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UvoD

Trenutna finatna kriza je izbruhnila februarja 2007 v ZDA z nezmostjo odpléevanja
drugorazrednih hipotekarnih posojil, v avgustu 2@@vse je prenesla tudi na evropski trg.
Banke so porgale o likvidnostnih tezavah, vilagatelji so bili aepljivi in nenaklonjeni
tveganju. Centralne banke si Se vedno prizadedajdjcim bolj omejile vpliv finargne krize
na realno gospodarstvo, @emer igrajo pomembno viogo obrestne mere. ViSinasihih
mer, stanje likvidnosti na trgu, pakovanja in (ne)naklonjenost tveganju vlagateljev t
ukrepi centralnih bank so torej glavne spremengivi¢asu trenutne finame krize in glavne
determinante oblike krivulj donosnosti. Mnogi soenja, da je trenutna finama kriza ena
najhujSih do sedaj, njene razseznosti incnasti pa neprimerljive s predhodnimi pretresi na
finan¢nih trgih. Zato se temi posv@m v tej diplomski nalogi, ptemer se osredatam na
evrski denarni trg, in sicer predvsem na trg nemaxamih instrumentov kot najpomembnejSi
segment trga ter na spreminjanje glavnih obrestrghna njem, Eonie in Euriborja.

Namen diplomske naloge je prikazati &ih@osti finanénih trgov, temeljnih obrestnih mer
evrskega denarnega trga, krivulj donosnosti inutes finatne krize ter analizirati gibanje
obrestnih mer in krivulj donosnosti v evroob#wood julija 2007, torej od za&tkov krize na
trgu posojil in kreditnih instrumentov, pa do danes

Cilj naloge je potrditi temeljno hipotezo, da olires mere in krivulje donosnosti odsevajo
nemirno dogajanje na finanih trgih in da slednje tudi odrazajo gakovanja udelezencev
trga o prihodnjih gibanjih obrestnih mer ter gakovanja glede prihodnje gospodarske
aktivnosti oziroma gospodarskega cikla. Krivuljendsnosti namke vsebujejo dve vrsti
informacij: pricakovanja udelezencev na trgu glede prihodnjih kratinih obrestnih mer in
sploSno zaznavanje tveganja s strani vlagateljéaj@je koristno pri analiziranju fingne
stabilnosti.

Naloga je tematsko razdeljena na dva dela in smers teoretinim okvirjem o finaknih
trgih, obrestnih merah in krivuljah donosnosti. Wem poglavju so tako na kratko opisane
zn&ilnosti finartnih trgov s poudarkom na evrskem denarnem trgueiovanju Evropske
centralne banke (v nadaljevanju ECB). Drugo poglayg namenjeno opisu nhajbolj
reprezentativnih obrestnih mer evroohijao torej Eonie in Euriborja. V tretiem poglavju
predstavljam krivulje donosnosti, njene team#i oblike ter razlage zanje. Sledi kratka
predstavitev finagne krize, orisani so njeni vzroki, razseznosti krepi ECB, posebej se
posvetim vpraSanju likvidnosti v teh zaostrenihmmazah. Empidini del naloge — peto
poglavje - je namenjen pré&wvanju gibanja obrestnih mer in oblik krivulj donosti
evrskega denarnega trga. PoskuSam razlozZiti njispeeiftne oblike v I¢i financne krize in
odrazanja le-te na evrskem denarnem trgu ter posiaterveniranja Evropske centralne
banke. Naloga se zaktjus sklepnimi mislimi, kjer Se enkrat povzemam ug@tovitve, ki se
nanasajo na spreminjanje najbolj reprezentativrbhestnin mer in krivulj donosnosti v
evroobmaju v ¢asu finakne krize v letih 2007 in 2008.
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1 FINANCNI TRGI

Finartni trgi so mesta, kjer se trguje s figammi instrumenti in so kljéni za dobro delovanje
gospodarstva. Cecchetti (2006, str. 45) opredeljujdoge finarénih trgov:
» zagotavljajo likvidnost; lastniki finamih instrumentov le-te lahko tako kupujejo in
prodajajo na enostavendmain brez velikih stroSkov;
» zbirajo in posredujejo informacije o izdajateljihdninih instrumentov, ki se odrazajo
v cenah finadnih instrumentov;
» omogaajo razprsitev tveganja.

Tako so na dobro delujih financnih trgih transakcijski stroski nizki, informacijéj jih
zbirajo in posredujejo tme in dostopne mnogim, vlagatelji pa so ustrezsditzmi.

Denarna politika brez dobro deldjb financnih trgov ni &inkovita, po drugi strani pa tudi
odIccitve o denarni politiki vplivajo na gladko delovanfinartnih trgov. Povezava med
financnim sistemom in denarno politiko je torej tesngjesdinancni sistem kanal, po katerem
denarna politika vpliva na gospodarstvo, njegost ia stopnjo inflacije. Ker je wino tega,
¢emur pravimo »denar«, dejansko v obliki &@ih depozitov, je dobro delovanje aih in
finanénih sistemov kljgno za zaupanje, na katerem temelji vsak denar.eTedgn izmed
razlogov, zakaj je centralnim bankam v interesujedéinartni sistem kvaliteten in zdrav.
Poleg tega se monetarne aiitee prenesejo prek fing&nih trgov skozi razpoloZljivost in
stroSke posojil (Baldwin & Wyplosz, 2003, str. 443)

1.1 Evrski denarni trg

Evrski denarni tr§ je trg, na katerem banke, investicijski in pokogki skladi ter drugi
financni posredniki zbirajo kratkotma sredstva. Je eden naje in najbolj likvidnih
denarnih trgov na svetu. Kreditne institucije naskem denarnem trgu poskrbijo za svoje
likvidnostne potrebe (ECB Monthly Bulletin, febru2008, str. 65).

NajpomembnejSa segmenta denarnega trga sta trgamexzanih depozitov, ki je namenjen
upravljanju z likvidnostnimi potrebami bank, in zsgvani repo trg. Poleg teh dveh
tradicionalnih segmentov je vse pomembnejSi tudi izvedenih instrumentov, ki ga
razdelimo na (1) instrumente, s katerimi se trgqwgeorganiziranem trgu, kot so kratkdne
obrestne mere opcij in standardizirane terminskgogbe, ter (2) instrumente, s katerimi se
trguje na OTC, to so zamenjave indeksov obrestreh racez n@ (angl Overnight index
swaps ali Ol§ obrestne zamenjave (anlyiterest rate swaps ali IRSvalutne zamenjave oz.
devizni swapi (angl.Foreign exchange swaps ali FX&r nestandardizirane terminske
pogodbe na obrestno mero (arfgbrward rate agreements ali FRAECB Monthly Bulletin,
februar 2008, str. 66).

! Ime »Evrski denarni trg« se nanasa na evro derimni kratkoréna sredstva in z njimi povezane izvedene
instrumente.
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ECB si prizadeva ohranjaticinkovit in dobro deluj¢ evrski denarni trg. Ta je nandre
kljucen pri prenosu denarne politike odeme odlditve Sveta glede klgnih ECB obrestnih
mer do donosov in obrestnih mer v SirSem detancnih trgov, ki so bolj relevantne za
investicijske odlgitve in odlciitve o vatevanju privatnega sektorja in koro za skrb za
cenovno stabilnost. ECB se zaveda, da so gibargiionih obrestnih mer denarnega trga
odvisna od trznih sil in torej izven njenega vplivia je Se posebejcitno v ¢asu finaknih
kriz, ko lahko spremembe v likvidnostni premijipremiji za tveganje vplivajo na dolgare
obrestne mere denarnega trga in tako ovirajo pranosetarne politike. Zato je zelo
pomembno, da ECB analizira dogajanja na denarngu in tako ugotavlja njihove
implikacije za primerno dofstev naravnanosti denarne politike in se @dlali je potrebno
intervenirati ter s tem zagotoviti gladko delovaejpskega denarnega trga (ECB Monthly
Bulletin, februar 2008, str. 65).

1.1.1 Delovanje denarne politike ECB na evrskem den arnem trgu

Kot vetina centralnih bank tudi ECB izvaja denarno patitipreko kratkorénih obrestnih
mer. Kratkoréna sredstva so nandreelo podobna denarju in ker ima ECB monopol nad
ponudbo denarja, lahko nadzoruje kratkom® obrestne mere. Dolgd@re finarine
instrumente ponujata tako privatni kot javni sektpato je skoraj nemoge, da bi trg
nadzorovala ECB in vplivala na dolgérm obrestno mero. Le-te vkiujejo trzna
pricakovanja o prihodnji inflaciji in prihodnji smeriedarne politike, na katere pa ECB ne
more vplivati (Baldwin & Wyplosz, 2003, str. 387).

Slika 1 prikazuje medsebojno vplivanje denarneti@liECB in evrskega denarnega trga.
Svet ECB postavi izklicno obrestno mero (amglnimal bid rat¢ na tedenskih operacijah
glavnega refinanciranja, kar dok glavni signal naravnanosti monetarne politike. Z
operacijami glavnega refinanciranja se ECB trudnymbti zadostno likvidnost, da lahko
bartni sistem gladko deluje, in sicer tako, da kratkoe trzne obrestne mere ostajajo
priblizno poravnane z naravnanostjo politike, ki j@ signaliziral Svet. Skozi krivuljo
donosnosti denarnega trga je naravhanost denatitikgprenesena na finéne instrumente

in kreditne pogoje nasploh, to pa postedi vpliva na investicijske odéttve in odlcitve o
varcevanju, v kotini fazi pa na razvoj cen v evroobijio.

Zazeleno je, da se volatilnost kratkémth obrestnih mer zaradi obtljivosti na likvidnostne
razmere ne razsSiri skozi krivuljo donosnosti deerge trga, saj je to osnovni pogoj, da
obrestne mere za dospelosti na daljSi rok res @fisevzna piakovanja bodéh giban;j
izklicne obrestne mere in da imajo zelen vpliv renavno stabilnost. ECB zato redno
spremlja in z razéinimi metodami meri volatiinost denarnega trga. Enatoda je t.i.
historicna volatilnost, katere mera je standardni odkiasovne serije donosov denarnega trga
okoli povpre&ja, drug ndin pa so matematni in ekonometiini modeli (ECB Monthly
Bulletin, februar 2008, str. 69 - 73).



Slika 1: Shematiéen prikaz vzajemnega delovanja med denarnim trgom in monetarno politiko v evroobmodju

Svet ECB doloéi raven izklicne obrestne mere in | Celovite ekonomske in denarne informaciie
s tem signalizira naravnanost monetarne politke |

b
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Vir: ECB Monthly Bulletin, februar 2008, str. 69.

Potem ko Svet ECB dato ravni klju¢nih obrestnih mer, jih IzvrSilni odbor implementira
skozi operativni ovir Evrosistema. V tem okviru (@peracije odprtega trga (angipen
market operation$, (2) odprte ponudbe (angstanding facilitie} in (3) sistem obveznih
rezerv (angl.required reserves systénsluzijo za upravljanje z najbolj kratka@mmi
obrestnimi merami denarnega trga ée, je potrebno, zmanjSajo volatilnost obrestnih mer
najkrajSih r@nosti okrog izklicne obrestne mere (ECB Monthly IBtih, februar 2008,
str.70).

Evrosistem strogo  med na eni strani odédvijo Sveta ECB glede naravnanosti denarne
politike in med implementacijo te odlitve z instrumenti denarne politike (uravnavanjem
likvidnosti) na drugi. To zmanjSa verjetnost, deekonomski agentje volatilnost kratkdroh
medbaxinih obrestnih mer denarnega trga, ki so jo spraatasna in nepredvidljiva nihanja
v povpraSevanju in ponudbi likvidnosti, zamenjai signal denarne politike. Tak&itev je

Se posebej pomembnaasu nemirnih trgov, ko so kratk@re obrestne mere denarnega trga
bolj volatilne (ECB Monthly Bulletin, april 2008trs 90).

2 OBRESTNE MERE

Obrestne mere so ene najbolj opazovanih spremknijigospodarstvu. Mediji dnevno
poratajo o njihovih gibanijih, saj direktno vplivajo nalocitve posameznikov in podjetij ter

2 Med operacije odprtega trga sodijo (1) tedenskeragije glavnega refinanciranja (angiain refinancing
operation, MRQ, (2) 3-meséne operacije dolgotmega refinanciranja (andbnger term refinancing operation,
LTRO in (3) operacije finega uravnavanja (arfgjle tuning operation, FT{(Zbasnik, 2009, str. 27).
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so pomemben kazalec sploSnega gospodarskega stdajee. Poleg tega obrestne mere
odsevajo dogajanja na finamh trgih.

Obrestne mere denarnega trga za najkraj8eosti so tiste obrestne mere, preko katerih
vecina centralnih bank izvaja svojo naravnanost gleéelearne politike. Preko obrestnih mer
daljSih ra@nosti se nato ti nivoji obrestnih mer prenesejoostale segmente denarnega in
finanénih trgov in v SirSe gospodarstvo. Obrestne memadega trga in iz njih izvedeni
instrumenti namresluzijo kot podlaga za Stevilne pogodbe v gospsigar

2.1 Eonia

Eonia Euro OverNight Index Averayjge medbatina obrestna mera za posojila prek@ino
Raunana je kot tehtano povgfe vseh nezavarovanih posojilnih transakcij izvedeneko
noci na medbatnem trgu evroobmga med sodeluj@mi bankami. Eonia je osnovna
obrestna mera mnogih izvedenih fidaiin transakcij (About Eonia, 2008).

Pri izraéunavanju Eonie sodelujejo samo najbolj aktivnerwoprstne banke, ohranjena pa je
tudi njihova geografska raznolikost. Vsaka sodeljbanka spoko celotno vsoto transakcij
nezavarovanih posojil, izvrSenih na dida delovni dan do 18.30 ure, ter tehtano paipre
posojilne obrestne mere za te transakcije. Na godédn podatkov ECB iztana vrednost
Eonie in jo posreduje agenciji Reuters, ki je odgoa za izréun ter objavo, ta pa jo objavi
med 18.45 in 19.00 na svoji spletni strani (Aboahia, 2008).

Kot reteno, ECB ne more neposredno dalib dolgor@ne obrestne mere, zato se osreé®to
na kratkoréno — Eonio in na dolgotme obrestne mere vpliva posredno. Baldwin & Wyplosz
(2003, str. 387) navajata, da ECB vpliv nad Eoriseze na dva tima:

» Evrosistem ustvari zgornjo in spodnjo mejo, znokajerih niha Eonia, in sicer z
zagotavljanjem moznosti mejnega posojanja in menegpozita po teh obrestnih
merah;

» Vsak teden izvede operacijo na podlagi izklicneestte mere, kar imenujemo
operacija glavnega refinanciranja. Na t&ina&ECB zagotavlja likvidnost b&nemu
sistemu in izbrana obrestna mera sluzi kot r@@awvodnik za Eonio.

Kot je razvidno iz Slike 2, se je Eonia od marc®2@ibala véinoma na ravni izklicne
obrestne mere ali malo nad njo. Razlika med obem&ini 6 ali 7 bazinih tock odseva
razlike v dospelostih in dejstvo, da je Eonia hexavana medb&na obrestna mera in zato
vkljucuje premijo za kreditno tveganje in za transakeijsitosSke. O¥asno véje razlike med
obema obrestnima merama pa se pojavljajo na kobdalpa izpolnjevanja obveznih rezerv
in v obdobjih veje negotovosti, kot na Zatku finartne krize avgusta in septembra 2007.
Vecji razmiki so nezazeleni, saj zagga raven obrestnih mer, ki jih je postavil Svet EC
zato se ECB v takih primerih posluzuje operacijefja uravnavanja, s katerimi zgladi
delovanje trgatez na& v situacijah, ko je negotovost glede likvidnostmbtreb kreditnih
institucij posebej visoka (ECB Monthly Bulletin dieiar 2008, str. 71).
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Slika 2: Eoniain klju¢ne obrestne mere ECB na kratkoro¢nem segmentu denarnega trga
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Vir: Bloomberg, 2008.

2.2 Euribor

Euribor Euro Interbank Offered Rat¢e medbatina referetina obrestna mera v Ekonomski
in monetarni uniji in predstavlja t.benchmarkobrestno mero v evroobri&ja. Je obrestna

mera, po kateri si prvovrstne banke med seboj @pmugvrske medba&ne depozite ter

osnovna obrestna mera mnogih transakcij z izvedenstrumenti na OTC in borznih trgih

(About Euribor, 2008).

Za Euribor kotirajo iste banke kot za Eonio; bile ®rej izbrane selektivho in imajo
prvovrstno bonitetno oceno. Tako je raznolikosbpgkega denarnega trga ustrezno izrazena,
Euribor pa je zatodinkovita in reprezentativha obrestna mera. Sodétufmanke kotirajo za
eno-, dvo- in tritedenske dospelosti ter za dogpetal enega do dvanajstih mesecev (About
Euribor, 2008).

Vsaka izmed bank dnevno kotira viSino obrestne meaekatero meni, da ena prvovrstna
banka posoja drugi medhare depozite v evroobmiju. Euribor je kotiran za sedanjo
vrednost, prtemer je obdobje poravnave dva delovna dneva. Vsadteluj@a banka dnevno
priskrbi podatke in jih objavi na svoji zasebniasi ki je na vpogled le njej ter agenciji
Reuters. Ta ob 11.00 pne z izr@gunavanjem, pricemer za vsako dospelost i&nil5%
najvisje in 15% najniZzje kotiranih obrestnih mez. preostalih izréuna na tri decimalke
izratunano povprge in jih objavi na svoji spletni strani (About Hoor, 2008).

Euribor je v evroobm&u dober pokazatelj razvoja kratk@roh obrestnih mer. S porjo
Euribor obrestnih mer z raghimi dobami dospelosti lahko ugotovimo dakovanja trga
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glede prihodnjega razvoja obrestnih mer. Podobrernracije nam dajo tudi terminske
pogodbe s trimegao Euribor obrestno mero, s katerimi se trguje zligaimi dobami
dospetja. Likvidnost na teh trgih je visoka, za#) bi cene teh finamih sredstev odrazale
prave informacije, ki so na voljo trgu (ECB Montylletin, maj 2000, str. 50).

3 KRIVULJE DONOSNOSTI

Krivulja donosnosti je grafni prikaz donosov obveznic z raglimi dospelostmi, a z enakim
tveganjem, likvidnostjo in da@nimi lastnostmi. Opisuje terminsko strukturo obné@stmer za
doloteno vrsto obveznic, npr. drzavnih. Ziao je, (1) da se obrestne mere obveznic
razlicnih dospelosti gibljejo skupaj #asu, (2) da je krivulja donosnosti nat@gca, ¢e so
kratkorane obrestne mere nizke, ter (3) da so krivulje dapsti navadno narégjoce. Ta
dejstva podpirajo empifine raziskave, za njihovo razlago pa se uporabljajeorije: teorija
pricakovanj, teorija trzne segmentacije in teorija iikwostne premije (Mishkin, 2006, str.
134).

3.1 Teorija pri ¢éakovan;

V skladu s to teorijo krivulja donosnosti odrazana préakovanja glede prihodnjih giban;
obrestnih mer. Navzgor obrnjena krivulja donosnastseva trzna pfakovanja o porastu
kratkoranih obrestnih mer v dote@nem c¢asovnem obdobju, izravhana pa pomeni
pricakovanja o konstantnih obrestnih merah. Teorijdagovanj namré& predvideva, da so
dolgorane obrestne mere geometrijsko povpetrenutnih in pdakovanih kratkorénih
obrestnih mer. Obrestna mera, ki iz&a donos na serijo kratkanoih investicij in donos
dolgorainih investicij z enako dospelostjo, odseva trznponadi prihodnjih obrestnih mer
(Saunders & Cornett, 2006, str. 211).

Teorija prtakovanj predvideva, da ni negotovosti glede prilostinn zato lahko izk&ainamo
netvegano obrestno mero (angtk freg. Donosi obveznic za vsako posamezno prihodnje
leto so torej znani, gotovost pa tudi implicira, sla obveznice razihih dospelosti popolni
substituti (Mishkin, 2006, str. 162).

Teorija priéakovanj razlozi, zakaj se obrestne mere obvezrazlgnimi dospelostmi gibljejo
skupaj v casu, saj so dolgotoe obrestne mere povgre pricakovanih prihodnjih
kratkoranih obrestnih merCe se torej kratkokme obrestne mere zvidajo, se bodo tudi
dolgoraine in tako se bodo gibale skupaj. Poleg tega tajaexadovoljivo razlozi, zakaj so
krivulje donosnosti nargajoce, ko so kratkoréne obrestne mere nizke in obrnjene, ko so te
visoke. V ¢asu nizkih kratkorénih obrestnih mer ljudje v prihodnosti ¢gakujejo njihovo
zviSanje do neke normalne ravni in tako je povjere@rihodnjih préakovanih kratkorénih
obrestnih mer visje v primerjavi s trenutnimi kratécnimi obrestnimi merami. Dolgotoe
obrestne mere bodo zato viSje kot trenutne kratkmrokrivulja donosnosti pa natagoca.
Analogno se zgodi asu visokih kratkorénih obrestnih mer. Teorija gakovan) tako
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uspesno pojasnjuje prvi dve od prej omenjenih dejspovezanih s krivuljami donosnosti
(Mishkin, 2006, str. 164).

3.2 Teorija trzne segmentacije

Ta teorija pravi, da so trgi za obveznice z famini dospelostmi popolnoma deni in
segmentirani. Posamezni vlagatelji preferirajo it#& dospelosti vrednostnih papirjev in
vrednostni papirji z razinimi dospelostmi torej niso popolni substituti, kg glavna
predpostavka teorije @iakovanj. Banke na primer Zelijo drzati relativnatkioraina sredstva
zaradi kratkoréne narave obveznosti z depoziti, zavarovalnice gja drzijo dolgoréne
vrednostne papirje. Poslédo obrestne mere dalajo razléni pogoji ponudbe in
povpraSevanja znotraj spec¢iiega trznega segmenta (Saunders & Cornett, 2008,18).

Teorija trzne segmentacije lahko razlozi tretjepoei omenjenih dejstev v zvezi s krivuljami
donosnosti, namteda so te ngeloma nara&joce. Pri tem predvidevamo, da imajo viagatelji
nateloma krajSi horizont investiranja in raje vlag&arednostne papirje krajSih dospelosti,
saj tako nosijo manj tveganja obrestnih mer. Takov jtipini situaciji povpraSevanje po

dolgoranih vrednostnih papirjin relativno manjSe kot poatkorainih, zato so cene

dolgoranih vrednostnih papirjev nizje, obrestne mere Eevin zato je krivulja donosnosti

naragajoca (Mishkin, 2006, str. 140).

3.3 Teorija likvidnostne premije

Osnovna predpostavka teorije likvidnostne prenejeg, da so obveznice enakih dospelosti
substituti, kar pomeni, da pakovan donos neke obveznice vpliva n&gkovan donos druge
obveznice drugame dospelosti, vendar pa imajo vlagatelji vseenefgpence za dotene
dospelosti. Na splosno imajo raje obveznice krakkmh dospelosti, ker tako nosijo manj
inflacijskega tveganja ter tveganja obrestnih nviskkin, 2006, str. 142).

Da se vlagatelji odibjo za nakup obveznic daljSih doosti, morajo dobiti nadomestilo za
bodaio negotovost glede vrednosti obveznice, in siceobliki likvidnostne premije ali
premije za tveganje, ki nakasz dospelostjo obveznice (Saunders & Cornett, 26106212).

Teorija likvidnostne premije pravi, da je obresim&ra dolgoréne obveznice enaka vsoti
povpre&ja kratkor@nih obrestnih mer, kakrSne naj bi bile dasu obstoja dolgotoe
obveznice ter premije za tveganje, kar zapiSemastednjo engo:

int = rpn + (ilt + i:Ii+1 + i:Ii+2 Tt i:Ii+n—1)/n
Rp, predstavlja premijo tveganja n-letne obveznicecj¥&ot je tveganje, visja je premija za

tveganje, oboje pa je ¥ za obveznice daljSih dospelosti. Drugi deldeapa predstavlja
donos brez tveganja, @éemer govori teorija pEakovanj, ki kot réeno temelji na
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predpostavki, da so obveznice rémih dospelosti popolni substituti (Cecchetti, 2086,
165).

Zbasnik (2006, str. 30-32) premijo za tveganje deligje kot finakno nadomestilo, ki ga
zahteva investitor za prevzemanje fitiaih tveganj vsebovanih v findnem instrumentu.
Njena viSina je odvisna od zaznavanja tveganj edrosti, ki jo vlagatelji tem tveganjem
pripisujejo. Dejavnike, ki vplivajo na premijo 2&eganje, lahko tako razdelimo na:

> temeljne, ki vplivajo na zaznavanje tveganja;

» ekonomske in finame, ki vplivajo na ovrednotenje tveganja. Mednjejeiho
likvidnost, donosnost drzavnih obveznic, monetguolitiko ter obnaSanje vlagateljev
in njihov odnos do tveganja.

Ti dejavniki pa so v praksi med seboj tezkdjivi, kar oteZuje analizo premije za tveganje.

Ena najpomembnejsih vrst premij za tvegafgepremija za rénost (anglterm premiury kar
prikazuje naklon krivulje donosnosti.

Teorija likvidnostne premije uspeSno razlozi vdaempiricna dejstva v zvezi s krivuljami
donosnosti. Obrestne mere obveznic tauth dospelosti se gibljejo skupagasu, saj zvisSanje
kratkorainih obrestnih mer pomeni, da bodo te v povpres prihodnosti visje, iz drugega
dela zgornje ertde pa je razvidno, da se bodo skupaj z njimi zgisadli dolgoréne obrestne
mere. Naslednje dejstvo, da je krivulja donosnoatiagajoca, ¢e so kratkoréne obrestne
mere nizke, razloZzimo s tem, da vlagatelji v primerizkih kratkor@nih obrestnih mer
pricakujejo njihovo zviSanje na normalno raven. Takopbepreje pricakovanih prihodnjih
kratkorainih obrestnih mer viSje od sedanjih ter upoStevaje likvidnostno premijo bo
krivulja donosnosti naré&gjoca. Zadnje dejstvo, da so krivulje donosnosti naeadn
naragajoce, pa razlozi likvidnostna premija, ki je z daljfEan dospelosti obveznice visja
(Mishkin, 2006, str. 142).

3.4 Oblike krivulje donosnosti

Krivulje donosnosti so lahko nakagoce, inverzne ali vodoravne, njihove posamezne oblike
pa lahko interpretiramo na raatie n&ine oziroma z raztnimi teorijami.

3.4.1 Mozni nakloni krivulje donosnosti v skladu s teorijo likvidnostne
premije

Mishkin (2006, str.143) navaja, da je teorija ldwostne premije najSirSe uveljavljena pri
razlagi terminske strukture obrestnih mer. N&g¥a krivulja donosnosti pomeni, da so
dolgoraine obrestne mere zaradijega tveganja, ki ga nosi vlagatelj, visje kot koabcne.

% Med ostale vrste premij za tveganje Stejemos{ip spreacbziroma razliko med donosnostjo zamenjave
obrestnih mer (anglinterest rate swapin drzavne obveznice, (2) kreditsipread oziroma razliko med
donosnostjo podjetniskih obveznic in zamenjavo sinib mer, (3)spread obveznic deZel v razvoju (angl.
emerging market spreqdhn (4) implicitno volatilnost delniskih trgov, iaunano iz vrednosti opcij na delniSke
indekse (Zbasnik, 2006, str. 30-31).
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Premija za tveganje se dgez dospelostjo obveznice zaradi preferenc viggatelo drzanja
kratkorasnin obveznic.Ceprav naj bi torej kratkotme obrestne mere v povgje ostale
enake v prihodnosti, bodo dolgére obrestne mere nad kratkémonmi in krivulja donosnosti
bo nara&jota. Inverzna oblika krivulje se pojavi takrat, kojra po prcakovanjih
kratkoraine obrestne mere tako tmw padle v prihodnosti, da bo njihovo povjjeeprecej
pod povpréjem trenutnih kratkorénih obrestnih mer. Ko je krivulja donosnosti izrama, pa
trg pricakuje, da bodo obrestne mere rahlo padle. Dotga@roobrestne mere bodo pod
kratkorainimi, upoStevajé Se premijo za tveganje pa bo krivulja donosnosiiloravne
oblike.

3.4.2 Povezava med obliko krivulje donosnosti in ek  onomsko aktivnostjo

Terminska struktura obrestnin mer ter trzne cenglicreega finainega premozenja
predstavljajo centralnim bankam dober vir informaipricakovanjih trga glede glavnih
makroekonomskih spremenljivk, kot so bédoekonomska aktivnost, inflacija in gibanje
obrestnih mer. Cene finamih premoZenj namteodsevajo ptiakovanja trga, saj je trenutna
cena sredstva dalena z diskontirano prakovano vrednostjo njegovega bodga toka
placil. Diskontni faktorji, ki se pri tem uporabljajeo odvisni od dvojega: (1) kompenzacije
za prestavitev potroSnje v prihodnost ter (2) konzpeije za noSenje tveganja, povezanega z
bodaimi placili. Ce haejo torej vlagatelji oceniti neko finano sredstvo, si morajo
oblikovati pricakovanja o bod®h plsilih in dolociti diskontne mere (skupaj s premijo za
tveganje), ki jih bodo uporabili. Na likvidnih irethjocih finanénih trgih naj bi cene sredstev
torej odsevale tako trzna pakovanja o bodoh denarnih tokovih kot tudi diskontne mere, ki
to ceno doldajo (ECB Monthly Bulletin, maj 2000, str. 41).

Tudi Cecchetti (2006, str.168) meni, da je naklgivitje donosnosti uporaben indikator
pricakovanj glede bod® ekonomske aktivnosti. Strma krivulja donosnosetoma
signalizira préakovanja o pospesujoekonomski aktivnosti, medtem ko zmanjSanje naklon
krivulje donosnosti ali celo inverzna oblika imptec pricakovanje umirjanja rasti.

Obstaja veé razlag, zakaj obstaja taka povezava med naklondwulje in prihodnjimi
pricakovanji realne rasti. Ena pravi, da bodo privadhkterji pove€ali povprasevanje po
dolgoranih obveznicah v primeru akovanja SibkejSe realne ekonomske aktivnosti, saj
bodo tako kompenzirali izgube v dohodku zaradi &&ik ekonomskih pogojev. To bi
pomenilo relativno pov&nje cen dolgormih obveznic v primerjavi s kratkatnimi, kar
pomeni, da bi donosi dolgamih obveznic v primerjavi s kratkotnimi padli, krivulja
donosnosti pa bi bila poloznejSa. Podobno veljaimgru priéakovanj boljSih ekonomskih
pogojev: vé bi se troSilo in manj védevalo, s tem pa bi bilo povpraSevanje po dolgoito
obveznicah manjSe in naklon krivulje donosnostbibinaragajo¢ (ECB Monthly Bulletin,
maj 2000, str. 41).

Alternativna razlaga pravi, da se v primerucgkiovanja viSje nhominalne rasti od centralne
banke prtakuje, da se odzove z viSanjem kratkoib obrestnih mer v prihodnosti z
10



namenom brzdanja inflacijskih tezenj. To se darsg® k/ visjih dolgorénih obrestnih merah,
saj so po teoriji likvidnostne premije dolgoéne obrestne mere vsota poufjeekratkor@nih
in premije za tveganje. Poslédo je naklon krivulje donosnosti pozitivho povezan
pricakovanimi prihodnjimi spremembami v realni proizsgd ECB Monthly Bulletin, maj
2000, str. 41).

Tretja razlaga strmejSe krivulje donosnosti prdeitrg préakuje cenovne oziroma inflacijske
pritiske. To bi bila zelo verjetna razlaga za strkmvuljo donosnosti iz leta 1999 — v njej
vpeta inflacijska ptiakovanja so bila lahko prenizka zaradi prevelikekoge na finatno
turbulenco, sprozeno s krizo trgov v razvoju v dnpglovici leta 1998. Ta reakcija je bila
verjetno razlog za nizko raven dolgonih donosov obveznic (ECB Monthly Bulletin, maj
2000, str. 41).

Po drugi strani pa Haubrich (2006, str. 1) opozagamejenost pri napovedovanju prihodnje
gospodarske aktivnosti iz naklona krivulj donosnastj lahko iz naklona vidimo I€g je rast
nad ali pod povpkgem, ne pa dejanske vrednosti BDP, Se poseb&su recesije. Zato
analitiki navadno ugotavljajo zgolj dejstvo, ali gospodarstvo zaslo v recesijo ali ne. Poleg
tega so mnogi skegtii, ali krivulja donosnosti sploh Se lahko zane&sljnapove gospodarsko
rast. V letih 1995 in 1998 izravnana krivulja donosti namré ni napovedovala gasne
rasti. Dejansko naj bi od leta 1990 obstajali dokda se je povezava med krivuljo donosnosti
in rastjo spremenila¢e ne celo izginila. Tudi izravhana oblika krivulggnosnosti pred
finanéno krizo ni napovedovala upasnjevanja gospodarske rasti, tethye bila odraz
obdobja relativno nizkih globalnih obrestnih mempiosledéno presezne globalne likvidnosti,
kar je vodilo v zniZzevanje premije za tveganjeikvidnostne premije.

4 FINANCNA KRIZA

4.1 Vzroki krize in njene zna €ilnosti

Trenutna finatina kriza finadnih trgov se je razvila iz krize na trgu posojil kneditnih
instrumentov v ZDA februarja lani, natareje iz tezav ameriskih posojilojemalcev pri
odpla&evanju drugorazrednih hipotekarnih posojil. Velikonericanov je namr& vzelo
hipotekarno posojilo v obdobju nizkih obrestnih meato pa je Fed 2al dvigovati Fed funds
obrestno mero, kar je povzito viSje stroSke zadolzevanja in poskat nezmoznost rednega
odplatevanja posojil.

Neposredne korenine krize segajo v leto 2001, kbilge konec razcveta interneta in se je
zgodil pretres zaradi terorigtih napadov 11. septembra. Takrat so se Zveznaveeze
poskuSale spopasti z znizanjem stopenj rasti g@pba@ in so v ameriSko gospodarstvo
narpale denar ter znizale svojo glavno obrestno memedbatno obrestno mero za

kratkorana posojila - s 3,5 odstotka, kolikor je znaSalgusta 2001, na komaj odstotek sredi
leta 2003. To obrestno mero so potem dolgo ohramaltej nizki ravni (Sachs, 2008).
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Klju¢cno pri nastanku finaime krize je povéanje negotovosti, torej nepoznanega in
nemerljivega tveganja, ne pa merljivega tvegargkaterega je finami sektor specializiran.
Vzrok za to je lezal predvsem v hitrem in velikerovganju kompleksnih finaimih
instrumentov, ki so podpirali rast na kreditnihitirgPoleg tega udelezenci trga niso mogli
meriti, kako se bodo te fin&ne strukture obnaSalecasu krize. Vlagatelji so Zali dvomiti

ne samo Vv hipotekarne obveznice, tetnwe nesSteto kreditnih produktov, ki so bili
strukturirani podobno kot instrumenti na podlagugbrazrednih hipotekarnih posojil. Vsak
udelezenec trga je sprejemal atiftwe v skladu z namisljenim najhujSim moznim scgear,
posledica tega pa je bila negotovost na celotngon posojil. Nekateri likvidnosti niso e
posojali, ker so dvomili v zmoznost odpdvanja ostalih, drugi so jo kajli, da bi se ubranili
pred Sokom, ki ga morda sploh ne bo. Fimrtrgi pa potrebujejo likvidnost za normalno
delovanje. Negotovost glede izgub je bila konceatid v najv&jih in najbolj uglednih
svetovnih bankah. Navadno so n&jeebanke imele koristi od sploSne selitve inveggto v
varnejSe nalozbe, v tem primeru pa si banke nisopesojale med seboj in rezultat je bil
presahnitev posojil, kar je problem firah trgov razSirilo na problem celotnega
gospodarstva (Caballero & Krishnamurthy, 2008, 3.

Celotno dogajanje se je v prvi polovici avgustakpreskladov, ki so vlagali v ameriSka
drugorazredna hipotekarna posojila, preneslo tadevropski trg, saj so tudi evropske banke
vlagale v omenjene instrumente. Pomembne bankebgvile visoke izgube povezane z
odpisi sredstev povezanimi s hipotekarnimi posajilonolitne zavarovalnice, ki zavarujejo te
vrednostne papirje, so priznale, da so podcenilenjimi povezana tveganja; tri
najpomembnejSe bonitetne agencije pa so priznalejsb ustrezno ocenile nekaterih tvegan]
in so v skladu s tem znizale nekatere bonitetnen@c®o sredine marca sta bankrot
investicijske banke Bear Stearns na koncu moradipr@iti Fed in banka JP Morgan
(Zbasnik, 2008, str. 26).

Banke so se spopadale z likvidnostnimi teZavampastalo je jasno, da $®oma niso
obveg€ale javnosti o0 svoji izpostavljenosti ameriSkim gibazrednim hipotekarnim
posojilom. Nemir na finamih trgih se je zato poglobil, saj so vlagateljidgomili v

transparentnost bilanc bank (Snoj & Znidar, 2067,8510).

4.2 Razseznosti krize

Kriza je imela razline vplive na raztinih segmentih trga. Kreditne institucije oziroma
finan¢ni posredniki na sploSno so bili v epicentru nemippedvsem zaradi negotovosti glede
narave in obsega kreditnega tveganja, ki so mut®ilastitucije izpostavljene (ECB Monthly
Bulletin, november 2007, str. 17).
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Kriza se je odrazila predvsem na naslednjih pgidr¢Snoj&Znidar, 2007, str. 10):

» Mocno se je powala nenaklonjenost tveganju vlagateljev, kar senggprej
odrazilo v selitvi sredstev v varnejSe naloZzbe,dpsem kratkoréne drZzavne
vrednostne papirje, kar je bilo najbolicimo na trgu ameriSkih drzavnih
vrednostnih papirjev, pa tudi drugod. TrZna donssnameriskih drzavnih
vrednostnih papirjev je bila tako rekordno nizka.

» Znatno so porasli kreditni pribitki tveganih obveznn premije za zamenjave
kreditnega tveganja.

» Strm padec delniskih indeksov. Nemski indeks Daanmeriski indeks S&P sta v
nekaj dneh izgubila 4,4% in 7,2% svoje vrednosti.

> Pove&ana volatilnost deviznih ¢ajev je v I&i zmanjSanja naklonjenosti tveganju
sprozila zapiranje pozicij na.tgarry tradih ki omog@ajo zadolZevanje v valutah
Z nizko obrestno mero in nalaganje v valute z visdknosnostjo, prtemer je
vlagatelj izpostavljen tveganju spremembe deviznegjaja. Kot posledica so
porasle valute z nizko donosnostjo (JPY) in paditute z visoko donosnostjo
(AUD in NZD).

> Bistveno se je zmanjSal obseg trgovanja na trguekoi@nih papirjev, predvsem
tistih, zavarovanih s premoZenjem (anglset backed commercial pap&BCP),
tako v ZDA kot v Evropi. Zaradi nenaklonjenostieganju jih je bilo namge
precej tezje obnavljati ob dospelosti, obnovljeaslp pa so imeli bistveno krajsSo
rocnost in manj ugodne cenovne pogoje.

4.3 Vpliv na denarni trg evroobmo  ¢ja

Z uvedbo evra 1. januarja 1999 se je slika evrogpsKmartnega sistema precej spremenila.
Vecja stopnja finatine integracije v EU — sploh pa v evroobijuwo— na ravni trgov, trznih
infrastruktur in finaknih institucij je m@&no pove&ala likvidnost in dinkovitost trga. Hkrati
pa je to vodilo v SirSe in globlje sistemske powezeed drzavamilanicami, kar posledno
poveiuje verjetnost, da se nemiri na trgih ene drzawsSingp tudi na trge ostalih (ECB
Monthly Bulletin, februar 2008, str.74).

Na delovanje denarnih trgov @ vplivajo nemiri na finatnih trgih, kar je Se posebej
oc¢itno v obdobjih véje negotovosti in se pomanjkanje zaupanja med banka vlagatelji
kaze v t.i. @inku prelivanja (anglspillover effectsna denarni trg. Zri@nost takih obdobij
je, da sicer vplivajo na dotdev obrestnih mer na denarnem trgu, a ne izvirajoazvoja
likvidnostnih pogojev in ne odsevajo sprememb vnz&anju naravnanosti monetarne
politike s strani udelezencev na trgu (ECB MontBiyletin, februar 2008, str.70).

Finartna kriza se je na denarni trg z ostalih segmenitmaninega trga preselila avgusta
2007. V evroobmgu je bil likvidnostni polozaj batnega sistema sicer relativno izravnan,
prislo pa je do presahnitve trgovanja na trgu med¢iia depozitov. Banke so nandrpricele

vzdrzevati presezno likvidnost zaradi negotovgstiyezane z izpostavljenostjo nasprotnih
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strank izgubam na trgu kreditnih instrumentov iedg prevrednotenja tveganih nalozb v
bliznji prihodnosti (Snoj & Znidar, 2007, str.10).

4.4 Likvidnostv ¢€asu napetosti na finan ¢€nih trgih

Glavna znailnost trenutne finatne krize je bila sprememba likvidnosti. Poleti 2087
svetovni finakni trgi zasli v globoko likvidnostno krizo. Situgaije bila presenetljiva zaradi
predhodnega stanja, saj je bilo Se etku leta 2007 na trgih ogromno likvidnosti in
vlagatelji so raunali nizke cene za noSenje tveganja. Banke solikiiglne in imele dovolj
kapitala, s precejsnjim presezkom nad zahtevanapitilskimi rezervami. Se maja 2007 bi
bilo tezko predvideti, da bi lahko izgube na trguigbrazrednih posojil pripeljale do tako
velike krize. Te izgube so nandreslativno majhne, poleg tega so do neke mek&akovane,
saj je trg drugorazrednih posojil najbolj tvegagreent trga hipotekarnih posojil (Caballero
& Krishnamurthy, 2008, str. 10).

Crockett (2008, str. 14) ugotavlja, da so se v &gafinarcni krizi v zvezi z likvidnostjo
trgov pokazale naslednje zfilaosti:

» likvidnost ni odvisna od objektivnih, zunanjih depekov, temveé od endogenih sil,
predvsem od dinamih reakcij trznih udelezencev v primeru negotovast
sprememb vrednosti sredstev;

» pri likvidnosti obstaja t.i. fenomen dvojnega rateima. V ugodnih pogojih je lahko
dostopna in poceni, v stresnih razmerah pa je i@ malo in je draga, ali pa celo
nedostopna;

» med likvidnostjo na trgih in za posamezne fira posrednike obstaja a
medsebojna odvisnost. Trgi so odvisni od likvidndstlinij finan¢nih institucij,
institucije pa so odvisne od nenehne trzne likvglnoda lahko realizirajo svoje
strategije upravljanja s tveganjem,;

» dejanja individualnih trznih udelezencev z namerahmanjanja likvidnosti (ki so na
individualni ravni povsem racionalna), lahko kolgkb pripeljejo do pomanijkanja
likvidnosti na trgu.

4.5 Likvidnost na evrskem denarnem trgu

Likvidnostna kriza je evrski denarni trg doseglaa®gusta 2007, sprozili pa so galpisi
slabih terjatev bank iz naslova vrednostnih papinyezanih na drugorazredna ameriSka
hipotekarna posoijila. To je v obdobju od avgusta72zkrilo ranljivost finatnega sistema.

Prekomerno kogenje likvidnosti s strani bank je povZilm zamrtje delovanja trga
nezavarovanih medbamh depozitov z zapadlostjo daljSo od enega meskako je avgusta
razlika med 3-mesaim Euriborjem in zamenjavami indeksa Eonia porasdaneokiajno
visoke ravni. Likvidnost se je ¢btno poslabSala tudi na repo trgu, trgu komerdmghapirjev
in trgu valutnih zamenjav. Okrnjena je bila celkvidnost medbatnega trga za depozite
preko na@i (Zbasnik, 2008, str. 27).

14



4.6 Ukrepi ECB

V takih okoliginah mora ECB zagotoviti zadostno likvidnost, dbkla vzdrzuje zaupanje
trga in vodi najbolj kratkortni segment denarnega trga. V preteklih kriznihagtjah, na
primer ob prehodu na novo tidetje (t.i. Y2K kriza) in v dneh po terorishem napadu 11.
septembra 2001 je ECB res sprejela ukrepe, kilsajgali likvidnost na trgu (ECB Monthly
Bulletin, februar 2008, str. 70).

ECB za razliko od Fed in Bank of England ni spreitaekijucne obrestne mere in obrestnih
mer odprtih ponudb, temvese je na nastale razmere odzvala na nasledéijgena
» s prilagoditvijo politike dodelitve likvidnosti. Dielitev likvidnosti na tedenskih
operacijah glavnega refinanciranja nad nevtralndetitvijo je bila olgutno povéana.
Na ta ndin je Evrosistem skuSal zadostiti potrebam bankppsezni likvidnosti in
njihovi zelji, da veji del obvezne rezerve zagotovijo zgodaj v obdabpolnjevanja
obveznih rezerv;
» s prilagoditvijo ngina dodelitve na avkcijah;
» s podaljSanjem povp¥ae ranosti operacij refinanciranja. S tem je ECB poslaiSa
zmanjSati negotovost bank glede financiranja iejtoa splosno izboljSati zaupanje v
financne trge.

Poleg tega je ECB v obdobju zaostrenih razmer dbjavstevilna poréila za javnost, katerih
namen je bil powevanje predvidljivosti in transparentnosti izveddenarne politike
(Zbasnik, 2008, str. 28).

5 OBRESTNE MERE EVRSKEGA DENARNEGA TRGA V
CASU FINANCNE KRIZE

Od avgusta 2007 lahko torej tudi na evrskem demartigu govorimo o finagni krizi. Pri
tem moramo I8iti med denarnim trgom za zapadlosti do enega naesem katerega ECB
lahko vpliva, keréasovno sovpada z dolzino obdobja izpolnjevanja oimerezerv, in na
denarni trg za zapadlosti nad enim mesecem, naekmd=CB vpliva le posredno, in sicer s
signaliziranjem naravnanosti denarne politike (Zilg32008, str. 25).

Finartni trgi niso in Se vedno ne delujejo optimalno, tcaime banke pa si prizadevajo, da bi
¢im bolj omejile vpliv finarkne krize na realno gospodarstvo, §emer igrajo pomembno
vlogo obrestne mere. Na najpomembnejSem segmentskeg)a denarnega trga -—
nezavarovanem trgu — sta pomembni dve reteiesbrestni meri, in sicer Eonia in Euribor.

5.1 Gibanje Eonie

Volatilnost je kljueni pokazatelj sploSnega delovanja denarnega teggoSebej v primeru
prewevanja, kako trg zaznava odiitve denarne politike, ter pri analiziranju, kakobdo trg
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deluje, predvsem kako se signal denarne politilksgga od najkrajSega do najdaljSega dela
spektra dospelosti obrestnih mer.cjgdenegotovost na trgu se odraza v visji volatilhdstr

pa je z vidika implementacije denarne politike rietano (ECB Monthly Bulletin, februar
2008, str. 72).

Slika 3 prikazuje gibanje Eonie okrog kine obrestne mere dasu, ko se je finama kriza
prenesla na denarni trg. Izrazito lahko vidimo njeaod sredine avgusta do sredine oktobra
leta 2007. V Sliki 4 je nadalje prikazana volatdhdzonie od aprila 2004 do julija 2008,
izratunana s pomgo 25-dnevnedh standardnega odklona. Gre torej za merjenje t.i.
historicne volatilnosti. Vidimo lahko, da je bila pred igbiom krize volatilnost Eonie
poveana predvsem ob koncu obdobja izpolnjevanja obwemserv, nato pa je ob izbruhu
krize v avgustu in septembru 2007 ¢no porasla, kar je bila posledica o pove&ane
negotovosti in prakthega zamrtja denarnega trga vsetnosti. ECB je zato v tem obdobju
napetosti zelo aktivno izvajala operacije odprtegg®, cemur lahko pripiSemo umiritev
volatilnosti Eonie od oktobra 2007 dalje.

Slika 3: Nihanje Eonie
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Vir: Bloomberg, 2008.

* DolZina obdobja 25 dni priblizno sovpada z dolZitedovnih dni v mesecu.
® Na dan izbruha krize 9. avgusta 2007 so bile spreZoperacije finega uravnavanja in prilagojeniimia
dodelitve avkcij, operacije finega uravnavanja #e bato sprozene Se 10., 13. in 15. avgusta 2P8.8. 2007
so bile izvedene dodatne 3-mé&se operacije dolgotmega refinanciranja in povana je bila dodelitev
likvidnosti na tedenskih operacijah glavnega reitieanja nad nevtralno (ECB Monthly Bulletin, m&j(B, str.
96 - 97).
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Slika 4: 25-dnevni standardni odklon Eonie
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Vir: Bloomberg, 2008, lastni iztani.

Tudi v Tabeli 1 lahko vidimo, da se je ob izbrulmz& volatilnost Eonie in njenega razmika
do izklicne obrestne mere @ pove€ala, nato pa je jeseni 2007 sledilo zmanjSanjeawair
pred krizo. SploSne razmere na fitaim trgih so se takrat nanirenekoliko umirile in
povprasevanje po likvidnosti je bilo bolj stabilnpmznali pa so se tudiinki prej omenjenih
operacij ECB. To je pomembno, saj je za centralankb nezazeleno, da bi se preveliko
nihanje kratkoronih obrestnih mer preneslo na segmente daljSibnasti. To bi
onemogdalo, da bi dolgorénejSe obrestne mere realno odrazalecgBovanja glede
nadaljnjega gibanja kljine obrestne mere.

Tabela 1: Razmik med Eonio in izklicno obrestno mero po posameznih obdobjih (v bt)

Standardn
Obdobje od - do odklon Povpre&na vrednost
10.03.2004-31.12.2006 6,0 7,9
01.01.2007-31.07.2007 5,9 7,6
01.08.2007-31.10.2007 13,3 13,6
01.11.2007-12.08.2008 7,1 7,1

Vir: Bloomberg 2008, lastni izeauni.

Z izvedbo operacij je ECB tako sledila sekundarnepiju denarne politike, torej
uravnavanju likvidnosti bamega sistema, in sicer tako, da se Eonia gibensmanjSim
razmikom do kljgne oziroma izklicne obrestne mere operacij glavriggaciranja (Zbasnik,
2008, str. 26).
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5.2 Krivulje donosnosti evrskega denarnega trga

Iz krivulje donosnosti denarnega trga lahko izioi informacije 0 zaznavanju tveganja in
trznih pricakovanjin glede gibanja obrestnih mer. V evroobjmge terminska struktura
Euriborja dober pokazatelj razvoja kratkémth obrestnih mer. Predvsem z vidika denarne
politike je pomembno spremljati tako velikosti lidmostne premije in premije za tveganje
kot trzna préakovanja glede gibanj kimih obrestnih mer ECBCeprav Euribor obrestne
mere VKlji&ujejo precejSnje premije za tveganje, ki so v gpo$ v normalnih pogojih
konstantne, se lahko le-te v obdobjih negotovasBakov na finagnih trgih poveéajo (ECB
Monthly Bulletin, februar 2008, str. 76.

Pri analiziranju ptdakovanj je pomembno razlikovati med ramlmi lastnostmi instrumentov
denarnega trga, saj vsebujejo r&xi informacije. Zavarovani instrumenti SO manj
izpostavljeni tveganju nezmoznosti g&anja in so torej najblizje izklicni obrestni meri
Nezavarovani instrumenti, kot so na primer nekatagdbarni depoziti (Euribor), pa
vsebujejo bolj izrazito premijo za tveganje, zafmesnembe v gibanju Euriborja lahko
pomenijo spremembe v stopnji zaupanja med bankamvlagatelji (sprememba viSine
premije za tveganje), ne pa spremembe vagovanem gibanju kigne obrestne mere. Pri
interpretiranju informacij na denarnem trgu je jgoetrebno razlikovati med tem dvojim.
Poleg tega je pomembno upoStevati, da so mnemétudelezencev o prihodnjem gibanju
obrestnih mer odvisna od stopnje negotovosti rentmih trgih. V ¢asu visoke negotovosti so
pricakovanja trga manj zanesljiva in mnenja trznih edehcev so bolj razprSena (ECB
Monthly Bulletin, februar 2008, str. 77).

Slika 5: I1zbrane krivulje donosnosti evrskega denarnega trga po mesecih
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Vir: Bloomberg, 2008.
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Slika 5 predstavlja nekaj najbolj zanimivih oblikivulj donosnosti na evrskem denarnem
trgu véasu pred izbruhom krize, med in po njej vse do gane

5.2.1 Obdobje pred izbruhom krize — julij 2007

Primer krivulje donosnosti pred izbruhom krize mtedlja krivulja z dne 2.7.2007. Krivulja
je dokaj izravnana, kar odraza stanje preseznahiosti na trgih, ki je bila posledica dolgega
obdobja nizkih obrestnih mer. PoloZno obliko krjeutlonosnosti pred Zatkom krize lahko
razloZzimo tudi z zmanjSano zahtevano premijo zgdwage in likvidnostno premijo, kar je
prav tako posledica daljSega obdobja nizkih obresmer in presezne likvidnosti na
globalnem nivoju. Vlagatelji so bili namreato bolj naklonjeni tveganju, kar se je odrazalo
nizkih zahtevanih premijah.

Artus (2007, str. 2) ugotavlja, da je bila izravaanziroma inverzna oblike krivulje
donosnosti Wasu pred finatno krizo v evroobmgu in v ZDA rezultat dveh nepravilnosti:

» namesto, da bi bil zunanji dolg razvijgjo se drzav financiran z neposrednimi
investicijami, ki bi jih privl&evala viSja mejna donosnost kapitala v teh drzairah,
namesto, da bi imele razvite drzave zunanji prdseagadi pomanjkanja dortia
investicijskih priloznosti, je bilo dejansko stanfavno obratno. Posletio so
centralne banke razvijajin se drzav kogile uradne rezerve, saj mora v ravnotezju
kapital pritekati iz razvijajtih se drzav v razvite drzave. To je vodilo k presez
globalni likvidnosti.

> te centralne banke so vlagale predvsem v obveznieo dobro boniteto, posledica
pa so bile nizke dolgotme obrestne mere, ki so bile pod mejno produktitjoos
kapitala. To je vodilo k preseznim investicijam torej k presezni globalni
produktivnosti kapitala ter k presezni uporabi adkega financiranja.

Pred izbruhom krize pa smo Ze zasledilijvpritisk inflacije kot posledica dvigov cen naft
in hrane, kar je skupaj z ugodno gospodarsko ragglivalo na préakovanja trznih
udeleZzencev, da bodo morale centralne banke dvanigstne mere.

Se v juliju 2007 so trzni udeleZenci torej gakovali, da bo ECB zaradi nataocih
inflacijskih pritiskov ob robustni gospodarski riedtigovala obrestne mere, kar so nakazovali
tudi predstavniki Sveta ECB v svojih izjavah. Tacpkovanja se odraZzajo na zadnjem delu
krivulje donosnosti iz obdobja pred izbruhom krize, sicer v njenem rahlo dvignjenem
zadnjem delu.

5.2.2 Obdobje po izbruhu krize — jesen 2007

Po izbruhu finatine krize so inflacijska ptakovanja izginila, kljub temu pa so krivulje
donosnosti denarnega trga postale bolj strme (gogejprimer krivuljo donosnosti z dne
10.9.2007 na Sliki 5). Lahko torejgemo, da strmejSi naklon ni bil posledicacpkovanj o

restriktivni denarni politiki oziroma zviSevanju @stnih mer ECB, temveodraz visokega
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porasta likvidnostne premije in premije za tvegamerasle so predvsem obrestne mere z
ro¢nostjo od treh mesecev naprej, saj je trgovanjéehasegmentih trga praktio zamrlo.
Tudi dodatne dolgokme operacije refinanciranja ECB niso pripomoglerianjSanju premije
za tveganje. Kot se pogosto zgodiasu finanih kriz, je torej tudi véasu zadnje krize
mocno poveéana nenaklonjenost tveganju in postedi beg investitorjev v varnejSe nalozbe
vplival na m@an porast naklona krivulj donosnosti na r&zlh segmentih finatnih trgov.

V ¢asu po izbruhu krize smo bili &ksno pra Se dodatnim izrednim motnjam, ki so bile
posledice enkratnih dogodkov, na primer konec ileteoneccetrtletja, kar se najlepse vidi v
novembrski in decembrski krivulji donosnosti, ko tsdi najbolj kratkoréne obrestne mere
zaradi prehoda na novo leto¢aano mono nara&ale. Postopen porast obrestnih mer za
ro¢nosti od enega tedna do dveh mesecev, ko je njidogpelost segla preko koledarskega
leta, je razviden iz Slike 6. V nekoliko manjsSi inge je situacija ponovila tudi konec junija
2008, ko se je zaklfievalo prvo polletje.

Slika 6: Gibanje 1-tedenskega ter 1-, 2- in 3-mese¢nega depozita
5,00
4,751

4,50

4,25

4,00

3,75

3,50

3,25 T T T T T T
1.7.2007 1.9.2007 1.11.2007 1.1.2008 1.3.2008 1.5.2008 7.2008

1-tedenski depozit—— 1-mese&ni depozit—— 2-meseéni depozit——3-mese&ni depozit

Vir: Bloomberg, 2008.

5.2.3 NajnovejSa dogajanja — pomlad 2008

Zanimiva je tudi krivulja donosnosti s konca junB@08 (Slika 5). Precej strm porast te
krivulje je posledica okrepitve gakovanj trznih udelezencev, ki so si jih ustvardi podlagi
Stevilnih izjav predstavnikov ECB, da bo otth@ ukrepala proti inflaciji. Dejansko je ravno v
mesecu juniju inflacija v evroobnju dosegla rekordno raven 4%. Svet ECB je &
obrestno mero na seji 3.7.2008 tudi res dvignikiaer za 25 ba&nih tack.
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ECB tako z denarno politiko vpliva na naklon krijeuldonosnosti. Zaostrovanje denarne
politike navadno pomeni viSanje kratkénth obrestnih mer in vodi k znizanju inflacije. Ko
pritiski inflacije splahnijo, se ptakuje popu&anje denarne politike in torej nizanje obrestnih
mer. Medtem ko so kratkotne obrestne mere zaradi zaostrovanja denarnekgotlativno
visoke, dolgoréne obrestne mere odsevajo dolgm@ priakovanja in se zviSajo manj kot
kratkoraine. Restriktivna denarna politika tako hkrati ¢geni gospodarstvo in izravna
krivuljo donosnosti (Estrella & Trubin, 2006, siy.

Ce primerjamo krivulji donosnosti z dni 29.6.2008 1i6.7.2008, lahko opazimo, da so se
obrestne mere na najbolj kratkdnem segmentu denarnega trga res zviSale in julijska
krivulja donosnosti je nekoliko bolj izravnana. ladijska préakovanja pa Se niso izginila in
najnovejSe napovedi kazejo, da se Se ni umirilgjespo sedanjih ocenah Eurostata v juliju
znaSala 4,1%.

Gibanje naklona krivulje donosnosti denarnega tafpko prikazemo tudi z razliko med 12-
meseénim in 1-mesénim Euriborjem, kar prikazuje Slika 7. Negativniznak v za&etku
decembra je posledic&inka priblizujoiega se konca leta, ko banke tradicionalno zmanjSajo
aktivnost na denarnem trgu. To detie pa je bilo v tem obdobju zaradi negotovosti Se
dodatno potencirano.

Tudi iz tega grafa je lepo razvidno, kako je ¢etu junija 2008 razmik porasel, desar je
priSlo zaradi méno poveanih priéakovanj trznih udeleZzencev glede dvigovanja dipi
obrestne mere ECB.

Slika 7: Razmik med 12-mese¢nim in 1-mese¢nim Euriborjem
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5.2.4 Krivulje donosnosti in pri  €éakovana ekonomska aktivnost

Z naklonom krivulje donosnosti si lahko enostavhompgamo pri napovedovanju
prihodnjega gibanja gospodarstva. Inverzna oblikauke donosnosti oziroma stanje, ko so
kratkoraine obrestne mere viSje od dolgémth, n&eloma signalizira v naslednjem letu
prihajajaio recesijo. Bolj splosno &eno pa izravnane krivulje donosnosti nakazujej&asib
strme pa méno gospodarsko rast (Haubrich&Corcoran, 2007).

Kot Ze omenjeno, pa je treba uposStevati, da lahtlempa za rdénost oldasno zamegli
uporabnost krivulje donosnosti kot glavnega kazaloalovnega cikla. Dejansko nedavne
raziskave s strani ECB kazejo, da je émm upadanje naklona krivulje donosnosti
evroobmaja v zadnijih letih povzr@lo upadanje premije za ¢nost in ne ptiakovanja nizjih
obrestnih mer (ECB Monthly Bulletin, februar 2088..96).

Iz Slike 5 bi lahko v skladu z zgornjimi trditvamzi dokaj vodoravne krivulje donosnosti pred
izbruhom finakne krize napovedali prihajajo recesijo, po drugi strani pa je porast obrestnih
mer na najdaljSem segmentu denarnega trga po uzbkdbe prispeval k strmejsi krivulji
donosnosti. Dokaj pesimigtia napoved pred krizo se je po izbruhu torej iAaddj in
verjetnost prihajajée recesije, ki naj bi jo nakazovala oblika krivujenosnosti, je bila po
izbruhu krize manjSa, kar je nekoliko presenetljirorast naklona krivulje donosnosti je zato
v tem primeru bolj smiselno razloziti z dvigom piigarza tveganje in likvidnostne premije ter
poveanjem negotovosti na denarnem trgu. Zato je ziagtiimeru krize na denarnih trgih
tezko striktno govoriti o signaliziranju naklonaivrlje o bod@ ekonomski aktivnosti
gospodarstva.

SKLEP

Od lanskega poletja smo ¢ai eni najveéjih oziroma verjetno kar najég finanéni krizi vseh
¢asov. Ameriskemu gospodarstvu grozi recesija, dogajna ameriSkem nepraminskem
trgu pa se je Ze preselilo v nekatere evropskeverasa primer Spanijo in Irsko, ki se gata
s padanjem cen nepraemin. Cedalje slab3e so tudi objave gospodarskih podatkaeliki
Britaniji in evroobmaju.

Eden glavnih vzrokov zaostrenih razmer so bile stiole mere, ki jih je ameriski Fed dolgo
ohranjal na nizki legi. Ametani so v obdobju nizkih obrestnih mer mnma najemali
hipotekarne kredite, ki pa jih potem ob dvigu obmégs mer niso mogli odptevati. Po
izbruhu krize so udelezenci na trgugakovali znizevanje kljgnih obrestnih mer, kar je Fed
tudi takoj storil, medtem ko ECB obrestnih mer dansaragajocih inflacijskih pritiskov ni
znizevala.

V diplomskem delu sem obravnavala glavnecidnasti finantne krize in delovanje finanih
trgov, pricemer sem se osredoiia na evrski denarni trg. Predstavila sem d&tjuobrestni
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meri evrskega denarnega trga, Euribor in Eonioatalizirala njuno gibanje §asu trenutne
finanéne krize. Ugotovila sem, da je bila ob izbruhu &rizaradi velike negotovosti na trgu
precej @itna volatilnost Eonie, ki pa se je po izvedbi gugr ECB kljub nadaljevanju krize
umirila. ECB namré& na denarnem trgu z operacijami odprtega trga prtddponudb vpliva
na obrestne mere najkrajSih¢nosti in lahko zmanjSa njihovo volatilnost okrodlizne
obrestne mere. Nadalje sem s krivuljami donosndstiarnega trga predstavila terminsko
strukturo Euriborja, ki je dober pokazatelj razvikfatkoranih obrestnih mer. DaljSe obdobje
nizkih obrestnih mer in presezne likvidnosti nabglmem nivoju pred izbruhom krize je v
sploSnem prispevalo k potenju naklonjenosti tveganju, kar se je preko znamg&ahtevane
likvidnostne premije in premije za tveganje odrazilzelo poloZni obliki krivulj donosnosti.
Po izbruhu krize pa se je nenaklonjenost tveganpénm poveéala in posledien beg
vlagateljev v varnejSe nalozbe je vplival nadauo porast naklona krivulj donosnosti.

Naklon krivulje donosnosti pa ne odraza samo dogajaa finadnih trgih, ampak tudi
pricakovanja trznih udelezencev glede prihodnjega ggbabrestnih mer. Narédjoca
dvigu obrestnih mer ECB. Ker pa socasu velike negotovosti gakovanja trga manj
zanesljiva, mnenja udeleZencev pa bolj razprSenporast naklona krivulj donosnosti bolje
razlozili s poviSanjem premije za tveganje. Nadkdljgo oblika krivulje donosnosti sluzi tudi
kot indikator pri napovedovanju poslovnega cikla, gmer pa moramo biti pri krivuljah
donosnosti denarnega trga zaradi krajSinosti previdni, saj je nar&djoco krivuljo tudi v
tem primeru bolj smiselno razlagati s poviSanjerengije za tveganje kot pa razumeti kot
znak za pospeSevanje ekonomske aktivnosti.

V tej diplomski nalogi sem tako potrdila temeljn@dtezo, da obrestne mere in krivulje
donosnosti evrskega denarnega trga odsevajo neagejanje na finamih trgih, ugotovila
pa sem, da moramo biti previdni pri uporabi krivdgnosnosti za napovedovanje béelo
gospodarske aktivnosti. Menim, da bi bile za ta earnolj uporabne krivulje donosnosti trga
instrumentov kapitalskega trga, saj gre za instnimeéaljSih dospelosti, analiza le-teh pa ni
predmet te diplomske naloge.
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