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UvoD

Kvantitativno spros$¢anje (angl. Quantitative easing, v nadaljevanju QE) oziroma razsirjen
program nakupa dolgoro¢nih vrednostnih papirjev (drzavnih obveznic ali druge vrste
vrednostnih papirjev) na sekundarnem trgu od bank ter pokojninskih in investicijskih
skladov je eden od nestandardnih ukrepov, ki ga v okviru svoje denarne politike izvajajo
vse ve¢je svetovne centralne banke od razvoja svetovne finan¢ne krize dalje (izjema je
Japonska, ki je uvedla ta ukrep ze leta 2001). Cilj izvajanja ukrepa je prepreciti deflacijo in
z znizanjem vrednosti valute ter s povecanjem likvidnosti bank spodbuditi agregatno
povprasevanje in gospodarsko rast ter posredno vplivati na stabilnost cen v srednjero¢nem
obdobju.

V normalnih casih so centralne banke zgolj z uporabo standardnih ukrepov denarne
politike, s katerimi so usmerjale kljuéne obrestne mere, u¢inkovito upravljale likvidnostno
stanje na denarnih trgih in na ta nac¢in ohranjale stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju. Z
zlomom svetovnega finan¢nega in gospodarskega sistema Vv letu 2008, ko so se drzave
sooCile s hitrim kréenjem gospodarstva, porastom brezposelnosti ter javnofinanénimi
neravnotezji, se je izkazalo, da uporaba standardnih ukrepov denarne politike s strani
velikih centralnih bank industrijsko razvitih drzav ni ve¢ zadosc¢ala za doseganje primarnih
ciljev denarne politike. Delovanje transmisijskih mehanizmov, preko katerih so centralne
banke z izvajanjem ukrepov v normalnih ¢asih zagotavljale stabilnost cen, je bilo namrec
ovirano. lzredne razmere v gospodarstvu so zahtevale usklajeno in celovito delovanje
ekonomskih politik.

Stagniranje gospodarstva, omejenost uporabe standardnih ukrepov denarne politike do
tocke, ko se kratkoro¢ne nominalne obrestne mere oziroma klju¢ne obrestne mere znizajo
na efektivno spodnjo mejo (problem likvidnostne pasti), posledi¢no ovirano delovanje
transmisijskega mehanizma denarne politike in grozece deflatorno okolje je centralne
banke spodbudilo k sprejetju vrste nestandardnih ukrepov denarne politike (angl. Balance
sheet policies), med njimi tudi ukrep QE, s katerimi so Zzelele odpraviti nepravilno
delovanje posameznih segmentov finan¢nih trgov in s tem ohraniti ustrezne transmisije
denarne politike na gospodarstvo. Ti ukrepi so rezultat izrednega odzivanja na izjemne
razmere v gospodarstvu in so po svojem ustroju zacasne narave (Evropska centralna banka,
2010, str. 17).

V tem obdobju je podporo ekspanzivni denarni politiki Evropske centralne banke (v
nadaljevanju ECB) in ameriSke centralne banke Federalni rezervni sistem (v nadaljevanju
FED) pri stabilizaciji financnega sistema in vzpostavitvi okolja za stabilno dolgoro¢no
gospodarsko rast predstavljalo izvajanje fiskalne politike Evropske unije (v nadaljevanju
EU) in Zdruzenih drzav Amerike (v nadaljevanju ZDA). V okviru centralizirano vodene
fiskalne politike ZDA so bili od zacetka finan¢ne krize sprejeti Stevilni zakoni, ki so
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spodbujali ekspanzivno fiskalno politiko, osredotoceno na resevanje nepremicninske krize,
finan¢nih institucij in insolventnih gospodarskih druzb, odpravo kreditnega krca,
preprecitev propada ameriske avtomobilske industrije, ustvarjanje novih in ohranjanje
obstojeCih delovnih mest, ustvarjanje najviSje ravni odgovornosti in preglednosti
davkoplacevalskega denarja ter spodbujanje gospodarske aktivnosti in investicij za
zagotavljanje dolgoroc¢ne rasti.

Za razliko od centralizirane fiskalne politike ZDA je fiskalna politika EU decentralizirana,
v domeni posameznih drzav ¢lanic, pri ¢emer so Se drzave c¢lanice skladno s fiskalnim
Paktom za stabilnost in rast zavezale k prenosu nekaterih klju¢nih pravil za uravnotezenje
javnih financ v nacionalni pravni red. Po izbruhu dolzniske krize v evroobmogju je bil v
letu 2008 s ciljem obnoviti zaupanje na finan¢nih trgih preko stabilizacije finan¢nih
sistemov in vzpostavitve okolja za stabilno dolgoro¢no gospodarsko rast sprejet Evropski
nacrt za ozivitev gospodarstva. Skupni ukrepi drzav €lanic so bili usmerjeni k povecanju
kupne moci prebivalstva, zaposlovanja in gospodarske rasti. V okviru tega nacrta se je
vecina drzav €lanic EU tako kot vefina drzav po svetu odzvala na izredne razmere s
sprejemom vrste ekspanzivnih fiskalnih ukrepov (javnofinanéne spodbude), s katerimi so
zelele ublaziti negativne posledice krize na gospodarstvo. Po eni strani naj bi izvajanje teh
ukrepov prispevalo k stabiliziranju finan¢nega sistema v evroobmocju, po drugi strani pa je
vplivalo tudi na zelo visoke neposredne fiskalne stroske drzav ¢lanic. Zaradi nezadostne
fiskalne konsolidacije v c¢asu konjunkture je predvsem v ranljivih drzavah c¢lanicah
nenadno poslabsanje gospodarske aktivnosti ter izvajanje ukrepov javnofinan¢nih spodbud
privedlo do hitre rasti javnofinanénega primanjkljaja in javnega dolga. Povecevanje
fisklanih neravnovesij med drZzavami Cclanicami, kopicenje morebitnih obveznosti,
povezanih z izvajanjem ukrepov za odzivanje na izredne razmere, ter negotova prihodnost
glede gospodarske rasti in obrestnih mer je ogrozila dolgoro¢no vzdrznost javnih financ
drzav v evroobmoc¢ju. V ta namen so drzave ¢lanice v okviru svojih fiskalnih politik
sprejele vrsto restriktivnih ukrepov, s katerimi so Zelele zniZati javnofinanéne
primanjkljaje.

Poleg sprejetja Evropskega naérta za ozivitev gospodarstva so bili v tem obdobju
vzpostavljeni tudi Evropski mehanizem za finan¢no stabilizacijo, ki ga je leta 2012
nadomestil stalni mehanizem za zasc€ito finan¢ne stabilnosti obmo¢ja evra z zagotavljanjem
finan¢ne pomoci drzavam ¢lanicam, tj. Evropski mehanizem za stabilnost (angl. European
Stability Mechanism - ESM), ter Junckerjev invensticijski nacért (angl. European Funf for
Strategic Investment, v nadaljevanju EFSI), ki je namenjen reSevanju investicijske pasti.

V nasprotju z ukrepi standardne denarne politike obstaja malo dokazov o ucinkovitosti
ukrepa QE. Iz $tudij primerov veéinoma izhaja, da je ta ukrep ob sofasnem izvajanju
fiskalne politike v ZDA in EU vplival predvsem na povecanje finanénega premoZzenja
(predvsem delniskih nalozb) in oslabitev menjalnega tecaja, medtem ko je bistveno man;j
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dokazov o tem, da je prispeval k ve¢jemu povprasevanju in gospodarsKi rasti ter posredno
vplival na pricakovano raven inflacije.

Namen magistrske naloge je, da ob upoStevanju razlik v finan¢nem in gospodarskem
sistemu ter znaCilnosti fiskalne politike EU in ZDA predstavim ucinkovitost
nestandardnega ukrepa denarne politike, tj. QE, na izbrane ciljne makroekonomske
spremenljivke v obdobju od zacetka izvajanja tega ukrepa do danes. Glede na to, da so
nestandardni ukrepi denarne politike po svojem ustroju zaCasne narave, pa je zadnji del
naloge namenjen predstavitvi mozne izhodne strategije tega ukrepa.

Cilj magistrske naloge je ugotoviti, ali je izvajanje ukrepa QE prispevalo k hitrejsSemu
okrevanju gospodarstva v razmerah ekspanzivne fiskalne politike ZDA ali v razmerah
restriktivne fiskalne politike EU in kaksne bi bile morebitne posledice ukinitve tega ukrepa
s strani ECB in FED na obe gospodarstvi. V ta namen bom obravnavala dve hipotezi:

1. Ucinkovitost ukrepa QE na ciljne makroekonomske spremenljivke, kot so inflacija,
gospodarska rast in zaposlenost, je bila vecja v razmerah ekspanzivne fiskalne politike
ZDA kot v razmerah restriktivne fiskalne politike EU.

2. Zaradi razlik v finanénem in gospodarskem sistemu bi se EU po prekinitvi izvajanja
ukrepa QE soocila z ve¢jimi posledicami za gospodarstvo kot ZDA.

Pri

izdelavi magistrske naloge bom uporabila deskriptivni pristop, ki bo vkljuceval:

- metodo deskripcije (navedba teoreti¢nih izhodis$¢, opis pojavov in njihovih skupnih
znalilnosti: znacilnosti finan¢nega in gospodarskega sistema evroobmocja in ZDA,
njunih denarnih in fiskalnih politik ter nestandardnega ukrepa QE in njegove vloge pri
delovanju transmisijskega mehanizma denarne politike),

- komparativno metodo (primerjava ukrepa QE; primerjava ucinkovitosti ukrepa QE v
razmerah ekspanzivne fiskalne politike ZDA in restriktivne fiskalne politike EU na
izbrane makroekonomske spremenljivke v obdobju od zacletka izvajanja ukrepa do
danes; primerjava morebitnih posledic izhodnih startegij ukrepa QE za gospodarstvi
EU in ZDA),

- metodo kompilacije (povzetek ugotovitev drugih avtorjev).

Podatke bom pridobivala iz razli¢nih virov, in sicer iz podatkovnih baz ustreznih institucij,
strokovne literature, monografskih publikacij, domacih in tujih Studij primerov ter iz
strokovnih ¢lankov.



1 DENARNA POLITIKA

Z denarno politiko centralna banka ureja koli¢ino denarja v obtoku in preko urejanja
koli¢ine denarja v obtoku dosega cilje denarne politike (Ribnikar, 1999, str. 240). Pri
vodenju denarne politike uporabljajo centralne banke instrumente oziroma ukrepe denarne
politike. Delovanje instrumentov ekonomskih politik na njihove konéne cilje poteka preko
t.i. kanalov transmisijskega mehanizma. Pojem se obicajno uporablja za analizo delovanja
denarne in (manj) fiskalne politike preko trznih instrumentov (pri danih institucionalnih in
strukturnih razmerah). Kon¢ni cilji so obic¢ajno opredeljeni kot inflacija in zaposlenost,
natan¢neje stabilnost cen (ob dosegljivi) polni zaposlenosti (Drenovec, 1999, str. 5).

Za transmisijo ukrepov denarne politike je znacilno, da se razteza preko obdobja, ki ni
natancno doloc¢eno, in se spreminja. Zaradi casovnih zamikov v transmisiji ukrepov
denarne politike bodo spremembe, ki se jih uvaja danes, vplivale na raven cen Sele po
dolo¢enem obdobju, kar pa denarni politiki onemogoca ublazitev nepricakovanih Sokov, ki
vplivajo na stabilnost cen v kratkoro¢nem obdobju (npr. spremembe posrednih davkov,
spremembe v cenah surovin na svetovnih trgih).

Zaradi negotovega ucinkovanja denarne politike na realno gospodarstvo je zelo
pomembno, da centralne banke na transparenten nacin sporo¢ajo trgom, katere kratkoro¢ne
in dolgorocne cilje Zelijo dosegati z izvajanjem ukrepov denarne politike. Na ta nacin je
izvajanje denarne politike bolj kredibilno in u¢inkovito. Transparentnost izvajanja denarne
politike zahteva razumljivo in jasno opredeljevanje ciljev denarne politike, jasno
predstavljanje odlocitev denarne politike ter razlogov za take odlocitve, poleg tega pa
transparentnost napovedi za gospodarstvo omogoc¢a vpogled v prihodnjo denarno politiko
centralnih bank. Transparentnost centralnih bank omogoca, da se trgi lazje prilagodijo
denarni politiki in minimizirajo negotovost njenega uc¢inkovanja.

Ker centralne banke pri izvajanju denarne politike dosegajo kon¢ne cilje posredno in z
zamikom, si dolocijo bliznje cilje, ki jih uravnavajo z instrumenti denarne politike, in
preko njih dosegajo svoje konéne cilje. Izbira (Mishkin & Stanley, 1998, str. 626)
bliznjega cilja denarne politike je odvisna od merljivosti bliznjih ciljev, natancnosti
nadzora bliznjih ciljev s strani centralne banke, poleg tega pa morajo biti bliznji cilji v
mocni vzro€ni zvezi s kon¢nimi cilji denarne politike. Glede na bliznji cilj, ki ga
zasledujejo nosilci denarne politike, lo¢imo S§tiri temeljne startegije denarne politike, t0 so:
koli¢ina denarja, inflacija, devizni te¢aj in nominalni dohodek.



1.1 Denarna politika ECB
1.1.1 Institucionalni okvir skupne denarne politike ECB

Nadgradnjo gospodarskemu povezovanju drzav evroobmocja, ki se je zacelo z
ustanovitvijo Evropske unije leta 1957, je predstavljalo oblikovanje ekonomske in
monetarne unije (v nadaljevanju EMU). EMU predstavlja zadnjo fazo ekonomske
integracije v EU, ki temelji na usklajevanju ekonomskih in fiskalnih politik drzav
evroobmocja, skupni denarni politiki, skupni valuti (tj. evro) in skupni politiki deviznega
teCaja.

Odlocitev za oblikovanje EMU je sprejel Evropski svet na zasedanju v Maastrichtu
decembra leta 1991, pozneje pa je bila vklju¢ena v Pogodbo o Evropski uniji oz.
Maastrichtsko pogodbo (v nadaljevanju PEU), ki je dolocila trifazno oblikovanje EMU.
Zadnja tretja faza se je zacela 1. januarja 1999 z uvedbo nove skupne valute evro in s
prenosom pristojnosti glede vodenja denarne politike na Evrosistem, pri cemer je bil pogoj
uvedbe evra v posamezni drzavi ¢lanici EU izpolnjevanje zahtevanih konvergencnih
kriterijev. Ti kriteriji so opredeljeni v ¢lenu 140(1) Pogodbe o delovanju Evropske unije (v
nadaljevanju PDEU) in Protokolu (3t. 13) o konvergen¢nih merilih. Lo¢ijo se na pravne
konvergencne kriterije, ki pomenijo skladnost nacionalne zakonodaje z dolocbami PDEU
(zagotovitev popolne neodvisnosti nacionalne centralne banke), in ekonomske
konvergencne kriterije, s katerimi se z dolo€enimi merili preverja doseganje visoke stopnje
trajnostne konvergence. Ta merila so:

e doseganje visoke stopnje stabilnosti cen (povprec¢na stopnja inflacije, zabelezena v
enem letu pred pregledom, ki ne presega za ve¢ kakor 1,5 odstotne tocke stopnje
inflacije najve¢ treh drzav ¢lanic z najbolj$imi doseZenimi rezultati glede stabilnosti
cen. Visina inflacije se izraCuna z uporabo indeksa cen zivljenjskih potrebs¢in na
primerljivi osnovi, upostevaje razlike v definicijah posameznih drzav);
e vzdrznost stanja javnih financ
— javno-finanéni primanjkljaj ne sme presegati 3% BDP, razen ¢e se ni to razmerje
znatno in stalno zmanjSevalo ter doseglo ravni blizu referen¢ne vrednosti oziroma
¢e ni preseganje referencne vrednosti le izjemno in zacasno, razmerje pa ostaja
blizu referenéne vrednosti;

— javni dolg ne sme presegati 60% BDP, razen Ce se to razmerje znizuje v zadostnem
obsegu in se dovolj hitro priblizuje referen¢ni vrednosti;

e trajnost doseZene konvergence
— eno leto pred pregledom povpreéna dolgorocna nominalna obrestna mera drzave

Clanice ne presega za ve¢ kakor 2 odstotni toc¢ki dolgoro¢ne obrestne mere v najvec
treh drzavah ¢lanicah z najboljSimi doseZenimi rezultati glede stabilnosti cen;



— Obrestne mere se izracunajo na podlagi dolgorocnih drzavnih obveznic ali
primerljivih, upostevaje razlike v definicijah posameznih drzav ¢lanic;

— sodelovanje v mehanizmu deviznih tecajev evropskega monetarnega sistema ERM
(ERM 11 po letu 1999) najmanj dve leti pred pregledom v okviru dovoljenih meja
brez devalvacije glede na evro.

Skupna denarna politika se v evroobmocju doloca centralizirano s strani ECB, izvaja pa se
decentralizirano preko nacionalnih centralnih bank drzav ¢lanic Evrosistema, ki so dolzne
na svojem podrocju izvajati skupno denarno politiko v skladu z navodili ECB.

Pravno podlago skupni evropski denarni politiki v evroobmocju predstavlja PDEU in
Protokol ($t. 4) o Statutu Evropskega sistema centralnih bank in ECB (v nadaljevanju
Statut), ki je eden od protokolov k tej pogodbi. Za njeno vodenje je od 1. januarja 1999
pristojna ECB kot nadnacionalna institucija EMU, ki izvaja svoje naloge popolnoma
neodvisno. ECB in nacionalne centralne banke drzav ¢lanic evroobmocja skladno s ¢lenom
1 Statuta tvorijo Evrosistem, medtem ko ECB in nacionalne centralne banke vseh drzav
¢lanic EU, tudi tistih, ki niso uvedle evra, sestavljajo Evropski sistem centralnih bank (v
nadaljevanju ESCB). PDEU se sklicuje na ESCB in ne na Evrosistem, saj je bila
oblikovana pod predpostavko, da bodo s¢asoma vse drzave ¢lanice uvedle evro. A za
drzave Clanice, ki niso uvedle evra, ne veljajo nekatere dolocbe iz te pogodbe, ki se
nanasajo na ESCB. Nacionalne centralne banke teh drzav so obdrzale svoja pooblastila na
podro¢ju vodenja denarne politike v skladu z nacionalnim pravom in ne sodelujejo v
procesu odlo¢anja in izvajanja skupne denarne politike.

Skladno s ¢lenom 127(1) in ¢lenom 282(2) PDEU je poglavitni cilj ESCB ohranjanje
stabilnosti cen v celotnem evroobmogju, ostali cilji pa so temu cilju izrecno podrejeni. Ta
cilj je osnovno vodilo denarne politike v vseh drzavah ¢lanicah EU, ki zelijo vzpodbujati
gospodarsko rast s stabilnim in predvidljivim ekonomskim okoljem in nizko inflacijsko
stopnjo (Festi¢, 1998, str. 54). Med alternativnimi denarnimi strategijami za doseganje cilja
stabilnosti cen kot so denarno ciljanje, inflacijsko ciljanje in ciljanje deviznega tecaja je
ECB izbrala nekak$no kombinacijo denarnega ciljanja, torej kontrole rasti denarnih
agregatov, in inflacijskega ciljanja (Mrak, 2002, str. 411).

Brez poseganja v ta cilj podpira ESCB tudi splosne ekonomske politike v Uniji z namenom
prispevati k doseganju njenih ciljev, ki so opredeljeni v ¢lenu 3 PEU. To je sotrajnostni
razvoj na temelju uravnoteZzene gospodarske rasti in stabilnosti cen, visoko konkuren¢no
socialno trzno gospodarstvo, usmerjeno v polno zaposlenost in socialni napredek ter visoka
raven varstva in izboljSanja kakovosti okolja. Pri uresni¢evanju svojih ciljev mora ESCB
ravnati po nacelu odprtega trznega gospodarstva s svobodno konkurenco, pri ¢emer daje
prednost u¢inkovitemu razporejanju virov.



Temeljne naloge ESCB so dolo¢ene s ¢lenom 127(2) PDEU, podrobneje pa so
opredeljene v Statutu, in vkljucujejo:

e opredelitev in izvajanje denarne politike Unije,
e opravljanje deviznih poslov skladno z dolo¢bami ¢lena 219 omenjene pogodbe,
e imeti in upravljati uradne devizne rezerve drzav Clanic,

e podpiranje nemotenega delovanja placilnih sistemov.

Skladno s ¢lenom 129(1) PDEU sta organa odlo¢anja ECB Svet ECB in IzvrSilni odbor.
nacionalnih centralnih bank drzav evroobmodcja. Oblikuje denarno politiko Unije in, v
kolikor je primerno, sprejema sklepe glede bliznjih denarnih ciljev, klju¢nih obrestnih mer
in zagotavljanja rezerv v ESCB ter oblikuje potrebne smernice! za njihovo izvajanje.

IzvrSilni odbor kot operativni organ odloCanja izvaja denarno politiko skladno s
smernicami in sklepi, ki jih sprejme Svet ECB, pri ¢emer daje nacionalnim centralnim
bankam potrebna navodila.

Poleg tega lahko IzvrSilni odbor dobi nekatera prenesena pooblastila, v kolikor se Svet
ECB tako odlo¢i. Nacionalne centralne banke so sestavni del ESCB in delujejo skladno s
smernicami in navodili ECB. Poleg teh dveh organov sodi med organe odlocanja ECB tudi
Raz8irjen svet, ki pa ni pristojen za sprejemanje odloCitev glede denarne politike
evroobmocja, temvec je njegova naloga, da prispeva k usklajevanju denarnih politik drzav
¢lanic, ki e niso prevzele evra, in sodeluje pri pripravah na morebitno §iritev evroobmogja.
Njegovi ¢lani so predsedniki in podpredsedniki ECB ter guvererji nacionalnih centralnih
bank vseh drzav ¢lanic EU.

Izvrsilni odbor pri zasledovanju poglavitnega cilja ESCB, tj. ohranjanje stabilnosti cen,
svoje odlocitve opira na dvostebrni strategiji denarne politike, izvaja pa jih z instrumenti
denarne politike. Dvostebrno startegijo denarne politike podrobneje razlagam v naslednjem
poglaviju.

1.1.2 Strategija denarne politike ECB

Strategija denarne politike predstavlja celovit okvir za usklajen in sistematicen nacin
sprejemanja odlocitev o denarni politiki, ki temeljijo na celoviti oceni tveganj za cenovno
stabilnost. Vkljucuje nekatera kljucna nacela, ki veljajo za uspesno denarno politiko, kot
SO:

1Smernica Evropske centralne banke (EU) 2015/510 z dne 19. decembra 2014 o izvajanju okvira denarne
politike Evrosistema (ECB/2014/60), ki je bila ze trikrat prenovljena (nazadnje 18. novembra 2015).
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e denarna politika mora temeljito zasidrati inflacijska pricakovanja, kar prispeva k
preglednosti in odgovornosti ECB,

e usmerjena mora biti naprej,

e srednjero¢no usmerjena in

e Siroko zasnovana.

Za uspesno denarno politiko je tako znacilno, da nacrtuje vnaprej, stabilnost cen pa lahko
vzdrzuje samo V daljSem, srednjerocnem ¢asovnem obdobju. Pri tem se namenoma ohranja
doloCeno nejasnost glede casovnega okvira, saj ¢asovnega razpona, v katerem se izvaja
denarna politika, zaradi znacilnosti transmisije ukrepov denarne politike (delovanje s
¢asovnim zamikom) ni priporocljivo vnaprej natan¢no dolo€iti. S srednjerocno usmeritvijo
pridobi ECB potrebno prilagodljivost za ustrezno odzivanje na razli¢ne gospodarske Soke,
ki se lahko pojavijo.

Skladno s strategijo denarne politike zasleduje ECB dva bliznja cilja, to sta koli¢ina
denarja v obtoku (denarno ciljanje) in inflacija (inflacijsko ciljanje). Inflacijsko ciljanje se
osredotoCa na inflacijo, ki je notranji proces, saj inflacijska pri¢akovanja gospodarskih
subjektov vplivajo na inflacijsko stopnjo, medtem ko je denarno ciljanje osredotoceno na
instrumente denarne politike.

Glavni elementi strategije denarne politike, ki jih je sprejel Svet ECB 13. oktobra 1998, so:

e koli¢inska opredelitev stabilnosti cen,

e pomembna vloga rasti denarja v obtoku pri presoji tveganj za stabilnost cen in

e Siroko zastavljena ocena napovedi gibanja cen, ki temelji na dvostebrnem pristopu
(ekonomski in denarni analizi).

Poglavitni cilj ECB je ohranjanje stabilnosti cen v celotnem evroobmodju. Z ohranjanjem
stabilnosti cen se zagotavlja (Evropska centralna banka, 2008a, str. 29-33) visji zivljenjski
standard, blazi negotovost glede gibanja sploSne ravni cen in s tem izboljSuje preglednost
relativnih cen, zmanjSuje premije za inflacijska tveganja in obrestne mere, preprecuje
nepotrebne ukrepe za zavarovanje pred tveganjem, zmanjSuje izkrivljanja, ki jih
povzrocata davéni in socialni sistem, povecuje prednosti hranjenja gotovine, preprecuje
samovoljno razporejanje premozenja in dohodka ter prispeva k financni stabilnosti.

Svet ECB je leta 1998 z namenom natan¢nejSe dolocitve tega cilja objavil njegovo
koli¢insko opredelitev, ki pomaga zasidrati inflacijska pri¢akovanja in prispeva k
preglednosti in odgovornosti ECB. Opredelitev se glasi (Evropska centralna banka, 2008a,
str. 9):



»Cenovna stabilnost je opredeljena kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa cen
zivljenjskih potrebs¢in (angl. Harmonised Index of Consumer Prices, v nadaljevanju HICP) v
evroobmodju glede na prej$nje leto, ki je manjSe kot 2 odstotka, vendar blizu te meje. Cenovna
stabilnost se ohranja na srednji rok.

Na kratek rok lahko ECB s spreminjanjem kratkoro¢nih nominalnih obrestnih mer na
denarnem trgu vpliva na realna gospodarska gibanja (npr. na obseg proizvodnje in raven
zaposlenosti), na dolgi rok pa preko spreminjanja koli¢ine denarja v obtoku vpliva na
sploSno raven cen. Zaradi odvisnosti obsega in intenzivnosti razli¢nih uc¢inkov od
gospodarskih razmer traja obi¢ajno kar nekaj ¢asa, preden za¢ne denarna politika vplivati
na cenovna gibanja. Za cene je namre¢ znacilno, da so na kratek rok posamiéne cene
lepljive in se nekaj ¢asa ne morejo spremeniti, medtem ko so na dolgi rok prozne in se
lahko odzivajo na spremembe v ponudbi in povprasevanju.

Po drugi strani pa denarna politika ne more aktivno vplivati na realni dohodek in raven
zaposlenosti, saj ju na dolgi rok dolocajo realni dejavniki (tj. dejavniki na ponudbeni
strani). Med te dejavnike Stejemo tehnoloski napredek, poveCevanje prebivalstva in vse
vidike institucionalnega okvira gospodarstva (lastninske pravice, dav¢na politika, socialna
politika in drugi predpisi, ki dolo¢ajo proznost trgov in vplivajo na spodbude za ponudbo
dela in kapitala ter vlaganje v ¢loveske vire).

Strategija denarne politike temelji na dveh stebrih, ki predstavljata osnovo celoviti analizi
vseh dejavnikov tveganja za ohranitev stabilnosti cen in odlo¢itvam denarne politike ECB
(Slika 1). Na osnovi te ocene Svet ECB dolo¢a raven kratkoro¢nih obrestnih mer, ki
najucinkoviteje omejujejo inflacijske in deflacjske pritiske ter zagotavljajo cenovno
stabilnost na srednji rok (Evropska centralna banka, 2008a, str. 9).

Svet ECB pri dolo¢anju ustrezne in zanesljive denarne politike v okviru dvostebrnega
pristopa navzkrizno primerja informacije iz kratkoro¢nejSe usmerjene ekonomske analize z
informacijami iz dolgoro¢nejSe usmerjene denarne analize. Navzkrizna primerjava
zagotavlja upoStevanje vseh relevantnih informacij, ki so potrebne za ugotavljanje
prihodnjih cenovnih gibanj. Dvostebrni pristop strategije denarne politike tako predstavlja
nacelo vsestranske analize dveh medsebojno dopolnjujocih se pogledov na cenovna
gibanja in kot tak zagotavlja, da so sprejete odlo¢itve v zvezi z denarno politiko zanesljive
in da temeljijo na razli¢nih analiti¢nih izhodiscih.

Prvi steber, t.i. ekonomska analiza, se osredoto¢a predvsem na tekoca gospodarska in
finan¢na gibanja ter s tem povezana kratkoro¢na in srednjerocna tveganja za stabilnost cen.
Pri tem analizira ekonomske in finan¢ne dejavnike kot so gibanje v celotni proizvodniji,
fiskalno politiko, skupno povprasevanje in posamezne komponente, Sirok nabor
stroskovnih in cenovnih kazalcev, razmere na trgu kapitala in dela, gibanje deviznih
teCajev, svetovno gospodarstvo in placilno bilanco, finan¢ne trge ter finan¢ni polozaj
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sektorjev evroobmodja. Ti dejavniki omogocajo oceno dinamike gospodarske dejavnosti v
realnem sektorju in analizo kratkoro¢nih gibanj cen glede na razmerje med ponudbo in
povpraSevanjem na trgu blaga, storitev in proizvodnih faktorjev.

Drugi steber, ki ga predstavlja t.i. denarna analiza, posebno pozornost posveca
spremljanju in preucevanju denarja. Zasnovan je na dolgoro¢nem tesnem odnosu med
rastjo koli¢ine denarja v obtoku in ravnijo cen ter na dejstvu, da denarni trendi vodijo v
inflacijske trende. Uporablja se predvsem kot sredstvo za srednjero¢no in dolgoro¢no
navzkrizno primerjanje kratkoro¢nih in srednjero¢nih kazalcev, ki izhajajo iz ekonomske
analize, in so pomembni za odlo¢itve o denarni politiki ECB. Dodelitev osrednje vloge
denarju je zato tudi orodje, Ki potrjuje srednjero¢no usmeritev strategije.

Inflacija je na srednji in dolgi rok denarni pojav, kar pomeni, da na dolgi rok raven cen
dolocajo neposredno spremembe v koli¢ini denarja v obtoku, ki se gibljejo sorazmerno z
njo. Referen¢no vrednost denarja podrobneje obravnava kvantitativna teorija denarja, po
kateri je sprememba koli¢ine denarja v obtoku enaka spremembi nominalnih transakcij
(priblizek: sprememba realnega proizvoda plus sprememba ravni cen minus sprememba
obto¢ne hitrosti denarja na trgu). Spremenljivka sprememba obto¢ne hitrosti denarja na
trgu je opredeljena kot hitrost, s katero denar prehaja od enega imetnika k drugemu, kar
doloca, koliko denarja je potrebnega za doloceno raven nominalnih transakcij. Po tej teoriji
obseg proizvodnje na dolgi rok dolo¢ajo dejavniki realne strani (npr. proizvodne
priloznosti, okusi in preference potroSnikov), medtem ko hitrost krozenja na dolgi rok
dolo¢ajo placilne navade, finan¢ni in gospodarski dogovori o izvajanju transakcij ter
stroSki in dohodki od imetij v denarju namesto v drugih sredstvih. Iz tega sledi, da je raven
ponudbe denarja, ki jo s svojimi odlo¢itvami dolo¢ajo centralne banke, na dolgi rok
povezana z ravnjo cen (Evropska centralna banka, 2008a, str. 47).

Skladno z nac¢elom »dolgoro¢ne nevtralnosti« denarja tako velja, da bo na dolgi rok ob
predpostavki, da vsi ostali dejavniki ostanejo nespremenjeni, sprememba koliine denarja v
obtoku, ki ga zagotavlja centralna banka, povzrocila samo premik sploSne ravni cen, ne bo
pa trajno vplivala na realna gospodarska gibanja.
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Slika 1: Stabilnost usmeritev startegije denarne politike ECB

STABILNOST CEN - GLAVNI CILJ ECB

Svet ECB sprejme sklepe o denarni
politiki na podlagi celovite ocene
tveganj za stabilnost cen

Ekonomska Denarna
analiza analiza
Analiza gospodarskih

Sokov in dinamike e— nav zkrizna ———>| Analiza denarnih gibanj
gospodarskih gibanj primerjava

Popoln sklop informacij

Vir: European Central bank, The Monetary Policy of the ECB 2011, 2011a, str. 83.

1.1.3 Instrumenti denarne politike ECB

Za vodenje skupne denarne politike ima ECB na voljo vrsto instrumentov, pri ¢emer je
izbira odvisna od strukturnega polozaja denarnega trga, tj. od razmerja med avtonomnim
povprasevanjem po likvidnosti in avtonomno ponudbo likvidnosti. Osnovni koncept
denarne politike Evrosistema in s tem instrumentov denarne politike je zasnovan na
predpostavki o strukturnem primanjkljaju (Banka Slovenije, 2016a).

Skladno s Smernico ECB o instrumentih in postopkih denarne politike Evrosistema
(ECB/2011/14), ki predstavlja del pravnega okvira Evrosistema za instrumente in postopke
denarne politike, ima ECB pri vodenju skupne denarne politike na voljo tri osnovne
skupine instrumentov, ki sodijo v sklop standardnih instrumentov, ter preko spreminjanja
koli¢ine denarja v obtoku vplivajo na raven kratkoro¢nih obrestnih mer na denarnem trgu.
Ti so:

e operacije odprtega trga,
e odprte ponudbe in
e obvezne rezerve.

Svet ECB lahko skladno z 20. ¢lenom Statuta z dvotretinjsko ve¢ino oddanih glasov odlo¢i
0 uporabi drugih operativnin metod denarnega nadzora, ki se mu zdijo primerne, z
upostevanjem 2. ¢lena o ohranjanju stabilnosti cen. Okvirne znacilnosti orodij denarne
politike ECB so podane v nadaljevanju.
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Operacije odprtega trga so najpomembne;jsi instrument za uravnavanje obrestnih mer in
likvidnosti na denarnem trgu ter signaliziranje osnovne usmeritve denarne politike. Pobudo
zanj daje ECB, ki hkrati odloca o instrumentu in pogojih za njegovo izvrSitev. Pri tem
instrumentu gre za posredovanje na finan¢nih trgih z dokon¢nimi nakupi in prodajami
(promptno in terminsko) ali z zaCasnim nakupom in s posojanjem ali zadolzevanjem na
podlagi terjatev in trznih instrumentov, izrazenih v evrih ali drugih valutah, pa tudi
plemenitih kovinah. Za izvajanje operacij odprtega trga je na voljo pet vrst instrumentov:
povratne transakcije, dokoncne transakcije, izdaja dolzniskih certifikatov ECB, valutne
zamenjave in zbiranje vezanih depozitov. Operacije odprtega trga se lahko izvrSijo v obliki
standardnih avkcij, hitrih avkcij in dvostranskih postopkov. Glede na cilje, rednost in
postopke se lahko operacije odprtega trga delijo na S$tiri kategorije (Banka Slovenije,
2016d):

e Operacije glavnega refinanciranja so najpomembnejsi instrument med operacijami
odprtega trga Evrosistema in zagotavljajo ve€ino refinanciranja finan¢nemu sektorju.
So redne povratne transakcije za povecanje likvidnosti, organizirane tedensko, z
obicajno dospelostjo enega tedna, izvajajo se na podlagi standardnih avkcij po vnaprej
objavljenem urniku in so zavarovane s primernim finan¢nim premozenjem. Nacionalne
centralne banke jih izvajajo decentralizirano.

e Operacije dolgorocnejSega refinanciranja zagotavljajo dodatno dolgorocnejSe
refinanciranje nasprotnim strankam. So povratne transakcije za povecanje likvidnosti,
organizirane mesecno, z obi¢ajno dospelostjo treh mesecev in se izvajajo na podlagi
standardnih avkcij po vnaprej objavljenem urniku.

« Operacije finega uravnavanja se izvajajo ob¢asno s ciljem uravnavanja likvidnosti na
trgu in uravnavanja obrestnih mer, z namenom izravnati u¢inke nepri¢akovanih nihanj
likvidnosti na trgu na obrestne mere. V prvi vrsti se izvajajo kot povratne transakcije,
vendar so lahko tudi v obliki dokonénih transakcij, valutnih zamenjav in zbiranja
vezanih depozitov. Obicajno jih izvajajo nacionalne centralne banke na podlagi hitrih
avkceij ali dvostranskih postopkov. Svet ECB lahko odlo¢i, da v izrednih okolis¢inah
dvostranske operacije finega uravnavanja lahko izvaja tudi sama ECB.

o Strukturne operacije uporabi ECB, ko Zeli prilagoditi strukturno pozicijo Evrosistema
nasproti finanénemu sektorju. Sem sodijo izdaja dolzniskih certifikatov ECB, povratne
transakcije in dokonéne transakcije. Strukturne operacije v obliki povratnih transakcij
in izdaje dolzniskih instrumentov izvajajo nacionalne centralne banke na podlagi
standardnih avkcij. Strukturne operacije v obliki dokon¢nih transakcij se izvajajo na
podlagi dvostranskih postopkov.

Cilj odprtih ponudb je (zacasno) povecevati ali zmanjSevati likvidnost Cez noc,
signalizirati sploSno usmeritev denarne politike in dolo€iti zgornjo in spodnjo mejo nihanj
obrestnih mer na trgu ¢ez no¢. Instrument vkljucuje uporabo mejnega depozita z namenom
deponiranja preseznih sredstev ¢ez no¢ pri nacionalni centralni banki in mejnega posojila z
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namenom pridobivanja potrebne likvidnosti ¢ez no¢ od nacionalne centralne banke na
podlagi ustreznega finanénega premozenja za zavarovanje terjatev. Obrestna mera mejnega
posojila praviloma predstavlja zgornjo mejo obrestne mere na trgu ¢ez no¢, obrestna mera
mejnega depozita pa spodnjo mejo obrestne mere na trgu ¢ez no¢. Nasprotne strank, ki
izpolnjujejo splosna merila primernosti?, lahko na lastno pobudo dostopajo do omenjenih
instrumentov. Odprte ponudbe decentralizirano upravljajo nacionalne centralne banke.

Sistem obveznih rezerv se uporablja za kreditne institucije s sedezem v drzavah ¢lanicah
evroobmoc¢ja predvsem s ciljem stabiliziranja obrestnih mer na denarnem trgu in
ustvarjanja oziroma povecanja strukturnega likvidnostnega primanjkljaja. Slednje lahko
izboljsa sposobnost Evrosistema, da deluje kot u¢inkovit ponudnik likvidnosti. Rezerve, Ki
jih je dolzna zagotoviti vsaka institucija, se doloc¢ijo glede na postavke njene bilance stanja.
Rezervna imetja institucij se obrestujejo po obrestni meri za operacije glavnega
refinanciranja. Pravila za izracun in dolo¢itev zahtevanih obveznih rezerv lahko opredeli
Svet ECB. Ob krsitvah ima ECB pravico zaraCunati kazenske obresti in sprejeti druge
sankcije s primerljivim u¢inkom.

1.2 Denarna politika FED

1.2.1 Institucionalni okvir denarne politike FED

Federalni rezervni sistem (angl. Federal Reserve System, v nadaljevanju FED) je bil
ustanovljena 23. decembra 1913 z uveljavitvijo Akta o zveznih rezervah (angl. Federal
Reserve Act - FRA). FRA predstavlja najpomembnejsi pravni akt, ki opredeljuje FED.
Zagotavlja pravno podlago nacionalni valuti in denarnemu sistemu, katerega vloga je
uéinkovito odzivanje na napetosti v bancnem sistemu in zagotavljanje stabilnega
finan¢nega sistema. FED velja za neodvisno centralno banko, ki sprejema odlocitve brez
ratifikacije s strani predsednika drzave, in ki je pod nadzorom kongresa. Za razliko od
ECB, pri kateri je poglavitni cilj ohranjanje stabilnosti cen v celotnem evroobmodju, pri
cemer S0 ostali cilji temu cilju izrecno podrejeni, ima FED dva poglavitna cilja. Poleg
ohranjanja stabilnosti cen zasleduje tudi cilj vzdrzne gospodarske rasti (vkljucuje zmerno
viS§ino dolgoro¢nih obrestnih mer in polno zaposlenost). Ker FED daje enako tezo
zasledovanju obeh ciljev, stabilnost cen ni koli¢insko ovrednotena. Po besedah Alana
Greenspana je stabilnost cen dosezena, ko gospodarski subjekti pri sprejemanju odlocitev
ne upostevajo bodocih sprememb sploSne ravni cen.

2Splo$na merila primernosti, ki jih morajo izpolnjevati slovenske nasprotne stranke, da lahko pri Banki
Slovenije dostopajo do instrumentov denarne politike (Banka Slovenije, 2016b):
e 50 obvezniki obveznih rezerv v skladu s ¢lenom 19.1 Statuta ESCB in ECB,
e nad njimi se vrsi primerna oblika nadzora,
e imajo odprt poravnalni racun v sistemu TARGET2-Slovenija in so vpisane v poslovni register v
Republiki Sloveniji.
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FED sestavljajo Svet guvernerjev (angl. Board of Governors), dvanajst Federalnih
rezervnih bank (angl. Federal Reserve district banks), banke ¢lanice (angl. Member banks)
in ostale depozitarne institucije.

Svet guvernerjev (v nadaljevanju Svet) kot glavni organ odlo¢anja v FED-u s sedezem v
Washingtonu je sestavljen iz sedmih guvernerjev, od katerih ima vsak Stirinajstletni
neponovljiv mandat in na vsake dve leti enemu od njih potece mandat. Guvernerji so
imenovani s strani predsednika drzave na priporo€ilo in ob potrditvi senata. Svet vodi
predsednik in namestnik predsednika, ki sta imenovana s strani senata za Stiriletno
mandatno obdobje. Istocasno v Svetu ne more biti ve¢ kot en guverner iz posamezne
Federalne rezervne banke. Svet se financira iz neodvisnega vira prihodka t.i. segnioragea
Federalnih rezervnih bank in ne iz drzavnega proracuna, zato ni odgovoren Zveznemu
raéunskemu sodi$¢u. Presezek dohodkov gre v drzavno blagajno (angl. U.S. Treasury). S
tak$snim nacinom financiranja se zagotavlja neodvisnost FED-a. Glavne naloge Sveta
(What is the purpose of the Federal Reserve System, 2016) so:

e opredeljuje in izvaja denarno politiko v smeri doseganja vzdrzne gospodarske rasti in
stabilnosti cen;

e nadzoruje in regulira banke ter druge finan¢ne institucije z namenom zas€ititi pravice
potroSnikov;

e ohranja stabilnosti finan¢nega sistema;

e vladi, finan¢nim institucijam in tujim uradnim institucijam zagotavlja dolocene
finan¢ne storitve ter podpira nemoteno delovanje placilnega sistema.

FED sestavlja dvanajst operativnih enot t.i. Federalnih rezervnih bank, ki so locirane v
ve¢jih drzavnih mestih. Njihovo delovanje nadzoruje Svet guvernerjev. Svojo dejavnost
financirajo z opravljanjem storitev za banke, iz donosov na drzavne obveznice, prihodkov
iz naslova drZanja tujih valut ter obresti na posojila depozitarnih institucij. Presezek
dohodka gre v drzavno blagajno. Vsaka od dvanajstih Federalnih rezervnih bank ima svoje
delnicarje (banke Cclanice), devet direktorjev in predsednika. Direktorji posamezne
Federalne rezervne banke s triletnim mandatom so razvrsceni v tri razrede. V razredu A so
trije direktorji, ki zastopajo ban¢ni sektor, v razredu B so trije direktorji, ki zastopajo
gospodarstvo, in v razredu C so trije direktorji, ki zastopajo javni sektor. Direktorje razreda
A in B imenujejo banke Clanice, direktorje razreda C pa Svet. Mandati direktorjev so
razporejeni tako, da se vsako leto izbere en direktor iz vsakega razreda. Glavna naloga
Federalnih rezervnih bank je nadziranje bank ¢lanic in izvajanje denarne politike skozi t.i.
Federalni komite za operacije na odprtem trgu (angl. Federal Open Market Committee -
FOMC), ki je sestavljen iz sedmih c¢lanov Sveta in petih predstavnikov Federalnih
rezervnih bank. FOMC sprejema pomembne odlocitve v zvezi z operacijami na odprtem
trgu in ostalimi ukrepi denarne politike.
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FED nastopa v ve¢ vlogah (JakSe, 2007, str. 22-23): (i) kot fiskalni agent finan¢nega
ministrstva ZDA, (ii) kot posojilodajalec v skrajni sili (angl. Lender of last resort), (iii) kot
skrbnik placilnega sistema in (iv) kot zvezna finan¢na varnostna mreza. FED v vlogi
fiskalnega agenta nadzoruje mehanizme in postopke, preko katerih finanéno ministrstvo
prebivalstvu izdaja nove vrednostne papirje. V vlogi posojilodajalca v skrajni sili nastopa v
primeru nelikvidnih, a solventnih depozitnih institucij, ki jim pomaga s premostitvenimi
kratkoro¢nimi posojili. Z vidika izpostavljenosti mora pri tem upostevati odgovornost za
celoten finan¢ni sistem. Kot skrbnik placilnega sistema nadzoruje razlicne aktivnosti
nacionalnega placilnega sistema, preko katerega potekajo finanCne transakcije med
gospodinjstvi, podjetji in finan¢nimi institucijami. FED poleg zasebnih klirinskih his
opravlja pomembno vlogo v sistemu poravnave, za kar tudi zaraCunava nadomestilo.
Zvezna finan¢na varnostna mreza predstavlja razli¢ne zasCitne ukrepe zvezne vlade, S
katerimi se prepre¢uje mnozi¢ne finanéne stecaje in paniko. Ta mreza deluje preko treh
nivojev, v dveh igra glavno vlogo FED kot skrbnik finanénega sistema in kot
posojilodajalec v skrajni sili, tretji nivo pa predstavlja Agencija za zavarovanje vlog, ki v
primerih, ko postane finan¢na institucija nesolventna, poskrbi za zavarovanje malih
delnicarjev.

1.2.2 Strategija denarne politike FED

Strategija denarne politike FED, ki se je razvila skozi daljSe obdobje, uporablja
kombinacijo tako inflacije kot tudi koli¢ine denarja kot bliZznjega cilja denarne politike, da
doseze dva koncna cilja, in sicer cenovno stabilnost, ki ni Steviléno definirana, in vzdrZzno
stopnjo rasti proizvoda, ki pomeni stopnjo rasti agregatnega povprasevanja, ki je enaka
potencialni stopnji rasti proizvoda (Jakse, 2007, str. 35).

Z doloc¢itvijo rasti denarnega agregata centralna banka lahko hitro signalizira trznim
udelezencem usmerjenost svoje denarne politike glede inflacijske stopnje, kar lahko vodi v
utrditev inflacijskih pricakovanj in posledicno do niZje dejanske inflacije. UspeSnost te
politike je odvisna od stabilne obto¢ne hitrosti denarja, ki pogojuje mo¢no povezavo med
ciljanim denarnim agregatom in inflacijo, od nadzora centralne banke nad ciljanim
agregatom ter od stabilnega povpraSevanja po denarju.

Prednost strategije, ki zasleduje inflacijo kot bliznji cilj denarne politike, je njena jasnost,
kar omogoca trznim udelezencem lazje spremljanje kredibilnosti delovanja centralne
banke, poleg tega pa zanjo ni pomembno stabilno razmerje med koli¢ino denarja v obtoku
in inflacijo. Po drugi strani pa je pomanjkljivost te strategije, da je inflacijo tezko nadzirati,
saj je odvisna od mnogih nedenarnih dejavnikov. Poleg tega pa denarna politika lahko
vpliva na inflacijsko stopnjo z doloCenim ¢asovnim zamikom, kar ustvarja lahko pozitivna
ali negativna inflacijska pri¢akovanja pri trznih udeleZencih. Ceprav véasih centralne
banke ciljano stopnjo ali pa ciljano obmocje inflacije zgresijo, pa se do sedaj Se nobena
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drzava ni odpovedala tej denarni politiki, kar je mozno pojasniti z dejstvom, da je v teh
drzavah kombinacija vladne podpore inflacijskemu cilju ter odgovornost in razvidnost
delovanja centralne banke ustvarila okvir, ki omogoca, da se razlogi, ki so pripeljali do
nedoseganja inflacijskega cilja, predstavijo na nacin, ki resno ne ogroza verodostojnosti
denarne politike (Jakse, 2007, str. 33).

1.2.3 Instrumenti denarne politike FED

Za vodenje denarne politike ima FED na razpolago tri osnovne skupine inStrumentov, ki
sodijo v sklop standardnih instrumentov denarne politike. Ti so:

e operacije na odprtem trgu,
e diskontna stopnja in
e obvezne rezerve.

Operacije na odprtem trgu predstavljajo najpomembnejSe orodje za uravnavanje
obrestnih mer in likvidnosti na denarnem trgu (angl. Federal funds market) ter signalizirajo
osnovne usmeritve denarne politike. Ciljno vrednost medban¢ne obrestne mere (angl.
Federal funds rate) dolo¢a FOMC, ki jo zeli preko izvajanja operacij na odprtem trgu tudi
doseci. V primeru, ko Zeli FED znizati kljucno obrestno mero, kupuje drZzavne vrednostne
papirje od bank, s Cimer se povecajo rezerve teh bank. Nakup tako povzro¢i povecanje
ponudbe rezerv v banénem sistemu, kar povzro¢i padec klju¢ne obrestne mere. Med
operacije na odprtem trgu sodijo posli zaCasnega nakupa vrednostnih papirjev, vzajemne
prodajno-nakupne transakcije in neposredni nakupi in prodaje.

Diskontna stopnja predstavlja orodje za uravnavanje diskontne stopnje, ki predstavlja
obrestno mero na kratkoro¢na posojila pri Federalnih rezervnih bankah, in je obi¢ajno nizja
od medbanc¢ne obrestne mere. V dvajsetih letih prejSnjega stoletja, ko finan¢ni trgi Se niso
bili dobro razviti, je bila najpomembne;jsi instrument izvajanja denarne politike. Danes pa
operacije na odprtem trgu zagotavljajo depozitnim institucijam preko ohranjanja ciljne
vrednosti medban¢ne obrestne mere ¢ez noc¢, doloCene s strani FOMC, zadostno likvidnost.
Preko diskontne stopnje FED signalizira trznim udeleZencem svojo prihodnjo denarno
politiko. Obstajajo tri vrste posojil diskontnega okna: (i) kratkoro¢no prilagoditveno
posojilo, ki ga FED odobri depozitni instituciji, ki je zaradi nepri¢akovanega znizanja
depozitov zasla v likvidnostne tezave, (ii) sezonska posojila, namenjena majhnim
posojilnim kmetijskim institucijam, ki povprasujejo po posojilih v ¢asu kmetijske sezone in
(iii) razSirjena posojila, ki se obicajno odobrijo depozitnim institucijam v finanénih
tezavah, za katere se pri¢akuje, da bodo finan¢ne tezave resile na ustrezen nacin. Diskontni
stopnji na sezonska in razsirjena posojila sta vi§ji od osnovne diskontne stopnje in blizji
trznim obrestnim meram.
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FED dolo¢i delez obveznih rezerv, ki ga morajo zagotavljati vse banke za svoje
transakcijske vloge. Rezerve so lahko v obliki gotovine ali pa v obliki depozitov pri FED-
u. S spreminjanjem obveznih rezerv FED preko multiplikatorja vpliva na koli¢ino denarja
v obtoku ter koli¢ino posojil. Uporaba obveznih rezerv kot instrumentov denarne politike
ni pogosta.

Poleg teh instrumentov pa uporablja FED tudi ostale instrumente, med katere sodijo
moralno prepri¢evanje, nadzor posojil in dolo¢anje kritja nakupa vrednostnih papirjev. Z
moralnim prepri¢evanjem zeli FED doseci, da je obnaSanje finan¢nih institucij skladno z
interesom javnosti. Namen dolocanja kritja nakupa vrednostnih papirjev je obcasno
omejevanje Spekulativne narave borznega trga. FED pri tem doloci, koliko odstotkov
vrednosti nakupa delnic si lahko kupci delnic sposodijo. Pri nadzoru posojil pa FED z
namenom znizanja inflacije omejuje obseg predvsem potrosniskih posojil, ki jih banke
dajejo prebivalstvu.

Tabela 1: Primerjava kljucnih znacilnosti ECB in FED

ECB

FED

Organizacijska struktura

ECB, nacionalne centralne
banke drzav ¢lanic evroobmodja

Svet guvernerjev, dvanajst
Federalnih rezervnih bank, banke
¢lanice in ostale depozitarne
institucije

Organi odlo¢anja in upravljanja

Svet ECB, Izvrsilni odbor ECB

Svet guvernerjev, FOMC

Primarni cilji

cenovna stabilnost (ostali cilji so
temu cilju izrecno podrejeni)

cenovna stabilnost in vzdrzna
gospodarska rast (vkljucuje
zmerno vi$ino dolgoro¢nih
obrestnih mer in polno
zaposlenost)

Instrumenti

operacije odprtega trga, odprte
ponudbe, obvezne rezerve

operacije odprtega trga, diskontna
stopnja, obvezne rezerve

Klju¢na obrestna mera

obrestna mera operacij glavnega
refinanciranja

obrestna mera zveznih rezerv

Nacin vodenja

neodvisno

neodvisno (brez ratifikacije s
strani predsednika drzave) in pod
nadzorom kongresa

Povzeto in prirejeno po Gorse, Ukrepi centralnih bank (ECB in FED) v casu financne krize, 2009, str. 12,

tabela 1.

1.3 Nestandardni ukrepi denarne politike

V normalnih ¢asih so centralne banke zgolj z uporabo standardnih ukrepov denarne
politike, s katermi so usmerjale klju¢ne obrestne mere, u¢inkovito upravljale likvidnostno

stanje na denarnih trgih in na ta nacin ohranjale stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju.
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Kmalu po propadu ameriSke investicijske banke Lehman Brothers leta 2008 pa se je
izkazalo, da je ucinkovitost teh ukrepov v vedno bolj groze¢em deflacijskem okolju in na
tocki, ko so kljuéne nominalne kratkoro¢ne obrestne mere na efektivni spodnji meji,
omejena. Govorimo o problemu »nicelne spodnje meje« oziroma likvidnostne pasti. V teh
razmerah centralne banke s poveéevanjem koli¢ine denarja v obtoku ne morejo ve¢ vplivati
na dodatno znizanje klju¢nih nominalnih kratkoro¢nih obrestnih mer in vsa dodatna
ponudba denarja s strani centralnih bank ob vedno niZjih obrestnih merah tako obti¢i pri
gospodarskih subjektih, ki drzijo denar pri sebi bodisi zaradi razdolZevanja bodisi zaradi
tega, ker pricakujejo poslabsanje razmer v gospodarstvu (nevarnost deflacije, zmanjsanje
agregatnega povprasevanja, itd.). Dodatna ponudba denarja s strani centralnih bank tako ne
more ve¢ spodbuditi gospodarske aktivnosti. Delovanje transmisijskih mehanizmov
denarne politike, preko katerih so centralne banke z izvajanjem ukrepov v normalnih ¢asih
zagotavljale stabilnost cen, je bilo ovirano.

Centralnim bankam ni preostalo drugega kot da so presle svoj tradicionalni okvir izvajanja
denarnih politik in z namenom ponovne vzpostavitve delovanja transmisijskih
mehanizmov denarne politike sprejele vrsto nestandardnih ukrepov. Za te ukrepe je
znacilno, da preko wvplivanja na inflacijska priakovanja usmerjajo pricakovane
srednjerocne in dolgorocne obrestne mere ter spreminjajo sestavo in razsirjajo velikosti
bilanc stanja centralnih bank. Zaradi vplivanja na bilance stanj centralnih bank se zanj v
literaturi uporablja tudi izraz bilan¢ne politike. Ti ukrepi so rezultat izrednega odzivanja na
izjemne razmere v gospodarstvu in so po svojem ustroju zacasne narave (Evropska
centralna banka, 2009, str. 17).

Cilj izvajanja nestandardnih ukrepov je ublaziti neugodne uéinke nedelujo¢ih denarnih
trgov na likvidnostni poloZaj bank ter podpreti pogoje financiranja in kreditne tokove v
obsegu, ki presega ucinke, ki bi jih bilo mogoce dosec¢i samo z zniZzevanjem klju¢nih
obrestnih mer centralnih bank (Evropska centralna banka, 2009, str. 17). Namen izvajanja
teh ukrepov je ponovno vzpostaviti delovanje finan¢nih sistemov in zagotoviti nadaljnjo
prilagoditev denarne politike, kar bi posledicno vodilo v stabiliziranje razmer v
gospodarstvu.

ECB se je na izredne razmere po letu 2008 odzvala s sprejemom vrste nestandardnih
ukrepov (Tabela 2), s ciljem ponovno vzpostaviti ustrezen transmisijski mehanizem in s
tem ucinkovito izvajanje denarne politike, usmerjene k zagotavljanju stabilnosti cen v
srednjeroénem obdobju. Ti ukrepi se v grobem delijo v dve skupini:

e Vv prvo skupino (t.i. okrepljena kreditna podpora) sodijo ukrepi, ki predstavljajo
nadgradnjo obstoje¢im standardnim ukrepom. Ti so: podaljSanje roc¢nosti operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja (angl. Targeted Long-Term Refinancing Operations, v
nadaljevanju TLTRO), zagotavljanje neomejene likvidnosti bankam po fiksni obrestni
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meri v vseh operacijah refinanciranja ob primernem zavarovanju, zagotavljanje
likvidnosti v tujih valutah predvsem v ameriskih dolarjih, razsiritev liste za zavarovanje
terjatev primernega finanénega premozenja. Ti ukrepi so bili predvsem v zaCetnem
obdobju finan¢ne krize namenjeni zagotavljanju likvidnosti ban¢nemu sistemu;

e v drugo skupino pa sodijo novi ukrepi, s katerimi ECB izvaja obsezne intervencije na
primarnem in sekundarnem trgu vrednostnih papirjev. Ti so: program odkupa
vrednostnih papirjev (angl. Securities Markets Programme, v nadaljevanju SMP),
program dokon¢nih denarnih transakcij oziroma dokonénih nakupov drzavnih
vrednostnih papirjev na sekundarnem trgu (angl. Outright Monetary Transaction, v
nadaljevanju OMT), program nakupa kritih obveznic (angl. Covered Bond Purchase
Programme, v nadaljevanju CBPP), program nakupa listinjenih vrednostnih papirjev
(angl. Asset-backet Securities Purchase Programme, v nadaljevanju ABSPP), program
nakupa vrednostnih papirjev javnega sektorja (angl. Public Sector Purchase
Programme, v nadaljevanju PSPP), program nakupa podjetniskih vrednostnih papirjev
(angl. Corporate Sector Purchase Programme, v nadaljevanju CSPP). Namen teh
ukrepov je izboljSanje delovanja posameznih segmentov trgov dolzniskih vrednostnih
papirjev, zmanjSanje tveganja daljSega obdobja nizke inflacije in gospodarske rasti ter
spodbuditev posojanja bank nefinan¢nemu sektorju.

Tabela 2: Pregled nestandardnih ukrepov ECB, sprejetih v razlicnih ¢asovnih obdobjih od
leta 2008 dalje

Vrsta nestandardnega Program Obdobije izvajanja Kljuéne znacilnosti
ukrepa
Operacije odprtega trga Od oktobra 2008 do Zagotavljanje likvidnosti
preko avkcij s fiksno predvidoma zakljucka
obrestno mero in polno zadnjega obdobja
dodelitvijo izpolnjevanja obveznih
rezerv v letu 2017
Dolgoro¢ne operacije TLTRO Od septembra 2007 Podaljsanje ro¢nosti od enega
odprtega trga z novimi dalje meseca do $tirih let
ro¢nostmi
Uvedba negativne obrestne Od junija 2014 dalje
mere mejnega depozita (in
negativno obrestovanje
preseznih rezerv bank)
Zagotavljanje likvidnosti v Od decembra 2007 Zagotavljanje likvidnosti v ameriskih
tujih valutah (v ameriskih dalje dolarjih, nekaj ¢asa tudi v $vicarskih
dolarjih, nekaj casa tudi v frankih
Svicarskih frankih)
Doko¢ni nakupi dolzniskih SMP 2009-2012 Namenjeni izboljSanju delovanja
vrednostnih papirjev OoMT posameznih segmentov trgov
CBPP1 dolzniskih vrednostnih papirjev in s
CBPP2 tem ucinkovitosti transmisijskega
mehanizma

se nadaljuje
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Tabela 2: Pregled nestandardnih ukrepov ECB, sprejetih v razlicnih ¢asovnih obdobjih od

leta 2008 dalje (nad.)
Vrsta nestandardnega | Program Obdobje izvajanja Kljuéne znadilnosti
ukrepa
CBPP3 ABSPP Od 2014 do predvideno | Namenjeni zmanj$anju
PSPP konca marca 2017 tveganja daljSega
CSPP obdobja nizke inflacije

in gospodarske rasti ter
spodbuditvi posojanja
bank nefinanénemu
sektorju

Razsiritev primernega
finan¢nega premozenja
za zavarovanje posojil
Evrosistema

Od 2008 do septembra
2018

Namenjen olaj$anju
dostopa bank do posojil
Evrosistema preko
sprostitve zahtev glede

primernosti finan¢nega
premozenja za
zavarovanje (znizanje
praga kreditne kvalitete
z A- na BBB-za vse
finan¢no premozenje
razen za listinjene
vrednostne papirje in
zacasna raz$iritev nabora
primernega premozenja)

Razsiritev nabora
primernih nasprotnih
strank pri operacijah
finega uravnavanja

Od 2008 dalje Operacije na voljo vsem
nasprotnim strankam
Evrosistema, ki lahko
sodelujejo pri
standardnih operacijah v
okviru operacij odprtega

trga

Vir:Banka Slovenije, Nestandardni ukrepi, 2016c.

Tudi FED se je na finan¢no krizo odzvala agresivno s sprejemom vrste nestandardnih
ukrepov, ki so bili namenjeni zagotavljanju likvidnosti finanénim institucijam in
izboljsanju finan¢nih pogojev na trgih. Ti ukrepi se delijo v tri skupine (Federal Reserve
Bank, 2016):

e v prvo skupino sodijo ukrepi, ki so tesno povezani s tradicionalno vlogo centralne
banke kot posojilodajalca v skrajni sili. Namenjeni so bili izboljSanju razmer na
medbancnem trgu posojil. Ti ukrepi so diskontno okno, pomoc¢ preko avkcij sredstev z
daljso zapadlostjo (angl. Term Auction Facility - TAF), pomo¢ kreditiranja primarnih
trgovcev (angl. Primary Dealer Credit Facility - PDCF), pomo¢ dolgoro¢nejsega
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posojanja vrednostnih papirjev (angl. Term Securities Lending Facility - TSLF) in
sporazumi valutnih menjav (angl. Currency swap agreements);

e Vv drugo skupino sodijo ukrepi za zagotavljanje likvidnosti neposredno
posojilojemalcem in investitorjem na kljuénih kreditnih trgih. Ti ukrepi so:
likvidnostna pomo¢ vzajemnim skladom denarnega trga (angl. Asset-Backed
Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility - AMLF), program
financiranja komercialnih zapisov (angl. Commercial Paper Funding Facility —
CPFF), pomo¢ dolgoro¢nejSega posojanja s premozenjem zavarovanih vrednostnih
papirjev (angl. Term Asset-Backed Securities Loan Facility - TALF) in program
financiranja invenstitorjev na denarnem trgu (angl. Money Market Investor Funding
Facility - MMIFF);

e v tretjo skupino sodijo ukrepi, namenjeni zagotavljanju delovanja kreditnih trgov,
usmerjanju dolgoro¢nih obrestnih mer in prilagajanju finan¢nih pogojev na trgu. Med
slednje sodita ukrepa t.i. smernice za naprej (angl. forward guidance) in program QE,
ki je vkljuceval nakupe agencijskega dolga drzavno sponzoriranih agencij (v
nadaljevanju agencijski dolg), agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev (angl.
Agency Mortgage Backed Securities, v nadaljevanju MBS) in zakladnih dolgoro¢nih
dolzniskih vrednostnih papirjev.

V nalogi se bom osredotocila na ukrep QE, ki ga podrobneje pojasnjujem v naslednjem
poglavju.

1.3.1 Kuvantitativno spros¢anje in njegova vloga pri delovanju transmisijskega
mehanizma denarne politike

QE oziroma razsirjen program nakupa dolgoro¢nih vrednostnih papirjev (drzavnih
obveznic ali druge vrste vrednostnih papirjev) na sekundarnem trgu od bank ter
pokojninskih in investicijskih skladov je eden od nestandardnih ukrepov, ki ga v okviru
svoje denarne politike izvajajo vse vecje svetovne centralne banke. Cilj izvajanja ukrepa je
prepreciti deflacijo in z zniZzanjem vrednosti valute ter s povecanjem likvidnosti bank
spodbuditi agregatno povprasevanje in gospodarsko rast ter posredno vplivati na stabilnost
cen v srednjeronem obdobju. Centralne banke pri tem racunajo na stabilno zvezo med
kljuéno kratkorocno obrestno mero in drugimi obrestnimi merami finan¢nih trgov, ki
usmerjajo odlo¢itve med varCevanjem in izposojanjem ter koncnim in investicijskim
povprasevanjem. Premiki povpraSevanja vplivajo na inflacijo in/ali proizvodnjo oziroma
zaposlovanje (Drenovec, 1999, str. 22).

Z obseznim nakupom dolgoro¢nih vrednostnih papirjev se vpliva na povisanje cen in
znizanje realnih dolgoro¢nih obrestnih mer (donosnosti) teh papirjev. V primeru obseznega
nakupa dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev, ki predstavljajo merilo pri vrednotenju
bolj tveganih dolgoro¢nih zasebnih vrednostnih papirjev, vpliva njihov nakup posredno
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tudi na znizanje dolgoro¢nih obrestnih mer slednjih vrednostnih papirjev. Posledi¢no se s
tem znizajo nominalne dologoréne obrestne mere, kar spodbudi dolgoro¢ne investicije in v
kon¢ni fazi agregatno povprasevanje. Centralne banke s tem ukrepom zagotavljajo bankam
likvidnost z namenom vplivanja na poveCanje zadolZzevanja gospodarstva. Obstaja
tveganje, da banke te likvidnosti ne namenijo za financiranje novih kreditov, temvec jo
obdrzijo v obliki rezerv pri centralni banki. Tveganje je obvladano, vse dokler se ti nakupi
izvajajo pri klju¢nih nominalnih kratkoro¢nih obrestnih merah na efektivni spodnji meji,
saj v tem primeru banke z drzanjem likvidnosti ne profitirajo, ker so obrestne mere na te
depozite skoraj 0%. V nasprotnem primeru, bi se centralne banke soocile s povecanjem
izpostavljenosti tveganju. Trenutno so obrestne mere na depozite marsikje (vkljuéno z
ECB) negativne.

Potencialno vplivanje izvajanja ukrepa QE na dolgoro¢ne obrestne mere prikazuje (Fawley
& Neely, 2013, str. 54) enac¢ba za izracun pri¢akovane realne stopnje donosa na obveznice:

YVet+n = yt,t+n + TP — Eemry (1)

V kateri predstavlja y; ¢, pricakovano realno stopnjo donosa v c¢asu t in n-letne
obveznice, y,,.. povpretno pricakovano obrestno mero ¢ez no¢ v naslednjih n letih v

Casu t, TP, premijo za roc¢nost za n-let v ¢asu t in E,m, priCakovano povprecno stopnjo
inflacije v naslednjih n-letih v ¢asu t.

Kot je razvidno iz enacbe (1) se dolgoro¢na realna stopnja donosa lahko zmanjsa na tri
nacine: (i) s povec¢anjem pri¢akovane inflacije, (ii) z zniZanjem pri¢akovane obrestne mere
in (iii) z zmanjSanjem premije za ro¢nost.

Izvajanje ukrepa QE vpliva na inflacijo in gospodarsko rast preko petih kanalov
transmisijskega mehanizma denarne politike (Hausken & Ncube, 2013, str. 5-6), pri ¢emer
je vpliv preko nekaterih kanalov vecji, pri drugih pa zelo omejen, in sicer:

1. Signalizacijski kanal. Centralne banke z objavo ukrepa QE preko signalizacijskega
kanala (angl. Signaling channel) transmisijskega mehanizma signalizirajo trznim
udelezencem prihodnjo denarno politiko. Z obseznim nakupom dolgoro¢nih
vrednostnih papirjev se centralne banke zavezejo, da v prihodnje ne bodo povecevale
kljuénih nominalnih kratkoro¢nih obrestnih mer, saj bi to vplivalo na znizanje
vrednosti odkupljenih sredstev in posledi¢no ustvarjanje njihove izgube.

2. Kanala vrednosti premozZenja. Centralne banke z obseznimi nakupi vrednostnih
papirjev preko kanala vrednosti premozenja (angl. Portfolio rebalancing channel), ki
predstavlja najpomembnejsi kanal ukrepa QE, vplivajo na spremembo relativne
ponudbe teh sredstev. Centralne banke zamenjajo dolgoroc¢na in relativno nelikvidna
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sredstva za kratkoro¢ni visoko likvidni centralnoban¢ni denar, Kkar vpliva na
zmanjSanje likvidnostnega in roCnostnega tveganja premozenja zasebnega sektorja.
Posledi¢no izboljsanje bilan¢ne pozicije vlagateljev in bank rahlja omejitve financnega
vzvoda, zaradi Cesar so banke pripravljene v ve¢jem obsegu financirati zasebni sektor
po nizjih stroskih. Preko tega kanala naj bi se ponovno vzpostavilo zeleno stanje
premozenjske bilance. Pove€anje v relativnem povprasevanju povzroci povecanje cen
odkupljenih sredstev in njihovih substitutov (povecanje premoZenja) in znizanje
njihove donosnosti (dolgoro¢ne nominalne obrestne mere). To vzpodbudi porabo, da bi
se proizvedla nova aktiva in tudi porabo tekocih storitev in ne samo nakupe obstojecih
aktiv (Ribnikar, 2003, str. 130).

Kanal likvidnostne premije. Z izvajanjem ukrepa QE se preko kanala trzne
likvidnosti (angl. Liquidity premia channel) poveca likvidnost in izbolj$a delovanje
finaénih trgov. Znizanje premije za likvidnost vpliva na povecanje vrednosti
premozenja.

Kanal zaupanja. Preko kanala zaupanja (angl. Confidence channel) naj bi centralne
banke z izvajanjem ukrepa QE povrnile zaupanje trznih udelezencev na trgu, kar bi
spodbudilo investicije in potros$njo ter povecalo agregatno povprasevanje.

Kanal ban¢nega posojanja. Preko kanala ban¢nega posojanja (angl. bank lending
channel) naj bi centralne banke z izvajanjem ukrepa QE zagotavljale likvidnost
banénemu sistemu. S tem bi spodbudile banke k povecanju obsega financiranja novih
kreditov. Vplivanje preko tega kanala je v ¢asu zaostrenih razmer v finan¢nem sistem
(Se vedno znacilen velik pritisk na zniZevanje bilan¢nih vsot bank) zelo omejeno.
Banke ta sredstva raje zadrzijo v svojih bilancah v obliki likvidnostnih rezerv, namesto
da bi jih sprostila v gospodarstvo preko financiranja novih kreditov. Razlogi za to so
strozja regulativa, strah pred nelikvidnostjo, ponekod tudi nedokoncan proces
prestrukturiranja in visok delez nedonosnih posojil.
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Slika 2: Shematicni prikaz delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike v
primeru izvajanja ukrepa QE
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Vir: Hausken & Ncube, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, 2013,
str.6, slika 2.1.

1.3.2 Program kvantitativnega sprosc¢anja ECB

V normalnih casih je ECB zagotavljala likvidnost ban¢nemu sektorju na tedenski ravni
preko operacij odprtega trga po kljucni obrestni meri (obrestna mera operacij glavnega
refinanciranja). Komercialne banke so se na medban¢nem denarnem trgu financirale po
obrestni meri (angl. Euro OverNight Index Average, v nadaljevanju EONIA), ki je bila
blizu klju¢ne obrestne mere. EONIA je nihala v obrestnem koridorju, ki predstavlja razpon
med obrestno mero mejnega posojila (zgornja meja) in obrestno mero za depozite (spodnja
meja). Od zacetka krize pa se je Sirina obrestnega koridorja veckrat spremenila. Zozitev
Sirine obrestnega koridorja je vplivala na zmanjSanje volatilnosti marze medbancne
obrestne mere, zaradi Cesar se je zmanjsala likvidnost na medbanénem denarnem trgu.

Konec leta 2008 so se razmere na finan¢nih trgih evroobmocja, ki temelji predvsem na
banénem sektorju, zaostrile. Povecano likvidnostno in kreditno tveganje na medbanénem
denarnem trgu je povzrocilo akutno ban¢no krizo, ki se je odrazala v zmanjSanju obsega
trgovanja na tem trgu in v mocnem povecanju volatilnosti obrestnth mer (EONIA,
EURIBOR in EUREPO). Banke so zmanjSale obseg posojil na medban¢nem denarnem
trgu in postavljale vec¢je zahteve glede zavarovanj. Na trgih drzavnih obveznic so se zacele
povecevati razlike v donosnostih drzavnih obveznic drZzav evroobmocja. Od zacetka
finanéne krize leta 2008 do aprila 2010 je ECB izvajala predvsem ukrepe, ki so bili
namenjeni kreditni podpori finan¢nim institucijam, natanc¢neje Stabiliziranju ban¢nega
sektorja. Ob soCasnem niZanju klju¢ne obrestne mere je izvajala ukrepe, kot so
zagotavljanje neomejene likvidnosti bankam po fiksni obrestni meri v vseh operacijah
refinanciranja ob primernem zavarovanju, zagotavljanje likvidnosti v tujih valutah
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predvsem v ameriskih dolarjih, razsiritev liste za zavarovanje terjatev primernega
finan¢nega premozenja, podaljSanje ro¢nosti operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja na 6
in 12 mesecev (angl. Long-Term Refinancing Operations, v nadaljevanju LTRO) in prvi
program CBPP1. Obseg programa LTRO po obeh roc¢nostih je skupaj znaSal 742 mrd
EUR, program CBPP1 pa 61 mrd EUR. Slednji je bil namenjen nadaljnjemu zniZevanju
obrestnih mer na denarnem trgu, izboljSevanju pogojev financiranja za banke in podjetja na
primarnem trgu kritth obveznic, spodbujanju kreditnih institucij k vecjemu posojanju
denarnih sredstev ter izboljSanju likvidnosti na sekundarnem trgu kritih obveznic. Z
znizanjem klju¢ne obrestne mere iz 4,25% na 1,0% je ECB do januarja 2009 zmanjSala
razpon obrestnih mer znotraj obrestnega koridorja iz 200 bazi¢nih tock na 100 bazi¢nih
tock, ga do aprila 2009 povecala za 200 bazic¢nih tock in ponovno zmanjSala po maju 2009
za 150 bazi¢nih to¢k (Rodriguez & Carrasco, 2014, str. 9). Z izvajanjem teh ukrepov se je
obseg bilance stanja ECB v tem obdobju povecal za skoraj 30% (v normalnih Casih se je
povecal za priblizno 4%).

Od zacetka evropske dolZzniske krize v maju 2010 (z zacetkom v Gr¢iji), ko so zacele
zahtevane donosnosti drzavnih obveznic perifernih drzav strmo narascati (predvsem
Gréije, Irske, Portugalske in Spanije), do avgusta 2011 se je ECB na razmere odzvala s
programom SMP v obsegu 100 mrd EUR (predhodnik QE) in podaljSanjem ro¢nosti
operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja na tri leta (angl. Very Long-Term Refinancing
Operations, v nadaljevanju VLTRO). S programom SMP je ECB zagotavljala likvidnost
na slabo delujocih segmentih javnega in zasebnega obvezniSkega trga. Od aprila 2011 do
avgusta 2011 so se razmere na trgu relativno stablizirale, zaradi ¢esar se je ECB odlocila,
da postopno dvigne klju¢no obrestno mero z 1,00% na 1,50%.

V obdobju od avgusta 2011 do maja 2013 se je dolZniSka in finan¢na kriza v evroobmocju
zacela ponovno stopnjevati. V bancnem sektorju je vladala negotovost, mocno se je
povecalo povprasevanje bank po likvidnosti iz previdnostnih ukrepov in priSlo je do
hitrega razdolZevanja, kar je privedlo do kreditnega krc¢a. Znatno povecanje donosnosti
drzavnih vrednostnih papirjev perifernih drzav evroobmocja je predstavljalo resno groznjo
celotni evropski monetarni uniji. ECB ni preostalo drugega, kot da ban¢nemu sistemu
zagotovi neomejeno financiranje. 26. julija 2012 je Mario Draghi napovedal, da bo ECB
naredila vse, da ohrani enotnost denarne politike in normalno delovanje transmisijskega
mehanizma. To je pomenilo, da se bodo nestandardni ukrepi denarne politike izvajali
toliko Casa, kolikor bo potrebno. ECB je nastopila v vlogi posojilodajalca v skrajni sili.
Klju¢na obrestna mera se je znizala na 0,75%, julija 2011 se je ponovno zacel izvajati
ukrep SMP (dosezen maksimalen znesek nakupa drzavnih obveznic zadolZenih drzav v
visini 220 mrd EUR) in zaradi poslabSanja razmer na trgu kritih obveznic se je odredil
drugi program CBPP2 v visini 16 mrd EUR. Najpomembnejsi ukrep, ki ga je ECB v tem
obdobju napovedala, je bil ukrep OMT, ki je nadomestil program SMP. Za razliko od
programa SMP so bili nakupi v okviru tega programa pogojeni (drzave, katerih obveznice

25



je kupovala ECB, so morale izpolnjevati dolo¢ene zahteve, dane s strani EFSM), obseg
nakupov je bil neomejen (oziroma je bila zgornja meja nakupov doloc¢ena z doseganjem
primarnega cilja denarne politike ECB) in zaradi pogojevanja nakupov je bila zagotovljena
njihova transparentnost. Ukrep v praksi ni bil uporabljen, a je njegova objava pomembno
prispevala k zmanjSanju donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev perifernih drzav v
evroobmocju in posledicno k povecanju ponudbe posojil s strani bank v teh drzavah
privatnim posojilojemalcem v Evropi.

V obdobju od januarja 2013 do maja 2013 so se napetosti na denarnem in obvezniSkem
trgu nekoliko umirile in banke so zacele z odplaevanjem kreditov (moZnost pred¢asnega
odplacila VLTRO), kar se je odrazilo v mo¢nem zmanjSevanju obsega bilance stanja ECB
in preseznih rezerv oziroma presezne likvidnosti. To se je nadaljevalo tudi v obdobju od
junija 2013 do maja 2014. Po eni strani je to nakazovalo, da banke niso odvisne od
likvidnosti ECB, po drugi strani pa, da banke teh preseznih rezerv niso uporabile za
financiranje gospodarstva, ampak so se raje razdolzevale. Hitro zmanjSanje preseznih
rezerv je vplivalo na povecanje EONIA glede na klju¢no obrestno mero, kar je posledi¢no
vodilo v volatilnost obrestnih mer na denarnem trgu. ECB je glede na razmere in ob
upostevanju splosne ocene inflacijskih obetov v novembru 2013 znizala klju¢no obrestno
mero za 25 bazi¢nih tock na raven 0,25%. Z zniZzanjem klju¢ne obrestne mere se je razpon
obrestnih mer znotraj obrestnega koridorja zmanjSal s 150 bazi¢nih tock na 75 bazi¢nih
tock.

V sredini leta 2013 je ECB predstavila nov ukrep t.i. smernice za naprej, ki je predstavljal
novost v njeni komunikacijski strategiji. S tem ukrepom se je napovedala ohranitev
kljuénih obrestnih mer na niZjih nivojih za daljSe ¢asovno obdobje, pri ¢emer se bo
spremljalo prihodnja gospodarska in denarna gibanja. Na ta nacin je ECB Zelela vplivati na
zmanjSanje negotovosti in volatilnosti obrestnih mer na trgu. Ukrep se ni izkazal za
ucinkovitega, saj je bil opredeljen prevec¢ ohlapno.

V letu 2014 je ECB napovedala vrsto ukrepov za odpravljanje deflacijskega tveganja, v
septembru znizala klju¢no obrestno mero na raven 0,05%, obrestno mero mejnega posojila
na 0,30% in obrestno mero za depozite na -0,20%. Razpon obrestnih mer znotraj
obrestnega koridorja se je tako znizal na 50 bazi¢nih tock, s ¢imer je bila tehni¢no
dosezena efektivna spodnja meja. Zozanje obrestnega koridorja omogoca centralnim
bankam natancnejSe usmerjanje obrestne mere in hkrati preprecuje prevelika nihanja
obrestnih mer na denarnem trgu. Eden izmed ukrepov, ki jih je napovedala, je bil
podaljSanje rocnosti operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja (TLTRO) na Stiri leta v
obsegu 400 mrd EUR, ki je bil namenjen izkljuéno povecanju bancnega kreditiranja
nefinanénih druzb in gospodinjstev (izklju¢ene hipoteke), s ¢imer naj bi se povecalo
delovanje transmisijskega mehanizma denarne politike.
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Kljub vsem sprejetim nestandardnim ukrepom denarne politike in zaznanemu postopnemu
okrevanju gospodarstva se je evroobmocje Se vedno soocalo z groznjo deflacije. VecCina
kazalnikov dejanske in pri¢akovane inflacije je bila kot posledica znizevanja cen energetov
in obseznih neizkori$¢enih proizvodnih zmogljivosti ha zgodovinsko nizkih ravneh, kar bi
lahko preko sekundarnih ucinkov na oblikovanje pla¢ in cen negativnho vplivalo na
srednjerona cenovna gibanja. Za ohranitev gospodarskega okrevanja in zagotovitev
stabilnosti cen v srednjero¢nem obdobju pa je bilo v teh razmerah nujno potrebno krepiti
zaupanje tako med potrosniki za spodbuditev troSenja, med podjetji za nadaljevanje
zaposlovanja in investiranja ter med bankami za povecanje kreditiranja.

V ta namen je Svet ECB dne 22. januarja 2015 objavil program QE oz. t.i. razSirjen
program nakupa vrednostnih papirjev (angl. Asset Purchase Programme — APP), s katerim
se je nakup vrednostnih papirjev zasebnega sektorja razsiril e z nakupom obveznic, ki so
jih izdale drzave v evroobmocju, agencije in evropske institucije. Z objavo APP je ECB
sporo¢il svojo namero o ob¢utnem povecanju bilance stanja Evrosistema, s ¢imer naj bi
zagotovil zadostno denarno spodbudo za odpravo poviSanega tveganja predolgega obdobja
nizke inflacije. Za razliko od drugih nestandardnih ukrepov denarne politike ECB ta ukrep
v veéjemu obsegu vpliva na obseg bilance stanja centralne banke. A glavni namen
izvajanja tega ukrepa ni bil povecevanje obsega bilance stanja centralne banke, temvec
izkoristiti Stevilne nove kanale transmisijskega mehanizma denarne politike za prenos
ekspanzivno naravnane denarne politike v gospodarstvo.

Program se izvaja na nacin, da ECB s centralnoban¢nim denarjem na sekundarnem trgu
kupuje obveznice, predvidene s programom. Nakupom na primarnem trgu se izogiba, ker
bi to pomenilo neposredno financiranje. Nakupi potekajo decentralizirano preko
nacionalnih centralnih bank v evroobmocju, s ¢imer ECB mobilizira svoje vire. Prodajalci
(komercialne banke, druge finan¢ne institucije) vrednostnih papirjev se lahko odlocijo, da
z denarjem od prodaje kupujejo drugo premoZenje ali pa ga namenijo za financiranje
posojil realnemu gospodarstvu. V obeh primerih naj bi to prispevalo k blazitvi finan¢nih
razmer in posledi¢no doseganju stabilnosti cen v evroobmocju.

V zvezi z delitvijo hipoteti¢nih izgub je Svet ECB sklenil, da bo za nakupe vrednostnih
papirjev evropskih institucij (ki bodo predstavljali 12% dodatnih nakupov vrednostnih
papirjev in jih bodo izvedle nacionalne centralne banke) veljala delitev izgub. Za preostale
dodatne nakupe vrednostnih papirjev s strani nacionalnih centralnih bank pa delitev izgub
ne bo veljala. ECB bo zadrzala 8% dodatnih nakupov, kar pomeni, da bo za 20% dodatnih
nakupov vrednostnih papirjev veljal rezim delitve izgube (Evropska centralna banka,
2015a).

Razsirjen program vkljucuje dva programa, ki sta bila napovedana ze v septembru 2014, to
sta program ABSPP in tretji program CBPP3, poleg njiju pa Se nov program PSPP, kamor
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spadajo obveznice drzav v evroobmogju, agencij in evropskih institucij. Pri ABSPP gre za
nakup vrednostnih papirjev, pri katerih so osnovni instrument terjatve do zasebnega
sektorja v evroobmoc¢ju. Za obdobje od zacetka izvajanja APP do aprila 2016 je skupna
viSina programa znaSala 60 mrd EUR na mesec, trajanje programa pa je bilo predvideno do
septembra 2016 oziroma dokler Svet ECB ne presodi, da se je gibanje inflacije trajno
priblizalo cilju doseganja stopnje inflacije, ki je pod 2%, vendar blizu te meje.

Na sliki 3 je shemati¢no prikazana razporeditev mese¢nega nakupa vrednostnih papirjev v
Evrosistemu v okviru programa APP. Od predvidenih 60 mrd EUR se 44 mrd EUR po
kljucu za vpis kapitala razdeli po posameznih drzavah ¢lanicah v Evrosistemu. Klju¢ za
vpis kapitala se uporablja za izraCunavanje deleza posamezne nacionalne centralne banke v
kapitalu ECB ter odraza delez posamezne drzave v celotnem prebivalstvu in bruto
domacem proizvodu EU. Nacionalne centralne banke lahko kupujejo na sekundarnem trgu
zgolj tiste dolzniske vrednostne papirje, ki imajo niZjo donosnost glede na donosnost
depozitov, z zapadlostjo od dveh do tridesetih let, so denominirani v evro in imajo
primerno zavarovanje. Pri nakupih se morajo nacionalne centralne banke drzati dveh
Kriterijev: 25-odstotni limit posamezne emisije za nakup primernih dolZzniskih vrednostnih
papirjev in 33-odstotni limit pri posameznem izdajatelju dolzniskih vrednostnih papirjev,
kar predstavlja varovalko pri ohranjanju delovanja trga in omogocanju oblikovanja trzne
cene.

Slika 3: Razporeditev mesecnega nakupa vrednostnih papirjev v Evrosistemu

Vrednost meseénega nakupa

krite obveznice + listinjeni drzavne obveznice + nadnacionalne
vrednostni papirju agencije obveznice

10 mrd €

40 mrd €

Nacionalne centralne banke Zakladnitva drzav &lanic

- §| Banko de Espana I I kladnis Spanije |
2
[ S
55 NCB profiti
o Banque de France Zakladnistvo Francije
=
-----------------------

Vir: Claeys & Leandro & Mandra, European central bank quantitative easing: The detailed manual, 2015,
str.3, slika 1.
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V letu 2016 so razmere v gospodarstvu zahtevale dodatne ukrepe ECB za zagotavljanje
stabilnosti cen. Posledi¢no je Svet ECB zaradi omejitev prvotnega programa, Ki se
nanasajo na velikost in trajanje programa, 10. marca 2016 objavil dopolnjen program, ki
vklju€uje naslednje spremembe (Claeys & Leandro, 2016, str. 6): (i) razsiritev na nakupe
podjetniskih vrednostnih papirjev (program CSPP) z dobo dospelosti od 6 mesecev do 30
let, (ii) viSina meseCnega nakupa vrednostnih papirjev znasa 80 mrd EUR (od tega
predstavlja 64 mrd EUR meseéni nakup PSPP), (iii) odstotek limita na emisije vrednostnih
papirjev se je povisal iz 25 na 33, (iv) med primerne dolzniske vrednostne papirje sodijo
tudi evropski regionalni in lokalni drzavni dolzniski vrednostni papirji, denominirani v
evro ter (V) trajanje programa se je podaljSalo do konca marca 2017 oziroma dokler Svet
ECB ne presodi, da se je gibanje inflacije trajno pribliZalo cilju doseganja stopnje inflacije,
ki je pod 2%, vendar blizu te meje. CSPP v imenu Evrosistema izvaja $est nacionalnih
centralnih bank (Banque Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia,
Banque de France, Banca d’Italia, Finlands Bank) in vsaka od njih je odgovorna za nakupe
podjetniskih vrednostnih papirjev s strani izdajalcev na primarnih in sekundarnih trgih v
to¢no dolocenih delih evroobmocja. Nakupe usklajuje ECB.

Program kvantitativnega spros¢anja ECB se izvaja od marca 2015 do predvidoma marca
2017. Namen programa je zagotoviti cenovno stabilnost v evroobmocju. Celotna
predvidena viSina programa predstavlja 11,5% bruto domacega proizvoda evroobmocja
(Gros et al., 2015, str. 4).

Slika 4: Graficni prikaz vpliva nestandardnih ukrepov denarne politike ECB na visino in
strukturo sredstev bilance stanja Evrosistema od leta 2007 dalje (v mio EUR)
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Slika 4 in Slika 5 prikazujeta vpliv nestandardnih ukrepov denarne politike ECB na visino
in strukturo sredstev in obveznosti bilance stanja Evrosistema od leta 2007 dalje. Do
prvega vecjega porasta sredstev ECB je prislo v obdobju od 2011 in 2012, ko se je izvajal
program SMP. Po vecini so bili ti odkupi vrednostnih papirjev financirani z obveznostmi
do kreditnih institucij evroobmocja v evrih, povezanih z operacijami denarne politike, ter z
obveznostmi do rezidentov v evroobmocju v evrih. Do naslednjega vejega porastva v
sredstvih ECB je prislo v letu 2015, ko je ECB zacela z izvajanjem programa APP, ki je se
pravtako financira predvsem s obveznostmi do kreditnih institucij evroobmocja v evrih,
povezanimi z operacijami denarne politike.

Slika 5: Graficni prikaz vpliva nestandardnih ukrepov denarne politike ECB na visino in
strukturo obveznosti bilance stanja Evrosistem od leta 2007 dalje (v mio EUR)
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Vir: European Central Bank, Statistical Data Warehouse, b.l.

1.3.3 Program kvantitativnega sproscanja FED

Po zniZanju ciljne obrestne mere iz 4,25% na razpon od 0,0% do 0,25% v letu 2008 je
FOMC pricel z izvajanjem programa razsirjenega nakupa dolgoro¢nih vrednostnih papirjev
(angl. Large-Scale Asset Purchase Programme, v nadaljevanju LSAPP) oziroma
programom QE. Program se je izvajal v ve¢ krogih v obdobju od novembra 2008 do
oktobra 2014 z namenom spodbuditi gospodarsko okrevanje. Celotna viSina programa
kvantitativnega spros¢anja predstavlja 22,5% bruto domacega proizvoda ZDA (Gros et al.,
2015, str. 4).
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Prvi krog izvajanja kvantitativnega spros$¢anja (QE1) se je pricel 25. novembra 2008, ko je
FOMC objavil nakup v skupni visini 600 mrd USD: od tega je bilo 100 mrd USD
namenjenih nakupu agencijskega dolga drzavno sponzoriranih agencij kot so FannieMae,
FreddieMac, GinnieMae in Zvezna posojilna banka, 500 mrd USD pa je bilo namenjenih
nakupu agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev (angl. Agency Mortgage Backed
Securities, v nadaljevanju MBS). Namen nakupa je bil znizanje stroSkov financiranja in
neposredno vplivati na izboljSanje kreditnih pogojev na stanovanjskem trgu, kar bi po
pricakovanjih zagotovilo podporo stanovanjskemu trgu in preko tega spodbujalo boljse
pogoje na finan¢nih trgih nasploh. 18. marca 2009 je bil program razsirjen Se z dodatnimi
nakupi v skupni visini 1.125 mrd EUR: od tega je bilo 75 mrd USD namenjenih nakupu
agencijskega dolga, 750 mrd USD nakupu MBS in 300 mrd USD nakupu dolgoro¢nih
drzavnih vrednostnih papirjev. Celotni QE1 program, ki se je izvajal od novembra 2008 do
marca 2010, je znasal skupaj 1.725 mrd USD. Ceprav je bil program QEI prvotno
namenjen podpori celotnemu gospodarstvu, se je z njegovim izvajanjem izkazalo, da se je
osredotocal predvsem na trge hipotekarnih kreditov, ki so bili v obdobju 2006-2008 zaradi
padca cen nepremi¢nin in prodaje mocno prizadeti. Na teh trgih je FED opravil ve¢ kot 80
odstotkov vseh nakupov (Fawley & Neely, 2013, str. 60), predvidenih v programu QEL. S
tem programom si je FOMC postavil cilj znizati stroSke in povecati dostopnost
stanovanjskih kreditov, kar bi posledi¢no vodilo v izboljSanje razmer na finan¢nih trgih.
Ciljne obrestne mere so se do konca leta 2008 znizale s 4,25% na razpon od 0,0% do
0,25% in v tem razponu ostale vse do decembra 2015.

V drugi polovici leta 2010 so se ZDA kljub zaznanemu izboljSanju razmer na finan¢nih
trgih soocale z groznjo deflacije. Stopnja inflacije se je spustila na raven enega odstotka.
Razmere v gospodarstvu so zahtevale dodatne ukrepe. Avgusta 2010 je FOMC sklenil
ohranjati imetje vrednostnih papirjev nespremenjeno, tako da je denar od odplaédila glavnic
iz naslova dolgov agencij in MBS z njihovo garancijo vlagal v dolgoro¢nejSe drzavne
vrednostne papirje. Prav tako je sklenil obnoviti imetje drzavnih vrednostnih papirjev ob
njihovi zapadlosti. 10. avgusta 2010 je FOMC zacel napovedovati izvajanje drugega kroga
kvantitativnega spro$¢anja (QE2) in 3. novembra 2010 uradno napovedal nakup dodatnih
600 mrd USD zakladnih ali drzavnih dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev. QE2 se
je izvajal v obdobju od novembra 2010 do junija 2011 z mese¢nim nakupom v visini 75
mrd USD. Namen QE2 je bil preko znizanja dolgoro¢nih obrestnih mer vplivati na
pospesitev gospodarskega okrevanja in tako zagotoviti, da bo inflacije v daljSem ¢asovnem
obdobju na ravni ciljne inflacije.

Zaradi pocCasne gospodarske rasti in $e vedno Sibkega trga dela je FOMC 21. septembra
2011 v okviru Programa podaljSanja zapadlosti (angl. Maturity Extension Program)
oziroma t.i. »operacije Twist« sklenil podaljSati povpreéno zapadlost svojih imetij
vrednostnih papirjev vse do konca junija 2012. Program je v prvi fazi vkljuceval prodajo
kratkoro¢nih zakladnih obveznic (z zapadlostjo med 3 in 36 meseci) v visini 667 mrd
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USD, v drugi fazi pa z izkupi¢kom od prodaje nakup dolgoro¢nih zakladnih obveznic (z
zapadlostjo med 6 in 30 leti). Cilj programa je bil znizati dolgoro¢ne obrestne mere in
hkrati prispevati k izboljSanju sploSnih pogojev financiranja.

Junija 2012 je FOMC sklenil nadaljevati z »operacijo Twist« vse do konca leta 2012
(namesto do konca junija 2012 kot je bilo sprva predvideno) in z obstoje¢im programom
ponovnega vlaganja glavnic, izplaCanih iz njegovih imetij agencijskega dolga in
agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev. 13. septembra 2012 je FOMC napovedal
izvajanje tretjega kroga kvantitativnega sproScanja (QE3), s katerim je zelel dodatno
spodbuditi gospodarsko rast. Program je vklju¢eval dodatne nakupe MBS v visini 40 mrd
USD na mesec, pri ¢emer kon¢ni obseg nakupov ni bil dolo¢en. Obenem je FOMC izrazil
tudi pri¢akovanje, da bodo izjemno nizke obrestne mere za zvezna sredstva upravicena Se
vsaj do sredine leta 2015. Ob zaklju¢ku »operacije Twist« konec leta 2012 je FOMC
mese¢nim nakupom MBS v visini 40 mrd USD dodal $e dodatne nakupe dolgoro¢nih
zakladnih vrednostnih papirjev v visini 45mrd USD na mesec ter obenem napovedal
prehod od koledarskega izrazanja denarne politike k usmerjanju, ki bo temeljilo na
rezultatih, in ocenil, da bodo izjemno nizke obrestne mere za zvezna sredstva ustrezna Se
vsaj tako dolgo, dokler bo stopnja brezposlenosti ostala nad 6,5%, inflacija eno do dve leti
vnaprej po projekcijah ne ve¢ kot 2,5%, dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja pa trdno
zasidrana (Evropska centralna banka 2012, str. 22). Cilj programa QE3 je bil znizati
dolgoroéne obrestne mere, podpreti hipotekarne trge in pomagati sprostiti pogoje
financiranja.

V letu 2013 je FOMC nadaljeval z ukrepi za znizevanje dolgoro¢nejsih obrestnih mer, za
podpiranje hipotekarnih trgov in za izboljSevanje pogojev financiranja (ohranjanjem ciljne
obrestne mere za zvezna sredstva v razponu med 0% in 0,25%, nakupi dodatnih
agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev v znesku 40 mrd USD na mesec in
dolgorocénejsih drzavnih vrednostnih papirjev v znesku 45 mrd EUR na mesec, obstojeci
program ponovnega investiranja glavnice iz imetij agencijskega dolga in agencijskih
hipotekarnih vrednostnih papirjev). 18. decembra 2013 je FOMC zaradi krepitve
gospodarstva v skladu s pricakovanji sklenil nekoliko zmanjsati tempo nakupa sredstev (35
mrd USD na mesec za nakup agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev namesto 40
mrd USD in 40 mrd USD na mesec za nakup dolgoro¢nejsih drzavnih vrednostnih papirjev
namesto 45 mrd USD).

Med letom 2014 je FOMC zaradi sploSnega izboljSevanja gospodarskih napovedi postopno
zmanjSeval obseg nakupov dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev. Oktobra 2014 se je
program QE3 koncal. V decembru 2015 je FOMC ciljni razpon obrestne mere za zvezna
sredstva prvi¢ po devetih letih zvisal iz 0%-0,25% na 0,25%-0,50%.
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Slika 6: Graficni prikaz vpliva QE na visino in strukturo sredstev bilance stanja FED od
leta 2007 dalje (v mio USD)
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Slika 7: Graficni prikaz vpliva QE na visino in strukturo obveznosti bilance stanja FED od
leta 2007 dalje (v mio USD)
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V obdobju izvajanja je program QE vplival na povecanje bilance stanja FED za 3,7
milijarde USD (Slika 6). 1z Slike 7 je razvidno, da so bili obsezni nakupi sredstev v okviru
tega programa v pretezni meri financirani z ban¢nimi rezervami.

1.3.4 Primerjava programov Kvantitativnega sproscanja v ZDA in Evroobmocju

FED je pricel z izvajanjem programa QE pred ECB, in sicer po znizanju ciljne obrestne
mere iz 4,25% na razpon od 0,0% do 0,25% leta 2008. Program se je izvajal v treh krogih
v obdobju od novembra 2008 do oktobra 2014 in je znaSal skupaj 3,7 bilijona USD.
Izvajanje programa je bil namenjen podpori gopodarskemu okrevanju. Sedem let kasneje
se je zaradi Se vedno grozecCe deflacije za izvajanje programa QE odlocila tudi ECB, s
katerim je zelela ponovno zagotoviti stabilnost cen v evroobmocju. Pred njim je izvajala
predvsem operacije dolgoroc¢nejSega refinanciranja bank, dva programa nakupa Kritih
obveznic v letih 2009 in 2011 ter program SMP v letu 2010. V letu 2012 je napovedala
tudi ukrep OMT, ki naj bi nadomestil program SMP, a v praksi ni bil nikoli uporabljen.
ECB je program QE prvi¢ objavila januarja 2015 in zacela z njegovim izvajanjem marca
2015. Sprva je bil predviden zakljuéek programa v mesecu septembru 2016, ki pa se je v
letu 2016 zaradi razmer v gospodarstvu ECB in posledi¢no z dopolnitvijo program QE
prestavil na marca 2017 oziroma dokler Svet ECB ne presodi, da se je gibanje inflacije
trajno priblizalo cilju doseganja stopnje inflacije, ki je pod 2%, vendar blizu te meje.

Tabela 3: Primerjava programov QE, ki sta ju izvajali ECB in FED

ECB

FED

Naziv programa

APP

LSAPP

Obdobje izvajanja

Marec 2015 - marec 2017

November 2008 - oktober 2014

Poglavitni cilj

Stabilnost cen

Podpora gospodarskemu okrevanju

Predmet nakupa

Dolzniski vrednostni papirji
javnega in privatnega sektorja
drzav v evroobmocju, agencij in
evropskih institucij

Drzavni vrednostni papirji, agencijski
dolg drzavno sponzoriranih agencij,
agencijski hipotekarni vrednostni
papirji (MBS)

Sestava programa

ABSPP
CBPP
PSPP
CSPP

Agencijski dolg
MBS
Dolgoroc¢ni drzavni vrednostni papirji

Obseg programa

1,14 bilijon EUR
(7,8% BDP 2015)

3,7 bilijona USD
(21% BDP 2015)

Vpliv na spremembo bilance
stanja glede na 2008 (v %)

162

402

Stanje sredstev bilance stanja

3,37 bilijona EUR
(podatek na dan 16.09.2016)

4,47 bilijona USD
(podatek na dan 21.09.2016)

Vir: European Central Bank, Statistical Data Warehouse, b.l.; Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal
Reserve Economic Data, b.l.
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Po obsegu predstavlja program QE ECB zgolj tretjino obsega programa QE FED. Iz Slike
8 je razvidno, da vecino sredstev bilance stanja FED (98,5%) predstavljajo vrednostni

papirji, ki so bili predmet nakupa v okviru programa QE, medtem ko pri ECB znasa ta
delez 51,4% .

Slika 8: Visina sredstev ECB in FED v septembru 2016 (v mio EUR)
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Slika 9: Struktura portfelja vrednostnih papirjev v imetju za namene denarne politike ECB
na dan 16. september 2016 (v %)
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35



Iz Slike 9 je razvidno, da v strukturi portfelja vrednostnih papirjev v imetju za namene
denarne politike ECB predstavljajo najvecji deleZz vrednostni papirji javnega sektorja
(73,8%), sledijo krite obveznice v okviru tretjega programa CBPP3 (13,8%), vrednostni
papirji v okviru programa SMP (7,5%) ter ostali. V okviru programa APP se izvajajo tudi
nakupi podjetniskih vrednostnih papirjev (CSPP), ki pa predstavljajo trenutno zgolj 1,8%
portfelja vrednostnih papirjev.

Med vrednostnimi papirji, ki jih je FED kupovala v okviru programa QE, predstavljajo
skoraj Sestdeset odstotkov drzavni vrednostni papirji, sledijo MBS s stiridesetmi odstotki,
ostalo pa predstavlja agencijski dolg drzavnih vrednostnih papirjev (Slika 10).

Slika 10: Struktura portfelja vrednostnih papirjev v imetju za namene denarne politike
FED na dan 21. september 2016 (v %)
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Vir: Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data, b.l.; lastni izracuni.

2 FISKALNI OKVIR POLITIKE KVANTITATIVNEGA
SPROSCANJA V EVROOBMOCJU IN ZDA

Poleg denarne politike ima pomembno vlogo v gospodarstvu tudi fiskalna politika. Ukrepi,
Ki jih politiki izvajata, se dopolnjujejo in vplivajo na trzna pricakovanja. Pomembno je, da
delujeta ¢im bolj usklajeno, saj se le na ta nadin lahko zagotavlja finanéna in gospodarska
stabilnost drzav.

Razvoj svetovne finan¢ne krize leta 2008 je spodbudil denarne in fiskalne oblasti, da so se
na izredne razmere v gospodarstvu odzvale hitro in odlo¢no z izvajanjem obseznih
nestandardnih ukrepov. Denarna politika se je med ekspanzivno naravnanimi
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nestandardnimi ukrepi posluzila tudi ukrepa kvantitativnega spro$¢anja, s katerim je zelela
odpraviti nepravilno delovanje posameznih segmentov finan¢nih trgov in s tem ohraniti
ustrezne transmisije denarne politike na gospodarstvo. Pri tem je zelo pomembno, da je
denarna politika podprta z izvajanjem ukrepov fiskalne politike, saj lahko le usklajeno
delovanje obeh politik zagotavlja ucinkovitejSe stabiliziranje finanCnega sistema in
vzpostavitev okolja za stabilno dolgoro¢no gospodarsko rast. Stabilni finan¢ni trgi imajo
pomembno vlogo pri ustvarjanju pobud za drzave, da ohranjajo vzdrzne javne finance. Za
fiskalno politiko so v tem obdobju znacilne obseZne javnofinan¢ne spodbude za blazenje
negativnih posledic krize na gospodarstvo.

Fiskalna oziroma prorac¢unska politika je politika uravnavanja proracuna, t.j. izdatkov in
prinodkov javnega sektorja, ki vkljuCuje drzavo v oZjem smislu, pokojninsko in
zdravstveno zavarovanje ter zavarovanje za primer nezaposlenosti. Med javne izdatke
(Senjur, 2001, str. 203) se Stejejo javna potroS$nja (place zaposlenih v javnem sektorju in
placila za dobrine, ki jih kupuje drzava za teko€o javno porabo), javne investicije (razli¢ne
oblike kapitalskih izdatkov kot so npr. izgradnja cest, investicije za javno energetiko),
transferji privatnemu sektorju (pokojnine, nadomestila za brezposlenost in drugi izdatki za
socialno varstvo) in obresti na javni dolg (namenjene servisiranju javnih dolgov). Fiskalna
politika je na kratek rok usmerjena v =zagotavljanje ravnotezja med agregatnim
povpraSevanjem in agregatno ponudbo, na dolgi rok pa zasleduje cilj zagotavljanja visoke
zaposlenosti in stabilne gospodarske rasti ter vzdrZzevanja nizke inflacije, s Cimer se
poskusa omejiti nihanja v poslovnem ciklu in stabilizirati gospodarstvo.

Izvajanje fiskalne politike na kratek rok se vodi preko dveh vrst instrumentov: (i)
diskrecijski ukrepi in (ii) vgrajeni avtomaticni stabilizatorji (npr. drzavni transferi).
Diskrecijske ukrepe izvajajo nosilci fiskalne politike samostojno. Prek njih vplivajo na
glavne komponente agregatnega povpraSevanja, kot so drzavni izdatki, investicije, neto
izvoz in osebno potro$njo. Ucinki sprememb posameznih komponent na agregatno
povprasevanje in posredno na narodni dohodek so odvisni od velikosti sprememb in
multiplikacijskega ucinka (fiskalni multiplikator). Velikost fiskalnega multiplikatorja je
sicer predmet odprte razprave med oblikovalci fiskalne politike in ekonomskimi
strokovnjaki, vseeno pa obstaja dolo¢en dogovor o tem, da je odvisen od trenutnega stanja
v gospodarstvu in naravnanosti denarne politike. Sprememba diskrecijske politike se izraza
kot povecanje ali zmanjSanje javne porabe ali kot prilagoditev dav¢ne politike. Vgrajeni
avtomati¢ni stabilizatorji predstavljajo spremembe dohodkovne (proporcionalne ali
progresivne davcne stopnje) ali izdatkovne (subvencije brezposelnim, javna dela) strani
proracuna, ki samodejno in neodvisno od odlocitev vlade delujejo proticikli¢no, in SO
namenjeni predvsem blaZzenju cikli¢nih gibanj v gospodarstvu. Poleg kratkoro¢nega vpliva
je pomembno tudi delovanje fiskalne politike na srednji rok preko vpliva na potencialno
gospodarsko rast in trajno vzdrznost javnih financ, k ¢emur pomembno prispevata vsebina
fiskalnih ukrepov in raven javnega dolga (Hrastar, 2010, str. 5).
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Fiskalna politika je lahko ekspanzivna ali restriktivna. Ekspanzivna fiskalna politika
preko znizevanja davCne osnove in poveCevanja javne porabe spodbuja agregatno
povprasevanje, kar naj bi zmanjsalo brezposelnost in gospodarstvo potegnilo iz recesije. V
razmerah nizke gospodarske rasti in inflacije pod Zelenim nivojem ter ob izvajanju ukrepov
ekspanzivne fiskalne politike je pomembno, da centralne banke obdrzijo nizke kljuc¢ne
obrestne mere, dokler se ne za¢ne okrevanje gospodarstva, Saj se na ta na¢in omogoci
fiskalnim spodbudam, da preko fiskalnega multiplikatorja mo¢neje vplivajo na agregatno
povprasevanje. Posledica ukrepov ekspazivne fiskalne politike je obi¢ajno proracunski
primanjkljaj, ki ga vlade lahko financirajo z izposojanjem od javnosti na domacem
finan¢nem trgu (dolznisko financiranje), z denarnim financiranjem (neposredno
izposojanje denarja od centralne banke, ki s tem kupi njen dolg in monetizira primanjkljaj),
z zadolZevanjem v tujini od tujih fizi€nih in pravnih oseb ali pri mednarodnih institucijah
ter s koriS¢enjem fiskalnih rezerv, ki so jih ustvarile iz proracunskih presezkov v prej$njih
obdobjih. Financiranje prora¢unskega primanjkljaja posledi¢no povecéuje javni dolg drzave,
ki predstavlja vsoto preteklih proracunskih primanjkljajev.

Za razliko od ekspanzivne pa restriktivna fiskalna politika posku$a upocasniti pregreto
gospodarstvo, v dolo¢eni meri omejiti groznjo inflacije ter zmanjSati ali izniéiti
proracunski primanjkljaj, ki je nastal ob prej$njem izvajanju ekspanzivne fiskalne politike
in spodbujanju gospodarstva. Najpogostejsi ukrepi restriktivne fiskalne politike so
povisanje davénih stopenj in zmanj$anje javne porabe. Pri uporabi teh ukrepov so vlade
zelo previdne, saj ne zelijo povzroéiti stagnacije gospodarstva ali celo negativne
gospodarske rasti.

2.1 Fiskalna politika v EU in evroobmocju

2.1.1 Institucionalni okvir fiskalne politike EU in evroobmoc¢ju

Za razliko od denarne politike fiskalna politika v EU in evroobmo¢ju ni centralizirana,
temveC je v pristojnosti posameznih nacionalnih drzav ¢lanic (Tabela 4). Vsaka drzava
¢lanica namre¢ izvaja svojo nacionalno fiskalno politiko, s katero Zeli preko alokativnih,
stabilizacijskih in prerazdelitvenih ucinkov vplivati na ekonomski polozaj posameznih
regij v okviru drzave. Pri izvajanju svojih nacionalnih fiskalnih politik pa so drzave
¢lanice zaradi morebitnih neposrednih in posrednih ucinkov prelivanja ukrepov politik na
stabilnost cen v EMU podvrzene strogim fiskalnim pravilom, ki so se skozi cas
dopolnjevala in nadgrajevala. Ta pravila omogocajo usklajeno delovanje fiskalnih politik
in potrebno fiskalno disciplino, ki je nujna za zagotavljanje cenovne in makroekonomske
stabilnosti na skupnem valutnem obmocju znotraj EU.
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Tabela 4: Obseg javnofinancnih izdatkov drzav ¢lanic na drZavni ravni in ravni EU v
obdobju od 2007 do 2015 (% BDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgija 48,2 50,3 54,1 53,3 54,4 55,8 55,6 55,1 53,9
Bulgarija 37,4 36,9 39,5 36,7 34,1 34,7 37,6 42,1 40,2
Ceska 40,0 40,2 43,6 43,0 43,2 447 42,8 42,8 42,6
Danska 49,6 50,5 56,8 57,1 56,8 58,3 56,5 56,0 55,7
Nemcija 42,8 43,6 47,6 47,3 447 445 445 44,3 43,9
Estonija 34,1 39,7 46,1 40,5 37,4 39,1 38,3 38,0 39,5
Irska 35,9 41,9 47,2 65,7 45,5 41,8 39,7 38,6 35,1
Grcija 47,1 50,8 54,1 52,5 54,2 55,3 62,1 50,7 55,3
Spanija 38,9 41,1 45,8 45,6 45,8 48,0 45,1 44,5 43,3
Francija 52,2 53,0 56,8 56,4 55,9 56,8 57,0 57,3 56,8
Hrvaska 45,0 447 47,6 47,5 48,8 47,0 47,8 48,1 46,9
Italija 46,8 47,8 51,2 49,9 49,1 50,8 51,0 51,2 50,5
Ciper 37,7 38,6 42,3 42,2 42,5 41,9 41,4 48,7 40,1
Latvija 34,1 37,3 43,7 44,8 39,1 37,2 37,0 37,5 37,2
Litva 35,3 38,1 44,9 42,3 42,5 36,1 35,6 34,8 35,1
Luksemburg 38,2 40,2 46,0 44,9 43,3 44,6 43,2 42,4 41,5
Madzarska 50,1 48,8 50,7 49,6 49,7 48,6 49,6 49,8 50,7
Malta 41,2 42,6 41,9 41,1 41,0 42,4 42,0 43,2 43,3
Nizozemska 42,5 43,6 48,2 48,2 47,0 47,1 46,3 46,2 45,1
Auvstrija 49,1 49,8 54,1 52,7 50,8 51,1 50,8 52,6 51,7
Poljska 43,1 44,5 45,3 45,6 43,6 42,6 42,4 42,2 41,5
Portugalska 445 45,3 50,2 51,8 50,0 48,5 49,9 51,7 48,3
Romunija 38,2 38,8 40,9 39,6 39,1 37,1 35,2 34,3 35,5
Slovenija 42,2 43,9 48,2 49,3 50,0 48,6 60,3 49,9 48,0
Slovaska 36,1 36,7 43,9 42,0 40,5 40,5 41,3 41,9 45,6
Finska 46,8 48,3 54,8 54,8 54,4 56,2 57,5 58,1 58,3
Svedska 49,7 50,3 53,1 51,2 50,5 51,7 52,4 51,7 50,4
Velika Britanija 415 45,2 48,5 48,2 46,6 46,5 44,9 43,8 43,0
EU (28 drzav) 449 46,5 50,3 50 48,6 49 48,6 48,2 47,4

Vir: European Commission, Eurostat, b.l.

Formalni zacetek usklajevanja fiskalnih politik predstavlja podpis Pogodbe o EU oz.
Maastrichtske pogodbe leta 1992. Ta pogodba poleg dveh fiskalnih konvergen¢nih
kriterijev, ki se nanaSata na javnofinan¢ni primanjkljaj in javni dolg posamezne drzave

¢lanice, doloca tudi postopke ugotavljanja, nadzora in odpravljanja pretiranih fiskalnih

primanjkljajev.

V procesu priprav na zacetek delovanja EMU je bil leta 1997 z namenom ohranitve
ekonomske stabilnosti sprejet Pakt stabilnosti in rasti (v nadaljevanju Pakt), s katerim so
se drzave Clanice zavezale k prenosu nekaterih kljucnih pravil za uravnotezenje javnih
financ v nacionalni pravni red. Pakt poleg Pogodbe o EU doloca fiskalni okvir v EMU.
Temeljna pravna podlaga Pakta je primarna zakonodaja EU, in sicer ¢len 121 PDEU

(vecstranski nadzor), ¢len 126 PDEU (postopek v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem) in

39




Protokol §t. 12 o postopku v zvezi s Cezmernim primanjkljajem. Pakt predstavlja
mehanizem usklajevanja fiskalnih politik drzav ¢lanic, v katerem so opredeljene zahteve
glede nacionalnih fiskalnih politik drzav ¢lanic EU tudi po vstopu v EMU ter natanéneje
opredeljeni postopki in roki glede ugotavljanja, nadzora, odpravljanja in sankcioniranja
preseznih fiskalnih primanjkljajev. Evropska komisija in Svet EU sta pooblas¢ena za
ukrepanje in sankcioniranje krSitev Pakta. Sestavljen je iz preventivnega dela, ki
vklju€uje prepoznavanje nevarnosti preseznega primanjkljaja na podlagi programov
stabilnosti oziroma konvergen¢nih programov, ter Korektivnega dela, ki zajema ukrepe za
odpravo preseznega primanjkljaja, vkljuno s sankcijami za drzave krSilke. Njegov
temeljni namen je bil zagotoviti makroekonomsko stabilnost, ki je klju¢nega pomena za
uc¢inkovito delovanje EMU.

Originalni Pakt sestavljajo Resolucija o Paktu stabilnosti in rasti (v nadaljevanju
Resolucija), sprejeta na zasedanju Evropskega sveta v . Amsterdamu junija 1997, Uredba
Sveta EU §t. 1466/97 o okrepljenem nadzoru nad proracunskim stanjem in nadzoru ter
koordinaciji ekonomskih politik in Uredba Sveta EU §t. 1467/97 o pospesitvi in razjasnitvi
izvajanja postopka v zvezi s preseznim primanjkljajem. V Uredbi Sveta EU $t. 1467/97 je
natanéneje opredeljena zgornja meja visine primanjkljaja® in postopek ocenjevanja
proracunskega stanja drzave ter izdaje morebitnih priporocil oziroma uvedbe sankcij ob
krSitvi pravil.

Resolucija vkljuCuje zavezo drzav c¢lanic k fiskalni disciplini, ki je opredeljena z
doseganjem izravnanega javnofinan¢nega polozaja ali javnofinan¢nega presezka na srednji
rok. S tem drzave clanice lahko delujejo v cikli€nih pogojih in ohranjajo primanjkljaj
znotraj referenéne vrednosti 3 % BDP (Kastelec, 2005, str. 98).

Kljub temu da je bila uvedba fiskalnih pravil v okviru Pakta neposredno povezana z
oblikovanjem EMU, njegova dolocila veljajo za vse drzave c¢lanice EU, saj se
predpostavlja, da naj bi v prihodnosti vse postale Clanice EMU. Izjemi pri tem sta
Zdruzeno kraljestvo in Danska, ki imata t.i. »opt-out«« pravico, ki sta jo dosegli v
postopku pogajanj pred podpisom Pogodbe o EU, in pomeni, da jima ni treba uvesti evra,
tudi Ce izpolnjujeta zahtevane konvergencne kriterije.

Zaradi stalnih krSitev Pakta in Siritve EU maja 2004, ki je Se povecala raznovrstnost drzav
Clanic, je bila z namenom odpravljanja pomanjkljivosti prvotnega Pakta in uc¢inkovitejSega
usklajevanja fiskalnih politik v EU leta 2005 formalno uvedena celovitejsa reforma Pakta.

3Presezni primanjkljaj je bil dovoljen v izrednih okolis¢inah: (i) kadar je posledica realnega zmanj$anja BDP
za ve¢ kot 2 %; (ii) kadar je posledica nenadnih Sokov zunaj obmocja nadzora ekonomskih politik prizadete
drzave Clanice in glede na pretekla gibanja izjemnih okoli§¢in, ki povzrocijo realno zmanjsanje BDP med
0,75 % in 2 %.
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Zakonsko podlago ji predstavljata Uredba Sveta EU §t. 1055/2005 in Uredba Sveta EU st.
1056/2005, ki sta zaceli veljati julija 2005. Reforma je osredotoCena na pet podrocij
(Bednas, 2006, str. 7):

e povecanje ekonomske utemeljenosti fiskalnih pravil,

e povecanje zavezanosti nosilcev ekonomskih politik na nacionalnih ravneh za
upostevanje skupnih fiskalnih pravil,

e hitrejsa fiskalna konsolidacija v ugodnih konjunkturnih razmerah in preprecevanje
procikli¢nosti fiskalnih politik drzav ¢lanic,

e veCje upostevanje poslabsanja gospodarskih razmer v postopku nadzora nad
proracunskim stanjem in

e doslednejse upostevanje visine javnega dolga in vzdrznosti javnih financ v postopku
nadzora nad prorac¢unskim stanjem. Poleg reforme je bil oktobra leta 2005 sprejet tudi
Pravilnik ravnanja glede vsebine in oblike programov stabilnosti, ki vkljucuje
podrobnejsa navodila glede upostevanja dolocil novega Pakta.

Pakt se je tudi kasneje veckrat dopolnjeval in nadgrajeval. Kriza drzavnega dolga, ki je
ogrozala stabilnost ekonomske in denarne unije, je pokazala na pomanjkljivosti Pakta. Leta
2011 so bila oblikovana dopolnila k Paktu, ki so omogo¢ila boljSe upostevanje razmer v
posamezni drzavi ¢lanici, pri ¢emer so bila pravila utemeljena z ekonomskimi razlogi. Leta
2013 je bil oblikovan svezenj Sestih uredb (t.i. »Sestercek«), s katerim je bil uveden nov
mehanizem nadzora, s katerim naj bi se odpravila makroekonomska neravnoteZja ter
opredelile in pravocasno popravile nastale razlike v konkurenc¢nosti. S tem sveZnjem so se
pomembno dopolnila pravila Pakta glede ekonomskega upravljanja, s ¢imer so postala
pravila bolj iz¢rpna in predvidljiva. Obsega tri uredbe o krepitvi evropskega okvira za
proracunski nadzor, in sicer dve uredbi o uvedbi novega nadzornega postopka za
preprecevanje in zmanjSevanje makroekonomskih neravnotezij in direktivo, ki doloca
minimalne zahteve za nacionalne proracunske okvire drzav ¢lanic. Sem sodita Uredba st.
1175/2011 o spremembi Uredbe (ES) §t. 1466/97 o okrepitvi nadzora nad proracunskim
stanjem ter o nadzoru in usklajevanju gospodarskih politik (predstavlja preventivni del) in
Uredba (EU) §t. 1177/2011 o spremembi Uredbe (ES) §t. 1467/97 o pospesitvi in
razjasnitvi izvajanja postopka v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem (predstavlja korektivni
del). S »Sesterckom« je bilo uvedeno izdatkovno pravilo, ki rast izdatkov veze na
srednjerocno rast potencialnega BDP, ter moznost sankcij v zacetnih fazah postopka
(drzave, katerih temeljni proracunski polozaj ne bo dovolj mocen, bodo morale vloziti
obrestni depozit v visini 0,2 % BDP). S tema praviloma se je mocno okrepil preventivni
del proracunskega nadzora. Poleg tega zakonodajni paket doloc¢a tudi strozje ukrepe, ki v
korektivnem delu proracunskega nadzora odpravljajo velike napake v politikah, in novo
kolicinsko pravilo za drzave Clanice, ki so presegle prag dolga iz Maastrichtske pogodbe,
da presezek Cim prej zmanjSajo. Kot odziv na finan¢no in gospodarsko krizo je bil z
namenom boljSega usklajevanja in nadzora nad nacionalnimi proracunskimi in reformnimi
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politikami uveden tudi t.i. evropski semester. Vkljuuje uvedbo sistemati¢nega
predhodnega usklajevanja veéjih gospodarskih reform, intenzivnejSi dialog z drzavami
¢lanicami, uvedbo pogodbenih dogovorov, ki bi jih sprejele Komisija in drzave Clanice
evroobmocja in financno podporo, vezano na izvajanje pogodbenih dogovorov.

Pakt sta podprli dve novi uredbi (ti. »dvojcek«) Uredba st. 472/2013 o krepitvi
gospodarskega in proracunskega nadzora v drzavah ¢lanicah EU, ki so jih prizadele ali jim
grozijo resne tezave v zvezi z njihovo finan¢no stabilnostjo, in Uredba S§t. 473/2013 o
skupnih dolo¢bah za spremljanje in ocenjevanje osnutkov proracunskih nacrtov ter
zagotavljanje zmanj$anja ¢ezmernega primanjkljaja drzav ¢lanic EU. Uredbi sta Se okrepili
gospodarsko usklajevanje med drzavami ¢lanicami in uvedli nove mehanizme spremljanja
in nadzora. Pregled pravil zakonodajnega »Sesteréka« in »dvojéka« je pokazal, da je
zakonodaja pospesila fiskalno konsolidacijo v EU.

Vsa prizadevanja v smeri dopolnjevanja in nadgrajevanja Pakta so v letu 2013 pripeljala k
sklenitvi Fiskalnega pakta kot posebnega medvladnega sporazuma, katerega uradno ime je
Pogodba o stabilnosti, usklajevanju in upravljanju (v veljavi od 1. januarja 2013 dalje).
Namen Fiskalnega pakta je preko izvajanja fiskalnih pravil za krepitev prora¢unske
discipline okrepiti ekonomski steber EMU. Skladno z Dogovorom so drzave podpisnice ta
pravila, ki obenem podpirajo tudi cilje za zagotavljanje trajnostne rasti, zaposlovanja,
konkurenénosti in socialne kohezije ustrezno vkljucila v svojo zakonodajo. Fiskalni pakt
temelji na treh splo$nih nacelih:

1. Nacelo srednjerofne uravnoteZenosti proratunov drZav brez zadolZevanja (t.i.
fiskalno pravilo): po tem nacelu mora biti strukturni saldo drzave visji ali najve¢ enak
srednjeroénemu fiskalnemu cilju (spodnja meja strukturnega primanjkljaja je na ravni
0,5 % bruto domacega proizvoda po trznih cenah). Na ta nadin se zagotavlja tudi
skladnost z ustavnim nacelom srednjerone uravnotezenosti prihodkov in izdatkov
proracunov drzave. V izjemnih okoli§¢inah je pogodbenicam dovoljen zacasen odklon
od njihovega srednjeroc¢nega cilja (strukturni primanjkljaj v visini najve¢ 1,0 % bruto
domacega proizvoda po trznih cenah), in sicer kadar je razmerje med javnim dolgom in
bruto domacim proizvodom po trznih cenah precej nizje od 60 % ter kadar je tveganje
dolgoro¢ne vzdrznosti javnih financ majhno.

2. Nacelo previdnosti pri nacrtovanju in ocenjevanju obsega javnofinancnih
prihodkov: z namenom zagotavljanja spostovanja srednjero¢ne uravnotezenosti doloca
obveznost upoStevanja tveganj, ki vplivajo na rast bruto domacega proizvoda,
dolgoro¢no vzdrznost javnega financiranja in obseg javnega dolga.

3. Nacelo neodvisnega nadzora nad javnofinanéno politiko drzave: s tem se krepi
odgovornost za vodenje vzdrzne javnofinan¢ne politike. V posamezni drzavi ¢lanici
obstaja samostojen in neodvisen organ, t.i. fiskalni svet, ki skladno s fiskalnim
dogovorom samostojno izvrsuje neodvisni nadzor nad javnofinan¢no politiko drzave.
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Med najpomembnejse cilje fiskalnega dogovora sodijo:

e zagotovljanje srednjero¢ne vzdrzne javne finance,

e zagotovljanje cvrstejSega zakonskega okvira za ucinkovito upravljanje z javnimi
financami,

e zagotovljanje okvirnih pogojev za makroekonomsko stabilnost ter trajen in stabilen
gospodarski razvoj in

e oblikovanje pravno mocnejsih pravil za vecjo fiskalno disciplino.

V zacetku leta 2015 je Evropska komisija izdala smernice o uporabi veljavnih pravil Pakta
z namenom okrepiti povezavo med strukturnimi reformami, nalozbami in fiskalno
odgovornostjo, t.i. Smernice za spodbujanje strukturnih reform in nalozb, ter s tem podprla
rast in ustvarjanje delovnih mest. Smernice se osredotocajo na tri glavne cilje: (i)
spodbujati u¢inkovito izvajanje strukturnih reform, (ii) spodbujati nalozbe, zlasti v okviru
novega Evropskega sklada za strateske nalozbe (EFSI) in (iii) bolje upostevati gospodarski
cikel v posameznih drzavah Clanicah.

EU si je na podlagi ugotovljenih pomanjkljivosti gospodarskega upravljanja, ki izhajajo Se
iz obdobja pred krizo, postavila cilj, da zgradi bolj u¢inkovito, polno delujo¢o ekonomsko
in denarno politiko (Rant, 2014). Doseganje tega cilja temelji na $tirih teoreti¢nih pogojih
(Rant, 2014):

e drzave morajo zagotavljati prostor za fiskalno ukrepanje na nacionalni ravni ob
nepric¢akovanih gospodarskih Sokih, kar zahteva preudarno vodenje fiskalne politike,
da b1 lahko blazili padce v slabsih ¢asih;

e Dban¢ni sistem denarne unije mora biti dovolj enoten, varen in odporen na pretrese, da je
omogocen enakomeren prenos impulzov denarne politike (obrestnih mer) centralne
banke v vse drZave €lanice in da se minimizira moznost prelivanja zasebnih tveganj iz
finan¢nih institucij v javne finance;

e v pogojih, ko nacionalni instrumenti deviznega tecaja in obrestnih mer niso vec
razpoloZljivi, mora biti nacionalna gospodarska politika usmerjena v zagotavljanje
konkurencnosti, da v denarni uniji ne nastajajo makroekonomska ravnotezja. Pri tem je
za zviSanje blaginje pomembno, da vecja konkuren¢nost izvira predvsem iz zviSevanja
dodane vrednosti, ne le iz niZanja cene dela;

o fiskalni transferji so pogoj za uspesno delovanje denarne unije, saj izenacujejo pogoje
in moZnosti za uspeh med razliénimi druZzbenimi skupinami in drZzavami clanicami
EMU.

Z namenom doseganja postavljenega cilja je EU v okviru omenjenih politik zacela z

obsezno reformo pravil obnasanja drzav ¢lanic. Sprejela je odlocilne ukrepe na podrocju

regulacije in nadzora finan¢nega sistema, izvedla pa tudi ambiciozen in obseZen program
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finanénih reform, s katerim naj bi finan¢ne institucije in trgih, ki so bili v ¢asu krize najbolj
prizadeti, postali stabilnej$i, konkuren¢nejsi in odpornejsi. Sprejeti ukrepi na podrocju
fiskalne politike EU vkljucujejo temeljito reformo Pakta, oblikovanje postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem in uvedbo minimalnih standardov za nacionalne
proracunske okvire drzav ¢lanic ter preko sklenitve Fiskalnega pakta zavezanost drzave
Clanice k zagotavljanju proracunske discipline, ki je eden bistvenih zaScitnih ukrepov za
stabilnost evroobmocja. Zavezanost drzav Clanic k proracunski disciplini omogoca trdne
proracunske politike na nacionalni in evropski ravni, ki skupaj z izvajanjem programa
kvantitativnega sproScanja denarne politike ECB omogoca pogoje za vzdrzno rast in
gospodarski stabilnosti drzav ¢lanic.

2.1.2 Ukrepi fiskalne politike EU v ¢asu krize

Evropska dolzniska kriza ima svoje korenine predvsem v prekomernem privatnem troSenju
in slabem nadzoru ban¢nega sistema V letih pred njenim nastopom. Z nastopom finan¢ne
krize leta 2008 so se drzave Clanice soocile s hitrim kréenjem gospodarstva in porastom
brezposelnosti. Na izredne razmere so se drzave Clanice sprva odzvale z ekspanzivno
usmerjeno fiskalno politiko, ki je vkljucevala poleg ukrepov za spodbuditev povprasevanja
in vrnitev zaupanja v evropsko gospodarstvo ob polnem spostovanju Pakta tudi ukrepe za
stabiliziranje razmer v finanénem sistemu. Slednje je vkljuCevalo reSevanje bank
(podrzavljanje), s ¢imer so si drzave ¢lanice moc¢no povecale javni dolg.

Taksno ukrepanje drzav pa se je proti koncu leta 2012 zaradi prevzemanja bremena
banc¢nega in privatnega sistema odrazilo v pove¢anem javnem dolgu in javnofinancnem
primanjkljaju (Tabela 5, Tabela 6). Slednje je razkrivalo pomanjkljivosti v na¢rtovanju in
izvajanju javnofinan¢nih politik drzav ¢lanic (nacela so bila premalo zavezujoca). Rant
(2011) navaja tri nacine vplivanja krize na javnofinan¢ni primanjkljaj drzave in sicer:

e avtonomno poslabSanje primanjkljaja, do katerega pride, ko drzave zaradi nizje
gospodarske aktivnosti poberejo precej manj davkov in prispevkov kot v obdobju
visoke rasti, hkrati pa avtonomno povecajo izdatke za socialne transferje;

o diskrecijsko ukrepanje vlade v smeri stabiliziraja ban¢nega sistema, blazenja socialnih
posledic krize in poskus ponovnega zagona gospodarstva, kar vse povecuje odhodke in
s tem dolg drzave;

e preko padca BDP pride do avtomaticnega poveCanja tako javnofinancnega
primanjkljaja kot dolga.
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Tabela 5:0bseg javnofinancnega primanjkljaja drzav ¢lanic na drzavni ravni in ravni EU
v obdobju od 2007 do 2015 (% BDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Belgija 0,1 -1,1 -5,4 -4,0 4.1 -4,2 -3,0 3,1 -2,6
Bulgarija 11 1,6 -4,1 -3,2 -2,0 -0,3 -0,4 -5,4 -2,1
Ceska -0,7 -2,1 -5,5 -4.4 2,7 -3,9 -1,3 -1,9 -0,4
Danska 5,0 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,5 -1,1 15 -2,1
Nemcdija 0,2 -0,2 -3,2 -4,2 -1,0 -0,1 -0,1 0,3 0,7
Estonija 2,7 -2,7 -2,2 0,2 1,2 -0,3 -0,2 0,8 0,4
Irska 0,3 -7,0 -13,8 -32,3 -12,6 -8,0 -5,7 -3,8 -2,3
Grcija -6,7 -10,2 -15,2 -11,2 -10,2 -8,8 -13,0 -3,6 7,2
Spanija 2,0 -4,4 -11,0 -9.4 -9,6 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1
Francija -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,8 -4,0 -4,0 -3,5
Hrvaska -2,4 -2,8 -6,0 -6,2 -7,8 -5,3 -5,3 -5,5 -3,2
Italija -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6
Ciper 3,2 0,9 -5,5 -4,8 -5,7 -5,8 -4,9 -8,9 -1,0
Latvija -0,7 -4,1 -9,1 -8,5 -3,4 -0,8 -0,9 -1,6 -1,3
Litva -0,8 -3,1 -9,1 -6,9 -8,9 -3,1 -2,6 -0,7 -0,2
Luksemburg 4,2 34 -0,7 -0,7 0,5 0,3 0,8 17 1,2
Madzarska -5,1 -3,6 -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,6 -2,3 -2,0
Malta -2,3 -4,2 -3,3 -3,2 -2,6 -3,5 -2,6 -2,0 -1,5
Nizozemska 0,2 0,2 -5,4 -5,0 -4,3 -3,9 -2,4 -2,3 -1,9
Auvstrija -1,3 -1,4 -5,3 -4.4 -2,6 -2,2 -1,3 2,7 -1,2
Poljska -1,9 -3,6 -7,3 -7,5 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -2,6
Portugalska -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7.4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4
Romunija -2,8 -5,5 -9,5 -6,9 -5,4 -3,7 -2,1 -0,9 -0,7
Slovenija -0,1 -1,4 -5,9 -5,6 -6,7 -4,1 -15,0 -5,0 -2,9
Slovaska -1,9 -2,3 -7,9 -7,5 -4,1 -4,3 2,7 2,7 -3,0
Finska 51 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 -2,2 -2,6 -3,2 -2,7
Svedska 3,3 2,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,9 -1,4 -1,6 0,0
Velika Britanija -2,9 -4,9 -10,5 -9,5 -7,6 -8,3 -5,7 -5,6 -4,2
EU (28 driav) -0,9 -2,4 -6,7 -6,4 -4,5 -4,3 -3,3 -3 -2,4

Vir: European Commission, Eurostat, b.1.

Po izbruhu dolzniske krize leta 2012 so se drzave ¢lanice na izredne razmere odzvale z
restriktivno usmerjeno fiskalno politiko, saj so javnofinan¢na neravnotezja drzav clanic
razkrivala pomanjkljivosti v nacrtovanju in izvajanju javnofinan¢nih politik drzav ¢lanic v
predhodnem obdobju. Velika odstopanja od uveljavljenih kljuénih pravil na podrocju
fiskalne politike in njihov negativni vpliv na vodenje drugih ekonomskih politik so
botrovala sprejemu novih pravil za tesnejse usklajevanje fiskalnih politik posameznih
drzav ¢lanic (nadgradnja Pakta za stabilnost in rast) in strozjemu fiskalnemu nadzoru na
ravni EU (UMAR, 2015, str. 4). Ta pravila so drzavam ¢lanicam narekovala sprejem vrsto
varCevalnih ukrepov, s katerimi so Zelele zmanjSati javnofinan¢ni primanjkljaj in obseg
nevzdrznega javnega dolga ter s tem posledi¢no zagotoviti makroekonomsko stabilnost ter
trajen in stabilen gospodarski razvoj v EU.
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Tabela 6: Obseg javnega dolga drzav ¢lanic na drzavni ravni v obdobju od 2007 do
prvega kvartala 2016 (% BDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016Q1

Belgija 87,0 92,5 99,6 99,7 102,3 104,1 105,2 106,6 106,1 109,2
Bulgarija 16,2 13,0 13,7 15,5 153 16,8 171 27,0 26,7 30,3
Ceska 27,8 28,7 34,1 38,2 39,8 44,5 44,9 42,2 40,3 40,4
Danska 27,3 33,4 40,4 42,9 46,4 45,2 44,7 44,8 40,4 39,9
Nemcija 63,5 64,9 72,4 81,0 78,3 79,6 77,2 74,7 71,2 71,1
Estonija 3,7 4,5 7,0 6,6 5,9 9,5 9,9 10,4 9,7 9,6

Irska 23,9 42,4 61,7 86,3 109,6 119,5 1195 105,2 78,7 80,4
Gréija 103,1 109,4 126,7 146,2 172,1 159,6 1777 180,1 176,9 176,3
Spanija 355 39,4 52,7 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3 99,2 100,5
Francija 64,4 68,1 79,0 81,7 85,2 89,6 92,4 95,4 96,2 97,5
Hrvaska 37,7 39,6 49,0 58,3 65,2 70,7 82,2 86,5 86,7 85,8
Italija 99,8 102,4 112,5 1154 116,5 123,3 129,0 132,5 132,7 1354
Ciper 53,9 45,1 53,9 56,3 65,8 79,3 102,5 108,2 108,9 109,3
Latvija 8,4 18,7 36,6 47,5 42,8 41,4 39,1 40,8 36,4 36,2
Litva 15,9 14,6 29,0 36,2 37,2 39,8 38,8 40,7 42,8 40,1
Luksemburg 7,8 15,1 16,0 20,1 19,1 22,0 23,3 22,9 21,5 21,8
Madzarska 65,6 71,6 78,0 80,6 80,8 78,3 76,8 76,2 75,3 77,2
Malta 62,4 62,7 67,8 67,6 69,9 67,5 68,4 67,1 63,8 65,3
Nizozemska 42,7 54,8 56,9 59,3 61,6 66,4 67,7 67,9 65,1 64,8
Auvstrija 64,8 68,5 79,7 82,4 82,2 81,6 80,8 84,3 86,2 86,9
Poljska 44,2 46,6 49,8 53,3 54,4 54,0 56,0 50,5 51,3 52

Portugalska 68,4 71,7 83,6 96,2 111,4 126,2 129,0 130,2 129,0 128,9
Romunija 12,7 13,2 23,2 29,9 34,2 37,4 38,0 39,8 38,4 37,6
Slovenija 22,8 21,8 34,6 38,4 46,6 53,9 71,0 81,0 83,2 83,6
Slovaska 29,9 28,2 36,0 40,8 43,3 52,4 55,0 53,9 52,9 52,2
Finska 34,0 32,7 41,7 47,1 48,5 52,9 55,5 59,3 62,6 63,6
Svedska 38,3 36,8 40,4 37,6 36,9 37,2 39,8 44,8 43,2 42,2
Velika Britanija 42,2 50,3 64,2 75,7 81,3 84,8 86,0 87,9 89,0 87,7

Vir: European Commission, Eurostat, b.1.

V nadaljevanju podajam kronoloski pregled sprejetih ukrepov fiskalne politike EU za
zagotavljanje stabilnosti v obmocju evra v obdobju od zacetka finan¢ne in dolzniske krize
leta 2009 do danes.

Novembra leta 2008 je Evropski svet skladno z dogovorom drzav evroobmocja o
usklajenem ukrepanju pri stabiliziranju bancnega sistema (vklju¢no z dokapitalizacijo
finanénih institucij ter jamstvom za posojila in vloge) sprejel Evropski nacrt za ozivitev
gospodarstva (angl. European Economic Recovery plan), ki izhaja iz Pakta in lizbonske
strategije za rast in delovna mesta ter temelji na nacelu solidarnosti in socialne pravi¢nosti.
Vkljuceval je strateSke cilje kot so hitra spodbuditev povpraSevanja, povecanje zaupanja
potro$nikov, zmanj$anje stopnje brezposelnosti, izvajanje ustreznih strukturnih reform,
podpiranje inovacij in vzpostavitev gospodarstva znanja ter pospeSitev prehoda na
gospodarstvo z nizkimi emisijami ogljika. Za uresnicitev teh ciljev naj bi nacrt izkoriscal
sinergije in prepreCeval negativne ucinke prenosa z usklajenim delovanjem, uporabljal
fiskalno politiko, strukturne reforme in reforme finan¢nih trgov in zunanje ukrepe ter
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zagotovil popolno skladnost med izvedenimi ukrepi in srednjero¢nimi in dolgoro¢nimi
cilji. Nacrt je predvidel proticiklicen makroekonomski odziv na finan¢no krizo z vrsto
ukrepov za podporo realnemu gospodarstvu, in sicer na S$tirih prednostnih podrocjih
lizbonske strategije. To so delovna mesta, podjetja, infrastruktura in energetika, raziskave
in inovacije. Osnovan je bil na dveh klju¢nih stebrih in enem temeljnem nacelu. Prvi steber
predstavlja obsezno fiskalno spodbudo v visini 200 mrd EUR oziroma 1,5 % BDP za
spodbuditev povpraSevanja in vrnitev zaupanja v evropsko gospodarstvo ob polnem
spoStovanju Pakta. Drugi steber temelji na neposrednih kratkoro¢nih ukrepih v obliki t.i.
»pametnih« investicij za zagotavljanje dolgoro¢ne konkure¢nosti gospodarstva. »Pametne«
investicije vkljucujejo vlaganje v energetsko ucinkovitost z namenom ustvarjanja novih
delovnih mest in varCevanja z energijo ter vlaganje v Ciste tehnologije za spodbujanje
dejavnosti, kot sta gradbeniStvo in avtomobilska industrija. Naért je spodbudil drzave
¢lanice k uporabi fiskalnih spodbud, ki so morale biti usklajene, pravo¢asno izvedene,
ciljno usmerjene in zacasne narave. Vkljucevale so tako odhodkovne kot prihodkovne
instrumente. Med njimi so npr. zacasno povecanje transferov nezaposlenim ali
gospodinjstvom z nizkimi dohodki ali za¢asno podaljSanje trajanja denarnega nadomestila
za brezposelnost z namenom povecanja potrosnje, jamstva in subvencionirana posojila kot
nadomestilo za sedanje nenavadne visoke premije za tveganje z namenom premostitve
kratkorocnega pomanjkanja obratnih sredstev, spodbude za energetsko ucinkovitost z
namenom pospeSevanja prilagajanja gospodarstev dolgoro¢nim izzivom kot so podnebne
spremembe, niZzji davki in prispevki za socialno varnost z namenom ohranjanja in
ustvarjanja delovnih mest in podpiranja kupne moci, zaasno znizanje ravni standardne
stopnje DDV z namenom spodbuditve potro$nje. Nacrt je predvidel izvajanje fiskalne
politike v okviru revidiranega Pakta ter ob soCasnem izvajanju strukturnih reform,
izhajajocih iz lizbonske strategije, ki podpirajo povprasevanje in spodbujajo vzdrzljivost in
prilagodljivost gospodarstva.

S poglobitvijo finan¢ne in dolzniSke krize SO se napetosti na denarnem trgu in trgih
drzavnih obveznic, ki so bile sprva ve¢inoma omejene na Gréijo, Irsko in Portugalsko, vse
bolj irile v Italijo in Spanijo ter druge drzave v evroobmod&ju. Napetosti na teh trgih so se
stopnjevale predvsem =zaradi zaskrbljenosti trznih udelezencev glede obetov za rast
svetovnega gospodarstva, vzdrznosti javnih financ v nekaterih drzavah evroobmocja in
splosne ocene, da se vlade ne odzivajo primerno na drzavno dolznisko krizo. Vladala je
negotovost glede oblik evropske finanéne pomoc¢i drzavam evroobmocja, ki jih je drzavna
dolzniska kriza najbolj prizadela.

Institucionalna ureditev EU pred nastopom finanéne in dolZniSke krize ni zagotavljala
uéinkovitega mehanizma za morebitno finan¢no pomo¢ drzavam ¢lanicam Vv likvidnostnih
tezavah. Zato je Svet EU na predlog Evropske komisije dne 11. maja 2010 z namenom
obnovitve finan¢ne stabilnosti v evroobmocju sprejel Uredbo §t. 407/2010 o vzpostavitvi
Evropskega mehanizma za finan¢no stabilizacijo (angl. European Financial

47



Stabilisation Mechanism, v nadaljevanju EFSM), ki je vzpostavljala pogoje in postopke, v
skladu s katerimi se odobri finan¢na pomo¢ drzavi ¢lanici, ki na trgu ni bila sposobna
pridobiti zadostnih finan¢nih sredstev. Dostop do financne pomoc¢i v obliki posojila ali
kreditne linije so imele vse drzave ¢lanice EU pod dolo¢enimi pogoji (odvisen predvsem
od odobritve programa za prilagoditev, s katerim bo drzava ¢lanica povrnila zaupanje v
finan¢no stabilnost). Finan¢na pomo¢ drzavi Clanici se je odobrila s sklepom Sveta EU s
kvalificirano vecino na predlog Eropske komisije. Komisija se je lahko v imenu vseh drzav
Clanic zadolzila na financnem trgu do viSine 60 mrd EUR. Zavarovanje posojila je
predstavljal evropski proracun.

EFSM ni predstavljal zadostnega mehanizma za reSevanje dolzniSke krize. V ta namen je
bila 7. junija 2010 ustanovljena delniska druzba v Luksemburgu, t.i. Evropska druzba za
finan¢no stabilnost (angl. European Financial Stability Facility — EFSF), ki je bila
pooblascena za najemanje kreditov oziroma za izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev s
poroStvom drugih drzav ¢lanic EU v skupni visini 441 mrd EUR v obdobju treh let. Dostop
do teh sredstev so imele drzave ¢lanice v finanénih tezavah, pri ¢emer so bile zavezane k
izpolnjevanju strogih pogojev ekonomskih politik za doseganje izbolj$anja svojega
javnofinan¢nega polozaja. Poleg tega je EFSF lahko v teh drzavah ¢lanicah izvajala tudi
nakupe obveznic na primarnem in sekundarnem trgu dolzniskih vrednostnih papirjev,
preventivno ukrepala na podlagi posebnega previdnostnega programa ter zagotavljanja
pomoc¢i finanénim institucijam preko posojil drZzavam, ki sicer niso vkljucene v celovit
ekonomski prilagoditveni program.

Stalni mehanizem za za$¢ito finan¢ne stabilnosti evro obmogja t.i. Evropski mehanizem
za stabilnost (angl. European Stability Mechanism, v nadaljevanju ESM) je oktobra 2012
nadomestil zaCasna mehanizma EFSM in EFSF. Ustanovljen je kot mednarodna
organizacija z vplac¢anim kapitalom v visini 80 mrd EUR in kapitalom na vpoklic v viSini
do 620 mrd EUR, katere ¢lanice so drzave €lanice evro obmocja. ESM zbira finan¢na
sredstav z izdajo instrumentov na denarnem trgu in z izdajo srednje in dolgoro¢nih
dolzniskih vrednostnih papirjev z ro¢nostjo do 30 let. Njegova vloga je zagotavljati
finan¢no stabilnost evro obmocja z zagotavljanjem finan¢ne pomoci drzavam clanicam v
likvidnostnih teZavah.

Nalozbeni naért predsednika Evropske komisije Jean-Clauda Junckerja je nastal na pobudo
investicijske banke (EIB) in Evropske komisije (v nadaljevanju Komisija) in bil
predstavljen javnosti 26. novembra 2014. S pomocjo naérta Se spodbuja zasebno
financiranje strateSkih naloZb na kljuénih podro¢jih kot so infrastruktura, raziskave in
razvoj, izobraZevanje, obnovljivi viri, energetska ucinkovitost, tvegane finance in srednje
in malih podjetjih s ciljem odpravljanja investicijske pasti, v katero se je EU ujela v ¢asu
finan¢ne in gospodarske krize. V okviru nalozbenega nacrta je bil v tesnem sodelovanju z
EIB ustanovljen Evropski sklad za strate§ke nalozbe (EFSI), ki predstavlja glavno orodje

za mobilizacijo vsaj 315 milijard evrov dodatnih nalozb v realnem sektorju gospodarstva
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do sredine leta 2018. Sklad, katerega skupna vrednost znaSa 21 milijard evrov, naj bi
dosegel splosni multiplikacijski u¢inek 1:15 in tako pritegnil priblizno 315 milijard evrov
novih nalozb. To pomeni, da si lahko Evropska investicijska banka na podlagi teh 21
milijard evrov izposodi priblizno trikrat toliko, tj. okoli 63 milijard evrov, ter ta sredstva
porabi za nalozbe in financiranje projektov. S temi 63 milijardami evrov naj bi nato
privabili nalozbe zasebnih vlagateljev, ki naj bi skupaj znaSale okoli 315 milijard evrov.
Sredstva sklada so namenjeni financiranju projektov z visjim profilom tveganja, s ¢imer se
bo v vecji meri povecal ucinek javne porabe ter sprostile zasebne nalozbe. Sklad je bil
ustanovljen v EIB, s katero Komisija sodeluje kot strateska partnerica. Od januarja 2015 do
danes je EFSI potrdil financiranje tovrstnih nalozb v skupni visini 20,4 milijarde evrov, od
tega je bilo financiranih ze 10,9 milijarde evrov nalozb predvsem v manj$a podjetja ter
Sirokopasovna in energetska omrezja (European Fund for Strategic Investment (EFSI),
2016). Podporo pri izbiri, pripravi in razvoju projektov v EU nudi v ta namen ustanovljeno
Evropsko svetovalno vozli§¢e za naloZzbe (angl. European Investment Advisory Hub -
EIAH), pri seznanjanju z obstojeimi in prihodnjimi projekti pa je vlagateljem v pomoc¢
dinamic¢ni evropski portal nalozbenih projektov (angl. European Investment Project Portal
- EIPP). V skladu lahko sodelujejo tako drzave ¢lanice kot tretje osebe kot so nacionalne
razvojno-spodbujevalne banke ali javne agencije v lasti ali pod nadzorom drzav ¢lanic,
subjekti iz zasebnega sektorja ter ob soglasju obstojecih vplacinkov tudi subjekti zunaj EU.
Skladno s Paktom se vpladila drzav ¢lanic v sklad ne bodo upoStevala pri oceni fiskalne
prilagoditve. V okviru nacrta je bilo predvidena tudi ustanovitev Jamstvenega sklada EU,
ki zagotavlja likvidnostno rezervo za prora¢un EU v primeru morebitnih izgub EFSI. Preko
vplacil naj bi sklad do leta 2020 postopoma dosegel 8 milijrd evrov, kar predstavlja 50 %
skupnega jamstva, ki ga bo EU zagotovila v okviru Uredbe (EU) 2015/1017 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 25. junija 2015 o EFSI, Evropskem svetovalnem vozlis¢u za
nalozbe in Evropskem portalu naloZzbenih projektov ter o spremembi uredb (EU) §t.
1291/2013 in (EU) st. 1316/2013 — Evropski sklad za strateske nalozbe.

2.2 Fiskalna politika ZDA

2.2.1 Institucionalni okvir fiskalne politike ZDA

Fiskalna politika se je v ZDA zacela uporabljati v obdobju velike depresije (angl. Great
Depression) v 30-ih letih 20. stoletja. Z njo je zelela zvezna vlada vzdrzevati drzavni
aparat, zasledovati socialno politiko in zagotovljati gospodarsko rast in stabilnost.
Temeljila je na Keynesovi Splosni teoriji zaposlenosti, obresti in denarja iz leta 1936, ki
predstavlja zacetek fiskalne revolucije. S to teorijo je Keynes pod vplivom velike depresije
zavrnil klasi¢no teorijo, da gospodarstvo naravno tezi k polni zaposlenosti, in zagovarjal
tezo, da mora drzava z aktivnim interveniranjem poskrbeti, da bo gospodarstvo doseglo
stanje potencialnega proizvoda (Ploj, 2014, str. 9). Po tej teoriji aktivna uporaba fiskalne
politike zagotavlja stabilizacijo nihanj v agregatnem povprasevanju.
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Institucionalni okvir fisklane politike ZDA predstavljata 1. in 2. ¢len Ustave ZDA (angl.
United States Constitution), ki dolocata vlogo kongresa in predsednika pri oblikovanju
dav¢ne politike in politike vladnih izdatkov, ter zakonodaja, Ki dolo¢a uradne vladne
prorac¢unske postopke. Med slednjo sodi zvezni zakon The Budgetand Impoundment
Control Act iz leta 1974, ki ureja vlogo kongresa v proracunskem postopku. Zakon je bil
veckrat spremenjen in dopolnjen. Leta 1985 je kongres sprejel Gramm-Rudman-Hollings
Balance Budgetand Emergency Deficit Control Act, ki prvi¢ od uvedbe fiskalne politike
doloca zavezujoce omejitve porabe zveznega proracuna. Namen zakona je bil znizati visok
Enforcement Act, ki uvaja nadzor nad zveznim proraéunom v obliki kapice, ki doloca
ustrezno letno proracunsko porabo, in v obliki pravila »pay-as-you-go« (PAYGO), ki
doloc¢a, da se proracunski izdatki financirajo s sredstvi, ki so na voljo, in ne z
zadolzevanjem. Leta 1997 je kongres sprejel Balanced Budget Act, ki je predstavljal
pravno podlago uravnotezenemu zveznemu proracunu do leta 2002.

2.2.2 Ukrepi fiskalne politike ZDA v ¢asu Krize

V okviru centralizirano vodene fiskalne politike ZDA so bili od zacetka financ¢ne krize
sprejeti Stevilni zakoni, ki so spodbujali ekspanzivno fiskalno politiko, osredoto¢eno na
reSevanje nepremicninske krize, finan¢nih institucij in insolventnih gospodarskih druzb,
odpravo kreditnega krca, preprecitev propada ameriSke avtomobilske industrije, ustvarjanje
novih in ohranjanje obstojecih delovnih mest, ustvarjanje najvi§je ravni odgovornosti in
preglednosti davkoplacevalskega denarja ter spodbujanje gospodarske aktivnosti in
investicij za zagotavljanje dolgoro¢ne rasti. Paket fiskalnih spodbud je v casu recesije
vplival na povecanje zveznega proracunskega primanjkljaja (Tabela 7). Ohranjanje
ekspanzivne fiskalne politike predstavlja izziv, saj se mora vlada zadolzevati, ¢e Zeli
financirati, poleg tega pa lahko proracunski primanjkljaj privede do manjSega Zivljenjskega
standarda.

Tabela 7: Obseg javnofinancnih izdatkov, javnofinancnega primanjkljaja in javnega dolga
na zvezni ravni ZDA v obdobju od 2007 do 2014 (% BDP)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Javnofinanéni izdatki 36,95 39,47 42,98 42,94 41,84 40,02 38,69 37,97
Javnofinan¢ni primanjkljaj -3.55 -7.02 -12.67 -12.01 -10.61 -8.86 -5.33 -4.91
Javni dolg 76.5 92.3 105.7 116.0 121.6 124.7 123.7 122.9

Vir: OECD, OECD Data, b.l.

V letu 2008 je kongres na podro¢ju davéne zakonodaje sprejel tri zakone: Zakon za
gospodarsko spodbudo 2008, Zakon o nepremi¢ninskem in gospodarskem okrevanju 2008
in Zakon za izredno gospodarsko spodbudo 2008 in program TARP.
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Zakon za gospodarsko spodbudo 2008 (angl. Economic Stimulus Act of 2008 - ESA) je
bil sprejet 13. februarja 2008. Zakon je za leto 2008 predvidel fiskalne spodbude v skupni
viSini 152 mrd USD. S tem zakonom se je zelelo spodbuditi zasebno in investicijsko
potro$njo in na ta nacin prepreéiti nadaljnji razvoj recesije. Zakon je predvideval tri vrste
ukrepov:

e dav¢ne olajSave davénim zavezancem z nizkimi in srednjimi dohodki,

e investicijske spodbude za podjetja (v obliki visje meje daveéno priznanih stroskov za
investicije in v obliki spodbujanja amortizacije investicij) in

e zaostritev Kriterijev ustreznosti hipotekarnih nakupov dolga drzavno sponzoriranih
agencij.

Zakon o nepremi¢ninskem in gospodarskem okrevanju 2008 in program HOPE (angl.
Housing and Economic Recovery Act of 2008 - HERA) je bil sprejet 30. julija 2008 z
namenom reSevanja nepremicninske krize. Skladno z zakonom je bila ustanovljena
neodvisna Zvezna agencija za stanovanjsko financiranje (angl. Federal Housing Finance
Agency - FHFA), ki je nasledila agencijo za nadzor nad hipotekarnima drzavno
sponzoriranima druzbama FannieMae in FreddieMac iz leta 1992. Ti druzbi sta bili
ustanovljeni v okviru kongresnega zakona z drzavnim lastniStvom. Njuna naloga je bila
krepitev likvidnosti in zagotavljanje stabilnosti sekundarnega hipotekarnega trga v ZDA ter
na ta na¢in spodbujati dostop do hipotekarnih kreditov predvsem gospodinjstvom z nizkimi
in srednjimi dohodki. S poglobitvijo nepremi¢ninske krize v letu 2008 sta druzbi zaradi
povecanja izpostavljenosti do slabih kreditojemalcev oblikovali visoke oslabitve, kar je
moc¢no nacelo njun finanéni polozaj. Z namenom, da se je preprecilo Sirjenje negativnih
ucinkov na druge segmente finan¢nega trga, je drzava v okviru HERA pooblastila
Zakladnico in FHFA, da pristopi k reSevanju obeh druzb v obliki nakupa senior
prednostnih delnic obeh druZb in hipotekarnih vrednostnih papirjev, izdanih s strani druzb.
S prevzemom skrbniStva nad tema druzbama se je drzava potencialno izpostavila. V okviru
HERA se je izvajal tudi zacasni program HOPE, namenjen lastnikom nepremiénin, ki jim
je grozil rubez nepremiénine. Program, za katerega je bilo predvidenih 300 mrd USD
posojil, je tem lastnikom nudil moznost, da so z zvezno stanovanjsko upravo (angl.
Federal Housing Administration - FHA) sklenili dogovor o refinanciranju svojih posojil z
najemom 30-letnega hipotekarnega kredita s fiksno obrestno mero in anuitetami, ki niso
presegale 38 % mesecnega dohodka, ter s tem ohranili lastnistvo nad nepremicnino.
Namen programa je bil povrniti zaupanje ter zagotoviti likvidnost in preglednost na
finanénem trgu. Program se je izvajal v obdobju od 1. oktobra 2008 do 30. septembra
2011.

Zakon za izredno gospodarsko spodbudo 2008 in program TARP (angl. Emergency
Economic Stabilization Act of 2008 - EESA) je bil sprejet 3. oktobra 2008. S tem zakonom
je vlada napovedala vrsto fiskalnih spodbud za stabilizacijo finan¢nih trgov ter izboljSanje
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trzne likvidnosti. V okviru tega zakona je bil oblikovan Program za reSevanje
problemati¢nih nalozb (angl. Troubled Asset Relief Program - TARP), ki je bil voden s
strani Sluzbe za finan¢no stabilnost (angl. Office of Financial Stability - OFS). Med te
nalozbe so se priStevale stanovanjske in poslovne hipoteke ter vsi vrednostni papirji,
obveznosti in finan¢ni instrumenti, ki so bili povezani s hipotekami. Prvotno je bilo v
okviru programa TARP predvidenih 700 mrd USD sredstev za nakup problemati¢nih
sredstev, s sprejetjem Dodd-Frank zakona pa se je viSina teh sredstev znizala na 450 mrd
USD.

Program TARP je vkljuceval ban¢ni program, program kreditnega trga, program
avtomobilske industrije, stanovanjski program in reSevanje AIG (angl. American
International Group). Skupni cilj izvajanja teh programov je bil stabilizacija ameriskega
ban¢nega sistema. Banéni program, ki je predstavljal po visini fiskalnih spodbud
najobseznejsi program, je bil namenjen preprecevanju zloma bancnega sistema, ponovni
vzpostavitvi zaupanja v finan¢ni sistem ter odpravi kreditnega krca. S programom
avtomobilske industrije (angl. Program Automative Industry - AIFP), ki je vkljuceval
podaljSanje izrednih kratkoro¢nih posojil v Easu krize najbolj prizadetima druzbama
General Motors in Chrysler ter dodatne investicije pod pogojem, da so podjetja sprejela
nacrt temeljnega prestrukturiranja, se je preprecil propad ameriske avtomobilske industrije.
Fiskalne spodbude tega programa so omogocile ucinkovito prestrukturiranje druzb v
avtomobilski industriji.

17. februarja 2009 je bil sprejet Zakon o obnovi in ponovnem investiranju 2009 (angl.
American Recoveryand Reinvestment Act of 2009 - ARRA), ki je veljal za najvecji program
za ozivljanje delovnih mest v zgodovini ZDA. Temeljil je na treh ciljih (Gajzer, 2015, str.
51):

e ustvarjanje novih delovnih mest in ohranjanje obstojecih,
e spodbuditi gospodarsko aktivnost in investicije za zagotavljanje dolgoro¢ne rasti,
e ustvariti najvisjo raven odgovornosti in preglednosti davkoplacevalskega denarja.

Za doseganje teh ciljev je ARRA predvidel davéne olajsave in ugodnosti za milijone
druzin in podjetij, nadomestila za brezposlene ter financiranje nepovratnih sredstev, posojil
in drugih drzavnih pogodb. Na zacetku je bil vpliv fiskalnih spodbud iz ARRA na
proracunski deficit v obdobju 2009-2019 ocenjen v visini 787 mrd USD, iz porocila
kongresnega proracunskega urada (angl. Congressioanl Budget Office - CBO) za leto 2014
pa izhaja, da znaSa ocenjen javnofinancni primanjkljaj iz naslova izvajanja ARRA Ze 840
mrd USD - od tega polovica odpade na fiskalno leto 2010, ve¢ kot 95 % pa je bilo
realizirano do konca decembra 2014 (Congressional Budget Office, 2015, str. 1).
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3 PREGLED UCINKOV POLITIKE KVANTITATIVNEGA
SPROSCANJA V RAZMERAH EKSPANZIVNE FISKALNE
POLITIKE ZDA IN RESTRIKTIVNE FISKALNE POLITIKE EU

Poglavje je namenjeno pregledu ucinkov politike QE v razmerah ekspanzivne fiskalne
politike ZDA in restriktivne fiskalne politike EU na klju¢ne finan¢ne (dolgoro¢ne obrestne
mere) in makroekonomske spremenljivke (stopnja inflacije, stopnja rasti BDP in stopnja
brezposelnosti).

3.1 Finan¢ne in gospodarske razmere v evroobmocdju in ZDA v zacetku
finan¢ne krize

Zaostrovanje financne situacije se je zacelo v ZDA leta 2007 z napihovanjem
nepremi¢ninskega balona na trgu drugorazrednih hipotekarnih obveznic. Prelomni trenutek
pa je predstavljal propad Cetrte najvecje ameriSke investicijske banke Lehman Brothers
leto kasneje, ki je bil povod za zlom svetovnega finan¢nega in gospodarskega sistema. Na
razvoj tveganj za stabilnost cen v srednjeroénem obdobju so na zacetku financne krize
mocno vplivala gibanja svetovnih cen primarnih surovin (zlasti cen energentov in hrane)
ter gospodarski vpliv finan¢nih pretresov. Napetosti in negotovost na finan¢nih trgih so se
obcutno povecale in se proti koncu leta 2008 vse bolj Sirile v realno gospodarstvo povsod
po svetu. Vse manjSe zaupanje potroSnikov in podjetij, strozji pogoji kreditiranja po vsem
svetu in negativne premozenjske posledice, ki so izvirale iz padajocih cen stanovanj in
vrednosti finan¢nega premozenja, so vplivale na vse slabse svetovne gospodarske razmere.
Inflacijski pritiski so narascali ob relativno zaostrenih razmerah na trgu dela, zaostrene
razmere na finan¢nih trgih pa so ustvarjale precej$njo negotovost v zvezi s pri¢akovano
gospodarsko rastjo.

Slika 11 prikazuje gibanje stopnje inflacije, stopnje rasti BDP in stopnje brezposelnosti v
evroobmoc¢ju v obdobju 1999 in 2009. Svetovne gospodarske razmere in mocna nihanja
cen primarnih surovin so v letu 2008 mocno vplivali na gibanja svetovne inflacije, realno
rast BDP in stopnjo brezposelnosti. Medletna inflacija, merjena z indeksom HICP, je v
evroobmocju v letu 2008 moc¢no presegla prag 2 %. V januarju 2008 je znasala 3,2 %, v
juniju in juliju pa je dosegla rekordno visoko raven 4,0 %. Upad cene nafte v drugi
polovici leta 2008 pa je vplival na znizanje medletne inflacije na raven 3,3 %. Slabsanje
gospodarskih razmer v evroobmocju se je pricelo v sredini septembra 2008, kar je vplivalo
na znizevanje stopnje rasti BDP vse do polovice leta 2009. Stopnja rasti BDP evroobmocja
se je v letu 2008 povecala za skromnih 0,5 %, kar je precej manj glede na leto 2007, ko je
bila rast 2,7 %, v letu 2009 pa se je zmanjsala za 4,5 %. Poslabsanje razmer na trgu dela se
je v letu 2008 odrazilo v povecanju letne stopnje brezposlenosti na raven 7,5 %. Od leta
2009 dalje stopnja brezposlenosti presega 10 %.

53



Slika 11: Gibanja stopnje inflacije, stopnja rasti BDP in stopnje brezposelnosti v
evroobmocju v obdobju 1999-2009 (v %)
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Vir: Trading economics, b.l.

Tudi v ZDA je skupna inflacija zaradi nestabilnosti cen primarnih surovin nihala v SirSem
razponu od obicanjega (Slika 12). V mesecu juliju 2008 je dosegla raven 5,6 %, proti
koncu leta pa se je zaradi strmega padca cen primarnih surovin in okrepljenega ohlajanja
gospodarske aktivnosti zmanjSala na raven 0,1%. Stopnja rasti BDP v ZDA je bila v prvi
polovici leta 2008 predvsem zaradi zacasnih spodbujevalnih fiskalnih ukrepov (ESA,
HERA in program HOPE) in podpore s strani zunanje trgovinske menjave pozitivna, v
drugi polovici leta pa so narasajoCe napetosti na finan¢nih trgih, restriktivni kreditni
pogoji in SibkejSe tuje povprasevanje vplivali na dokonéno kréenje proizvodnje in
posledi¢no negativno stopnjo rasti BDP. V letu 2008 je bila stopnja rasti BDP -0,3 %.
Stopnja rasti brezposelnosti se je zacela pocasi poveéevati ze od druge polovice leta 2007,
strmo pa je zacela narascati od aprila 2008 (5 %) dalje in dosegla vrhunec oktobra 2009, ko
je znasala 10 %. Za razliko od evroobmocja je stopnja brezposlenosti zacela padati od leta
2011 dalje.
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Slika 12: Gibanja stopnje inflacije, stopnja rasti BDP in stopnje brezposelnosti v ZDA v
obdobju 1999-2009 (v %)
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Vir: Trading economics, b.l.

3.2 Pregled ucinkov politike QE v ZDA in EU

FOMC je pricel z izvajanjem programa QE Ze v letu 2008, ko je bil razmik med donosi
agencijskih in zakladnih vrednostnih papirjev precej nad zgodovinskimi vrednostmi. To se
je odrazalo v slabi trzni likvidnosti sredstev, vi§jih premijah za tveganje teh sredstev ter
omejitvi dostopa do novih likvidnih sredstev mnogim finan¢nim podjetjem zaradi
izkazanih kapitalskih izgub. Investitorji obstoje¢ih zakladnih vrednostnih papirjev, ki so
bili precej cenejsi v primerjavi z novo izdanimi in s primerljivimi zapadlostmi, niso bili
pripravljeni kupovati, saj so se bali, da bi bili zaradi slabse likvidnosti tezko prodajljivi. Pri
izvajanju programa je FED zasledovala cilj cenovne stabilnosti in vzdrzne gospodarske
rasti (vklju€uje zmerno visino dolgoro¢nih obrestnih mer in polno zaposlenost). Program
se je izvajal v treh krogih, in sicer v obdobju od novembra 2008 do oktobra 2014. Namen
programa je bil preko sproscanja napetosti na finan¢nih trgih in izbolj$anja pogojev
financiranja ob socasnem izvajanju ukrepov ekspanzivno usmerjene fiskalne politike
spodbuditi gospodarsko okrevanje preko zagotavljanja podpore dolocenim sektorjem v
gospodarstvu.

ECB se je za izvajanje programa QE odlocila sedem let kasneje. Pred njim je izvajala
druge nestandardne ukrepe denarne politike, ki so bili namenjeni predvsem stabiliziranju
bancnega sektorja. Program QE je prvi¢ objavila januarja 2015 in zacela z njegovim
izvajanjem marca 2015. Program se $e vedno izvaja, njegov zakljucek je predviden marca
leta 2017.
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3.2.1 Prikaz gibanja obrestnih mer od za¢etka finan¢ne krize do danes

Obrestne mere dolgoro¢nih ameriskih zakladnih vrednostnih papirjev razli¢nih ro¢nosti (5-
letne, 10-letne, 20-letne in 30-letne) so se v obdobju 2006-2016 znatno znizale (Slika 13).
V obdobju pred zacetkom izvajanja QE (2006 — november 2008) so se v povprecju gibale
v razponu od 3,77 % do 4,72 %, v obdobju izvajanja QE pa so se postopoma znizevale.
Prvi vecji upad dolgoro¢nih obrestnih mer zakladnih vrednostnih papirjev vseh ro¢nosti je
bil belezen v zacetku izvajanja QE1 konec leta 2008, v vmesnem obdobju po QE2 in pred
zaCetkom izvajanja QE3 pa je sledil drugi veéji upad obrestnih mer. V' celotnem obdobju
izvajanja programa QE (november 2008 — oktober 2014) so se obrestne mere v povpredju
gibale v razponu od 1,54 % do 3,67 %, po zaklju¢ku programa QE do danes pa se v
povprecju gibljejo v razponu od 1,50 % do 2,82 %.

Slika 13: Gibanje donosnosti ameriskih dolgorocnih zakladnih vrednostnih papirjev (5-
letne, 10-letne, 20-letne in 30-letne) in kljucne kratkorocne obrestne mere FED-a v
obdobju 2006-2016 (v %)
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Vir: Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Economic Data, b.l.

Pravtako so se tudi obrestne mere dolgoro¢nih evropskih drzavnih vrednostnih papirjev
razli¢nih ro¢nosti (5-letne, 10-letne, 20-letne in 30-letne) v obdobju od 2006 do 2015
znatno znizale (Slika 14). Pred letom 2008, ko ECB Se ni zafela z izvajanjem
nestandardnih ukrepov denarne politike, so se v povpre¢ju gibale v razponu od 3,83 % do
4,39 %, po tem obdobju pa so se postopoma znizevale. Prvi vecji upad dolgoro¢nih
obrestnih mer drzavnih vrednostnih papirjev omenjenih ro¢nosti je bil belezen v obdobju
od 2008 do 2010, ko je ECB sprejela niz nestandardnih ukrepov denarne politike, kot so
bili zagotavljanje neomejene likvidnosti bankam po fiksni obrestni meri v vseh operacijah
refinanciranja ob primernem zavarovanju, zagotavljanje likvidnosti v tujih valutah,
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predvsem v ameriSkih dolarjih, razSiritev liste za zavarovanje terjatev primernega
finanénega premozenja, LTRO in prvi program CBPP1. Drugi veéji upad je bil belezen po
letu 2011, ko je ECB v odziv na ponovno stopnjevanje finan¢ne (dolzniske) Krize nastopila
v vlogi posojilodajalca v skrajni sili z namenom zagotoviti ban¢nemu sektorju neomejeno
likvidnost. Poleg tega je v podporo sekundarnemu trgu drzavnih obveznic sprejela drugi
program CBPP2 in napovedala program OMT ter ponovno zacela z izvajanjem ukrepa
SMP. V letu 2015 pa je pricela z izvajanjem programa QE. V obdobju od zacetka izvajanja
nestandardnih ukrepov denarne politike do 2016 so se te obrestne mere v povprecju gibale
v razponu od 2,15 % do 3,90 %.

Slika 14: Gibanje donosnosti evropskih dolgorocnih drzavnih vrednostnih papirjev (5-
letne, 10-letne, 20-letne in 30-letne) in obrestne mere EONIA v obdobju 2006-2015 (v %)
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Vir: European Commission, Eurostat, b.l; Deutsche Bundesbank Eurosystem, Statistics Deutsche
Bundesbank, b.l.

3.2.2. Prikaz gibanja klju¢nih makroekonomskih spremenljivk od zacetka financne
krize do danes

Ciljne makroekonomske spremenljivke (stopnja inflacije, stopnja brezposelnosti in stopnja
rasti BDP) so se v ZDA od razvoja finan¢ne krize dalje postopoma izboljsevale (Slika 15).
Postopno stabiliziranje razmer na finan¢nih trgih ob izvajanju ukrepa QE, ohranjanju ciljne
obrestne mere na efektivni spodnji meji v razponu med 0 % in 0,25 %, obsezne fiskalne
spodbude ter obrat v ciklu zalog je povzrocilo vrnitev k pozitivni stopnji rastti BDP v
prvem cetrtletju leta 2010 (+1,6 %), ki se je ohranila vse do danes. Zmeren cikli¢ni vzpon
je pridobil zagon, saj so ga podpirale znatne spodbude makroekonomske politike in
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postopno izboljSevanje finan¢nih pogojev (ECB, 2010, str. 24). Stopnja brezposelnosti, ki
je leta 2009 dosegla najvisjo stopnjo rasti (9,4 %), se je v naslednjih letih postopoma
znizevala in leta 2014 zabelezila stopnjo rasti v visini 6,2 %.

Slika 15: Gibanje stopnje inflacije, stopnja rasti BDP in stopnje brezposelnosti v ZDA v
obdobju 2007-2016 (v %)
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Vir: Trading economics, b.l.

V evroobmocju je neustrezna usklajenost gospodarskih, javnofinan¢nih in finanénih politik
posameznih drzav clanic pri reSevanju dolzniSke krize vplivala na njeno ponovno
zaostritev v drugi polovici leta 2012, ko je bila ponovno zabeleZena negativna rast BDP v
visini 0,9 %, stopnja brezposlenosti pa se je po dveh letih ohranjanja nivoja (okrog 10,2 %)
ponovno povecala na raven 12 % (Slika 16). Glavni razlogi za tak$na gibanja so bili $ibko
gospodarsko zaupanje, poveana negotovost na finan¢nih trgih in nadaljnje prilagajanje
bilanc stanja v finanénem in nefinancnem sektorju v povezavi z visoko brezposelnostjo,
zaostrovanjem javnofinan¢nih politik in oslabljenim mednarodnim povprasevanjem (ECB,
2012, str. 7). V letu 2014 so na gospodarske razmere pomembno vplivala predvsem
postopno in neenakomerno gibanje rasti v razli€nih regijah sveta, nadaljevanje Sibke
dinamike svetovne trgovinske menjave, padanje cen nafte in drugih primarnih surovin ter
Sibkejsi devizni tecaj eura. Stopnja rasti BDP je bila skromna (0,9 %). V letu 2015 se je
gospodarsko okrevanje nadaljevalo kljub slabsim napovedim glede svetovne gospodarske
rasti, inflacija se je Se naprej znizevala (2015: 0,0 %), stopnja brezposlenosti pa se je od
leta 2014 dalje zacela postopoma zmanjsevati (2015: 10,8 %).
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Slika 16: Gibanje stopnje inflacije, stopnja rasti BDP in stopnje brezposlenosti v
evroobmocju v obdobju 2007-2016 (v %)
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3.2.3 Pregled uéinkov programa QE

Na podlagi dinamike gibanja finan¢nih in makroekonomskih spremenljivk iz zgornjih
Stirih slik ni mogoce opredeliti, kolikSen je bil pri tem neposreden vpliv programa QE, saj
so se socasno s programom QE izvajali tudi drugi podporni ukrepi fiskalne politike in
drugi ukrepi denarne politike (znizevanje kljuénih obrestnih mer), ki so bili prav tako
namenjeni stabiliziranju razmer v finanénem in gospodarskem sistemu.

Z namenom prikazati neposreden vpliv programa QE na dolo¢ene finan¢ne in
makroekonomske spremenljivke v ZDA in EU, sem v nadaljevanju pripravila pregled
ucinkov tega programa, ki izhajajo iz ugotovitev razli¢nih avtorjev, ki so na empiri¢en
nacin analizirali u¢inkovitost programa QE (Priloga 1, Priloga 2).

3.2.3.1 Vpliv na obrestne mere

Obstaja veliko Studij primerov, ki S0 ocenjevale vpliv programa QE na obrestne mere tako
v ZDA kot evroobmocju. V Prilogi 1 je pregled samo nekaterih od teh studij. Skupna
znacCilnost izbranih studij primerov je, da na podlagi metodologije Studije dogodka (angl.
event study methodology) ocenjujejo odzivanje dolgoro¢nih obrestnih mer na objave
centralne banke v zvezi s programom QE znotraj dolocenega okna dogodka (angl. event
window). Studije dokazujejo, da so imele objave centralnih bank pomemben vpliv na
pricakovanja financnih trgov o prihodnjem izvajanju denarne politike ter na znizevanje
srednjero¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer, predvsem zakladnih oz. drzavnih vrednostnih
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papirjev. Za ZDA je bilo ugotovljeno pomanjkanje znacilnih pri¢akovanih gibanj obrestnih
mer po kon¢anju vsake naslednje objave programa QE. To nakazuje, da je trg na podlagi
ekonomskih podatkov predvidel pricakovanja glede prihodnjega izvajanja programa QE Se
pred objavo centralne banke, zaradi ¢esar je imelo nadaljnje izvajanje programa QE na trgu
niZji dodatni uéinek na obrestne mere.

V nadaljevanju podajam ugotovitve izbranih $tudij primerov (Priloga 1) na obrestne mere
posebej za ZDA in evroobmocje.

Hausken in Ncube (2013) sta v svoji empiri¢ni analizi ocenjevala vplivanje vseh treh
krogov programa QE in operacije »Twist« na obrestne mere dolgoro¢nih zakladnih menic
razli¢nih ro¢nosti znotraj dvodnevnega okna dogodka okrog vsake objave nestandardnih
ukrepov (Priloga 1). Pri tem sta proucevala vplivanje posamezne objave na spremembo
obrestnih mer zakladnih vrednostnih papirjev razli¢nih ro¢nosti in obrestnih zamenjav
(angl. overnight index swap, v nadaljevanju OIS) v obdobju od novembra 2008 do
decembra 2012 (Slika 17, Priloga 3). Predpostavljala sta, da lahko QE vpliva na obrestne
mere dolgoroénih zakladnih vrednostnih papirjev preko signalizacijskega kanala
transmisijskega mehanizma, ki vpliva na pricakovanja o prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih
merah, ali pa preko kanala vrednosti premozenja s spremembo v relativni ponudbi
dolocenih sredstev. Ugotavljata, da je prislo v okviru programa QE do zniZzanja premije za
ro¢nost. Skupno se je desetletna premija za rocnost znizala v razponu od 30 do 100
bazi¢nih tock, pri ¢emer se glavnina ocene nanasa na spodnjo tretjino razpona. Poleg
vplivanja na zniZanje premije za roc¢nost je program QE preko izboljSanja trzne likvidnosti
in znizanja neto ponudbe sredstev z dalj$o ro¢nostjo v veéji meri vplival tudi na obrestne
mere dolgoro¢nih zakladnih vrednostnih papirjev. V povprecju so se obrestne mere
zakladnih vrednostnih papirjev z ve¢ kot petletno zapadlostjo znizale za priblizno 140
bazi¢nih toc¢k, medtem ko so se obrestne mere zakladnih vrednostnih papirjev s krajso
ro¢nostjo v povprecju znizale za 60 bazi¢nih tock. Znizanje gre skoraj v celoti pripisati
zniZzanju stopenj OIS, kar kaze na to, da ukrep QE Se posebej u€inkuje na znizanje trznih
pricakovanj glede prihodnje usmerjenosti kratkoroénih  obrestnih mer preko
signalizacijakega kanala transmisijskega mehanizma denarne politike. 1z skoraj
nespremenjenega razmika med obrestnimi merami zakladnih vrednostnih papirjev in
stopenj OIS ugotavljata, da kanal vrednosti premozenja v ¢asu objav QE ni bil dejaven.
Glavni kanal transmisijskega mehanizma denarne politike, preko katerega so objave
programa QE vplivale na obrestne mere, je bil signalizacijski kanal. Poleg tega rezultati
analize kazejo tudi, da se u¢inkovitost ukrepa QE v ¢asu zmanjSuje. Donosnost desetletnih
zakladnih vrednostnih papirjev se je z objavo QE1 kumulativno znizala za okrog 130
bazi¢nih tock, z objavo QE2 za priblizno 20 bazi¢nih to¢k, medtem ko se je z objavo QE3
rahlo povecala. V povprecju je vec kot 80 odstotkov ugotovljenega kumulativnega znizanja
obrestnih mer zakladnih vrednostnih papirjev mozno pripisati objavi QE1, medtem ko je
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ostalih 20 odstotkov kumulativnega znizanja mozno pripisati objavam QE2, »operaciji
Twist« in QE3.

Slika 17: Gibanje donosnosti ameriskih dolgorocnih zakladnih vrednostnih papirjev
razlicnih roc¢nosti v obdobju november 2008-december 2012 (v %)
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Christensen in Rudebusch (2012) sta proucevala vpliv objav programa QE1 in QE2 znotraj
enodnevnega okna dogodka. Menita, da je pomen posameznih kanalov transmisijskega
mehanizma denarne politike, preko katerih vpliva program QE na obrestne mere, odvisen
od trznih institucionalnih struktur in komunikacijskih politik centralnih bank. Podobno kot
Hausken in Ncube (2013) ugotavljata, da sta objavi QE1 in QE2 vplivali preko
signalizacijskega kanala predvsem na obrestne mere zakladnih vrednostnih papirjev z
ro¢nostjo vsaj pet let (v povprecju so se znizale za 100 bazi¢nih tock), medtem ko je bil
vpliv na obrestne mere zakladnih vrednostnih papirjev krajSih ro€nosti niZji (v povprecju
so se znizale za 50 bazi¢nih tock).

Hausken in Ncube (2013) in Christensen in Rudebusch (2012) so ugotavljali vpliv objav
programa QE na obrestne mere zakladnih vrednostnih papirjev razli¢nih rocnosti, medtem
ko sta Krishnamurthy in Vissing-Jorgensen (2011) v svoji empiri¢ni analizi ugotovljala
vpliv na obrestne mere vseh vrednostnih papirjev, ki so bili predmet nakupa v okviru
programa QE (zakladni vrednostni papirji, agencijski vrednostni papirji in MBS).
Ugotavljata, da so predvsem objave programa QE1 pomembno vplivale na zniZanje
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nominalnih srednjero¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer omenjenih vrednostnih papirjev. V
Casu objav programa QE1 (vkljuceval nakupe MBS) znotraj dvodnevnega okna dogodka je
bil ugotovljen vpliv na obrestne mere MBS, medtem ko je bil le-ta v ¢asu objav programa
QE2 (vklju¢eval samo nakup zakladnih vrednostne papirje) zanemarljiv.

Gagnon, Raskin, Remache in Sack (2011a) so na podlagi empiri¢ne analize ocenjevali
odzivanje dolgoro¢nih obrestnih mer dolZzniskih vrednostnih papirjev znotraj enodnevnega
okna dogodka okrog vsake objave programa QE1 v obdobju izvajanja programa od 2008
do konca prvega kvartala 2010. Za razliko od Hausken in Ncube (2013) in Christensen in
Rudebusch (2012) so ugotovili, da naj bi FED preko kanala premozenjske bilance vplival
na spremembo v relativni ponudbi odkupljenih sredstev na trgu, kar je vodilo v poviSanje
cen teh sredstev in njihovih substitutov ter zniZanje njihovih obrestnih mer (desetletne
zakladne menice: -91 bazi¢nih tock, desetletni agencijski vrednostni papirji: -156 bazi¢nih
tock, MBS: -113 bazi¢nih tock). Vplivanje na zniZzanje dolgoro¢nih obrestnih mer
dolzniskih vrednostnih papirjev je bilo po vsej verjetnosti posledica zniZanja premije za
tveganje, saj FED ni uporabil ukrepa QE1 za signaliziranje ohranitve kljuéne nominalne
kratkoro¢ne obrestne mere na efektivni spodnji meji. Kot $e ugotavljajo avtorji analize, naj
bi objave programa QE1 vplivale na trzne dolgoro¢ne obrestne mere vrednostnih papirjev
(zakladne menice, agencijski vrednostni papirji in MBS) predvsem skozi dva kanala: (1)
skozi kanal trZzne likvidnosti, preko katerega je zlasti v zgodnej$i fazi izvajanja programa
QE1 vplival na zmanjSanje premije za tveganje, kar je povzro€ilo zoZitev razmika med
obrestnimi merami vrednostnih papirjev razli¢nih ro¢nosti na sprejemljivo raven in
posledi¢no zmanjsanje stroskov financiranja ter izbolj$anje trzne likvidnosti, in (2) skozi
kanal vrednosti premozenja, preko katerega je ucinkoval na dolgoro¢ne obrestne mere
vrednostnih papirjev, ki so bili predmet nakupov, in njihovih substitutov. Pomanjkanje
znadilnih pri¢akovanih gibanj obrestnih mer vrednostnih papirjev po koncanju vsake
naslednje objave QE1 nakazuje, da je trg na podlagi ekonomskih podatkov predvidel
pric¢akovanja glede prihodnjega izvajanja programa QEL $e pred objavo centralne banke,
zaradi Cesar je imelo nadaljnje izvajanje programa QE1 na trgu majhen dodaten ucinek.

Hausken in Ncube (2013) sta v svoji analizi proucevala tudi neposredni vpliv objav
nestandardnih ukrepov ECB (Priloga 2) na gibanje obrestnih mer dolgoro¢nih drzavnih
vrednostnih papirjev v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012 (Slika 18), pri ¢emer
sta uporabila enako metodologijo in izhodis¢a kot pri ZDA. V tem obdobju je ECB
izvajala predvsem ukrepe, ki so bili namenjeni kreditni podpori finanénim institucijam,
natancneje stabiliziranju ban¢nega sektorja. Med temi ukrepi Se ni bilo ukrepa QE.
Rezultati analize (Priloga 4) kazejo, da so imele objave teh ukrepov ECB razli¢en vpliv na
obrestne mere drzavnih vrednostnih papirjev razli¢nih ro¢nosti. V povprecju so se obrestne
mere drzavnih vrednostnih papirjev z ro¢nostjo krajSo od petih let zmerno zmanjSale za
priblizno 13 bazi¢nih tock, medtem ko so se obrestne mere drzavnih vrednostnih papirjev z

62



rocnostjo daljSo od deset let povecale za ve€ kot 60 bazi¢nih tock. To kaze na relativno
neucinkovitost objav nestandardnih ukrepov denarne politike ECB pri znizevanju obrestnih
mer drzavnih vrednostnih papirjev v tem obdobju, kar avtorja v veliki meri pripisujeta
stopnjevanju evropske dolzniske krize v proucevanem obdobju in nacinu reSevanja
izrednih razmer v gospodarstvu. Baumeister and Benati (2010) trdita, da poglavitni cilj
ECB v nasprotju z ostalimi ve¢jimi svetovnimi centralnimi bankami ni bil toliko vplivanje
na zniZevanje obrestnih mer dolgoro¢nih drzavnih vrenostnih papirjev, temve¢ predvsem
resitev evra s pomocjo ozivitve posameznih segmentov obvezniskega trga.

Slika 18: Gibanje donosnosti evropskih dolgorocnih drzavnih obveznic razlicnih roc¢nosti v
obdobju 2008-2012 (v %)
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Vir: Hausken & Ncube, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, 2013, str.
46, slika 4.4.

ECB je zacela z izvajanjem ukrepa kvantitativnega sproscanja (APP) relativno pozno
(Januar 2015) s ciljem prepreciti deflacijo in z znizanjem vrednosti valute ter s povecanjem
likvidnosti bank spodbuditi agregatno povprasevanje in gospodarsko rast ter posredno
vplivati na stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju. Altavilla, Carboni in Motto (2015) so
v svoji empiri¢ni analizi proucevali vpliv programa APP na dolgoro¢ne obrestne mere. Za
razliko od nestandardnih ukrepov, ki jih je ECB izvajala od leta 2008 dalje, je ta ukrep
obcutno povecal bilanco stanja Evrosistema, s ¢imer naj bi se zagotovila zadostna denarna
spodbuda za odpravo povisanega tveganja predolgega obdobja nizke inflacije. Avtorji
analize ugotavljajo, da je ukrep preko signalizacijskega, kreditnega in kanala premije za
tveganje pomembno vplival na znizanje dolgoro¢nih obrestnih mer razlicno tvganih
vrednostnih papirjev, kljub temu da je bil objavljen v Casu nizke finan¢ne stiske. S
pomocjo Studije dogodka so ocenjevali odzivanje dolgoro¢nih obrestnih mer dolzniskih
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vrednostnih papirjev (petletnih, desetletnih in dvajsetletnih) znotraj dvodnevnega okna
dogodka okrog vsake objave v okviru programa APP v obdobju od septembra 2014 do
marca 2015. Ugotovili so, da so objave pomembno vplivale na znizanje obrestnih mer
drzavnih vrednostnih papirjev vseh navedenih rocnosti, pri ¢emer je bil vpliv vecji pri
vrednostnih papirjih daljSih roc¢nosti. Najvec¢ji upad obrestnih mer je bil ugotovljen pri
dvajsetletnih drzavnih vrednostnih papirjih na ravni evroobmocja v visini 54 bazi¢nih tock,
pri ¢emer je bil vpliv na znizanje obrestnih mer drzavnih vrednostnih papirjev enake
roénosti Spanije in Italije med 70-80 bazi¢nih tock.

3.2.3.2 Vpliv na makroekonomske spremenljivke

V nadaljevanju podajam ugotovitve izbranih S$tudij primerov (Priloga 2) na
makroekonomske spremenljivke posebej za ZDA in evroobmodje.

Hausken in Ncube (2013) sta proucevala vpliv izvajanja programa QE FED na gibanje
ciljnih makroekonomskih spremenljivk, kot so inflacija, brezposlenost in gospodarska rast
v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012. Uporabila sta razsirjen Bayesianov
vektorski avtoregresijski model (angl. Bayesian Vector Autoregression - BVAR), pri ¢emer
sta upostevala tudi rezultate analize vpliva ukrepa QE na obrestne mere. Model sloni na
predpostavki, da izvajanje programa QE v celoti uc¢inkuje na makroekonomske
spremenljivke preko u¢inkovanja na donose drzavnih dolzniskih vrednostnih papirjev. Pri
ocenjevanju vpliva izvajanja programa QE na ciljne makroekonomske spremenljivke sta
izhajala iz dveh scenarijev: »s QE« scenarij in »brez QE« scenarij.

Rezultati analize Hausken in Ncube (2013) kazejo, da bi bila stopnja inflacije v primeru
neizvajanja ukrepa QE vsaj leto in pol niZja od dejanske. Program QE je v tretjem cCetrtletju
leta 2009 (devet mesecev po objavi ukrepa) vplival na poviSanje stopnje inflacije za
priblizno 1,6 odstotnih tock. Prav tako sta ugotovila, da je program QE preprecil, da bi bila
stopnja inflacije Se bolj negativna (preprecil je globljo deflacijo za okrog 4%). Chung et al
(2012) in studija Deutsche Bundesbank (2016) prav tako ugotavljata, da je izvajanje
programa QE preprecilo globljo deflacijo. Po prvi $tudiji se ocenjuje, da je bila stopnja
inflacije za 1 odstotek visja kot bi bila v primeru, ¢e se programa ne bi izvajala. Po drugi
Studiji pa naj bi bil vpliv na stopnjo inflacije med 0,1 in 4,4 odstotne tocke. Tudi stopnja
brezposelnosti bi bila v primeru neizvajanja ukrepa QE po ugotovitvah Hausken in Ncube
(2013) vsaj pol odstotne tocke visja. Vpliv ukrepa QE na stopnjo brezposelnosti je bil
viden konec leta 2009 (eno leto po objavi ukrepa QE).

Po drugi strani pa vpliv programa QE na stopnjo rasti BDP po obeh scenarijih, ki izhaja iz
analize Hausken in Ncube (2013), kaze zelo podobno sliko, kar pomeni, da je vpliv QE na
stopnjo rasti BDP zanemarljiv. Prav tako sta avtorja ugotovila, da bi bila stopnja rasti BDP
v tem obdobju visja, ¢e se ukrep QE ne bi izvajal. Rezultat je protisloven in po vsej
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verjetnosti posledica kumulativne napake v napovedi v relativho dolgem c¢asovnem
horizontu. Avtorja v svoji Studiji zakljuCujeta, da denarna politika FED ni zadostovala za
ozivitev oziroma spodbuditev gospodarske aktivnosti v ¢asu svetovne financne krize. Po
drugi strani pa $tudiji Chung et al (2012) in Deutsche Bundesbank (2016) nakazujeta na
pozitiven vpliv na realno stopnjo rasti BDP. Po prvi naj bi izvajanje programov QEL in
QE2 vplivalo na tri odstotno povecanje realne stopnje rasti BDP, po drugi pa naj bi bil
vpliv med 0,2 in 4,1 odstotne tocke.

Hausken in Ncube (2013) sta v svoji empiri¢ni analizi za evroobmocje, ki temelji na enaki
metodologiji, predpostavkah in prouc¢evanem obdobju kot pri ZDA, ugotovila, da bi bila
stopnja inflacije v prou¢evanem obdobju v primeru neizvajanja nestandardnih ukrepov (ne
vkljuCuje APP) precej nizja oziroma bolj negativna. Maksimalni uéinek izvajanja teh
ukrepov na stopnjo inflacije je bil ocenjen v marcu 2009, ko je vplival na povisanje stopnje
inflacije za 1,6 odstotnih toc¢k. Po drugi strani pa je bil ugotovljen negativen vpliv na
stopnjo brezposelnosti. V' primeru neizvajanja nestandardnih ukrepov bi bila namre¢
stopnja brezposelnosti v obdobju od konca leta 2009 do konca leta 2012 nizja (ocenjen
maksimalni uéinek konec leta 2010 v visini 0,6 odstotnih to¢k). Na podlagi rezultatov
analize avtorja sklepata, da so bili nestandardni ukrepi v proucevanem obdobju ucinkoviti
pri zagotavljanju stabilnosti cen in pri prepreevanju globlje deflacije v evroobmocju.

Program APP, ki se v evroobmodju izvaja Sele od leta 2015 dalje, naj bi po ocenah vplival
na ohranitev pozitivne stopnje rasti inflacije. Po mnenju strokovnjakov Evrosistema bi bila
namre¢ stopnja rasti inflacije brez izvajanja programa APP (skupaj z decembrskim
sveznjem) negativna, leta 2016 bi bila ve¢ kot pol odstotne tocke niZja, leta 2017 pa Se
priblizno pol odstotne tocke nizja. Po ocenah ECB bo program v obdobju 2015-2018
prispeval k dvigu stopnje rasti BDP v evroobmoc¢ju za priblizno 1,5 odstotne tocke
(Evropska centralna banka, 2015b). Tudi $tudija Deutsche Bundesbank (2016) na podlagi
modela (angl. Dynamic Stochastic General Equilibrium — DSGE) nakazuje na pozitiven
vpliv programa APP na realno gospodarsko aktivnost preko pozitivnega vpliva na stopnjo
inflacije (v obdobju med 2016 in 2018 naj bi bil vpliv na stopnjo inflacije med 0,1 in 1,0
odstotne tocke na leto).

3.3 Primerjava ucinkovitosti ukrepa kvantitativnega sproS¢anja v ZDA
in evroobmocju

Iz ugotovitev predstavljenih $tudij primerov sledi, da je bila denarna politika FED-a v
obdobju od novembra 2008 do oktobra 2012 ucinkovitejSa od denarne politike ECB.
Donosnosti dolgoro¢nih zakladnih menic srednjih in dalj$ih ro¢nosti so se kumulativno
znizale za ve¢ kot 100 bazi¢nih tock in za vec kot 50 bazi¢nih tock pri zakladnih menicah
kraj$ih ro¢nosti. Glavnina kumulativnega znizanja donosnosti zakladnih vrednostnih
papirjev v ZDA je bila ugotovljena pri objavi QEL, preostanek pa pri objavah QE2,
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»operaciji Twist« in QE3. Pomanjkanje znacilnih pri¢akovanih gibanj obrestnih mer po
koncanju vsake naslednje objave programa QE nakazuje, da je trg na podlagi ekonomskih
podatkov predvidel pricakovanja glede prihodnjega izvajanja programa QE Se pred objavo
centralne banke, zaradi Cesar je imelo nadaljnje izvajanje programa QE na trgu nizji
dodatni ucinek na obrestne mere. Pomanjkanje znacilnih pri¢akovanih gibanj obrestnih
mer po koncanju vsake naslednje objave nakazuje, da financni trgi niso bili vec¢ toliko
oslabljeni in da je imelo izvajanje programa QE na trgu majhen dodaten ucinek.
Ugotovljen je bil tudi vpliv na visjo stopnjo inflacje in stopnjo rasti BDP ter nizjo stopnjo
brezposelnosti.

Po drugi strani pa rezultati analize kaZejo, da so imele objave nestandardnih ukrepov ECB
v obdobju od leta 2008 do danes razlicen vpliv na obrestne mere drzavnih obveznic. V
povprecju so se obrestne mere drzavnih obveznic z ro¢nostjo daljSo od deset let zmanjSale
za priblizno 60 bazi¢nih tock, medtem ko je bil vpliv na obrestne mere drzavnih obveznic
krajsih ro¢nosti po ugotovitvah Hausken in Ncube (2013) ter Altavilla, Carboni in Motto
(2015) razli¢en. Razlog za to je mozno v veliki meri pripisati stopnjevanju evropske
dolZzniske krize v proufevanem obdobju in nacinu njenega reSevanja S strani ECB.
Poglavitni cilj, ki ga je ECB v ¢asu krize zasledovala in je skladen z njenim mandatom, je
bil resiti evro z ozivitvijo posameznih segmentov obvezniskega trga in ne spodbujanje rasti
z znizevanjem dolgoro¢nih obrestnih mer, kar lahko pojasni nasproten odziv trga. Poleg
tega je bilo izvajanje nestandardnih ukrepov neucinkovito tudi pri zmanjSevanju stopnje
brezposelnosti, medtem ko so se pri zagotavljanju stabilnosti cen in pri preprecevanju
globlje deflacije v evroobmodju izkazali za bolj uc¢inkovite. Program APP se je po mnenju
strokovnjakov Evrosistema zaenkrat izkazal kot uéinkovit, saj naj bi vplival na ob¢utno
ublazitev pogojev financiranja, ohranjanje pozitivne rasti inflacije (sicer Se vedno na ravni
okrog 0%), poleg tega pa naj bi po ocenah v obdobju 2015-2018 prispeval k dvigu stopnje
rasti BDP v evroobmo¢ju (Evropska centralna banka, 2015b).

4 PRIHODNJA RAZMISLJANJA O IZHODNI STRATEGIJI
NESTANDARDNE DENARNE POLITIKE

Obdobje centralnega bancnistva pred zacetkom krize leta 2007 dobro opisuje stavek, ki ga
je na gostujoCem predavanju aprila 2013 na fakulteti v Amsterdamu izrekel bivsi
predsednik ECB Mario Draghi, in se glasi: »There was a time, not too long ago, when
central banking was considered to be a rather boring and unexciting occupation.« V ¢asu
pred krizo so centralne banke zgolj z uporabo standardnih ukrepov denarne politike, s
katerimi so usmerjale klju¢ne obrestne mere, u¢inkovito upravljale likvidnostno stanje na
denarnih trgih in na ta nacin ohranjale stabilnost cen v srednjero¢nem obdobju. Z nastopom
finan¢ne krize leta 2007 se je izkazalo, da uporaba teh ukrepov ni ve¢ zado$Cala za
doseganje primarnih ciljev denarne politike, zaradi ¢esar so morale centralne banke nujno
spremeniti pristop k reSevanju krize. Z namenom prepreciti deflacijo in zagotoviti cenovno
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stabilnost v srednjeroénem obdobju so centralne banke presle svoj tradicionalni okvir
izvajanja in sprejele vrsto nestandardnih ukrepov, s katerimi se je mo¢no spremenila
sestava in razSirila velikost njihovih bilanc stanja. Poleg tega se je s QE mocno povecala
ponudba denarja na trgih. Banke ta sredstva zaenkrat raje zadrZijo v svojih bilancah v
obliki likvidnostnih rezerv, namesto da bi jih sprostila v gospodarstvo preko financiranja
novih kreditov. Vloga centralnih bank se je v gospodarskem upravljanju v casu krize
povecala, saj se fiskalna politika pred zacetkom krize ni izkazala za dovolj kredibilno, prav
tako pa se je spremenila tudi narava centralnega ban¢nistva.

Z razsirjenimi nakupi vrednostnih papirjev sta centralni banki svojo neodvisnost vodenja
denarne politike mocno izpostavili dolo¢enim tveganjem. Preko monetiziranja javnega
dolga (posredno financiranje javnega primanjkljaja) sta prevzeli odgovornost za
neodgovorna dejanja fiskalne politike v preteklosti (obrestno in kreditno tveganje). To je Se
posebej pere¢ problem v evroobmocju, kjer ECB v okviru programa APP kupuje
dolgorocne drzavne vrednostne papirje prezadolZzenih drzav. S tem se briSe meja med
denarno in fiskalno politiko. V primeru prodaje teh sredstev bi tvegala kapitalsko izgubo in
posledi¢no nezmoznost zagotavljanja »seigniorage« prihodka vladam. Obstaja bojazen, da
bodo banke v Casu normaliziranja gospodarskih razmer in vi§jih obrestnih mer zacele s
spros€¢anjem svojih likvidnostnih rezerv v financiranje novih kreditov, kar bi posledi¢no
vplivalo na vi§jo ponudbo denarja na trgu in posredno na visoko inflacijo. Hummel (2014)
v svoji Studiji ugotavlja, da je zaskrbljenost zaradi visoke inflacije verjetno neupravicena,
saj na primer FED ze uporablja nekatera nova orodja denarne politike, s katerimi brez
prodaj sredstev, kupljenih v okviru programa QE, u¢inkovito nadzoruje visino inflacije.

Kot je navedeno ze v uvodnem delu naloge, so ti ukrepi rezultat izrednega odzivanja na
izjemne razmere v gospodarstvu in so po svojem ustroju zac¢asne narave. Obstajajo razli¢na
mnenja glede podpiranja izhoda iz nestandarne denarne politike. Med razlogi za vrnitev k
standardni denarni politiki se navaja, da so se s poveCanjem obsega in s spremembo
strukture bilance stanja centralne banke bolj izpostavile tveganju (kreditnemu, obrestnemu
in inflacijskemu), hkrati pa ni ve¢ jasne lo¢itve med denarno in fiskalno politiko. V tem
primeru bi morala biti denarna politika centralnih bank ponovno usmerjena v zagotavljanje
stabilnosti cen in ne v zagotavljanje financne stabilnosti. Po drugi strani pa nekateri
strokovnjaki ne soglasajo z vrnitvijo na predkrizno standardno denarno politiko, saj le-ta ni
zagotavljala trajajoce finan¢ne in gospodarske stabilnosti.

V literaturi se pogosto postavlja vprasanje, kdaj je pravi trenutek, da centralne banke
prenehajo z izvajanjem nestandardnih ukrepov denarne politike in za¢nejo z dvigovanjem
kratkoro¢nih obrestnih mer. Obe odlo€itvi sta moc¢no odvisni od gospodarskih in finan¢nih
razmer drzav, pri Gemer je pravi trenutek zelo tezko dologiti. Ce se centralne banke
odlo¢ijo za pocasno kréenje bilance stanja in povisajo kratkoro¢ne obrestne mere, tvegajo
povisanje stopnje rasti inflacije nad 2 %, v nasprotnem primeru pa obstaja tveganje, da se
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gospodarstvo vrne v recesijo. Pomembno je, da centralne banke v svojih izhodnih
strategijah predvidijo vsa morebitna tveganja, povezana z izstopom, ocenijo smotrnost
izvajanja standardnih in nestandardnih orodij, ki so jih do sedaj uporabljale, ter oblikujejo
strategijo politike komuniciranja, ki bo imela v ¢asu pred in med izvajanjem izhodne
strategije klju¢no vlogo pri obvescanju javnosti (Tesfaselassie, 2009, str. 50). Izhodno
strategijo je smiselno predstaviti javnosti vnaprej, saj le na ta na¢in lahko trzni udeleZenci
prilagodijo svoja pricakovanja novim razmeram. Poleg dolo¢anja pravega trenutka za
izhod iz nestandardne denarne politike pa se postavlja tudi vprasanje, ali se bosta z izvedbo
izhodne strategije velikost in sestava bilanc stanja centralnih bank vrnili na prvotno
predkrizno raven. To je skoraj nemogoce. Obstaja namre€ verjetnost, da se centralne banke
ne bodo odlocile za prodajo celotnega portfelja, ki je bil predmet obseznega nakupa Vv
okviru nestandardnih ukrepov, saj bodo Zelele tudi v prihodnje ohraniti moZnost
interveniranja na celotni krivulji donosnosti.

Izhod iz nestandardne denarne politike bo vplival tako na fiskalno vzdrznost drzav kot na
stabilnost njihovega finan¢nega sistema. V kolikor bo viSina obrestnih mer presegala rast
BDP, lahko pride do nevzdrznega razmerja med javnim dolgom in BDP. Zato je zelo
pomembno, da je izhodna startegija denarne politike usklajena z izhodno strategijo fiskalne
politike. Po mnenju Tesfaselassie (2009, str. 55) bi morala fiskalna politika oblikovati
svojo izhodno strategijo (zmanj$evanje fiskalnih spodbud in vzdrzni javni dolg), ki bi v
¢asu izhoda omogocila denarni politiki u¢inkovito podpiranje vzdrzne gospodarske rasti in
stabilnosti cen. Poleg usklajenosti izhodnih strategij denarne in fiskalne politike pa je v
procesu izvajanja izhoda iz nestandardne denarne politike pomembno tudi primerno
ukrepanje finan¢nih regulatorjev ter ustrezno kapitaliziran finan¢ni sektor, ki je v domeni
fiskalne politike. Optimalno bi bilo, da bi se centralne banke odloCile za izhod iz
nestandardne denarne politike po izvedbi izhodne strategije fiskalne politike, saj bi se na ta
nacin ustvarili pogoji, ki bi v razmerah vi§jih obrestnih mer zagotavljali fiskalno vzdrznost
drzav (ustrezno razmerje javnega dolga in BDP). Po besedah Bini-Smaghy (Blinder et al.
2013, str. 61) to ni pomembno samo za evroobmocje, temvec tudi za ZDA, kjer pa fiskalne
oblasti zaradi polarizacije politi€nih strank v Washingtonu niso preve¢ naklonjene izvedbi
izhodne strategije fiskalne politike pred izvedbo izhodne strategije denarne politike.
Obstaja verjetnost, da dokler se bodo obrestne mere ohranjale na efektivnih spodnjih
mejah, fiskalne oblasti ne bodo videle razloga za izvajanje izhodne strategije. TakSen nacin
razmisljanja fiskalnih oblasti pa lahko ¢asovno gledano posledi¢no precej odlozi izhod iz
nestandardne denarne politike. Odlaganje izhoda iz nestandardne denarne politike in
posledi¢no prehiter izstop iz nje lahko zaradi nepredvidenih posledic, ki jih ne bo mogoce
v celoti nadzorovati oziroma omejiti, ponovno vodi v deflatorno okolje ali celo v recesijo,
kar bi ustvarilo politi¢ni konflikt, ki bi lahko zelo hitro postal neobvladljiv. Poleg tega
bosta centralni banki v ¢asu podaljSevanja procesa izhoda iz nestandardne denarne politike
tudi bolj izpostavljene tveganju prilagajanja ucinkov prelivanja preko kapitalskih tokov in
menjalnih tecajev.
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FOMC je prvi¢ predstavila svojo izhodno strategijo javnosti meseca junija leta 2011 in
drugi¢ v nekoliko spremenjeni obliki meseca junija leta 2013. Izhodna strategija,
objavljena junija 2013, za razliko od izhodne strategije iz leta 2011 predvideva, da v
procesu normalizacije denarne politike zaradi pricakovanj veCine udelezencev na trgu ne
bo priSlo do prodaje hipotekarnih vrednostnih papirjev. FED-ov portfelj je sestavljen
vecinoma iz dolgoro¢nih vrednostnih papirjev, bodisi iz dolgoro¢nih drzavnih vrednostnih
papirjev bodisi iz hipotekarnih vrednostnih papirjev. Cetudi FED ne kupi nobenih novih
hipotekarnih vrednostnih papirjev in samo drzi obstojee do zapadlosti, bo znasala
vrednost sredstev v njegovi bilanci stanja do leta 2025 ve¢ kot 400 mrd USD. V kolikor se
bo FED odlocil prodati ta sredstva pred njihovo zapadlostjo, se bodo cene teh sredstev
znizale in v razmerah povecfevanja obrestnih mer bi prodaja posledicno vodila v visoke
kapitalske izgube za FED in posledicno nizje oziroma nikakr$ne prihodke v drzavno
blagajno. Skladno z izhodno strategijo FED trenutno, kljub gospodarskemu okrevanju,
nima nobene potrebe po zmanjSevanju obsega svoje bilance stanja z namenom
povecevanja kratkoro¢ne obrestne mere, temve¢ izvaja alokacijo velikega obsega kreditov
znotraj finan¢nega sistema. Pri tem uporablja nekatera nova orodja denarne politike
(zakladni depoziti, dogovori o povratnih prodajah, plac¢ilo obresti na rezerve), ki mu v ¢asu
gospodarskega okrevanja pomagajo pri vplivanju na raven rezerv in posredno na
povecevanje kljuéne kratkoro¢ne obrestne mere, prav tako pa s skrbnim in rednim
spremljanjem bank nadzoruje inflacijo bolj kot kadarkoli v zgodovini svojega delovanja.
Prva tri orodja omogocajo zmanjSanje rezerv v denarni bazi, Cetrto pa spobuja banke, da
ohranijo trenutno visoke rezerve. Z natan¢nim in rednim spremljanjem bank in drugih
depozitarnih institucij lahko FED znotraj enega tedna ugotovi dinamiko zmanj$evanja
rezerv, kar mu omogoca takoj$nje ukrepanje. Zaenkrat lahko FED s temi orodji u¢inkovito
vpliva na visino kratkoro¢ne obrestne mere brez prodaje sredstev iz svoje bilance stanja.
FED se bo za zmanjSanje obsega svoje bilance stanja odlocila, ko bo ocenila, da ne
potrebuje ve¢ ekspanzivno naravnane denarne politike.

Evroobmocje bi se lahko po izhodu iz nestandardne denarne politike soocil z vecjimi
posledicami za gospodarstvo kot ZDA. Razlog je predvsem v odsotnosti fiskalne unije,
razdrobljenosti in heterogenosti trga in v Se vedno trajajo¢i dolzniSki krizi. Izstop iz
nestandardne denarne politike ECB bi v tak$nih razmerah moc¢no ogrozil Ze tako nacet
finan¢ni poloZaj prezadolZenih drzav in posledi¢no preko ucinkov prelivanja tudi finanéni
polozaj drugih drZav v evroobmogju.

V idealnih razmerah naj v evroobmod¢ju tako ne bi prislo do izhoda iz nestandardne
denarne politike, dokler se ne konca dolzniska kriza in ponovno vzpostavi enotni
medbancni denarni trg, ki je pogoj za delovanje evropske monetarne unije. V slabse
poslujoc¢ih bankah Se vedno traja proces prestrukturiranja. Predc¢asni izhod bi namrec
zaradi poviSanja stroSkov dolga mocno ogrozil visoko zadolzene evropske drzave. EU bo
morala zato pri odlo¢anju o izhodni strategiji ravnati zelo preudarno. Trenutne razmere v
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evroobmodju $e ne zagotavljajo izhoda iz nestandardne denarne politike, saj se nekatere
drzave $e vedno soocajo s tveganjem vzdrznosti javnega dolga in deflacijo. Obvladovanje
tveganj za vzdrznost dolga je zlasti pomembno glede na precejSnje dolgorocne izzive
zaradi staranja prebivalstva ter naras¢anja stroskov za zdravstvo in dolgotrajno zdravstveno
oskrbo. Evropska komisija je v poro€ilu o vzdrznosti javnih financ iz leta 2015 potrdila, da
v kolikor ne bo nobenih sprememb v ekonomskih politikah, bodo tveganja, ki ogrozajo
fiskalno vzdrznost, v Stevilnih drzavah evroobmocja v srednjerocnem do dolgorocnem
obdobju precejsnja. Poleg tega analiza izpostavlja pomembnost polne skladnosti s Paktom
za stabilnost in rast, da bi lahko drzave, ki trenutno belezijo visoko raven zadolZenosti,
stabilizirale ali celo znizale stopnjo javnega dolga (Evropska centralna banka, 2015).
Glavni izziv v prizadevanjih za okrepitev vzdrzne gospodarske rasti in ustvarjanje novih
delovnih mest v evroobmocju predstavlja pospeSitev strukturnih reform, ki so nujno
potrebne predvsem v finanénem sektorju, kjer igra pomembno vlogo ustrezno
prestrukturiranje banénega sektorja (zdrave poslovne bilance, uéinkovito upravljanje s
tveganji ter pregledni in zanesljivi poslovni modeli), ki bo zagotavljal ve¢jo odpornost
evropskih bank. Ker je fiskalna politika v evroobmodéju Vv pristojnosti posameznih
nacionalnih drzav ¢lanic, je toliko bolj pomembno, da vsaka drzava ¢lanica pripravi svoj
program stabilnosti, ki ga podpre z natan¢no dolo¢enimi korektivnimi ukrepi, ki so skladni
s postopkom v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem in jasno opredeljujejo strategijo javno
finan¢nega izhoda in konsolidacije za prihodnje. In ga kot takega tudi izvaja. Le na ta
nacin se bo zagotovilo podlago za u¢inkovito izhodno strategijo ECB.

SKLEP

Ameriska in evropska centralna banka sta se na izredne razmere po letu 2008 odzvale s
sprejemom vrste nestandardnih ukrepov denarne politike, ki so mo¢no spremenili sestavo
in raz$irili obseg njune bilance stanja. S temi ukrepi sta zeleli ponovno vzpostaviti
delovanje finan¢nih sistemov in stabilizirati razmere v gospodarstvu. FED je z
vzpostavljanjem delovanja finan¢nega sistema reSevala predvsem kapitalski trg, medtem
ko je ECB reSevala predvsem banc¢ni sektor. Zaradi razlik v finan¢nem in gospodarskem
sistemu sta uporabili razlien pristop pri reSevanju financne krize.

FED je pricela z izvajanjem programa QE Ze na zacetku financne krize leta 2008. Program
se je izvajal v treh krogih v obdobju od novembra 2008 do oktobra 2014 in v tem obdobju
vplival na trikratno povecanje obsega bilance stanja centralne banke. Prvotno je bil
program QE namenjen podpori celothemu gospodarstvu, a se je z njegovim izvajanjem
izkazalo, da se je osredotocCal predvsem na trge hipotekarnih kreditov, ki so bili zaradi
mocnega padca cen nepremicnin v tistem obdobju mocno prizadeti. Z izvajanjem obseznih
nakupov vrednostnih papirjev je Zelela FED neposredno vplivati na izboljSanje kreditnih
pogojev predvsem na stanovanjskem trgu. Sedem let kasneje leta 2015 se je zaradi Se
vedno grozece deflacije za izvajanje programa QE odlocila tudi ECB, s katerim je zelela
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ponovno zagotoviti stabilnost cen v evroobmodju. Pred tem ukrepom je izvajala ECB
druge nestandardne ukrepe (t.i. okrepljena kreditna podpora), ki predstavljajo nadgradnjo
obstojeCim standardnim ukrepom, in s katerimi je zagotavljala likvidnosti ban¢nemu
sistemu. Po obsegu predstavlja program QE ECB zgolj tretjino obsega programa QE FED.
ECB bo izvajala program QE predvidoma do marca 2017 oziroma dokler ne bo presodila,
da se je gibanje inflacije trajno priblizalo cilju doseganja stopnje inflacije.

Socasno z izvajanjem nestandardnih ukrepov denarne politike pa S0 se po izbruhu finan¢ne
krize v okviru ameriSke fisklane politike in posameznih fiskalnih politik drzav ¢lanic
evroobmodja izvajali obsezni ukrepi javnofinan¢nih spodbud, ki so predstavljali podporo
pri stabiliziranju finan¢nih sistemov in vzpostavitvi okolja za stabilno dolgoro¢no
gospodarsko rast. Tak$no ukrepanje drzav ¢lanic evroobmodja se je proti koncu leta 2012
zaradi nezadostne fiskalne konsolidacije v ¢asu konjunkture in prevzemanja bremena
ban¢nega in privatnega sistema odrazilo v pove¢anem javnem dolgu in javnofinanénem
primanjkljaju, kar je ogrozilo njihovo dolgoro¢no vzdrznost javnih financ. Zaradi velikih
odstopanj od uveljavljenih kljuénih pravil na podro¢ju fiskalne politike in njihovega
negativnega vpliva na vodenje drugih ekonomskih politik je prislo do nadgradnje Pakta za
stabilnost in rast, v okviru katerega so bila sprejeta nova pravila za tesnejSe usklajevanje
fiskalnih politik posameznih drzav ¢lanic in strozji fiskalni nadzor na ravni EU. Posledi¢no
so drzave ¢lanice evroobmocja po letu 2012 zacele izvajati varéevalne ukrepe (zmanjsanje
javne porabe in povisanje davkov), s Katerimi So zelele zmanjsati javnofinanéni
primanjkljaj in obseg nevzdrznega javnega dolga ter s tem zagotoviti trajen in stabilen
gospodarski razvoj v EU.

Izbrane Studije (Priloga 1, Priloga 2) dokazujejo, da so imele objave nestandardnih ukrepov
denarne politike ECB in FED vpliv na pri¢akovanja finan¢nih trgov o prihodnjem
izvajanju denarne politike ter na znizevanje srednjero¢nih in dolgoro¢nih obrestnih mer,
predvsem zakladnih oz. drzavnih vrednostnih papirjev. Vpliv programa QE ECB je bil pri
tem nizji, kar je mozno v veliki meri pripisati stopnjevanju evropske dolzniSke krize v
prou¢evanem obdobju in naéinu njenega resevanja s strani ECB. Poglavitni cilj, ki ga je
ECB v cCasu krize zasledovala in je skladen z njenim mandatom, je bil reSiti evro z
ozivitvijo posameznih segmentov obvezniSkega trga in ne spodbujanje rasti z znizevanjem
dolgoro¢nih obrestnih mer, kar lahko pojasni manjsi odziv trga. Za ZDA je bilo
ugotovljeno pomanjkanje znacilnih pri¢akovanih gibanj obrestnih mer po koncanju vsake
naslednje objave programa QE, kar nakazuje, da finan¢ni trgi niso bili ve¢ toliko oslabljeni
in da je imelo izvajanje programa QE na trgu majhen dodaten u¢inek. Ugotovljen je bil
tudi vpliv QE FED na vi$jo stopnjo inflacje in niZjo stopnjo brezposelnosti, medtem ko je
bil vpliv na stopnjo rasti BDP zanemarljiv. V EU pa je bilo izvajanje nestandardnih
ukrepov neucinkovito pri zmanjSevanju stopnje brezposelnosti, medtem ko je po drugi
strani prispevalo k zagotavljanju stabilnosti cen in prepreCevanju globlje deflacije v
evroobmocju.
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Nestandardni ukrepi denarne politike ECB in FED so bili relativno ucinkoviti pri
stabiliziranju finan¢nega sistema v Casu krize, vendar po drugi strani ni dovolj jasno, v
kolik$ni meri ti ukrepi podpirajo realno gospodarstvo. FED in ameriska vlada sta bili za
razliko od ECB in Evropske komisije veliko bolj uspesni pri stabilizaciji bancnega
sektorja. V primerjavi z evropskimi dosegajo ameriSske banke vecji donos na kapital po
davkih, pri ¢emer je potrebno upostevati, da so komercialne banke v ameriskem finanénem
sektorju bistveno manj pomembne kot v EU. AmeriSke banke so okrevale hitreje med
drugim tudi zaradi vi§je gosodarske rasti in niZje stopnje brezposelnosti. Nekatere evropske
banke, §e posebej iz drzav Portugalske, Irske, Italije, Gréije, Spanije, Cipra in Slovenije pa
se Se vedno ukvarjajo s perecim problemom prevelikega obsega nasedlih nalozb in slabih
posojil, kar lahko v prihodnje mocno vpliva na njihovo kapitalsko ustreznost. Poleg tega se
je kriza evropskega ban¢nega sektorja v Casu krize prelila tudi v podjetniski sektor, kjer
posledice kreditnega kréa najbolj ob¢utijo mala in srednje velika podjetja. Glede na to, da
se ve¢ji delez realnega gospodarstva v evroobmocju financira preko ban¢nega sistema, bo
ucinkovitost izvajanja tega ukrepa v prihodnje odvisna od tega, v kolik§ni meri bo ban¢ni
sistem pripravljen financirati gospodarstvo. ECB namre¢ z izvajanjem programa QE
zagotavlja ban¢nemu sistemu likvidnost, kar naj bi spodbudilo banke k povecanju obsega
financiranja novih kreditov. Banke ta sredstva zaenkrat $e vedno raje zadrZijo v svojih
bilancah v obliki likvidnostnih rezerv, namesto da bi jih sprostila v gospodarstvo preko
financiranja novih kreditov in tako multiplicirale koli¢ino denarja v obtoku.

Izhodna strategija nestandardne denarne politike bo predstavljala za centralne banke velik
izziv tako z gospodarskega kot politi€nega vidika. Neustrezno vodena izhodna strategija
ima lahko velike negativne posledice za gospodarstvo ter trajne posledice za politicno
neodvisnost centralnih bank. Odlocitev za izhod bo odvisna od gospodarskih in finan¢nih
razmer drzav, pri &emer je pravi trenutek zelo tezko dologiti. Ce se centralne banke
odlocijo za poc€asno kréenje bilance stanja in povisajo kratkoro¢ne obrestne mere, tvegajo
povisanje stopnje rasti inflacije nad 2 %, v nasprotnem primeru pa obstaja tveganje, da se
gospodarstvo vrne v recesijo. Pomembno je, da se v izhodnih strategijah predvidijo vsa
morebitna tveganja, povezana z izstopom, oceni smiselnost izvajanja nestandardnih
ukrepov denarne politike in kar je klju¢no, da se oblikuje strategijo politike komuniciranja,
ki bo imela v Casu pred in med izvajanjem izhodne strategije klju¢no vlogo pri obvescanju
javnosti. Glede na to, da bo izhod iz nestandardne denarne politike vplival tako na fiskalno
vzdrznost drzav kot na stabilnost njihovega finan¢nega sistema, je pomembno, da fiskalna
politika v casu izhoda omogoca denarni politiki ucinkovito podpiranje vzdrzne
gospodarske rasti in stabilnosti cen. To pa je uresni¢ljivo le ob usklajenih izhodnih
strategijah denarne in fisklane politike. Poleg usklajenosti izhodnih strategij denarne in
fiskalne politike pa je v procesu izvajanja izhoda iz nestandardne denarne politike
pomembno tudi primerno ukrepanje finanénih regulatorjev ter ustrezno kapitaliziran
finan¢ni sektor, ki je v domeni fiskalne politike.
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Skladno z izhodno strategijo FED, objavljeno junija 2013, v procesu normalizacije denarne
politike zaradi pricakovanj vecine udelezencev na trgu ne bo prislo do prodaje hipotekarnih
vrednostnih papirjev. Trenutno, kljub gospodarskemu okrevanju, FED nima nobene
potrebe po zmanjSevanju obsega svoje bilance stanja, temveC izvaja alokacijo velikega
obsega kreditov znotraj finanCnega sistema. Zaenkrat lahko FED z nekaterimi novimi
orodji denarne politike (zakladni depoziti, dogovori o povratnih prodajah, placilo obresti
na rezerve) ucinkovito vpliva na visino kratkoro¢ne obrestne mere brez prodaje sredstev iz
svoje bilance stanja, poleg tega pa s skrbnim in rednim spremljanjem bank nadzoruje
inflacijo bolj kot kadarkoli v zgodovini svojega delovanja. Sposobnost FED-a obdrzati
inflacijo znotraj okvirov lahko trenutno ogrozi le velika fiskalna kriza, ki bi nastala s
porastom javnofinanénega primanjkljaja. FED se bo za zmanjSanje obsega svoje bilance
stanja odlocila, ko bo ocenila, da ne potrebuje vec ekspanzivno naravnane denarne politike.

Izhod iz nestandardne denarne politike bi predstavljal Se posebej velik izziv za
evroobmodje, za katerega je znacilna odsotnost fiskalne unije, razdrobljenost in
heterogenost trga in Se vedno trajajoéa dolzniska Kriza. V takS$nih razmerah bi izstop
mocno ogrozil Ze tako nacet finan¢ni polozaj prezadolzenih drzav, ki se Se vedno soocajo s
tveganjem vzdrZznosti javnega dolga, in posledi¢no preko ucinkov prelivanja tudi finan¢ni
polozaj drugih drzav v evroobmocju. Z namenom zagotoviti podlago za ucinkovito
izhodno strategijo ECB je zato zelo pomembno, da vsaka drzava ¢lanica pripravi svoj
program stabilnosti, ki ga podpre z natan¢no doloc¢enimi korektivnimi ukrepi, ki so skladni
s postopkom v zvezi s ¢ezmernim primanjkljajem in jasno opredeljujejo strategijo javno
finan¢nega izhoda in konsolidacije za prihodnje ter ga kot takega tudi izvaja.
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PRILOGA 1: Pregled rezultatov empiricnega ocenjevanja programa QE na
dolgorocne obrestne mere v ZDA in EU

Tabela 1: Pregled rezultatov empiricnega ocenjevanja programa QE na dolgorocne
obrestne mere v ZDA in EU

Proucevano Sprememba dolgoroc¢ne obrestne mere
Studija obdobje Ukrep Metodologija (bazi¢ne tofke)
ZDA
Krishnamurthy &
Vissing-Jorgensen Studija
(2011) 2008-2011 QE1, QE2 dogodka QE1 | -107 (10-letni zakladni vrednostni papirji)
-199 (10-letni agencijski dolg)
-128 (30-letni MBS)
QE2 | -30 (10-letni zakladni vrednostni papirji)
-29 (10-letni agencijski dolg)
-4 (30-letni MBS)
Hausken in Ncube QEL1, QE2, Studija
(2013) 2008-2012 "Twist", QE3 dogodka -140 (> 5-letni zakladni vrednostni papirji)
-60 (< 5-letni zakladni vrednostni papirji)
Studija
Gagnon et al (2011) 2008-2010 QE1 dogodka -91 (10-letni zakladni vrednostni papirji)
-156 (agencijski dolg)
-113 (MBS)
nov 2008 - studija
Bauer & Neely (2012) nov 2009 QEL1, QE2 dogodka -80 (10-letni)
Christensen in nov 2008 - Studija -100 (5-letni in 10-letni zakladni
Rudebusch (2012) nov 2009 QE1, QE2 dogodka vrednostni papirji)
Evroobmocdje
Altavilla, Carboni & Studija med -30-50 (5- in 10-letni drzavni
Motto (2015) 2015 APP dogodka vrednostni papirji)
-54 (20-letni drzavni vrednostni papirji)
Hausken in Ncube nestandardni Studija
(2013) 2008-2012 ukrepi dogodka -13 (< 5-letni drzavni vrednostni papirji)
+60 (> 10-letni zakladni vrednostni papirji)




PRILOGA 2: Pregled rezultatov empiri¢énega ocenjevanja programa QE na
stopnjo inflacije, stopnjo brezposelnosti in stopnjo rasti BDP v ZDA

in EU

Tabela 2: Pregled rezultatov empiricnega ocenjevanja programa QE na stopnjo inflacije,
stopnjo brezposelnosti in stopnjo rasti BDP v ZDA in EU

Proucevano Sprememba Stopnja Stopnja
Studija obdobje Ukrep Metodologija stopnje inflacije brezposelnosti rasti BDP
ZDA
Bayesianov
vektorski +1,6 odst.t. (v 3Q
QE1, QE2, avtoregresijski 2009 - po objavi zanemarljiv
Hausken in Ncube (2013) 2008-2012 "Twist", QE3 | mode QE1) -0,5 odst.t. vpliv
Chung et al (2012) 2008-2009 QE1, QE2 +1% / +3%
Deutsche Bundesbank QE1, QE2, med +0,1 in 4,4 med +0,2 in
(2016) 2008-2014 "Twist", QE3 odst.t. / 4,1 odst.t.
Evroobmocdje
Bayesianov
vektorski +0,6 odst.t.
nestandardni avtoregresijski +1,6 odst.t. (v1Q | (konec leta
Hausken in Ncube (2013) 2008-2012 ukrepi mode 2009) 2010) /
med +0,1in 1,0
Deutsche Bundesbank direktna metoda | odst.t. letno (med
(2016) 2015-2016 APP (DSGE) 2016-2018) / /




PRILOGA 3: Objave FED-a v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012

Tabela 3: Objave FED-a v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012

Datum objave

Program

QE - povezane objave

Uc¢inek na
obrestne mere

25.11.2008

QE1

namera o nakupu 500 mrd USD AMBS in
100 mrd USD agencijskega dolga

zmanjSanje

1.12.2008

QE1

namera o obseznem nakupu dolgoro¢nih
zakladnih vrednostnih papirjev in MBS

zmanjSanje

16.12.2008

QE1

moznost nakupa dolgoro¢nih zakladnih
vrednostnih papirjev

zmanjSanje

28.1.2009

QE1

pripravljenost na razsiritev nakupa
agencijskega dolga in MBS ter nakup
dolgoro¢nih zakladnih vrednostnih
papirjev

povecanje

18.3.2009

QE1

razsiritev programa z dodatnimi nakupi
agencijskega dolga, MBS in dolgoro¢nih
zakladnih vrednostnih papirjev v skupni
visini 1.125 mrd EUR

zmanjSanje

12.8.2009

QE1

upocasnitev programa LSAP s
podaljsanjem obdobja nakupa

ni spremembe

23.9.2009

QE1

upocasnitev nakupa agencijskega dolga in
MBS

ni spremembe

4.11.2009

QE1

zmanj$anje obsega nakupa agencijskega
dolga iz 175 mrd USD na 200 mrd USD

ni spremembe

10.8.2010

QE1

ohranitev obsega imetja vrednostnih
papirjev, tako da se denar od odplacila
glavnic iz naslova dolgov agencij in MBS
vlaga v dolgoro¢nejse zakladne
vrednostne papirje

zmanj$anje

10

27.8.2010

QE2

namig o QE2

ni spremembe

11

21.9.2010

QE2

z dodatnim poudarkom se je ponovno
objavila namera o ohranitvi obstojece
denarne politike

zmanj$anje

12

3.11.2010

QE2

nakup dodatnih 600 mrd USD zakladnih
dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih
papirjev

ni spremembe

13

21.9.2011

oT

prodajo kratkoroc¢nih zakladnih obveznic
z zapadlostjo med 3 leta ali manj v visini
400 mrd USD, z izkupi¢kom od prodaje
pa nakup dolgoro¢nih zakladnih obveznic
z zapadlostjo med 6 in 30 leti

zmanjSanje

se nadaljuje




Tabela 3: Objave FED-a v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012 (nad.)

Uc¢inek na

St. Datum objave Program QE - povezane objave obrestne mere
razSiritev operacije Twix z

14 20.6.2012 oT dodatnimi 267 mrd USD ni spremembe
verjetnost dodatne denarne

15 22.8.2012 QE3 spodbude ni spremembe
dodatni nakupi MBS v visini 40
mrd USD na mesec; kon¢ni obseg

16 13.9.2012 QE3 nakupov ni doloéen ni spremembe
dodatni nakupi dolgoro¢nih
zakladnih vrednostnih papirjev v

17 12.12.2012 QE3 visini 45mrd USD na mesec ni spremembe

Vir: Hausen & Ncube, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, 2013, str.

17-18.




PRILOGA 4: Objave ECB v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012

Tabela 4: Objave ECB v obdobju od novembra 2008 do decembra 2012

Datum objave

Program

QE - povezane objave

Uc¢inek na
obrestne mere

28.3.2008

LTRO

podaljSanje ro¢nosti operacij
dolgorocnejsega refinanciranja na 6
mesecev

ni spremembe

15.10.2008

LTRO

zagotavljanje neomejene likvidnosti
bankam po fiksni obrestni meri v vseh
operacijah refinanciranja ob
primernem zavarovanju, razsiritev
liste za zavarovanje terjatev
primernega financnega premozenja

ni spremembe

7.5.2009

LTRO/CBPP

podalj$anje ro¢nosti operacij
dolgoroc¢nejsega refinanciranja na 12
mesecev in prvi program nakupa
kritih obveznic

povecanje

4.6.2009

CBPP

tehni¢ne podrobnosti nakupa kritih
obveznic v visini 60 mrd EUR

povecanje

10.5.2010

SMP

intervencije na javnem in zasebnem
dolzniskem trgu

ni spremembe

30.6.2010

CBPP

celotni nakup kritih obveznic v visini
60 mrd EUR; banke v Evrosistemu
imajo namen drzati te Krite obveznice
do zapadlosti

ni spremembe

6.10.2011

CBPP

nov program nakupa kritih obveznic v
nacrtovani skupni visini 40 mrd EUR

ni spremembe

3.11.2011

CBPP

podrobnosti 0 novem programu
nakupa kritih obveznic (maksimalna
zapadlost 10,5 let)

povecanje

9

8.12.2011

LTRO

podaljSanje ro¢nosti operacij
dolgoroc¢nejsega refinanciranja na 36
mesecev in razsiritev seznama
primernega zavarovanja

povecanje

10

2.8.2012

oMT

Siritev nakupa drzavnega dolga

ni spremembe

11

6.9.2012

oMT

uvedba programa OMT brez omejitve
velikosti in ¢asa izhoda

zmanj$anje

Vir: Hausken & Ncube, 2013, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, str.

24-25.




PRILOGA 5: Vpliv posameznih objav QE na spremembe obrestnih mer zakladnih
menic razlicnih rocnosti, na stopnjo OIS ter razpon med obrestnimi
merami zakladnih menic in stopnjo OIS (znotraj dvodnevnega okna
dogodka).

Tabela 5: Vpliv posameznih objav QE na spremembe obrestnih mer zakladnih menic

razlicnih rocnosti, na stopnjo OIS ter razpon med obrestnimi merami zakladnih menic in
stopnjo OIS (znotraj dvodnevnega okna dogodka)

Sprememba v bazicnih tockah

1- 2- 3- 5- 7- 10- 20- 30-

Objava letne | letne | letne | letne | letne letne letne | letne
A (obrestna mera zakladne

QE1 menice) -34 -64 -65 -104 -123 -132 -94 =77
A (stopnja OIS) 34| -55 | -77 | -108 | -124 | -119 -75 -68
A (obrestna mera zakladne
menice - stopnja OIS) 0 -9 12 4 1 -13 -19 -9
A (obrestna mera zakladne

QE2 menice) -1 -5 -13 -20 -27 -22 -5 5
A (stopnja OIS) 1] 5 9 -18 | 22 21 -11 -10
A (obrestna mera zakladne
menice - stopnja OIS) -2 0 -4 -2 -5 -1 6 15
A (obrestna mera zakladne

Operacija Twist menice) 2 4 6 -4 -14 -24 -37 -47
A (stopnja OIS) 2 4 3 -7 -16 -25 -40 -46
A (obrestna mera zakladne
menice - stopnja OIS) 0 0 3 3 2 1 3 -1
A (obrestna mera zakladne

QE3 menice) -3 0 -2 -1 3 7 12 13
A (stopnja OIS) -1 -2 -2 0 1 2 9 12
A (obrestna mera zakladne
menice - stopnja OIS) -2 2 0 -1 2 5 3 1

Skupaj neto sprememba

obrestnih mer zakladnih

menic -36 -65 -74 -129 -161 -171 -124 -106

Skupaj neto sprememba

stopnje OIS -32 -58 -85 -133 -161 -163 -117 -112

Skupaj neto sprememba

obrestnih mer zakladnih

menic - stopnja OIS -4 -7 11 4 0 -8 -7 6

Vir: Hausken & Ncube, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, 2013, str.

31-32.




PRILOGA 6: Vpliv posameznih objav nestandardnih ukrepov ECB na spremembe
donosov drzavnih vrednostnih papirjev razli¢nih rocnosti, na stopnjo

OIS ter razpon med donosi drzavnih vrednostnih papirjev in stopnjo
OIS (znotraj dvodnevnega okna dogodka).

Tabela 6: Vpliv posameznih objav nestandardnih ukrepov ECB na spremembe donosov
drzavnih vrednostnih papirjev razlicnih rocnosti, na stopnjo OIS ter razpon med donosi

drzavnih vrednostnih papirjev in stopnjo OIS (znotraj dvodnevnega okna dogodka).

Sprememba v bazicnih tockah

Objava

1-letne

2-letne

3-letne

5-letne

7-letne

10-letne

20-letne

30-letne

Skupaj neto sprememba
donosa drzavnih
obveznic

-14

-17

-11

24

66

97

Skupaj neto sprememba
stopnje OIS

28

44

53

75

91

87

Skupaj neto sprememba
donosadrzavnih
obveznic - stopnja OIS

-20

-42

-61

-64

-64

-51

-25

10

Vir: Hausken & Ncube, Quantitative Easing and Its Impact in the US, Japan, the UK and Europe, 2013, str.

61.
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