprav skromno potrosnikov. ) o =

. 5 . e . Opomba: Prikazani podatki so izracunani kot odklon od povprecja

rast, potem ko se je pred tem Sest Cetrtletij krcila. v obdobju od januarja 1985 pri zaupanju potrosnikov in zaupanju

. . o . . C . v industriji ter od aprila 1995 pri zaupanju v storitvenih dejavnostih.
Gibanja potrosnje so bila skladna z nadaljnjim
zmanjSevanjem realnega razpolozljivega do-
hodka. Vendar se je kljub moénejSemu upadu zaposlenosti realni razpolozljivi dohodek v letu 2013
zmanj$al manj kot v letu 2012. To je mogoce delno pojasniti z manj restriktivno naravnano fiskalno
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politiko in padcem cen primarnih surovin, ki sta spodbudno vplivala na realni dohodek gospodinjstev.
IstoCasno so gospodinjstva posegla po svojih prihrankih, da bi ublazila u¢inek manjsega razpolozljive-
ga dohodka na svoje potro$niske navade. Zato se je stopnja varcevanja leta 2013 Se nekoliko znizala
in dosegla dotlej najnizjo raven. Kazalnik zaupanja potro$nikov, ki je razmeroma dober pokazatelj
trendnih gibanj v potrosnji, se je v letu 2013 moc¢no zvisal, pri ¢emer je ve¢ kot nadoknadil izrazito
znizanje v drugi polovici leta 2012. Vendar se je zaupanje na raven blizu dolgoro¢nega povprecja
vrnilo Sele ob koncu leta 2013 (glej graf 23). Z vidika celotnega leta se je zasebna potroSnja Se zmanj-
Sala, vendar ne tako izrazito kot v letu 2012. K temu sta v zelo veliki meri prispevala uc¢inek prenosa
neugodnih gibanj v letu 2012 in Sibka rast na zacetku leta 2013.

Po osmih cetrtletjih negativne rasti se je dinamika nalozb med letom 2013 okrepila, pri ¢emer so bile
v drugem in tretjem Cetrtletju 2013 dosezene pozitivne medcetrtletne stopnje rasti. Do tega izboljsa-
nja, ki je bilo posledica investicijskih gibanj v gradbenem in negradbenem sektorju, je prislo ob vse
ugodnejsi poslovni klimi in manj§i negotovosti. Obenem so tudi v letu 2013 na nalozbe zaviralno
vplivali nadaljnje razdolzevanje podjetij in bank v nekaterih drzavah, potrebe teh podjetij in bank
po prestrukturiranju bilanc ter $e naprej visoke cene nafte. V okvirju 4 so predstavljene nekatere
splosne ugotovitve o ,,brezkreditnem” okrevanju v kontekstu nedavnih gibanj. Nadaljnje prilagodi-
tve na stanovanjskem trgu v vecini regij so prav tako prispevale k zmanjSanju obsega stanovanjskih
investicij. V letu 2013 kot celoti se je obseg nalozb zmanjsal manj kot v letu 2012, ko se je skrcil za
vec kot 4%. Medletno zmanjSanje je mogoce v celoti pripisati negativnemu ucinku prenosa iz Sibke
rasti v letu 2012 skupaj s slabim zacetkom leta.

BANCNA POSOJILA IN OKREVANJE V EUROOBMOC)U

Pomen banénega kreditiranja za spodbujanje gospodarske aktivnosti je nesporen. Ban¢na poso-
jila zasebnemu sektorju so kljucni dejavnik financiranja investicij in potro$nje, zlasti v ban¢nih
finanénih sistemih, kakr$no je euroobmogje. Sibka rast kreditiranja zaradi nujnosti razdolzevanja
v zasebnem sektorju, Sibkega povprasevanja po kreditih ali omejitev v ponudbi kreditov naj bi
torej omejevala okrevanje gospodarstva v euroobmocju. Hkrati podatki iz preteklosti kazejo, da
si lahko gospodarska aktivnost sprva opomore tudi brez rasti kreditiranja. V tem okvirju so pred-
stavljene nekatere splosne ugotovitve o ,,brezkreditnem” okrevanju, novejsa gibanja ter empiri¢na
povezava med gospodarsko rastjo in rastjo posojil v euroobmocju.

Okrevanja brez kreditov

Moznosti za gospodarsko rast v odsotnosti rasti kreditov so v zadnjih letih predmet javnih raz-
prav, zlasti v tistih drzavah euroobmocja, ki imajo precejSnje bilanéne tezave in so v procesu
prilagajanja. Literatura dokazuje, da okrevanje gospodarske aktivnosti brez porasta kreditiranja
ni tako redko. Zadnje empiricne raziskave na vzorcu razvitih gospodarstev, nastajajocih trznih
gospodarstev in drzav z nizkim nacionalnim dohodkom kazejo, da je eno od petih okrevanj brez
kreditov. ! Dejstvo, da so taka okrevanja pogostejsa po ban¢ni ali valutni krizi, kaze, da ima lahko
oslabljeno finan¢no posrednistvo pomembno vlogo pri pocasnosti rasti kreditiranja.

1 Glej Abiad, A., Dell’Ariccia, G. in Li, B. ,,Creditless recoveries”, IMF Working Paper, §t. 11/58, 2011. V tem ¢lanku je okrevanje brez
posojil opredeljeno kot primer, ko je realna rast kreditov negativna tri leta po recesiji.
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Okrevanje brez kreditov ponavadi sledi velike-
mu upadu gospodarske aktivnosti in finan¢ne-
mu stresu, zlasti ¢e je zadolzenost zasebnega
sektorja visoka in je drzava odvisna od tujih
kapitalskih prilivov.? Okrevanje brez kreditov
je sorazmerno Sibko, s povprecno realno rastjo
BDP, ki je okoli eno tretjino nizja kot pri okre-
vanju, ki je povezano z obicajnim gibanjem
kreditov. Tudi aktivnost v sektorjih, ki so bolj
odvisni od zunanjega financiranja, je med okre-
vanjem brez kreditov sorazmerno bolj omejena.
Investicije, ki so bolj odvisne od kreditov kot
potrosnja, pri okrevanju brez kreditov neso-
razmerno malo prispevajo k rasti v primerjavi
z drugimi oblikami okrevanja, ¢eprav je tudi
potros$nja ponavadi Sibkejsa.

Za pojav gospodarskega odboja brez kreditov
obstajajo razline razlage. Okrevanje se lahko
na primer financira z alternativnimi viri, kot so
zadrzanje dobicka, izdaja vrednostnih papirjev
ali medpodjetniski krediti (vklju¢no s ¢ezmej-
nimi). Tudi preselitev gospodarske aktivnosti
v sektorje, ki so manj odvisni od kreditov, ali
prevzem neizkoris¢enih proizvodnih zmoglji-
vosti lahko pomaga podjetjem povecati proi-
zvodnjo brez rasti kreditov.

Gospodarsko okrevanje in rast posojil
v euroobmocdju

Primerjava sedanjega cikla s prej$njimi rece-
sijami kaZze, da je realna rast posojil podje-
tjem in gospodinjstvom v zadnji recesiji padla
bolj kot v drugih recesijah, do katerih je prislo
od 1990-ih let naprej (glej graf A). Daljse ob-
dobje omejene ponudbe kreditov podjetjem, zla-
sti novim, lahko ovira dostop podjetij na trg in
s tem negativno vpliva na rast skupne faktorske
produktivnosti. Posojila nefinan¢nim druzbam
so Se vedno Sibka, vendar pa je videti, da se je
leta 2013 zgodil preobrat na podrocju realne rasti
posojili gospodinjstvom. Kot kaze, to na splo-
$no sovpada s preobratom realne rasti BDP, ki je
skladna s preteklimi vzorci. Analiza na podlagi
preprostih korelacij pokaze, da realna rast posojil

Graf A Medletna rast realnega BDP, realnih

posojil gospodinjstvom in realnih posojil
nefinancnim druzbam

(medletne spremembe v odstotkih)

== obdobje recesije po CEPR

++++« realni BDP

==== realna posojila nefinanénim druzbam
— realna posojila gospodinjstvom

15

12

-6 T T T T T T T -6
1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Viri: ECB, Eurostat in Centre for Economic Policy Research
(CEPR).

Opombe: Zadnji podatki se nanaSajo na tretje Cetrtletie 2013.
Osenceni pasovi oznacujejo recesije, kot jih je ¢asovno opredelil
Business Cycle Dating Committee v okviru CEPR. Realne serije so
izpeljane z deflacioniranjem nominalnih serij s pomocjo deflatorja
BDP.

Graf B Korelacije pri razlicnih predhajanjih/
odlogih: rast realnih posojil gospodinjstvom
in realnih posojil nefinancnim druibam

v razmerju do realne rasti BDP

(v odstotkih)

= korelacija med realno rastjo BDP in realno rastjo
posojil nefinanénim druzbam (ND)

<« korelacija med realno rastjo BDP in realno rastjo
posojil gospodinjstvom (GD)

100 (realna rast posojil ND (realna rast posojil 100

zaostaja za 3 do 4 Cetrtletja) GD sovpadajoca)
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predhajanja realne rasti BDP odlogi realne rasti BDP

-60 -60
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Viri: ECB, Eurostat in izracuni ECB.

Opombe: Podatki se nanasajo na obdobje od prvega cetrtletja

1981 do tretjega cetrtletja 2013. Realne serije so izpeljane
z deflacioniranjem nominalnih serij s pomocjo deflatorja BDP.

2 Glej Bijsterbosch, M. in Dahlhaus, T. ,,Determinants of creditless recoveries”, Working Paper Series, §t. 1358, ECB, 2011.
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nefinan¢nim druzbam pogosto zaostaja za me-
dletno realno rastjo BDP za tri do Stiri Cetrtle-
tja, medtem ko rast posojil gospodinjstvom na
splosno sovpada z medletno realno rastjo BDP
(glej graf B). Analiza na podlagi preobratov kaze
podobna razmerja med predhajanjem in zaosta-
janjem z vidika najvisjih in najnizjih tock.3 Te
korelacije pa niso popolnoma stabilne in doloce-
ni dejavniki, na primer tisti, ki so ponavadi pove-
zani z okrevanjem brez kreditov, lahko pomenijo
odstopanja od preteklih vzorcev.

Nekateri znaki kazejo, da so podjetja v euroo-
bmocju od izbruha krize leta 2008 $ibka poso-
jila — kar kaze na potrebe podjetij in bank po
razdolZevanju — deloma nadomestila z drugimi
viri financiranja (glej graf C). Podjetja so, vsaj
deloma, upad ban¢nega financiranja nadomestila
s povecanim izdajanjem dolzniskih vrednostnih
papirjev. Vendar pa je Stevilo podjetij, ki so iz-
dala dolzniske vrednostne papirje, sorazmerno
majhno, saj gre pogosto za ve¢ja podjetja, nee-
nakomerno razporejena po drzavah euroobmo-
&ja in po sektorjih. Ceprav so drugi viri financi-
ranja, na primer izdaja dolzniskih in lastniskih
vrednostnih papirjev ter posojila iz drugih sek-
torjev, deloma odtehtali Sibko rast posojil DFI,
je bila skupna koli¢ina financiranja na voljo
podjetjem (izrazeno kot odstotek BDP) v za-
dnjih nekaj letih nizja kot v prejSnjih ciklih. To
je v doloceni meri posledica sedanjih nujnih po-
pravkov preteklega izredno velikega kopicenja
dolga, zlasti v nekaterih drzavah in sektorjih, ter
kaze na dejstvo, da so bili kreditni pogoji med
krizo precej strozji kot v predhodnih recesijah.

Za sektor gospodinjstev euroobmocja so ban-
¢na posojila v bistvu edini vir zunanjega finan-
ciranja. Ceprav se je rast posojil gospodinj-
stvom v zadnjih letih bistveno zmanjsala (glej
graf D), so tokovi ostali pozitivni, v nasprotju
s tokovi v sektorju podjetij.

V zadnjih letih je bila torej stopnja realne ra-
sti posojil obc¢utno nizja kot v preteklosti pri
vseh ravneh rasti BDP. Poleg dejavnikov na
strani povprasevanja, na primer nizke stopnje

Graf C Zunanje financiranje nefinancnih druib

v euroobmodju in glavne komponente

(tokovi v stirih Cetrtletjih; kot odstotek BDP)

mems  lastniSki vrednostni  essss  druge obveznosti
papirji

wm komercialni krediti posojila iz drugih sektorjev
posojila med ssese  dolzniski vrednostni papirji
povezanimi podjetji

wesen POsojila DFI —— skupaj zunanje financiranje
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Vir: ECB.
Opomba: Druge obveznosti vkljucujejo ostale obveznosti in
rezervacije pokojninskih skladov.

Graf D Zunanje financiranje gospodinjstev
v euroobmo¢ju in glavne komponente

(tokovi v stirih Cetrtletjih; kot odstotek BDP)

mmm  posojila DFI
wann posojila iz drugih sektorjev
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Vir: ECB.

3 Glej okvir z naslovom ,,Stylised facts of money and credit over the business cycle”, Monthly Bulletin, ECB, oktober 2013.
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investicij, je bila Sibka rast kreditov tudi posledica omejitev v ponudbi financiranja. Vendar pa
doslej ne kaze, da bi bilo razmerje med poslovnim ciklom in posojili zasebnemu sektorju v ne-
skladju s preteklimi vzorci v euroobmocju. Hkrati so prisotni znaki, da so si med zadnjo krizo
zlasti podjetja prizadevala nadomestiti posojila z drugimi viri financiranja. To so tipi¢ne znacil-
nosti okrevanja, ki nastopi po bilan¢ni krizi.

Medletna rast drzavne potro$nje je, potem ko je v letu 2012 upadla, v letu 2013 najverjetneje postala
rahlo pozitivna (glej tabelo 3). Do okrevanja javne porabe je prislo predvsem zaradi upocasnitve fi-
skalne konsolidacije v Stevilnih drzavah euroobmocja Tako je videti, da se je zmanjSevanje sredstev
za zaposlene v javnem sektorju, ki obsegajo priblizno polovico skupne drzavne potro$nje v euroob-
mocju, ustavilo. Socialni transferji v naravi so se Se naprej povecevali priblizno v skladu s trendom
predhodnih let. Izdatki za vmesno potrosnjo so leta 2013 ostali priblizno konstantni.

V letu 2013 je prislo do preobrata v ciklu zalog, saj se je koncalo obsezno prilagajanje zalog, ki se je
zacelo v drugi polovici leta 2011. Euroobmogje se je med letom vrnilo k zmernemu obnavljanju za-
log. Zaradi tega je bil v letu 2013 kot celoti prispevek zalog k rasti najverjetneje priblizno nevtralen,
medtem ko je bil v letu 2012 negativen (-0,5 odstotne tocke BDP) ter v letih 2011 in 2010 pozitiven
(0,3 oziroma 0,6 odstotne tocke BDP).

NETO TRGOVINSKA MENJAVA JE OSTALA POZITIVNA
Zunanja trgovina je v letu 2013 Se naprej pozitivno prispevala k realni rasti BDP euroobmoc;ja.
Prispevek neto trgovinske menjave k rasti je bil manjsi kot v letu 2012, ker se je rast izvoza upo-
¢asnila, medtem ko se je uvoz, ki je v letu 2012 precej upadel, v drugem cetrtletju 2013 zacel po-
vecevati. Manjsa rast izvoza, ¢eprav je bila na

ravni celotnega leta Se vedno pozitivna, je bila NS VRYN T Rl L LI L L TR
posledica $ibkega zunanjega povprasevanja in  [RFLNUNCHETIL AT

v manj§i meri u¢inka apreciacije nominalnega

. o . . o indeksi: 12006 = 100; desezonirano; 3-mesegne drsede sredi
efektlvnega teca]a eura. Kl_]ub temuJe nadaljnje (indeksi 6 desezonirano; 3-mesecne drsece sredine)
izboljSevanje cenovne konkurenénosti ob seda- — zunanje trgovinske partnerice euroobmodja”

. . . | drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja
njem procesu makroekonomskega uravnotezenja === Azija
podpiralo rast izvoza v ve¢ drzavah euroobmo- o
¢ja (glej okvir 5). Istocasno se je presezek na - Latinska Amerika
tekoCem racunu Se povecal zaradi pozitivnega 180 180
prispevka neto trgovinske menjave k rasti BDP. 160

Kar zadeva geografsko razclenitev, se je izvoz

v drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja opa- 140

zno povecal, medtem ko se trgovinska menja- |,

va z Azijo in ZDA ni obc¢utneje povecala (glej

graf 24). Trgovinska menjava v euroobmog&ju je '

v drugi polovici leta kazala znake skoraj$njega 80

okrevanja Ceprav je bila v letu 2013 medletna 0 “
rast uvoza v euroobmod&ju umirjena, je v drugem 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

cetrtletju po dveh letih trendnega zmanjSevanja vy gcp.

zadela okrevati Okrevanje je bilo na Sp10§1’10 Opomba: Zadnji podatki se nanaSajo na november 2013, razen za
' zunanje trgovinske partnerice euroobmogja in za drzave ¢lanice

skladno s postopnim okrevanjem domaéega pov- EU zunaj euroobmocja, za katere se zadnji podatki nanasajo na
. . . . . oktober 2013.
prasevanja, nanj pa j€ spodbudno Vphvala tudi 1) Zunanje trgovinske partnerice euroobmocja se nanasa skupen

L izvoz euroobmocja v tujino.
apreciacija eura.
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GIBAN)A DELEZEV EUROOBMOCJA NA IZVOZNIH TRGIH

V tem okvirju je opisana izvozna uspesnost euroobmocja in posameznih drzav od leta 1999 do
leta 2012. Izvozna uspesnost je prikazana z izraCunom izvoza blaga in storitev euroobmocja v raz-
merju do svetovnega izvoza, in sicer po obsegu in vrednosti. Analiza izvoznega trznega deleza po
obsegu bi lahko ponudila vpogled v ocenjevanje cenovne konkurenénosti drzave na makroeko-
nomski ravni, ker so lahko ti delezi relevantni za rast BDP in bi se lahko neposredno odzivali na
spremembe v cenovni konkurenénosti. Delezi po vrednosti, ki deloma zajemajo gibanje pogojev
menjave, bi bili lahko primernej$i za ocenjevanje dohodka, ustvarjenega z izvozom, na te deleze
pa lahko vplivajo spremembe v obsegu ali vrednosti. Na deleze izvoza, izrazene po vrednosti, lah-
ko gibanja deviznih teajev vplivajo nekoliko drugade kot na deleZe izvoza, izraZzene po obsegu. !

DeleZ euroobmocdja na izvoznih trgih

Delez na izvoznih trgih blaga in storitev zunaj euroobmocja se je po vrednosti zmanjsal z 18,8%
leta 1999 na 15,5% leta 2012 v okolju hitrega vkljucevanja nastajajocih trznih gospodarstev v sve-
tovno gospodarstvo (glej graf A).?

Na Qinamiko deleia} na iZYOZHih trgi.h LIERCRURN Graf A Delei euroobmodja na izvoznih trgih
storitev po vrednosti je vplivala zlasti blagovna RATLETRUTIN] T TTSES

menjava, ki predstavlja okoli tri Cetrtine izvo-
za euroobmoéj a. Od leta 1999 do leta 2008 se (letni podatki; kot odstotek svetovnega izvoza)

je delez na izvoznih trgih blaga zunaj euroob- — blago in storitve (vrednost)

29 . 5 8 3 ++++« blago (vrednost)
mocja zmanjSal za 9,3%, pri storitvah pa se je mam=  storitve (vrednost)
zmanjsal nekoliko manj, in sicer za 5,3% (glej — blago insstoritve (obseg)
graf A). ZmanjSevanje deleza na izvoznih trgih 20 20
se je nadaljevalo tudi po letu 2009 tako v bla- 18 18
govni kot tudi v storitveni menjavi. 6 6
0d leta 1999 do leta 2008 se je delez euroob- M |77 77 ] 14
modja na izvoznih trgih blaga in storitev zunaj 12| | e ceteen 12
euroobmocja po obsegu zmanj$al manj kot po |, 10
vrednosti, in sicer za 2,5% (glej graf A in B). ) .
Od leta 2009 je zacel trzni delez euroobmo-
¢ja na zunanjih trgih po obsegu ponovno rasti € ©
in se je do leta 2012 povedal skupaj za 3,3%. 4 [ssem=1227770000 abl CETTLTELS S N
Nare'1§éanje .d.elei.a po obsegu je bilo zlasti po- 5 5
sledica pozitivnih gibanj v obsegu nemskega

o 2 g 9 o o g 0 0
izvoza, ki je ostal vztrajen, in prizadevanj Ste- 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
vilnih dI‘Z&V, da bi povecale konkurencnost (gle-] Viri: izraduni ECB na podlagi podatkov iz IMF World Economic

graf B). V obdobju 1999-2012 se je trzni delez ~ Outlook in platilnobilanénih podatkov. ) i
Opomba: Trgovinska menjava med drzavami znotraj

zunaj euroobmocja po obsegu zmanjsal za 2,8%.  euroobmogja je izkljucena.

—

Treba je priznati, da zgolj z analizo delezev na izvoznih trgih ni mogoce zajeti vpliva globalizacije na mednarodne proizvodne sisteme.

ne toliko iz domac¢ih mati¢nih druzb.
2 V obdobju 1999-2012 se je delez nastajajocih trznih gospodarstev na izvoznih trgih po vrednosti povecal s 25,7% na 43,8%.
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Razlike v gibanju trznih delezev — ali so uporabljeni podatki o vrednosti ali o obsegu —so posledica
relativnih cenovnih gibanj. Ce je izguba deleza na izvoznih trgih po vrednosti ve&ja kot po obsegu,
to nakazuje, da so se izvozne cene zadevne drzave povecale manj od svetovnih izvoznih cen. V ob-
dobju 1999-2012 so bile izgube euroobmocja v delezu na izvoznih trgih blaga in storitev po obsegu
(2,8%) manj izrazite kot izgube po vrednosti (17,7%), kar kaze, da so se izvozne cene euroobmocja
zviSale manj kot cene svetovnega izvoza (glej graf B). To bi bilo lahko povezano s poslabsanjem
pogojev menjave euroobmodja, kar je bilo verjetno posledica poveéanja cen primarnih surovin. 3

Gibanja deleZev drzav euroobmocja na izvoznih trgih

Od leta 1999 do leta 2012 je vecina drzav euroobmocja zabelezila izgubo deleza na izvoznih trgih
blaga in storitev tako po obsegu kot tudi po vrednosti. Vendar pa so med drzavami razlike (glej
graf B).

Tako so v obdobju 1999-2008 Slovaska, Slovenija, Estonija in Nemcija pridobile delez na izvo-
znih trgih tako po vrednosti kot po obsegu.* Nem¢éija in Slovenija sta pridobili ve¢ po obsegu kot
po vrednosti (glej graf B). To kaze, da so se izvozne cene teh drzav povecale manj kot svetovne
izvozne cene in da je bila v Nemciji, na primer, domaca rast pla¢ umirjena. Tudi Avstrija in Finska
sta izboljsali svojo cenovno konkurencnost, saj se je povecal njun izvozni delez po obsegu. V istem
obdobju so imele Malta, Spanija, Ciper, Italija in Nizozemska nekoliko visje izgube v izvoznih
delezih po obsegu kakor po vrednosti, kar kaze na zmanjSanje cenovne konkurenénosti. Gréija je

Graf B Delei driav euroobmocja na izvoznih trgih

(letni podatki; spremembe v odstotkih; blago in storitve)
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Viri: izracuni ECB na podlagi podatkov iz IMF World Economic Outlook in placilnobilan¢nih podatkov.

Opomba: Za euroobmodje je trgovinska menjava med drzavami znotraj euroobmodja izklju¢ena. Podatki o obsegu za Luksemburg niso
navedeni, ker ti podatki niso razpolozZljivi.

Drzave so razvrs¢ene glede na izgubo deleza na izvoznih trgih, merjeno po obsegu, v obdobju 1999-2008.

1) Delez Slovaske na izvoznih trgih, merjeno po vrednosti, se je v obdobju 1999-2008 povecal za 128,3%.

3 S cenovnimi dejavniki je mogoce le deloma razloziti gibanja delezev na izvoznih trgih. Opozoriti je treba, da v dolgoro¢nejsem casov-
nem razponu tudi drugi necenovni dejavniki prispevajo k gibanju izvoza (glej ,,Competitiveness and the export performance of the euro
area”, Occasional Paper Series, §t. 90, ECB, junij 2005). Glej tudi Dieppe et al. (2011), di Mauro in Forster (2008), Benkovskis in Worz
(2012), Antras in drugi (2010) ter Altomonte in drugi (2013).

4 Povecanje slovaskega deleza na izvoznih trgih je tudi posledica dejavnikov necenovne konkuren¢nosti (zmoznost drzave, da pridobi
obcutne prilive neposrednih tujih nalozb, ter vkljuenost v proizvodnjo sestavnih delov v avtomobilski in elektronski industriji). Vendar
pa bi lahko na statisti¢ne podatke nekoliko vplivala tudi sprememba deviznega tecaja pred vstopom Slovaske v euroobmodcje.
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utrpela precej$nje izgube po obsegu, kar kaze, da so izvozne cene grskih proizvodov rasle hitreje od
svetovnih izvoznih cen, to pa je povzroc¢alo nenehno zmanjSevanje cenovne konkurenc¢nosti. V ne-
katerih od teh gospodarstev bi bilo mogoce zmanjSanje deleza na izvoznih trgih razloziti z dejstvom,
da so v tem obdobju dozivljala gospodarski razcvet, zato so bila manj motivirana za prodajo v tujino.
V Franciji, Belgiji, na Irskem in Portugalskem je bil opazen nasproten trend, saj so izgubile vedji
delez po vrednosti in relativno nekoliko izboljSale cenovno konkurencnost.

Od leta 2009 do leta 2012 so nekatera gospodarstva euroobmocja (Belgija, Francija, Italija, Irska,
Gr¢ija in Ciper) utrpela precej manj izrazito zmanjSanje deleza na izvoznih trgih po obsegu kot
po vrednosti. Ceprav se je delez na izvoznih trgih po vrednosti zmanjsal tudi v Spaniji in na
Nizozemskem, se je njun deleZ na izvoznih trgih po obsegu ustalil. Ta gibanja kaZejo, da so si
v §tevilnih od teh gospodarstev na splosno prizadevali ponovno pridobiti ali ohraniti konkurenc-
nost, ter odraZajo motivacijo nekaterih od teh gospodarstev k vecji prodaji v tujino, ker je domace
povpraSevanje v tem obdobju ostalo Sibko.

Delez izvoznega trga Nemcije je v obdobju 2009—-2012 ostal vztrajen in relativna cenovna konku-
rencnost se je Se izboljsala. Estonija in Slovaska sta zabelezili pozitivno rast deleza na izvoznih
trgih, pri Cemer je bila rast izrazitejSa po obsegu. Delez Malte se je nekoliko povecal po obsegu,
na Portugalskem pa se je podobno zmanjsal po obsegu in po vrednosti. V Avstriji, na Finskem in
v Sloveniji je bila pred krizo zabelezena rast deleza na izvoznih trgih po obsegu, v obdobju 2009-2012
pa se je poslabsala. ZmanjSanje deleza na izvoznih trgih je bilo manjse po obsegu kot po vrednosti.

Ce rast vrednosti deleza na izvoznih trgih razélenimo na blago in storitve, izvoz storitev ponavadi
dosega boljse rezultate, merjeno po vrednosti, od izvoza blaga, ¢e se meri kot delez v celotnem sve-
tovnem izvozu. Od leta 1999 do leta 2008 je vecina drzav euroobmocja, razen Slovaske, Estonije in
Grije, zabeleZila izgubo v delezu blagovnega izvoznega trga (glej graf C).> V Avstriji, Nemd&iji in

Graf C Prispevek blaga in storitev k delezu na izvoznih trgih

(letni podatki; spremembe v odstotkih; merjeno po vrednosti)
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obmodje

Viri: izraduni ECB na podlagi podatkov iz IMF World Economic Outlook in plac¢ilnobilanénih podatkov.

Opomba: Za euroobmodje je trgovinska menjava med drzavami znotraj euroobmogja izklju¢ena. Drzave so razvricene glede na najvecji
negativni prispevek blagovne menjave k delezu na izvoznih trgih v obdobju 1999-2008.

1) Prispevek blaga k delezu Slovaske na izvoznih trgih se je v obdobju 1999-2008 povecal za 120,4%.

5 Odstotni prispevki blaga in storitev k rasti skupnega deleza na izvoznih trgih so izraunani tako, da je odstotna rast deleza na izvoznih trgih
blaga in storitev tehtana z odgovarjajo¢im delezem v skupnem izvozu drzave (deleZi so izracunani v prvem letu referencnega obdobja).
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Sloventiji je bil prispevek blaga k spremembi skupnega deleza na izvoznih trgih nevtralen. V istem
obdobju so v Luksemburgu, na Irskem, Finskem, Malti, v Estoniji, na SlovaSkem, v Sloveniji,
Gr¢iji, Nemciji in na Portugalskem storitve pozitivno prispevale k rasti delezev na izvoznih trgih.
Od nastopa financne krize do leta 2012 se je to povecanje iznicilo in delezi na izvoznih trgih blaga

in storitev so se na splo§no zmanjsali, vendar so bile storitve nekoliko vztrajnejse kot blago.

Gledano v celoti se je delez euroobmocja na izvoznih trgih na splosno zmanjsal, kar je bilo povezano
z vzponom drzav v razvoju. Vendar pa nekatera pozitivna gibanja po nastopu krize z vidika obsega
kazejo, da se je cenovna konkuren¢nost euroobmocja relativno izboljsala. Na ravni drzav se je to po-
kazalo v izbolj$anju konkurenénosti ve¢ drzav in v vztrajnosti nemskega izvoza. Blago je bolj prispe-
valo k zmanjsanju delezev na izvoznih trgih, medtem ko je videti, da je bil storitveni izvoz vztrajnejsi.

GOSPODARSKA AKTIVNOST V INDUSTRIJI SE JE RAHLO POVECALA

Ceprav je bila gospodarska aktivnost v industriji nekoliko volatilna, se je med letom rahlo izboljsala
skladno s postopnim okrevanjem BDP. Decembra 2013 je bila raven industrijske proizvodnje (brez
gradbenistva) za 0,5% visja od ravni v istem Casu leto prej, medtem ko je bila decembra 2012 za 2,4%
nizja od ravni v istem Casu leto prej. Med komponentami industrijske proizvodnje (razen gradbenistva)
se je v letu 2013 najbolj povecala proizvodnja blaga za vmesno porabo (glej graf 25). Vendar pa se je
dodana vrednost v industriji (razen gradbeni$tva) na letni ravni zmanjsala, saj se je v prvih treh Cetrtle-
tjih povprecno znizala za 1,2%, v primerjavi z 1,1-odstotnim zniZzanjem v letu 2012.

Gradbena proizvodnja se je leta 2013 po dalj- T EIICE T LD
§em obdobju Sibke rasti Se dodatno skréila. Po  RUETSAHH G TLIATY: LI
4,2-odstotnem zmanj$anju leta 2012 je dodana
vrednost v gradbenistvu v prvih treh cetrtle-
tjih 2013 v povprecju upadla za 4,5% na medle- N

. I . . . === proizvodi za investicije
tni ravni (na podlagi desezoniranih podatkov). amsn proizvodi za Siroko porabo
Obenem se je v istem obdobju dodana vrednost i lg;‘:rzgve‘r’il 7a vmesno porabo

v storitvah, ki je v letu 2012 ostala stabilna, rahlo —— skupaj razen gradbenistva
zmanj$ala za 0,1%.

(stopnja rasti in prispevki v odstotnih toc¢kah; mese¢ni podatki;
desezonirano)

V LETU 2013 SO TRGI DELA DOSEGLI NAJNIZJO
ToCKO
Stevilo zaposlenih, ki se je v letu 2012 zmanjsa-
lo za 0,7%, je leta 2013 Se dodatno upadlo (glej
graf 26). Zato je bila zaposlenost v euroobmocju
v tretjem Cetrtletju 2013 za priblizno 0,8% pod
ravnijo iz predhodnega leta. Toda medcetrtletna
gibanja zaposlenosti kazejo, da so se razmere
na trgu dela stabilizirale. Stevilo zaposlenih je
v drugem in tretjem Cetrtletju 2013 ostalo pribli-
zno stabilno glede na Cetrtletje prej, potem ko se
je pred tem sedem Cetrtletij zapored zmanjSevalo. ~ -10
Poleg tega so se rezultati anket med letom izbolj-
Sali in kazejo, da je bila stopnja ustvarjanja novih . L

Viri: Eurostat in izracuni ECB.
delovnih mest v Zadnjem éetrtletju 2013 stabilna Opomba: Prikazani podatki so izracunani kot 3-mesecne drsece
ali rah]o pozﬂ]vna, V letu 20 l 3 kot celotl se Je sredine v primerjavi s pOVprCéij lZpl"Cd treh mesecev.
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zaposlenost verjetno zmanjsala za priblizno 1%.  NEEYRI TR L ko0
Z vidika posameznih panog je zmanjsanje Stevila
zaposlenih zajelo vse glavne panoge.

(medcetrtletne stopnje rasti; odstotek delovne sile; desezonira-

no

Tako kot v letu 2012 se je tudi v letu 2013 sku- ) e z3poscinost (lostvica na lovi strani)

pno Stevilo opravljenih delovnih ur zmanjsalo ... brezposlenost (lestvica na desni strani)

nekoliko bolj kot Stevilo zaposlenih. 1z tega je 12 12,5
mogoce sklepati, da so Stevilna podjetja vlozek 1,0 freseste. 12,0
dela Se naprej zmanjSevala z zmanjSevanjem 0.8 11,5
Stevila opravljenih delovnih ur na zaposlenega 0,6 11,0
namesto z zmanj$evanjem Stevila zaposlenih. 0.4 10,5
Trend zmanjsevanja Stevila delovnih ur se je, kot 02 I """""" III 10,0

kaze, v drugi polovici leta 2013 spremenil, kar
bi bilo skladno z znaki postopnega izboljSanja
razmer na trgu dela, pri katerem do normaliza-
cije opravljenih delovnih ur pogosto pride pred
novim zaposlovanjem.

T T T T T |70
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ker gibanja na trgu dela ponavadi zaostajajo za
splosnimi cikli¢nimi gibanji, se je rast zaposle-
nosti zmanjSala bolj kot gospodarska rast. To po-
meni, da se je medletna rast produktivnosti na zaposlenega zvisala z—0,3% v zadnjem cetrtletju 2012
na +0,5% v tretjem Cetrtletju 2013. Povprecna medletna stopnja rasti je v prvih treh Cetrtletjih zna-
Sala 0,2%, v primerjavi z nicelno rastjo v predhodnem letu. Povecanje rasti produktivnosti je zajelo
vse sektorje. Ker se je Stevilo opravljenih delovnih ur zmanjsalo bolj kot Stevilo delovnih mest, je
medletna stopnja rasti skupne produktivnosti, merjene z opravljenimi delovnimi urami, v prvih treh
Cetrtletjih 2013 v povprecju znasala 0,7%, kar je podobno kot v letu 2012.

Vir: Eurostat.

enee

treh Cetrtletjih 2013 Se naprej narascala in dosegla ravni, ki od zacetka serije leta 1995 Se niso bile
dosezene. Vendar nara§¢anje brezposelnosti v letu 2013 ni bilo tako strmo kot v letu 2012, v oktobru
pa se je ustavilo, saj se je stopnja brezposelnosti nekoliko znizala (glej graf 26). Nato je do konca
leta 2013 ostala stabilna na ravni 12,0%, eprav se je Stevilo brezposelnih $e naprej zmanjSevalo.
Kljub temu je bila v decembru za ve¢ kot 2 odstotni tocki visja od najnizje vrednosti, zabelezene
aprila 2011. V letu 2013 kot celoti je stopnja brezposelnosti v povprecju znasala 12,1%, v primerjavi
z 11,4-odstotno stopnjo v letu 2012.

2.5 JAVNOFINANCNA GIBANJA

Javnofinan¢ni primanjkljaj euroobmocja se je leta 2013 po ocenah $e zmanjsal, kar je posledica precej-
$njih konsolidacijskih prizadevanj v ve€ini drzav. V primerjavi z rekordno vrednostjo, ki je bila dosezena
leta 2009, se je primanjkljaj celotnega euroobmocja ve¢ kot prepolovil. Po ve¢ letih celovitih in pogo-
sto bolecih proracunskih prilagajanj je euroobmocje doseglo razmeroma vecji napredek pri ponovnem
vzpostavljanju zdravega javnofinan¢nega polozaja od drugih razvitih gospodarstev. Delezi javnega dolga
v razmerju do BDP so e vedno zelo veliki in se v Stevilnih drzavah Se niso stabilizirali. Glavni izziv
javnofinanéne politike euroobmocja je torej srednjeroc¢no nadaljevati javnofinan¢no konsolidacijo. To
je potrebno za zmanjSanje cezmernega deleza dolga in vzpostavitev javnofinancnih rezerv kot obrambo
pred prihodnjimi pretresi, zlasti glede na obremenilen ucinek staranja prebivalstva na javne finance.
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JAVNOFINANCNA KONSOLIDACIJA V LETU 2013

Po jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije 2013 se je skupni javnofinan¢ni primanj-
kljaj v euroobmogju leta 2013 po pricakovanjih zmanjsal za 0,6 odstotne tocke na 3,1% BDP (glej
tabelo 4). ZmanjSanje proracunskega primanjkljaja leta 2013 je bilo v veliki meri posledica pove-
¢anja deleza prihodkov za 0,5 odstotne tocke na 46,7% BDP. To je bilo predvsem posledica Siritve
davéne osnove in zvisanja davénih stopenj v Stevilnih drzavah. Hkrati se je le malo zmanj$al delez
odhodkov (za 0,1 odstotne tocke) na 49,8% BDP.

Povprecni delez bruto javnega dolga v razmerju do BDP naj bi se v euroobmocju precej povecal
(2 92,7% leta 2012 na 95,7%), Ceprav pocasneje kot leta 2012. Po jesenskih gospodarskih napovedih
Evropske komisije 2013 je 13 od 17 drzav euroobmocja leta 2013 imelo delez javnega dolga v raz-
merju do BDP, ki presega maastrichtsko referencno vrednost 60%, v osmih od teh drzav pa je delez
javnega dolga presegel 90% BDP. Povecanje agregatnega deleza javnega dolga v euroobmocju je
rezultat mo¢nega ucinka odhodkov za obresti ter prilagoditve med stanjem in tokovi.

Kot je navedeno v tabeli 4, naj bi se po jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije 2013 izka-
zalo, da je proracunski saldo ve¢ drzav slabsi od tistega, ki so ga drZzave navedle v programih stabilnosti
aprila 2013 oziroma Portugalska v cilju programa gospodarskih prilagoditev. Nacrtovanih fiskalnih ciljev
po napovedih ni dosegla nobena drzava, razen Nemcije, Estonije, Irske, Nizozemske, Portugalske in
Slovenije. Nekatere drzave, na primer Italija in Slovaska, naj bi svoj cilj zgresile zgolj za 0,1%. V dr-
zavah, ki prejemajo pomo¢ EU/MDS, se je finan¢ni primanjkljaj zmanjsal na Irskem in Portugalskem,
v Gr¢iji in na Cipru pa se je povecal. Pricakuje se, da je bil v Gr¢iji leta 2013 doseZen primarni presezek,
tako da je bil programski cilj presezen. V okvirju 6 je pregled gibanj v letu 2013 v drzavah euroobmoc;ja,
v katerih se izvaja program prilagoditev EU/MDS ali ki prejemajo finanéno pomoc.

Tabela 4 Javnofinancni polozaj v euroobmocju in v drzavah euroobmo¢ja

(kot odstotek BDP)
PresezZek (+) / primanjkljaj (-) SirSe opredeljene
drzave Bruto dolg SirSe opredeljene drZzave
Evropska komisija Program Evropska komisija Program
stabilnosti stabilnosti

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgija -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Nemcija -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonija 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irska -13,1 -8,2 -1.4 -7,5 104,1 1174 124.4 1233
Gr¢ija" -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spanija -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Francija -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italija -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 1304
Ciper -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luksemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta -2,8 =33 -3.4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Nizozemska -4,3 -4,1 -33 -3,4 65,7 71,3 74,8 74,0
Avstrija -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalska -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovenija -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovaska -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finska -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Euroobmocje -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Viri: jesenske gospodarske napovedi Evropske komisije 2013, dopolnitve programov stabilnosti iz aprila 2013 in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95.

1) Podatki za Gréijo in Portugalsko se ne nanasajo na cilje iz programa stabilnosti, ampak na revidirani drugi program gospodarskih
prilagoditev. Cilji za Gr¢ijo so izrazeni kot primarni saldo.
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GIBANJA LETA 2013 V DRZAVAH EUROOBMOCJA, V KATERIH SE IZVAJA PROGRAM PRILAGODITEV
EU/MDS ALI PREJEMAJO FINANCNO POMOC

V tem okvirju so predstavljena gibanja v letu 2013 v §tirih drzavah euroobmocja, v katerih se
izvaja program prilagoditev EU/MDS, in v Spaniji, ki je vkljuéena v program pomo¢i EU finané-
nemu sektorju.! Vseh pet drzav je zelo napredovalo pri zmanjSevanju gospodarskih neravnovesij,
odpravljanju strukturnih togosti, zlasti na trgu dela, in pri izboljSevanju financne stabilnosti. Irska
in Spanija sta svoj program tudi uspe$no zakljuéili. V prihodnje bo treba konsolidirati dosezke, ki
so bili Ze dosezeni, in nadaljevati z nacrtom reform.

Gréija

Gr¢ija je leta 2013 dosegla nadaljnji napredek v smeri ponovnega vzpostavljanja javnofinanéne
vzdrznosti in izboljSevanja konkuren¢nosti. Po globoki in dolgotrajni recesiji se je zacelo go-
spodarstvo v drugem Cetrtletju stabilizirati. Daljnosezne reforme trga dela, ki so bile izvedene
leta 2012, zacenjajo kazati rezultate, podatki o neto zaposlovanju v zasebnem sektorju pa so spod-
budni. ZmanjSanje stroskov dela na enoto proizvoda se je le pocasi pokazalo v prilagoditvi cen,
proces znizevanja cen pa je dobil zagon leta 2013 in bi moral podpirati tudi nadaljnje izboljSanje
tekocega racuna drzave.

Predvidoma je bil leta 2013 zaradi zelo velikih konsolidacijskih prizadevanj v obdobju 20102013
dosezen precejSen primarni presezek (v skladu s programsko definicijo). Ta rezultat je presegel
programski cilj, tj. uravnotezen primarni saldo, predvsem zaradi nizjega trosenja od nacrtovanega.
V prihodnjem obdobju srednjero¢na javnofinanéna strategija predvideva poveéanje deleza primar-
nega presezka v BDP, zastavljeni cilji pa so 1,5% leta 2014, 3,0% leta 2015 in 4,5% leta 2016.

Ne glede na dosezeni napredek pri izvajanju strukturnih reform se bo treba odlocneje spopa-
sti s preostalimi globoko zakoreninjenimi strukturnimi togostmi, da bi se ustvarila podlaga za
vzdrzno gospodarsko rast in ustvarjanje novih delovnih mest. V prihodnje bo politi¢na zaveza
bistvenega pomena za potrebno Siritev in poglobitev nacrta strukturnih reform. Pospesiti bo treba
zlasti reforme na trgu proizvodov in storitev ter institucionalne reforme. Finan¢ni sektor je okre-
pilo povecanje kapitala v obdobju 2012-2013. Kakovost aktive pa se je Se poslabsala, saj je delez
slabih posojil presegel 30%.

Irska

Izvajanje programa prilagoditev na Irskem je ostalo na dobri poti, tako da so oblasti decem-
bra 2013 uspele uspesno zakljuciti program. Medtem ko se je rast irskega gospodarstva v prvi
polovici leta 2013 nekoliko upocasnila, so visokofrekvencni kazalniki nakazovali nadaljnjo
krepitev aktivnosti v drugi polovici leta. Na trgu dela so bili Se naprej prisotni znaki krepitve.
Konkurenc¢nost je Se naprej napredovala in tudi tekoc€i racun se je Se izboljsal.

Leta 2013 so se javnofinan¢ne razmere $e naprej izboljSevale, tako da je drzava kljub Sibkemu
gospodarstvu dosegla javnofinancne cilje. Leta 2013 naj bi javnofinancni primanjkljaj nekoliko

1 Dolgoro¢nejsa perspektiva procesa makroekonomskega uravnotezenja v euroobmodju od nastopa krize je predstavljen v okvirju 5

v Letnem porocilu ECB 2012.
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presegel programski cilj. Proracun za leto 2014 predvideva nadaljnjo konsolidacijo, zlasti na
strani odhodkov, katere namen je zmanjsati javnofinancni primanjkljaj na 4,8% BDP leta 2014 in
pod 3,0% BDP leta 2015. Irska se bo morala v prihodnje spopasti s preostalimi javnofinan¢nimi
ranljivostmi, zlasti pri izdatkih za zdravstveno varstvo, in Se naprej izpolnjevati javnofinan¢ne
cilje, da bi bil njen signal trgom pozitiven.

Izhod iz programa dokazuje, da so potrebni, ceprav v€asih boleci, ukrepi uspesni. Bistvenega
pomena je, da Irska $e naprej izvaja potrebne reforme, zlasti v bancnem sektorju, da bi zascitila
dostop do trgov in svoje dolgoro¢ne gospodarske obete.

Portugalska

Po mo¢nem zmanjSanju v letih 2011 in 2012 sta v drugem Cetrtletju 2013 postali realna rast BDP
in rast zaposlenosti ponovno pozitivni. Popravek zunanjih neravnovesij je bil v zadnjih treh letih
izjemen. Tekoci racun je leta 2013 dosegel presezek.

Tempo javnofinan¢ne konsolidacije, merjen s spremembami v strukturnem primanjkljaju, je bil
celo obdobje 2012-2013 zelo mocan. Sredi leta 2013 je bil primanjkljaj popravljen tako, da je
omogocil delno delovanje samodejnih stabilizatorjev, hkrati pa je srednjerocno zascitil delez jav-
nega dolga v razmerju do BDP. Cilji glede primanjkljaja (razen pomoci finanénemu sektorju) so
bili popravljeni s 4,5% BDP na 5,5% v letu 2013 in z 2,5% BDP na 4% v letu 2014. Leta 2013 je
bil primanjkljaj pod ciljem zaradi boljse makroekonomske uspesnosti od pricakovane ter zaradi
strogega proracunskega nadzora. Proracun za leto 2014 predvideva konsolidacijske ukrepe v ob-
segu vec¢ kot 2% BDP, predvsem pri odhodkih.

Napredek, dosezen pri strukturnih reformah, je bil na splosno skladen s pogoji programa. Vecina
zakonodaje o politikah trga dela in trga proizvodov v programu ze velja. V prihodnje bo treba
posvetiti pozornost u¢inkovitemu izvajanju reform in spodbujanju procesa reform, da bi odpravili
preostale ovire konkurenci, nalozbenim odlo¢itvam in ustvarjanju delovnih mest.

Ciper

Program prilagoditev EU/MDS za Ciper je bil odobren aprila 2013. Velika nakopicena nerav-
novesja, zamuda pri zacetku izvajanja programa prilagoditev in ban¢na kriza so povzrocili hudo
kréenje gospodarske aktivnosti, ¢eprav je bil upad leta 2013 manj hud, kot je bilo sprva pric¢ako-
vano. Hkrati se je strmo povecala brezposelnost, dajanje posojil pa je zamrlo.

Zaradi poglabljanja makroekonomskega upada se je javnofinancni polozaj leta 2013 poslabsal.
V programu je bil dolocen cilj glede primarnega primanjkljaja okoli 4/4% BDP leta 2013, vkljuc-
no z enkratnim stroskom v visini 1,8% BDP za odskodninsko shemo za socialne in pokojninske
sklade, ki so imeli depozite pri Cyprus Popular Bank, da bi se zagotovila primerljiva obravnava
s skladi, ki so imeli depozite pri Bank of Cyprus. Javnofinancni cilji za leto 2013 so bili dosezeni
s precejsnjo rezervo, leta 2014 pa naj bi bil primarni primanjkljaj po pricakovanjih nizji od prvo-
tnega programskega cilja (4% BDP). Oblasti si v proracunu za leto 2014 prizadevajo pred¢asno
uresniciti del konsolidacije, ki bo potrebna v prihodnjih letih, da bi bil dosezen in ohranjen dol-
goroc¢ni primarni javnofinancni presezek v visini 4% BDP. Na ta nacin se bo zacel zmanjsevati
javni dolg.
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Leta 2013 je bil dosezen dober napredek pri izvajanju strukturnih in regulativnih reform. Nadaljnji
napredek je bil dosezen tudi na podrocju stabiliziranja in prestrukturiranja financnega sektorja.
Avgusta 2013 so oblasti objavile nacrt z mejniki kot vodilo pri postopnem sproscanju admini-
strativnih ukrepov in nadzora kapitala, hkrati pa bo zagotavljal finan¢no stabilnost. Ciper se bo
v prihodnje Se naprej srec¢eval z vecjimi izzivi, zlasti v finanénem sektorju. Zato je bistvenega
pomena, da se program Se naprej strogo izvaja.

Spanija

Euroskupina je 14. novembra 2013 potrdila pozitivno oceno izvajanja programa pomoci financ-
nemu sektorju v Spaniji. Program je pomagal precej izboljiati stanje na podro&ju financiranja in
strukturo Spanskega ban¢nega sektorja. Po ve¢ kot dveh letih recesije je postala realna rast BDP
v tretjem Cetrtletju 2013 rahlo pozitivna. Stopnja brezposelnosti ostaja zelo visoka in se je zacela
postopno zmanjSevati Sele v drugi polovici leta 2013. Na $pansko gospodarstvo ugodno vpliva
sedanje znizevanje stroSkov dela na enoto proizvoda, kar je pomagalo doseci presezek na tekocem
racunu.

Spanija je pred kratkim dosegla precej$njo javnofinanéno konsolidacijo in pri¢akovati je, da bo
s pomocjo dodatnih konsolidacijskih ukrepov za leto 2013, sprejetih jeseni, dosezen primanjkljaj
blizu ciljnih 6,5% BDP. Da bi bil cilj za leto 2014 dosezen (5,8%), bodo potrebna nadaljnja
prizadevanja.

V prihodnje je bistvenega pomena, da se ohrani tempo procesa reform v SirSem upravljanju ban-
¢nega sektorja, v javni upravi ter na trgih dela.

CIKLICNO PRILAGOJENI KAZALNIKI

Kot je prikazano v tabeli 5, se je leta 2013 javnofinanéna konsolidacija nadaljevala tudi ob upo-

Stevanju ucinka, ki ga ima gospodarski cikel na proracunski polozaj drzav. Po jesenskih gospodar-

skih napovedih Evropske komisije 2013 naj bi se ciklicno prilagojeni saldo in cikli¢no prilagojeni
primarni saldo, ki ne uposteva ucinkov placila obresti, izboljSala enako kot leta 2012, in sicer za
1 oziroma 0,9 odstotne tocke BDP. Strukturni primanjkljaj euroobmocja (ki ne uposteva enkratnih in
zacasnih ukrepov) se je Se izboljsal (za 0,7 odstotne tocke BDP), potem ko se je leta 2012 izboljsal

za 1,5 odstotne tocke. Cikli¢no prilagojene javnofinanc¢ne kazalnike je treba razlagati previdno, saj
ocene cikli¢nega vpliva na proracunski saldo v realnem ¢asu spremlja precej$nja mera negotovosti,
zlasti v drzavah, kjer poteka veliko makroekonomsko uravnotezenje gospodarstva. Okvir 7 obravna-
va napredek pri javnofinan¢ni konsolidaciji v vecjih razvitih gospodarstvih od izbruha krize napre;.
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Tabela 5 Spremembe v ciklicno prilagojenem saldu, ciklicno prilagojenem primarnem saldu in

strukturnem saldu v euroobmocju in v driavah euroobmocja
(v odstotnih to¢kah BDP)

Spremembe v cikli¢no Spremembe v cikli¢no
prilagojenem prorac¢unskem prilagojenem primarnem Spremembe v strukturnem
saldu proracunskem saldu proracunskem saldu

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgija -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Nemcija 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonija -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irska 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Gréija 32 2,0 -4,3 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spanija -0,1 -0,7 3,9 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Francija 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italija 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Ciper -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luksemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0.4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Nizozemska 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0.4 1,1 0,6
Avstrija 1,2 0,1 0.4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugalska 59 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2,4 0,5
Slovenija -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovaska 2,8 0,8 1.9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finska 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Euroobmodje 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Vir: jesenske gospodarske napovedi Evropske komisije 2013.

Opombe: Pozitivne $tevilke pomenijo javnofinanéno izboljsanje, negativne $tevilke pa javnofinanéno poslabsanje. Pri Irski, Spaniji,
Avstriji, Portugalski in Sloveniji spremembe v cikli¢no prilagojenem saldu in ciklino prilagojenem primarnem saldu vkljucujejo
postopno umikanje obseznih ukrepov v podporo finanénemu sektorju. V primeru Gréije spremembe v cikli¢no prilagojenem saldu in
cikli¢no prilagojenem primarnem saldu vkljuCujejo stroSke dokapitalizacije bank, transferje iz drzav ¢lanic, enakovredne dobicku iz
grskih obveznic v imetju centralnih bank Eurosistema, ter druge manjse dejavnike.

Okvir 7

NAPREDEK PRI JAVNOFINANCNI KONSOLIDACI)I: MEDNARODNA PRIMERJAVA

Ta okvir obravnava napredek, dosezen na podrocju javnofinancne konsolidacije, od izbruha kri-
ze naprej v vecjih razvitih gospodarstvih, in sicer v euroobmocju, ZDA, Zdruzenem kraljestvu,
na Japonskem in v Kanadi. Vsa ve¢ja razvita gospodarstva, vkljuéno s posameznimi drzavami
euroobmodja, so od leta 2010 precej zmanjsala javnofinanéna neravnovesja. Kljub temu ostajata
skupni primanjkljaj in javni dolg zelo velika in vecja kot pred krizo. Pomembno je, da se priza-
devanja za javnofinan¢no konsolidacijo v prihodnje nadaljujejo, da bi bil ponovno dosezen zdrav
javnofinanc¢ni polozaj.

Javnofinan¢na gibanja v najvecjih razvitih gospodarstvih od leta 2008

Mednarodna financna kriza v letu 2008 in kréenje gospodarske aktivnosti, ki je sledilo, sta zahtevala
hitre in odlo¢ne ukrepe politik, zlasti v ve¢jih razvitih gospodarstvih, ki jih je kriza posebej prizade-
la. Od konca leta 2008 so bili v vecini razvitih gospodarstev, tudi v drzavah euroobmocja, sprejeti
izredni ukrepi za finanéno pomo¢ bankam v tezavah in ohranitev mednarodne financne stabilnosti.
Vzporedno s tem in z namenom omejitve negativnih posledic krize na gospodarsko aktivnost so
drzave uvedle precej$nje proracunske spodbude. Taki ukrepi so v povezavi z delovanjem samodej-
nih stabilizatorjev povzroéili, da sta se proracunski primanjkljaj in deleZ javnega dolga v razmerju
do BDP povecala in dosegla zelo visoke ravni. V obdobju 2008-2010 se je nominalni prora¢unski
primanjkljaj v euroobmocju povecal za 5,5 odstotne tocke BDP, v Kanadi za 6,4 odstotne tocke,
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Graf A Javnofinancni saldo Graf B Delez javnega dolga v BDP

(kot odstotek BDP; v odstotnih tockah BDP) (kot odstotek BDP; v odstotnih tockah BDP)
s sprememba 2008-2010 s sprememba 2008-2010
LR sprememba 2011-2013 R sprememba 2011-2013
proracunski saldo 2007 delez javnega dolga v BDP leta 2007
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Viri: IMF World Economic Outlook in izratuni ECB. Viri: IMF World Economic Outlook in izracuni ECB.
Opomba: Za vse drzave so podatki navedeni na podlagi koledarskega Opomba: Za vse drzave so podatki navedeni na podlagi
leta. koledarskega leta.

na Japonskem in v Zdruzenem kraljestvu za nekaj ve¢ kot 7 odstotnih tock ter v ZDA za okoli 8
odstotnih tock (glej graf A). Pri delezu javnega dolga v razmerju do BDP posameznih drzav je bilo
zabelezeno dvomestno povecanje, najvisje na Japonskem in v Zdruzenem kraljestvu (glej graf B).

V vecini razvitih gospodarstev se je leta 2010 zacela javnofinancna konsolidacija. Takrat je MDS
priporocil, da je treba od leta 2011 izboljsati cikli¢no prilagojeni saldo za 1 odstotno tocko BDP
na leto, kar naj bi bil primeren tempo konsolidacije za vzdrzevanje ravnovesja med tem, da je tre-
ba pomiriti trge glede javnofinan¢nih temeljev in prepreciti nenaden umik podpore okrevanju, ki
se je takrat Sele zacenjalo. ! Dejanski tempo konsolidacije je bil po drzavah zelo razlien, odvisno
od tega, kako hudi so bili pritiski finan¢nih trgov, koliksna je bila raven javnofinanénih neravno-
vesij ter, zlasti v euroobmocju, kaksne so bile zahteve Pakta za stabilnost in rast.

V primerjavi z Zdruzenim kraljestvom, ZDA in Japonsko je bil proracunski primanjkljaj v euroo-
bmocju na zacetku drzavne dolzniske krize manjsi, medtem ko je Kanada dosegla presezek v visi-
ni 1,5% BDP. V obdobju 2011-2013 so ZDA in Zdruzeno kraljestvo dosegla najvecje zmanjSanje
proracunskega primanjkljaja, sledila sta jim euroobmocje in Kanada, medtem ko se je primanjkljaj
na Japonskem rahlo povecal (glej graf C). Po podatkih MDS je povprecna letna konsolidacija med
letoma 2011 in 2013, merjena s spremembo ciklicno prilagojenega salda, presegala 1 odstotno
tocko BDP v euroobmocju, ZDA in Zdruzenem kraljestvu. V Kanadi je bila priblizno pol tolik$na,
na Japonskem pa negativna.

Konsolidacijska prizadevanja so doslej zaGela prinasati rezultate. Ceprav nominalni prora¢unski
primanjkljaj v vseh razvitih gospodarstvih ostaja velik in presega predkrizne ravni, se je v ZDA

1 Glej ,,Fiscal exit: from strategy to implementation”, Fiscal Monitor, MDS, november 2010. Fiscal Monitor MDS aprila 2013 v okviru 2
potrjuje, da je tempo prilagoditev po 1% BDP, cikli¢no prilagojeno, na splosno primeren za drzave, ki niso pod pritiskom trgov.
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Graf C Razclenitev spremembe v javnofinancnem saldu v obdobjih 2008-2010 in 2011-2013

(v odstotnih to¢kah BDP)
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Viri: IMF World Economic Outlook in izracuni ECB.

Opombe: Za vse drzave so podatki navedeni na podlagi koledarskega leta. Za ZDA so podatki vzeti iz Fiscal Monitor, oktober 2013, saj
je cikli¢no prilagojeni saldo popravljen za drzavno pomo¢ finanénemu sektorju. Pri Japonski je uporabljen strukturni saldo. Postavka
-sprememba v drugih komponentah” vkljucuje ciklino komponento in dejavnike, ki niso povezani z gospodarskim ciklom in vplivajo na
proracunski saldo.

in v euroobmocju prepolovil v primerjavi z najvisjimi ravami med krizo. V euroobmocju bosta
proracunski primanjkljaj in ciklicno prilagojeni saldo leta 2013 po pric¢akovanjih najmanj$a med
vecjimi razvitimi gospodarstvi. Proces prilagajanja je v euroobmocju in v Zdruzenem kraljestvu
uspel zmanjsati cikli¢no prilagojeni primanjkljaj pod predkrizno raven. Delez javnega dolga v raz-
merju do BDP se je Se naprej vecal po hitrem kopicenju drzavnih obveznosti po krizi. Povecanje
javnega dolga je bilo zlasti izrazito v Zdruzenem kraljestvu, kjer se je s 44% BDP v letu 2007
povecal na vec¢ kot 90% BDP leta 2013, Japonska pa je imela dale¢ najvisji (bruto) delez javnega
dolga v BDP, ki je leta 2013 znasal 244% BDP (glej graf B).

Gibanja v euroobmocju

Posamezne drzave euroobmocja je ravno tako hudo prizadela finan¢na in gospodarska kriza v le-
tih 2008 in 2009, poleg tega pa so se obstojeca javnofinanéna neravnovesja $e povecala zaradi
drzavne dolzniske krize v letu 2010.

Kot v drugih ve¢jih razvitih gospodarstvih je tudi v vecini drzav euroobmocja fiskalna politika
med letom 2010 postala bolj restriktivna. Tempo in ¢asovni potek javnofinanénih prilagoditev sta
bila dolocena v okviru Pakta za stabilnost in rast ter v nacelih, dogovorjenih oktobra 2009 v okvi-
ru Ekonomsko-finan¢nega sveta,? ki so bila povzeta v priporo¢ilih postopka v zvezi s ¢ezmernim
primanjkljajem iz leta 2009. V odgovor na drzavno dolzniSko krizo euroobmocja je ve¢ drzav
precej pospesilo svoja konsolidacijska prizadevanja, da bi si ponovno pridobile zaupanje financ-
nih trgov. S tem se je zacelo obdobje velikih konsolidacijskih prizadevanj, ki so se v Stevilnih

2 Ekonomsko-finan¢ni svet je oktobra 2009 potrdil nacela za usklajen izhod iz javnofinanénih spodbud, ki so bile sprejete pred tem.
Dogovorjeno je bilo, da bi bilo treba pri doloanju hitrosti prilagajanja upostevati posebnosti razmer v posameznih drzavah, vendar pa
bi se morala javnofinan¢na konsolidacija v vseh drzavah euroobmocja zaceti najpozneje do leta 2011. Drzave, v katerih je bila vzdrznost
javnih financ vprasljiva, pa so morale konsolidacijo zaceti Se prej. Priporoceno je bilo, da bi morala biti nacrtovana hitrost javnofinanéne
konsolidacije zastavljena velikopotezno in v vecini drzav ¢lanic s strukturnega vidika dale¢ preseci referenéno vrednost 0,5% BDP
na leto.
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Graf D Javnofinancni saldo in spremembe v cikli¢no prilagojenem saldu - drzave euroobmodja

(kot odstotek BDP; v odstotnih totkah BDP)
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Viri: IMF World Economic Outlook in izratuni ECB.

Opombe: Drzave so razvri¢ene glede na proracunski saldo v letu 2007. Estonija in Luksemburg manjkata, ker podatki iz IMF World
Economic Outlook niso razpolozljivi. V primeru Gréije spremembe v cikli¢no prilagojenem saldu ne vkljucujejo stroskov dokapitalizacije
bank, transferjev iz drzav ¢lanic, enakovrednih dobic¢ku iz grskih obveznic v imetju centralnih bank Eurosistema, ter drugih manjsih
dejavnikov.

drzavah, zlasti v tistih v programu finané¢ne pomo¢i EU/MDS in tistih, ki so ob¢utile velike
napetosti na financ¢nih trgih, izkazale za precej vecje, kot je bilo predvideno leta 2009 ob izdaji
priporocil v okviru postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem.

Ceprav je v obdobju 2010-2013 vegini drzav s konsolidacijskimi ukrepi uspelo obrniti trend rasti
proracunskega primanjkljaja, je ta v Stevilnih drzavah ostal ve¢ji kot pred krizo (glej graf D). Tudi
javni dolg je ostal veliko vecji kot pred krizo in se Se poveceval, predvsem zaradi velike pozitivne
razlike med obrestno mero na javni dolg in stopnjo gospodarske rasti ter zaradi financne podpore
banénemu sektorju. 3

Napovedi za javnofinan¢no konsolidacijo v obdobju 2014-2016

MDS v oktobrski izdaji World Economic Outlook napoveduje, da se bo javnofinan¢na konsoli-
dacija v najvecjih razvitih gospodarstvih, vkljucno z drzavami euroobmocja, nadaljevala e na-
slednja tri leta, ¢eprav nekoliko pocasneje kot v preteklosti. Japonska je izjema, ker se pricakuje,
da bo pospesila javnofinanéno prilagajanje, vkljuéno z dvigom stopenj DDV v aprilu 2014 in
oktobru 2015. Delez javnega dolga v razmerju do BDP naj bi se po napovedih zacel v Kanadi
zmanjSevati v letu 2014, v euroobmocju in ZDA pa v letu 2015. Na Japonskem naj bi se ustalil na
ravni okoli 242% BDP, v Zdruzenem kraljestvu pa naj bi se Se naprej poceval.

V stevilnih drzavah je Se naprej potrebna velika konsolidacija, proces zmanjSevanja dolga pa
otezuje vrsta dejavnikov. Velik dolg v vecini razvitih gospodarstev zahteva trajna javnofinanéna
prizadevanja, da bi se zacele ravni dolga v razmerju do BDP zmanjSevati, tudi ob upostevanju

3 Vec podrobnosti o poteku javnofinanéne konsolidacije v drzavah euroobmocja je v okviru z naslovom ,,Javnofinan¢na konsolidacija
v euroobmodju: dosezeni napredek in nacrti za leto 20147, Mese¢ni bilten, ECB, december 2013.
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neugodnih demografskih gibanj, ki pomenijo, da se bodo vecali izdatki, povezani s staranjem pre-
bivalstva (izdatki za zdravstveno varstvo in pokojnine). Ce drzave ne bodo prepri¢ljivo predstavile
in izvajale srednjero¢nih nacrtov javnofinancne konsolidacije, ki odpravljajo temeljne vzroke za
javnofinan¢na neravnovesja, bi se lahko povecala donosnost drzavnih obveznic, kar bi Se bolj
otezilo javnofinan¢no prilagajanje.

IZVAJANJE PAKTA ZA STABILNOST IN RAST

Po jesenskih gospodarskih napovedih Evropske komisije 2013 so vse drzave euroobmocja, razen
Belgije, Nemcije, Estonije, Italije, Luksemburga, Avstrije, Slovaske in Finske, leta 2013 doseglo
primanjkljaj, ki naj bi presegel referencno vrednost 3% BDP. Ob koncu leta je bil za 13 drzav euro-
obmocja uveden postopek v zvezi s cezmernim primanjkljajem, roki za zmanjsanje javnofinan¢nega
primanjkljaja pod referen¢no vrednost pa segajo od leta 2013 za Belgijo do leta 2016 za Spanijo,
Ciper in Gr¢ijo. Ekonomsko-finan¢ni svet je junija 2013 preklical postopek v zvezi s cezmernim
primanjkljajem proti Italiji in ga ponovno uvedel proti Malti, z rokom za odpravo ¢ezmernega pri-
manjkljaja do leta 2014. Hkrati in predvsem ob dejstvu, da so makroekonomska gibanja slabsa od
pricakovanih, je Ekonomsko-finan¢ni svet ve¢ drzavam odobril podalj$anje roka v postopku v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem: enoletno podaljSanje Nizozemski (do leta 2014) in Portugalski (do
leta 2015), dveletno Franciji in Sloveniji (do leta 2015) ter Spaniji (do leta 2016) in §tiriletno Cipru
(do leta 2016). Ekonomsko-finan¢ni svet je tudi priporocil, naj se Belgiji izda opozorilo, da mora
sprejeti ukrepe za odpravo ¢ezmernega primanjkljaja do leta 2013, ker do roka iz postopka v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem (leto 2012) ni dosegla referencne vrednosti 3% BDP in se $teje, da ni

sprejela uc¢inkovitih ukrepov.
Graf 27 Javnofinancna gibanja
v euroobmodju

(kot odstotek BDP)

NADALJNJA JAVNOFINANCNA KONSOLIDACIJA SE
PRICAKUJE LETA 2014
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SREDNJEROCNO JE TREBA OHRANITI JAVNOFINANCNO KONSOLIDACIJO

Po vec¢ letih celovitih in pogosto boleéih prorac¢unskih prilagoditev je euroobmodje precej napredo-
valo pri ponovnem vzpostavljanju zdravega javnofinanénega poloZaja, kar je pozitivno v primer-
javi z napredkom, ki so ga dosegla druga vecja razvita gospodarstva (glej okvir 7). Kljub temu je
glavni izziv javnofinanéne politike euroobmocja $e vedno srednjero¢no nadaljevati javnofinan¢no
konsolidacijo in s tem zmanjsati visoke deleze javnega dolga. To je Se zlasti pomembno glede na
obremenilen vpliv staranja prebivalstva na javne finance. Javnofinan¢no prilagajanje mora napredo-
vati v skladu z okrepljenim okvirom EU za javnofinan¢no in gospodarsko upravljanje ter mora biti
prijazno gospodarski rasti, pri cemer je treba ohranjati u¢inkovite javne nalozbe, ki spodbujajo rast.
Drzave bi morale v proracunskih nacrtih zagotoviti varnostno rezervo, da ne bi zgresile proracunskih
ciljev, e bi se izkazalo, da je gospodarska rast nekoliko nizja od pricakovane.

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

GOSPODARSKA AKTIVNOST

Realna rast BDP je bila leta 2013 v vecini od enajstih drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja Se naprej
razmeroma poc¢asna (glej tabelo 6).7 Zaviralni dejavniki so bili $e naprej precej$nji, vkljuéno z gospo-
darsko Sibkostjo v euroobmocju, razdolzevanje pa se je v vecini od teh drzav nadaljevalo. Zunanje
povprasevanje si je po upadu konec leta 2012 v nekaterih drzavah postopoma opomoglo, v drugih pa
se je zaradi Sibke domace absorpcije zmanjsal uvoz, zaradi ¢esar je bil prispevek neto izvoza k realni
rasti BDP v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja mesan. Rast BDP je bila $e naprej odvisna od
domadega povprasevanja. Ce pogledamo glavne elemente domacega povprasevanija, se je javna potro-
$nja v ve€ini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocdja povecala. Rast zasebne potrosnje je ostala na splo$no

Tabela 6 Realna rast BDP v driavah ¢lanicah EU, ki niso del euroobmodja, in v euroobmodju

(medletne spremembe v odstotkih)

2010 2011 2012 2013V 2013 2013 2013 2013

1 11 111 vy

Bolgarija 0,4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Ceska 2,5 1,8 -1,0 - -2,3 -1,7 -1,2 -
Danska 1,4 1,1 -0,4 - -0,7 0,5 0,5 -
Hrvaska -2,3 -0,2 -1,9 - -1,0 -0,7 -0,6 -
Latvija -1,3 53 52 - 6,7 45 4,1 -
Litva 1,6 6,0 3,7 3,4 3,8 3.8 2,3 3,5
Madzarska 1,1 1,6 -1,7 11 -0,3 0,5 1,6 2,7
Poljska 39 4,5 1,9 L5 0,8 1,2 1,8 2,2
Romunija -0,9 2,3 0,4 3,3 2,3 1,6 4,0 51
Svedska 6,6 2,9 0,9 - 1,6 0,6 0,3 -
Zdruzeno kraljestvo 1,7 1,1 0,3 1,9 0,7 2,0 1,9 2,8
EU8? 2,0 3,1 0,7 - 0,5 0,7 1,5 -
EU11» 2,3 1,9 0,4 - 0,7 1,4 1,5 -
Euroobmocje 2,0 1,6 -0,7 -04 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Vir: Eurostat.

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

1) Podatki za leto 2013 in zadnje Cetrtletje 2013 so prve ocene, tj. predhodni podatki.

2) Agregat EUS8 obsega osem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocd;ja, ki so se EU pridruzile leta 2004, 2007 ali 2013.

3) Agregat EU11 vkljuuje enajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja na dan 31. decembra 2013.

7 Hrvagka se je pridruzila EU 1. julija 2013. Latvija je postala ¢lanica euroobmo¢ja 1. januarja 2014.
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umirjena, ker so gospodinjstva Se naprej popravljala svoje bilance stanja in so bila zaradi negotovih
globalnih gospodarskih obetov previdna. Skupne nalozbe so se v nekaterih drzavah povecale, v drugih
pa zmanjsale. Poleg nizke rasti je ostala v ve€ini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja visoka brezposel-
nost. Zaposlenost pa se je v ve¢ drzavah povecala, tako da so se sredstva za zaposlene zvisala v vseh
drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmogja, razen na Hrvaskem. Kljub temu je bilo povecanje stroskov
dela na enoto proizvoda na splosno nizje kot leta 2012. Rast kreditov je v Stevilnih drzavah ostala
Sibka, kar je bilo posledica zaostrenih pogojev na strani ponudbe v povezavi z nizkim povprasevanjem.

Medtem ko se je tehtano povprecje medletne realne rasti BDP leta 2013 v primerjavi z letom 2012
na splos$no povecalo, so bile med drzavami precejSnje razlike. Med drzavami ¢lanicami EU zunaj
euroobmocja je bila realna rast BDP leta 2013 najvi§ja v Latviji, Litvi in Romuniji, medtem ko je
bila na Hrvaskem in Ceskem negativna. Gospodarska rast v Latviji in Litvi je bila leta 2013 $e naprej
dinamiéna, ker jo je izraziteje spodbujalo domace povprasevanje. V Bolgariji, na Ceskem, Poljskem
in v Romuniji je ostalo domace povprasevanje Sibko, glavni vir rasti je bil neto izvoz. Rast BDP
v Romuniji je podpirala tudi dobra letina. Na Danskem je bilo okrevanje gospodarstva pocasno, ker
sta potrosnjo slabila nizka rast realnega razpolozljivega dohodka in odplacevanje dolga gospodinj-
stev. Hrvagka je bila v recesiji Ze peto leto zapored, ker sta gospodarsko rast zavirala nizka konku-
rencnost in pok gradbenega balona. Na Madzarskem je bila gospodarska rast posledica sprememb
zalog, gibanja domacega povprasevanja, gradbenistva in v drugem delu leta tudi proizvodnje. Po
hitrem okrevanju iz krize se je gospodarska rast na Svedskem umirila, kar je bilo posledica majhnih
nalozb in poslab$anja neto izvoza. Rast BDP se je tekom leta 2013 moc¢no okrepila v Zdruzenem
kraljestvu, kar je bilo zlasti posledica potro$nje gospodinjstev, ki se je okrepila zaradi izrazitega
znizanja stopnje varéevanja gospodinjstev ter manjSe negotovosti glede gospodarskih obetov doma
in v tujini. Proti koncu leta so se znaki okrevanja gospodarstva kazali Se v Stevilnih drzavah ¢lanicah
EU zunaj euroobmocja, ki so jih podpirali akomodativna denarna politika in boljsi obeti v euroo-
bmocju, skupaj z ve¢jim realnim razpolozljivim dohodkom gospodinjstev in dinamiko trga dela.

GIBANJE CEN

Inflacija, merjena s HICP, se je upocasnila v vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, saj se je tehta-
na povpre¢na medletna stopnja inflacije zmanjsala s 3,0% leta 2012 na 1,9% leta 2013 (glej tabelo 7),
kar je bilo posledica manjsih pritiskov s strani cen primarnih surovin in zmanj$evanja posledic zvi-
Sanja posrednih davkov v preteklem letu. Tehtana povprecna inflacijabrez energentov in nepredelane
hrane v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja se je prav tako zmanjSala z 2,5% leta 2012 na 1,7%
leta 2013. Dvanajstmesec¢na inflacija se je leta 2013 Se naprej precej razlikovala po drzavah. Najvisja
medletna inflacija je bila tako v Romuniji (3,2%), v Latviji pa je padla na 0,0%, kar je najmanj med
drzavami ¢lanicami EU zunaj euroobmocja. Znizanje cen hrane in energentov je zlasti izrazito vplivalo
na skupno inflacijo v drzavah, kot so Litva, Poljska in Romunija, ker je razmeroma velik delez njihove
potro$niske kosarice sestavljen iz navedenega blaga. Znizanje nadzorovanih cen je prav tako prispe-
na Danskem in v Romuniji je blazilo inflacijo, umirjeno domace povprasevanje pa je bil pomemben
dejavnik nizke stopnje inflacije na Madzarskem. Na Svedskem je ostala inflacija umirjena, deloma
zaradi nizkih cen uvoza, ki so posledica Sibkega zunanjega okolja in apreciacije krone. Medtem ko so
bili cenovni pritiski v ZdruZenem kraljestvu v zadnjih letih mocni, se je proti koncu leta 2013 inflacija
znizala, kar je bilo deloma posledica umirjenih stro§kovnih pritiskov iz domacega okolja.

JAVNOFINANCNA POLITIKA

Razmerje med proracunskim saldom in BDP se je leta 2013 verjetno poslabsalo v vecini drzav ¢lanic
EU zunaj euroobmogja. Le Ceska, Danska, Litva in Romunija lahko pri¢akujejo izboljsanje (glej
tabelo 8). Za Hrvasko, Poljsko in Zdruzeno kraljestvo se napoveduje primanjkljaj blizu 5% BDP ali
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Tabela 7 Inflacija, merjena s HICP, v driavah clanicah EU, ki niso del euroobmogja, in
v euroobmodju

(medletne spremembe v odstotkih)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

I I I v

Bolgarija 3,0 3.4 2,4 0.4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Ceska 1,2 2,1 35 1.4 1,7 1,5 1,2 1,1
Danska 2,2 2,7 2,4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Hrvaska 1,1 2,2 34 2,3 42 2,3 2,2 0,6
Latvija -1,2 42 2,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,2
Litva 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1,4 0,5 0,5
Madzarska 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Poljska 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Romunija 6,1 5.8 3,4 32 4.8 4.4 2,4 1,3
Svedska 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Zdruzeno kraljestvo 3,3 45 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
EU8" 3,1 3,8 3,7 1.4 2,2 1,5 1,2 0,6
EUI11? 3,1 3,9 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Euroobmodje 1,6 2,7 2,5 1.4 1,9 1,4 1,3 0,8

Vir: Eurostat.
1) Agregat EUS obsega osem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocd;ja, ki so se EU pridruzile leta 2004, 2007 ali 2013.
2) Agregat EU11 vkljucuje enajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja na dan 31. decembra 2013.

vet, za Cesko, Madzarsko in Litvo pa Evropska komisija v jesenskih gospodarskih napovedih 2013
napoveduje primanjkljaj v viSini referencne vrednosti 3% BDP ali blizu nje.

Ob koncu leta 2013 so bile Ceska, Danska, Poljska in Zdruzeno kraljestvo $e naprej predmet skle-
pa Sveta EU o obstoju ¢ezmernega primanjkljaja. Ekonomsko-finan¢ni svet je junija 2013 od-
pravil postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem proti MadZzarski, Latviji, Litvi in Romuniji.

Tabela 8 Javne finance

(kot odstotek BDP)
Proracunski saldo Bruto dolg
Evropska komisija Program Evropska komisija Program
stabilnosti/ stabilnosti/
konvergen¢ni konvergen¢ni

program iz program iz

aprila 2013 aprila 2013
2010, 2011 2012 2013 2013 2010, 2011 2012 2013 2013
Bolgarija -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Ceska -4,7 -3,2 -4,4 -2,9 -2,8 384 41,4 46,2 49,0 48,5
Danska -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 45,4 443 44,0
Hrvaska -6,4 -7,8 -5,0 -5,4 -3,6 449 51,6 55,5 59,6 56,2
Latvija -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Litva -1,2 -5,5 =32 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Madzarska -4,3 43 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Poljska -1,9 -5,0 -3,9 -4.8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Romunija -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Svedska 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 39,4 38,6 38,2 41,3 42,0
Zdruzeno kraljestvo -10,1 -1,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
EU8" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 533 51,8
EU11? -1,4 =53 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Euroobmocje -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,99 85,7 88,0 92,7 95,7 93,49

Viri: jesenske gospodarske napovedi Evropske komisije 2013, dopolnitve konvergenénih programov/programov stabilnosti iz aprila 2013,
nacionalni viri in izra¢uni ECB.

Opomba: Podatki temeljijo na opredelitvah ESR 95.

1) Agregat EU8 obsega osem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja, ki so se EU pridruzile leta 2004, 2007 ali 2013.

2) Agregat EU11 vkljucuje enajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmoc¢ja na dan 31. decembra 2013.

3) Za Gréijo in Portugalsko so podatki iz drugega programa gospodarskih prilagoditev.
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Roki za odpravo &ezmernega primanjkljaja, in sicer leto 2013 za Cesko in Dansko ter proraéunsko
leto 2014/15 za Zdruzeno kraljestvo, so ostali nespremenjeni. Ekonomsko-finanéni svet je juni-
ja 2013 Poljski podaljsal rok iz postopka v zvezi s cezmernim primanjkljajem za dve leti, tj. do
leta 2014. Decembra 2013 je Ekonomsko-finan¢ni svet ocenil, da Poljska ni sprejela u¢inkovitih
ukrepov v odziv na priporo¢ila Sveta z dne 21. junija 2013. Ceprav niso bili sprejeti u¢inkoviti ukre-
pi, je Ekonomsko-finan¢ni svet decembra 2013 objavil revidirano priporocilo v postopku v zvezi
s ¢ezmernim primanjkljajem in ustrezni rok podaljsal Se za eno leto, tj. do leta 2015. Svet je 28. ja-
nuarja 2014 sklenil, da uvede postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem proti Hrvaski, ker merila
niso bila izpolnjena niti v zvezi s primanjkljajem niti v zvezi z dolgom.

Razmerje med bruto javnim dolgom in BDP se je v letu 2013 predvidoma zvisalo v vseh drzavah
¢lanicah EU zunaj euroobmocja, z izjemo Danske in Litve. Razmerje med javnim dolgom in BDP je
ostalo precej vecje od 60-odstotne referencne vrednosti na Madzarskem in v Zdruzenem kraljestvu,
tik pod to vrednostjo pa na Hrvaskem in Poljskem.

PLACILNOBILANCNA GIBANJA

V letu 2013 se je saldo skupnega tekocega in kapitalskega ra¢una kot (odstotek BDP) §e napre;j
izboljSeval v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja, razen Zdruzenega kraljestva (glej tabe-
lo 9). Zato je bil v vseh drzavah razen Zdruzenega kraljestva zabelezen presezek. Ceska, Poljska in
Romunija so presezek dosegle prvi¢ po pridruzitvi EU. V vecini drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja
iz srednje in vzhodne Evrope je bila zunanja prilagoditev dosezena predvsem z izboljSanjem salda
blaga in storitev, ki jo je podpirala moc¢na rast izvoza, manj pa z ugodnim gibanjem na podroc¢ju
salda dohodkov. Na Danskem in Svedskem se je povecal presezek skupnega tekodega in kapitalske-
ga racuna zlasti zaradi gibanj v saldu dohodkov. Ve¢ji primanjkljaj v Zdruzenem kraljestvu je bil
posledica poslabsanja salda storitev in dohodkov.

Kar zadeva finan¢ni racun, so leta 2013 neto prilivi neposrednih tujih nalozb v drzave ¢lanice EU
zunaj euroobmodja skupaj obsegali okoli 1% BDP. Danska in Svedska sta ostali neto izvoznici

Tabela 9 Placilna bilanca drzav ¢lanic EU, ki niso del euroobmogja, in v euroobmocju

(kot odstotek BDP)

Saldo tekocega in kapitalskega Neto tokovi neposrednih nalozb Neto tokovi ostalih nalozb
racuna
2010 2011 2012 | 2013V 2010 2011 2012 | 2013 2010 2011 2012 2013Y

Bolgarija 0,7 14 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 27 44 46 0,7
Ceska 30 23 -1 0,9 2,5 1.2 47 23 -18 03 29 18
Danska 59 63 6,0 66 36 02 -6 08 42 29 -1 7,0
Hrvaska 08 08 0,1 1,3 0,9 23 2,6 1,5 1,7 03 55 34
Latvija 49 0,0 0,5 1,5 1,5 49 32 18 08 72 51 47
Litva 27 12 2,0 35 22 32 0,7 14 92  -15 51 2.4
Madzarska 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 06 37 -127  -12
Poljska 33 30 -5 0,4 14 2,4 1,1 0,7 2,1 05  -12 0,5
Romunija 42 39 30 08 1.8 14 1,7 1,3 47 17 30 58
Svedska 6,2 5,9 59 61  -44 32 24 46 88 98 34 47
Zdruzeno 30 -1 35 3.8 09 23 06 24 0,0 62 155 2,9
kraljestvo

EUS? 22 20 08 14 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 03 32 2,6
EU11Y 1,1 0,0  -1,0 0,5 02 -0 02 1,0 -04 1,9 73 0,2
Euroobmocje 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Vir: ECB.

1) Podatki za leto 2013 se nanaSajo na povprecje Stirih Cetrtletij do tretjega Cetrtletja 2013.
2) Agregat EU8 obsega osem drzav ¢lanic EU zunaj euroobmodja, ki so se EU pridruzile leta 2004, 2007 ali 2013.
3) Agregat EU11 vkljucuje enajst drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja na dan 31. decembra 2013.
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neposrednih tujih nalozb, Zdruzeno kraljestvo, ki je bilo prej neto izvoznica neposrednih tujih na-
lozb, pa je postalo neto prejemnica. Ceprav so drzave ¢lanice EU zunaj euroobmogja iz srednje in
vzhodne Evrope ostale neto uvoznice neposrednih tujih nalozb, so se neto prilivi v primerjavi z le-
tom 2012 upodasnili, zlasti na Ceskem in Madzarskem. Zdruzeno kraljestvo je $e naprej belezilo od-
live portfeljskih nalozb, medtem ko so bili v Latviji in Romuniji zabeleZeni precej$njimi prilivi. Kar
zadeva ostale investicijske tokove, so vse drzave ¢lanice EU zunaj euroobmocja, razen Bolgarije,
Poljske in Zdruzenega kraljestva, leta 2013 imele neto odlive, kar je v dolo€eni meri posledica te-
kocega razdolzevanja.

GIBANJA DEVIZNEGA TECAJA

Tecajna gibanja valut drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja so bila posledica razli¢nih tec¢ajnih re-
zimov, ki so se uporabljali v posameznih drzavah. Valute Danske, Latvije in Litve so sodelovale
v mehanizmu deviznih tecajev I (ERM II). Za latvijski lats in litovski litas je veljal standardni raz-
pon nihanja, ki je znasal +£15% okrog centralnega tecaja do eura, za dansko krono pa je veljal 0zji
razpon £2,25% (glej graf 28). Baltski drzavi sta se s sodelovanjem v ERM II enostransko zavezali,
da bosta vzdrZzevali manjsi razpon nihanja (Latvija) ali valutni odbor (Litva). Te enostranske zaveze
za ECB ne pomenijo nobenih dodatnih obveznosti. Litovski litas se je pridruzil ERM II z obstoje¢im
valutnim odborom, latvijske oblasti pa so se odloCile za ohranjanje teCaja latsa na ravni centralnega
teCaja do eura z razponom nihanja +1%. Med letom 2013 je litovski litas ostal na ravni osrednjega
teCaja, medtem ko je latvijski lats nihal znotraj enostransko dolocenega razpona nihanja £1% glede
na euro. Svet EU je 9. julija 2013 sprejel sklep, da lahko Latvija s 1. januarjem 2014 uvede euro kot
svojo valuto. Menjalno razmerje je bilo doloceno na ravni 0,702804 LVL za EUR, kar je bil tudi cen-
tralni tecaj latvijskega latsa ves ¢as sodelovanja
Latvije v ERM II (glej tudi poglavie 3). Graf 28 Gibanje valut EU v ERM Il

Med valutami drzav ¢lanic EU zunaj euroob-
mocja, ki leta 2013 niso sodelovale v ERM 1II, — DKK
je bila med letom zabelezena splosna oslabitev =~ ... LVLD
v razmerju do eura (glej graf 29). To je bilo T ML

posledica splosne krepitve eura v primerja-
vi z glavnimi valutami, ki se je zacela v drugi
polovici leta 2012, ko se je razpoloZenje na fi-
nancnih trgih euroobmocja izboljsalo in se je 1,0 1,0
zmanjsal odpor do tveganja. Sorazmerna stabi-
lizacija gospodarskih razmer v euroobmocju je
povzrocila tudi manjSo volatilnost dvostranskih 0.5 K , 05
tecajev valut drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja Tl F R
v razmerju do eura. Tako je bil v zacetku janu- ‘:‘\: %
arja 2014 te¢aj vseh teh valut, razen bolgarskega S £
leva, ki je v valutnem odboru, pod ravnijo z za- 00 R 00
Cetka leta 2013. Najbol;j je padla ¢eska krona, ki
je v tem obdobju oslabela za okoli 8,5%. Velik
del gibanja navzdol je bil posledica posegov na 0.5 T — ; T
deviznih trgih, ki jih je novembra 2013 izvedla " 55 ™ okt Ja
Ceska narodni banka.

(dnevni podatki, odklon od centralnega tecaja v odstotnih tockah)

1,5 1,5

.j'{I-

-0,5

Vir: ECB.
Opombe: Pozitiven (negativen) odklon od centralnega tecaja do
eura pomeni, da je valuta na moc¢ni ($ibki) strani razpona. Za

FINANCNA Gl BAN]A dansko krono razpon nihanja znasa £2,25%, za druge valute velja
. .. . . . . . standardni razpon nihanja +15%. Zadnji podatki se nanasajo na
NormahzaClja finan¢nih trgov v drzavah Clanicah 14. februar 2014. Povecanje pomeni apreciacijo valute.

1) Latvija je 1. janurja 2014 postala del euroobmogja.
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polovici leta 2012, se je na splosno nadaljevala.  NIYETRIT TR R LT
V prvih mesecih leta 2013 so se finanéne razmere

vecinoma izboljSevale v okviru vecje naklonjeno-
sti tveganju, ki je bila posledica napredka, dose-

(dnevni podatki; indeks: 1. januar 2013 = 100)

zenega leta 2012 pri reSevanju drzavne dolzniske B ﬁgg ----- gglf
krize euroobmocja, in nadaljnje akomodativno wem= CZK  =-= PLN
naravnane denarne politike na pomembnejsih — SEK ==: HRK"

gospodarskih obmo¢jih. Finan¢ne razmere so se 105 s
spomladi 2013 v vseh drzavah mocno poslabsale,
potem ko je ameriska centralna banka izjavila, da
bi lahko kmalu zacela zmanjSevati obseg svojih
mesecnih nakupov obveznic v okviru programa
kvantitativnega popuscanja. Razpolozenje na fi-
nanénih trgih je ostalo zelo obcutljivo na znake iz
ameriske centralne banke, od konca poletja 2013
pa se je na splosno izboljsalo, ko so se polegli

. v . Yee Al
strahovi udeleZencev na trgu glede morebitne- % v %
.y . . T T T T
ga zmanj$evanja obsega nakupov obveznic. Ko jan, apr. jul. A jan,
2013 2014

je ameriSka centralna banka decembra nazadnje
izjavila, da bo omejila svoj program nakupa ob- Vir: ECB. i . i . o

. . . . . .. Opombe: Povecanje (zmanj$anje) pomeni apreciacijo (depreciacijo)
veznic na zacetku januarja 2014, so bili odzivi valute. Zadnji podatki se nanasajo na 14. februar 2014.

o . . .. 1) Hrvaska je 1. julija 2013 postala drzava ¢lanica EU.
finan¢nih trgov na splosno umirjeni.

Tekom leta 2013 so se dolgorocne obrestne mere, merjene z donosnostjo 10-letnih drzavnih obve-
znic, v vedini drzav povecale, razen na Madzarskem, v Litvi in Romuniji. Dolgoro¢ne obrestne mere
na Danskem, Svedskem in v Zdruzenem kraljestvu so se najbolj povecale, ker so tesno sledile rasti
globalnih nizko tveganih obrestnih mer. Nasprotno so se obrestne mere denarnega trga v ve€ini drzav
¢lanic EU zunaj euroobmodja zniZale. Gibanja premij za kreditna tveganja, merjena z zamenjavami
kreditnega tveganja, so bila v primerjavi z gibanji v zadnjih nekaj letih stabilna. Konec leta 2013 so
pa financne krize leta 2008, izjemi sta le HrvaSka in Madzarska. Gibanja na delniSkih trgih so bila
med drzavami ¢lanicami EU zunaj euroobmocja izrazito razli¢na, v povprecju pa so se tecaji delnic
leta 2013 povecali za 15%, medtem ko je bilo povecanje v euroobmocju 20%. Cene lastniSkih vre-
dnostnih papirjev so se najbolj povecale v Bolgariji (za 42%) in zmanjsale samo na Ceskem (za 5%).

DENARNA POLITIKA

Glavni cilj denarne politike v vseh drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja je cenovna stabilnost.
Kljub temu so se leta 2013 strategije denarne politike med drzavami Se naprej precej razlikovale
(glej tabelo 10).

Omejeni inflacijski pritiski zaradi umirjene gospodarske rasti in padanja cen primarnih surovin so
dolocali ukrepe, ki jih je sprejelo ve¢ centralnih bank drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja. Od konca
decembra 2012 je pet nacionalnih centralnih bank znizalo klju¢ne obrestne mere. Klju¢ne obrestne
mere so se zmanjS$ale na Madzarskem (v 14 korakih za skupno 3,05 odstotne tocke), na Poljskem
(6 korakov, skupaj 1,75 odstotne tocke), v Romuniji (6 korakov, skupaj 1,75 odstotne tocke), Latviji
(3 koraki, skupaj 2,25 odstotne tocke) in na Svedskem (1 korak, ki je znagal 0,25 odstotne tocke).
V vseh drzavah je bila ta odlocitev sprejeta zaradi Sibke cikli¢ne pozicije in obetov, ki so jih za-
znamovali negativna proizvodna vrzel in umirjeni inflacijski pritiski. Zaradi tega je ostala denarna
politika v teh gospodarstvih zelo akomodativno naravnana. Danmarks Nationalbank je januarja 2013
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Tabela 10 Uradna strategija denarne politike drzav clanic EU zunaj euroobmocja

Strategija denarne Valuta Znacilnosti
politike
Bolgarija Ciljni devizni tecaj Bolgarski lev Ciljni devizni tecaj: vezan na euro po tecaju 1,95583 BGN za
1 EUR v okviru rezima valutnega odbora.
Ceska Ciljna inflacija Ceska krona Ciljna inflacija: 2% =1 odstotna tocka. Uravnavano drseci
devizni tedaj.
Danska Ciljni devizni tecaj Danska krona Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +2,25% okoli centralne
paritete 7,46038 DKK za 1 EUR.
Hrvaska Uravnavano drseci devizni Hrvaska kuna Hrvaska se je 1. julija 2013 pridruzila EU.
tecaj. Ni nobenega vnaprej dolo¢enega razpona nihanja. Devizni

tecaj se uravnava znotraj ozkega razpona.

Latvija Ciljni devizni tecaj Latvijski lats Latvija se je 1. januarja 2014 pridruzila euroobmodju.
Dotedanja strategija: sodelovala v ERM II z razponom nihanja
+15% okoli centralne paritete 0,702804 LVL za 1 EUR.
Latvija je ohranjala razpon nihanja +1% kot svojo enostransko
zavezanost.

Litva Ciljni devizni tecaj Litovski litas Sodeluje v ERM II z razponom nihanja +15% okoli centralne
paritete 3,45280 LTL za 1 EUR. Litva Se naprej ohranja rezim
valutnega odbora kot svojo enostransko zavezanost.

MadZarska Ciljna inflacija Madzarski forint  Ciljna inflacija: 3% kot srednjero¢ni cilj od leta 2007 s +1
odstotno tocko pri oceni doseganja cilja (ex post). Prosto drseci
devizni tecaj.

Poljska Ciljna inflacija Poljski zlot Ciljna inflacija: 2,5% +1 odstotna tocka (12-mesecno
povecanje CPI). Prosto drseci devizni tecaj.

Romunija Ciljna inflacija Romunski lej Ciljna inflacija: 2,5% +1 odstotna tocka od leta 2013.
Uravnavano drseci devizni tecaj.

Svedska Ciljna inflacija Svedska krona Ciljna inflacija: medletno povecanje CPI za 2%. Prosto drseci
devizni tecaj.

Zdruzeno Ciljna inflacija Britanski funt Ciljna inflacija: 2%, merjeno s povecanjem CPI v 12 mesecih.

kraljestvo V primeru odstopanja za ve¢ kot 1 odstotno tocko guverner

britanske centralne banke v imenu odbora za denarno politiko
poslje odprto pismo britanskemu finanénemu ministru. Prosto
drsec¢i devizni tecaj.

Vir: ESCB.
Opomba: Za Zdruzeno kraljestvo je CPI enak HICP.

najprej dvignila svojo repo obrestno mero za 0,1 odstotne tocke (po prodaji deviznih sredstev na
trgu) in nato maja obrestno mero v podobni viSini znizala (po znizanju klju¢ne obrestne mere ECB).

Vec¢ centralnih bank drzav ¢lanic EU zunaj euroobmocja je sprejelo nove nekonvencionalne ukre-
pe denarne politike za boj proti gospodarski $ibkosti. Na Madzarskem je Magyar Nemzeti Bank
aprila 2013 objavila program financiranja za rast, katerega cilj je bil izboljSati pogoje financiranja
za mala in srednje velika podjetja ter zmanjsati ranljivost gospodarstva. V Zdruzenem kraljestvu
sta Bank of England in zakladnica aprila 2013 sprejeli podaljSanje sheme financiranja za posojila.
Shema bo tako podaljSana za eno leto (do konca januarja 2015), za povecanje neto posojanja malim
in srednje velikim podjetjem ter nekaterim neban¢nim ponudnikom kreditov pa bodo zagotovljene
moc¢ne spodbude. Shema je bila spremenjena novembra 2013, ko so bile odpravljene neposredne
spodbude za vecje posojanje gospodinjstvom, tako da so ostale samo tiste za nefinan¢ne druzbe.
Ceské narodni banka je 7. novembra za¢ela posredovati na deviznem trgu, da bi oslabila krono
v razmerju do eura z uporabo deviznega tecaja kot dodatnega instrumenta za sprostitev denarnih
razmer. Ceska narodni banka se je odlogila, da ohrani te¢aj krone v razmerju do eura blizu 27 CZK.
Nacionalni centralni banki dveh drzav ¢lanic zunaj euroobmocja sta leta 2013 uvedli prihodnjo
usmeritev za bodoce obrestne mere denarne politike. Na Poljskem je Narodowy Bank Polski uvedla
prihodnjo usmeritev julija, ko je izjavila, da bi morale glede na nizke inflacijske pritiske in zmerno
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pric¢akovano okrevanje gospodarstva obrestne mere denarne politike ostati na sedanjih nizkih ravneh
vsaj do konca leta 2013. Novembra je bilo to obdobje podaljsano do konca prve polovice leta 2014,
Bank of England je avgusta objavila, da ne namerava dvigniti klju¢nih obrestnih mer, dokler ne
bodo izpolnjeni nekateri pogoji. Sprva je bilo v programu prihodnje usmeritve poudarjeno, da se
kljuéne obrestne mere ne bodo povecale, dokler uradno izmerjena stopnja brezposelnosti ne pade
do 7-odstotnega praga. Ker se je brezposelnost zmanjsevala hitreje, kot je bilo predvideno, je bil
kriterij pozneje spremenjen tako, da bo odlocitev o povecanju kljucne obrestne mere odvisna od vec¢
pogojev, in sicer: (i) kako trdno in sploSno je okrevanje, (ii) v kolik8§ni meri se ponudba odziva na
povprasevanje ter (iii) kaksni so stroskovni in cenovni pritiski. Svet Ceska nérodni banka je leta 2013
veckrat izjavil, da namerava obrestne mere denarne politike obdrzati nespremenjene dalj ¢asa, dokler
se inflacijski pritiski bistveno ne povecajo.
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Celo lansko leto je potekala montaza fasade na obeh pisarniskih stolpnicah.

Zaradi kombinacije razliénih geometrij sta stolpnici skupaj videti kot velik kristal s poSevnimi povr$inami na vzhodni
in zahodni fasadi ter hiperboli¢nimi paraboloidnimi povrSinami na severni in juzni fasadi. Upognjeno hiperboli¢no
paraboloidno povrsino je mogoce ustvariti iz ravnih ploskev. Fasada obeh stolpnic je zato sestavljena iz ravnih steklenih
plos¢, od katerih si je 90% med seboj enakih. Vsaka plos¢a pokriva celotno visino posameznega nadstropja, tako da so
vidni samo navpi¢ni spoji. Na ta na¢in nastane enakomerno ukrivljena steklena povrsina, ki je sestavljena iz ravnih plos¢.



POGLAVJE 2

CENTRALNOBANCNE OPERACIJE IN
DEJAVNOSTI

| INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE, DEVIZNE
OPERACIJE IN NALOZBENE AKTIVNOSTI

.1 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

V letu 2013 je Eurosistem kot instrumente denarne politike uporabljal operacije odprtega trga — ope-
racije glavnega refinanciranja (OGR), operacije dolgoroc¢nejSega refinanciranja (ODR) in operacije
finega uravnavanja — ter dve odprti ponudbi in obvezne rezerve. Poleg tega so imele nasprotne
stranke prvi¢ moznost, da tedensko odplacujejo sredstva iz 3-letnih operacij dolgorocnejsega refi-
nanciranja, dodeljenih decembra 2011 in februarja 2012.

Med letom 2013 je Svet ECB dvakrat spremenil klju¢ne obrestne mere ECB (glej graf 30). Na dan
8. maja 2013 je zozil Sirino koridorja okrog obrestne mere za operacije glavnega refinanciranja
s 150 na 100 bazi¢nih tock, saj je obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja znizal za 25
bazi¢nih tock na 0,50% in obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila za 50 bazi¢nih tock
na 1,00%, medtem ko je obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita ostala nespremenjena
na ravni 0,00%. Poleg tega je 13. novembra 2013 koridor obrestnih mer nadalje zozil na 75 bazi¢nih
tock, pri Cemer je ta postal asimetricen, saj je obrestno mero za operacije glavnega refinanciranja
in obrestno mero za odprto ponudba mejnega posojila znizal za 25 bazi¢nih tock na 0,25% oziroma
0,75%, medtem ko je obrestna mera za odprto

ponudbo mejnega depozita ostala nespremenjena  IIEISAN T RGN 2o T RGLITH L E

na ravni 0,00%.

mera ¢ez noc

. . . . (v odstotkih)
Ker so banke od januarja 2013 dalje pred¢asno
= obrestna mera v operacijah glavnega refinanciranja

odplacevale sredstva iz obeh 3-letnih operacij ... obrestna mera za odprto ponudbo mejnega posojila
dolgoro¢nejSega refinanciranja, se je presezna ==== obrestna mera za odprto ponudbo mejnega depozita
. " ) N . : .. —— obrestna mera ¢ez no¢ (EONIA)

likvidnost! zmanjSala. K pred¢asnim odplaci-

. . y . 2,00 2,00
lom s strani nasprotnih strank (ve¢ kot 440 mi-
lijard EUR od za&etka leta 2013) je prispeval " 173
premik v povpraSevanju ban¢nega sistema po 150 freeeeeresereea 1,50
likvidnostnih rezervah (glej graf 31), saj se je 1,25 1,25
povprasevanje do konca leta 2013 vrnilo na rav- 1,00 E S U ! O O 1,00

ni, ki so bile nazadnje zabeleZene jeseni 2011,
tj. pred dodelitvijo prve 3-letne operacije dolgo-
roénejsega refinanciranja. K manjsi uporabi cen-
tralnobanéne likvidnosti s strani ban¢nega siste-
ma v euroobmocju so prispevali tudi popustitev

. “o . R P .s jan. apr. jul. okt. jan.
napetosti na finan¢nih trgih in izboljSani pogoji 2013 2014

Vir: ECB.

1 Presezno likvidnost je mogoce opredeliti kot vsoto neto uporabe odprte ponudbe mejnega depozita (mejni depozit minus mejno posojilo)

in dnevnega presezka rezerv (tekoc¢i rauni minus obvezne rezerve).
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Graf 31 Obseg operacij denarne politike

(v milijardah EUR)

= Operacije glavnega refinanciranja sosse 3-letni operaciji dolgoro¢nejSega financiranja
wmm  operacije dolgorocnejSega financiranja v trajanju ~ sss=  prvi in drugi program nakupa kritih obveznic ter program
enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v zvezi s trgi vrednostnih papirjev
=== 3-mesecne operacije dolgoro¢nejSega financiranja ssesa neto uporaba odprte ponudbe mejnega depozita
meses  Operacije finega uravnavanja (neto) == likvidnostne potrebe
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financiranja na trgu, in to kljub polni dodelitvi in avkcijam s fiksno obrestno mero v vseh operacijah
refinanciranja za povecevanje likvidnosti.?

Graf 32 Likvidnostni dejavniki v euroobmodcju leta 2013

(v milijardah EUR)
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2 Obrestne mere v 3-mese¢nih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja so bile fiksirane na ravni povpreéne obrestne mere v operacijah
glavnega refinanciranja v ¢asu trajanja posamezne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja.
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V 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013 (od 16. januarja 2013 do 14. januarja 2014)
so povpreéne dnevne likvidnostne potrebe banénega sistema v euroobmocju — opredeljene kot vsota
avtonomnih dejavnikov? in obveznih rezerv — znasale 604,9 milijarde EUR, kar je 24% ve¢ kot
v 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012, ko so te znasale 487,6 milijarde EUR.
Opazno povecanje likvidnostnih potreb je bilo posledica upada neto tuje aktive ter povecanja drugih
avtonomnih dejavnikov, deloma zaradi zmanjs$anja izredne likvidnostne pomoci v euroobmocju (glej
graf 32). Obvezne rezerve so se v 12 obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013 v povprecju
zmanjsale na 104,5 milijarde EUR, v primerjavi s 106 milijardami EUR v 12 obdobjih izpolnjevanja
obveznih rezerv v letu 2012.

Povprecni dnevni znesek preseznih rezerv (imetja na tekocih racunih, ki presegajo obvezne rezerve)
je v obravnavanem obdobju dosegel 196,8 milijarde EUR, kar je bilo bolj ali manj enako kot v pov-
precju leta 2012 (216,5 milijarde EUR). Dokaj velik znesek preseznih rezerv je bil predvsem rezultat
obrestne mere za mejni depozit, ki je bila celo leto 2013 na ravni ni¢ odstotkov, zaradi ¢esar je bilo
bankam vseeno, ali ¢ez no¢ uporabijo odprto ponudbo mejnega depozita ali presezne rezerve pustijo
na svojem tekocem rac¢unu (glej graf 32). PreseZzne rezerve pa so se tekom leta postopno zmanjsevale
predvsem zato, ker so banke zmanjsale uporabo Eurosistemovih operacij in predcasno (tj. pred na-
¢rtovano zapadlostjo) odplacale del sredstev iz 3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja, saj
se je delovanje trga postopno normaliziralo. Presezne rezerve so se tako znizale s priblizno 361 mi-
lijard EUR v prvem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv na 144,8 milijarde EUR v zadnjem
obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv. Tekom leta se je zmanjsala tudi povpre¢na dnevna uporaba
odprte ponudbe mejnega depozita: v prvem obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv je znasala pri-
blizno 184 milijard EUR, nato pa se je vztrajno zmanjSevala in v zadnjem obdobju izpolnjevanja
obveznih rezerv znasala 60 milijard EUR.

OPERACIJE ODPRTEGA TRGA

V letu 2013 je Eurosistem za uravnavanje likvidnostnih razmer na denarnem trgu uporabljal operacije
glavnega refinanciranja, redne 3-mesecne operacije dolgoroénejSega refinanciranja, operacije refinan-
ciranja s posebno zapadlostjo v trajanju enega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv in operacije fi-
nega uravnavanja. Vse kreditne operacije za povecevanje likvidnosti morajo biti v celoti zavarovane.
Operacije finega uravnavanja so se uporabljale za umikanje likvidnosti, ki je bila zagotovljena s pro-
gramom v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, kot je Svet ECB napovedal 10. maja 2010. Poleg tega so
nasprotne stranke dobile moznost, da prek tedenskih postopkov odplacujejo sredstva, izposojena v 3-le-
tnih operacijah dolgoro¢nejsega refinanciranja, vendar ti postopki, strogo gledano, niso bili del avkcij.

Operacije glavnega refinanciranja so redne operacije s tedensko frekvenco in obicajno zapadlostjo en
teden. So glavni instrument, s katerim ECB signalizira naravnanost svoje denarne politike. V letu 2013
je bilo vseh 53 operacij glavnega refinanciranja izvedenih v obliki avkcij s fiksno obrestno mero in
polno dodelitvijo. Zaradi vse manjse, Ceprav Se vedno obsezne presezne likvidnosti iz 3-letnih opera-
cij dolgoro¢nejSega refinanciranja pa je ostala relativna pomembnost operacij glavnega refinanciranja
z vidika stanja likvidnosti majhna. Stevilo nasprotnih strank, ki so primerne, da sodelujejo v operacijah
odprtega trga, se je zmanjSalo z 2.298 ob koncu leta 2012 na 1.740 ob koncu leta 2013, medtem ko
se je Stevilo denarnih finanénih institucij (DFI) v euroobmocju zmanjsalo s 7.059 ob koncu leta 2012
na 6.790 ob koncu leta 2013. Povprecno je leta 2013 v operacijah glavnega refinanciranja sodelova-
lo 76 nasprotnih strank. Povprecni dodeljeni znesek v operacijah glavnega refinanciranja je bil leta
2013 108 milijard EUR, v primerjavi z 98 milijardami EUR v letu 2012. Obseg dodelitev v operacijah

3 Avtonomni dejavniki so tiste postavke v bilanci stanja Eurosistema, na primer bankovci v obtoku in vloge drzave, ki vplivajo na imetja
kreditnih institucij na tekoc¢ih racunih, a niso pod neposrednim nadzorom upravljanja ECB z likvidnostjo.
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glavnega refinanciranja se je leta 2013 gibal med 77,7 milijarde EUR (9. januarja) in 168,7 milijarde
EUR (30. decembra), medtem ko je Stevilo nasprotnih strank nihalo med 62 (22. maja) in 181 (30.
decembra).

V dvanajstih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013 je bilo prek rednih 3-mese¢nih operacij
dolgorocnejsega refinanciranja in operacij refinanciranja s posebno zapadlostjo v trajanju enega obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv dnevno v povprecju zagotovljenih 12,5 milijarde EUR. Udelezba v re-
dnih 3-mesec¢nih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja je v povprecju znasala 7,2 milijarde EUR
in se je gibala od najnizjega obsega dodeljene likvidnosti v oktobru (1,9 milijarde EUR) do najvisjega
obsega v decembru (20,9 milijarde EUR). Povprecno §tevilo sodelujocih nasprotnih strank je bilo 46.
Povprecni dodeljeni znesek v 1-mesecnih operacijah refinanciranja s posebno zapadlostjo je bil 5,3 mi-
lijarde EUR, v njih pa je povprec¢no sodelovalo 21 nasprotnih strank. V istem obdobju je dnevno
povprecno stanje likvidnosti, dodeljene prek 3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja, znasalo
694,8 milijarde EUR. Stanje likvidnosti v obeh 3-letnih operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja je
upadlo z 992 milijard EUR na zacéetku leta 2013 na 544,4 milijarde EUR ob koncu leta, kar je skoraj
440 milijard EUR manj, saj so nasprotne stranke postopno odplacevale del dolgovanih zneskov.

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

PROGRAM V ZVEZI S TRGI VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Svet ECB je maja 2010 sprejel sklep o uvedbi programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev. Namen
tega zaCasnega programa je bil odpraviti motnje v delovanju nekaterih segmentov trga dolzniskih
vrednostnih papirjev v euroobmocju in ponovno vzpostaviti pravilno delovanje transmisijskega meha-
nizma denarne politike. Program se je zakljucil z objavo tehni¢nih podrobnosti o dokon¢nih denarnih
transakcijah 6. septembra 2012. Tako kot v preteklosti se je likvidnost, zagotovljena s programom,
leta 2013 Se naprej tedensko umikala. Vrednostni papirji, kupljeni v okviru programa, so nac¢eloma
v posesti do zapadlosti. Vseeno ra¢unovodska pravila Eurosistema dovoljujejo prodajo vrednostnih pa-
pirjev v posesti do zapadlosti, Ce je preostali ¢as do zapadlosti manj kot en mesec. Tako je Eurosistem
sodeloval v javni ponudbi za odkup vrednostnih papirjev, ki jo je 17. decembra 2013 sprozila irska
drzavna agencija za zakladniSko upravljanje, ter po odkupni ceni prodal vsa svoja imetja irskih vre-
dnostnih papirjev v programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, ki so zapadli 15. januarja 2014.
Na visku programa je imel Eurosistem v posesti vrednostne papirje v skupnem znesku ob poravnavi
v vi$ini 219,5 milijarde EUR. Do konca leta 2013 so se Eurosistemova imetja vrednostnih papirjev
v okviru programa zmanjsala na 178,8 milijarde EUR zaradi njihovega unovcéenja in sodelovanja
v irski operaciji odkupa. Februarja 2013 je Svet ECB sklenil objaviti podrobnosti o Eurosistemovih
imetjih vrednostnih papirjev, pridobljenih v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev. Ta
odloditev je bila sprejeta v skladu s tem, da se vzpostavi preglednost dokonénih denarnih transakcij.*

PRVI IN DRUGI PROGRAM NAKUPA KRITIH OBVEZNIC

Kot del nestandardnih operacij denarne politike je ECB izvedla dva programa nakupa kritih ob-
veznic, enega v obdobju 2009-2010 in drugega v obdobju 2011-2012. Ta dva programa sta bila
uvedena z namenom sprostiti pogoje financiranja za banke in podjetja ter spodbuditi banke k temu,
da ohranijo ali poveajo obseg kreditiranja svojih strank. Ceprav je bilo predvideno, da se obvezni-
ce, kupljene v okviru obeh programov, drzijo v posesti do zapadlosti, je Svet ECB sklenil, da bo

4 Vec informacij o programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev je v sporo¢ilu ECB za javnost z dne 10. maja 2010, v Sklepu ECB z dne
14. maja 2010 o vzpostavitvi programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, v sporo¢ilu ECB za javnost z dne 21. februarja 2013 ter v teden-
skih racunovodskih izkazih Eurosistema.
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portfelja prvega in drugega programa dal na razpolago za posojanje vrednostnih papirjev. Posojanje
je prostovoljno in poteka prek mehanizmov posojanja vrednostnih papirjev, ki jih ponujajo central-
ne depotne druzbe, ali prek ujemajocih se repo transakcij s primernimi nasprotnimi strankami. Te
aktivnosti posojanja so po obsegu leta 2013 ostale omejene. Vseeno se ocenjuje, da je za pravilno
delovanje trga koristno, da so vrednostni papirji v portfelju teh dveh programov na¢eloma na voljo za
posojanje. Do konca leta 2013 so Eurosistemova imetja kritih obveznic znasala 41,6 milijarde EUR
v okviru prvega programa in 15,4 v okviru drugega programa, v primerjavi s 60 milijardami EUR
oziroma 16,4 milijarde EUR ob zakljucku posameznega programa.

DOKONCNE DENARNE TRANSAKCIJE

Avgusta 2012 je Svet ECB napovedal uvedbo dokon¢nih denarnih transakcij, njihove tehni¢ne po-
drobnosti pa je podrobneje opredelil septembra 2012.° Namen teh transakcij je zavarovati pravilno
transmisijo in enotnost denarne politike v euroobmocju.

Nujni pogoj za izvedbo dokonénih denarnih transakcij je dosledno in u¢inkovito spostovanje pogojev,
ki veljajo v posameznem programu Evropske druzbe za finan¢no stabilnost/Evropskega mehanizma za
stabilnost (EFSF/EMS). Namen pogojev je zagotoviti, da vlade dejansko izvajajo ustrezne strukturne
reforme in vzdrzujejo javnofinanéno disciplino. Svet ECB bo o izvedbi dokonénih denarnih transakcij
odlocal glede na to, ali so upravicene z vidika denarne politike, pod pogojem, da se v celoti spostujejo
pogoji programa, ter izvajanje prekinil, ko bodo cilji nakupov dosezeni ali ¢e drzava prejemnica ne bo
spostovala pogojev programa makroekonomskih prilagoditev ali preventivnega programa. Dokoncne
denarne transakcije se bodo lahko uporabile v prihodnjih programih makroekonomskih prilagoditev ali
preventivnih programih v okviru EMS (kot je npr. kreditna linija pod razirjenimi pogoji). Uporabijo se
lahko tudi za drzave ¢lanice, ki so ze v programu makroekonomskih prilagoditev, ko bodo spet pridobile
dostop do trga obveznic. Dokon¢ne denarne transakcije se ne bodo izvajale, ko se dolocen program re-
vidira, in se bodo nadaljevale po reviziji, potem ko je bilo zagotovljeno spostovanje pogojev programa.

Dokon¢ne denarne transakcije bodo skoncentrirane na kratkem koncu krivulje donosnosti, zlasti
na drzavne obveznice s preostalo zapadlostjo od enega do treh let. Glede obsega ni nobenih vna-
prejS$njih omejitev. Eurosistem namerava pri obveznicah, ki so jih izdale drzave euroobmocja in jih
je Eurosistem kupil z dokon¢nimi denarnimi transakcijami, sprejeti enake (pari passu) pogoje kot
zasebni ali drugi upniki. Tako kot pri programu v zvezi s trgi vrednostnih papirjev bo likvidnost,
ustvarjena prek dokon¢nih denarnih transakcij, v celoti sterilizirana. Obenem bo preglednost gle-
de sestave portfelja dokon¢nih denarnih transakcij vecja kot pri portfelju programa v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev, kar je posledica operativnih razlik med njima. Do konca leta 2013 dokon¢ne
denarne transakcije niso bile aktivirane.

OPERACIJE FINEGA URAVNAVANJA

Za umikanje likvidnosti, zagotovljene prek programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, je ECB
izvajala tedenske operacije finega uravnavanja, s katerimi je zbirala enotedenske vezane vlioge v zne-
sku, ki je bil enak obsegu operacij v okviru programa v zvezi s trgi vrednostnih papirjev, kot je bilo
evidentirano v tedenskem racunovodskem izkazu iz istega tedna. Operacije finega uravnavanja so
se izvajale v obliki avkcij s spremenljivo obrestno mero, pri ¢emer je bila najvi§ja izklicna obrestna
mera enaka takrat veljavni obrestni meri v operacijah glavnega refinanciranja.

5 Glej sporocilo ECB za javnost z dne 6. septembra 2012.
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ODPRTI PONUDBI

Odprti ponudbi lahko nasprotne stranke uporabljajo na lastno pobudo, ¢e Zelijo ¢ez no¢ na podlagi
primernega zavarovanja pridobiti likvidnost ali ¢e Zelijo likvidnost poloziti pri Eurosistemu. Ob koncu
leta 2013 je dostop do odprte ponudbe mejnega posojila imelo 1.983 nasprotnih strank, do odprte po-
nudbe mejnega depozita pa 2.460 nasprotnih strank. Uporaba odprte ponudbe mejnega depozita je v prvi
polovici leta 2013 ostala precej visoka in je rekordno vrednost dosegla 28. januarja na ravni 211,8 mili-
jarde EUR. Zaradi zmanjSanja presezne likvidnosti, ki je rezultat predcasnega odplacevanja sredstev iz
3-letnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja, je povprecna uporaba odprte ponudbe mejnega depo-
zita upadla s 125,3 milijarde EUR v prvih Sestih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013 na
63,6 milijarde EUR v zadnjih Sestih obdobjih izpolnjevanja, saj so banke vecje zneske raje puscale na
svojem tekoCem racunu. Povprecna dnevna uporaba mejnega depozita v vseh 12 obdobjih izpolnjevanja
obveznih rezerv v letu 2013 je znasala 93,2 milijarde EUR, v primerjavi s 484,3 milijarde EUR v 12
obdobjih izpolnjevanja leta 2012 in s 120 milijardami EUR v 12 obdobjih leta 2011. Dinamika uporabe
je bila v vseh obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2013 priblizno enaka: na za¢etku obdobja
so bili deponirani manjsi zneski, pozneje pa so se povecali, ko je ve¢ nasprotnih strank izpolnilo svoje
obvezne rezerve. Povpreéna dnevna uporaba odprte ponudbe mejnega posojila je znasala 0,47 milijarde
EUR, v primerjavi z 1,76 milijarde EUR v letu 2012 in 2,1 milijarde EUR v letu 2011.

SISTEM OBVEZNIH REZERV

Kreditne institucije v euroobmocju morajo na teko¢em racunu pri Eurosistemu vzdrzevati obvezne
rezerve. Od leta 1999 do leta 2011 je stopnja obveznih rezerv znasala 2% osnove za obvezne rezerve
kreditnih institucij, pri cemer osnova vkljucuje obveznosti z zapadlostjo do dveh let. Svet ECB je
8. decembra 2011 sklenil, da kot dodaten ukrep okrepljene kreditne podpore stopnjo obveznih rezerv
zniza z 2% na 1%, ukrep pa je zacel veljati v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se je zacelo
18. januarja 2012. Obvezne rezerve so v dvanajstih obdobjih izpolnjevanja obveznih rezerv v letu
2013 v povpredju znasale 104,7 milijarde EUR, v primerjavi s 106 milijardami EUR v letu 2012.
Ker Eurosistem obrestuje rezervna imetja po obrestni meri, ki je enaka obrestni meri v operacijah
glavnega refinanciranja, sistem obveznih rezerv ne pomeni davka za banc¢ni sektor.

FINANCNO PREMOZENJE, PRIMERNO KOT ZAVAROVANJE V KREDITNIH OPERACIJAH

V skladu s ¢lenom 18.1 Statuta ESCB morajo biti vse kreditne operacije Eurosistema primerno za-
varovane. To je standardna praksa centralnih bank po vsem svetu. Primernost zavarovanja pomeni,
da je Eurosistem v veliki meri zaS¢iten pred moznostjo izgube v svojih kreditnih operacijah (upra-
vljanje s tveganji je podrobneje predstavljeno v nadaljevanju). Poleg tega Eurosistem skrbi za to, da
je dovolj zavarovanja na voljo Sirokemu krogu nasprotnih strank, tako da lahko v operacijah denarne
politike zagotavlja toliko likvidnosti, kot meni, da je je potrebno.

Eurosistem v vseh svojih kreditnih operacijah kot zavarovanje sprejema Sirok nabor razli¢nega
finanénega premozenja. Ta znacilnost sistema zavarovanja terjatev je skupaj z dejstvom, da sme
v Eurosistemovih operacijah odprtega trga sodelovati veliko $tevilo nasprotnih strank, kljuéno
prispevala k izvajanju denarne politike v ¢asu trznih pretresov. Proznost operativnega okvira je
Eurosistemu omogocala, da je lahko zagotavljal likvidnost, ki je bila potrebna za odpravo moten;j
v delovanju denarnega trga med finan¢no krizo, ne da bistveno zmanjsal obseg financnega premo-
zenja, ki je bilo kot zavarovanje na voljo nasprotnim strankam. Leta 2013 je Eurosistem sprejel vec¢
ukrepov v zvezi s kriteriji primernosti zavarovanja. Na dan 20. marca 2013 je bil sprejet sklep, ki
od 1. marca 2015 dalje prepoveduje, da bi se v Eurosistemovih kreditnih operacijah kot zavarovanje
uporabljale nekrite ban¢ne obveznice z drzavnim jamstvom, ki jih je izdala bodisi nasprotna stranka
sama bodisi subjekt, ki je tesno povezan s to nasprotno stranko. Poleg tega je bilo 2. maja 2013
napovedano, da bodo trzni dolzniski instrumenti, ki jih je izdala ali zanje v celoti jam¢i Republika
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Ciper in ne dosegajo zahtevanega praga kreditne kvalitete, vendar izpolnjujejo vsa druga merila pri-
mernosti, spet postali primerni kot zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema ob upostevanju
posebnih odbitkov pri vrednotenju. Nadalje je ECB sprostila merila primernosti in zmanjs$ala odbitke
pri vrednotenju listinjenih vrednostnih papirjev, ki izpolnjujejo obveznost poro¢anja podatkov po
posameznih posojilih. Podrobnejse informacije o podatkih po posameznih posojilih pri listinjenih
vrednostnih papirjih in o spremembah v Eurosistemovem okviru za obvladovanje tveganj v zvezi
s finanénim premozenjem, ki se uporablja kot zavarovanje, so v nadaljevanju v razdelku o upravlja-
nju s tveganji.

Povprecni obseg trznih instrumentov, ki so primerni kot zavarovanje, je leta 2013 znasal 14,2 bi-
lijona EUR, kar je za 3% ve¢ kot v letu 2012 (glej graf 33). K temu je prispevalo zlasti povecanje
primernosti podjetniskih obveznic in drugega trznega financnega premozenja. Vrednostni papirji
centralne drzave, ki so znasali 6,4 bilijona EUR, so predstavljali 45% celotnega obsega primernega
zavarovanja, sledile pa so nekrite banéne obveznice (2,3 bilijona EUR ali 16%), krite ban¢ne ob-
veznice (1,6 bilijona EUR ali 11%) in podjetnisSke obveznice (1,5 bilijona EUR ali 11%). Primerno
zavarovanje poleg trznega finanénega premozenja vkljucuje tudi netrzno finan¢no premozenje, pred-
vsem banc¢na posojila. V nasprotju s trznim finanénim premozenjem pa obsega potencialno primerne-
ga netrznega finan¢nega premozenja ni lahko meriti. Obseg netrznega finanénega premozenja, pre-
dlozZenega kot zavarovanje, je v letu 2013 ostal prakti¢no nespremenjen na ravni 0,6 bilijona EUR.

Povprecna vrednost finan¢nega premozenja, ki so ga nasprotne stranke predlozile kot zavarova-
nje, se je leta 2013 rahlo zmanjSala na 2.347 milijard EUR, v primerjavi z 2.448 milijardami EUR
v letu 2012 (glej graf 34). Obenem se je povprecno stanje posojil zmanjsalo s 1.131 milijard EUR
v letu 2012 na 830 milijard EUR v letu 2013. Zaradi tega se je med letom 2013 povecal tako
delez kot tudi absolutni znesek deponiranega zavarovanja, ki ni bilo uporabljeno za kritje posojil

Graf 33 Primerno trino finan¢no premoienje Graf 34 Dano zavarovanje v kreditnih
operacijah Eurosistema ter stanje kreditnih

operacij in operacij denarne politike

(v bilijonih EUR) (v milijardah EUR)
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merila primernosti od teh nasprotnih strank zah-
tevajo, da so financ¢no zdrave, pa je Eurosistem
$e vedno izpostavljen tveganju nepri¢akovanega nepladila s strani nasprotne stranke. To tveganje
zmanj$uje tako, da od nasprotnih strank zahteva, da predlozijo primerno zavarovanje. Kljub temu
je Eurosistem v primeru neplacila nasprotne stranke lahko izpostavljen tudi kreditnemu, trznemu
in likvidnostnemu tveganju, ki je povezano z unovéenjem finanénega premozenja, zastavljenega
kot zavarovanje. Poleg tega je pri operacijah povecevanja likvidnosti v tuji valuti, ki se izvajajo na
podlagi zavarovanja v eurih, ter pri operacijah povecevanja likvidnosti v eurih na podlagi zavarova-
nja v tuji valuti izpostavljen valutnemu tveganju. Za zmanjsSanje teh tveganj na sprejemljivo raven
Eurosistem vzdrzuje visoke kreditne standarde za finan¢no premozenje, ki ga sprejema kot zavaro-
vanje, dnevno vrednoti zavarovanje in izvaja ustrezne ukrepe za obvladovanje tveganj, na primer

odbitke pri vrednotenju.

1z previdnostnih razlogov je Eurosistem vzpostavil varnostno rezervo za zascito pred morebitno
izgubo ob unovéenju zavarovanja, ki bi ga prejel od propadlih nasprotnih strank. Raven varnostne
rezerve se revidira vsako leto, odvisno od morebitne odtujitve prejetega finanCnega premozenja in
v skladu z mozZnostjo povrnitve. Splosneje se finan¢na tveganja v kreditnih operacijah ves Cas spre-
mljajo in kvantificirajo na ravni Eurosistema, o njih pa se redno poro¢a organom odlo¢anja ECB.

Med letom 2013 je Eurosistem sprejel ve¢ ukrepov, s katerimi so se Se okrepila merila primernosti
in okvir za obvladovanje tveganj. Od 3. januarja 2013 je treba porocati podatke po posameznih
posojilih pri vrednostnih papirjih, kritih s stanovanjskimi hipotekarnimi posojili, in pri listinjenih
vrednostnih papirjih, ki imajo v kritnem skladu posojila malim in srednje velikim podjetjem, da bi

6 ,Izvajanje denarne politike v euroobmoc¢ju — splosna dokumentacija o instrumentih in postopkih denarne politike Eurosistema”, na voljo
na spletnem mestu ECB.
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bili ti instrumenti primerni kot zavarovanje v kreditnih operacijah Eurosistema. Obvezno porocanje
pri vrednostnih papirjih, ki imajo v kritnem skladu posojila, zavarovana s hipoteko na poslovni ne-
premicnini, je zacelo veljati 1. marca 2013. Podatki po posameznih posojilih, ki so na voljo vsem
trznim udelezencem in vlagateljem, naj bi omogo¢ili bolj pouceno analizo kreditnega tveganja v zvezi
s strukturiranimi finan¢nimi transakcijami. Nemoten prehod k polnemu sposStovanju obveznosti po-
roc¢anja podatkov po posameznih posojilih pri vrednostnih papirjih, kritih s stanovanjskimi hipote-
karnimi posojili, in pri vrednostnih papirjih, kritih s posojili malim in srednje velikim podjetjem, sta
omogocila sklep Sveta ECB, objavljen 9. septembra 2013, ki od originatorjev zahteva, da zagotovijo
pojasnilo o manjkajocih podatkih (v skladu z vnaprej dolocenimi toleran¢nimi pragovi) ter akcijski
nacrt, katerega cilj je doseci polno spostovanje obveznosti poroc¢anja. Poleg tega je Svet ECB septem-
bra 2013 sklenil, da bo uvedel predlogo za podatke po posameznih posojilih pri listinjenih vrednostnih
papirjih, ki imajo v kritnem skladu terjatve iz karti¢nega poslovanja, kar bo obvezno od 1. aprila 2014
dalje. Uporaba predlog za druge razrede finan¢nega premozenja (tj. posojila za nakup avtomobila,
potrosnisko financiranje in terjatve iz pogodb o finanénem najemu) je postala obvezna 1. januar 2014.

Svet ECB je julija 2013 sklenil, da bo $e okrepil okvir za obvladovanje tveganj v kontekstu rednega
preverjanja, katerega cilj je ohraniti zadostno zascito pred tveganji ter izboljsati enakovrednost tve-
ganj med razli¢nimi razredi finan¢nega premozenja, ki se uporablja kot zavarovanje v Eurosistemovih
operacijah denarne politike. To je bilo opravljeno s prilagoditvijo Eurosistemovih pravil o primernosti
zavarovanja ter s prilagoditvijo odbitkov pri vrednotenju tako pri trznih kot tudi pri netrznih instru-
mentih. Uvedene spremembe so povezane predvsem z obravnavo zadrzanih kritih obveznic in listinje-
nih vrednostih papirjev. Pri zadrzanih kritih obveznicah (tj. kritih obveznicah, ki jih kot zavarovanje
zastavi izdajatelj ali tesno povezani subjekti) je bilo uvedeno novo zmanj$anje vrednosti. Dolo¢eno
je bilo 8-odstotno zmanjSanje vrednosti pri zadrzanih kritih obveznicah, ki ustrezajo stopnji kreditne
kakovosti 1 in 2, ter 12-odstotno zmanjsanje pri tistih, ki ustrezajo stopnji kreditne kakovosti 3. ECB
je revidirala tudi merila primernosti listinjenih vrednostih papirjev predvsem zaradi njihove vecje
preglednosti in standardizacije, ki je rezultat obveznega poro¢anja podatkov po posameznih posojilih,
ter zaradi tega, da bi se njihova obravnava bolj priblizala merilom primernosti za druge vrste financ-
nega premozenja. Tako je ECB pri listinjenih vrednostnih papirjih, za katere velja obvezno porocanje
podatkov po posameznih posojilih, nadomestila zahtevo po dveh bonitetnih ocenah trojni A z zahtevo,
da imajo vsaj dve bonitetni oceni enojni A. Poleg tega so se znizali odbitki pri vrednotenju listinjenih
vrednostnih papirjev, ki so primerni v splosnem in zacasnem sistemu zavarovanja terjatev. Nova merila
primernosti in odbitki pri vrednotenju, ki so rezultat revizije Eurosistemovega okvira za obvladovanje
tveganj, so zaceli veljati 1. oktobra 2013 (z izjemo zmanjSanja vrednosti lastno uporabljenih kritih
obveznic, ki se uporablja od 1. novembra 2013). Eurosistem je uvedel tudi metodologijo za dolocanje
bancnih posojil in dolo¢enimi vrstami dodatnih ban¢nih posojil, primernih v zaCasnem sistemu zava-
rovanja terjatev v Eurosistemu. Nova metodologija se uporablja od januarja 2014.

Kar zadeva bonitetni okvir Eurosistema, je Svet ECB 6. septembra 2013 sklenil, da se bonitetne
ocene Cerved Group ponovno sprejmejo kot bonitetno orodje v sklopu bonitetnega okvira. To je bilo
opravljeno potem, ko je Cerved izvedel potrebne spremembe, da bi bil skladen z definicijo neplacila
iz Basla II. Poleg tega je Svet ECB 28. junija oziroma 14. novembra 2013 odobril, da se interna
bonitetna sistema centralnih bank Banca d’Italia in Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique uporabljata v bonitetnem okviru Eurosistema.
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1.2 DEVIZNE OPERACIJE IN OPERACIJE Z DRUGIMI CENTRALNIMI BANKAMI

V letu 2013 Eurosistem ni posredoval na deviznih trgih. Poleg tega ECB ni izvedla nobenih deviznih
operacij v valutah, ki sodelujejo v mehanizmu ERM II. Stalni sporazum med ECB in MDS, ki MDS
omogoca, da v imenu ECB izvaja transakcije s posebnimi pravicami ¢rpanja (SDR) z drugimi ime-
tniki SDR, v letu 2013 ni bil aktiviran. Ta sporazum je bil nazadnje aktiviran leta 2011.

Linija zacasne zamenjave likvidnosti, ki jo je ECB leta 2007 vzpostavila z amerisko centralno banko
in je bila ponovno aktivirana maja 2010, da bi se zmanjSale napetosti na evropskih trgih dolarskega
financiranja, je bila 13. decembra 2012 podaljsana do 1. februarja 2014. Eurosistem je v tesnem so-
delovanju z drugimi centralnimi bankami zagotavljal dolarsko likvidnost nasprotnim strankam, v za-
meno za primerno zavarovanje, v operacijah, ki so se izvajale v obliki repo pogodb s fiksno obrestno
mero in polno dodelitvijo. Poleg teh rednih tedenskih 7-dnevnih operacij je ECB v dogovoru z ame-
risko, kanadsko, britansko, japonsko in §vicarsko centralno banko vsake $tiri tedne Se naprej izvajala
operacije za povecevanje likvidnosti v ameriskih dolarjih s 84-dnevno zapadlostjo. V letu 2013 je
Eurosistem, gledano po datumu valutacije, izvedel 50 operacij s 7-dnevno zapadlostjo, eno operacijo
s 15-dnevno zapadlostjo ob koncu leta in 13 operacij s 84-dnevno zapadlostjo. Zac¢asni dvostranski
dogovori o zamenjavi likvidnosti, ki so jih ECB ter kanadska, britanska, japonska in §vicarska cen-
tralna banka vzpostavile leta 2011, da bi lahko bolj u¢inkovito zagotavljale likvidnost svetovnemu
finan¢nemu sistemu in ublazile napetosti na finan¢nih trgih, v letu 2013 niso bili uporabljeni. Vseeno
veljajo kot u€inkovito sredstvo za zmanjSevanje finan¢nih napetosti in ublazitev njihovih posledic
za gospodarske razmere. Ti dogovori o zamenjavi so bili 13. decembra 2012 podaljsani do 1. febru-
arja 2014. ECB je 31. oktobra 2013 skupaj s kanadsko, britansko, japonsko, amerisko in §vicarsko
centralno banko napovedala, da se zacasni dvostranski dogovori o zamenjavi likvidnosti pretvorijo
v stalne dogovore o zamenjavi, ki bodo do nadaljnjega ostali v veljavi. Ti dogovori omogocajo
zagotavljanje likvidnosti v vsaki jurisdikeiji v katerikoli od petih valut, ki se ne uporablja v tej juri-
sdikciji, ¢e bi dve centralni banki v posameznem dvostranskem dogovoru o zamenjavi presodili, da
trzne razmere upravicujejo tak§no ukrepanje v eni od njunih valut. Stalni dogovori bodo $e napre;j
sluzili kot previdnostni likvidnostni varovalni mehanizem. Eurosistemu bodo $e naprej omogocali,
da zagotovi eure tem centralnim bankam, ko bo to potrebno, in da svojim nasprotnim strankam
poleg obstojecih operacij povecevanja likvidnosti v ameriSkih dolarjih zagotovi tudi japonske jene,
britanske funte, Svicarske franke in kanadske dolarje, ¢e bo to potrebno.

Svet ECB je 16. septembra 2013 v dogovoru z Bank of England sklenil, da se dogovor o zamenjavi
likvidnosti z Bank of England podaljsa do 30. septembra 2014. Sporazum o zamenjavi z dne 17. de-
cembra 2010 je bil odobren do 30. septembra 2013. V tem okviru lahko Bank of England po potrebi
ECB zagotovi do 10 milijard GBP v zameno za euro. Sporazum omogoca, da se kot previdnostni
ukrep centralni banki Central Bank of Ireland/Banc Ceannais na hEireann dajo na razpolago britanski
funti za izpolnjevanje zaCasnih likvidnostnih potreb bancnega sistema v tej valuti.

ECB je 10. oktobra 2013 napovedala vzpostavitev dvostranskega sporazuma o devizni zamenjavi
s kitajsko centralno banko. Najvisji obseg zamenjalne linije je 45 milijard EUR oziroma 350 mili-
jard CNY. Z vidika Eurosistema bo zamenjalna linija sluZzila kot varovalni likvidnostni mehanizem
ter zagotovilo bankam v euroobmocju, da bo ponudba kitajskega renminbija neprekinjena. To zame-
njalno linijo je treba razumeti v kontekstu hitro rastoce dvostranske trgovinske menjave in investicij
med euroobmocjem in Kitajsko ter z vidika zagotavljanja stabilnosti na finanénih trgih.
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1.3 NALOZBENE AKTIVNOSTI

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

UPRAVLJANJE DEVIZNIH REZERV

Portfelj deviznih rezerv ECB je bil prvotno vzpostavljen s prenosom deviznih rezerv nacionalnih
centralnih bank euroobmocja na ECB. Sestava portfelja se od takrat spreminja glede na trzno vre-
dnost investiranih sredstev ter zaradi operacij ECB s tujimi valutami in zlatom. Glavni namen devi-
znih rezerv ECB je zagotoviti, da ima Eurosistem na voljo zadostna likvidna sredstva za izvajanje
deviznih operacij z valutami drzav zunaj EU, kadarkoli bi bilo to potrebno. Cilji upravljanja deviznih
rezerv, razvr$ceni po pomembnosti, so likvidnost, varnost in donosnost.

Portfelj deviznih rezerv ECB je sestavljen iz ameriskih dolarjev, japonskih jenov, zlata in posebnih
pravic ¢rpanja. Rezerve v dolarjih in jenih aktivno upravljajo ECB in tiste nacionalne centralne banke
euroobmocia, ki Zelijo v teh dejavnostih sodelovati kot posrednice za ECB. Od januarja 2006 se za vecjo
ucinkovitost investicijskih operacij ECB uporablja ,,model valutne specializacije”. Po tem modelu vsaka
nacionalna centralna banka, ki zeli sodelovati pri upravljanju deviznih rezerv ECB, ali skupina centralnih
bank, ki v ta namen delujejo skupaj, po pravilu dobi del portfelja ameriskih dolarjev ali japonskih jenov.’

Vrednost neto deviznih rezerv ECB® po tekoc¢ih deviznih te€ajih in trznih cenah se je zmanjSala
s 64,8 milijarde EUR ob koncu leta 2012 na 54,8 milijarde EUR ob koncu leta 2013, od Cesar je
bilo 40,1 milijarde EUR deviznih sredstev ter 14,7 milijarde EUR zlata in posebnih pravic ¢rpanja.
Opazno zmanj$anje vrednosti neto deviznih rezerv ECB je bilo predvsem posledica precej$njega upada
cene zlata, skupaj z 21,2-odstotno depreciacijo japonskega jena do eura. Te izgube so deloma iznicili
pozitivni prispevki kapitalskih dobic¢kov in obrestnih prihodkov, ki so bili ustvarjeni z upravljanjem
portfeljev. Po deviznem tecaju ob koncu leta 2013 so sredstva v ameriSkih dolarjih obsegala 82% vseh
deviznih rezerv, sredstva v jenih pa 18%. Vrednost imetij zlata in posebnih pravic ¢rpanja se je zaradi
velike, priblizno 3 1-odstotne depreciacije vrednosti zlata v letu 2013 znizala (merjeno v eurih).

UPRAVLJANJE LASTNIH SREDSTEV

V portfelju lastnih sredstev ECB so investirane protipostavke vplacanega kapitala ECB ter sredstva,
ki jih ECB hrani v splosnem rezervnem skladu in v rezervaciji za tveganje deviznega tecaja, obrestno
in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata. Namen portfelja je Evropski centralni banki zagotavljati
prihodke, s katerimi krije del svojih stroskov poslovanja.

Portfelj se nalaga v finan¢no premoZenje v eurih s fiksnim donosom. Vrednost portfelja po tekoc¢ih
trznih cenah se je povecala z 18,9 milijarde EUR ob koncu leta 2012 na 20,0 milijarde EUR ob koncu
leta 2013. Trzna vrednost se je povecala predvsem zaradi zviSanja rezervacije za tveganje deviznega
tecaja, obrestno in kreditno tveganje ter tveganje cene zlata. K zmernemu povecanju so prispevali tudi
prihodki od nalozb. Poleg tega se je rahlo povecal vplacani kapital ECB, saj se je Hrvaska 1. julija
pridruzila Evropski uniji (in s tem hrvaska centralna banka Evropskemu sistemu centralnih bank).

7 Vet podrobnosti je v ¢lanku z naslovom ,,Portfolio management at the ECB”, Monthly Bulletin, ECB, april 2006.
8 Neto devizne rezerve so izracunane kot uradne devizne rezerve brez neto trzno vrednotene vrednosti valutnih zamenjav, plus devizne vloge
pri rezidentih, minus prihodnji vnaprej dolo¢eni neto odlivi deviznih imetij zaradi repo in terminskih transakcij.Podrobnejse informacije

o virih podatkov so na voljo na spletni strani ECB.
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Portfelj lastnih sredstev se je leta 2013 Se naprej upravljal predvsem pasivno, da bi zagotovili, da
nobene notranje informacije o ukrepih centralne banke glede denarne politike ne morejo vplivati na
investicijske odlocitve.

1.4 UPRAVLJANJE S TVEGAN)I PRI NALOZBENIH PORTFELJIH IN VREDNOSTNIH PAPIR]JIH V IMETJU ZA
NAMENE DENARNE POLITIKE

Financ¢na tveganja, ki jim je Eurosistem izpostavljen prek nalozbenih aktivnosti ECB in
Eurosistemovih imetij vrednostnih papirjev v portfeljih denarne politike, se skrbno spremljajo in
merijo. Z rednimi poro¢ili so vsi delezniki v zadostni meri obvesceni o ravni teh tveganj, zato je mo-
goce sprejeti ustrezne ukrepe za njihovo zmanjSanje. Tako je za ublaZitev tveganj vzpostavljen okvir
za obvladovanje tveganj, ki vkljucuje predvsem merila primernosti in sistem omejitev. SpoStovanje
okvira za obvladovanje tveganj se spremlja dnevno.

Stanje vrednostnih papirjev, ki jih ima Eurosistem za namene denarne politike, se je tekom leta 2013
znizalo zaradi njihovega unovc¢enja in odsotnosti dodatnih nakupov, saj sta se program v zvezi s trgi
vrednostnih papirjev in drugi program nakupa kritih obveznic v letu 2012 zakljucila, medtem ko
niso bile izvedene nobene dokonéne denarne transakcije. Ce bi bile dokonéne denarne transakcije
izvedene, bi se financ¢na tveganja, ki bi nastala zaradi morebitnih nakupov vrednostnih papirjev, Se
naprej skrbno spremljala in merila. Kar zadeva uporabo okvira za obvladovanje tveganj, dokoncne
denarne transakcije v primerjavi s programom v zvezi s trgi vrednostnih papirjev vkljucujejo dva
dodatna elementa za ublazitev tveganj: prvi¢, pogoji dolocajo, da bi se nakupi vrednostnih papirjev
izvajali v omejenem ¢asovnem obdobju v odvisnosti od uspesnega izvajanja ekonomskih politik, in
drugi¢, nakupi bi se osredotocili na instrumente s preostalo zapadlostjo od enega do treh let.

2 PLACILNI SISTEMI IN SISTEMI PORAVNAVE
VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Eurosistem mora po zakonu podpirati nemoteno delovanje placilnih sistemov. Placilni sistemi ter
sistemi kliringa in poravnave vrednostnih papirjev so temeljne infrastrukture, potrebne za pravilno
delovanje trznih gospodarstev. So nepogresljivi pri zagotavljanju uc¢inkovitega toka placil blaga, sto-
ritev in finan¢nih sredstev, njihovo nemoteno delovanje pa je kljuc¢no za izvajanje denarne politike
centralne banke, za vzdrZevanje stabilnosti valute, financnega sistema in gospodarstva ter za ohranjanje
zaupanja vanje. Eurosistem opravlja te naloge na podlagi treh pristopov: prevzema operativno vlogo,
izvaja pregled in deluje kot pospesevalec dejavnosti (nadaljnje podrobnosti o zadnjih dveh pristopih so
v razdelkih 4 in 5 v poglavju 4). V okviru svoje operativne vloge lahko Eurosistem v skladu s Statutom
ESCB ustvari moznosti za zagotavljanje u¢inkovitih in zanesljivih klirinskih in placilnih sistemov.

2.1 SISTEM TARGET2

Eurosistem upravlja sistem TARGET?2 za placila velikih vrednosti in nujna placila v eurih.
TARGET?2 zagotavlja poravnavo v realnem ¢asu v centralnoban¢nem denarju in ima Siroko pokritje
trga. Prek sistema TARGET?2 se obdelujejo transakcije velikih vrednosti in nujne transakcije brez
zgornje ali spodnje omejitve vrednosti ter vrsta drugih placil. Sistem temelji na enotni tehni¢ni infra-
strukturi — enotni skupni platformi (ESP). ESP v imenu Eurosistema skupaj vzdrzujejo in upravljajo
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Tabela Il Pladilni promet v sistemu TARGET2

Vrednost (v milijardah EUR) Obseg (Stevilo transakcij)
Sprememba Sprememba
2012 2013 (%) 2012 2013 (%)
TARGET2 skupaj
Skupaj 634.132 493.442 -22,2 90.671.378 92.590.134 2,1
Dnevno povprecje 2477 1.935 -21,9 354.185 363.099 2,5

Vir: ECB.
Opomba: Strmo zmanj$anje vrednosti v primerjavi z letom 2012 je posledica sprememb v uporabljeni statisticni metodologiji. V letu 2012
je bilo 256 delovnih dni, v letu 2013 pa 255.

tri centralne banke Eurosistema: Deutsche Bundesbank, Banque de France in Banca d’Italia. Do
decembra 2013 je imel TARGET2 1.606 neposrednih udelezencev. Skupno $tevilo bank (vkljuc-
no s podruznicami in h¢erinskimi podjetji), ki jih je mogoce po vsem svetu nasloviti prek sistema
TARGET2, je doseglo okrog 55.000 udeleZencev. Poleg tega so se v sistemu TARGET?2 poravnavale
denarne pozicije 80 podsistemov.

OPERACIJE V SISTEMU TARGET2

V letu 2013 je TARGET?2 deloval nemoteno in Stevilo poravnanih eurskih placil je bilo veliko. Trzni
delez sistema je bil stabilen. Po vrednosti je bilo prek sistema TARGET?2 opravljenih 91% vseh
placil, izvedenih v sistemih placil velikih vrednosti v eurih. V letu 2013 je sistem obdelal skupno
92.590.134 transakcij, dnevno povprecje pa je bilo 363.099 transakcij. Skupna vrednost prometa
v sistemu TARGET2 v letu 2013 je bila 493.442 milijard EUR, dnevno povprecje pa je znasalo
2.477 milijard EUR. V tabeli 11 je pregled placilnega prometa v sistemu TARGET?2 v letu 2013 v pri-
merjavi s prometom v prej$njem letu. Leta 2013 je skupna razpoloZljivost’ enotne skupne platforme
TARGET?2 dosegla 100%. Med letom je bilo 100% pladil prek enotne skupne platforme obdelanih
v petih minutah. Sistem je deloval dobro in udelezenci so bili zadovoljni z njegovim delovanjem.

SODELOVANJE Z UPORABNIKI SISTEMA TARGET2

Eurosistem vzdrzuje tesne stike z uporabniki sistema TARGET2. V letu 2013 so potekali redni
sestanki med nacionalnimi centralnimi bankami in nacionalnimi skupinami uporabnikov sistema
TARGET?2. Poleg tega so vsako polletje potekali skupni sestanki delovne skupine Eurosistema za
TARGET?2 in delovne skupine evropskih zdruzenj kreditnih institucij za TARGET, na katerih so raz-
pravljali o vprasanjih poslovanja sistema TARGET?2 na vseevropski ravni. Posebna skupina, v kateri
so predstavniki obeh navedenih skupin, je nadaljevala svoje delo in obravnavala najpomembnejse
spremembe, ki vplivajo na sistem TARGET?2, na primer povezavo s sistemom TARGET2-Securities
(T2S) in prehod na nove panozne standarde (ISO 20022). Z nekaterimi strateskimi vprasanji se je
ukvarjala Kontaktna skupina za strategijo placil v eurih, v kateri so visoki predstavniki poslovnih in
centralnih bank.

UPRAVLJANJE NOVIH RAZLICIC SISTEMA

Eurosistem $e naprej razvija sistem TARGET?2, da bi Se izboljsal raven storitev in izpolnjeval po-
trebe udelezencev. Razli¢ica sistema TARGET?2 iz leta 2013 je bila obsezna ter je vkljucevala spre-
membe v zvezi s prilagajanjem na sistem T2S in $tevilne manjse izboljSave sistema. Medtem ko so
manj$e izboljsave, ki so bile v glavnem povezane z uvedbo nove razli€ice sporocil v zvezi z vode-
njem gotovinskega poslovanja, zacele delovati 18. novembra 2013, bodo prilagoditve na sistem T2S

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

TARGET2.
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aktivirane Sele z za¢etkom delovanja sistema T2S, predvidoma junija 2015. Spremembe v zvezi
s T2S vkljucujejo vse potrebne prilagoditve za medsebojno povezavo obeh platform ter Stevilne sto-
ritve, ki jih bo TARGET?2 ponujal svojim udelezencem v podporo gotovinskim transakcijam v T2S.

V letu 2013 sta se zaceli dve posvetovanji, v okviru katerih naj bi se pridobile povratne informacije
uporabnikov o podrobnostih v zvezi s prehodom sistema TARGET?2 na standard ISO 20022 v no-
vembru 2017.

DRZAVE, KI SODELUJEJO V SISTEMU TARGET2

V sistemu TARGET?2 sodelujejo vse drzave euroobmocja, saj je njegova uporaba obvezna pri po-
ravnavi vseh placilnih nalogov, povezanih z operacijami denarne politike Eurosistema. Centralne
banke zunaj euroobmocja se lahko prostovoljno povezejo s sistemom TARGET?2, da bi omogocile
lazjo poravnavo transakcij v eurih v teh drzavah. S pravnega in poslovnega vidika je vsaka centralna
banka odgovorna, da upravlja svoje komponente sistema in vzdrzuje stike z udelezenci. Poleg tega
nekatere finan¢ne institucije iz drugih drzav EGP sodelujejo v sistemu TARGET? prek oddaljenega
dostopa. S sistemom TARGET? je zdaj povezanih 24 centralnih bank EU in skupnosti uporabnikov
v teh drzavah: 18 nacionalnih centralnih bank euroobmogja (vkljuéno z Latvijas Banka), ECB in pet
centralnih bank zunaj euroobmogja.!®

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) je prihodnja storitev Eurosistema za poravnavo vrednostnih papirjev
v centralnoban¢nem denarju v Evropi. Projekt je zdaj v razvojni fazi in bo predvidoma zacel delo-
vati junija 2015. Skoraj vsi vrednostni papirji, s katerimi se trguje v Evropi, bodo poravnani v T2S,
kar bo pripeljalo do precejs$njih ekonomij obsega in zelo nizkih stroskov poravnave. Z odpravo
razlikovanja med ¢ezmejno in domaco poravnavo bo T2S naredil velik korak naprej pri oblikova-
nju integriranega kapitalskega trga v Evropi ter ustvaril trdno podlago za povecanje ucinkovitosti
in konkuren¢nosti v celotnem sektorju storitev po opravljenem trgovanju. T2S bo omogocil velike
prihranke z vidika zavarovanja in likvidnosti, kar je Se zlasti dragoceno v ¢asih, ko povprasevanje po
visokokakovostnem zavarovanju zaradi finan¢nih pretresov in novih dogajanj na regulativnem po-
droc¢ju nenehno narasca. T2S bo poenotil trzne procese in s tem olajSal organizacijo zalednih sluzb.

Leta 2013 sta Se dve centralni depotni druzbi — BNY Mellon CSD, novoustanovljena centralna depo-
tna druzba, in Latvijas Centralais depozitarijs, latvijska centralna depotna druzba, ki spada v skupino
NASDAQ OMX - podpisali okvirni sporazum T2S.!! Tako se je skupno $tevilo centralnih depo-
tnih druzb, ki sodelujejo v sistemu T2S, konec leta 2013 povzpelo na 24. Leta 2013 je bil dosezen
velik napredek pri prilagajanju infrastrukture centralnih depotnih druzb, da bi se te lahko povezale
s sistemom T2S. Centralne depotne druzbe in njihove skupnosti se zdaj pripravljajo na uporabnisko
testiranje in migracijo.

Marca 2013 je Svet ECB odobril naért, po katerem bo migracija centralnih depotnih druzb v T2S
potekala v §tirih valovih (glej tabelo 12). Migracija najmanj 24 centralnih depotnih druzb in 20 cen-
tralnih bank v T2S bo potekala od junija 2015 do februarja 2017. Dolo¢itev datumov migracijskih
valov je bil pomemben dosezek, saj predstavlja jamstvo udelezenkam, da lahko nacrtujejo svoje
migracijske aktivnosti.

10 Bolgarija, Danska, Litva, Poljska in Romunija.
11 Okvirni sporazum T2S je pogodba, ki doloca pravice in obveznosti Eurosistema ter centralnih depotnih druzb, ki svojo funkcijo poravnave
prenesejo na Eurosistem.
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Tabela 12 Migracijski valovi in datumi za centralne depotne druibe

Prvi val
22. junij 2015

BOGS - sistem poravnave

Drugi val
28. marec 2016

Euroclear Belgija

Tretji val
12. september 2016

Clearstream Banking

Cetrti val
6. februar 2017

BNY Mellon CSD (Belgija)

vrednostnih papirjev v Bank (Nemcija)
of Greece
Depozitarul Central Euroclear Francija KELER (Madzarska) Centralny depozitar cennych
(Romunija) papierov SR (Slovaska)
Malta Stock Exchange Euroclear Nizozemska LuxCSD (Luksemburg) Eesti Vaartpaberikeskus
(Estonija)
Monte Titoli (Italija) Interbolsa (Portugalska) Oesterreichische Kontrollbank Euroclear Finska
(Avstrija)
SIX SIS (Svica) NBB-SSS — sistem poravnave VP LUX (Luksemburg) Iberclear (Spanija)
vrednostnih papirjev
v Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
VP SECURITIES (Danska) KDD - Centralna kliringko

depotna druzba (Slovenija)
Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Litva)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Latvija)

Maja 2013 je skupnost T2S zakljucila, da je programski nacrt celovit ter da ustrezno odraza vse
dogovorjene dodatne specifikacije, storitve in elemente nac¢rtovanja v centralnih depotnih druzbah
ali centralnih bankah. SIA/Colt '? in SWIFT, dva poobla$éena ponudnika omreZja z dodano vre-
dnostjo, ki bosta povezala centralne depotne druzbe in udelezence na trgu s sistemom T2S, sta leta
2013 uspesno opravila postopek sprejetja. Resitve namenskih povezav, ki jo je ponudil Eurosistem,
ni izkoristil noben uporabnik, zato v tem trenutku ni v nacrtu, da bi to storitev razvijali. Oktobra
2013 je Eurosistem zacel izvajati program usposabljanja uporabnikov na podlagi pristopa ,,usposobi
izvajalca usposabljanja”. Razvoj programske opreme za T2S se je koncal leta 2013, Eurosistem pa
pripravlja orodja in sredstva za test sprejetja v platformo T2S. Projekt T2S se tako odvija po nacrtu.

T2S je bil tudi leta 2013 gonilo harmonizacije storitev po opravljenem trgovanju v Evropi. ECB in
Evropska komisija sta marca gostili konferenco o harmonizaciji storitev po opravljenem trgovanju
in o finan¢ni integraciji v Evropi. Na konferenci je bilo predstavljeno tretje porocilo Svetovalne
skupine T2S na temo harmonizacije, pri ¢emer poro¢ilo poudarja napredek pri uresni¢evanju nacrta
harmonizacije na trgih T2S.!3 Svetovalna skupina je leta 2013 dosegla precej$en napredek z vidika
doloc¢anja standardov in spremljanja skladnosti. Zdaj se spremlja vseh 21 trgov T2S, poleg tega pa
so bili doloceni standardi za 16 od 24 ugotovljenih aktivnosti na podro¢ju harmonizacije. Delo na
podro¢ju opredelitve standardov ne bo dokonéano, dokler ne bo sprejeta predlagana uredba o izbolj-
Sanju poravnave vrednostnih papirjev v EU in o centralnih depotnih druzbah — ki bi morala ob¢utno
izboljsati pravno in konkurencno okolje, v katerem deluje T2S. Dne 18. decembra 2013 je bil dose-
zen politiéni dogovor o uredbi o centralnih depotnih druzbah, ki jo je predlagala Evropska komisija,
kar je klju¢nega pomena za T2S. Leta 2013 je bilo pripravljeno Cetrto porocilo o napredku pri harmo-
nizaciji T2S in njegova objava je predvidena spomladi 2014. Vec¢ podrobnosti o aktivnostih na po-
droc¢ju harmonizacije T2S in o vplivu na evropsko finan¢no integracijo je v razdelku 5 v poglavju 4.

12 SIA/Colt je skupno podjetje italijanskega ponudnika storitev SIA in italijanske h¢erinske druzbe angleskega ponudnika omrezja Colt.
13 Trgi T2S so tisti trgi, na katerih je vsaj ena centralna depotna druzba podpisala okvirni sporazum T2S.
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2.3 POSTOPKI PORAVNAVE PRI CEZMEJNEM FINANCNEM PREMOZEN)U ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Primerno finan¢no premoZzenje je mogoce uporabiti kot zavarovanje vseh vrst kreditnih operacij
Eurosistema ne samo na nacionalni ravni, temve¢ tudi prek nacionalnih meja. Cezmejna mobilizacija
finan¢nega premozenja za zavarovanje terjatev v euroobmodju poteka predvsem prek korespondenc-
nega centralnobanénega modela (CCBM) in primernih povezav med sistemi poravnave vrednostnih
papirjev v euroobmocju. Medtem ko prvo resitev zagotavlja Eurosistem, gre pri drugi za trzno po-
budo. Hkrati se lahko ¢ezmejno zavarovanje izjemoma mobilizira na ra¢une nacionalnih centralnih
bank pri nedomacih (mednarodnih) centralnih depotnih druzbah.

Vrednost cezmejnega zavarovanja (ki vkljucuje trzno in netrzno finan¢no premozenje) v hrambi pri
Eurosistemu se je ob koncu leta 2013 znizala na 598 milijard EUR, v primerjavi s 643 milijardami EUR
ob koncu leta 2012. Gledano v celoti je ob koncu leta 2013 ¢ezmejno zavarovanje predstavljalo 24,2%
skupnega zavarovanja, ki je bilo deponirano pri Eurosistemu (v primerjavi z 22,8% leta 2012).

STORITVE ZA UPRAVLJANJE FINANCNEGA PREMOZEN]A ZA ZAVAROVANJE TERJATEV

Korespondencni centralnobanéni model (CCBM) je v letu 2013 ostal glavni kanal za ¢ezmejni
prenos zavarovanja v operacijah denarne politike Eurosistema in v operacijah posojila ¢ez dan.
Finan¢no premozenje v skrbnistvu prek modela CCBM se je ob koncu leta 2013 v primerjavi s kon-
cem leta 2012 zmanjsalo s 354 milijard EUR na 328 milijard EUR. Cezmejno zavarovanje na ra-
¢unih nacionalnih centralnih bank pri nedomacih (mednarodnih) centralnih depotnih druzbah je ob
koncu leta 2013 znaSalo 95 milijard EUR.

Model CCBM je bil leta 1999 prvotno zasnovan kot zacasna resitev, ki temelji na nacelu minimalne
harmonizacije, in ostaja pomemben kanal za mobilizacijo ¢ezmejnega zavarovanja. Na podlagi zah-
tev udelezencev na trgu se je Eurosistem strinjal z ukinitvijo zahteve po prenosu (trZznega) finanénega
premozenja od nalozbenih centralnih depotnih druzb v izdajateljske centralne depotne druzbe, preden
se mobilizira kot zavarovanje prek modela CCBM. Poleg tega potekajo priprave, da bi se tridelni
sistem upravljanja z zavarovanjem, ki se trenutno uporablja samo na domaci ravni, lahko uporabljal
tudi ¢ezmejno. Predvideno je, da bo zahteva po prenosu ukinjena maja 2014, ¢ezmejna uporaba
tridelnega sistema upravljanja z zavarovanjem pa bo zazivela septembra 2014.

Teme, povezane s poravnavo eurskih vrednostnih papirjev in mobilizacijo finan¢nega premozenja za
zavarovanje terjatev v kreditnih operacijah Eurosistema, so bile obravnavane v kontaktni skupini za
infrastrukturo vrednostnih papirjev v eurih, ki deluje kot forum predstavnikov trznih infrastruktur,
udelezencev na trgu in centralnih bank.

PRIMERNE POVEZAVE MED NACIONALNIMI SISTEMI PORAVNAVE VREDNOSTNIH PAPIRJEV

Cezmejno zavarovanje se lahko mobilizira tudi z uporabo povezav med nacionalnimi sistemi po-
ravnave vrednostnih papirjev. Vendar so take povezave primerne za kreditne operacije Eurosistema
samo, e so pozitivno ocenjene glede na Eurosistemov okvir ocenjevanja uporabnikov.!'* Potem ko
so bili vrednostni papirji prek primernih povezav preneseni v drug sistem poravnave vrednostnih
papirjev, se lahko prek lokalnih postopkov uporabljajo enako kot domace zavarovanje. Vrednost
zavarovanja, mobiliziranega prek neposrednih ali relejskih povezav, se je ob koncu leta 2013 v pri-
merjavi s koncem leta 2012 zvisala s 156 milijard EUR na 174 milijard EUR.

14 Septembra 2013 je Eurosistem vzpostavil nov okvir za ocenjevanje sistemov poravnave vrednostnih papirjev in povezav (glej sporocilo za
javnost z dne 27. septembra 2013 na spletnem mestu ECB).
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V letu 2013 je bilo na seznam primernih povezav dodanih osem novih neposrednih povezav in
15 relejskih povezav, pet neposrednih povezav pa je bilo odstranjenih. Ob koncu leta 2013 so imele
nasprotne stranke na razpolago skupno 55 neposrednih in 23 relejskih povezav, pri cemer se aktivno
uporablja le omejeno Stevilo povezav.

3 BANKOVCI IN KOVANCI

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

Leta 2013 je bil uveden prvi apoen druge serije eurobankovcev, bankovec za 5 € (kot je podrobneje
opisano na koncu razdelka 3.3 v tem poglavju).

3.1 OBTOK BANKOVCEV IN KOVANCEY

POVPRASEVANJE PO EUROBANKOVCIH IN EUROKOVANCIH

Konec leta 2013 je bilo v obtoku 16,5 milijarde eurobankovcev s skupno vrednostjo 956,2 milijar-
de EUR, v primerjavi s 15,7 milijarde bankovcev s skupno vrednostjo 912,6 milijarde EUR ob koncu
leta 2012 (glej graf 36). Po vrednosti so najvecji delez bankovcev v obtoku predstavljali bankovci za
50 € in 500 €, saj je njihov delez ob koncu leta znasal 36% oziroma 30%. Po §tevilu so najvecji delez
bankovcev v obtoku predstavljali bankovci za 50 €, saj je njihov delez znaSal 42% vseh eurobankov-
cev v obtoku (glej graf 37). Leta 2013 je medletna stopnja rasti bankovcev v obtoku po vrednosti
znasSala 4,8%, po Stevilu pa 5,3%. Dale¢ najvecja rast je bila zabelezena pri bankovcih za 100 €
z 8,4-odstotno medletno stopnjo rasti, ki so jim tesno sledili bankovci za 50 € in 200 € z 8,2-odstotno
oziroma 8,0-odstotno medletno stopnjo rasti po vrednosti in po $tevilu. Delez bankovcev za 500 €

Graf 36 Stevilo in vrednost eurobankovcev Graf 37 Stevilo eurobankovcev v obtoku po
v obtoku apoenih
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v obtoku, ki je v preteklosti mo¢no narascal, se od zadnjega Cetrtletja 2012 zmanjsuje. ZmanjSanje
je bilo izravnano z ve¢jim povprasevanjem po bankovcih za 100 €.

Po ocenah se 20%—25% vrednosti eurobankovcev v obtoku uporablja zunaj euroobmogja, zlasti v sose-
dnjih drzavah. Leta 2013 so bile neto posiljke eurobankovcev s strani finanénih institucij v regije zunaj
euroobmocja na enaki ravni kot leta 2012. Drzave zunaj euroobmocja imajo eurobankovce, predvsem
bankovce visokih apoenov, kot hranilce vrednosti ter za poravnavo transakcij na mednarodnih trgih.

Leta 2013 se je skupno Stevilo eurokovancev v obtoku (tj. neto obtok brez zalog, ki jih imajo naci-
onalne centralne banke v euroobmocju) povecalo za 3,8% na 106,0 milijarde. Konec leta 2013 je
vrednost kovancev v obtoku znasala 24,2 milijarde EUR, kar je 2,3% ve¢ kot konec leta 2012.

RAVNANJE 7 BANKOVCI V EUROSISTEMU

Leta 2013 so nacionalne centralne banke v euroobmocju izdale 32,7 milijarde bankovcev v vrednosti
1.017,8 milijarde EUR, njim pa je bilo vrnjenih 31,6 milijarde bankovcev v vrednosti 969,0 milijar-
de EUR. Te stevilke so podobne tistim iz leta 2012. Obdelanih je bilo 33,7 milijarde bankovcev, pri
¢emer so se uporabljale popolnoma avtomatizirane naprave za obdelavo bankovcev, ki preverjajo
njihovo pristnost in primernost za uporabo v obtoku, zato da bi ohranili kakovost in neoporec-
nost bankovcev v obtoku skladno s skupnimi minimalnimi standardi razvr§€anja, kot jih je dolo¢il
Eurosistem. Pri tem je bilo priblizno 6,1 milijarde bankovcev razvr§€enih za unicenje, predvsem
zato, ker so bili prepoznani kot neprimerni za uporabo. Stopnja nadomestitve'> bankovcev v obtoku
je znaSala 45% pri apoenih od 5 € do 50 € in 8% pri ostalih apoenih. Skupna stopnja nadomestitve je
rahlo narasla z 38% leta 2012 na 39% leta 2013. To povecanje je mogoce pripisati predvsem scenari-
ju izdaje novega bankovca za 5 €, po katerem je bilo predvideno, da bodo nacionalne centralne banke
unicile vse bankovce za 5 € iz prve serije, ki so jim bili vrnjeni. Konec leta 2013 je bilo polovica
vseh bankovcev za 5 € v obtoku iz druge serije.

Povpreéna pogostost vracanja '® bankovcev v obtok je konec leta 2013 zna$ala 2,0, kar pomeni,
da se je bankovec vrnil nacionalni centralni banki euroobmocja v povpre¢ju vsakih Sest mesecev.
Pogostost vracanja bankovcev visokih apoenov je znasala 0,3 pri bankovcih za 500 €, 0,4 pri ban-
kovcih za 200 € in 0,7 pri bankovcih za 100 €, medtem ko je bila pogostost vracanja pri apoenih, ki
se navadno uporabljajo za transakcije, vi§ja (1,4 pri bankovcih za 50 €, 3,2 pri bankovcih za 20 €,
4,0 pri bankovcih za 10 € in 2,3 pri bankovcih za 5 €).

3.2 PONAREJANJE BANKOVCEV IN PREPRECEVANJE PONAREJANJA

PONAREJENI EUROBANKOVCI

Leta 2013 so nacionalni analitski centri!” prejeli okoli 670.000 ponarejenih eurobankovcev. V pri-
merjavi s Stevilom pristnih eurobankovcev v obtoku ostaja delez ponaredkov zelo majhen. Graf 38
prikazuje dolgorocno gibanje Stevila ponaredkov, umaknjenih iz obtoka. Glavna tarca ponarejevalcev
so bili bankovci za 20 € in 50 €, ki so leta 2013 predstavljali 40,4% oziroma 39,6% vseh ponaredkov.
Graf 39 prikazuje porazdelitev ponarejenih bankovcev po apoenih.

15 Stevilo bankovcev, ki so bili v danem letu doloeni za unienje, deljeno s povpre¢nim tevilom bankovcev v obtoku v tem letu.

16 Skupno Stevilo bankovcev, vrnjenih nacionalnim centralnim bankam euroobmodja v danem letu, deljeno s povpre¢nim $tevilom bankovcev
v obtoku v tem letu.

17 Centri, ustanovljeni v vsaki drzavi ¢lanici EU za prvo analizo ponarejenih eurobankovcev na nacionalni ravni.
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Graf 38 Stevilo ponarejenih eurobankovcev,
umaknjenih iz obtoka

Graf 39 Porazdelitev ponarejenih
eurobankovcev po apoenih v letu 2013
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Ceprav je zaupanje v varnost eura zaradi stalnih ukrepov evropskih in mednarodnih organov proti
ponarejanju popolnoma upravic¢eno, ne bi smelo spodbujati pretiranega samozadovoljstva. ECB lju-
dem $e vedno svetuje, naj bodo pozorni na moznost goljufij, naj za preverjanje bankovcev uporabijo
test ,,otip-pogled-nagib'® in naj se nikoli ne zanesejo le na en zas¢itni element. Profesionalnim
uporabnikom gotovine so na voljo tudi redna usposabljanja v Evropi in zunaj nje, poleg tega pa so
v podporo prizadevanjem Eurosistema proti ponarejanju na voljo tudi prenovljena informativna gra-
diva. Temu cilju sluzi tudi ustaljeno sodelovanje ECB z Europolom in Evropsko komisijo.

PREPRECEVANJE PONAREJANJA NA SVETOVNI RAVNI

Sodelovanje pri preprecevanju ponarejanja presega meje Evrope. Eurosistem dejavno sodeluje pri
delu centralnobanéne skupine za preprecevanje ponarejanja (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group, CBCDG)¥. V prostorih ECB deluje tudi
Mednarodni center za prepreCevanje ponarejanja
(International Counterfeit Deterrence Centre,
ICDC) kot tehniéni center za to skupino. ICDC

Tabela 13 Razporeditev proizvodnje

eurobankovcev v letu 2013

. .. 20 1, . Koli¢ina Nacionalne centralne banke, ki
vzdrzuje javno spletno stran,” kjer so na voljo (v milijonih DT DT
informacije in smernice v zvezi z reproducira- bankoveev)
njem slik bankovcev ter povezave do spletnih  se€ 0,00 -
strani posameznih drZav. 10€ 4.500,00  DE,CY, EE, GR, ES, FR, IE, IT,

MT, LU, NL, AT, SI, SK, FI

20€ 2.500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,

LU, NL, PT, SI, SK, FI

50€ 1.000,00 BE, DE, ES

100 € 0,00 -

200 € 0,00 -

500 € 0,00 -
Skupaj 8.000,00

Vir: ECB.

18 Glej razdelek ,,The €uro” na spletnem mestu ECB in potem ,,Bankovci” ter nato ,,Zas¢itni elementi”.
19 Skupina 32 centralnih bank in tiskarn bankovcev, ki sodelujejo pod pokroviteljstvom skupine G10.
20 Glej http://www.rulesforuse.org.
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3.3 TISKANJE IN IZDAJANJE BANKOVCEV

TISKANJE

V letu 2013 je bilo nacionalnim centralnim bankam dodeljeno tiskanje skupno 8 milijard euroban-
kovcev, pri ¢emer je novi bankovec za 10 €, ki bo izdan septembra 2014 (glej spodaj), predstavljal
4,5 milijarde skupnega obsega (priblizno 56% tiskanih bankovcev). Razporeditev tiskanja euroban-
kovceev je Se naprej potekala po decentraliziranem proizvodnem scenariju z zdruzevanjem, uvedenim
leta 2002. Po tej ureditvi je vsaka nacionalna centralna banka euroobmocja odgovorna za nabavo
deleza, ki ji je dodeljen od skupnih potreb po posameznih apoenih (glej tabelo 13).

PONOVNO DAJANJE BANKOVCEV V OBTOK

Uporabniki gotovine (kreditne institucije, podjetja za prevoz gotovine in v dolocenih okoli$¢inah drugi
gospodarski subjekti, kot so trgovei na drobno in igralnice) morajo ob ponovnem dajanju eurobankov-
cev v obtok upostevati pravila, ki jih doloca Sklep ECB/2010/14 o preverjanju pristnosti in primernosti
eurobankovcev ter njihovem ponovnem dajanju v obtok.?! Namen tega sklepa je predvsem zagotoviti,
da se vsi bankovci, ki se ponovno dajo v obtok prek ban¢nih avtomatov, pregledajo glede pristnosti
in primernosti. Po podatkih, ki so jih obdelovalci gotovine predlozili nacionalnim centralnim bankam
euroobmodja, so obdelovalci gotovine priblizno eno tretjino vseh eurobankovcev, ki so bili leta 2013
po obdelavi prek ban¢nih avtomatov ponovno dani v obtok, v obtok vrnili z uporabo naprav za obde-
lavo bankovcev.

Eurosistem si je Se naprej prizadeval, da bi proizvajalcem naprav za obdelavo bankovcev pomagal
zagotoviti, da bi njihove naprave izpolnjevale standarde ECB, ki veljajo za opremo, ki jo obdeloval-
ci gotovine uporabljajo pri preverjanju eurobankovcev pred ponovnim dajanjem v obtok. Pomagal
je tudi tretjim strankam pri prilagajanju naprav za obdelavo bankovcev na novo serijo bankovcev.

PROGRAM RAZSIRJENE SKRBNISKE HRAMBE GOTOVINE

Na podlagi javnega razpisnega postopka v letu 2012, v katerem so sodelovale banke, ki delujejo na
grosisti¢nem trgu bankovceyv, sta bila v letu 2013 kot uspe$na ponudnika za izvajanje programa raz-
Sirjene skrbniske hrambe gotovine za eurobankovce izbrani banki Bank of America in Bank of China
(Hongkong). Na podlagi nove pogodbe sta obe banki zaceli izvajati raz$irjeno skrbnisko hrambo
gotovine v Hongkongu. Poleg tega je Bank of America zacela poslovati v okviru svojega programa
razSirjene skrbniske hrambe gotovine v Miamiju. Cilj programa razsirjene skrbniSke hrambe goto-
vine je zagotoviti nemoten obtok eurobankovcev na geografsko oddaljenih obmogjih in priskrbeti
podrobne statisti¢ne podatke o mednarodni uporabi eurobankovcev.

DRUGA SERIJA EUROBANKOVCEY

Prvi apoen druge serije eurobankovcev, bankovec za 5 €, je bil uveden 2. maja 2013. Druga serija
se imenuje serija Evropa, saj je v vodnem znaku in na hologramu upodobljen portret Evrope, tj. lik
iz grs$ke mitologije. V tej seriji bodo enaki apoeni kot v prvi seriji bankovcev in ve¢inoma enaki
oblikovni elementi.?? Eurosistem se je pri razvoju nove serije leta 2013 osredoto¢il tudi na serijsko
proizvodnjo novega bankovca za 10 € in na nadaljnji razvoj naslednjih apoenov nove serije. Prav
tako je Se naprej pomagal raznim zainteresiranim stranem pri pripravah na uvedbo novega bankovca
za 10 € ter jim v ta namen zagotovil veliko informacij in moznosti za testiranje in prilagoditev naprav
za obdelavo bankovcev in naprav za preverjanje pristnosti na nove bankovce.

21 UL L267,9.10.2010, str. 1.
22 Ve¢ informacij je na spletnem mestu http://www.novi-eurski-bankovci.eu/.
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Svet ECB je 20. decembra 2013 sklenil, da bo novi bankovec za 10 € izdan 23. septembra 2014.
Natancen ¢asovni razpored izdajanja drugih apoenov iz serije Evropa bo dolo¢en pozneje. Po pri-
¢akovanjih se bodo novi bankovci uvajali postopno v ve¢ letih po naras¢ajo¢em vrstnem redu.
Eurosistem bo javnost, obdelovalce gotovine in proizvajalce naprav za obdelavo bankovcev dovolj
zgodaj obvestil o postopkih in na¢inih uvajanja novih bankovcev. Bankovci prve serije bodo $e
razmeroma dolgo ostali zakonito placilno sredstvo, umik teh bankovcev iz obtoka bo postopen in
javnost bo o tem dovolj zgodaj obveScena. Bankovce iz prve serije bo mogoce tudi po umiku iz
obtoka Se nedolocen ¢as zamenjati v nacionalnih centralnih bankah euroobmocja.

4 STATISTIKA

ECB ob podpori nacionalnih centralnih bank razvija, zbira, pripravlja in razsirja sirok nabor sta-
tisticnih podatkov, ki podpirajo denarno politiko euroobmocja, razlicne naloge ESCB in naloge
Evropskega odbora za sistemska tveganja (ESRB). To statistiko uporabljajo tudi javni organi, udele-
zenci na finanénih trgih, mediji in §irSa javnost. Redna priprava statisti¢nih podatkov euroobmocja je
tudi v letu 2013 potekala brez teZav in pravocasno. V skladu z letno revidiranim programom dela na
podrocju statistike so bila precej$nja prizadevanja usmerjena v zadovoljevanje vse vecjega povprase-
vanja po statistiki, ki se objavlja pogosteje in zagotavlja §irSe zajetje ter je potrebna za izpolnjevanje
nalog ECB in ESRB (glej razdelek 2 v poglavju 3).

Poleg tega se je statisticna funkcija ECB spopadala z velikimi izzivi, ki jih prinasa potreba po tem,
da se v okviru priprav na novi enotni mehanizem nadzora vzpostavi nov okvir zbiranja, s katerim
bi se zagotavljali koristni statisti¢ni podatki in podatki o tveganjih (glej razdelek 1 v poglavju 4).

4.1 NOVA IN IZBOLJSANA STATISTIKA EUROOBMOC)A

Aprila 2013 so bili objavljeni rezultati prvega kroga ankete Eurosistema o financiranju in porabi
gospodinjstev, tj. skupnega projekta Eurosistema, ki se je izvajal s podporo nacionalnih statisticnih
uradov treh drzav euroobmocja. Anketa prinasa podatke na mikroravni o stvarnem in finanénem
premozenju gospodinjstev, njihovih obveznostih, potro$nji in varéevanju, dohodku in zaposlenosti
ter o prihodnjih pokojninah. Rezultati prispevajo k Eurosistemovemu poznavanju gospodarske in
finan¢ne strukture euroobmocja ter k boljS§emu razumevanju transmisijskega mehanizma denarne
politike in vpliva makroekonomskih Sokov na finan¢no stabilnost. Rezultati ankete so bili objavljeni
skupaj s porocilom, v katerem je predstavljena uporabljena metodologija.

Od avgusta 2013 statistiko obrestnih mer denarnih finan¢nih institucij (DFI) dopolnjujejo novi sesta-
vljeni kazalniki stroskov zadolZevanja za nefinan¢ne druzbe in gospodinjstva. S pomodjo teh kazal-
nikov je mogoce lazje oceniti prenos kljucnih obrestnih mer na ban¢ne obrestne mere v euroobmocju
v obdobju finan¢ne fragmentacije.

K izboljSanju razsirjanja in sporocanja statisti¢nih podatkov sta prispevala tudi objava prikaza tve-
ganj ESRB (ESRB Risk Dashboard) v statisticnem skladis¢u ECB (Statistical Data Warehouse)
in vkljucitev neposrednih povezav do statisticnega skladis¢a v sporocilih za javnost, in sicer prvi¢

v sporocilu za javnost o statistiki izdajanja vrednostnih papirjev euroobmocja, objavljenem septem-
bra 2013.
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Poleg tega je ECB zacela izdajati novo serijo statisticnih zvezkov (Statistics Paper Series), ki sta-
tistikom, ekonomistom in drugim strokovnjakom ponuja nov kanal za objavljanje inovativnih del
o statistiki in z njo povezanih metodologijah.

4.2 DRUGA STATISTICNA DOGAJANJA

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

ESCB je maja 2013 vzpostavil register vseh finan¢nih institucij v EU, vklju¢no z velikimi ban¢nimi
in zavarovalni$kimi skupinami, tj. razsirjeni register institucij in podruznic (Register of Institutions
and Affiliates Database, RIAD). Podatke o posameznih DFI in drugih finan¢nih institucijah vnesejo
statisticni oddelki v ESCB, azurirani seznami pa so objavljeni na spletnem mestu ECB (za kreditne
institucije se osvezujejo dnevno, za investicijske sklade in druzbe, ki se ukvarjajo s prenosom finang¢-
nih sredstev, pa Cetrtletno). Register RIAD poleg tega, da olajSuje razvrs¢anje finanénih institucij za
namene statisti¢nega porocanja, prispeva tudi k ocenjevanju ustreznosti zavarovanja v operacijah na
trgu, podpiral pa bo tudi enotni mehanizem nadzora. Da bi povecali uporabnost registra RIAD, bo ta
interoperabilen z registrom (predvsem) nefinan¢nih podjetij v Evropi (EuroGroups Register), ki ga
vzporedno razvija in vodi Eurostat.

Kar zadeva banc¢no statistiko, strukturni finan¢ni kazalniki in konsolidirani ban¢ni podatki zdaj zago-
tavljajo statisticno podlago za porocilo o strukturi bancniStva (Banking Structures Report), k ¢emur je
deloma prispeval precej izboljSan ¢asovni nacrt objave teh statisticnih podatkovnih nizov v letu 2013.

Zakonodajni postopek za uskladitev Evropskega sistema ra¢unov 1995 (ESR 95) s Sistemom nacio-
nalnih racunov 2008 ter Sesto izdajo Priro¢nika MDS za placilno bilanco in stanje mednarodnih na-
lozb je bil zakljucen junija 2013 z objavo Evropskega sistema racunov 2010 (ESR 2010). Vzporedno
s tem je bila opravljena revizija vseh s tem povezanih pravnih aktov ECB in EU, da bi zagotovili
izvajanje novih standardov s septembrom 2014. V zvezi s tem je Svet ECB odobril obsezno revizijo
pravnih aktov na podroc¢ju denarne in financne statistike, kar je vkljucevalo tudi nadaljnje izboljSave,
da bi se upostevale nove bistvene zahteve predvsem za namene denarne politike in analize finan¢ne
stabilnosti. Navedene revizije so vklju¢ene v Uredbi ECB/2013/33 o bilanci stanja sektorja denar-
nih finan¢nih institucij, Uredbi ECB/2013/34 o statistiki obrestnih mer, ki jih uporabljajo denarne
financ¢ne institucije, Uredbi ECB/2013/38 o statistiki sredstev in obveznosti investicijskih skladov,
Uredbi ECB/2013/39 o zahtevah za statisti¢éno porocanje postnih ziro institucij, ki sprejemajo vloge
od rezidentov euroobmocja, ki niso denarne financ¢ne institucije, ter v Uredbi ECB/2013/40 o sta-
tistiki sredstev in obveznosti druzb, ki se ukvarjajo s prenosom finan¢nih sredstev in so vkljuéene
v transakcije listinjenja. V letu 2013 sta bili dopolnjeni in spremenjeni tudi Smernica ECB/2013/23
o statistiki drzavnih financ in Smernica ECB/2013/24 o zahtevah Evropske centralne banke za stati-
sti¢no porocanje na podrocju Cetrtletnih finan¢nih racunov.

V marcu 2013 je ECB sprejela Smernico ECB/2013/7, s katero se dolo¢ajo postopki, ki jih morajo
upostevati nacionalne centralne banke, kadar Evropski centralni banki porocajo statisti¢ne infor-
macije, ki izhajajo iz podatkov, zbranih v skladu z novo Uredbo ECB/2012/24 o statistiki imetij
vrednostnih papirjev, kar zajema poroc¢anje podatkov o stanjih po posameznih sektorjih gospodar-
stva in o stanjih po izbranih poroc¢evalskih ban¢nih skupinah. Te obveznosti se, kar zadeva podatke
o imetjih po posameznih sektorjih, nanasajo na podatke o vrednostnih papirjih v imetju (financ¢nih
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in nefinan¢nih) vlagateljev v euroobmocju, raz¢lenjene po posameznih vrednostnih papirjih, ter na
podatke o vrednostnih papirjih v imetju vlagateljev zunaj euroobmogja, ki so jih izdali rezidenti
euroobmocja in so v skrbnis$tvu v euroobmocju. Zbiranje podatkov se bo zacelo marca 2014 in se bo
nanaSalo na podatke za december 2013.

Placilna statistika je bila precej izboljsana z novo Uredbo ECB/2013/43, ki obravnava pred-
vsem gibanja, povezana z enotnim obmocjem placil v eurih, zlasti z Uredbo (EU) §t. 260/2012
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. marca 2012 o uvajanju tehni¢nih in poslovnih zahtev
za kreditne prenose in direktne bremenitve v eurih in o spremembi Uredbe (ES) §t. 924/2009 (glej
razdelek 4 v poglavju 4). Nova uredba ECB, ki obenem nekatere obstojece kazalnike izboljSuje
s spremenjeno metodologijo in/ali podrobnejSimi geografskimi raz¢lenitvami na ravni nasprotnih
strank, je namenjena ponudnikom placilnih storitev, izdajateljem elektronskega denarja in upra-
vljavcem placilnih sistemov, ki so rezidenti drzav euroobmocja. Da bi lahko nacionalni organi
v drzavah ¢lanicah EU zunaj euroobmocja zagotavljali enak podatkovni niz, je uredbi prilozeno
ustrezno priporocilo zanje.

Poleg tega so v pripravi tudi drugi pomembni podatkovni nizi. ESCB razvija izboljSano statistiko
zavarovalni$kega sektorja, ki naj bi v ¢im vec¢ji mozni meri uporabljala podatke, ki bodo zbrani na
podlagi obrazcev za kvantitativno porocanje v okviru projekta Solventnost II, kot jih je pripravil
Evropski organ za zavarovanja in poklicne pokojnine. Potekajo tudi prizadevanja za harmonizacijo
osnovnega niza podatkovnih atributov in za oblikovanje pilotnega podrocja, ki bi zajelo podatke iz
registrov posojil ali drugih podobnih podatkovnih nizov na ravni posameznih posojil, da bi s ponov-
no uporabo informacij izpolnili razli¢ne statisti¢ne in analiti¢ne potrebe.

ECB je v letu 2013 $e naprej tesno sodelovala z Eurostatom in drugimi mednarodnimi organizaci-
jami. Na evropski ravni je Odbor za monetarno, finan¢no in placilnobilan¢no statistiko (CMFB) od
leta 1991 glavni forum za usklajevanje dela statistikov iz ESCB in Evropskega statistiénega sistema
(ESS), ki ga sestavljajo nacionalni statisti¢ni uradi drzav ¢lanic EGP in Eurostat. Zadnja leta opravlja
CMFB pomembno svetovalno vlogo pri statisti¢nih vprasanjih, ki se nanasajo na sklepe v okviru po-
stopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem. Da bi dodatno okrepili sodelovanje na podro¢jih skupne
odgovornosti ali skupnega interesa, sta ESCB in ESS v aprilu 2013 podpisala sporazum o soglasju,
s katerim se z namenom izboljSanja sodelovanja na strateski ravni vzpostavlja nova struktura poleg
CMFB, in sicer evropski statisti¢ni forum (European Statistical Forum).

ECB prispeva tudi k izboljSevanju gospodarske in finan¢ne statistike na svetovni ravni, zlasti s so-
delovanjem v medagencijski skupini za gospodarsko in financno statistiko (Inter-Agency Group on
Economic and Financial Statistics, IAG) ter v pobudi za izmenjavo statisticnih podatkov in meta-
podatkov na osnovi formata XML (SDMX) skupaj z BIS, Eurostatom, MDS, OECD, Zdruzenimi
narodi in Svetovno banko. Skupina IAG usklajuje in spremlja statisticne pobude, ki jih podpirajo
finan¢ni ministri in guvernerji centralnih bank drzav skupine G20, z namenom odpraviti globalne
informacijske vrzeli. ECB je $e naprej prispevala k razvoju spletnega mesta o glavnih globalnih ka-
zalnikih, na katerem se objavljajo glavni Cetrtletni gospodarski in finan¢ni kazalniki za drzave, ki so
¢lanice skupine G20 in Odbora za finan¢no stabilnost. Poleg tega so ECB, Eurostat, MDS in OECD
v oktobru 2013 prvi€ objavili zbirni indeks cen zivljenjskih potrebs¢in gospodarstev G20, potem ko
je bil spomladi 2012 prvi¢ objavljen agregirani podatek o Cetrtletni rasti BDP v gospodarstvih G20.
Da bi zagotovili pravocasno izvajanje statistiCnih pobud, se ECB zavzema za izbolj$anje institucio-
nalnega okvira za statisticno delo na ravni skupine G20. ECB je Se naprej prispevala tudi k delu, ki
v okviru pobude Odbora za finan¢no stabilnost o podatkovnih vrzelih poteka na podroc¢ju razvoja
skupne podatkovne predloge za sistemsko pomembne globalne finan¢ne institucije. ECB je skupaj
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z Zdruzenimi narodi objavila priro¢nik za nacionalno racunovodstvo — finan¢na proizvodnja, tokovi
in stanja v sistemu nacionalnih racunov (Handbook of National Accounting — Financial Production,
Flows and Stocks in the System of National Accounts), ki pojasnjuje, kako se dejavnost bank, drugih
finan¢nih posrednikov, zavarovalnic in pokojninskih skladov odraza v finan¢ni statistiki. Poleg tega
je ECB $e naprej predsedovala Odboru za usklajevanje statisticnih dejavnosti (Committee for the
Coordination of Statistical Activities), v katerem trenutno deluje 39 mednarodnih organizacij s sta-
tistiénimi nalogami in pristojnostmi.

Zaradi ohranitve zaupanja javnosti v statistiko, ki jo pripravlja ESCB in na kateri temeljijo sklepi
o denarni politiki, je pomembno, da ESCB pokaZze, da uposteva najvisje standarde kakovosti in da je
taka statistika zlahka dostopna. Zato je Svet ECB v maju 2013 odobril letno oceno razpolozljivosti
in kakovosti razli¢nih statistik, ki jih pripravlja Eurosistem na podlagi pravnih aktov ECB. Prav tako
je odobril objavo poroéila o kakovosti denarne in finanéne statistike za leto 2012,% pripravljenega
v skladu z okvirom ECB za statisticno kakovost.

5 EKONOMSKE RAZISKAVE

Skladno s pristopom, ki se uporablja v celotnem Eurosistemu, je namen raziskovalnih dejavnosti
v ECB: (i) pridobiti raziskovalne rezultate, ki so pomembni za denarno politiko in druge naloge
Eurosistema, (ii) vzdrzevati in uporabljati ekonometri¢ne modele za napovedi in projekcije gospo-
darskih gibanj ter za primerjavo u¢inkov alternativnih politik ter (iii) komunicirati z akademsko in
centralnoban¢no raziskovalno skupnostjo, na primer z objavljanjem rezultatov raziskav v recen-
ziranih strokovnih revijah ter z udelezbo na raziskovalnih konferencah in z organizacijo taksnih
konferenc. V naslednjih dveh razdelkih so podrobno predstavljena glavna raziskovalna podrocja in
dejavnosti v letu 2013.

5.1 RAZISKOVALNE DEJAVNOSTI IN DOSEZKI

Ekonomske raziskave v ECB decentralizirano izvaja ve¢ poslovnih podro¢ij skladno s svojimi potrebami
in strokovnim znanjem. Generalni direktorat Raziskave je zadolzen za izvajanje zahtevnih ekonomskih
raziskav, predvsem na podrocjih makroekonomije in finan¢ne ekonomije. Da bi izkoristili sinergije med
ekonomisti, ki delajo na razlicnih podro¢jih, in povecali prispevek raziskav k oblikovanju politik, so eko-
nomisti iz generalnega direktorata Raziskave razdeljeni v 11 tematskih skupin, ki raziskujejo naslednje
teme: (1) modeliranje in analiza drzav; (2) modeliranje in analiza celotnega euroobmocja; (3) napovedo-
vanje in analiza poslovnega cikla; (4) mednarodna makroekonomija in finance; (5) mikrotemelji in tran-
smisijski mehanizem denarne politike; (6) strategija denarne politike in javnofinancna politika; (7) izvaja-
nje denarne politike; (8) denarna analiza; (9) makrofinancne povezave in politika sistemskih tveganj; (10)
kazalniki finan¢ne stabilnosti in vrednotenje finanénega premozenja; (11) finanéne institucije in strukture.

Generalni direktorat Raziskave je odgovoren tudi za usklajevanje raziskovalnega dela, ki se izvaja v ECB.
Generalni direktor predseduje Odboru za usklajevanje raziskav (RCC), ki usklajuje raziskovalne dejavno-
sti v ECB z zahtevami institucije ter potrebami, ki izhajajo iz oblikovanja in izvajanja politik.

V letu 2013 je bilo raziskovalno delo, ki ga je usklajeval RCC, razdeljeno v stiri $irSa podrocja: (i) spre-
minjanje gospodarske in financ¢ne strukture ter gospodarska rast; (ii) transmisija denarne politike,

vkljuéno s spremembami in izvajanjem operativnega okvira; (iii) vzajemno delovanje med denarno in

23 Na voljo na spletnem mestu ECB.
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javnofinanc¢no politiko ter financno stabilnostjo v kontekstu sprememb institucionalnega okvira EU; (iv)
napovedi, analize scenarijev in orodja za nadzor posameznih drzav.

V sklopu prvega raziskovalnega podroc¢ja je bil poseben poudarek namenjen dolo¢anju cen in de-
javnikom izboljSevanja rasti. Raziskovalno delo se je opiralo na nove nize mikropodatkov, ki so bili
pridobljeni od komercialnih ponudnikov ali pa sta jih pripravili dve raziskovalni mrezi — CompNet
(obravnava vprasanja v zvezi s konkurenc¢nostjo) in mreza za raziskovanje financiranja in porabe go-
spodinjstev (Household Finance and Consumption Network). Nadaljnje pomembno podrocje raziskav
so bile povezave med makroekonomskimi, javnofinan¢nimi in finanénimi gibanji, predvsem v povezavi
s segmentacijo finan¢nih trgov.

Na drugem raziskovalnem podrocju je bilo narejenih ve¢ §tudij o vplivu standardnih in nestandardnih
ukrepov denarne politike, o prihodnji usmeritvi in 0 obvescanju. Drugi sklop na tem raziskovalnem podro-
¢ju je obravnaval povezave med realnim in finan¢nim sektorjem, transmisijske mehanizme, segmentacijo
trga, vlogo ban¢nega sektorja in izvajanje denarne politike.

Tretje podrocje je zajemalo vec¢ locenih raziskovalnih tem. Razvoj makrobonitetne analize in orodij je Se
naprej potekal v okviru raziskovalne mreze za makrobonitetne raziskave. Znaten napredek je bil zabele-
zen predvsem pri razvoju teoreti¢nih in empiri¢nih orodij, s katerimi je v modele celotnega gospodarstva
mogoce vkljuciti finan¢no nestabilnost. Drugi projekti so proucevali donosnost drzavnih obveznic in/
ali premije za tveganja v kontekstu drzavne dolzniske krize v euroobmocju kot tudi gibanja sestavljenih
kazalnikov sistemskih pretresov. V stevilnih raziskovalnih projektih so bili pri prouc¢evanju medbancnega
trga v euroobmocju uporabljeni novi podatki iz sistema TARGET?2. Uporabniki v Eurosistemu in zunanji
raziskovalci so po zaklju¢enem prvem krogu ankete o financiranju in porabi gospodinjstev (Household
Finance and Consumption Survey) dobili dostop do celotnega niza podatkov (62.000 gospodinjstev iz
15 drzav). Prvi rezultati empiri¢ne analize teh podatkov so bili oktobra 2013 obravnavani na konferenci
v Frankfurtu. Zaradi sedanjih sprememb v Evropi je bilo ve¢ pozornosti posvecene tudi institucionalnim
vidikom upravljanja v EU/euroobmocju.

Na Cetrtem raziskovalnem podrocju, ki zajema napovedovanje, analize scenarijev in nadzor posameznih
drzav, sta bila v ospredju nadaljnje izboljSevanje obstojecih orodij in razsiritev njihove uporabe na manjse
drzave v euroobmocju. Veliko energije je bilo vlozene v izboljSevanje instrumentov, ki dopolnjujejo pro-
ces napovedovanja (npr. podpora analiziranju vloge, ki jo imata negotovost in zaupanje), ter v modeliranje
¢ezmejnih neravnovesij, prelitij in prilagoditev.

5.2 POSREDOVANJE INFORMACI) O RAZISKAVAH: PUBLIKACIJE IN KONFERENCE

Raziskave strokovnjakov ECB so bile tako kot v prej$njih letih objavljene v seriji delovnih zvezkov
(Working Papers) in seriji ob¢asnih zvezkov (Occasional Papers). V letu 2013 je bilo objavljenih 123
delovnih zvezkov in 13 obéasnih zvezkov. Strokovnjaki ECB so bodisi sami ali skupaj z zunanjimi so-
avtorji napisali skupno 93 delovnih zvezkov, pri §tevilnih so sodelovali drugi ekonomisti Eurosistema,
medtem ko so preostale napisali zunanji obiskovalci, ki so se udelezili konferenc in delavnic, sodelovali
v raziskovalnih mrezah ali pa kot gostujoc€i raziskovalci dlje casa gostovali v ECB, da bi dokoncali razi-
skovalni projekt.?* Skladno z zdaj Ze uveljavljenim pravilom bo vecina $tudij po pri¢akovanjih s¢asoma
objavljena v vodilnih, recenziranih akademskih revijah. Leta 2013 so strokovnjaki ECB v akademskih
revijah objavili 56 ¢lankov.

24 Zunanji raziskovalci gostujejo v ECB priloznostno ali v okviru uradnih programov kot je Wim Duisenberg Research Fellowship.
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Se ena redna publikacija ECB je raziskovalni bilten (Research Bulletin),” v katerem so objavljene razi-
skave, ki so zanimive tudi za SirSo javnost. Leta 2013 sta bili objavljeni dve Stevilki tega biltena, v katerih
so bili objavljeni ¢lanki, ki so obravnavali vrsto tem, kot na primer vkljucitev sistemske finanéne nestabil-
nosti v makroekonomijo, makroekonomske posledice velikih programov nakupa sredstev, heterogenost
premozenja in odziv potro$nje na Soke ter razlike med transmisijskim mehanizmom in kreditnim kanalom
v euroobmocdju.

ECB je v letu 2013 organizirala ali soorganizirala 29 konferenc in delavnic o raziskovalnih temah. Pri
soorganiziranih konferencah so sodelovale centralne banke ¢lanic in neclanic Eurosistema. Vecina kon-
ferenc in delavnic je bila tako kot v preteklih letih povezana s konkretnimi raziskovalnimi dejavnostmi, ki
so opisane zgoraj. Programi za te dogodke in predstavljene raziskave so na voljo na spletnem mestu ECB.

Drugi dolgoro¢ni mehanizem za krepitev sodelovanja med ECB in SirSo skupnostjo ekonomskih razisko-
valcev je organizacija seminarjev. Se posebej sta pomembni dve seriji seminarjev: serija Joint Lunch-time
Seminars, ki jo soorganizirata Deutsche Bundesbank in Center za finanéne $tudije (Center for Financial
Studies, CFS), ter serija Invited Speaker Seminars. Obe obsegata tedenske seminarje, na katere so po-
vabljeni zunanji raziskovalci, da bi v ECB predstavili svoje novejse delo. Poleg tega ECB raziskovalne
seminarje obc¢asno organizira tudi zunaj okvira teh dveh serij.

6 DRUGE NALOGE IN DEJAVNOSTI

6.1 SKLADNOST S PREPOVEDJO DENARNEGA FINANCIRANJA IN PRIVILEGIRANEGA DOSTOPA

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

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

Dejavnosti spremljanja, ki so se izvajale v letu 2013, potrjujejo, da so bile dolocbe ¢lenov 123 in 124
Pogodbe in povezanih uredb Sveta v obravnavanem obdobju na splo§no upostevane.

Likvidacija institucije Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) sproza resna vpraSanja v zvezi z

denarnim financiranjem. Ta vpraSanja je bilo mogoce deloma razresiti s strategijo odtujitve v cen-
tralni banki Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland.

25 Vsi raziskovalni bilteni so na voljo na spletnem mestu ECB v razdelku ,,Publications”.
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6.2 SVETOVALNE NALOGE

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

ECB je leta 2013 sprejela 9 mnenj o osnutkih pravnih predpisov EU in 85 mnenj o osnutkih na-
cionalnih pravnih predpisov, ki spadajo v pristojnost ECB. Seznam mnenj, sprejetih leta 2013 in
v zacetku leta 2014, je prilozen k temu letnemu porocilu (glej prilogo 1).

MNENJA O OSNUTKIH PRAVNIH PREDPISOV EU

Mnenja ECB, izdana na zahtevo Evropskega parlamenta, Sveta EU in Evropske komisije, so se med dru-
gim nanasala na vzpostavitev enotnega mehanizma za reSevanje (EMR),? na instrument za zagotavljanje
finan¢ne pomoci drzavam ¢lanicam EU zunaj euroobmocja, na novo regulativno ureditev na podrocju
indeksov, ki se uporabljajo kot referenc¢ne vrednosti pri finan¢nih instrumentih in finan¢nih pogodbah,
ter na na revizijo direktive o placilnih storitvah.

ECB je v svojem mnenju o vzpostavitvi instrumenta za zagotavljanje finan¢ne pomoci drzavam ¢lanicam,
katerih valuta ni euro,?® pozdravila prizadevanja, da bi bili drzavam ¢lanicam euroobmodja in drzavam
¢lanicam zunaj euroobmocja na voljo ¢im bolj enaki instrumenti, ter prizadevanja, da bi se uskladili
postopki odobritve tak$ne pomoci. ECB je menila, da je odobritev kreditne linije kot pomo¢i drzavam
zunaj euroobmocja, katerih gospodarsko in financno stanje je v temelju zdravo, skladna s Pogodbo. ECB
je hkrati menila, da je pri ocenjevanju dostopa do kreditne linije pomembno, da se merila upravi¢enosti
razlagajo ozko in se ves ¢as dosledno izpolnjujejo. ECB je v zvezi s svojo vlogo pri upravljanju financne
pomoci ponovno poudarila, da racuni pri nacionalnih centralnih bankah in ECB, ki jih je treba uporabljati
za upravljanje tak$ne finanéne pomoc¢i, ne bodo omogocali prekoraditve pozitivnega stanja. ECB je tudi
pripomnila, da bo treba njeno vlogo, kot jo predvideva predlagana uredba in se nanasa na sodelovanje
z Evropsko komisijo, med drugim pri ocenjevanju vzdrznosti javnega dolga in trenutnih ali morebitnih
finan¢nih potreb, pri pripravi programov makroekonomskega prilagajanja in spremljanju napredka pri
izvajanju, organizirati v okviru njenih nalog in pristojnosti ter ob upoStevanju njene neodvisnosti.

ECB je v svojem mnenju o predlogu uredbe o indeksih, ki se uporabljajo kot referencne vrednosti v fi-
nanénih instrumentih in finanénih pogodbah,” menila, da bi morali biti regulativni ukrepi upraviceni
in sorazmerni glede na ugotovljene pomanjkljivosti med postopkom dolocanja referenc¢nih vrednosti.
V mnenju je podprla cilje predlagane uredbe, po katerih naj bi se na ravni EU oblikoval skupen sklop
pravil in predpisov pri dolocanju referen¢nih vrednosti za finan¢ne instrumente in finan¢ne pogodbe, kar
je v interesu integritete in zanesljivosti finan¢nih referencnih vrednosti, postopka dolo¢anja referen¢nih
vrednosti ter varstva vlagateljev in potro$nikov. Kar zadeva reformo klju¢nih obrestnih referen¢nih vre-
dnosti, je ECB podprla premik v smeri referenc¢nih vrednosti na podlagi transakcij in vkljucitev pravil
0 obveznem prispevanju. V mnenju je bilo predlagano, da nove regulatorne zahteve ne bi smele nena-
merno odvracati novih bank, ki prispevajo referencne vrednosti, niti preve¢ odvracati obstojecih bank
prispevnic, zlasti v obdobju prehoda na morebitne nove referencne obrestne mere. ECB je pripomnila, da
bo treba mejne vrednosti za obvezno prispevanje verjetno ponovno preuciti, da bi se lahko obravnavali

26 V skladu s Protokolom o nekaterih dolocbah, ki se nanasajo na Zdruzeno kraljestvo Velike Britanije in Severne Irske, ki je prilozen Pogodbi
(UL C 83, 30. 3. 2010, str. 284), dolznost posvetovanja z ECB ne velja za nacionalne organe ZdruZzenega kraljestva.

27 CON/2013/76. To mnenje je podrobno obravnavano v razdelku 1.2 v poglavju 4.

28 CON/2013/2.

29 CON/2014/2.
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primeri postopnega umika bank prispevnic. Vendar pa je ECB na splosno podprla poskuse, da se bi se
olajsala trzna izbira v spreminjajocem se financnem sistemu, saj bo to uporabnikom omogocilo, da izbe-
rejo referencne obrestne mere, ki najbolje ustrezajo njihovim potrebam.

ECB je v svojem mnenju o predlagani reviziji direktive o plaéilnih storitvah*® odlo¢no podprla cilje in
splosno vsebino predlagane direktive, zlasti pa razsiritev seznama placilnih storitev, tako da te vkljucujejo
tudi storitve odreditve placila. ECB je pozdravila poenotenje in okrepitev operativnih in varnostnih zahtev
za ponudnike placilnih storitev ter okrepitev izvrSilnih pooblastil pristojnih organov. ECB je podprla ome-
jitev diskrecijske pravice drzav ¢lanic na nekaterih podrocjih, kot je na primer odgovornost ponudnika
placilnih storitev in placnika, saj se je uporaba zadevnih pravil med drzavami EU precej razlikovala, kar je
posledicno privedlo do fragmentacije trgov placil malih vrednosti. Poleg tega je ECB predlozila tevilne
pripombe glede zadev, kot so definicije, podrocje uporabe, varstvo potrosnikov in operativna varnost.

MNENJA O OSNUTKI