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UuvOoD

Razseznost zadnje finanCne krize je pozornost javnosti ponovno usmerila na centralne
banke (v nadaljevanju CB) in njihovo vlogo pri ohranjanju finan¢ne stabilnosti. Finan¢na
stabilnost je bil glavni razlog za ustanovitev prvih CB. Z zmanjSanjem pogostosti finan¢nih
kriz v obdobju po drugi svetovni vojni v industrijskih drzavah so CB pozornost zacele bolj
usmerjati proti drugim ciljem, kot sta cenovna stabilnost in polna zaposlenost (Evanoff,
2014). Se posebe;j to velja za obdobje velike umirjenosti (ang. The Great Moderation), kjer
sta bila znacilna prevelik optimizem in majhno nihanje finan¢nih trgov, ta dva pojava sta
bila posledica zmanjSane makroekonomske nestabilnosti v Zdruzenih drzavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA) od leta 1980 do 2007. Obdobje velike umirjenosti se je konéalo z
najhujSo financno krizo v zadnjih osemdesetih letih. Ameriska centralna banka (v
nadaljevanju FED) in vse ostale CB v industrijskem svetu so morale aktivno ukrepati, da
so preprecile, da finan¢ni krizi ni sledila gospodarska depresija, kot smo ji bili pric¢a leta
1930 (Wessel, 2014, str. 91). In ukrepale so z uporabo konvencionalnih in
nekonvencionalnih politik. Zaradi tega je zelo pomembno, da razumemo, kaj Sso
nekonvencionalne politike in kako se razlikujejo od konvencionalnih.

V magistrskem delu se osredotoim na analizo sprejetih ukrepov CB po finan¢ni krizi.
Analiziram in sistematiziram teoretiCha in empiricha spoznanja o0 uporabi
nekonvencionalnih ukrepov monetarne politike, predvsem kvantitativnega spros¢anja (v
nadaljevanju QE) in kreditnega sprosc¢anja (v nadaljevanju CE). Namen magistrskega dela
je najti argumente CB za ukrepanje z nekonvencionalnima politikama QE in CE po zadniji
finanéni krizi. Omejim se na §tiri najpomembnejse CB in sicer FED, Evropsko centralno
banko (v nadaljevanju ECB), Japonsko centralno banko (v nadaljevanju BOJ) ter
centralno banko Velike Britanije (v nadaljevanju BOE). Cilj je analizirati vse sprejete
ukrepe navedenih bank in zbrati ukrepe, ki spadajo pod QE in CE, ter ugotoviti, katera od
navedenih CB je bila najbolj uspesna z ukrepi QE in CE. V magistrskem delu uporabim
metodo analize vsebine izbrane literature pri analizi sprejetih ukrepov $tirih glavnih CB
pa tudi metodo primerjanja pri deviznih tecajih, donosnostih do dospetja 10-letnih
obveznic ter glavnih delniskih indeksih ZDA, evroobmocja, Velike Britanije in Japonske.
Uporabim tudi metodo klasifikacije, saj definiram pojma QE in CE.

Poleg uvoda in sklepa je magistrsko delo sestavljeno Se iz petih poglavij. V prvem
poglavju magistrskega dela teoreti¢no opredelim QE in CE, ki tvorita orodje bilance in sta
del nekonvencionalne monetarne politike CB. Predstavim tudi konvencionalno monetarno
politiko. V drugem poglavju navedem cilje glavnih CB ter argumente za ukrepanje z
nekonvencionalnimi politikami. Navedem pa tudi vse ukrepe, ki so jih sprejele CB ter te
ukrepe tudi opredelim, ali spadajo pod QE ali CE ali pod ostale nestandardne ukrepe, ki so
le nadgradnja konvencionalnih ukrepov.



V tretjem poglavju pregledam literaturo na temo uéinkov QE in CE ter povzamem tudi
prvo uporabo politike QE, ki se je ze uporabila pred zadnjo finan¢no krizo. Prav tako v
poglavju opisem nastanck modela nekonvencionalne politike ter tudi transmisijski
mehanizem QE in ucinke nekonvencionalne politike v likvidnostni pasti. V cCetrtem
poglavju sledi analiza u¢inkov QE in CE s pomocjo izbranih kazalcev. V petem poglavju
pa sledi diskusija o QE in CE s pogledom na prihodnost. Diskusija vkljucuje vzroke nizke
inflacije in vzroke bolj polozne Philipsove krivulje, nato se diskusija osredoto¢i na tri
teme in sicer, ali naj QE in CE postaneta del standardnega orodja CB ali CB zasleduje
primerni inflacijski cilj ter ali naj bo naslednje novo orodje monetarne politike usmerjanje
inflacijskih pricakovanj.

1 OPREDELITEV KVANTITATIVNEGA IN KREDITNEGA
SPROSCANJA

QE in CE sta orodji monetarne politike, ki ju v izrednih razmerah uporablja CB. QE in CE
zato spadata v skupino nekonvencionalnih orodij, ki jih uporabi CB, ko konvencionalna
orodja nimajo ve¢ zadostnega uc¢inka pri spodbujanju gospodarske aktivnosti do te mere,
da bi CB dosegel svoje cilje. Ker QE in CE povecata in spremenita strukturo ter ro¢nost
bilance CB, ti dve monetarni politiki imenujemo tudi bilan¢no orodje.

Ker uporaba nekonvencionalnih politik nastopi Sele, ko CB izrabi konvencionalne politike
v nadaljevanju naprej sledi opis le teh.

1.1  Konvencionalna monetarna politika

Konvencionalna politika cilja na kratkoro¢ne obrestne mere, ko CB doloca obrestne mere
za posojila ¢ez no¢ na medbancnem trgu. Ko CB posreduje s konvencionalno politiko,
temu prilagodi ponudbo denarja, in sicer z izvedbo operacij na odprtem trgu. Pri navedenih
operacijah CB poskrbi, da je njena bilanca vedno izpostavljena ¢im manj$im tveganjem,
zato se vse operacije, ki zagotavljajo likvidnost, obi¢ajno odvijejo v obliki povratnih
transakcij s primernim zavarovanjem. To pomeni, da CB v normalnih Casih ne sodeluje pri
neposrednemu posojanju zasebnemu sektorju ali drzavi. CB je v normalnih ¢asih z uporabo
konvencionalnih orodij na =zanesljiv nacin zagotovil zadostne monetarne spodbude
gospodarstvu, ko se je to nahajalo v recesiji. Na drugi strani pa je uspeSno omejil
inflacijske pritiske v ¢asu, ko je bilo gospodarstvo v ekspanziji, ter ob tem zagotavljal
nemoteno delovanje denarnih trgov (Garcia, 2014; Smaghi, 2009).

Sledi opredelitev klju¢nih obrestnih mer glavnih CB. Sledi tudi povzetek orodij, prek
katerih CB izvaja konvencionalno politiko prikazane v tabeli 1. Pri razlagi pa se omejim le
na orodja ECB, saj za namen proucitve nekonvencionalnih politik ni treba poznati vseh
podrobnosti konvencionalnih politik.



1.1.1 Kljucne obrestne mere glavnih centralnih bank

ECB cilja tri kljucne obrestne mere. Prva je obrestna mera za operacije glavnega
refinanciranja, ki je od 16. 3. 2016 na ravni 0 %. Druga je obrestna mera za mejni depozit
odprte ponudbe, ki je od 16. 3. 2016 na ravni —0,4 %. Tretja je obrestna mera za mejno
posojilo odprte ponudbe, ki je od 16. 3. 2016 na ravni 0,25 % (European Central Bank,
2018b).

FED svojo klju¢no obrestno mero imenuje Federal Fund Rate, to je obrestna mera, po
kateri si depozitne institucije posojajo svoje presezne rezerve, ki jih imajo pri FED ¢ez noc.
FED uravnava te rezerve z operacijami na odprtem trgu in tako skrbi, da klju¢na obrestna
mera ostaja v ciljnem razponu. Klju¢na obrestna mera je od 19. 12. 2018 postavljena na
raven med 2,25 % in 2,5 % (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2018a).

BOE cilja eno klju¢no obrestno mero, ki se imenuje Bank Rate ali Base Rate. To je
obrestna mera, ki jo BOE placuje na rezerve, ki jih poslovne banke hranijo pri BOE. Od 2.
8. 2018 znasa obrestna mera 0,75 %. Enaka obrestna mera se uporablja tudi za operacije
glavnega refinanciranja (Bank of England, 2018a).

BOJ svojo klju¢no obrestno mero imenuje uncollateralized overnight call rate ali Base
rate. BOJ enako kot FED z izvajanjem operacij na odprtem trgu uravnava kljucno obrestno
mero, da ta ostane v ciljnem razponu. Na raven kljune obrestne mere vplivata tudi
obrestni meri, ki omejujeta razpon kljuéne obrestne mere. Zgornja je obrestna mera za
posojilo ¢ez noc, ki je podobna mejnemu posojilu ECB, ta je od 19. 12. 2008 na ravni 0,3
% in se imenuje Basic loan rate. Spodnja je obrestna mera za depozite, ta je od 16. 2. 2016
na ravni —0,1 %, vendar samo za dolo¢eno skupino depozitnih institucij, saj je BOJ
depozitne institucije razvrstil v tri skupine in poleg negativnih zaracunava tudi nicelne in
pozitivne obresti. Ker si finan¢ne institucije posojajo in izposojajo sredstva po obrestnih
merah, ki jih od BOJ dobijo za svoje rezerve, te vplivajo na raven klju¢ne obrestne mere in
zato tak razpon. Klju¢na obrestna mera (ang. Call rate) je bliZje spodnji meji in je od 31. 1.
2016 postavljena od —0,1 % do 0 % (Bank of Japan, 2018a).

Tabela 1: Tip konvencionalnih orodij glavnih svetovnih centralnih bank in njihova
poimenovanja

Tip konvencionalnih orodij in njihova poimenovanja
ECB | Operacije odprtega trga (ang. Odprte ponudbe (ang. Standing Obvezne rezerve
Open market operations): facility): 1. mejni depozit (ang. (ang. minimum or
-Obrestna mera za operacije Deposit facility) 2. mejno posojilo | required reserves
glavnega refinanciranja (ang. Marginal lending facility) (MMR)

se nadaljuje




Tabela 1: Tip konvencionalnih orodij glavnih svetovnih centralnih bank in njihova
poimenovanja (nad.)

Tip konvencionalnih orodij in njihova poimenovanja
FED | Operacije odprtega trga (ang. 1. Diskontno okno (ang. Discount | Obvezne
Open market operations):1. Stalne | window facility), 2. Obresti na rezerve
(ang. permanent): - Kljuéna presezne in obvezne rezerve (ang. | (ang. required
obrestna mera (ang. Federal Funds | Interest on Required Reserve reserves or
Rate) 2. ZaCasne (ang. temporary) | balances and Excess balances) liquidity ratio)
BOE | 1. Diskontno okno (ang. Discount | Operativne odprte ponudbe (ang. | Obvezne
window facility), 2. Kljuéna Operational standing facility): rezerve
obrestna mera: obresti na 1. OSF posojilo (ang.OSF (ang. required
presezne in obvezne rezerve (ang. | lending) reserves )
Bank Rate or Base Rate) 2. OSF depozit (ang.OSF deposit)
BOJ | Operacije odprtega trga (ang. Odprte ponudbe (ang. Standing Obvezne
Open market operations): facility): 1. Komplementarni rezerve
1. Operacije ponudb sredstev (ang. | depozit (ang. Complementary (ang. required
operations to supply funds) deposit facility) 2. reserves )
2. Operacije absorpcije sredstev Komplementarno posojilo (ang.
(ang. operations to absorb funds) | Complementary lending facility)

Vir: European Central Bank (2018b); Board of Governors of the Federal Reserve System (2018a);
Bank of England (2018a); Bank of Japan (2018a); lastno delo.

1.1.2 Operacije odprtega trga

Operacije odprtega trga imajo pomembno vlogo pri oblikovanju kratkoro¢nih obrestnih
mer, uravnavajo likvidnost na denarnem trgu in signalizacijo izvedbo monetarne politike.
ECB uporablja pet vrst instrumentov za operacije odprtega trga. NajpomembnejSe so
povratne transakcije, ki se lahko izvedejo v obliki zavarovanih posojil ali v obliki repo
posla. CB lahko operacije izpeljejo tudi z uporabo dokonénih transakcij ali se odlocijo za
izdajo dolzniskih certifikatov, gredo v valutne zamenjave ali v zbiranje vezanih depozitov
od bank. Lo¢imo S§tiri vrste operacij odprtega trga, ki se lahko razlikujejo glede na cilj,
frekvenco in postopek. Prve so operacije glavnega refinanciranja, ki so najpomembnejse
med operacijami odprtega trga. lzvajajo se tedensko prek standardnih avkcij, Kjer so
ponujena posojila z rocnostjo enega tedna. Obrestna mera pri teh operacijah je v primeru
ECB klju¢na obrestna mera oz. obrestna mera glavnega refinanciranja. Druge so operacije
dolgorocnejSega refinanciranja, ki so povratne transakcije z daljSo rocnostjo kot
operacije glavnega refinanciranja. Redne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja imajo
ro¢nost tri mesece in te ECB izvaja vsak mesec po postopku standardnih avkcij v skladu s
casovnim razporedom na svoji spletni strani. Tretje so operacije finega uravnavanja, Ki
se lahko izvedejo ad hoc, Ce je treba kratkorocno uravnavati likvidnost in s tem obrestne
mere. lzvedene so predvsem v obliki povratnih transakcij in vezanih depozitov, lahko pa
tudi v obliki valutnih zamenjav. ECB jih izvede po postopku hitrih avkcij ali prek
dvostranskih postopkov. Cetrte so strukturne operacije, ki se izvedejo prek izdaje



dolzniskih certifikatov, povratnih transakcij in dokon¢nih transakcij. ECB uporabi
strukturne operacije, ¢e zeli spremeniti strukturni polozaj CB v odnosu do finan¢nega
sektorja (European Central Bank, 2018¢).

1.1.3  Odprte ponudbe

Z odprto ponudbo skusa ECB voditi in omejiti nihanje obrestne mere denarnega trga z
roCnostjo ¢ez no¢ ter signalizirati svojo splosno monetarno politiko. Poslovne banke
uporabljajo odprto ponudbo na lastno pobudo. Poznamo dve odprti ponudbi, in sicer mejno
posojilo in mejni depozit. Banke se lahko posluzijo mejnega posojila za pridobitev
likvidnosti ¢ez no¢ pri ECB, ¢e imajo ustrezna sredstva za zavarovanje. Banke lahko
uporabijo mejni depozit ¢ez no¢ pri ECB za plasiranje preseznih rezerv (European Central
Bank, 2018¢).

1.1.4 Obvezne rezerve

Obvezne rezerve stabilizirajo obrestne mere na denarnem trgu. Izpolnjevanje obvez v
povpre¢nem obdobju obveznike spodbuja k izravnavi u€inkov zacasnih nihanj likvidnosti.
Obvezne rezerve finan¢nih institucij se dolo¢ijo glede na njihove obveznosti do
nebancnega sektorja, prebivalstva, podjetij in drzave (European Central Bank, 2018¢).

1.2 Nekonvencionalna monetarna politika

Nekonvencionalno monetarno politiko opredelimo kot ukrepe, ki neposredno ciljajo na
stroske in razpoloZljivost zunanjega financiranja bank in ostalih finan¢nih institucij,
gospodinjstev in nefinan¢nih druzb. Nekonvencionalna orodja vkljucujejo Sirok nabor
ukrepov, ki so vsi namenjeni omilitvi pogojev financiranja. Eden od nacinov, kako
vplivati na stroSke zadolZevanja, je vplivati na trzna pri¢akovanja in tako na realne
dolgoro¢ne obrestne mere. CB lahko vpliva na stroSke zadolZevanja z vplivanjem na trzne
pogoje na dolzniskih trgih tako, da proda ali kupi dolzniSke vrednostne papirje razli¢nih
ro¢nosti. Ob naboru moznih ukrepov, ki so oblikovalcem monetarne politike na voljo,
morajo ti jasno opredeliti vmesne cilje svojih nekonvencionalnih politik. CB se lahko
odlo¢i za zagotavljanje dodatne likvidnosti bankam ali ukrepa neposredno v dolo¢enem
trznem segmentu.

QE in CE sta najpomembnejsi nekonvencionalni politiki, ki povecata bilanco CB, in zato
politiki imenujemo tudi bilan¢no orodje. Ostale ukrepe nekonvencionalne politike lahko
opredelimo kot razSirjene konvencionalne operacije in jih bom poimenoval nestandardni
ukrepi. Med nekonvencionalne politike sodi tudi kvalitativno sproscanje, ki povzroci
spremembo v strukturi bilance CB in se od CE razlikuje v tem, da so spremembe v bilanci
nevtralne in tako ne povecajo bilance, postanejo pa sredstva manj likvidna in bolj tvegana.



Prav tako pa med nekonvencionalne politike sodi tudi usmerjanje pricakovanj o prihodnji
monetarni politiki (ang. Forward guidance) (Joyce, 2011; Farmer, 2012; Smaghi, 2009).

1.2.1 Kvantitativno sproscanje

CB s politiko QE izvaja Siritev svoje bilance prek povecanja ban¢nih rezerv, ki sodijo pod
obveznosti v bilanci CB. Posledi¢cno QE vkljucuje neposredne nakupe vrednostnih
papirjev, ki se financirajo z novo ustvarjenimi ban¢nimi rezervami. Ti v enaki meri
povecajo stran sredstev bilance, kot se je povecala stran obveznosti bilance, pri tem pa je
kon¢na sestava terjatev (aktiva CB bilance) naklju¢na. Pri ustvarjanju novih ban¢nih
rezerv ni kreditnega tveganja in ni tveganja zapadlosti (oz. tveganja spremembe obrestne
mere do zapadlosti), prikazano tudi na sliki 1 na strani 7. QE se osredotoc¢a na nakup
dolgoro¢nih drzavnih obveznic, ki jih imajo v lasti banke. CB skusa doseci, da bi se
donosnost do dospetja dolgoro¢nih drzavnih obveznic znizala, saj se vzporedno znizajo
tudi donosnosti do dospetja zasebno izdanih dolzniskih obveznic, saj drzavne obveznice
sluzijo kot merilo, na katero se doda premija za tveganje. Ce se to ne zgodi, pomeni, da
transmisijski mehanizem ne deluje. Takrat mora CB za dosego svojih ciljev uporabiti $e
kreditno sprosc¢anje CE. S QE upadajo dolgorocne obrestne mere, kar spodbuja dolgoro¢ne
nalozbe in posledi¢no agregatno povprasevanje, kar podpira stabilnost cen. Banke so
klju¢ni kanal pri prenosu politike QE, saj je cilj QE povecanje posojilne aktivnosti bank z
zagotavljanjem novih posojil zasebnemu sektorju in zato odkupujejo drzavne obveznice od
bank. Zgodi pa se, da banke zadrzijo likvidnostna sredstva, ki so jih dobile, ter jih
uporabijo kot varovalo v obliki preseznih rezerv pri CB. V tem primeru QE ne deluje, saj
likvidnostna sredstva ne pridejo do zasebnega sektorja, ampak ostanejo znotraj financnega
sektorja. To tveganje CB zmanjsa tako, da izvaja QE na spodnji meji, ko so klju¢ne
obrestne mere blizu ni¢ oz. ni¢ in imajo banke malo ali ni¢ spodbude za nalaganje
preseznih rezerv pri CB (Fawley & Neely, 2013, str. 55; Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek
& Young, 2016, str. 5; Smaghi, 2009).

1.2.2 Kreditno sprosc¢anje

CE programi so tisti, ki so zasnovani, da izboljSajo kreditne pogoje in jih CB izvaja s
povecanjem banc¢nih rezerv. Pri CE politiki pa se CB za razliko od QE politike neposredno
osredoto¢a na sestavo terjatev (aktive) bilance CB, s tem da cilja nakupe terjatev
posameznih (specific¢nih) trgov, ki ne delujejo, z namenom zmanjsati obresti na teh trgih in
namenom ponovne vzpostavitve delovanja transmisijskega mehanizma. CE politika cilja
na posebna trenja oziroma anomalije na kreditnih trgih, ki so imuni na ukrepe
konvencionalne monetarne politike ter tudi na ukrepe politike QE. CE se lahko izvaja
komplementarno s konvencionalno politiko, saj se lahko izvaja tudi, ko so obrestne mere
nad ni¢, je pa prav tako komplementarna s politiko QE. CE je politika, ki neposredno cilja
na pomanjkanje likvidnosti in razpone na dolocenih trznih segmentih, kot so hipotekarno
zavarovani vrednostni papirji, podjetniSke obveznice in podjetniski komercialni zapisi.



Mora pa CB nakupe zasebno izdanih vrednostnih papirjev bolj skrbno naértovati, da ne
povzroci izKrivljanje na ravni panoge, podjetij ali regij. (Fawley & Neely, 2013, str. 55;
Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek& Young, 2016, str. 6; Smaghi, 2009; Garcia, 2014).

Na sliki 1 je ponazorjeno, kako doloceni nakupi vrednostnih papirjev povecajo kreditno
tveganje in tveganje zapadlosti v bilanci CB, ko ta uporabi politiki QE in CE.

Slika 1: QE- in CE-razmerje, kreditno tveganje in tveganje zapadlosti (oz. tveganje
spremembe obrestne mere do zapadlosti)
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Vir: Povzeto in prirejeno po Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek& Young (2016, str. 6).

2 CILJI GLAVNIH CENTRALNIH BANK IN ARGUMENTI ZA
SPREJETE UKREPE

Glavni argument, zakaj so se po zadnji globalni finan¢ni krizi glavne CB odlocile za
uporabo nekonvencionalnih ukrepov monetarne politike, je bila odlocenost, da bi se
izognile ali resile likvidnostne pasti. Likvidnostna past je polozaj, ko so obrestne mere
nizke, medtem ko je stopnja varCevanja visoka, zaradi Cesar monetarna politika ne
uc¢inkuje. Zato se v likvidnostni pasti posamezniki izogibajo nalozbam v obveznice, saj raje
hranijo svoja sredstva na varcCevalnih racunih zaradi prevladujocega prepricanja, da bodo
obrestne mere kmalu porasle. Ob dvigu obrestnih mer pa obveznicam pade vrednost, zato
so morale CB uporabiti nekonvencionalne politike, saj konvencionalna orodja na spodnji
meji nimajo ve¢ zadostnega ucinka, da bi spodbudila gospodarsko aktivnost do ravni, da bi
CB dosegle svoje cilje.



Signaliziranje in dolocitev cilja s strani CB sodi med nekonvencionalne politike ob trdni
zavezi k uresniCitvi. To je politika usmerjanja pricakovanj in skupaj s QE in CE je
namenjena predvsem boju proti deflaciji. Za uspeh se morajo bistveno zmanjsati realne
obrestne mere.Prvi, ki je uporabil politiko usmerjanja pri¢akovanj, je bil BOJ marca 2001.
Takratno uporabo nekonvencionalne politike s strani BOJ natan¢neje opiSem v petem
poglavju. Naj pa dodam, da sta Woodford in Eggertsson leta 2003 predlagala, da mora biti
inflacijski cilj zgodovinsko upravicen ter da naj bo Steviléno dolocen (Kuroda, 2014;
Kuroda, 2017; Inui & Kaihatsu, 2016).

CB sledijo predlogu Woodforda in Eggertssona. V nadaljevanju povzamem sprejete cilje
vseh glavnih CB, kjer je opaziti, da ti cilji niso povsem enaki. Sledi povzetek vseh
konvencionalnih in nekonvencionalne ukrepov, ki so jih sprejele CB po finan¢ni krizi. Ter
razvrstitev glede na to, v katero skupino ukrepov spadajo. Pomembna je predvsem
razvrstitev ukrepov oziroma programov, ki spadajo pod QE in CE.

2.1 Cilj in strategija ECB

Osnovni cilj ECB je, da srednjerotno vzdrZuje cenovno stabilnost in tako sciti
mednarodno vrednost evra in kupno mo¢, saj monetarna politika prek stabilnosti cen
najve¢ prispeva k ustvarjanju gospodarske rasti in visoki stopnji zaposlenosti. Za
sistemati¢no in enotno oblikovanje odlocCitev o denarni politiki je ECB sprejel in objavil
strategijo monetarne politike. Namen strategije je vzpostaviti celovit okvir, znotraj
katerega ECB doloca ustrezno raven kratkoro¢nih obrestnih mer in svoje odloCitve
predstavlja javnosti. V nadaljevanju je strategija tudi povzeta. Predvsem se mi zdi
pomembno, da v nadaljevanju pojasnim, katera nacela mora CB zajeti, ko izvaja Sv0jo
monetarno politiko.

ECB si je v strategiji dolo€il konkretno Steviléno vrednost ohranjanja cenovne stabilnosti v
srednjero¢nem obdobju. Leta 1998 si je svoj poglavitni cilj ohranjanja stabilnosti cen na
srednji rok doloc¢il kot medletno povecanje harmoniziranega indeksa cen Zzivljenjskih
potrebs¢in (HICP) v evroobmocju, ki je manjSe od 2 %. Leta 2003 je ECB pojasnil, da si
bo pri doseganju stabilnosti cen prizadeval za ohranjanje stopnje inflacije pod 2 %,
vendar blizu te meje.

Steviléna opredelitev stabilnosti cen pojasni, kako ECB razume svoj cilj in tako prispeva k
boljSemu razumevanju okvira monetarne politike, ta pa tako postane bolj pregledna.
Opredelitev stabilnosti cen daje jasen in merljiv kriterij, s katerim javnost lahko preverja,
kako odgovoren je ECB v izvajanju svojih zavez. Ce se stabilnost cen odmika od napovedi,
mora ECB pojasniti, zakaj je prislo do teh odmikov in kako namerava v sprejemljivem
¢asu znova vzpostaviti cenovno stabilnost. Definicija cenovne stabilnosti je tudi opora za
gospodinjstva in podjetja, saj jim omogoca, da oblikujejo lastna pricakovanja glede
cenovnih gibanj v prihodnosti (European Central Bank, 2018a).



ECB zasleduje strategijo, ki temelji na dveh analizah, in sicer na ekonomski in denarni
analizi. Ti dve analizi sta stebra, ki zagotavljata, da analiza tveganj cenovne stabilnosti
zajame vse informacije, kar omogoca celovito presojo tveganj, ki bi lahko vplivala na
cenovno stabilnost.

ECB se v ekonomski analizi osredoto¢a predvsem na tekofa gospodarska in financ¢na
gibanja ter z njimi povezana kratkoro¢na in srednjero¢na tveganja za stabilnost cen. Tu je
pozornost usmerjena predvsem na gospodarsko aktivnost v realnem sektorju in na finan¢ne
pogoje v gospodarstvu. ECB pri ekonomski analizi uposteva, da na gibanja cen v
kratkorotnem in srednjerocnem obdobju vpliva zlasti razmerje med ponudbo in
povpraSevanjem na trgih blaga, storitev in proizvodnih dejavnikov (European Central
Bank, 2018d).

V denarni analiza se ECB usmerja na daljSe obdobje in uposteva dolgoro¢no povezavo
med ponudbo denarja in ravnjo cen. Denarna analiza se uporablja predvsem kot sredstvo, s
katerim se iz srednjero¢ne in dolgoro¢ne perspektive navzkrizno preverijo kratkoro¢ni in
srednjero¢ni znaki, ki izhajajo iz ekonomske analize in SO pomembni za denarno politiko
(European Central Bank, 2018e).

Strategija ECB temelji na petih splo$nih nacéelih. Vsaka sprememba obrestnih mer s strani
CB na gospodarstvo deluje s cCasovnim zamikom, zato mora CB poskrbeti, da
transmisijski mehanizem deluje, saj se ucinki te spremembe na raven cen pokazejo Sele
Cez vecl Cetrtletij ali celo Cez ve€ let. Zelo pomembno je, da CB natan¢no oceni, kako naj
izvaja svojo monetarno politiko, da bo stabilnost cen lahko ohranjal tudi v prihodnje, torej
po tem, ko se bodo odvrtele vse prilagoditve v gospodarstvu. 1z tega sledi, da mora biti
monetarna politika usmerjena v prihodnost. CB mora biti usmerjena v prihodnost, ne
more pa predvideti vseh nepri¢akovanih dogodkov, ki vplivajo na gospodarstvo. Te
dogodke oznadujemo z izrazom gospodarski Soki. Ce na primer pride do kratkoro¢nega
Soka na raven cen, je neizogibno, da bodo obrestne mere nekaj Casa nihale moc¢neje kot
obi¢ajno. Zaradi zapletenosti procesa, po katerem monetarna politika vpliva na
gospodarstvo, je zelo negotovo, kakSen ucinek bo gospodarski Sok ali ukrep monetarne
politike pravzaprav povzrocil. Zaradi tega mora biti monetarna politika usmerjena na
srednjero¢no obdobje, kar preprecuje CB, da bi posredoval prepogosto in s tem po
nepotrebnem povzrocal nihanja v realnem gospodarstvu. Monetarna politika je tudi bolj
ucinkovita, ¢e CB uspe trdno zasidrati inflacijska pricakovanja, to so pri¢akovanja ljudi
o tem, kako se bodo cene gibale v prihodnosti. CB mora zato dolociti svoje cilje, jih
podrobno opredeliti, dosledno in sistematicno uporabljati metodo, ki jo je izbral za
izvajanje svoje denarne politike, ter jasno in odprto komunicirati z javnostjo. To so
temeljni pogoji za to, da CB deluje verodostojno in uziva zaupanje. Verodostojnost pa je
nujna, da CB lahko vpliva na pri¢akovanja ljudi glede inflacije. Kot vsaka CB je tudi ECB
precej negotova glede tega, kako =zanesljivi so razpolozljivi statisticni podatki o
gospodarstvu.



Negotova je tudi, kako deluje gospodarstvo evroobmoc¢ja (v nadaljevanju EO) oziroma
kaksna je struktura gospodarstva in kako se ukrepi monetarne politike pretakajo skozi
gospodarstvo in podobno. Uspe$na monetarna politika mora biti zato zasnovana zelo na
siroko in mora za razumevanje dejavnikov, ki vplivajo na gospodarska gibanja, upostevati
vse potrebne informacije, ne pa se zanasati zgolj na omejen sklop kazalnikov ali na en sam
model gospodarstva (European Central Bank, 2018c).

2.1.1  Sprejeti ukrepi ECB

Zaradi boljsega pregleda ukrepe razdelim na 4 obdobja. Prvo obdobje od septembra 2008
do aprila 2010, takrat je EO pestila finan¢na kriza. Drugo obdobje od maja 2010 do julija
2011, to je cas suverene krize, ki je zajela nekatere drzave EO. Tretje obdobje od avgusta
2011 do aprila 2013 predstavlja vrnitev finan¢ne in suverene krize. Zadnje obdobje od
maja 2013 do marca 2016 pa je ¢as, ko je EO zacela ogrozati deflacija. Spodaj v tabeli 2 so
povzeti konvencionalni ukrepi in nato v tabeli 3 Se povzetek QE in CE programov in nato
na sliki 2 povecanje bilance ECB, zaradi QE in CE.

Tabela 2: Sprememba kljucnih obrestnih mer ECB

Obrestna mera glavnega | Obrestna mera za mejni Obrestna mera za mejno
Datum refinanciranja depozit posojilo

8. 10. 2008 2,75 4,75
9. 10. 2008 3,25 4,25
15. 10. 2008 3,75 3,25 4,25
12.11. 2008 3,25 2,75 3,75
10. 12. 2008 2,5 2,00 3,00
21. 1. 2009 2,00 1,00 3,00
11. 3. 2009 15 0,50 2,50
8. 4.2009 1,25 0,25 2,25
13. 5. 2009 1,00 0,25 1,75
13.4.2011 1,25 0,50 2,00
13.7.2011 1,5 0,75 2,25
9.11. 2011 1,25 0,50 2,00
14.12. 2011 1,00 0,25 1,75
11.7.2012 0,75 0,00 1,50
8.5.2013 0,50 0,00 1,00
13.11. 2013 0,25 0,00 0,75
11. 6. 2014 0,15 -0,10 0,40
10. 9. 2014 0,05 -0,20 0,30
9.12. 2015 0,05 -0,30 0,30
16. 3. 2016 0,00 -0,40 0,25

Vir: European Central Bank (2018b).
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Tabela 3: ECB-politika QE in CE

ECB-politika CE

Program Nakupi Izvedba Obseg
CBPP1 Krite obveznice Od JUL 2009 do JUN 2010 60 mrd EUR
CBPP2 Krite obveznice Od NOV 2011 do OKT 2012 16,4 mrd EUR

CBPP3 Krite obveznice OKT 2014 — $e traja 2018)

247 mrd EUR (do FEB

ABSPP | Listninjeni vrednostni papirji NOV 2014 — $e traja 2018)

25 mrd EUR (do FEB

143 mrd EUR (do FEB
CSPP Podjetniske obveznice JUN 2016 — $e traja 2018)

ECB-politika QE

Program Nakupi Izvedba Obseg

1,931 bil EUR (do FEB
PSPP Drzavne obveznice MAR 2015 — e traja 2018)

Vir: European Central Bank (2018b); lastno delo.

Slika 2: Sestava sredstev ECB v mrd EUR
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Vir: European Central Bank (2018a).

Prvo obdobje ukrepov ECB (od septembra 2008 do aprila 2010)

V prvem obdobju so bili ukrepi ECB usmerjeni v okrepljeno kreditno podporo, saj je v tem
obdobju prislo do akutne finan¢ne krize. ECB je z ukrepi zacel 8. oktobra 2008, ko je
znizal kljuéne obrestne mere, in sicer za 50 bazi¢nih to¢k obrestno mero za operacijo
glavnega refinanciranja na 3,75 % ter obrestno mero za odprto ponudbo mejnega posojila
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na 4,75 % in obrestno mero za odprto ponudbo mejnega depozita na 2,75 %. ECB je
sprejel se dva ukrepa, in sicer prvi ukrep je bil, da se s poravnavo od 15. oktobra 2008
naprej operacije glavnega refinanciranja izvajale v obliki avkcij s fiksno obrestno mero in s
polno dodelitvijo. Drugi ukrep ECB pa je razsiritev nabora ustreznih zavarovanj, ki so
potrebna za sodelovanje pri operacijah dolgoro¢nega refinanciranja (ang. long-term
refinancing operation; v nadaljevanju LTRO. ECB izvede dve avkciji 3-mesecnih operacij
LTRO in eno avkcijo 6-meseénih operacij LTRO vsak mesec do vkljuéno marca 2009, kar
uvrstim pod nestandardne ukrepe. Prek teh operacij je ECB posodil 300 milijard evrov.
Namen fiksne obrestne mere je bila pomiritev udelezencev na trgu in pomo¢ bankam, ki bi
se soocale z nepredvidljivim pomanjkanjem likvidnosti. ECB prav tako zmanjsa koridor
odprtih ponudb z 200 na 100 bazi¢nih tock, tako da je ECB znizal obrestno mero za mejno
posojilo za 50 bazi¢nih tock na 4,25 % ter zvisal mejni depozit za 50 bazi¢nih tock na 3,25
%. Te obrestne mere so zacele veljati 9. oktobra 2008 (European Central Bank, 2008a;
European Central Bank, 2008b; European Central Bank, 2008c).

Ce povzamem, je ECB v prvem obdobju zniZal obrestno mero za glavno refinanciranje za
skupno 325 bazi¢nih tock, in sicer iz 4,25 % na 1,00 % do 13. maja 2009. In 13 maja 2009,
ko je ECB znizal klju¢no obrestno mero na 1 %, se je odlocil, da bo z junijem 2009 izvedel
nestandardni LTRO z ro¢nostjo 12 mesecev, s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo.
Prek te operacije je ECB posodil 442 milijard evrov. Prav tako se je ECB odlo¢il za prvi
program CBPP1 (ang. covered bond purchase programme), ki ga uvrstim pod politiko CE
in s katero je ECB zacel kupovati evro denominirane krite obveznice, izdane v EO. Nakupi
prek programa CBPP1 so se izvajali od julija 2009 do junija 2010 v obsegu 60 milijard
evrov. Cilj programa je bila podpora posebnemu segmentu finan¢nega trga, ki je
pomemben za financiranje bank in ki ga je financna kriza Se posebej prizadela. Program
naj bi spodbudil banke k ohranjanju in povecanju posojilne dejavnosti. Likvidnost, ki jo je
ECB zagotovil v ¢asu akutne ban¢ne krize, je povzrocila pove€anje bilance ECB za 30 %
(European Central Bank, 2009; European Central Bank, 2010a; European Central Bank,
2010b; Rodriguez & Carrasco, 2014, str. 9-10).

2.1.3 Drugo obdobje ukrepov ECB (od maja 2010 do julija 2011)

V drugem obdobju je Evropo zajela suverena kriza, ki se je hitro zaostrovala, vendar ECB
kljub temu ni Zelel delovati kot posojilodajalec v skrajni sili. V tem obdobju so Gréiji, Irski
in Portugalski pri poplacilu dolgov pomagali Mednarodni denarni sklad in ostale ¢lanice
EO s posojili iz sklada EFSF (ang. European Financial Stability Facility). Edini ukrep
ECB, ki ga je vredno omeniti v tem obdobju, je program SMP (ang. Securities Market
Programme), ki bi ga lahko uvrstili pod politiko kvalitativnega sproScanja, ker gre za
nakup drzavnih in podjetniskih obveznic od finan¢nih institucij. Ta program je obsegal 100
milijard evrov, vendar je bil z vidika bilance ECB nevtralen, saj se je navedena likvidnost
vrnila nazaj kot depozit k ECB. ECB je ta ukrep naznanil 10. maja 2010, ko je zaznal resne
anomalije, ki so ovirale delovanje transmisijskega mehanizema.
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Drugo obdobje z vidika ukrepov ECB velja za zmotno. V prvem delu obdobja ECB ni
ukrepal, v drugem delu, pa se je ECB pogumno odlo¢il za dva dviga obrestnih mer in sicer
prvi¢ 13.4. 2011, za 25 bazi¢nih tock in drugi¢ 13. julija 2011, ponovni dvig za 25 bazi¢nih
tock, tako da je obrestna mera za glavno refinanciranje znasala 1,5 %, mejni depozit 0,75
% in mejno posojilo 2,25 % (European Central Bank, 2010b; Rodriguez & Carrasco, 2014,
str. 10).

2.1.4  Tretje obdobje ukrepov ECB (od julija 2011 do maja 2013)

Prvi del tretjega obdobja zaznamuje vrnitev obeh kriz, tako finan¢ne kot tudi suverene,
poimenovali so ju diaboli¢na zanka. ECB pa sta prisilili, da je kon¢no opravil svojo delo
posojilodajalca v skrajni sili za ban¢ni sistem. Zelo pomembna je bila zaveza ECB, da
bodo nestandardni ukrepi ostali, dokler bo to potrebno. Ti nestandardni ukrepi, ki so bili
napovedani kot zaCasni, so namre¢ le povecali negotovost med bankami in povzrocili vecje
povprasevanje po likvidnosti iz previdnostnih razlogov in posledi¢no povzrocili pospeseno
razdolzevanje bank, kar je pripeljano do kreditnega krca. ECB je ukrepal julija 2011, ko je
ponovno zacel izvajati program SMP. Novembra 2011 pa je ECB zacel tudi drugi krog
nakupov kritih obveznic, ki jih uvrstim pod CE-politiko s programom CBPP2, ki je znasal
16,4 milijarde evrov. Potem je ECB 8. decembra 2011 naznanil izvedbo dveh
nestandardnih operacij zelo dolgoro¢nega refinanciranja VLTRO (ang. Very long-term
refinancing operation) z ro¢nostjo 36 mesecev in jih izvedel decembra 2011 in februarja
2012. Prva operacija je bila vredna 489 milijard evrov, druga pa 529 milijard evrov. Ob
naznanitvi operacij VLTRO je naznanil tudi, da bo z 18. januarjem 2012 zmanjSal zahteve
za obvezne rezerve z 2% na 1 %. Najbolj pomembno najavo programa, ki naj bi odpravil
posledice naslednjih suverenih kriz v evroobmocju, pa ECB napove 2. avgusta 2012 s
programom OMT (ang. Outright Monetary Transactions), ki ga uvrstimo pod politike QE.
Program OMT naj bi zmanjSal prenos negativnih u€inkov s trga drZzavnih obveznic na
denarni trg in povecal u¢inkovito delovanje transmisijskega mehanizma. Program OMT pa
Se ni bil uporabljen, zasnovan pa je tako, da bo odkupoval kratkorocne obveznice
prizadetih drzav z ro¢nostjo od 1 do 3 let. Kot Ze omenjeno, je na zacetku tega obdobja
prislo do vrnitve obeh kriz, finan¢ne in suverene, kar se je odrazilo tudi na obrestnih
merah. V tem obdobju od julija 2011 se je obrestna mera za glavno refinanciranje znizala
trikrat, vsakokrat za 25 bazi¢nih tock do 11. julija 2013, ko je znasala 0,75 %. V tem
obdobju sta se enako znizevali tudi obrestni meri za mejni depozit in mejno posojilo, prvo
je ECB znizal do 0 %, drugo posojilo, pa je znizal na 1,5 % (European Central Bank, 2011;
European Central Bank, 2012; Rodriguez & Carrasco, 2014, str. 10-11).
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2.15  Cetrto obdobje ukrepov ECB (od maja 2013 do marca 2016)

Na zacetku cCetrtega obdobja se je bilanca ECB znatno zmanjsala, razlog pa je bil
predcasno poplacilo nestandardnih operacij zelo dolgorocnega refinanciranja VLTRO v
viSini 1.000 milijard evrov. To je bil znak da politika ECB ne uéinkuje ,saj banke niso
uporabile teh dodatnih sredstev za kreditiranje gospodarstva, kar je bil namen teh operacij.
Ker je bil ECB dale¢ od svojih inflacijskih ciljev, je ponovno ukrepal na konvencionalni
nacin z znizanjem klju¢ne obrestne mere za 25 bazi¢nih to¢k maja 2013 ter za 25 bazi¢nih
tock novembra 2013 na vse do 0,25 %. Tako maja kot novembra je znizal tudi obrestno
mero mejnega posojila, skupno za 75 bazi¢nih tock na 0,75 %, ob tem pa je mejni depozit
pustil nespremenjen pri 0 %. Tako je ECB zmanjsal koridor razpona odprtih ponudb s 150
bazi¢nih tock na 75 bazi¢nih tock in ta je postal asimetricen. ECB je 11. junija 2014 pred
groznjo deflacije ukrepal z dodatnim znizanjem obrestne mere glavnega refinanciranja za
10 bazi¢nih tock na 0,15 %, ter za enako znizal tudi mejni depozit na negativnih —0,10 %,
medtem, ko mejno posojilo znizal za 35 bazi¢nih tock na 0,4 % in tako dodatno zmanjsal
koridor odprtih ponudb za 50 bazi¢nih tock, pri ¢emer koridor znova postane simetricen.

ECB se je septembra 2014, zaradi vse vecjih razlik v ciklih monetarne politike med
glavnimi CB razvitih gospodarstev ter zaradi resne groznje daljSega obdobja nizke
inflacije, kot tudi zaradi nizke gospodarske rasti odloc¢il, da bo poleg znizanj klju¢nih
obrestnih mer za 10 bazi¢nih tock ukrepal e bolj odlo¢no. ECB je septembra 2014 najavil
zacetek nakupa nefinancnih sredstev zasebnega sektorja, kar lahko uvrstimo pod politike
CE, katerih osnovno vrednost predstavljajo terjatve do nefinan¢nega zasebnega sektorja v
evroobmodju, to je storil prek programa ABSPP (ang. ABS purchase programme). Nakupi
prek programa ABSPP so se zacCeli novembra 2014. Ob tem je ECB najavil se tretji
program odkupov evro denominiranih kritih obveznic, ki tudi spadajo pod politiko CE s
programom CBPP3, program se je zacel oktobra 2014. Poleg vsega pa je ECB najavil Se
nestandardni ukrep ciljno usmerjenih operacij dolgoro¢nega refinanciranja TLTRO (ang.
targeted longer-term refinancing operations). ECB je z TLTRO zelel banke spodbuditi k
posojanju nefinan¢nemu sektorju. Izvedel jih je v obdobju od septembra 2014 do junija
2016, in sicer osem ciljno usmerjenih operacij. Obrestna mera za prvi dve operaciji je bila
10 bazi¢nih tock nad obrestno mero za glavno refinanciranje, obrestna mera ostalih Sestih
pa je bila obrestna mera za glavno refinancirane (European Central Bank, 2014a; European
Central Bank, 2014b; Rodriguez &Carrasco, 2014, str. 11-12).

In nazadnje je ECB kljub vsem izvedenim ukrepom ugotovil, da bo moral uporabiti pravo
politiko QE, ce zeli zvisati inflacijo na ciljno raven blizu, vendar pod 2 %. Tako je ECB
kot zadnja glavna CB 22. januarja 2015 najavil pravo politiko QE. ECB se je odlocil za
razsirjeni program nakupov vrednostnih papirjev EAPP (ang. Expanded Asset Purchase
Programme), ki je vkljuceval tudi ze delujoca programa ABSPP in CBPP3. V okviru
razsirjenega programa so skupni nakupi vrednostnih papirjev javnega in zasebnega sektorja
od marca 2015 naprej obsegali 60 milijard evrov na mesec.
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ECB je od 9. marca 2015 ob programih nakupa listinjenih vrednostnih papirjev ABSPP in
programu nakupa kritih obveznic CBPP3 =zacel z nakupi drzavnih obveznic na
sekundarnem trgu pod programom PSPP (ang. Public Sector Purchase Programme). Ta je
zajemal vecino od 60 milijard evrov nakupov (European Central Bank, 2015a; European
Central Bank, 2015b).

ECB je ugotovil, mora narediti ve¢ za dvig inflacije in zato je ponovno ukrepal decembra
2015. Odlocil se je, da se dodatno zniza obrestno mero na mejni depozit, in sicer za 10
bazi¢nih tock na —0,30 %. Medtem ko je obrestni meri za operacije glavnega
refinanciranja in obrestno mero za mejno posojilo pustil nespremenjeni na ravni 0,05 %
oziroma 0,30 %. ECB je sklenil tudi podaljsati razsirjeni program nakupov vrednostnih
papirjev EAPP. Mese¢ni nakupi v visini 60 milijard evrov naj bi se v skladu z omenjenim
programom izvajali do konca marca 2017 ali po potrebi Se dlje. ECB je tudi sklenil
ponovno investirati glavnice vrednostnih papirjev, ki so bili kupljeni v okviru razsirjenega
programa EAPP ob njihovi zapadlosti. Sklenil je tudi, da se bodo operacije glavnega
refinanciranja in 3-mesec¢ne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja Se naprej izvajale v
obliki avkcij s fiksno obrestno mero in polno dodelitvijo, in sicer tako dolgo, kot bo to
potrebno (European Central Bank, 2015c).

ECB se je zadnji¢ odlocil odlo¢no ukrepati 10. marca 2016, ko je se vedno menil, da
drugace ne bo dosegel ciljne inflacije blizu 2 %. ECB je naprej znizal klju¢ne obrestne
mere za 5 bazi¢nih to¢k in sicer obrestno mero za glavno refinanciranje na 0,00 %,
obrestno mero za mejno posojilo prav tako za 5 bazi¢nih tock na 0,25 %, medtem ko je
obrestno mero za mejni depozit znizal za 10 bazi¢nih tock na —0,40 %. Prav tako je
povecal meseéne nakupe v okviru razSirjenega programa EAPP s takratnih 60 milijard
evrov na 80 milijard evrov mese¢no. Nakupi so se izvajali do konca marca 2017. Ker je
ECB Zelel, da bi nakupi vrednostnih papirjev Se naprej potekali gladko, se je odlo¢il zvisati
tudi zgornjo mejo za posameznega izdajatelja in zgornjo mejo deleza v posamezni izdaji
pri nakupih vrednostnih papirjev, ki so jih izdajale primerne mednarodne organizacije in
veCstranske razvojne banke, in sicer s 33 % na 50 %. ECB se je tudi odlo¢il, da z junijem
2016 zacne novo serijo Stirih nestandardnih ciljno usmerjenih operacij dolgoro¢nejSega
refinanciranja TLTRO z zapadlostjo 48 mesecev. Te nove operacije naj bi okrepile
spodbujevalno naravnane monetarne politike ECB in izboljSale transmisijo monetarne
politike, saj bodo Se naprej spodbujale bancno posojanje realnemu gospodarstvu. Z junijem
2016 se je ECB odlocil v okviru EAPP izvajati tudi program CSPP (ang. corporate sector
purchase programme). Program CSPP je odkupoval podjetniske obveznice in ga lahko
uvrstimo pod politiko CE. Namen programa je prenos ugodnih pogojev financiranja bolj
ciljno do realnega gospodarstva. ECB je nakupe pod programom EAPP aprila 2017 znizal
na 60 milijard mese¢no, od januarja 2018 pa na 30 milijard evrov mese¢no (European
Central Bank, 2016; European Central Bank, 2018b; European Central Bank, 2018d.).
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2.2 Cilji in ukrepi FED

FED vodi monetarno politiko ZDA s ciljem spodbujanja polne zaposlenosti, ohranjanja
stabilnosti cen in zmernih dolgoro¢nih obrestnih mer. FED ima mandat, ki povezuje
monetarno politiko s SirSim ciljem dvigniti produktivnost, ob tem pa ohraniti stabilno
gospodarsko okolje v ZDA. Zakonski mandat je dosezen, ko je vecina ljudi, ki i§¢ejo redno
delo, zaposlenih in so cene blaga in storitev v povprecju relativno stabilne, kar pomembno
prispeva k doseganju zgoraj nastetih treh gospodarskih ciljev (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2018a, str. 23-24).

FED je januarja 2012 podal izjavo o dolgoro¢nih ciljih svoje monetarne politike in dolo¢il
Steviléni cilj za inflacijo na dolgi rok. FED meni, da je cilj inflacije v viSini 2 %
dolgoro¢no najbolj konsistenten za dosego mandata FED. FED inflacijo meri z letno
spremembo indeksa cen izdatkov za osebno potrosnjo CPI (ang. consumer price index).
FED bi bil zaskrbljen, ¢e bi inflacija trajno presegala ali trajno ne bi dosegala ravni 2 %.
Monetarna politika, ki ima dolgoro¢ni cilj ohranjanja inflacije na ravni 2 %, prispeva k
ohranjanju produktivnega in dobro delujodega gospodarstva, kar vodi do vecje
zaposlenosti ter viSjega zivljenjskega standarda njenih drzavljanov. Na ta nacin je cilj
doseganja polne zaposlenosti tesno povezan s ciljem 2 % inflacije. Za FED je cilj polne
zaposlenosti enakovreden cilju stabilnosti cen. Kljub temu oblikovalci monetarne
politike priznavajo, da dejavniki, ki niso monetarni, v veliki meri dolo¢ajo polno stopnjo
zaposlenosti. Ti dejavniki vkljucujejo trende v velikosti in sestavi prebivalstva, spremembe
v vrsti delovnih mest in spretnost delovne sile, kot tudi druge politike, ki vplivajo na
1zobraZevanje in usposabljanje. Zato ni primerno, da bi FED dolo¢il Stevil¢ni cilj za polno
zaposlenost, kot je to storil za inflacijo. Cilja FED sta na splosno komplementarna. Ko je
inflacija pod 2 % in FED presodi, da razmere na trgu dela niso na ravni polne zaposlenosti,
lahko FED zaCasno zadrZi obresti na nizki ravni in tako spodbudi vis§jo zaposlenost ter
pripelje inflacijo do 2 %. FED pa se lahko tudi znajde v polozaju, ko njegova cilja nista
komplementarna. To bi se zgodilo, ko bi bila inflacija nad 2 %, zaposlenost pa bi bila pod
ravnjo polne zaposlenosti. FED bi v takem polozaju sledil uravnoteZenemu pristopu in vzel
v obzir, koliko nad ciljem je inflacija ter koliko je zaposlenost oddaljena od polne
zaposlenosti (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2018a, str. 24-25).

2.2.1  Ukrepi FED

FED je ukrepal bolj ciljno kot ECB, zato sprejetih ukrepov FED ne razdelim po obdobjih,
ampak jih razvrstim v tri skupine. Prva skupina zajema konvencionalne ukrepe, kar je
povzeto tudi v tabeli 4 in nestandardne ukrepe, ki so le razsiritev konvencionalnih. Druga
skupina zajema programe CE in programe kvalitativnega spros¢anja. Tretja skupina pa
zajema programe QE. Programi CE in QE so povzeti v tabeli 5, medtem ko na sliki 3
vidimo, kako so ti programi vplivali na povecanje in sestavo bilance FED.
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Tabela 4: Sprememba kljucne obrestne mere FED

Federal Obresti na obvezne in presezne Primarna ali diskontna obrestna
Datum Funds Rate rezerve (IORR in IOER) mera
17. 8. 2007 5,25 X 5,75
18. 9. 2007 4,75 X 5,25
31.10. 2007 4,50 X 5,00
11. 12. 2007 4,25 X 4,75
22.1.2008 3,50 X 4,00
30. 1. 2008 3,00 X 3,50
17.3.2008 3,00 X 3,25
18. 3. 2008 2,25 X 2,50
30. 4. 2008 2,00 X 2,25
8. 10. 2008 1,50 1,40 1,75
29. 10. 2008 1,00 0,90 1,25
6.11.2008 1,00 1 1,25
16.12.2008| 0,00-0,25 0,25 0,50
19.2.2010| 0,00-0,25 0,25 0,75
17.12.2015| 0,25-0,50 0,50 1,00
15.12.2016| 0,50-0,75 0,75 1,25
16.3.2017| 0,75-1,00 1,00 1,50
15.6.2017| 1,00-1,25 1,25 1,75
14.12.2017| 1,25-1,50 1,50 2,00
22.3.2018| 1,50-1,75 1,75 2,25

Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System (2018a);lastno delo

Tabela 5: FED-politika QE in CE

FED politika CE

Program Nakupi Izvedba Obseg
CE1l
(QEL) Dolg agencij Od DEC 2008 do 3. 2010 175 mrd USD
CE1l Hipotekarni vrednostni | Od JAN 2009 do 3. 2010
(QE1) papirji (MBS) 1.250 mrd USD
Od SEP 2012 do DEC 2013
Hipotekarnih polni Polni — 40 mrd USD/mesec
CE2 vrednostnih papirjev | Od JAN 2014 do OKT 2014 | Zmanjsan —za 5 mrd USD z
(QE3) (MBS) zmanjsan vsakim zasedanjem FED
FED politika QE
Program Nakupi Izvedba Obseg
QE1 Drzavne obveznice Od MAR 2009 do OKT 2009 300 mrd USD
QE2 DrZavne obveznice Od NOV 2010 do JUN 2011 600 mrd USD
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Tabela 5: FED-politika QE in CE (nad.)

FED politika QE

Program Nakupi Izvedba Obseg
Od JAN 2013 do DEC 2013
polni Polni — 45 mrd USD/mesec
QE3 Drzavne obveznice Od JAN 2014 do OKT 2014 | Zmanj$an —za 5 mrd USD z
zmanj$an vsakim zasedanjem FED

Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System (2018a); lastno delo.

Slika 3: Sestava sredstev FED v mrd USD
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Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System (2018a); lastno delo.

2.2.2  Konvencionalni in nestandardni ukrepi FED

Konvencionalni ukrepi, FED se je na finan¢no krizo odzval odlo¢no in posredoval ze
avgusta 2007, ko je znizal obrestno mero za posojila ¢ez no¢. FED teh ukrepov ni izvajal
prek orodja odprtih ponudb kot ECB, ampak prek orodja diskontnega okna. Diskontno
okno pri FED razvrsti finan¢ne institucije v tri skupine, in sicer v primarno, sekundarno in
sezonalno skupino. Najnizja obrestna mera pripada primarni skupini, ta je v normalnih
¢asih 50 bazi¢nih toc¢k nad klju¢no obrestno mero, obrestna mera za sekundarna posojila pa
je v normalnih ¢asih 50 bazi¢nih to¢k nad primarno obrestno mero. Kot omenjeno, je FED
prvic posredoval z znizanjem primarne ali diskontne obrestne mere 17. 8. 2007, in sicer za
50 bazi¢nih tock na 5,75 %, kar je pomenilo tudi zniZanje razpona do klju¢ne obrestne
mere s 100 na 50 bazi¢nih tock.
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Ce is¢emo zadetni datum ekspanzivne politike FED, se je ta zatela s posredovanjem 18. 9.
2007, ko je FED znizal klju¢no obrestno mero za 50 bazi¢nih tock na 4,75 %. FED je
nadaljeval s to politiko, saj so gospodarski kazalci postajali vse Sibkejsi in zato se je
klju¢na obrestna mera znizala za 325 bazi¢nih tock v obdobju od 18. 9. 2007 do 30. 4.
2008 na raven 2 %. S klju¢no obrestno mero se je znizevala tudi diskontna obrestna mera
od 17. 3. 2008 naprej pa se je razpon do klju¢ne obrestne mere Se dodatno znizal s 50 na 25
bazi¢nih toc¢k (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2008a)

Z zaostritvijo finan¢ne krize jeseni 2008 je FED Se okrepil svoja posredovanja in ponovno
znizal klju¢no obrestno mero 8. 10. 2008, in sicer za 50 bazi¢nih tock na raven 1,5 %. FED
poleg znizanja obresti uvede tudi novo orodje, ki je podobno odprti ponudbi za mejni
depozit, kot ga ima ECB, in tako zacne placevati obresti na zahtevane rezerve (ang.
Interest on Required Reserves, v nadaljevanju IORR) ter presezne rezervne (ang. Interest
rate on Excess Reserves, v nadaljevanju IOER) depozitnim institucijam. Predvsem I0OER
naj bi sluzila kot novo orodje za FED, da bi lazje zadrzal klju¢no obrestno mero na ciljni
ravni. Na zacetku je FED dolocil, da bosta IORR in IOER enaki klju¢ni obrestni meri,
zmanjSani za 10 bazi¢nih tock. Tako sta bili 8. 10. 2008 doloceni pri 1,4 %. Kljub vsemu ti
ukrepi niso bili dovolj, da bi FED zaustavil finan¢no krizo, zato je Se naprej nizal obresti in
kljuno obrestno mero znizal za nadaljnjih 125 do 150 bazi¢nih tock na raven od 0 do
0,25 % do 16. 12. 2008. V povezanih ukrepih pa je FED znizeval tudi diskontno obrestno
mero za 125 bazi¢nih tock na 0,5 %, kot tudi obrestni meri za depozite IOER in IORR do
0,25 %. Tako je FED 16. 12. 2008 dosegel spodnjo mejo in takrat je bilo konec
posredovanj s konvencionalnimi orodji je pa FED Se pospredoval preko nestandardnih
ukrepov.(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2008b).

Nestandardni ukrepi kot odgovor na finan¢no krizo, FED pri orodju diskontnega okna
podalj$a ro¢nost posojil od posojila ¢ez no¢ do 90-dnevnih posojil. Uvedel je program TAF
(ang. Term Auction Facility), pod katerim je izvajal drazbe od 28- do 84-dnevnih posojil.
Ta program je bil bolj zanimiv za banke od orodja diskontnega okna, saj banke niso hotele,
da bi javnost vedela za njihovo zadolzevanje, ker bi to lahko javnost vzela kot znak
finan¢ne Sibkosti. Program je zacel delovati 12. decembra 2007. Zadnja drazba programa
pa je bila izvedena 8. marca 2010, pri ¢emer so zadnji krediti zapadli 8. aprila 2010. Vsa
posojila v okviru programa so bila z obrestmi povrnjena v celoti. Potem je FED 11. 3. 2008
uvedel program TSLF (ang. Term Securities Lending Facility), ki je primarnim finan¢nim
institucijam omogocal, da si od FED izposodijo drzavne vrednostne papirje za obdobje
enega meseca v zameno za manj likvidne dolzniske vrednostne papirje. Prva avkcija je bila
izvedena 27. 3. 2008 zadnja pa 1. 2. 2010. Naslednji program je bil PDCF (ang. Primary
Dealer Credit Facility), ki je bil ustanovljen 16. 3. 2008, da bi izboljsal likvidnost
primarnih ban¢nih institucij, da bi te posredno zagotovile financiranje udeleZencev na trgih
vrednostnih papirjev z namenom, da se ponovno vzpostavi normalno delovanje finan¢nih
trgov. Vsa posojila pod tem programom so bila vrnjena v celoti z obrestmi, program se je
zakljucil 1. 2. 2010.
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Vsi ti nestandardni ukrepi FED so se odrazili v znatnem zmanjSanju obrestnih mer za
Stevilna posojila s krajSo ro¢nostjo.kar pa kljub temu ni bilo dovolj, da bi se splosni
finan¢ni pogoji normalizirali, saj so kreditni razponi Se vedno naraScali, standardi za
odobritev posojil pa so bili Se vedno zelo restriktivni (Bernanke, 2009, Board of Governors
of the Federal Reserve System, 2010a; Board of Governors of the Federal Reserve System,
2010b; Board of Governors of the Federal Reserve System, 2017 a; Board of Governors of
the Federal Reserve System, 2018c; Board of Governors of the Federal Reserve System,
2018¢).

2.2.3 Politika kreditnega sproscanja CE in politika kvalitativnega spros¢anja FED

Po uporabi konvencionalnih in nestandardnih ukrepov se je FED Se vedno spopadal z
nedelujo¢im kreditnim trgom, kar je onemogocalo delovanje transmisijskega mehanizma,
zato je FED moral posredovati s politiko CE in politiko kvalitativnega spros¢anja. FED
je zato izvajal programe z namenom zagotavljanja neposredne likvidnosti
posojilojemalcem in vlagateljem na klju¢nih kreditnih trgih, vendar pri teh programih ni
Slo za neposredne nakupe vrednostnih papirjev in tako se bilanca FED =zaradi teh
programom za daljSe obdobje ni povecala. Spremenila se je le sestava bilance, zato te
programe uvrstimo pod politiko kvalitativnega spro$¢anja. Programi, ki so to
zagotavljali, so bili CPFF (ang. Commercial Paper Funding Facility),ta je imel namen
zagotavljati likvidnost ameriskim izdajateljem podjetniskih komercialnih zapisov s ciljem
izboljSanja likvidnosti na dolzniskih trgih kratkoro¢nih podjetniskih zapisov. S programom
je FED zelel povecati dostopnost kreditov podjetjem in gospodinjstvom. Program je zacel
delovati 27. 10. 2008 , iztekel pa se je 1. 2. 2010. Potem program AMLF (ang. Asset-
Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility) je zagotavljal
sredstva za nakup visokokakovostnih podjetniSkih komercialnih zapisov od vzajemnih
skladov denarnega trga. S programom so zeleli dvigniti likvidnost na denarnih trgih,
navedeni program je zacel delovati 22. septembra 2008 ter se zakljucil 1. februarja 2010.
Potem je bil program MMIFF (ang. Money Market Investor Funding Facility), ki je
zagotavljal likvidnost vlagateljem, ki so vlagali v ameriski denarni trg. Navedeni program
je bil predstavljen 21. oktobra 2008 in je potekel 30. oktobra 2009.

Najvecji program kvalitativnega sproscanja pa je bil TALF (ang. Term Asset-Backed
Securities Loan Facility), in sicer je bil namenjen finan¢nim institucijam, ki so z
ustvarjanjem novih listninjenih vrednostnih papirjev z boniteto AAA- posredno kreditirali
gospodinjstva in mala podjetja. Ti novi listninjeni vrednostni papirji so bili sestavljeni iz
novih dolgov s kreditnih kartic ali terjatvami do podjetij ali z lizingi, v glavnem z raznimi
potrosniskimi in podjetniskimi posojili razli¢nih velikosti. Navedeni program je v praksi
deloval tako, da je FED finan¢nim institucijam odobril posojilo v znesku, ki je enak trzni
vrednosti teh dolzniskih vrednostnih papirjev ABS, zmanjSan za dolocen odpis. Pod tem
programom je FED posodil do 200 milijard dolarjev.
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Sodelovalo pa je tudi ministrstvo za finance ZDA prek programa TARP (ang. Troubled
Assets Relief Program) saj je priskrbelo za 20 milijard porostev. Navedeni program je
zacel delovati marca 2009 ter bil 30. junija 2010 zaprt za nova posojila. Zadnje posojilo iz
programa je bilo poplac¢ano oktobra 2014 (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2010c; Board of Governors of the Federal Reserve System, 2010¢; Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2010d; Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2015; Board of Governors of the Federal Reserve System, 2017b).

CE politika je bila glavni ukrep FED za popravilo transmisijskega mehanizma. FED je
politiko izvajal v okviru ve¢ programov, zato so v javnosti naslednji programi nakupov
Steti pod QE1, tu pa jih uvrstim pod CELl. Med te programe spada program za odkup
dolgov agencij, za katere jam¢i drzava (ang. program to purchase the direct obligations of
housing-related government-sponsored enterprises (GSESs)). Program zajema institucije
Fannie Mae, Freddie Mac in zvezne hipotekarne posojilnice (ang. Federal Home Loan
Banks). Pod CE1 uvrstim tudi program, ki je kupoval hipotekarne vrednostne papirje
(MBS) (ang. Agency Mortgage-Backed Securities (MBS) Purchase Program), ki so bili
zavarovani s strani agencij Fannie Mae, Freddie Mac in Ginnie Mae. Namen programov je
bil znizati stro§ke in povecati razpolozljivost kreditov za nakup his ter znizati razpone med
obrestmi hipotekarnih dolzniskih papirjev in drzavnih obveznic. Nakupi v okviru prvega
dela CE1 programa so potekali od decembra 2008 do marca 2010 in so znasali 175 milijard
dolarjev. Nakupi v okviru drugega dela programa CE1 so potekali od januarja 2009 do
marca 2010 v vrednosti 1.250 milijard dolarjev (Federal Reserve Bank of New York,
2010e; Board of Governors of the Federal Reserve System, 2010f).

V javnosti poimenovanem programu QE3 je tudi vseboval nakupe hipotekarno
zavarovanih vrednostnih papirjev, ki vsebujejo kreditno tveganje in zato jih uvrstim pod
politiko CE2, tudi tako je razvrsceno v tabeli 5.

2.2.4 Politika kvantitativnega spros¢anja QE FED

Spoznali smo, da je FED istocasno izvajal politiko CE in QE, saj je FED s politiko CE
hotel popraviti delovanje transmisijskega mehanizma, s politiko QE pa je Zelel dose¢i cilje
svojega mandata. S politiko QE je zelel podpreti delovanje kreditnih trgov v SirSem
pomenu ter znizati dolgorone obrestne mere in narediti financne razmere bolj
prilagodljive, da bi tako podprl gospodarsko okrevanje in zagotovil vrnitev inflacije na
ciljno 2 % raven. S programom QE1 (tu omenjen le del, ki velja za pravi QE vec¢ tabela 5)
je FED zacel 18. 3. 2009, ko je v obdobju Sestih mesecev do oktobra 2009 kupili za 300
milijard dolarjev dolgoro¢nih drzavnih obveznic. Pod QEL se v javnosti stelo vse, kar so
pri FED sprejeli 18. 3. 2009, in takrat so sprejeli povecanje svoje bilance za nadaljnjih 750
milijard dolarjev, tudi z ze omenjenima programoma delom QE1, ki sem jih uvrstil pod
politiko CE (tabela 5) (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009k; Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2017 b).
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FED je izvedel tudi QE2, ki ga je naznanil 3. 11. 2010, ko je napovedal nakup 600
milijard dolarjev drzavnih obveznic, kot glavni razlog za nakupe pa je izpostavil
prepocasno okrevanje gospodarstva in posledicno prepocasno rast dohodkov in
zaposlenosti. Program je trajal 8 mesecev, od novembra 2010 do junija 2011 (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2010e).

FED je nato izvedel tudi QE3 naznanil ga je 13. 9. 2012, zaradi ugotovitve FED, da
gospodarska rast ni bila dovolj mo¢na, da bi zagotovila trajno izboljSanje razmer na trgu
dela. Kot razlog za ukrepanje pri FED omenijo tudi negotovosti na svetovnih finan¢nih
trgih, ki so predstavljale precejSnja negativna tveganja za gospodarske obete. Takrat FED
naznanili le prvo polovico nakupov programa v javnosti znanega pod QE3 (del ki sem ga
uvrstil pod CE-politiko), saj so se odlocili, da bodo v visini 40 milijard dolarjev na mesec
za nedolo¢eno obdobje kupovali hipotekarno zavarovane vrednostne papirje.

Kmalu zatem 12.12.2012 FED, naznanili da z letom 2013 mese¢no za nedolo¢en ¢as
kupujejo za 45 milijard dolarjev drzavnih obveznic in le ta del jaz uvrstim pod QE. Sicer
pa so skupni mese¢ni nakupi pod programom QES3 znasali 85 milijard dolarjev, v bistvu pa
je Slo za QECE3. FED je nakupe zacel zmerno zmanjsevati z januarjem 2014 ,tako da je z
vsakim zasedanjem znizal nakupe za 10 milijard dolarjev in jih zakljucil oktobra 2014
(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2012a; Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2012b; Board of Governors of the Federal Reserve System,
2017D).

2.3 Cilj in ukrepi BOE

Britanska vlada je dolo¢ila, da mora BOE skrbeti za stabilnost cen, in postavila ciljno
inflacijo na raven 2 %, izraZzeno z letno stopnjo inflacije, ki temelji na indeksu cen
Zivljenjskih potrebscin (CPI). Britanska vlada od BOE prav tako zahteva, da podpira
vladno gospodarsko politiko, vkljuéno z njenimi cilji za rast in zaposlovanje.

Opredelitev cilja BOE bolj natan¢no pomeni vrednost inflacije pod 2 % in se ocenjuje
enako slabo kot inflacija nad 2 %. Cilj inflacije je simetrien. Ce je letna stopnja CPI
inflacije vecja od 3 % ali manjSa od 1 %, mora guverner BOE napisati odprto pismo
kanclerju, v katerem mora pojasniti razloge, zakaj se je inflacija zviSala ali znizala prek
dovoljenega razpona, ter navesti ukrepe, ki bodo zagotovili vrnitev inflacije v ciljni razpon.
Spoznamo pa, da cilj 2 % ne pomeni, da bo inflacija konstanto na tej ravni, saj to ni
izvedljivo niti ni zazeleno. Saj ¢e bi BOE hotel imeti vedno 2 % inflacijo, bi moral
konstanto spreminjati obrestne mere, kar bi povzrocalo nepotrebno negotovost in
nestanovitnost v gospodarstvu. Cilj BOE je zato postaviti obrestne mere na raven, ki bo
zagotovila vrnitev inflacije na raven 2 % v razumnem casovnem obdobju, ne da bi se pri
tem ustvarila nepotrebna nestabilnost v gospodarstvu (Bank of England, 2018a; Miles,
2012, str. 4-5).
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2.3.1  Ukrepi BOE

Ukrepe BOE razvrstim v dve skupini. Prva skupina zajema konvencionalne ukrepe, ki so
prikazani, tudi v tabeli 6 in razsiritev ukrepov v nestandardne. Druga skupina zajema ostale
nekonvencionalne politike, predvsem QE, ki so povzeti v tabeli 7. Na sliki 4, tudi prikaz
povecanja bilance BOE, zardi programov QE in CE.

Tabela 6: Sprememba kljucne obrestne mere BOE

Datum | Obrestna mera za glavno refinanciranje
5.7.2007 5,75
6. 12. 2007 5,50
7.2.2008 5,25
10. 4. 2008 5,00
8. 10. 2008 4,50
6.11. 2008 3,00
4.12. 2008 2,00
8. 1.2009 1,50
5.2.2009 1,00
5. 3.2009 0,50
4.8.2016 0,25
2.11.2017 0,50

Vir: Bank of England (2018b); lastno delo.

Tabela 7: BOE-politika QE in CE

BOE politika QE

Program Nakupi Izvedba Obseg
QE1 Drzavne obveznice Od MAR 2009 do APR 2010 | 200 mrd GBP ali 16 mrd GBP/mesec
QE2 Drzavne obveznice Od OKT 2011 do JUN 2012 | 125 mrd GBP ali 15 mrd GBP/mesec
QE3 Drzavne obveznice Od JUL 2012 do NOV 2012 | 50 mrd GBP ali 12 mrd GBP/mesec
QE4 Drzavne obveznice Od AVG 2016 do APR 2017 | 60 mrd GBP ali 10 mrd GBP/mesec

BOE politika CE

Program Nakupi Izvedba Obseg
QE1 Podjetni§ke obveznice | Od AVG 2016 do APR 2017 10 mrd GBP

Vir: Bank of England (2018a); lastno delo.
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Slika 4: Sestava sredstev BOE v mrd GBP
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Vir: Bank of England (2018a); lastno delo.

2.3.2  Konvencionalni in nestandardni ukrepi BOE

S finan¢no krizo se je BOE prvi¢ soocil 14. septembra 2007, ko je odobril nujno posojilo
banki Northern Rock. BOE je zaradi finanéne krize resno posredoval 6. decembra 2007, ko
je za 25 bazi¢nih to¢k znizal klju¢no obrestno mero na 5,5 %, enako je storil e 7. 2. 2008
in 10. 4. 2008, ko je klju¢no obrestno mero znizal na 5 %. BOE je prvi nestandardni ukrep
izvedel 21. aprila 2008 s posebno likvidnostno shemo SLS (ang. Special Liquidity
Scheme). Shema je bankam zagotavljala likvidnost, ¢e oziroma ko bi jo te zaradi
zaostrovanja hipotekarne krize v ZDA potrebovale. Shema SLS je delovala tako, da je
bankam zacasno, do treh let, dovolila zamenjati visokokakovostne hipotekarne in druge
vrednostne papirje v zameno za drzavne zakladne menice Zdruzenega kraljestva. Do 30.
januarja 2009 se je bilo mozno vkljuciti v shemo SLS, nato se je ta zaprla in je le
vklju¢enim finanénim institucijam zagotavljala likvidnostno podporo, in sicer je bila ta
podpora zagotovljena Se tri leta po zaprtju. Vrednost zamenjanih zakladnih menic je
zna$ala 185 milijard funtov. Iz sheme SLS je BOE uvedel novo orodje — diskontno okno.

S 15. septembrom 2008, ko je propadla banka Lehman Brothers, se je finan¢na kriza
zaostrila, tudi v Zdruzenem kraljestvu, in BOE je naprej poskrbel za likvidnost na
denarnem trgu s posojili v vrednosti 20 milijard funtov. Za zniZanje obresti se je BOE
odlocil 8. oktobra 2008, in sicer za 50 bazi¢nih tock na 4,5 %.
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Naslednji ukrep je moral sprejeti ze 16. oktobra 2008, ko se je odlo¢il, da preoblikuje svoje
orodje odprtih ponudb (ang. Standing Facilities) v orodje operativne odprte ponudbe (ang.
Operational Standing Facilities), katerih jasen namen je bilo absorbirati tehni¢ne tezave in
neravnovesja pri delovanju denarnih trgov in placil. To ni bilo ve¢ orodje, ki bi
zagotavljalo podporo finan¢nim institucijam v tezavah, ampak je orodje, ki skrbi za banke,
ki so potrebovale in bodo v prihodnje potrebovale sredstva le iz tehni¢nih razlogov, kot so
nenadni, vendar zacasni likvidnostni Soki. Banke so si lahko, tako izposojale sredstva po
25 bazi¢nih to¢k nad glavno obrestno mero za refinanciranje, to je bilo 75 bazi¢nih tock
ceneje kot prej. BOE je ob preoblikovanju orodja odprtih ponudb vzpostavil tudi novo
orodje diskontnega okna (ang. Discount Window Facility). Banke lahko prek diskontnega
okna dobijo 30-dnevno posojilo v obveznicah ali denarju v zameno za primerna
zavarovanja. BOE je nabor postavil zelo Siroko in omogodil, da finan¢ne institucije z
veliko manj kakovostnim zavarovanjem dostopajo do sredstev kot pri operacijah na
odprtem trgu. Obrestna mera posojil je od 50 bazi¢nih tock nad klju¢no obrestno mero in
se zviSuje glede na kakovost zavarovanja posojila. BOE se je tudi odlocil opustiti koridor
odprtih ponudb in tako so se obresti na rezerve zacele obrestovati po klju¢ni obrestni meri.

Ta nova orodja niso bila dovolj, ob zaostrovanju finan¢ne krize je moral BOE Se naprej
posredovati na konvencionalen nacin in 6. 11. 2008 za kar 150 bazi¢nih tock znizal klju¢no
obrestno mero na raven 3 %, potem pa je moral ukrepati Se Stirikrat in skupno znizal
klju¢no obrestno mero za nadaljnjih 250 bazi¢nih tock, vse do 0,5 % do 5. 3. 2009
(Kollewe, 2016; Bank of England, 2009a; Fisher, 2012; Bank of England, 2008; Jackson &
Noss, 2015).

2.3.3  Nekonvencionalna politika BOE s poudarkom na QE

S 5. 3. 2009, ko so bile obresti na spodnji meji, je zacel BOE s politiko QE, ko je
napovedal odkup drzavnih in podjetniskih obveznic v viSini 75 milijard evrov. Vzrok za
uporabo QE je bilo dejstvo, da se je Zdruzeno kraljestvo nahajalo v globoki recesiji,
brezposelnost je izrazito naraslo, potrosnja in naloZbe so se zmanjsevale, delnice so mo¢no
izgubile na vrednosti in kreditni pogoji za podjetja in gospodinjstva so bili zaostreni. Z 7.
majem 2009 je BOE S8e povecal program odkupov drzavnih obveznic za
50 milijard funtov na 125 milijard funtov, saj se razmere v gospodarstvu niso bistveno
izboljsevale. Do enakega povisanja je prislo 6. 8. 2009 na 175 milijard funtov, z
obrazlozitvijo, da je bila recesija globlja, kot so pri¢akovali. Naslednje in zadnje poviSanje
QELI se je najavilo 6. 11. 2009, in sicer za 25 milijard funtov na kon¢nih 200 milijard
funtov. Vzrok za povisanje je bil v tem, da banke Se vedno niso zagotavljale dovolj posojil
podjetjem in gospodinjstvom (Bank of England, 2009b; Elliott, 2009; Joyce, Tong &
Wodds 2011).
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Izvedbo QE2 BOE najavi 6. 10. 2011 ko napove nakup drzavnih obveznic v visini 75
milijard funtov. Kot vzrok navede strah pred recesijo z dvojnim dnom in suvereno krizo v
evroobmoc¢ju. BOE se je 9. 2. 2012 odloc¢il za povecanje nakupov drzavnih obveznic pod
QE2 za 50 milijard funtov in kot razloge navedel suvereno krizo v evroobmocju, fiskalno
konsolidacijo proracuna VB in Se vedno zaostrene kreditne pogoje, ki so slabili
gospodarsko rast v VB. Za zacetek QE3 pa se je BOE odlocil 5. 7. 2012 in izvedel nakup
dodatnih drzavnih obveznic v visini 50 milijard funtov, ker je zelel ohraniti krhko
okrevanje gospodarstva, ki bi brez dodatnih nakupov lahko v jeseni 2012 zdrsnilo nazaj v
recesijo. S QE3 so skupni nakupi drzavnih obveznic povecali bilanco BOE na 375 milijard
funtov. Poleg QE programom se je BOE odloc¢il tudi za nestandardni ukrep in junija 2012
napovedal program FLS (ang. funding for lending' scheme), ki naj bi znizal stroske
financiranja za podjetja in gospodinjstva. FLS je omogocal poceni posojila bankam, ki so
hotele posojila posredovati gospodinjstvom in podjetjem. FLS deluje kot operacija
dolgorocnega refinanciranja LTRO ali ciljno TLTRO, ki jih je izvedel ECB. Do januarja
2014, ko se je FLS zakljucil, je bilo prek programa posojenih za 41,9 milijarde funtov
sredstev (Elliott, 2012; Inman, 2012; Churm, Joyce, Kapetanios & Theodoridis, 2015, str.
4).

Po potrditvi referenduma Brexit 23. 6. 2016, ki pomeni odhod Zdruzenega kraljestva iz
Evropske unije (v nadaljevanju EU), je moral BOE drasti¢no spremeniti svojo monetarno
politiko. Takoj$nji ucinek je bil viden na deviznem tecaju funta, ki je znatno padel, z njim
pa tudi obeti za gospodarsko rast. BOE je ukrepal 4. 8. 2016, saj je hotel omiliti vpliv
Brexita na gospodarstvo, zato je odlo¢no ukrepal in znizal klju¢no obrestno mero za 25
bazi¢nih toc¢k na 0,25 % in napovedal nekonvencionalni ukrep v obliki programa TFS (ang.
Term Funding Scheme), ki naj bi pomagal prenesti nizje obresti v gospodarstvo prek
posojil bankam po kljuéni obrestni meri. Ce banke ne bi posojale dobljenih sredstev iz
programa TFS, bi jih doletele kazenske obresti. Program TFS obsega 100 milijard funtov.
BOE pa je kot odgovor na Brexit tudi napovedal QE4, ki je vseboval nakupe drzavnih
obveznic v visini 60 milijard funtov in tudi podjetniskih obveznic v visini 10 milijard
funtov (Bank of England, 2016 ).

2.4 Cilj in ukrepi BOJ

BOJ zakon nalaga, da mora skrbeti za stabilnost cen, ker tako prispeva k razvoju
japonskega gospodarstva. BOJ leta 2013 dolo¢i cilj stabilnosti cen na ravni 2 % kot
medletno stopnjo spremembe indeksa cen Zivljenjskih potrebscin (CPI) in se zaveZe, da bo
ta cilj dosegel v najkrajSem moznem ¢asu (Bank of Japan, 2018a).

Septembra 2016 BOJ nadgradi svoj zadani cilj stabilnosti cen in signalizira ter se zaveze k
presezni inflaciji. To pomeni, da bo BOJ §e naprej izvajal nekonvencionalne politike in
prek teh politik poveceval bilanco toliko ¢asa, dokler medletna stopnja opazovane inflacije
CPI ne bo presegla 2 % in stabilno ostala nad 2 % (Kuroda, 2017, str. 5).
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24.1

Ukrepi BOJ

Ukrepe BOJ razvrstim v dve skupini. Prva skupina zajema konvencionalne ukrepe, ki so
tudi povzeti v tabeli 8, druga skupina pa zajema QE in CE ukrepe povzete v tabeli 9.
Spodaj na sliki 5 tudi prikaz povecanja bilance BOJ zaradi programov QE in CE.

Tabela 8: Sprememba kljucne obrestne mere BOJ

Kljuéna obrestna mera Obrestne mere za | Basic loan rate ali posojilo
Datum uncollateralized overnight call rate depozite ¢ez noé
21. 2. 2007 0,50 / 0,75
31. 10. 2008 0,30 0,10 0,50
19. 12. 2008 0,10 0,10 0,30
5. 10. 2010 0,00-0,10 0,00-0,10 0,30
16. 2. 2016 Od -0,10 do 0,00 0d -0,10 do 0,10 0,30
Vir: Bank of Japan (2018b); lastno delo.
Tabela 9: BOJ-politika QE in CE
BOJ-politika QE
Program Nakupi Izvedba Obseg
Pred QE DrZavne obveznice Od JAN 2009 do 4. 2013 21,6 bil JPY/leto
50 bil JPY/leto
CME (del QE) Drzavni vrednostni papirji Od OKT 2010 do 4. 2013 (+CE del)
Od APR 2013 do OKT 2014
zacetna
Od NOV 2014 — se traja — 50 bil JPY/leto
QQE (del QE) Drzavne obveznice povecan 80 bil JPY/leto

Program QQE — zacetek 4. 4. 2013; povecan 31. 10. 2014; QQE pri negativni obrestni meri 29. 1. 2016;
QQE-nadzor nad krivuljo donosnosti s ciljem 10-letne obveznice pri 0 % 21. 9. 2016

BOJ politika CE

CME (del Podjetniske obveznice in Od OKT 2010 do APR 2013 | 50 bil JPY/leto (+QE del)
CE) komercialni zapisi,
indeksni skladi EFT ter
nepremicninski investicijski
skladi J-REIT
QQE (del Indeksni skladi EFT ter Od APR 2013 do OKT 2014 | EFT 1 bil JPY/leto, J REIT
CE) nepremicninski investicijski zacetna 30 mrd/leto;
skladi J-REIT Od NOV 2014 do JUL 2016 | EFT 3 bil JPY/leto, J REIT
povecan 90 mrd/leto;
Od AVG 2016 — e traja EFT EFT 6 bil JPY/leto
povecan

Vir: Bank of Japan (2018a); lastno delo.
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Slika 5: Sestava sredstev BOJ v bil JPY
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Vir: Bank of Japan (2018a); lastno delo.

2.4.2  Konvencionalni ukrepi BOJ

Ob izbruhu finan¢ne krize leta 2008 je bil BOJ v polozaju, ko so bili konvencionalni ukrepi
monetarne politike ze v veliki meri iz¢rpani, saj je bila klju¢na obrestna mera pri 0,5 %.
Raven kljuéne obrestne mere je zelo omejila posredovanje BOJ, saj je bilo to izhodisce
zelo drugacno od izhodisca, ki so ga imele ostalih CB, kjer so imeli pri kljucnih obrestnih
merah $e za 300400 bazi¢nih tock prostora za zniZzevanje. BOJ je 31. 10. 2008 kljub temu
posredoval na konvencionalen nacin, ko je za 20 bazi¢nih tock znizal kljuéno obrestno
mero na 0,3 % in ob tem znizal tudi obrestno mero za posojila ¢ez no¢, za 25 bazi¢nih tock
na 0,5 %, in uvedel orodje odprte ponudbe za mejni depozit. Tako je BOJ zacel placevati
obresti na rezerve, te so ob uvedbi znasale 0,1 %. Nato je BOJ posredoval e 19. 12. 2008,
ko je ponovno znizal klju¢no obrestno mero za 20 bazi¢nih to¢k na 0,1 %. Ter tudi obresti
za mejno posojilo za 20 bazi¢nih toc¢k na 0,3 %. Obrestno mero na depozite pa je pustil
nespremenjeno pri 0,1 % ter jo izenacil s klju¢no obrestno mero. Pri konvencionalnih
ukrepih se zelo jasno pokaze glavni razlog, zakaj je bil gospodarski upad na Japonskem
bolj izrazit ve¢ v naslednjih poglavjih (Bank of Japan, 2008a; Bank of Japan, 2008b;
Kuroda, 2017, str. 3).
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2.4.3  Nekonvencionalne politike in nestandardni ukrepi BOJ

Ker BOJ ni imel veliko izbire, je 19. 12. 2008 razsiril svoje ukrepe na nekonvencionalne.
Tako je BOJ z letom 2009 zacel z nakupi, ki jih uvrstim pod politiko QE. To stori z nakupi
drzavnih obveznic v vrednosti 21,6 bilijona jen na leto (ang. Outright purchases of
government bonds). Decembra 2009 je BOJ uvedel nestandardni ukrep, in sicer operacije
za zagotavljanje fiksnih obrestnih mer v visini 35 bilijonov jen (ang. Fixed-rate funds-
supplying operation). S tem je BOJ zZelel zagotoviti obsezno financiranje bank po zelo
nizkih obrestnih merah v zameno za zavarovanja, katerih nabor so razsirili z namenom
olajsati financiranje za gospodinjstva in podjetja. Prvi kljuéni ukrep pa je BOJ napovedal
5. 10. 2010 s programom CME v vrednosti 50 bilijonov jen (ang. Compresive Monetary
Easing). Kot Ze ime nakazuje, je BOJ zacel kupovati Siroko paleto vrednostnih papirjev, in
to ne le drzavnih obveznic, temve¢ tudi druge vrednostne papirje, kot so podjetniske
obveznice, indeksne sklade (ang. Exchange-Traded Funds; v nadaljevanju EFT) in
japonske nepremic¢ninske investicijske sklade (ang. Japan Real Estate Investments Trusts, v
nadaljevanju J-REITs). Namen nakupov je bil, znizati krivuljo donosnosti dolzniskim
vrednostnim papirjem z ro¢nostjo do treh let. Tako lahko vse nakupe drzavnih obveznic iz
programa CME uvrstimo pod politiko QE, vse ostale nakupe pa zaradi kreditnega tveganja
pod politiko CE. 5. oktobra 2010 se je BOJ tudi odlocil, da bo nova ciljna raven klju¢ne
obrestne mere v razponu med 0 in 0,1 % (Lam, 2011, str. 3-4).

Za najbolj ucinkovito posredovanje BOJ pa velja zacetek programa QQE 4. 4. 2013.
Politika kvantitativnega in kvalitativnega popuscanja (ang. quantitative and qualitative
easing; v nadaljevanju QQE) vkljucuje tudi moc¢no in jasno zavezo za dosego ciljne
inflacije v viSini 2 % v obdobju dveh let in se neposredno navezuje na inflacijska
pri¢akovanja zasebnih subjektov. QQE se razlikuje od preteklih politik, in sicer v tem, ko
si BOJ prizadeva, da aktivno vpliva na oblikovanje pricakovanj o inflaciji zasebnih
subjektov. S QQE je BOJ nacrtoval podvojitev svoje bilance v dveh letih, in sicer je
nakupil drzavne obveznice v visini 50 bilijonov jen letno, razli¢nih ro¢nosti, da bi vrsil
pritisk na celotno krivuljo donosnosti. Dodatno se je BOJ odloc¢il za nakupe japonskih
indeksnih skladov ETF ter nepremicninskih investicijskih skladov J-REIT z namenom
znizanja premije na teh trgih. ETF-sklade je kupoval v viSini bilijona jen letno ter J-REIT
sklade v visini 30 milijard jen letno. Ko je BOJ uvedel QQE, se je odlocil tudi ukiniti
ostale programe nakupov. BOJ je posredoval ponovno 31. 10. 2014, saj je ugotovil, da
mora zaradi cenovnih gibanj, ki so kazala nevarnost deflacije, ukrepati. Odlocil se je za
povecanje nakupov v okviru programa QQE. Tako je dvignil nakupe drzavnih obveznic
na 80 bilijonov jen letno. Odlocil se je tudi, da bo zviSal povprecno rocnost kupljenih
obveznic za 3 leta na razpon od 7 do 10 let. Prav tako je dvignil tudi nakupe EFT-skladov
na 3 bilijone jen letno ter J-REIT na 90 milijard jen letno. 18. decembra 2015 je BOJ
sklenil, da bo podaljsal povprecno ro¢nost kupljenih drzavnih obveznic, in sicer na razpon
od 7 do 12 let (Bank of Japan, 2013; Bank of Japan, 2014).
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Januarja 2016 se je nestanovitnost na finan¢nih trgih povecala, kar je bila posledica
nadaljnjega in mo¢nega upada cen nafte, povzroenega zaradi negotovosti o prihodnjem
razvoju Kitajske ter ostalih drzav v razvoju, predvsem izvoznic surovin in nafte. BOJ se je
odlocil ukrepati in 29. 1. 2016 zacel izvajati QQE pri negativni obrestni meri. BOJ se je
odlocil zaracunati negativne obrestne mere na rezerve, ki jih finan¢ne institucije drzijo pri
njem. Uvedel pa je tudi sistem treh skupin, v katere je razdelil rezerve, ki jih drZijo banke
pri BOJ, in za te je dolocil tri obrestne mere, in sicer negativne (0,1 %), nic¢elne in
pozitivne (0,1 %) (Bank of Japan, 2016a).

BOJ se je odlocil ponovno ukrepati 29. 7. 2016, ker se je po izglasovanem odhodu VB iz
EU povecala nestanovitnost na finan¢nih trgih. BOJ je hotel prepreciti prevelik padec
kazalnika poslovnega zaupanja in zaupanja potros$nikov, zato je sprejel ukrep, da podvoji
nakupe EFT na 6 bilijonov jen letno v okviru programa QQE. Te nakupe uvrstimo pod
politiko CE. Prav tako pa se je odlocil Se za dva nestandardna ukrepa, in sicer povecanje
posojilnega programa LSP v dolarjih (ang. Loan Support Program) na 24 milijard jen. Ta
program je podpiral japonska podjetja, ki delujejo na tujem, da so si prek finan¢nih
institucij lahko izposodila sredstva za obdobje 4 let. Drugi nestandardni ukrep BOJ pa je
bila ustanovitev programa, ki je posojal drzavne obveznice finan¢nim institucijam, ki
imajo rezerve pri BOJ, da jih te uporabijo kot zavarovanje posojil iz programa LSP (Bank
of Japan, 2016). Zadnji¢ je BOJ posredoval 21. 9. 2016, ko je pristopil bolj odlo¢no k
dvigu inflacije in signaliziral, da bo izvajal QQE in tako poveceval svojo bilanco, vse
dokler medletna stopnja opazovane inflacije CPI ne preseze 2 % in nad to vrednostjo tudi
stabilno ostane. BOJ je ukrep poimenoval QQE z nadzorom krivulje donosnosti.
Nadzorovanje krivulje donosnosti pomeni, da bo nadzoroval tako kratkorocne kot
dolgoro¢ne obrestne mere, in sicer z nakupi 10-letnih obveznic, kjer si je BOJ za cilj zadal
drzanje donosnosti do dospetja na ravni 0 % (Bank of Japan, 2016b; Bank of Japan,
2016c¢).

3  PREGLED LITERATURE NA TEMO UCINKOV POLITIKE
QE IN CE

Studije na temo uéinkov politike QE in CE v osnovi izpostavljajo 3 pogoje, ki morajo biti
izpolnjeni za delovanje QE in CE. Prvi¢, na trgu morajo biti prisotne kreditne omejitve ali
neracionalni davki. Drugi¢, prisotna mora biti heterogenost med udelezenci na trgih, kar
pomeni, da imajo udelezenci razliéne portfelje, ki so posledica razli¢nih preferenc. Tretjic,
udelezenci na financ¢nih trgih svojih sredstev ne dojemajo kot substitutov z drzavnimi sredstvi
ali s sredstvi CB.

V teoriji obstajajo pogoji, pod katerimi so ucinki nakupa zasebnih ali drzavnih vrednostnih
papirjev s strani CB lahko v celoti nevtralni in tako postaneta politiki CE in QE
neucinkoviti. Te pogoje predstavita Eggertsson in Woodford (2003), osrednja ideja pa je
povzeta po Wallaceu (1981).

30



Bistvo njihovih ugotovitev temelji na tem, da je zasebni sektor v obliki enega zastopnika,
ki ima neskon¢no moznost izbire in nima kreditnih omejitev ter je racionalen. Zastopnik
sredstev, ki jih ima v lasti drzava, in sredstev, ki jih ima v lasti CB, ne razlikuje od lastnih
sredstev, temu sledi, da vsaka zamenjava sredstev s CB ni¢ ne spremeni. To drzi in je v
skladu z Ricardovim ekvivalentnim predlogom. Ce pogledamo ugotovitev Eggertssona in
Woodforda bolj razsirjeno, pa ugotovimo, da Ricardov ekvivalent ne drzi v primerih, ko so
prisotne kreditne omejitve in je dostop do financnih trgov omejen ter kjer so prisotni
neracionalni davki.

Andre's , Lopez-Salido in Nelson (2004) predstavijo model segmentacije trga vrednostnih
papirjev, kjer je omejen dostop do finan¢nih trgov. V modelu DSGE (ang. Dynamic
stochastic general equilibrium) imamo zastopnike z razli¢nimi preferencami do drzavnih
obveznic. So zastopniki, ki so omejeni in vlagajo samo v dolgoro¢ne obveznice, in
zastopniki brez omejitev, ki vlagajo tako v kratkoro¢ne kot dolgorocne obveznice.
Zastopniki brez omejitev se soocijo s trenji pri trgovanju z dolgoro¢nimi obveznicami, kar
pomeni, da so za njih dolgoro¢ne obveznice nepopolni substituti za denar. V tem modelu
CB s QE vpliva na premijo pri drzavnih obveznicah in donosnost do dospetja obveznic, s
tem pa vpliva tudi na agregatno povprasevanje (Joyce, 2011, str. 51; Joyce, 2012, str. 276—
277).

Curdia in Woodford (2011) sta obravnavala vpliv kreditnih omejitev in heterogenost ter
ugotovila, da lahko nekatere vrste nakupov vrednostnih papirjev s strani CB vplivajo na
povpraSevanje in bruto domaci proizvod (v nadaljevanju BDP). Toda ta rezultat velja le za
neposredna posojila CB zasebnemu sektorju. V tem modelu CE deluje, medtem ko se QE
v modelu izkaZze za neucinkovitega kljub opustitvi domneve reprezentativnega zastopnika
ter z upoStevanjem omejitve do finan¢nih trgov. Razlog, zakaj QE v modelu ne deluje, je,
da Curdia in Woodford predpostavljata, da je donosnost do dospetja drzavnih obveznic
enaka obrestni meri, ki jo CB placa bankam za rezerve, ki jih imajo te pri CB. Rezultat je,
da v modelu postanejo rezerve pri CB in drzavne obveznice popolni substituti, zato
zamenjava nima ucinka in tako QE ne deluje. Ugotovitev Curdie in Woodforda (2011) je
odvisna tudi od dejstva, da so to drzavni vrednostni papirji kraj$e ro¢nosti in primerljivi z
ban¢nimi rezervami. Da pa bi kljub temu dobili ucinek iz politike QE, mora priti do
zamenjave Vv portfelju, ki ni indiferentna za vlagatelje. Mnogi zato najbolj naraven kanal,
skozi katerega bi politika QE delovala, poimenujejo kanal uravnoteZenega portfelja (ang. a
portfolio balance channel) (Joyce, 2012, str. 276-277).

Mehanizma uravnoteZenega portfelja So med drugimi opisali Tobin (1961, 1963, 1969)
ter Brunner in Meltzer (1973). Poudarili so, kako bi lahko CB z nakupi in prodajami
dolzniskih vrednostnih papirjev razli€nih ro¢nosti in likvidnosti vplivale na donosnosti do
dospetja vrednostnih papirjev, ki niso popolni substituti. CB vpliva na koli¢ine, kot sta
relativna koli¢ina denarja v obtoku in donosnost drzavnih obveznic v lasti zasebnega
sektorja. Prek njih vpliva na cene premozenja in posledicno na dejanske nalozbene
odlocitve.
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Pomembna sestavina kanala uravnotezenega portfelja je heterogenost med zastopniki, zato
bodo nekateri imeli v lasti razli¢ne portfelje in prislo bo do sprememb v ceni, kar ponovno
vzpostavi ravnotezje. Ricardov ekvivalentni mehanizem spodkopava ta kanal, ker
predpostavlja, da ni nobenih kreditnih omejitev in zato zasebni sektor te velike portfeljske
menjave z drzavo, vkljuéno s CB, razume kot nepomembne. Zato so po Tobinu kreditne
omejitve in heterogenost pomembne znacilnosti modela, kjer ucinki uravnoteZenega
portfelja ustvarjajo pri¢akovane makroekonomske izide. Politika QE naj bi u€inkovala na
BDP in inflacijo, ko zmanj$a donosnost do dospetja drzavnim obveznicam in posledi¢no
poveca vrednost ostalim vrednostnim papirjem, QE tudi zniza stroSke zadolzevanja in
spodbudi potros$njo prek u¢inka premozenja. Prerazporeditev sredstev naj bi se zgodila, ko
bi zastopniki zasebnega sektorja novo nastale bancne depozite vlagali v bolj tvegane
nalozbe, kot so podjetniske obveznice in delnice. To zaradi nepopolne zamenljivosti
denarja in vrednostnih papirjev povzroCi prerazporeditev portfelja in zviSa vrednostne
papirje. Tako so delovanje mehanizma uravnotezenega portfelja opisali Tobin (1963) ter
Brunner in Meltzer (1973) (Joyce, 2011, str. 50; Joyce, 2012, str. 276-277).

Rast cen vrednostnih papirjev lahko spodbudi tudi signalizacija prihodnje monetarne
politike, ki signalizira dolgoro¢no nizke obrestne mere in ukrepe za bolj$o likvidnost na
finan¢nih trgih. Na splosno QE ni namenjen ve€anju ban¢nega dobicka, ampak v prvi vrsti
koristi lastnikom finan¢nih instrumentov in podjetjem, ko bodo zaradi QE normalno zacel
delovati kapitalski trgi, da bodo podjetja lahko izdala dolg ali zbrala lastniski kapital
(Churm, Joyce, Kapetanios & Theodoridis, 2015, str. 4-5). Ricardo Reis (2010), profesor
na London School of Economics, je predstavil ugotovitev modela, v katerem se je
osredoto¢il na to, ali naj se likvidnost vnese med finan¢no krizo. In ugotovil je, da ¢e so
CB soocene s prehodnim finanénim Sokom, naj likvidnost zagotovijo le trgu, ki je doZivel
ta Sok, in naj posredujejo s politiko CE. Proti vztrajnim finan¢nim Sokom, ki se §irijo hitro,
pa naj CB posredujejo prek vseh trgov, tudi ¢e je bil problem samo na enem trgu, in tu
predlaga politiko QE. Reis pride do zakljucka, da je uporaba politik QE in CE v
zapletenem finan¢nem sistemu potrebna in da to upravi¢i uporabo vseh vrst politik,
vkljuéno z nakupi vrednostnih papirjev in neposrednimi posojili podjetjem ter bankam v
senci (Joyce, 2011, str. 51).

Sledi prvo podpoglavje, ki opisuje prvo uporabo politike QE, ki so jo uporabili na
Japonskem, ko so obrestne mere dosegle spodnjo mejo. Drugo podpoglavje opisuje
transmisijski mehanizem QE, povzet po Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek in Young
(2016). Avtorji so transmisijski mehanizem sestavili na podlagi empiri¢nih analiz, ki jih
tudi navedem. Tretje podpoglavje opisuje ucinke nekonvencionalne politike v likvidnostni
pasti, saj je bil boj proti likvidnostni pasti glavni razlog izvedbe nekonvencionalnih politik
s strani glavnih CB.
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3.1 Model nekonvencionalne politike in prva uporaba politike QE

V devetdesetih letih prejSnjega stoletja se je Japonska ujela v zacaran krog gospodarskega
nazadovanja z nara$¢anjem slabih kreditov, upadanjem cen in apreciacijo valute, ki je
poslabsevala konkuren¢nost japonskih podjetij ter Se dodatno znizevala cene. Nazadnje ob
koncu leta 1997 Japonsko prizadene obsezna finan¢na kriza, ki je povzroCila stecaj
Stevilnih velikih finan¢nih institucij, kar se je poleti 1998 odrazilo v deflaciji cen. Japonsko
gospodarsko nazadovanje je bil nazoren prikaz neucinkovitosti konvencionalne monetarne
politike, saj je BOJ klju¢no obrestno mero znizal s 6 % avgusta 1990 na 0,25 % do
septembra 1998, vendar rezultatov ni bilo. Takrat se je prvi¢ zgodilo, da je teoreti¢na
moznost obrestnih mer na spodnji meji postala realnost. In ta gospodarski polozaj Japonske
je spodbudil nastanek zgodnje teorije nekonvencionalne politike. Profesor Paul Krugman
leta 1998 opredeli teoreticni model nekonvencionalne monetarne politike, s katerim
ponudi recept, kako se izogniti likvidnostni pasti. Kljub nicelnim obrestnim meram je
poudaril pomanjkanje povprasevanja v japonskem gospodarstvu. Trdil je, da je edini nacin,
da se premaga deflacija, uporaba politike, ki bi znatno povecala ponudbo denarja in
dvignila inflacijska pri¢akovanja, zato morajo realne obrestne mere postati dovolj
negativne. BOJ pa te teorije ni izvedel v praksi, ker je menil, da je teZko neposredno
nadzorovati ponudbo denarja, pa tudi, ker BOJ ni bil dovolj preprican o mehanizmih, na
podlagi katerih bi ta monetarna politika lahko vplivala na oblikovanje pri¢akovanj o
prihodnji monetarni politiki (Kuroda, 2014, str. 1-2).

Ob koncu leta 2000 so se gospodarske razmere na Japonskem Se bolj zaostrile, tudi zaradi
poka balona tehnoloskih podjetij v ZDA. BOJ je bil marca 2001 na tocki, ko je bil prisiljen
ukrepati. Takrat je kot prva CB zacel izvajati politiko QE. Takrat je bil QE ciljno usmerjen
v rezerve bank pri BOJ. Prvi¢ je tudi uporabil nekonvencionalni ukrep usmeritev
pricakovanj (ang. Forward guidance, v nadaljevanju FG) prihodnje monetarne politike z
zavezo, da bo nadaljeval s QE, dokler letna stopnja spremembe indeksa cen zivljenjskih
potrebs¢in (CPI) na stabilen nacin ne preseze 0 %. BOJ je tako poveceval rezerve bankam
prek razsiritve operacij na odprtem trgu, ni pa BOJ takrat opravil velikih nakupov
dolgoroc¢nih drzavnih obveznic, to politiko QE oznacujejo kot ciljno uravnavanje rezerv.

Prakti¢na izkusnja uporabe QE s strani BOJ je bila glavna opora, ko so se glavne svetovne
CB odlocale za svoje politike QE v casu zadnje financne krize (predvsem FED), da bi
obnovile zaupanje v svoj finan¢ni sistem. CB so upostevale tudi pomanjkljivosti prve
politike QE na Japonskem. Kuroda navede naslednje pomanjkljivosti prve uporabe
nekonvencionalnih politik. Pri FG je bil cilj preseci 0 % inflacijo o€itno prenizek. Problem
je bilo tudi pomanjkanje pritiska na celotno krivuljo donosnosti. BOJ je uspelo le delno
vplivati na krivuljo donosnosti, saj so kupovali le drzavne obveznice z ro€nostjo do 3 let.
Tudi prehitra opustitev politike QE je bila napacna odlocitev BOJ, kar mu je preprecilo, da
bi si popolnoma povrnil verodostojnost, s katero bi lahko ucinkovito posredoval pri
odpravi deflacije (Kuroda, 2014, str. 3-6).
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3.2 Transmisijski mehanizem QE

V delu Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek in Young (2016) so sestavili transmisijski
mehanizem QE, ki je prikazan spodaj na sliki 6. To so storili na podlagi analiz Gagnon in
drugi (2011) ter Krishnamurthy in Vissing-Jorgensen (2011), Williams (2014), Joyce,
Tong in Woods (2011), Altavilla, Carboni in Molto (2015), Middeldorp (2015), Andrade in
drugi (2016), Ito (2014), ki so analizirali vpliv QE na donosnost do dospetja 10-letnih
obveznic in prisli do zakljucka, da je vpliv znacilen.

Po Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek in Young (2016) povzamemo, da ko je politika QE
uspesna pri dvigu cen delnic in nizanju donosnosti podjetniskih obveznic, pri¢akujemo, da
se bodo podjetja odzvala v smeri ve¢jega koriscenja kapitalskih trgov za zbiranje sredstev.
Z drugimi besedami, politika QE povzro¢i vecje pridobivanje dolga in kapitala prek izdaje
obveznic in delnic. Dokazi so skladni, da je imel QE tak znacilen uéinek. Povzamejo pa
tudi analizo Borio in Zabai (2016), ki analizirata vpliv QE na 10-letne obveznice, devizni
teCaj, delnice, volatilnost in podjetniske obveznice, ter ugotovijo, da je QE prek teh
kanalov imel znacilen vpliv na inflacijo in gospodarsko aktivnost. Haldane, Roberts-Sklar,
Wieladek in Young (2016) sprejmejo tri sklepe. Prvi¢, Sele takrat, ko se uporabita politiki
QE in CE, ki povecata bilanco CB, ima to pomemben makroekonomski u¢inek. Drugic¢ pa,
za ZDA obstajajo dokazi, da se ucinkovitost QE s ¢asom lahko spreminja, odvisno od
stanja gospodarstva in likvidnosti finan¢nega sistema. In tretji¢, QE lahko ima ¢ezmejne
ucinke prelivanja, ki delujejo predvsem prek finan¢nih kanalov (Haldane, Roberts-Sklar,
Wieladek & Young, 2016).

Slika 6: Transmisijski mehanizem QE
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Vir: Povzeto in prirejeno po Haldane Roberts-Sklar, Wieladek & Young (2016).

34



Na sliki 6 so prikazani kanali, prek katerih lahko deluje QE. Prvi¢ signalizacija monetarne
politike QE prinaSa dodatne informacije o prihodnji ravni kratkorocnih obrestnih mer.
Pomembnost kanala je, da so vsi gospodarski akterji seznanjeni, kakSna bo prihodnja
monetarna politika. Drugi¢ uravnoteZenje portfelja po izvedbi QE povzro¢i zamenjave,
ki vodijo v dolgoro¢nejse in bolj tvegane nalozbe. Tretjic likvidnostni ucinki ob
disfunkcionalnih finan¢nih trgih povzrocijo, da politika QE stisne premijo za likvidnost pri
razli¢nih vrednostnih papirjih. Cetrti¢ pri deviznem te¢aju QE zniZuje ceno domacih
sredstev v primerjavi s ceno tujih sredstev. Peti¢ kanal zaupanje/negotovost pomeni, da
QE zmanjsSuje nestanovitnosti na finan¢nih trgih in negotovost prihodnjih dogodkov.
Sesti¢ posojilna dejavnost bank v okviru QE spodbuja rast banénih posojil.

To, da bi bili vsi kanali iz slike 2 u¢inkoviti, je, kot smo ugotovili ze po pregledu literature,
v vedji ali manjSi meri odvisno od obstoja razli¢nih trenj ali pomanjkljivosti pri delovanju
finan¢nih trgov. Brez teh trenj u¢inkov ni. Na splosno trenja lahko uvrstimo v dve skupini.
Prva skupina so informacijska trenja, ki lahko nastanejo pri zasebnih agentih, ki nimajo
popolnih informacij o prihodnjem vplivu monetarne politike na gospodarstvo ali o
prihodnjem gibanju gospodarstva na splosno (Eggertsson & Woodford, 2003).
Informacijska trenja nastanejo tudi pri signalizaciji, gibanju deviznega tecaja in splo$ni
negotovosti ué¢inkov kanalov QE. Druga skupina so trZna trenja, ki izhajajo iz nepopolnih
stopenj zamenljivosti med razli¢nimi vrstami vrednostnih papirjev, ker imajo vlagatelji
moznost vlaganja le v vrednostne papirje doloCene rocnosti ali doloCenega kreditnega
tveganja oziroma nimajo moznosti izvajati arbitraze med dolo¢enimi vrednostnimi papirji
(Vayonas & Vila, 2009). Ta trenja temeljijo na kanalu uravnotezenega portfelja, kanalu
likvidnosti in kanalu ban¢nih posojil (Haldane Roberts-Sklar, Wieladek & Young, 2016,
str. 8)

Kanal uravnoteZenja portfelja in kanal likvidnostnih u¢inkov povzrocita, da ko CB poveca
svojo bilanco, ima ta vecji ucinek, ko so trenja na finan¢nih trgih velika. U¢inek QE in CE
na gospodarsko aktivnost in cene je odvisen od stanja finan¢nih trgov (Haldane, Roberts-
Sklar, Wieladek & Young, 2016, str. 24). Pomembnost in uéinkovitost teh razli¢nih
kanalov sta odvisni od vrste kupljenih vrednostnih papirjev, namena programa, ki izvede
nakupe vrednostnih papirjev, strukture gospodarstva in finan¢nega sistema. Ce pogledamo
konvencionalno monetarno politiko, se ta pri svoji u¢inkovitosti na trgu opira na trenja
lepljivosti cen ali pla¢, kar daje konvencionalni monetarni politiki moc¢. Ker pa so ta trenja
strukturna in pocasna, je u€inkovitost konvencionalne monetarne politike enako pocasna in
strukturna. Nekonvencionalna monetarna politika se zanasa na svojo u¢inkovitost zaradi
trenj, ki se pojavijo na finan¢nih trgih, ki pa so hitrejSa in prehodna, tako je tudi
ucinkovitost nekonvencionalne monetarne politike enako hitra in prehodna in ne vedno
enaka (Miles, 2012; Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek & Young, 2016, str. 9).
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3.3 U¢inki nekonvencionalne politike v likvidnostni pasti

Inui in Kaihatsu (2016) sta v svojem delu proucila, kateri nekonvencionalni ukrepi
monetarne politike so u€inkoviti pri odpravi likvidnostne pasti. Razvijeta heterogeni model
z omejitvama negotovega dohodka in z nenaklonjenostjo do zadolzevanja. Dokazeta, da se
poveca negotovost po prejemanju dohodka v likvidnostni pasti, kar bistveno ogroza
transmisijski mehanizem monetarne politike prek povecanja previdnostnih prihrankov.
Model, ki sta ga razvila, poda tri glavne ugotovitve.

Prvi¢, ker ni moznosti zavarovanja pred poveCano dohodkovno negotovostjo, je
zmanjSanje premije za tveganje s strani QE ucinkovitejSe od usmerjanja pri¢akovanj (ang.
forward guidance; v nadaljevanju FG) v likvidnostni pasti. Ker naras¢ajo¢i motivi po
previdnostnem varcevanju v likvidnostni pasti zmanjSujejo ucinkovitost FG. Medtem pa
lahko QE zmanjSa previdnostne prihranke in tako oslabi negativne ucinke likvidnostne
pasti.

Drugi¢, CB mora ukrepati odlo¢no z nekonvencionalnimi politikami, ko gospodarstvo pade
v globoko likvidnostno past. Ko ni mozno zavarovati prejema dohodkov, se negotovost
povecuje, in to odpravimo s povecanjem nakupov obveznic prek politike QE, kar pospesi
okrevanje, tako da se podjetja izognejo povecanemu strahu pred zadolzevanjem. Nasprotno
pa QE z manj odlo¢nimi nakupi ne more zadovoljivo zmanjsati takSne negotovosti, kar
vodi v bolj trajno likvidnostno past.

Tretjic¢, tudi v globoki deflaciji je QE z dovolj hitrim tempom nakupov obveznic dovolj
ucinkovit, da lahko povrne ucinkovitost tudi politiki FG, kar na koncu privede do
zmanjsanja previdnostnih prihrankov. Ce zdruzimo uéinke politik QE in FG, bomo prej
premagali likvidnostno past.

Upostevati je treba, da je v delu upoStevana predpostavka, da je CB povsem verodostojen,
da lahko doseze svoje cilje z uporabo QE in FG (Inui & Kaihatsu, 2016).

4 ANALIZA UCINKOV QE IN CE

V prejsnjem poglavju smo ugotovili, preko katerih kanalov deluje QE in kakSen je
transmisijski mehanizem QE. Prav tako je prejsnje poglavje ponovno opomnilo, da QE ob
nedelujocem transmisijskem mehanizmu nima ucinka, dokler CB ne izvedejo Se CE in tako
popravijo transmisijski mehanizem. Zato lahko sklenemo, da so vsi uéinki QE tudi uéinki
CE. Kot ugotavljajo Haldane Roberts-Sklar, Wieladek in Young (2016), ima QE znacilen
vpliv na inflacijo in gospodarsko aktivnost prek kanalov, ki so vplivali na 10-letne
obveznice, devizni tecaj in delnice. V tem poglavju zato pogledamo, kako so se ti ucinki
prek izvedenih programov QE in CE s strani glavnih CB odrazili na 10-letnih obveznicah,
deviznih tecajih in delniskih indeksih gospodarstev, ki so v pristojnosti proucevanih CB.
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Predvsem nas zanima, ¢e bo ocitna razlika med kazalniki, saj kot izhaja iz drugega
poglavja, kjer so bili navedeni sprejeti ukrepi CB po finan¢ni krizi, ti ukrepi niso bili
izvedeni istoCasno in tudi ne z enako odlo¢nostjo. V tem poglavju je narejena analiza
primerjave, kako so programi QE in CE prek kanalov, opisanih v transmisijskem
mehanizmu, ucinkovali na devizni te€aj, donosnost do dospetja 10-letnih obveznic in
spremembe glavnih delniskih indeksov v drzavah oziroma na obmocjih, ki so pod okriljem
glavnih svetovnih CB. Poleg spremembe kazalnikov nas zanima medsebojna sprememba.
Na koncu poglavja sledi analiza, kako blizu so CB pri izpolnitvi svojih ciljev, kar
analiziram na podlagi gibanja inflacije in stopnje brezposelnosti.

4.1 Devizni tecaji

Podatki, zbrani za analizo deviznih tecajev, ki S0 navedeni po trzni konvenciji,! obsegajo 6
valutnih krizev in so prikazani na sliki 7. Zajeto je bilo obdobje od januarja 2007 do
januarja 2018, prikazani pa so povpre¢ni mesecni devizni tecaji. Na zacetku proucevanega
obdobja dobro opazimo mozen u¢inek konvencionalnih politik na devizne teCaje. Te soO
bile povzete v drugem poglavju, kjer so nasteti vsi ukrepi. Boljsi pregled konvencionalnih
ukrepov podajo tabele 2, 4, 6 in 8, kjer so povzete vse spremembe klju¢nih obrestnih mer

CB.

Slika 7: Devizni tecaji
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1 EUR =X USD.
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Vir: Eurostat (brez datuma); lastno delo.

Iz grafov je razvidno, da sta se do avgusta 2008 EUR in JPY gibala zelo usklajeno, valutni
kriz EUR/JPY se je gibal na ravni 160 EUR/JPY. Prav tako usklajeno sta se na zacetku
proucevanega obdobja gibala USD in GBP, in sicer do junija 2008, ko je te¢aj GBP/USD
bil na povprecni ravni 2 GBP/USD. Mozen vpliv lezi v zgodnjem posredovanju FED in
BOE, ki sta s konvencionalno politiko zniZala glavne obrestne mere. Ker ECB in BOJ nista
posredovala, pride do razlike v deviznih tecajih. Tako sta v tem obdobju EUR/JPY v
povprecju apreciirala za 17 % nasproti USD in GBP. Pri valutnem krizu EUR/USD se je to
odrazilo v apreciaciji evra z 1,3 na 1,55 EUR/USD. Z oktobrom 2008 in do marca 2009 se
je s konvencionalnimi ukrepi niZanja obrestnih mer odzval tudi ECB in sprememba
politike indicira mozen vpliv, ki se opazi na valutnem krizu EUR/JPY, ko je evro
depreciiral do 120 EUR/JPY. Pri valutnem krizu EUR/USD je evro prav tako depreciiral in
izni€il vso apreciacijo iz prejSnjega obdobja, tako je marca 2009 povprecna vrednost

deviznega tecCaja znaSala 1,305 EUR/USD.

Najbolj opazna sprememba v zafetnem obdobju je na valutnem krizu GBP/JPY, saj sta
BOE in BOJ imela najvecji razpon med kljuénima obrestnima merama. BOE je imel
klju¢no obrestno mero pred posredovanjem na ravni 5,75 %, pri BOJ pa je bila pri 0,5 % in
po posredovanju se razpon med kljuénima obrestnima merama znatno zmanj$a, kar indicira
mozen vpliv pri deviznem te¢aju GBP/JPY. Od januarja 2007 je JPY mocno apreciiral, z
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236 do 130 GBP/JPY do januarja 2009, kar predstavlja 45 % povecanje kupne moci za jen
glede na funt. Od marca 2009 se je Ze videl mozen vpliv politik QE in CE na devizne
teCaje. Nakup obveznic pod programom QE] s strani FED se je zgodil v obdobju od marca
2009 do oktobra 2009 in v tem obdobju indicira mozen vpliv depreciacije dolarja, kar se
lepo vidi na krizu EUR/USD z 1,305 do 1,482 USD za EUR. Potem je postal valutni kriz
EUR/USD manj primeren za analizo, saj je sledila depreciacija evra zaradi suverene krize
do julija 2010, in sicer do 1,22 EUR/USD. Sledilo je kratko obdobje apreciacije, ki ga je
spodbudil ECB, ko je aprila in julija 2011 dvakrat zvisal klju¢no obrestno mero z 1 na
1,5 %. Temu je sledila apreciacija evra do 1,426 EUR/USD, ¢emur je z vrnitvijo suverene
in ban¢ne krize sledila ponovna depreciacija evra vse do 1,23 EUR/USD julija 2012.

Po QEL1 je FED leto pozneje zacel s QE2, in sicer v obdobju od novembra 2010 do junija
2011. Ko pogledamo odziv na valutnem krizu USD/JPY, ga v tem obdobju skoraj ni
opaziti, saj je prislo do male apreciacije z 82,5 na 80,5 USD/JPY, je pa po tem obdobju jen
Se apreciiral do januarja 2012 na tecaj 77 USD/JPY. Razlog za manjsi ucinek QE2 je
rezultat ze precej$nje apreciacije USD v prejSnjem obdobju, ko je FED izvedel QEIl in
znizal klju¢ne obrestne mere. Ta apreciacija je bila precejSnja od januarja 2007, s 120
USD/JPY, kar je 33 % apreciacija, ¢e upostevamo povprecni te¢aj v obdobju, ki je bil 80
USD/JPY. Tecaj jena je na tej ravni ostal, vse dokler se BOJ ni odlocil resno ukrepati.
Naprej je ukrepal s signaliziranjem ciljne 2 % inflacije z za¢etkom leta 2013, ta cilj je Zelel
doseci v 2 letih, kar je dodatno podprl z zavezo aprila 2013, ko je zacel z izvajanjem QQE.
Vidimo mozno indikacijo, da se je devizni te¢aj odzval na ukrep, saj je sledila mo¢na
depreciacija do 123,7 USD/JPY do junija 2015, kar je pomenilo 55 % depreciacijo jena od
trenutka, ko je BOJ signaliziral nov inflacijski cilj.

Poglejmo Se vpliv QE ECB na devizni tecaj. Kot vemo, se je politika zacela marca 2015,
vendar je ECB Ze pred marcem signaliziral politiko QE, prav tako pa je Ze z oktobrom
2014 zacel izvajati politiko CE in prek programa CBPP3 odkupoval krite obveznice.
Vendar moramo iti nazaj do junija 2014, ko je ECB prvi od glavnih CB za mejni depozit
zaracunal negativne obrestne mere in od takrat opazimo mocno depreciacijo tecaja, od 1,36
EUR/USD do 1,08 EUR/USD aprila 2015, in to indicira mozen vpliv politike QE/CE. Na
tej ravni je evro ostal vse do aprila 2017.

Poglejmo Se ucinek QE s strani BOE. Kot smo ze opazili, je teaj zaradi zniZanj kljucne
obrestne mere depreciiral z 236 GBP/JPY do 130 GBP/JPY, Kjer je bil januarja 2009. Od
tod je tecaj dobil podporo in apreciiral do 158 GBP/JPY do junija 2009. Nato se je ta odboj
koncal, ker je BOE zacel izvajati QE1, QE2 in QE3, in do avgusta 2012 je funt depreciiral
do tecaja 123 GBP/JPY. Sledilo je QQE s strani BOJ in funt je apreciiral do junija 2015,
ko je tecaj dosegel 192,4 GBP/JPY. Nato je tecaj funta zacel znova depreciirati, saj je po
vnovi¢ni zmagi na volitvah 8. maja 2015 v Veliki Britaniji premier David Cameron
napovedal izpolnitev svoje predvolilne obljube in dovolil drzavljanom Velike Britanije
glasovanje o izstopu iz EU. Ze moZnost izstopa je pomenila moZen vpliv na depreciacijo
funta do tec¢aja 150 GBP/JPY do dne referenduma 23. 6. 2016.
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Po zmagi podpornikov izstopa iz EU je funt dodatno depreciiral do te¢aja 120 GBP/JPY
oktobra 2016, dno deviznega tecaja je zamaknjeno do oktobra, tudi zaradi moznega vpliva
QE4, ki ga je BOE zacel izvajati avgusta 2016.

Ce povzamem, se prek analize izbranih deviznih te¢ajev zelo dobro opazi uporaba
monetarnih politik glavnih CB od konvencionalnih do nekonvencionalnih QE in CE.
4.2  Donosnost do dospetja 10-letnih obveznic

Obdobje analize donosnosti do dospetja 10-letnih obveznic je enako kot pri deviznih
teCajih od januarja 2007 do januarja 2018. Zbrane so povpretne mesecne vrednosti
donosnosti do dospetja Stirih 10-letnih obveznic, ki so prikazane na sliki 8.

Slika 8: Donosnost do dospetja 10-letnih obveznic
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Vir: Eurostat (brez datuma); lastno delo.

40



Kot je razvidno iz grafov na sliki 8, donosnost do dospetja japonske 10-letne obveznice
odstopa od ostalih, saj je proucevano obdobje zacela z 1,7 % donosnostjo. Odgovor, zakaj
je za ve¢ kot 200 bazi¢nih tock nizja od ostalih, je sedaj ze znan, saj smo pri ukrepih BOJ
in tudi pri analizi deviznega tecaja ugotovili, da je imel BOJ na zacetku proucevanega
obdobja najnizjo klju¢no obrestno mero. Japonska obveznica je najvisjo 1,9 % donosnost
zabelezila junija 2007, od te ravni je donosnost obveznice zmerno, vendar konstantno
padla, ko je dosegla najnizjo tocko julija 2016 pri —0,25 % donosnosti, to vrednost so
obveznice dosegle po referendumu, ki je potrdil odhod VB iz EU. Sele ko je BOJ 21. 9.
2016 ukrepal s svojo politiko QQE z nadzorom krivulje donosnosti s ciljem 10-letne
obveznice pri 0 % se je donosnost obveznice odzvala, kar. indicira mozen vpliv, da se je
donosnost obveznice stabilizirala v razponu od —0,04 do 0,09 %.

Gibanje krivulje donosnosti 10-letne japonske obveznice indicira mozen vpliv, da je
Japonska $e dale¢ od normalizacije svoje monetarne politike, saj je donosnost obveznic
skozi prouc¢evano obdobje padala zaradi izvajanja politike QE s strani BOJ in ¢e ne bi BOJ
z nadzorom krivulje donosnosti omejil donosnost 10-letne obveznice na 0 %, bi se to
verjetno ob vecji negotovosti na financ¢nih trgih takoj odrazilo na krepko negativnih
donosnostih za japonske obveznice.

Vpliv mozne indikacije hitrejsega ukrepanja FED in BOE opazimo tudi pri donosnostih
5,11 % oziroma pri 5,49 %, potem je sledilo nizanje klju¢nih obrestnih mer do spodnjih
mej in z njimi se je znizala tudi donosnost do dospetja 10-letne obveznice ZDA vse do
2,42 % decembra 2008 ter 10-letne obveznice VB do 3 % marca 2009. Potem so se
donosnosti zacele ponovno dvigati, ¢eprav sta FED in BOE Ze zacela izvajati politike QE
in CE. Mozni razlog, zakaj so donosnosti rasle, kljub temu da sta BOE in FED ze zacela
odkupovati obveznice, je v tem, da se je $irSa javnost bala nekonvencionalne politike, saj
so mislili, da prinaSa visoko inflacijo, in so zato uravnotezili nalozbe v bolj tvegane
nalozbe. FED je s svojo politiko CE in QE zacela decembra 2008 ter jo zaklju¢ila marca
2010. V tem obdobju je donosnost zrasla z 2,42 % na 3,72 %. BOE pa je s QE zacel marca
2009 in koncal aprila 2010, donosnost pa je s 3 % zrasla na 3,96 %. Po zakljucku prvega
kroga politik QE in CE opazimo mozen vpliv, ko so donosnosti takoj upadle pri
obveznicah ZDA do 2,52 % oktobra 2010, pri VB pa do 2,8 %. Potem je zacel FED
izvajati QE2 in donosnosti so znova narasle ter dosegle vrh februarja 2011, v ZDA so te
dosegle 3,56 %, v VB pa 3,77 %. Donosnosti ostanejo na visokih ravneh vse do zakljucka
QE2 s strani FED junija 2011 in takrat so bile donosnosti v ZDA pri 2,99 %, v VB pa pri
3,12 %. Po zakljucku QE2 so upadle, tokrat za 100 bazi¢nih tock do septembra 2011, in
sicer v ZDA na 1,96 % in v VB na 2,18 %. Nato je BOE od 10. 2011 do 6. 2012 zacel s
QE2, vendar ta politika QE ni zvisala donosnosti, ampak so te v tistem obdobju celo
upadle, in sicer v ZDA do 1,5 %, v VB do 1,47 % julija 2012. Potem je BOE zacel s QE3
in ko je bil ta zakljucen, je FED zacel s svojo politiko QE3.
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Tako kot QE1 in QE2 je tudi tretji krog povzro¢il mozen vpliv rasti donosnosti, vse dokler
FED ni napovedal zmanj$evanja nakupov. Donosnosti se v tem obdobju v ZDA zvis$ajo do
ravni 2,89 %, v VB pa do 2,5 % decembra 2013.

Ce v analizo vklju¢im e donosnost 10-letnih obveznic EO, vidim, da so te junija 2008
dosegle najvisjo donosnost pri 4,67 %, leto kasneje kot obveznice VB in ZDA. Ko je ECB
zacel znizevati kljucne obrestne mere in izvedel tudi politiko CE prek programa CBPP1, ki
odkupuje krite obveznice v obdobju od 7. 2009 do 6. 2010, pa je to indiciralo mozen vpliv,
ki je znizal donosnost 10-letnih obveznic. Januarja 2010 je bila ta donosnost pri 3,68 %
nizja kot v ZDA in VB. Donosnost obveznic EO pa se je septembra 2010 znizala vse do
2,69 % in je bila na isti ravni z donosnostjo obveznic v ZDA in VB, ki sta bili pri 2,64 % in
2,84 %.

Kot je razvidno Ze iz analize Haldane, Roberts-Sklar, Wieladek in Young (2016), moramo
pri obveznicah upoStevati vse programe skupaj zaradi ugotovljenih ¢ezmejnih ucinkov
prelivanja, saj so finan¢ni trgi globalni in politike CE in QE vplivajo na vse enako prek
kanala uravnotezenja portfelja ter kanala likvidnosti. Do razlik pri donosnostih pride le, ¢e
so kljuéne obrestne mere razlicne. Vidimo mozen vpliv, da je FED s QE2 zvisal tudi
donosnosti obveznic EO, saj se te do aprila 2011 zviSajo do 3,65 %, vendar so potem, po
zakljucku QE2, ko so se donosnosti obveznic VB in ZDA znizevale, te ohranile premijo
zaradi suverene krize. Premija se za¢ne znizevati, ko je ECB zacela zniZevati svojo klju¢no
obrestno mero, saj je bila ta krepko nad spodnjo mejo. Novembra 2011 je ECB zacel nizati
klju¢no obrestno mero, ki je bila pri 1,5 %, medtem ko je bila donosnost obveznice EO pri
2,89 %.

Do maja 2013 je ECB znizal klju¢no obrestno mero na raven 0,5 %, kar indicira moZen
vpliv na donosnost, saj je ta upadla do 1,7 %. FED je v tem Casu Ze izvajal QE3, in to je
zacelo dvigovati tudi donosnost obveznice EO do 2,13 % decembra 2013. Ko pa je FED
zaCel zmanjSevati nakupe, je donosnost obveznice EO upadla skupaj z obveznicama ZDA
in VB vse do zacetka leta 2015. Razlika je bila le premija, ker je ECB zniZal klju¢ne
obresti in mejni depozit pod spodnjo mejo. To je storil s septembrom 2014, ko je mejni
depozit postavil pri —0,2 % in tako je nastala premija med donosnostmi obveznic. Aprila
2015 je ze prisoten vpliv nakupov QE s strani ECB. Donosnost EO je bila pri 0,23 %, pri
obveznici ZDA pri 1,92 % in VB pri 1,65 %. Premija med donosnostmi ZDA in EO se do
konca proucevanega obdobja ne spremeni bistveno. Spremenila pa se je premija do VB
zaradi moznega vpliva znizanja klju¢ne obrestne mere zaradi odhoda iz EU. Proti koncu pa
so se donosnosti zviSevale, ker je ECB zmanjsal svoje nakupe iz QE in z januarjem 2018
odkupuje le za 30 mrd evrov drzavnih obveznic mese¢no. FED pa je zacel pot
normalizacije svoje monetarne politike. Zacel je zviSevati klju¢no obrestno mero, ki na
koncu proucevanega obdobja doseze raven od 1,25 do 1,5 %. BOE je odpravil zniZanje
kljuéne obrestne mere zaradi odhoda iz EU nazaj na 0,5 %. Tako so na koncu
proucevanega obdobja donosnosti znasale: EO — 0,61 %, ZDA — 2,58 % in VB — 1,31 %.
Ravni donosnosti indicirajo mozen vpliv QE in CE.
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Ce povzamem po analizi donosnosti drzavnih obveznic, je imel najvegji mozen vpliv na
njihovo vrednost konvencionalni ukrep niZanja klju¢nih obrestnih mer, medtem ko SO
programi QE in CE udelezencem na trgu sporocali, da gospodarstvo rabi spodbudo. To
indicira mozen vpliv, zato so donosnosti rasle. Ko so udelezenci na trgu spoznali, da so bili
pretekli programi uspes$ni in to ni sprozilo previsoke inflacije, SO donosnosti ostale nizke.
Ta mozen vpliv ponazori graf donosnosti 10-letne amerisSke obveznice, ki najnizjo vrednost
doseze dvakrat in oblikuje dvojno dno, in sicer junija 2012 in junija 2016 pri vrednosti
1,5 %. Prvo dno nam je povedalo, da sta bila programa QE1 in QE2 v ZDA uspes$na in so
tako udelezeni na trgu prepoznali namen programa QE3 kot podporo okrevanju ameriskega
gospodarstva, zato donosnosti niso dosegle novega dna po QE3 in so se zacele donosnosti
dvigati, saj se je v ZDA zacela normalizacija monetarne politike. Drugo dno po Brexitu pa
nam pove, da je bila negotovost takrat tako velika, da so 10-letne ameriske obveznice
postale varno zatocisCe, vendar je kmalu prislo do spoznanja, da Brexit ne bo imel Se
takojS$njega ucinka. Tako se je normalizacija monetarne politike v ZDA lahko nadaljevala
in donosnosti so ponovno lahko rasle. Ostale donosnosti 10-letnih obveznic dosezejo
najnizjo vrednost po referendumu o Brexitu. Te vrednosti so bile pri VB 0,6 %, pri EO —

0,12 % in na Japonskem pri —0,25 %.

4.2 Glavni delniski indeksi

Pri delniskih indeksih analiza obdobja od 2007 do 2017. Izbrani so 4 glavni indeksi, ki so
prikazani spodaj na sliki 9. Indeksi so prikazani kot povpre¢ne vrednosti v kvartalih, od
prvega kvartala 2007 do Cetrtega kvartala 2017.

Slika 9: Glavni delniski indeksi
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Delniski indeksi na sliki 9 nazorno prikazejo, da konvencionalne politike niso imele
velikega vpliva pri okrevanju indeksov. Pri glavnem indeksu v ZDA S&P 500 vidimo, da
je dosegel najnizjo povpreéno vrednost v ql 2009 pri 800 indeksnih to¢kah. Z zacetkom
izvajanja politike QE pa je indeks zacel rasti, kar indicira mozen vpliv QE-politike in ob
koncu programa QE1 v g4 2009 je indeks v povprecju dosegel 1.070 tock (rast 33,75 %).
Potem indeks ostane na tej ravni do g3 2010. S g4 2010 je indeks ponovno zrastel, kar
indicira mozen vpliv. Ob programu QE2 do zaklju¢ka QE2 je indeks v povpre¢ju znasal
1.320 tock (rast 23,36 %). Potem indeks S&P 500 ostane na tem obmocju do g2 2012, ko
je indeks v povprecju znasal 1.340 tock.

Nato je FED signaliziral in zacel prvi del politike QE3 v g3 2012in vidimo rast indeksa, ta
rast indicira mozen vpliv QE , saj je iz povpre¢ne vrednosti 1.400 tock indeks zrastel do
konca programa QE3 v g4 2014, na povpre¢no vrednost 1.960 tock (rast 40 %). S tem
programom QE3 je indeks S&P 500 zrastel nad povpre¢ne vrednosti indeksa pred finanéno
krizo, to vrednost je indeks presegel v g1 2013.

Glavni japonski indeks NIKKEI 225 indicira mozen vpliv signalizacije in uporabe politike
QQE s strani BOJ. Vidimo, da je NIKKEI 225 dosegel najnizjo vrednost v ql1 2009 pri
povprecju 8.150 indeksnih tockah, vendar za razliko od S&P 500 je NIKKEI 225 uspel le
malenkostni odboj in se je vse do uporabe QQE drzal na povpre¢ni ravni 9.000 indeksnih
tock (le 10,4 % rast). Potem je BOJ ukrepal s signalizacijo in uporabo QQE, indeks pa je
zrastel do q2 2015 do povprecne vrednosti 19.935 indeksnih tock, kar indicira mozen
vpliv. Naj spomnim, da je v tem obdobju jen mo¢no depreciiral zaradi mozen vpliv politike
QQE, kar za 55 % glede na dolar, to pa je indeks NIKKEI 225 nadoknadil, saj je znasala
rast indeksa od q3 2012 do g2 2015 v povprecju 127 %.
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Pri FTSE 100, glavnem indeksu v VB, je tudi viden mozen ucinek uporabe politik QE.
Najnizjo povpreéno vrednost je indeks dosegel v ql 2009 pri 4.070 indeksnih tockah.
Potem je BOE zacel izvajati program QEI1 in sledil je mo¢an odboj do ql 2010, ko je
indeks dosegel v povprecju 5.375 tock, kar je pomenilo rast za 32 %, in ta konstantna rast
indeksa se je nadaljevala vse do g2 2015, ko je indeks dosegel 6.810 tock (rast 27 %). Ta
rast indicira mozen vpliv politik QE2 in QE3, ki jih je izvedel BOE, ter indicira mozZen
vpliv likvidnostnega ucinka in uravnotezenja portfelja zaradi politik QE2 in QE3 s strani
FED ter zacetka politike QE s strani ECB.

Pri indeksu EURO STOXX 50 je ucinek politik QE manj viden kot pri ostalih indeksih.
EURO 50 je dosegel najnizjo povpre¢no vrednost v q1 2009 pri 2.185 toc¢kah, ker ECB ni
izvajal politike QE, pa vse do g1 2015 ni bilo prave spodbude, da bi vlagatelji prevzemali
vedje tveganje in vlagali v evropski delniski indeks. Po stagnaciji do 2013 se je od g1 2013
pri vrednosti 2.655 tock le zgodil odboj do g2 2015 do povprecne vrednosti indeksa 3.605
tock, kar je pomenilo 36 % rast. Vidimo, da rast indeksa EURO 50 ni bila tako izrazita kot
pri japonskemu indeksu, tako je EURO 50 edini indeks, ki ni presegel povprecne vrednosti
iz leta 2007.

Ce povzamem, je v proutevanem obdobju v povpredju najvedjo rast od najniZje vrednosti
dosegel indeks S&P 500, in sicer 226 %, sledi indeks NIKKEI 225 s 168 %, potem indeks
FTSE 100 s 84 % in na koncu indeks EURO STOXX 50 s 65 %. Odgovor, zakaj je
evropski indeks pridobil najmanj, je mozno pojasniti s tem, da je ECB zadnji zacel s
pravim programom QE. Pri evropskem indeksu vidimo vrh v g2 2015 in potem sledi
popravek za povprecnih 700 indeksnih tock oziroma 19,4 % vse do q3 2016, podobno
mocan in dolg popravek dozivi tudi NIKKEI 225, in sicer 19,1 %, potem po moci
popravka sledi FTSE 100 s 13,8 % in najman;j$i popravek dozivi S&P 500 (7,2 %). Glavni
mozni vzrok popravkov je bil FED, saj je signaliziral normalizacijo monetarne politike, kar
je konec leta 2015 tudi realiziral s prvim dvigom klju¢ne obrestne mere po finan¢ni krizi
17. 12. 2015. Na indeksih pa se opazi ve€jo negotovost med vlagatelji v Evropi in na
Japonskem. Mozni vzrok je strah, da bi prehitra normalizacija monetarne politike v ZDA
povzrocila prehitro ohladitev gospodarske aktivnosti v ZDA. ZDA bi to lahko pahnilo v
tehni¢no recesijo in posledi¢no bi se to gospodarsko ohlajanje razsirilo v Evropo in na
Japonsko, kjer pa bi imeli velike omejitve pri spodbudi, saj so obrestne mere Se vedno
negativne, zato tudi vecji popravki pri indeksih v Evropi in na Japonskem, ker je
posredovanje ECB in BOJ zelo omejeno.
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4.3 Inflacija in stopnja brezposelnosti

Pri analizi stopnje brezposelnosti in inflacije v obdobju od 2007 do konca leta 2017 se
dobro opazi vpliv finan¢ne krize, kar je prikazano na sliki 10 in sliki 11. Do konca leta
2009 so bila vsa stiri zajeta gospodarstva v recesiji, ob tem pa so se soocala tudi z mo¢nim
upadom cen. Japonska, ZDA in EU so padle v deflacijo. Na grafih se pri kazalniku
inflacije dobro opazi, da ni prislo do pri¢akovane rasti inflacije, kot bi ob vseh teh politikah
QE in CE pricakovali, z izjemo VB, vendar je velik prispevek k inflaciji prinesla
depreciacija funta. Ekonomisti so zelo negotovi, zakaj so stopnje inflacije cen v ZDA tako
nizke, Se posebej, ker se nizanje brezposelnosti v ZDA nadaljuje tudi po opazovanem
obdobju. V ZDA je brezposelnost na rekordno nizki ravni. Maja 2018 je znasala 3,8 %,
tako nizka ni bila Ze zadnjih 48 let (Stoch & Watson, 2018). Problem nizke inflacije
vkljuceno v diskusijo v naslednjem poglavju.

Slika 10: Inflacija
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Slika 11: Stopnja brezposelnosti
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Pri kazalniku brezposelnosti se financna kriza zelo jasno odrazi v znatno vecji
brezposelnosti. Ta je oktobra 2009 v ZDA dosegla 10 %, enako stopnjo brezposelnosti so v
tistem Casu belezili v EO, medtem ko je bila v VB ta nizja in je znaSala 7,7 %, med vsemi
pa je bila najnizja na Japonskem, in sicer pri 5,1 %. Pri brezposelnosti se jasno pokaze, da
je odlo¢no ukrepanje FED z nekonvencionalnimi politikami imelo ucinek, saj v ZDA
najprej pride do obrata , ko brezposelnost zaéne padati. BOE, ki je prav tako aktivno
ukrepal kot FED, pa ni bil takoj nagrajen z zniZzanjem brezposelnosti, ta je zacela upadati
Sele po novembru 2012, ko je bila pri 8,4 %, Razlog je bil vpliv EO, ki je povezan z VB,
saj sta skupaj v EU in imata skupni trg delovne sile. In ker je EO pestila suverena kriza,
ECB pa ni ukrepal, je EO leta 2012 zaslo v recesijo, ki je trajala do q3 2013. Brezposelnost
je v EO dosegla vrh julija 2013 pri 12,1 %, potem pa se je suverena kriza umirila in od
takrat se brezposelnost znizuje. Posledicno se je z umiritvijo suverene krize z vecjo
hitrostjo zacela znizevati tudi brezposelnost v VB, ta se je zacela skoraj sinhrono zniZevati
skupaj z ZDA, Kjer so v polni meri izvajali QE3, kar je zelo pozitivno vplivalo na VB, saj
smo spoznali , da so se najvecji ucinki prelivanja QE odvili z ZDA na VB (Haldane
Roberts-Sklar, Wieladek & Young, 2016). Ta sinhronost zniZzevanja brezposelnosti se
nadaljuje vse do konca opazovanega obdobja.
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5 DISKUSIJA O QE IN CE S POGLEDOM NA PRIHODNOST

V prvem delu poglavja je povzeto, kako blizu so CB pri normalizaciji svoje monetarne
politike. V drugem delu sledi diskusija o treh temah, ki so povezane z uporabo politik QE
in CE.

QE in CE sta povecali zaposlenost, dvignili delniSke indekse, zmanjSali stroske
zadolzevanja za podjetja, kot za drzave in povecali gospodarsko rast . Kljub vsem nastetim
dosezkom pa so CB zaskrbljeni, zakaj predvsem v ZDA, kjer je trg delovne sile ze zelo
tesen, ni prislo do vi§jega pritiska na dvig pla¢ in posledi¢no tudi do visje inflacije (prva
tema). Pri tem omenim tudi obliko Philipsove krivulje. Druga tema se nanasa na to, ali bi
bilo prav, da QE in CE postaneta del standardnega orodja monetarne politike. Tretja tema
diskutira o ciljni inflaciji 2 % — ali je ta primerna in ali naj CB usmerjajo inflacijska
pric¢akovanja kot del nekonvencionalne politike.

Zaradi zadnje finan¢ne krize so se gospodarstva vseh glavnih CB znasla v recesiji in CB
so morali ukrepati, vendar niso vsi ukrepali enako odlo¢no ter v enakem obsegu uporabili
politike QE in CE. Kot smo ugotovili v drugem poglavju po pregledu vseh ukrepov
posameznih CB na finan¢no krizo, sta zelo odlo¢no ukrepala FED in BOE ter zato tudi
naprej zakljucila z nekonvencionalnimi politikami in sta sedaj tudi najblizje izpolnitvi
svojih ciljev in normalizaciji monetarne politike.

Na podlagi gospodarskih kazalnikov v letu 2018 lahko podamo oceno, da sta politiki QE
in CE ucinkoviti. Brezposelnost se znizuje ob sinhroni gospodarski rasti v vseh 4
gospodarstvih in tudi inflacija pocasi raste proti ciljem CB. Obstajajo pa razlike med
gospodarstvi, ZDA je Ze v zadnji fazi cikla gospodarske ekspanzije, saj cikel traja Ze 35
zaporednih kvartalov, v VB cikel traja 24 zaporednih kvartalov, v EO 19 in na Japonskem
14. Ker pa so ZDA Zze v tako pozni fazi, se pri¢akuje, da bo v bliZznji prihodnosti prislo do
stagnacije in niZje gospodarske rasti ali do tehni¢ne recesije, saj je bil FED prvi CB, ki je
zacel dvigovati kljucne obrestne mere. S 17. decembrom 2015 je FED zacel dvigovati
obresti in do 13. junija 2018 je dvignil klju¢no obrestno mero ze na raven od 1,75 do 2 %.
Ko spodaj primerjamo signaliziranje monetarne politike z zasedanj CB v juniju 2018, se
nazorno vidi, kako uspesni so bili CB pri odpravi posledic finan¢ne krize.

Iz zasedanja FED 13. 6. 2018 je bilo jasno signalizirano, da FED pricakuje nadaljnje dvige
kljucne obrestne mere, ki bodo skladni z gospodarskim ciklom, v katerem se nahaja ZDA.
FED ocenjuje, da dvigi ne bodo ogrozili gospodarske ekspanzije, kot tudi ne zelo
pozitivnega razpolozenja na trgu dela. FED tudi pricakuje, da bo inflacija dosegla
simetri¢nih 2 % v srednjero¢nem obdobju, in poudarja, da bo monetarna politika ostala
prilagodljiva. V FED priznavajo, da bodo v kratkem dvignili obrestne mere na raven, ki bo
veljala za normalno in ne vec za prilagodljivo. Financ¢ni trgi priCakujejo Se dve zviSanji
kljucne obrestne mere s strani FED do konca leta 2018 (Board of Governors of the Federal
Reserve System, 2018).
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ECB 14. 6. 2018 na zasedanju ugotavlja, da so dolgoro¢na inflacijska pricakovanja trdno
zasidrana, da je gospodarstvo v EO mocno in da monetarna politika $e vedno zagotavlja
visoko raven spodbud. ECB sklene, da bo nakupe pod programom EAPP nadaljeval na
sedanji ravni 30 milijard EUR mesecno do konca septembra 2018. Po septembru 2018 pa
bo ob spodbudnih gospodarskih kazalnikih nakupe zmanjsal na 15 milijard EUR mese¢no
do decembra 2018, ko se bodo nakupi pod programom EAPP zakljucili. ECB namerava
tudi nadaljevati s politiko ponovnega vlaganja glavnice zapadlih vrednostnih papirjev v
okviru programa EAPP in prav tako je signaliziral, da bo klju¢ne obrestne mere pustil
nespremenjene vse do poletja 2019 (European Central Bank, 2018).

BOJ je zasedal 15. 6. 2018 in sklenil, da ohrani nekonvencionalno politiko, ki jo je
poimenoval QQE, z nadzorom krivulje donosnosti. Nakupi ostajajo enaki, kot so povzeti v
tabeli 8 v 4. poglavju. BOJ ugotavlja, da japonsko gospodarstvo raste zmerno, S
poudarkom na naras¢ajoCem izvozu. Dobicek podjetij in poslovno razpolozenje se
izboljSujeta. Zasebna poraba se zmerno povecuje. Inflacija se giblje v obmoc¢ju med 0,5 in
1,0 %. Inflacijska pricakovanja so bolj ali manj nespremenjena. BOJ pri¢akuje le zmerno
ekspanzijo gospodarstva in $e vedno rast inflacije do 2 % ter ob tem dvig srednjero¢nih in
dolgoro¢nih inflacijskih pricakovanj (Bank of Japan, 2018).

BOE je zasedal 21. 6. 2018, kjer so presodili, da ¢e se bo gospodarstvo VB razvijalo po
projekcijah, se zdi primerno, da se monetarna politika zaostri in se inflacija zniZza na ciljna
2 %. V maju je inflacija CPI znaSala 2,4 %. Pri BOE pricakujejo, da se bo inflacija v
prihodnosti nekoliko zvisala zaradi visjih cen nafte ter SibkejSega deviznega tecaja funta.
BOE ugotavlja, da so se kazalniki rasti pla¢ zviSali v zadnjem letu, trg dela ob tem ostaja
tesen, kar kaze, da se bodo domaci pritiski na cene postopno nadaljevali, kot je bilo
pri¢akovano. Vecina ¢lanov odbora pri BOE se 21. junija 2018 ni odlocila za zviSanje
klju¢ne obrestne mere in so jo pustili pri 0,5 %. Prav tako so sklenili, da ohranijo bilanco
CB nespremenjeno, se pravi ohranjajo 435 mrd funtov drzavnih obveznic in 10 mrd
funtov podjetniSkih obveznic. Sicer pa financ¢ni trgi pri¢akujejo, da bo BOE Se letos dvignil
klju¢no obrestno mero (Bank of England, 2018).

Ce povzamem, bo FED z veliko verjetnostjo Ze letos normaliziral svojo monetarno
politiko, sledi BOE, ki bo v drugi polovici 2018 zacel dvigovati klju¢no obrestno mero,
potem sledi ECB, ki bo letos zakljucil s politikami QE in CE in v drugi polovici 2019 zacel
z dvigi klju¢ne obrestne mere, ter na koncu BOJ, kjer za zdaj Se ni¢ ne kazZe, da bo inflacija
dosegla zastavljeni cilj, in bo BOJ verjetno Se nekaj let moral izvajati politiki QE in CE.

Sledi diskusija o prvi temi o prenizki inflaciji in o obliki Philipsove krivulje.
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5.1 Nizka inflacija in oblika Philipsove krivulje

Sabina Lautenschliiger, Clanica izvrSilnega odbora ECB, 29. maja 2018 v Frankfurtu v
govoru diskutira o koncu nekonvencionalne politike QE in CE v EO ter o vzrokih za nizko
inflacijo.

Poudari, da je gospodarska ekspanzija trdna in zajema vse panoge. Navaja, da so pogoji
financiranja ugodni, trg dela robusten ter da se prihodki in dobicki podjetij nenehno
zvisujejo. Na kratko, realno gospodarstvo dela dobro. Nasprotno pa ugotavlja, da inflacija
do zdaj ni okrevala prepri¢ljivo, in poudari, da mnoge strokovnjake preseneca, zakaj
inflacija ostaja na nizki ravni, ki ne ustreza trenutnemu stanju realnega gospodarstva. Ta
nepovezanost med realnimi in nominalnimi stranmi gospodarstva je predmet intenzivne
razprave. Navaja, da splo$no velja, da je to posledica dveh sil.

Prvi¢, morda se je Philipsova krivulja spremenila. Lahko, da je krivulja postala bolj ravna
ali pa smo se premaknili po krivulji navzdol. Empiri¢no je zelo tezko ugotoviti, kaj se je
zgodilo oziroma ali se je katera od teh dveh moznosti zgodila.

Druga razlaga za nizko inflacijo je, da ne moremo biti prepricani, ali pravilno merimo
ohlapnost (ang. slack) v gospodarstvu. Tu Lautenschldger podvomi, ali pravilno merimo
koli¢ino dela in kapitala, ki bi se lahko produktivno uporabila v gospodarstvu, pa se ne.
Stopnja brezposelnosti na primer temelji na ozki opredelitvi. Tu ima v mislih zaposlene, ki
delajo za krajs$i delovni €as. Uradno so zaposleni, vendar pa bi lahko delali vec. Tore;,
koli¢ina nepopolnosti v gospodarstvu je lahko vecja, kot to pokaze gospodarski kazalnik
brezposelnosti. Ce je to tako, ni presenetljivo, da inflacija ni na vi§ji ravni, vendar je
dejstvo, da gospodarska ekspanzija Se vedno traja, in ¢e se bo nadaljevala, bo v dolo¢enem
trenutku preostala ohlapnost v gospodarstvu izginila. Po mnenju Lautenschldger zato
potrebujemo le malo potrpljenja in inflacija bo prisla, saj so vsi pogoji za zagon inflacije
prisotni (Lautenschldger, 2018).

James H. Stock, profesor na Univerzi Harvard, in Mark Watson, profesor na Univerzi
Princeton, navedeta ve¢ moznih razlag, kaj se dogaja z inflacijo in zakaj kljub nizki
brezposelnosti ne vidimo vi§je rasti cen in plac.

Prva moznost je, da je stopnja brezposelnosti podcenjena zaradi posebnih znacilnosti
recesije v finan¢ni krizi in dolgotrajnem okrevanju. Druga mozZnost je, da inflacija nara$ca,
vendar le v tistih sektorjih, ki so bili v preteklosti ciklicno obcutljivi, pri ¢emer se cene ne
dolo¢ajo na mednarodnih trgih, ampak lokalno, primer so cene v restavracijah in hotelih.
Stock in Watson ugotovita, da se je ciklicno obcutljiva inflacija v ZDA rahlo povecala v
zadnjih dveh letih, medtem ko je v EO Se naprej stabilna (Stoch & Watson, 2018).

Povzameta tudi ostale razlage raziskovalcev in oblikovalcev monetarne politike za bolj
polozno Philipsovo krivuljo. Ena vrsta razlag se osredoto¢a na vlogo in oblikovanje
inflacijskih pricakovanj.
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Druga pogosto predlagana razlaga za nizko inflacijo je uspeh monetarne politike pri
sidranju pricakovanj, kar pa je tezko uskladiti z dokazi v ZDA, ne da bi se pri tem zmanjsal
tudi koeficient Philipsove krivulje. Povzemata tudi razlago Coibion in Gorodnichenko
(2015), ki kot razlog navajata proticiklicno gibanje inflacijskih pricakovanj med recesijo in
okrevanjem. Ta priakovanja so namre¢ prekomerno odvisna od cene nafte, ki se je
zviSevala od leta 2009 do 2011 Stock in Watson pri tem razsirita razlago za zmanjSanje
inflacije, saj se je cena nafte zniZevala od leta 2014 do 2017.

Naslednja razlaga, ki jo povzemata, se osredotoca na posebne znacilnosti finan¢nih kriz,
kar povzameta po Gilchrist, Schoenle, Sim in Zakrajsek (2017). Ti so navedli, da posebne
znacilnosti vplivajo na cenovno obnasanje podjetij z omejeno likvidnostno sposobnostjo, ta
podjetja preprecujejo pricakovane pritiske na inflacijo med recesijo ali v zgodnem
okrevanju. Tretji niz razlag se osredotoca na strukturne spremembe, ki bi lahko privedle
do zmanjSanja koeficienta Philipsove krivulje. V danasnjem globaliziranem svetu na
primer zlahka preselimo delovna mesta v drugo drzavo ali regijo, s ¢imer se podjetja
izognejo zahtevam po zviSanju plac (Stoch & Watson, 2018, str. 2-3).

Sicer pa sta Stock in Watson v svojem delu bolj podrobno proucila moznost, ali prihaja do
napake pri merjenju inflacije. Do te pride v povezavi z naras¢ajo¢im delezem potroSnje
izdelkov, ki so pod vplivom mednarodnih trgov. Proucila sta tudi, ali je to privedlo do
stanja, ko imamo ob konstantni gospodarski rasti $e vedno nizko in dokaj stabilno inflacijo.
Povzameta, da imajo razlicne komponente inflacije zelo razli¢ne cikli¢ne lastnosti. Blago, s
katerim se trguje na mednarodnih trgih, ima zelo majhno cikli¢éno spremenljivost. Tudi
cene zdravstvenih storitev imajo le majhno cikli¢no komponento, morda zato, ker so slabo
merjene ali ker so v mnogih primerih to dogovorjene cene. V nasprotju pa so cene, Ki so v
vecji meri doloCene na lokalnih trgih, imele veliko cikli¢no komponento, to so cene v
restavracijah in hotelih. 1z teh cen, ki so ve¢inoma dolo¢ene lokalno, se da razbrati, ali je
prisotna cikli¢na inflacija. Tako sta te cene vkljucila v cikli¢no obcutljivi indeks CSI (ang.
cyclically sensitive inflation) in izmerila, ali nizja brezposelnost vpliva na cene, ki so
dolocene na lokalnih trgih. Glavni namen uporabe omenjenega indeksa vidita kot zgodnji
kazalnik, da tesen trg dela vpliva na inflacijo. Po podatkih indeksa CSI ta raste v ZDA, in
sicer je zrastel z 2,1 na 2,6 % v obdobju od 2014 do 2017. Medtem ko se je indeks CSI v
EO v obdobju od g1 2016 do g1 2018 gibal enako kot indeks HICP, ki je zrastel z 0,9 na
1,2 % (Stoch & Watson, 2018).

20. 6. 2018 v mestu Sintra na Portugalskem na forumu ECB za centralno bancnistvo Philip
Lowe, guverner centralne banke Avstralije, v svojem govoru navede tri spremenjene
okolis¢ine, ki naj bi vplivale na razmerje med rastjo plac ter brezposelnostjo na nacin, ki
ohranja nizko inflacijo.

Prva okolis¢ina je sprememba dogovora o industrijskih odnosih. Kot primer navede
Nemcijo, kjer je imelo to pomemben vpliv na rast pla¢ in zaposlovanje. Doda, da je
avstralska izkusnja zelo podobna nemski.
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Lowe to ugotovitev sprejme na osnovi Kiigler, Schonberg & Schreiner (2018). V
navedenem delu avtorji ugotavljajo, da sta nizka rast plac v Nemciji in s tem povezana
vecja konkurencnost posledici decentraliziranega dolocanja plac, ki se je v Nemciji zacela
izvajati sredi devetdesetih let od sektorske ravni navzdol do podjetij in celo do
posameznega zaposlenega. Ta proces je omogocil dogovor o industrijskih odnosih, ki
podjetjem omogoca, da odstopijo od sporazumov s sindikati iz posamezne panoge in
namesto te lahko kolektivno doloc¢ijo place na ravni podjetja, ¢e se dogovorijo s svetom

delavcev ali pa kar s posameznim zaposlenim.

Druga spremenjena okolis¢ina se Lowu zdi bolj pomembna, in sicer gre za povecano
zaznavanje konkurence, ki izhaja iz globalizacije in tehnologije. Danes podjetja ¢utijo vec
konkurence in ¢e obstaja ve¢ konkurence, cene niso tako visoke. Prvi dejavnik povecanja
zaznavanja konkurence je globalizacija, saj je na stotine milijonov ljudi vstopilo v
svetovno delovno silo, zlasti na Kitajskem in v Indiji. To je imelo velik vpliv na
proizvodne place po vsem svetu in sedaj se ta vpliv seli tudi na place storitev(Lowe, 2018).

Drugi dejavnik, ki prispeva k povecani zaznavi konkurence, je narava tehnoloskega
napredka. Podjetja imajo vse veC intelektualnega kapitala kot tudi fizi¢nega kapitala,
vendar pa ta ni enakomerno porazdeljen, kar povecuje razpon med vodilnimi podjetji in
zadnjimi podjetji, kar pa vpliva na dinamiko pla¢. Tehnologija zelo hitro napreduje in
mnoga podjetja tezko sledijo vodilnim. Posledi¢no se mnoga podjetja soocajo s tezavami
pri uvajanju novih tehnologij, da bi ostala konkurenéna, kar jih prisili, da se osredotocajo
na tisto, kar lahko nadzorujejo, in to so stroski. Glavni stroski, ki jih podjetja lahko
obvladajo, pa so stroSki dela. Tehnoloski napredek torej mnogim podjetjem narekuje, da
imajo zelo mocno miselnost pri nadzoru stroSkov. To je posledica konkurence, ki je
globalni in strukturni dejavnik (Lowe, 2018).

Tretja sprememba, ki vpliva na razmerje med placami in brezposelnostjo, ki jo je izpostavil
Lowe, je, da se je ponudba delovne sile v Stevilnih drzavah izkazala za bolj prozno, kot se
je pricakovalo, in to vidimo v povecanju stopnje delovno aktivnih. Obstajajo razlicni
razlogi za to. Eden, ki ga je opazil tudi v Avstraliji, je pove€ana aktivnost starejSih ljudi, ki
so bolj zdravi kot prejSnje generacije, in to jim omogoca, da ostanejo dalj Casa delovno
aktivni, zlasti kadar je na voljo dovolj delovnih mest. Lowe meni, da je to zelo pomemben
dejavnik. Prav tako je pomemben dejavnik naras¢ajoca sprejemljivost zaposlitve s krajSim
delovnim casom, kar omogoca zlasti ve¢jemu Stevilu Zensk, da ostanejo v delovnem
razmerju dlje, zato se je po njegovem mnenju ponudba delovne sile izkazala za precej bolj
prozno. Lowe povzame, da ceprav v Stevilnih drzavah vidimo zelo mocno rast
zaposlovanja, se ta ne odrazi v vi§jih placah. To je zaradi spremenjenih industrijskih
odnosov, povecanega zaznavanja konkurence in vecje ponudbe delovne sile. Po njegovem
mnenju bodo ti dejavniki vztrajali dalj Casa, zato ne pricakuje, da bi se polozaj, ko se
soocamo z nizko inflacijo, kaj hitro spremenil. Tako ne racuna, da bi vec¢ina CB po svetu
lahko dosegla svoje inflacijske cilje (Lowe, 2018).
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Alan B. Krueger, profesor na Univerzi Princeton, 24. avgusta 2018 v Jackson Holeu na
Ekonomskem simpoziju navede ve¢ moznih vzrokov za nizko rast pla¢ ob nizki
brezposelnosti v ZDA, kar ohranja nizko inflacijo.

Krueger se osredotoCi na spremembe v konkurenci na trgu dela in v pogajalski moci
delavcev v ZDA ter njihove posledice za CB. Tema je upadanje konkurence in upadanje
pogajalske moci delavcev, kar lahko razlozi razmeroma nizko rast pla¢ ob zgodovinsko
nizki brezposelnosti v ZDA. To posledi¢no znizuje pritiske na inflacijo zaradi nizje
dohodkovne inflacije. Krueger poudari, da je treba podjetja obravnavati kot dolocevalce
pla¢, ne kot sprejemalce plac. Krivulja ponudbe delovne sile za podjetja je nagnjena
navzgor, namesto da bi bila neskon¢no elasti¢na. Podjetja delujejo z nezapolnjenimi
prostimi delovnimi mesti v teh modelih, saj nasprotujejo zvisanju pla¢ za prosta delovna
mesta, ker bi to povzroc€ilo potrebo po povecanju plac¢ za vse delavce. Tako delodajalci
namenoma zadrzijo plade na fiksni ravni, nizji od trzne ravni. Ce se mo¢ delodajalcev, ki
SO monopsoni, s ¢asom poveca, bi lahko place ostale trmasto odporne proti pritisku po
zvisanju, kljub povecanemu povprasevanju po delovni sili v hitro rasto¢em gospodarstvu.
Krueger svoja opazanja o trgu delovne sile strne v Sestih toc¢kah.

Prva tocka: visoko povprasevamje na trgu dela navadno spodbuja rast plac in veca
priloznosti za delavce, ki so manj usposobljeni in so nizje placani. Krueger opozori na
ogromno povecanje dohodkovne neenakosti in poslabsanje priloZnosti za delavce v spodnji
polovici dohodkovne porazdelitve, zato pravi ne moremo podceniti koristi visokega
povpraSevanja gospodarstva po delovni sili. Po drugi strani Krueger in Katz ugotovita, da
se Philipsova krivulja pla¢ premika. Stopnja brezposelnosti, ki delavcu s povprec¢no placo
zagotavlja realno rast place, se znizuje, in sicer je bila ta stopnja leta 1980 na ravni 6,8 %,
do leta 1990 je upadla na 5,4 %, zadnji podatki pa ze kazejo, da delavec s povpre¢no placo
potrebuje Se bolj tesen trg dela, da bi ta spodbudil realno zvisanje njegove place. To sicer
dokazuje, da je Philipsova krivulja pla¢ koristno razmerje, ki pa se od casa do Casa
premika. Eden od razlogov, zakaj se je v zadnjih desetletjih premaknila, naj bi bila
povecana monopsonisticna mo¢ delodajalcev in upadanje pogajalske moci delavcev
(Krueger, 2018).

Druga to¢ka: povprecna rast plac je sibkejsa, kot bi pricakovali. Krueger izpostavi rast
nominalnih pla¢ skozi celoten ¢as okrevanja, vendar opozori, da je v zadnjih 12 mesecih
nominalna rast pla¢ zaostala za inflacijo CPI. Povzame pogoste razlage nizke rasti plac v
tem okrevanju, za katere pa osebno meni, da ne pojasnjujejo v celoti, zakaj je rast plac
sibkejsa. Razlage nizke inflacije cen so nizka rast produktivnosti, skrita ohlapnost na trgu
dela in demografske spremembe.
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Tretja tofka: vse vec je dokazov, ki podpirajo pomembno viogo monopsonske moci na
trgu dela, ki izhaja iz koncentracije delodajalcev in dinamicnega pomena trga dela. Glede
koncentracije delodajalca Krueger povzame ugotovitve Benmelech, Bergman in Kim
(2018), da so place nizje na trgih dela, kjer je koncentracija delodajalcev vecja, povezava
med placami in koncentracijo delodajalcev pa se je sCasoma povecala. Medtem ko Azar,
Marinescu in Steinbaum (2017) ugotavljajo, da imajo trgi dela, ki imajo vi$ji Herfindahlov
indeks prostih delovnih mest, tudi nizje place. Obe Studiji odkrivata presenetljivo visoko
stopnjo koncentracije delodajalcev, zlasti za delovna mesta na manj poseljenih obmocjih.

Studija Webber (2015) pa ocenjuje, da je povpreéna elasti¢nost delovne sile za podjetja
1,08, ¢eprav obstaja velika variabilnost med podjetji. To je veliko manj kot neskon¢nost.
Ugotavlja, da podjetja z bolj neelasti¢no ponudbo po delovni sili plac¢ujejo nizje place, kar
kaze, da izkori$¢ajo svojo monopsonsko moc¢ (Krueger, 2018).

Cetrta totka: monopsonska moc delodajalcev je verjetno vedno obstajala na trgih dela,
vendar so sile, ki so tradicionalno uravnovesile to monopsonsko moc in povecevale
pogajalsko mo¢ delavcev, v zadnjih desetletjih izgubile na moci. Clanstvo v sindikatih je
upadlo. Se v osemdesetih letih je bila ¢etrtina delovne sile v&lanjena v sindikate, v letu
2017 pa le se 10,7 %. Kolektivna pogajanja, ki so danes v ZDA precej manj razsirjena, so
bila u¢inkovita protiutez monopsonskemu delodajalcu. Druga protiutez monopsonski moci
delodajalcev, ki je tudi danes Sibkejsa, je raven minimalne plac¢e. Minimalna pla¢a v ZDA
znasa 7,25 USD na uro in se ni zviSana ze od julija 2009, tako je njena realna vrednost od
leta 1979 niZja za priblizno 20 %. Krueger ugotavlja, da sta zmanjSevanje ¢lanstva v
sindikatih in znizanje realne minimalne place pomembno prispevali k znatnemu povecanju
dohodkovne neenakosti v ZDA od zacetka osemdesetih let prejSnjega stoletja. Ti premiki
so prispevali k trendu upadanja deleza dohodkov od dela v nacionalnem dohodku ZDA od
devetdesetih let dalje.

Peta tocka: uveljavile so se prakse, ki povecujejo moc¢ monopsonista in oslabijo
pogajalsko mo¢ delavcev. Krueger poudari pet takih praks. Prva praksa je povecan najem
zaposlenih prek zaposlitvenih agencij ter ve¢ dela, ki se ga preda v zunanje izvajanje. Ena
od posledic te prakse je, da lahko podjetja placajo diskriminacijsko, kar omogoca izvajanje
monopsonske mo¢i. Ce ima bolnisnica stalna prosta delovna mesta, lahko prek
zaposlitvenih agencij zapolni ta prosta delovna mesta. Agencije placajo svojim
medicinskim sestram visje placilo in bolnisnica kljub temu prihrani, saj se izogne zahtevi
po viSanju mase pla¢ redno zaposlenim medicinskim sestram. Druga praksa: cCetrtina
ameriSkih delavcev je vezanih na klavzule o konkurenéni prepovedi. Klavzule o
konkurenéni prepovedi omejijo moznosti delaveem in tako zmanjSujejo njihovo mobilnost
in pogajalsko moc.
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Tretja praksa: poklicne licence, ki jih zahtevajo drzavni in lokalni organi, pokrivajo vse
vecji del delovne sile. Kar Cetrtina delavcev v ZDA mora pridobiti poklicno licenco za
opravljanje svojega dela. Te omejitve so lahko utemeljene na nekaterih polozajih, ki
zahtevajo izredne spretnosti ali ogrozajo javnost, vendar pa omejujejo zaposlitvene
moznosti in mobilnost. Omejujejo mobilnost, ker mnoge zvezne drzave ne priznavajo
licenc drugih zveznih drzav. Cetrta praksa: 58 % fransiznih podjetij ima klavzulo o
prepovedi ali omejitve pri zaposlovanju delavcev iz drugih fransiz. Praksa je pogosta zlasti
v verigah hitre hrane. Krueger ugotavlja, da ima 80 % 40 najve¢jih fransiznih verig, Ki se
ukvarjajo s hitro hrano, tako klavzulo. Ker bi ¢loveski kapital ostajal v verigi, je za taksno
klavzulo malo poslovnega razloga, razen za omejevanje mobilnosti delavcev in njihovih
priloznosti.

Peta praksa: tajni sporazumi med neodvisnimi podjetji, ki skrbijo, da se ne privablja
delavcev iz enega podjetja v drugega. Krueger poudari, da se ti tajni dogovor lazje
sklenejo, ¢e na trgu dela tekmuje manj podjetij. Povec¢ana koncentracija delodajalcev, ki jo
je dozivela ZDA, tako olajsa dogovarjanje. Tajnost ni nujna, doloCena placa, kot je
minimalna placa, lahko postane tocka, od katere delodajalci neradi odstopajo. Bolj na
splosno bi lahko prislo do tihega dogovarjanja, ker so bili delodajalci in delavei pretreseni
glede globine zadnje recesije, zaradi ¢esar so delavci bolj zadrzani pri pogajanjih za visje
place. Na drugi strani pa so delodajalci postali nenaklonjeni visanju pla¢ kljub
pomanjkanju delavcev, saj so se v €asu recesije in v ¢asu okrevanja navadili na ¢akalno
vrsto dobro usposobljenih prosilcev (Krueger, 2018).

Sesta tofka: pojav vecdje monopsonske moci privede do nizjih plac in posledicno
pomanjkanja delavcev pri podjetjih, ne pa nujno tudi do nizje agregatne zaposlenosti. Z
niZjimi pla€ami pri majhni, a pozitivni elasti¢nosti delovne sile je le majhen negativni
ucinek na zaposlovanje.

Krueger sicer pojasni, da ne trdi, da je agregatna ponudba delovne sile popolnoma
neelasticna. Vseeno pa sprejme sklep, da so glavni ucinki povecanja monopsonske moci
delodajalcev in zmanjSanja pogajalske moci delavcev v zadnjih nekaj desetletjih predvsem
povzro¢ili zmanj$anje deleZa, namenjenega za place delavcev, in povecali delez dobicka
delodajalcem. Sklene, da mora tema postati srediS¢e razprave pri FED, saj se nanaSa na
mandat o polni zaposlenosti, zato si tema zasluzi veliko ve¢ raziskav v prihodnosti
(Krueger, 2018).

Sledi diskusija o drugi temi, QE in CE kot del standardnega orodja monetarne politike.
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5.2 QE in CE kot del standardnega orodja monetarne politike

Ponovno za¢nem z argumenti Sabine Lautenschliger, zakaj QE in CE ne smeta postati
del standardnega orodja monetarne politike. S programi QE in CE je naloga centralnih
bankirjev postala bolj zapletena. Prvi izziv, s katerim so se CB morali soociti, je bila
implementacija programov QE in CE. Tak$ni programi lahko imajo veliko Stevilo
nezazelenih ucinkov. CB kot pomemben akter na trgih drzavnih in podjetniskih obveznic
morajo skrbno nacrtovati nakupe, da zagotovijo normalno delovanje trgov. Obstaja namrec
tveganje, da bi lahko zaradi nakupa s strani CB nekateri segmenti trga podjetniSkih
obveznic postali manj likvidni. Prav tako se mora CB zavedati, da njihovi nakupi
izkrivljajo cene obveznic, zato daljSe kot je obdobje nakupov, vecje je tveganje, da cene ne
odrazajo ve¢ trznih pogojev. Kljub vsemu pa Lautenschldger priznava, da sta politiki QE in
CE imeli Zelene ucinke na finan¢ne trge in posledi¢no na realno gospodarstvo.

Lautenschldger povzame, da nekateri strokovnjaki zaradi dobrih kratkoro¢nih ucéinkov
predlagajo, da bi orodje bilance CB, ki je sestavljeno iz politik QE in CE, postalo del
standardne zbirke orodij monetarne politike. Lautenschldger temu predlogu jasno
nasprotuje. Po njenem mnenju kratkorocne koristi ne smejo povzrociti, da bi spregledali
dolgorocne stroske in resne neZelene ucinke. Ti stroski in nezeleni uc¢inki so lahko zelo
visoki in s ¢asom narascajo. Tako je treba nekonvencionalne politike nakupov obveznic
uporabiti le, ko se pojavi resno tveganje deflacije, in to je po mnenju Lautenschldger edini
upravien razlog za uporabo takSnih orodij. Eden izmed nezazelen ucinkov nakupa
obveznic s strani CB je nastanek balonov na finalnih trgih, ki so financirani s poceni
krediti. To tveganje se povecuje z daljSanjem obdobja uporabe nekonvencionalnih
monetarnih politik (Lautenschléger, 2018).

Michelle L. Barnes, visja ekonomistka in svetovalka v Bostonski centralni banki, ima bolj
naklonjen pogled do orodja bilance oziroma politik QE in CE kot del standardnega orodja
kljub pomislekom, ki jih tudi navede. Svoje mnenje argumentira v §tirih to¢kah.

Prvi¢ je tezko oceniti relativne stroSke in koristi konvencionalnih orodij nasproti
nekonvencionalnih orodjem monetarne politike. Zato naj bi bilo po njenem mnenju, kljub
dejstvu, da so nekonvencionalna orodja enako ucinkovita kot konvencionalna, prevladal
argument, v korist konvencionalnih orodij, ker CB kot doloc¢evalec monetarne politike naj
ne bi dobro poznal vseh u¢inkov nekonvencionalnih politik in se zato pocuti bolj udobno le
s konvencionalnimi orodji, saj je u¢inek uporabe kljucne obrestne mere znan. Zato orodje
bilance velja pri CB kot izreden odziv na finan¢no krizo brez primere. Na zacetku
izvajanja se je pojavil strah, da bi uporaba lahko povzrocila hiperinflacijo, kar vemo, da se
ni zgodilo. Zelo Siroko uveljavljeno pa je prepri¢anje, da pri dolgorocni uporabi orodja
bilance postanejo inflacijska pri¢akovanja nenadzorovana in nepredvidljiva (Barnes, 2014,
str. 24-25).
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Drugi¢, vec¢ ciljev lahko zahteva ve¢ orodij. FED na primer skrbi za nizko brezposelnost in
stabilnost cen na ravni 2 %, poleg tega pa je naloga FED tudi, da spodbuja in skrbi za
finan¢no stabilnost, da bi preprecil nove financne krize. Za izpolnitev vseh teh ciljev bo
verjetno potrebno ve¢ orodij. Tako bi FED postal bolj fleksibilen in bi lazje dosegel dvojni
mandat ter tudi lazje izpolnil svojo povecano odgovornost pri financni stabilnosti. Barnes
pride do vprasanja, kaj naj FED stori, ¢e se financna stabilnost in dvojni mandat znajdeta v
konfliktu pri izvajanju monetarne politike. V takem primeru bi bila sposobnost druga¢nega
vpliva na monetarno in kreditno politiko koristna za dosego vseh ciljev FED.

Ce bi FED na primer Zelel upocasniti nalozbe v eni gospodarski panogi, na primer v
gradbeniStvu, ter ne hkrati upocasniti aktivnosti v preostalih panogah v gospodarstvu, bi
bilo z uporabo orodja bilance to mogode. Se posebno, ker velik del bilance FED
predstavljajo hipotekarno zavarovani krediti. V letu 2003, ko se je nepremicninski trg v
ZDA 7ze zacel pregrevati, je preostali del gospodarstva Se dozivljal zdravo in stabilno rast.
Takrat FED ni bila pripravljena ohladiti celotnega gospodarstva z dvigom klju¢ne obrestne
mere, da bi umirila pregreti nepremicninski trg. FED pa bi to lahko storila, ¢e bi ze takrat
imela v bilanci hipotekarno zavarovane vrednostne papirje MBS, ki bi jih lahko prodala in
poleg signaliziranja pokazala neprimerno vrednotenje na nepremi¢ninskem trgu. Z orodjem
bilance je hkratno doseganje veC ciljev monetarne politike in financ¢ne stabilnosti lazje.
Uporaba orodja bilance je tudi v skladu z Tinbergovim nacelom, ki pravi, da je treba imeti
lo¢ena orodja za lo¢ene cilje (Barnes, 2014, str. 28—33).

Tretji¢, orodje bilance je potrebno, ko se doseze spodnja meja in konvencionalno orodje
klju¢ne obrestne mere izgubi svoj ucinek pri boju z deflacijo. Tu bi CB zacel s QE-nakupi
drzavnih obveznic in bilanca bi se povecala. CB bi orodje bilance lahko uporabile tudi
simetricno v primeru, ¢e bi inflacija ali inflacijska pri¢akovanja presegala ciljno raven v
daljSem obdobju. V tem primeru bi bilanca morala biti Ze dovolj velika, da bi lahko CB s
prodajo drzavnih obveznic znizal inflacijo ali inflacijska pricakovanja. To bi tudi
udelezencem na finanénih trgih dalo dodatna zagotovila, da imajo CB v svojem naboru
orodje bilance, ki bi ga lahko uporabili, ko bi se jim zdelo primerno posredovati, da bi
zmanj$ali morebitne negotovosti na finan¢nih trgih (Barnes, 2014, str. 33—34).

Cetrti¢, prek orodja bilance lahko CB natanéneje signalizirajo Zeleni uéinek monetarne
politike. Ko Zelijo CB s klju¢no obrestno mero vplivati na dolgorocne obrestne mere
obveznic, ta prenos ni vedno izpeljan tako, kot so si CB to zamislili oziroma so
signalizirali, saj je prenos odvisen od finan¢nih trgov. Nasprotno pa z orodjem bilance, ko
CB spreminjamo velikost, sestavo in ro¢nost bilance, lahko bolj natan¢no vplivajo in
pokazejo finan¢nim trgom, kaks$ne naj bodo kratkoro¢ne in dolgorocne obrestne mere
oziroma kaks$na naj bo donosnost drzavnih ali podjetniskih obveznic. Ce povzamem, bi
uporaba orodja bilance CB potencialno omogocila bolj natancno doseganje Zelenih
obrestnih mer in izboljSala signalizacijo svoje monetarne politike, kot tudi cilje. To bi
pomagalo udeleZzencem na trgu, da bi bolje razumeli delovanje monetarne politike.
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CB bi prek velikosti, sestave in ro¢nosti bilance signalizirali monetarno politiko in orodje
bilance bi bila nadgradnja signalizacije monetarne politike, ko nam CB povedo, kje
pri¢akujejo kljuéne obrestne mere v prihodnosti, le da bi to zdaj z orodjem bilance jasneje
pokazale (Barnes, 2014, str. 35-38).

Barnes zakljuci, da ¢e resni¢no Zelimo imeti razpravo o vkljucitvi bilance med standardna
orodja, bo treba imeti ve¢ dokazov o tem, kako konvencionalni in nekonvencionalni Soki
monetarne politike vplivajo na dolgoro¢ne obresti, tako obresti brez kreditnega tveganja
kot obresti s kreditnim tveganjem. Ce CB po razpravi pridejo do konsenza, da orodje
bilance vklju¢ijo med svoja standardna orodja, bo glavno vprasanje, kak$na naj bo
optimalna sestava orodja bilance od velikosti in strukture do ro¢nosti (Barnes, 2014, str.
39-41).Sledi diskusija o tretji temi, kaj je primerni inflacijski cilj, in o orodju usmerjanja
inflacijskih pricakovanj.

5.3 Primernost inflacijskega cilja in novo orodje — usmerjanje inflacijskih
pri¢akovanj vseh deleznikov

Ker pod nekonvencionalne ukrepe spada tudi cilj CB, so mnenja o Stevilénem cilju deljena.
Bolj pogosta zamisel je, da bi morali spremeniti cilj 2 % inflacije in si prizadevati za visjo
inflacijo. Ta zamisel temelji na ugotovitvi, da vi§je stopnje inflacije obi¢ajno vodijo do
vi§jih povpre¢nih nominalnih obrestnih mer. To bi CB dalo veC prostora za manevriranje,
saj bi bilo potem manj verjetno, da bi dosegle spodnjo mejo.

Kot pri prej$njih dveh temah tudi pri tej temi naprej navedem argumente Sabine
Lautenschliger, ki meni, da bi vi§ja ciljna inflacija povzrocila enako tezavo, kot ¢e bi
politiki QE in CE postali del standardnih orodij monetarne politike. Kot razlog navaja, da
taks$ni predlogi obiCajno podcenjujejo povezane stroske. Obstajajo dokazi, da bi bila
sprememba cilja CB pretirana poteza. Padec na spodnjo mejo prinese veliko stroSkov,
vendar enake oziroma vecje stroske prinese tudi vi§ja inflacija. Raziskave kazejo, da sta
kljucni prednosti visje inflacije manj pogost pojav spodnje meje ter njithova manjSa
intenzivnost, vendar te stroske presezemo s stroSki presezne pozitivne inflacije. Ti stroski
so, da izkrivljanje cen postaja vecje in bolj pogosto. Prav tako splo$na inflacija postane
bolj nestanovitna, kar dvigne tudi socialne stroske. Spreminjanje cilja CB bi lahko ogrozilo
zaupanje trgov v zavezanost CB k stabilnosti cen. Prehod na novi cilj pa bi zelo tezko
obvladali in bi lahko trajal mnogo let. V tem casu bi se negotovost povecala in inflacijska
pri¢akovanja bi lahko postala bolj nestanovitna, kar pa je rdeca linija za CB, saj je ena od
glavnih nalog CB zagotavljati, da so dolgoro¢na inflacijska pri¢akovanja trdno zasidrana.

Lautenschlidger povzame, da so vsi predlogi za zviSanje inflacijskega cilja ter vkljucitev
QE in CE med standardne monetarne politike le odziv na dramati¢ne premike, ki smo jim
bili prica od krize. Padec na spodnjo mejo je prisilil monetarno politiko, da postane bolj
ustvarjalna, vendar verjame, da pot naprej ni popolnoma revolucionirati na¢in razmisljanja
o0 vlogi CB (Lautenschlager, 2018).
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Sledi Se mnenje o novem orodju monetarne politike, in sicer o usmerjanju inflacijskih
pricakovanj vseh deleznikov. Yuriy Gorodnichenko, profesor z Univerze Kalifornija —
Berkeley, predstavi delo, kjer so ocenili uporabo inflacijskega cilja kot orodja monetarne
politike. CB naj bi usmerjala inflacijska pricakovanja vseh deleznikov od pricakovanj
gospodinjstev in podjetij ter udelezencev na finan¢nih trgih do drugih strokovnih
napovedovalcev ekonomskih gibanj.

Coibion, Gorodnichenko, Kumar in Pedemont (2018) so pregledali zadnja dela o
inflacijskih pricakovanjih deleznikov. Predvsem jih je zanimalo, kako posamezni delezniki
oblikujejo svoja inflacijska pricakovanja in kako ta vplivajo na njihove ekonomske
odlocitve. V tej politiki so mehanizmi, ki usmerjajo inflacijska pricakovanja deleznikov k
ciljni inflaciji. Ko so obresti na spodnji meji, bi CB ustvarili vi§ja pri¢akovanja o inflaciji,
da bi udelezence prepricali, da smo v okolju nizkih realnih obrestnih mer, kar bi
gospodinjstva in podjetja spodbudilo k visji porabi danes. Visja pricakovanja o inflaciji
podjetja spodbudijo, da takoj dvignejo svoje cene v pri¢akovanju hitro padajoc¢ih realnih
cen, in enako delavce spodbudijo k zahtevi po dvigu nominalnih pla¢. Monetarna politika,
ki neposredno vpliva na inflacijska pricakovanja deleznikov, se lahko uporabi za
stabilizacijo gospodarskih razmer, ko so tradicionalna orodja monetarne politike Ze
izCrpana.

Ko CB lahko oblikuje inflacijska pricakovanja deleznikov, lahko manipulira realne
obrestne mere, tudi v odsotnosti sprememb nominalnih obrestnin mer, ki vodijo k
spremembam potroS$niSkih in nalozbenih odlocitev. Tako se vzpostavi neposreden ucinek
na spremembo cen, torej se zagotavlja drug kanal za nadzor nad inflacijo. Po pregledu
nedavnih dokazov so previdno optimisti¢ni glede prihodnje uporabe politike usmerjanja
inflacijskih pri¢akovanj, saj zdaj obstajajo trdni dokazi o vzro€ni ucinkovitosti politike
inflacijskih pricakovanj glede odlocitev gospodinjstev in podjetij, kar kaze na to, da ima
politika potencial, vendar so za zdaj zaznali Se tri probleme. Prvi¢, specifi¢ni mehanizmi,
ki povezujejo inflacijska pricakovanja in gospodarske odlocitve, Se niso jasno
identificirani. Drugi¢, pomanjkanje visokokakovostnih raziskav o pricakovanjih podjetij.
Tretji¢, v nizko obrestnem okolju so CB sooceni z nezainteresiranostjo gospodinjstev in
podjetij za oznanila o monetarni politiki s strani CB, kar zahteva nove komunikacijske
strategije CB (Coibion, Gorodnichenko, Kumar & Pedemont, 2018).

Coibion, Gorodnichenko, Kumar in Pedemont so kljub temu prisli do zakljucka, da okolje
nizkih obrestnih mer v kombinaciji z nastopom recesije v prihodnjih letih nakazuje potrebo
po povecani uporabi nekonvencionalnih orodij v prihodnosti, saj smo na fiskalni strani
zaradi zadnje recesije Se vedno zelo omejeni. Izvedba novih raziskav o inflacijskih
pri¢akovanjih, kot izvajanje novih anket in izdelava inovativne komunikacijske strategije
so zato potrebni koraki, ki jih bo treba izvesti sedaj, da bomo bolje pripravljeni na
prihodnje izzive monetarne politike.
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Kot prednosti politike inflacijskih pri¢akovanj izpostavijo, da lahko cilja razli¢ne regije,
razliéne panoge in razlicne skupine znotraj iste monetarne unije. Tako se z uporabo te
politike bolj ciljno in ucinkovito vpliva na gospodarsko aktivnost kot pa sedaj, ko CB
dolocajo nominalne obrestne mere.

Politika upravljanja inflacijskih pri¢akovanj predstavlja orodje, ki natan¢no in neposredno
vpliva na potrosnike in podjetja. Mnogi oblikovalci monetarne politike pa za zdaj
nasprotujejo politiki oblikovanja inflacijskih pricakovanj, ker je osrednje nacelo
oblikovanja monetarne politike v zadnjih tridesetih letih, da si moramo prizadevati za
sidranje inflacijskih pri¢akovanj, ne pa za njihovo manipuliranje (Coibion, Gorodnichenko,
Kumar & Pedemont , 2018).

SKLEP

Glavni argument, zakaj so se po zadnji globalni finan¢ni krizi glavne CB odlo¢ili za
uporabo nekonvencionalnih ukrepov monetarne politike, je bila odlo¢enost, da bi se
izognile ali resile likvidnostne pasti. Ugotovimo, da sta politiki CE in QE s pomoc¢jo
politike FG pri tem zelo uspe$ni. Ugotovimo tudi, da politika CE popravi transmisijski
mehanizem, ki mora delovati, da lahko QE ucinkuje na BDP, brezposelnost in inflacijo, ko
zmanj$a donosnost do dospetja drzavnim obveznicam in posledicno poveca vrednost
ostalim vrednostnim papirjem. QE zniza tudi stroske zadolZevanja in spodbuja potrosnjo
prek ucinka premozenja. Na splosno QE ni namenjena vec¢anju ban¢nega dobicka, ampak v
prvi vrsti koristi lastnikom sredstev in podjetjem.

Mnenja glede tega, ali naj bi orodje bilance CB, ki je sestavljeno iz politik QE in CE,
postalo del standardne zbirke orodij monetarne politike, so deljena. Po Lautenschldger
(2018) kratkoro¢ne koristi ne smejo povzrociti, da bi spregledali dolgoro¢ne stroske in
resne nezelene ucinke. Ti stroSki in neZeleni ucinki so lahko zelo visoki in s Casom
nara$¢ajo. Tako je treba nekonvencionalne politike nakupov obveznic uporabiti le, ko se
pojavi resno tveganje deflacije, in to je edini upravicen razlog za uporabo orodij QE in CE.
Eden izmed nezazelenih ucinkov nakupa obveznic s strani CB je nastanek balonov na
finan¢nih trgih, ki so financirani s poceni krediti. To tveganje se poveCuje z daljSanjem
obdobja uporabe nekonvencionalnih monetarnih politik. To so argumenti, ki govorijo proti
vkljuc¢evanju politik QE in CE med standardna orodja monetarne politike.

Na drugi strani pa Barnes (2014) kot glavni argument, da QE in CE postaneta del
standardne zbirke orodij monetarne politike, navede, da vec ciljev CB zahteva tudi vec
orodij, saj morajo poleg skrbi za stabilnost cen (v primeru FED tudi za polno zaposlenost)
CB skrbeti tudi za finan¢no stabilnost, da bi preprecile nove finan¢ne krize. Tako bi CB
postale bolj fleksibilne.
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Ze Lautenschliger (2018) poudarja, da je orodje bilance potrebno, ko se doseZe spodnja
meja obrestnih mer in konvencionalno orodje klju¢ne obrestne mere izgubi svoj ucinek pri
boju z deflacijo. Tu bi CB zacel s QE-nakupi drzavnih obveznic in bilanca bi se povecala.
Barnes (2014) pa zagovarja, da bi CB orodje bilance uporabile tudi simetri¢no v primeru,
¢e bi inflacija ali inflacijska pri¢akovanja presegala ciljno raven v daljSem obdobju. V tem
primeru bi bilanca morala biti Ze dovolj velika, da bi lahko CB s prodajo drzavnih
obveznic znizale inflacijo ali inflacijska pri¢akovanja.

To bi tudi udelezencem na financ¢nih trgih dalo dodatna zagotovila, da imajo CB v svojem
naboru orodje bilance, ki bi ga lahko uporabile, ko bi se jim zdelo primerno posredovati, da
bi zmanjSale morebitne negotovosti na finan¢nih trgih. V letu 2018 lahko sklenemo, da sta
politiki QE in CE imeli Zelene ucinke na finan¢ne trge in posledi¢no na realno
gospodarstvo. To je tudi razvidno iz analize gospodarskih kazalcev.

Brezposelnost se znizuje ob sinhroni gospodarski rasti v vseh 4 gospodarstvih ter tudi
inflacija pocasi raste proti ciljem CB. So pa razlike med gospodarstvi, ZDA je ze v zadnji
fazi cikla gospodarske ekspanzije, saj cikel gospodarske rasti traja ze 35 zaporednih
kvartalov, v VB cikel traja 24 zaporednih kvartalov, v EO 19 in na Japonskem 14. Ker pa
so ZDA ze v tako pozni fazi, se pri¢akuje, da bo v bliznji prihodnosti prislo do stagnacije
in nizke gospodarske rasti ali do tehni¢ne recesije, saj je bila FED prva CB, ki je zacela
dvigovati klju¢ne obrestne mere. Ko primerjamo signaliziranje monetarne politike iz
zasedanj CB v juniju 2018, se nazorno vidi, kako uspe$ne so bile CB pri odpravi posledic
finan¢ne krize. FED bo z veliko verjetnostjo Ze letos normaliziral svojo monetarno politiko
sledi BOE, ki bo v drugi polovici leta 2018 zacel dvigovati klju¢no obrestno mero, potem
sledi ECB, ki bo letos zaklju€il s politikami QE in CE ter v drugi polovici 2019 zacela z
dvigi klju¢ne obrestne mere, ter na koncu BOJ, kjer za zdaj Se ni¢ ne kaze, da bo inflacija
dosegla zastavljeni cilj in bo BOJ $e nekaj let morala izvajati politiki QE in CE.
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