UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

DIPLOMSKO DELO

VPLIV FINANCNE KRIZE NA TRANSMISIJO OBRESTNIH MER V
EVROOBMOCJU

Ljubljana, september 2015 ROBERT CIMERMAN



1IZJAVA O AVTORSTVU

Spodaj podpisani Robert Cimerman, Student Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, izjavljam, da sem
avtor diplomskega dela z naslovom Vpliv finan¢ne krize na transmisijo obrestnih mer v evroobmodju,
pripravljenega v sodelovanju s svetovalcem doc. dr. Matejem Marincem.

Izrecno izjavljam, da skladno z dolocili Zakona o avtorskih in sorodnih pravicah (Ur. 1. RS, §t. 21/1995 s
spremembami) dovolim objavo diplomskega dela na fakultetnih spletnih straneh.

S svojim podpisom zagotavljam, da:
e je predloZeno besedilo rezultat izklju¢no mojega raziskovalnega dela;
e je predlozeno besedilo jezikovno korektno in tehni¢no pripravljeno skladno z navodili za izdelavo
zaklju¢nih nalog Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, kar pomeni, da sem
— poskrbel, da so dela in mnenja drugih avtorjev oziroma avtoric, ki jih uporabljam v diplomskem
delu, citirana oziroma navedena skladno z navodili za izdelavo zaklju¢nih nalog Ekonomske
fakultete Univerze v Ljubljani, in
— pridobil vsa dovoljenja za uporabo avtorskih del, ki so v celoti (v pisni ali grafi¢ni obliki)
uporabljena v tekstu, in sem to v besedilu tudi jasno zapisal,
e se zavedam, da je plagiatorstvo — predstavljanje tujih del (v pisni ali grafiéni obliki) kot mojih lastnih —
kaznivo po Kazenskem zakoniku (Ur. 1. RS, §t. 55/2008 s spremembami);
e se zavedam posledic, ki bi jih na podlagi predlozenega diplomskega dela dokazano plagiatorstvo lahko
predstavljalo za moj status na Ekonomski fakulteti Univerze v Ljubljani skladno z relevantnim
pravilnikom.

V Ljubljani, dne Podpis avtorja:




KAZALO

UVOD .t bbbt b bR bRttt b et bbbt 1
1 OPREDELITEV FUNKCIJE BANK ..ot 3
1.1 DBPOZITE .ttt bbbt 4
1.2 Transformacija rocnosti in ODVEZNOSLL .......ccveeviiiiiiiiiiieiiee e 5
1.3 Monetarna POIITIKA ..........ccoooiiiiiiiii e 6
1.4 VI10ga dENAIMEQA tIQA.....cuiiieiieieiie ittt sttt ste e sreenbesneeneeas 7
1.5 Transmisijski mehanizem monetarne politike...........ccoovvieiiiiiic 7
1.6 LIKVIANOSE......coiiiiiiiicicie e 8
1.7 LIKVIANOSTNO TVEGANJE .. .eveeiieiieieitesie sttt 9
1.8 Teorija o vplivu konkurence na obrestne Mere ..........cocoovveieienc s 10

2 MONETARNA POLITIKA ECB......ci e 11
2.1 Monetarna politika in heterogenost obmocja evra pred Krizo...........cccoovvvvvrvennee. 11
2.2 Skupna obrestna mera pred krizo kot vzrok za neravnovesje ban¢nih pogojev.... 12
2.3 Ukrepi ECB 0b zaCetku KIiZe.......cccoooviiiiiiiiiiiciicc e 13
2.4 Nekonvencionalni ukrepi ECB ob prehodu finan¢ne krize v dolznisko krizo...... 15
2.5 Operacija dolgoro¢nega financiranja - LTRO.........cccccooiiiiiiiiiiiiee 16
2.6 Intervencija na sekundarnem trgu drzavnih obveznic OTM.........c.ccccevvriirinennne. 18
2.7 Negativna obrestna mera na deponirana sredstva pri ECB ...........c.ccoovoviinieinenn, 18

3 DEPOZITNE OBRESTNE MERE V CASU KRIZE ..........cc.ccccoovvviviineniesrnsennn. 20
3.1 Gibanje obrestnih mer v obmocju evra v €asu KIize ........cocvvviiiiiiniiniciisenn, 20
3.2 Uspesnost monetarne politike pri prenosu depozitnih obrestnih mer ................... 23
3.3 Raziskava De Nederlandsche Bank o uspesnosti monetarne politike................... 23
3.3.1 Heterogenost prenosa obrestnin Mer ..........ccvveeieieieiene e, 24

3.4 Vpliv dolzniske krize na depozitne 0Drestne mere...........cccoeveiiieninininieieen 24
3.5 Vpliv konkurence na depozitne obrestne Mere ..........ccoceoeveieneieneneseseeees 25

4 POSOJILNE OBRESTNE MERE V CASU KRIZE ..........cccocooovviiiiniesirsnne. 28
4.1 Gibanje stroskov posojil nefinancnih druzb in gospodinjstev..........c.ccervvvrivennnnns 28
4.2 Gibanje posojilnih obrestnih mer za nefinancne druzbe .............cccovviviiiiiiinnnn, 30

5 TRANSMISIJAYV SLOVENIII ..ot 32
5.1 FINANCIFANJE DANK ....c.viiiiieie it 33
5.2 Primerjava transmisije v Sloveniji z drugimi drZavami .........ccccceeevrierininnieennenn, 33
5.3  DepOozitne ODIeSINE MEIE ......iiiieiiie ittt 34
5.4 Pomen viog pri financiranju bank ............ccccoe i 35
5.5 Vpliv krize na razmerje med posojili in vlogami neban¢nega sektorja - LTD ..... 36
5.6 P0S0jiINe 0Drestne MEre........couviiiiiec e 37
5.7 Vpliv krize na spremembo strukture financiranja bank v ¢asu krize .................... 40
5.8  Stroski dolzniSkega financiranja ...........cccooveviiieiiniiic 41
5.9 Ukrepi slovenske vlade za krepitev stabilnosti bank v Sloveniji .............ccc..c....... 42
5.9.1 DOKAPItAHZACIA .....eeiveeniiiiieiieeie et e 42

5.9.2 Ustanovitev Druzbe za upravljanje terjatev bank, DUTB.............ccccceenen. 42



SICLLEP . s 44
LITERATURA IN VIR ..ot 45
PRILOGE
KAZALO SLIK
Slika 1: Deponirana presezna sredstva evropskih bank pri centralni banki - obmocje

evra (V MilJONIN BVIOV) ....c.eoiice e 19
Slika 2: Gibanje obrestne mere na drzanje depozitov pri ECB .......ccccccoevviiivieieiieiienne 20
Slika 3: Obrestne mere za posojila do 1 leta za gospodinjstva...........ccccceeveevverieiiesiennns 21
Slika 4: Obrestna mera za posojila nad 2 leti za gospodinjstva ..........ccccccevvevvevieiieieennns 21
Slika 5: Konkurenca banénega sektorja v ObDMOG)U €VIa.......ccvreririeierieiienieniesiesiesienneas 26
Slika 6: Heterogenost konkurence v ban¢nis$tvu v obmocju evra (Lernerjev indeks)....... 26
Slika 7: StroSKi OSPOINISIEV ...c.vevetiieiiiiiiieieiirie ettt 29
Slika 8: Stroski nefinanénih druzb (povprecje od 2003 do decembra 2014) ..........ccc.c.... 29
Slika 9: Obrestne mere za posojila nefinanénim druzbam do 1 milijona evrov

(povprecje od januarja 2003 do decembra 2014) .......ccccvciiiiiiiiiiic e 30
Slika 10: Obrestne mere za posojila nefinan¢nim druzbam nad 1 milijonom evrov

(povprecje od januarja 2003 do decembra 2014) .......cccvciiiiiiiiiiic e 31
Slika 11: Razlika v obrestnih merah za posojila nefinan¢nim druzbam glede na velikost

posojila nad 1 MIO in do 1 MIO (povprecje od avgust 2010 do oktober 2014).. 31
Slika 12: Razlika v obrestnih merah za posojila nefinan¢nim druzbam glede na velikost

posojila nad 1 MIO in do 0,25 MIO (povprecje od avgust 2010 do oktober

2004) ettt b ettt 32
Slika 13: Prenos na depozitne obrestne mere za gospodinjstva ..........cccceeevvevvevieiieseennn, 35
Slika 14: Prenos na depozitne obrestne mere za nefinancne druzbe............c.cccvvvrernennnne. 35
Slika 15: Razmerje med depoziti iN POSOJili.........c.cccciiiiiiiiiiciecc e 37
Slika 16: Prenos obrestnih mer na banke za nefinanéne druzbe od septembra 2008 do

KONCA 2010/2012 ..o e 39
Slika 17: Prenos obrestnih mer za gospodinjstva — hipoteke ...........cccoveveienenc i 40
Slika 18: Struktura virov financiranja bank v odstotkih 2007 do marec 2014 .................... 41
KAZALO TABEL
Tabela 1: Klju¢na obrestna mera, operacija glavnega refinanciranja. Fiksna obrestna



UvoD

Financ¢na kriza, ki se je zacela leta 2007 v ZDA z zlomom nepremicninskega trga, se je
kmalu razsirila v globalno svetovno finan¢no krizo. Na trge s hipotekarnimi obveznicami
so vlagale tudi evropske banke, ki jim je nepremicninski zlom v ZDA povzrocil velike
izgube, oziroma posledicno pomanjkanje finan¢nih sredstev za njihovo normalno
poslovanje (Evropska komisija, 2013). Svetovna finan¢na kriza je evropski banéni sektor
prizadela toliko bolj, saj je bil v primerjavi z ban¢nim sistemom ZDA v posameznih
evropskih drzavah, relativno gledano na bruto domaci proizvod - BDP, veliko obseznejsi.
Bilan¢na vsota ban¢nega sistema ve¢ drzav v Evropski Uniji je presegala njihov BDP, kar
je imelo za posledico, da so stroski reSevanja domacega bancnega sistema postali za
posamezne drzave previsoki (Schneider, 2010). Bilan¢na vsota bancnega sektorja
Evropske Unije je v letu 2013 znasala 274 odstotkov BDP-ja, v nekaterih drzavah pa je
bilan¢na vsota presegala celo 400 odstotkov njenega BDP. Za primerjavo, v ZDA je
bilan¢na vsota bank predstavljala 83 odstotkov njenega BDP-ja (European Systemic Risk
Boad!, 2014, str. 4).

Tudi sam evrski sistem na tak$no krizo ni bil pripravljen. Ta elementarna nepripravljenost
na krizo in pretekle nalozbe, ki so se v krizi izkazale kot slabe, so povzrocile kroni¢no
pomanjkanje financnih sredstev, kar je bil ob zacetku krize tudi glavni vzrok za zmanjSanje
obsega medbancnih posojil in s tem pomanjkanje denarja na trgu (Authers, 2012, str. 10).
Evropska centralna banka — ECB, je bila zelo dejavna pri pomoci finanénemu sektorju,
tako s konvencionalnimi kot tudi z nekonvencionalnimi metodami. Na krizo se je ECB
odzvala z ukrepi monetarne politike, konkretno z uravnavanjem koli¢ine denarja v obtoku,
s ciljem zagotavljanja likvidnosti® in sanacije posojilnih ban&nih kanalov (Claeys, 2014).
Klju¢na obrestna mera, ki sluzi ECB za uravnavanje ponudbe denarja v obtoku, je bila od
leta 2008 do leta 2009 znizana iz 4,25 odstotka na 1 odstotek (ECB, 2015).

V oktobru leta 2009 se je v obmocju evra finan¢na kriza zacela kazati kot dolZzniSka kriza,
katere vzrok je bila prezadolZenost nekaterih drZav, njen zacetek pa izhaja iz objave grske
vlade o popravku proracunskega primanjkljaja v letu 2009 iz 6 odstotkov na 14 odstotkov
(De Santis, 2012). Poleg Gr¢ije so se zaradi dolzniSke krize znasle v tezavah tudi Irska,
Portugalska, Spanija in Italija. V drzavah, ki jih je dolznika kriza najbolj prizadela, so
donosi na obveznice narasli. Ker je bil donos na drZzavne obveznice mo¢no povezan z
donosi na obveznice domacih bank in s tem povezanimi stroski zadolZevanja bank, je bila
v teh drzavah transmisija obrestnih mer manj uspeSna, kot v drugih drzavah, ki jih
dolzniska kriza ni prizadela v taksni meri (Cour-Thimann & Winkler, 2013, str. 5).

Uspesnost monetarne politike je kljub enotni valuti zavirala velika heterogenost oziroma

! Neodvisno telo Evropske Unije za nadzor sistemskih tveganj finan¢nega sistema EU.
2 Banke potrebujejo likvidnost, da zadovoljijo potrebe po morebitnih dvigih depozitov in za zadovoljevanje
povprasevanja posojilojemalcev.
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razli¢nost pogojev, pod katerimi poslujejo banke v razli¢nih drzavah obmocja evra.

Heterogenost ban¢nih pogojev je vplivala na razli¢en prenos temeljne obrestne mere na
obrestne mere na drobno. Pred krizo je bila marsikatera drzava v precej$nji meri odvisna
od financiranja iz tujine, med njimi tudi Slovenija (IMF, 2012). Ko je postalo financiranje
iz tujine otezeno, so se banke in drzave osredotoCile na drazje domace vire, kar je
povzroCilo neuspe$no transmisijo kljuCne obrestne mere na depozitne obrestne mere
(Caruana & Van Rixtel, 2014, str. 5). Banke so namre¢ domace vire, med katerimi so bile
v veCini vloge nefinancnega sektorja, poskusale pridobiti z visokimi depozitnimi
obrestnimi merami (Gasperini & Van Rixtel, 2013), kar pa je imelo za posledico vi§je
stroske financiranja bank in s tem tudi viSje stroSke posojil. DolzniSka kriza je le Se
povecala razlike v obrestnih merah posameznih drzav obmocja evra.

ECB se je v boju proti krizi poleg konvencionalnih ukrepov odloc¢ila tudi za
nekonvencionalne ukrepe. Med njimi je bila bistvena uvedba novega programa operacij
dolgoro¢nega refinanciranja (v nadaljevanju LTRO - long-term refinancing operation), ki
je bil podaljsan iz nekaj mese¢nega v triletnega. LTRO je bil prvenstveno namenjen
refinanciranju bank, s ¢imer je ECB Zelela zagotavljati njihovo likvidnost. Pomemben je
bil tudi program, s katerim je ECB intervenirala na sekundarnih trgih drZzavnih obveznic (v
nadaljevanju OTM - Outright Monetary Transactions), z namenom zniZanja donosov na
drzavne obveznice, ki je pomembno vplival na stroSke financiranja bank in s tem na
depozitne in posojilne obrestne mere (Claeys, 2014).

PrecejS$nja tezava, ki se je tekom krize pojavila v obmoc¢ju evra, je bila tudi presezna
likvidnost bank, ki so imele pri centralnih bankah deponiranih vec¢ sredstev od minimalnih
zahtevanih rezerv. Evro sistem je sicer bil kot celota likviden, vendar do posojanja denarja
na medbanénih trgih ni prislo, ker banke niso bile pripravljene posojati denarja bankam
perifernih drzav®, v katerih so bili ekonomski pogoji slabi in je drzavam grozil bankrot
(ECB, 2014, str. 69-82). Ko je v letu 2013 ECB zacela z LTRO programom, je presezna
likvidnost zacela upadati. Kot dodaten ukrep za zmanjSanje presezne likvidnosti in
zmanjSanje obsega depozitov pri centralni banki, je poleti 2014 ECB uvedla negativno
obrestno mero na depozite bank pri centralni banki (ECB, 2014).

Financna in dolzniSka kriza je prav tako vplivala na uspeSnost transmisije obrestnih mer v
Sloveniji. Znizanje obrestnih mer na drobno v Sloveniji je bilo enako uspe$no oziroma
neuspesno kot v drzavah juZzne Evrope, ki jih je dolzniSka kriza najbolj prizadela.
Slovenska vlada se je odlocCila za dokapitalizacijo bank v drzavni lasti in prenosom
nekaterih terjatev na novoustanovljeno Druzbo za upravljanje terjatev bank.

V zacetku leta 2015 je bil sprejet Zakon o organu in skladu za reSevanje bank, ki je

® Gréija, Irska, Portugalska, Spanija.



podlaga za ustanovitev sklada, v katerega prispeva vsaka banka, ki ima dovoljene za
delovanje v Sloveniji. S sredstvi sklada se bodo lahko financirali izredni ukrepi Banke
Slovenije (Ur. 1. RS, st. 97/14).

1 OPREDELITEV FUNKCIJE BANK

Banke imajo pomembno vlogo v sodobni ekonomiji in druzbi. Njihova tradicionalna vloga
in osnovni posel je posredniStvo med depozitarji in posojilojemalci, pri cemer banke na eni
strani sprejemajo depozite, za katere placujejo depozitarjem obrestno mero, na drugi strani
pa posojajo sredstva posojilojemalcem, za katere jim zaraCunavajo obresti. Banke zbrane
depozite in investicijska sredstva posojajo naprej, kot posojila za razlicne namene, na
primer: rast podjetij, nakup nepremicnin idr. (Baesens & Van Gestel, 2008, str. 98). Sayers
pravi, da je banka institucija, ki ban¢ne depozite pretvori v dolg posojilojemalcev. Banka
ima mnogo funkcij, med katerimi so najpomembnejse ustvarjanje denarja preko posojil in
investicij, prejemanje depozitov in zagotavljanje mehanizma za izvajanje placil in ban¢nih
transferov. Ostale funkcije so pomembne za zagotavljanje celovite storitve upravljanja z
denarjem, da bi pridobile ¢im ve¢ bancnih depozitov. Z bankami je posojanje in
prejemanje posojil postalo lazje. Tukaj je vlogo posrednika prevzela banka, s ¢imer so se
znizale obresti in stroski transakcij (Sayers, 1964, str. 588).

Depozite banke lahko izplacajo na depozitarjevo zahtevo ali pa po poteku dolocenega Casa.
Na takSen nacin banke obvladujejo svoje obveznosti v procesu posojanja denarja, saj
doloCeno obdobje upravljajo s sredstvi, ki so financirana z depoziti in drugimi
obveznostmi. V modernem ban¢niStvu obstajajo specializirane banke, ki se osredotocajo na
dolocene trge, in splo$ne banke, ki ponujajo razlicno paleto ban¢nih storitev (Baesens &
Van Gestel, 2008, str. 98).

Banke svoj dobicek ustvarjajo s tem, da denar posojajo po vi$ji obrestni meri, kot je
obrestna mera, ki jo same placujejo depozitarjem in investitorjem za njihov denar. Banke
na eni strani obraCunavajo obresti za dana posojila in obresti iz dolzniskih vrednostnih
papirjev, ki jih imajo v lasti, na drugi strani pa same placujejo obresti na depozite in lastna
kratkoro¢na posojila na finan¢nih trgih. Razlika med zaracunanimi in placanimi obrestmi
predstavlja obrestni prihodek. Ko ta neto obrestni prihodek delimo s povpre¢nimi ban¢nimi
prihodki, dobimo neto obrestno marzo (Simpson, 2013). Banke za svoje lastnike ustvarjajo
dobicek, ki ga dobijo iz razlike med obrestno mero, po kateri dajejo posojilo in obrestno
mero, po kateri prejemajo depozite (Chiline, 2002, str. 12).

Gospodinjstva svoje prihodke trosijo za dobrine in storitve, ki jih nudijo podjetja. Podjetja
proizvajajo blago in opravljajo storitve s kapitalom, delom in znanjem delavcev, v zameno
pa izplacujejo delavcem place, posojilodajalcem pa obresti ali/in dividende. Banke tu
igrajo centralno vlogo pri pretoku kapitala od gospodinjstev do podjetji, saj kratkoro¢na
varevanja depozitarjev in investitorjev pretvorijo v kratkoro¢na, srednjero¢na in
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dolgoroc¢na posojila. Poleg tega banke procesirajo ve¢ino transakcij med temi subjekti v
okviru pla¢ilnega prometa (Baesens & Van Gestel, 2008, str. 98).

Komercialne banke lahko delimo na »retail banking*« oziroma ban¢nistvo na drobno in na
»wholesale banking®« oziroma ban¢niitvo na debelo. Ban¢niitvo na drobno zajema
sprejemanje relativno nizkih depozitov od posameznih fizi¢nih oseb in malih podjetij, s
katerimi zbirajo sredstva za relativno male kredite za fizicne osebe in mala podjetja.
Banc¢niStvo na debelo vkljuCuje zagotavljanje storitev za srednja in velika podjetja,
upravljavce premozenja in druge finan¢ne institucije, zaradi ¢esar so posojila in depoziti
pri banc¢nistvu na debelo veliko visji, kot pri banc¢niStvu na drobno. Razlika med stroski
financiranja in obrestno mero je pri ban¢niStvu na debelo obicajno manjsa kot pri
ban¢niStvu na drobno, vendar so na drugi strani tudi stroSki posojanja denarja pri
bancniStvu na debelo nizji (Hull, 2012, str. 25).

Banke prejemajo od velikega Stevila varéevalcev relativno nizke vsote depozitov, iz katerih
manjSemu Stevilu posojilojemalcev lahko nudijo vecje vsote kredite, npr. za nakup
nepremiénin ali za zaGetni kapital podjetij. Ce banke ne bi bilo, bi posamezni poslovni
subjekt tezko naSel nekoga, ki bi mu bil pripravljen in sposoben za dolocen poslovni
namen in za doloCen c¢as posoditi doloceno vsoto denarja, ki bi ga posojilojemalec
potreboval. Banke s tem, ko sprejemajo kratkorocne depozite in iz njih naredijo dolgoro¢na
posojila, ustvarjajo likvidnost. Korist je obojestranska, saj varcevalci za svoje posojilo
banki v obliki depozita dobijo izplaane obresti, posojilojemalci pa za realizacijo svojih
poslovnih idej dobijo posojilo, za katerega pa morajo banki placati obresti. Pri tem morajo
biti obresti, ki jih banka zarauna posojilojemalcem, vi§je, kot obresti, ki jih dajo
depozitarjem, saj z razliko med enimi in drugimi obrestmi ustvarjajo dobicek, kar je
osnovna funkcija banke (Howells & Bain, 2007, str. 7).

1.1 Depoziti

Najveéji vir sredstev za delovanje bank so depozitne vloge. To so sredstva, ki jih
varcevalci in imetniki racunov pri bankah dajejo v hrambo banki, za to pa dobijo dolo¢ene
obresti. Ker so najvecji vir sredstev bank, njihova cena zelo vpliva na stroske financiranja
bank. Depoziti so za banke pomembni, saj jih banke kasneje pretvorijo v posojila. Depozite
imajo stranke na svojih transakcijski racunih ali na var€evalnih racunih. V vecini primerov
gre za kratkoro¢ne depozite. Depozitne raune in varevalne racune imajo stranke v vecini
primerov v banki odprte za daljse obdobje, vendar imajo pravico, da dvignejo denar, kadar
zelijo. Zato je za banke priro¢no veliko Stevilo depozitov, kar omogoca laZje ocenjevanje
tveganja. Ti depoziti so zavarovani s strani drzave oziroma na kak drug nacin, zaradi cesar
predstavljajo za varcevalce varno nalozbo in bankam ni potrebno za njih placevati visokih
obresti. V obmoc¢ju evra so depoziti zavarovani do 100.000 EUR (Direktiva 2009/14/EE

* Ban¢nistvo na drobno. Poslovanje s posamezniki in mali podjetji.
® Bancnistvo na debelo. Poslovanje z bankami in drugimi finan&nimi inititucijami.
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Evropskega Parlamenta in Sveta. Ur. I. EU L 68/3). Ce banka ne more pritegniti
zadostnega Stevila depozitarjev, lahko pridobi sredstva na grosisti¢nih trgih.

Banke se zadolzujejo tudi pri drugih financnih inStitucijah, nefinan¢nih inStitucijah,
drzavah in drugih tujih subjektih. Ta sredstva so pogosto kratkoro¢ne narave. Prednost teh
sredstev je, da so hitro na voljo in za takoj$no uporabo. Vendar je strogo zanaSanje na ta
vir kapitala lahko opozorilo, da banka ni tako konkuren¢na kot njeni konkurenti (Kaufman,
1991, str. 394-396).

1.2 Transformacija ro¢nosti in obveznosti

Transformacija roc¢nosti in obveznosti je zbiranje kratkoro¢nih depozitov in njihovo
pretvarjanje v dolgorocna posojila. Depoziti morajo biti dovolj likvidni, da privlacijo
depozitarje. Likvidna sredstva so sredstva, ki se jih da takoj spremeniti v denar v znani
nominalni vrednosti. Naloga bank, kot finan¢nega posrednika, je omogociti depozitarjem,
da lahko svoj denar dvignejo hitro in brez tveganja (Dybvig, 2012).

Likvidnost ima tri glavne dimenzije. Prva dimenzija je casovna in doloca, kako hitro se
lahko sredstva spremenijo v denar. Druga dimenzija vsebuje tveganje, saj doloca, kaksna je
moznost izgube premozenja oziroma zmanj$anje vrednosti tega premozenja. Tretja
dimenzija je stroskovna in opredeljuje stroske pretvorbe. Banke kot financne posrednice s
transformacijo ro¢nosti urejajo konflikte med depozitarji in posojilojemalci. To pomeni, da
sprejemajo depozite z razlino rocnostjo in jih transformirajo v posojila z drugacno
roc¢nostjo (Carayannis & Korres, 2013, str. 68). Kot primer lahko vzamemo nakup
nepremicnine. Banke sprejemajo depozite kratke ro€nosti, med katerimi so nekateri na
vpogled, ki jih lahko depozitar dvigne vsak trenutek. Na drugi strani pa banke izdajo
posojila za nakup nepremicnine, katerih rocnost je na primer 20 let (Carayannis & Korres,
2013, str. 68).

Hicks (1946) pravi, da investitorji preferirajo kratkoro¢ne investicije s fiksnimi obrestmi,
ki imajo nizko stopnjo tveganja v primerjavi z dolgoro¢nimi investicijami. Na drugi strani
pa imamo posojilojemalce, ki si izposojajo dolgorocna posojila. To na makroekonomski
ravni zahteva transformacijo rocnosti med obema makroekonomskima sektorjema.
Zapolnjevanje te vrzeli je ena glavnih funkcij bank (Carayannis & Korres, 2013, str. 68).

Transformacija ro¢nosti se nanaSa na financiranje, ki ima krajSo ro¢nost od roc¢nosti
investiranih sredstev. Po tej definiciji banke ne morejo izpolniti Zelje vseh varcevalcev po
nenadnem dvigu vseh depozitov. Z rastjo neskladja ro¢nosti med ban¢nimi obveznostmi in
ban¢nimi sredstvi raste tudi tveganje in potreba po transformaciji ro¢nosti (Carayannis &
Korres, 2013, str. 68).

S transformacijo ro¢nosti finan¢ni posredniki, v naSem primeru banke, premostijo razmik
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med teznjami depozitarjev, ki Zelijo dvigniti svoj denar, in Zeljo posojilojemalcev po
izposoji denarja za daljSe obdobje. Banke imajo svoje obveznosti v obliki depozitov, ki
imajo ro¢nost krajso, kot je ro¢nost ban¢nih posojil, danih posojilojemalcem (Griffiths &
Wall, 2007, str. 407).

Pri velikem Stevilu depozitarjev bodo banke pricakovale enakomeren vsakodnevni priliv in
odliv. Pri velikem Stevilu depozitarjev in posojilojemalcev banke se bodo odlivi in prilivi
tako iznicili, neto priliv oziroma neto odliv pa bo zelo majhen oziroma zanemarljiv.
Statisticno gledano veliko Stevilo depozitarjev naredi odlive in prilive bolj stabilne in za
banke lazje napovedljive (Griffiths & Wall, 2007, str. 407).

Banke uspesno vodijo transformacijo ro¢nosti delno zaradi »zakona velikih Stevil«, kar
pomeni, da medtem ko bodo nekateri depozitarji dvigali denar, bodo drugi polagali nove
depozite v banko. To pomeni, da bo delez razlike med dvignjenimi in polozenimi depoziti
v primerjavi s celotno vsoto depozitov majhen. Tveganje dviga depozitov v visji meri, kot
ima banka razpolozljivih sredstev v likvidni obliki postane majhen, s ¢imer se zmanjSa

tveganje financiranja. To omogoca bankam drzati vecji deleZ sredstev v nelikvidni obliki
(Griffiths & Wall, 2007 str. 407).

Vedji kot je obseg depozitov, veC sredstev bo imela banka na voljo. Ve¢ kot bo imela
banka sredstev, bolj bodo razporejena posojila glede na ro¢nost v rednih intervalih.
Rocnost posojil je casovno daljSa, vendar dobivajo banke z vi§jimi posojili redne prilive od
ze zapadlih posojil in zapadlih obrokov posojil. Vi§ja posojila pomenijo niZanje tveganja
pred nepredvidenimi dvigi depozitov. Ce bi se pojavil nepredviden dvig depozitov, bi
zadostni prilivi iz zapadlih posojil banki zagotovili dovolj denarnih sredstev za pokritje
povprasevanja depozitarjev po denarju njihovih depozitnih vlog. Bolj kot lahko banka
predvideva prilive in odlive, manjsi deleZ sredstev mora drzati v likvidni obliki, zaradi
¢esar bo stopnja potencialne transformacije vecja (Griffiths & Wall, 2007, str. 407).

1.3 Monetarna politika

Monetarna politika je mehanizem, s katerim centralna banka doloc¢a velikost in rast
ponudbe denarja na trgu in pri tem vpliva na obrestno mero. Monetarna politika je v
ekonomiji postala najpomembnejsSi instrument za zagotavljanje stabilne rasti in nizke
inflacije. Fiskalna politika® ima na drugi strani isti cilj, ki pa ga Zeli dosegi z uravnavanjem
davénih prihodkov in izdatkov drzave. Z monetarno politiko se poskusa zagotavljati
stabilnost cen in nizka inflacija. Stabilnost cen je dolgoroc¢ni in glavni cilj centralnih bank.
Da bi bile uspesne pri doseganju svojih ciljev, morajo imeti to¢ne ocene vpliva monetarne
politike na ekonomijo, kar zahteva poznavanje in obvladovanje mehanizmov preko katerih
deluje monetarna politika na ekonomijo (Mishkin, 1996, str. 1).

® Proracunska politika drzave, s katero Zeli dose¢i dologene ekonomske cilje.
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Mnoge centralne banke poizkuSajo kratkoro¢no vplivati na obrestno mero na drobno. To
naredijo z orodjem monetarne politike, ki ga imenujemo transmisijski mehanizem
monetarne politike. Na obrestno mero centralna banka vpliva s poveCanjem ali z
zmanjSanjem ponudbe denarja na trgu. V vecini literature je mogocCe zaznati, da so
spremembam kljuc¢ne obrestne mere sledile spremembe kratkoroc¢ne trzne obrestne mere in
obrestne mere banc¢ni$tva na drobno (Espinosa-Vega & Rebucci, 2003, str. 3).

1.4 Vloga denarnega trga

Obstaja splosno prepriCanje, da monetarna politika najbolj vpliva na stabilnost cen.
Centralne banke posredujejo na finan¢nih trgih z namenom, da kratkoro¢ne obrestne mere
in likvidnost sledi ciljem denarne politike. Ker so monetarna politika in finan¢ni trgi
povezani, finan¢ni trgi s transmisijski mehanizmi povezujejo monetarno politiko in realno
ekonomijo (Ceeuré, 2012).

Med monetarno politiko in finan¢nimi trgi obstaja soodvisnost. Centralna banka izvaja
monetarno politiko direktno in indirektno z namenom vplivanja na cene finan¢nih trgov.
Te cene vplivajo na pri¢akovanja udelezencev finan¢nih trgov o bodo¢em ekonomskem
razvoju. Ta pri¢akovanja zagotavljajo pomembne informacije centralni banki o prihodnjih
ukrepih monetarne politike (Cceuré, 2012).

Monetarna politika vpliva na finan¢ne trge preko razlicnih cen denarja in velikosti ponudbe
denarja. Da bo vpliv uspesen, mora denarna politika prenesti vpliv iz trga denarja na trg
kapitala. Centralne banke to naredijo z vplivanjem na ceno sredstev, obrestne mere posojil,
obrestne mere obveznic itd. Denarni in kapitalski trg sta povezana s pri¢akovanji
(Ceeuré, 2012).

1.5 Transmisijski mehanizem monetarne politike

Transmisijski mehanizem monetarne politike opisuje, kako lahko politika spreminja
ponudbo denarja oziroma vpliva na kratkorocne nominalne obrestne mere, s tem pa tudi na
realne Stevilke gospodarske rasti in zaposlenost (Ireland, 2005, str. 1). Pri prenosu klju¢nih
obrestnih mer na obrestne mere ban¢nis$tva na drobno ima lahko transmisijski mehanizem
monetarne politike razliéno hitrost in razli¢en vpliv po drzavah. Ce bi centralna banka
kupila drzavne obveznice’ na sekundarnih trgih®, bi se posledi¢no lahko dvignile banéne
vloge poslovnih bank, kar bi lahko povzrocilo preseZne rezerve, padec kratkoro¢nih obresti
na trgu denarja in razbremenilo omejitve cen posojanja denarja. S prilagoditvijo stroskov
na trgu denarja na debelo se stroSki financiranja neban¢nega sektorja znizajo. Obrestna
mera v ban¢niStvu na drobno za posojila in depozite pade po krivulji donosnosti. Ker

” Obveznice so papirji s katerimi drzava z njihovo prodajo pridobiva sredstva za svoje poslovanie.
8 Sekundarni trgi obveznic so trgi kjer investitorji kupujejo od drugih investitorjev in ne direktno od
izdajateljev.
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centralne banke operirajo na nizjem koncu krivulje donosnosti, sprememba politike
obrestnih mer hitro vpliva na spremembe v medban¢ni obrestni meri. Prenos na obrestne
mere v banc¢nistvu na drobno se lahko pojavi z zamudo in ne v celoti, prav tako se lahko
razlikuje od drzave do drzave (Saborowski & Weber, 2013, str. 11-12).

Teorija predvideva razlicne potencialne omejitve pri uspeSnosti in ucinkovitosti
transmisijskega mehanizma na obrestne mere (Saborowski & Weber, 2013, str. 11-12):

a) Kyvaliteta regulacije: Slaba kvaliteta regulacije ustvarja negotovost v finan¢nih sistemih
in vodi v deformalizacijo finan¢nih transakcij in vi§je stro§ke finan¢nega posrednistva.
Rezultat je manjSa obcutljivost ban¢nih obrestnih mer na spremembe v politiki
obrestnih mer. Pravzaprav je Sibko financno posredovanje v mnogih razvijajocih se
ekonomijah povezano z slabim regulativnim okoljem.

b) Koli¢nik likvidnosti: Transmisijski mehanizem obrestnih mer je lahko manj u¢inkovit v
finan¢nih sistemih, v katerih banke in druge finan¢ne institucije krepijo svojo
likvidnost, ker ni priloznosti za investicije. Zaradi tega sprememba politike obrestnih
mer ne prinasa zelenega vpliva na ponudbo in povprasevanje po kreditiranju, saj
likvidnost deluje kot blazilec fluktuacije na trgu in denarnih Sokov.

c) Konkurenca v banénem sektorju: Pri bankah z ve¢jim trznim delezem v doloCeni drzavi
ali regiji se bo politika obrestnih mer odrazala predvsem v spreminjanju pribitkov in ne
toliko v trznih obrestnih merah. Nepopolna konkurenca v finanénem sistemu pomeni
okolje, v katerem konkurira malo Stevilo relativno velikih bank in bank s pomembno
vlogo, ki so v drzavni lasti.

d) Kvaliteta sredstev: Banke s slabimi bilancami se bodo odzvale na ekspanzivno
monetarno politiku z zbiranjem likvidnosti in ne s povecanjem kreditiranja po niZjih
obrestnih merah. Sprememba v politiki obrestnih mer ima lahko torej le omejen vpliv
na trzne obrestne mere. S tem so potencialni novi krediti izrinjeni zaradi slabih kreditov
v bilanci banke. Poleg tega morajo banke sodelovati z regulatornimi zahtevami, kar
pomeni, da je moznost povecanja kreditiranja odvisna od kapitalske ustreznosti.

1.6 Likvidnost

Banke se ukvarjajo z aktivnostjo na aktivni in pasivni strani svoje bilance. Na strani
sredstev dajejo banke posojila nelikvidnim posojilojemalcem, s ¢imer igrajo pomembno
vlogo v gospodarstvu, saj s tem na eni strani zagotavljajo sredstva, na drugi strani pa
prejemajo likvidna sredstva od varCevalcev, depozitarjev. Banke nelikvidna sredstva
transformirajo v likvidno povpraSevanje bank po depozitih (Diamond & Dybvig, 1983).

Banke potrebujejo likvidnost, da zadovoljijo potrebe po morebitnih dvigih depozitov in za

zadovoljevanje povprasevanja posojilojemalcev. Nepri¢akovane spremembe v prilivih s

strani vracanja posojil in spremembe v obveznostih banke ustvarjajo likvidnostni problem.

Banke lahko imajo svojo likvidnost v likvidnih sredstvih ali pa jo pokrijejo z
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zadolzevanjem na denarnih ali depozitnih trgih. Ker imajo likvidna sredstva nizje donose,
to za banke predstavlja oportunitetni strosek®. Tukaj prihaja do kompromisov med
likvidnostjo in donosnostjo. Uporaba kupljenih sredstev za zadovoljevanje likvidnosti in
financiranje sredstev poznamo kot upravljanje likvidnosti. Multinacionalke se zanaSajo na
kupljena sredstva na finan¢nih trgih za financiranje bilance in ustvarjanje likvidnosti. Na
drugi strani se manjSe banke zanaSajo na t.i. shranjeno likvidnost, kot so temeljne vloge in
sredstva zbrana na lokalnih trgih. Ta sredstva so bolj stabilna in povezana z nizjimi stroski
kot pri nakupu sredstev. Vec kot imajo banke v svojih bilancah nestabilnih obveznosti, bolj
so izpostavljene begu depozitarjev (Sinkey, 1998, str. 236-237).

1.7 Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje se nanaSa na ve¢ dimenzij, in sicer na nezmoznost zbiranja sredstev
po normalni ceni, trzno likvidnostno tveganje in likvidnostno tveganje sredstev (Bessis,
2002, str. 16-17).

Tveganje financiranja je odvisno od tega, kako trg zaznava tveganje izdajatelja in njegovo
politiko financiranja. Banka, ki pride na trg po nepricakovano in pogosto financiranje,
posilja negativne signale. To lahko zmanjsa pripravljenost drugih banki posojati sredstva in
zato dvigne stroske takega financiranja. Stroski financiranja so odvisni tudi od bonitetne
ocene banke, saj postane financiranje s padcem bonitete drazje. Padanje bonitetne ocene
slovenskih bank je povzrocilo viSanje stroskov njihovega zadolZevanja (UMAR, 2012).
Tezava postane SirSa od same likvidnosti. StroSek financiranja vpliva na donosnost banke,
zaradi Cesar je bonitetna ocena, ki vpliva na stroSke financiranja, klju¢ni faktor za banko.
Poleg tega vpliva na poslovanje z drugimi finan¢nimi inStitucijami in na pridobivanje
vlagateljev, saj jih ve€ina sledi minimalnim zahtevam bonitetne ocene (Bessis, 2002, str.
16-17).

Likvidnost trga je povezana z likvidnostnimi kr¢i zaradi pomanjkanja sredstev. Cena
financiranja lahko postane zelo visoka, v kolikor nih¢e na trgu ni pripravljen posojati.
Riziko financiranja se pojavi kot vi§ji stroSek pri zagotavljanju sredstev. Na to bolj vpliva
trg, kot pa specifinost posamezne banke. Trzno likvidnostno tveganje se kaze kot
oslabljena moznost zbiranja sredstev po razumni ceni (Bessis, 2002, str. 16-17).

Tveganje, da bi bila sredstva nelikvidna, je odvisno od narave sredstev in trga. Imeti bazen
likvidnih sredstev pomaga v ¢asu manjSe trzne likvidnosti, saj likvidna sredstva omogocajo
izpolnjevanje kratkoro¢nih obveznosti brez zunanjega financiranja. Zato je racionalno, da
banke drzijo del sredstev v bilanci kot likvidna sredstva. Za izpolnitev teh obveznosti
morajo imeti likvidna sredstva kratkorocno zapadlost, saj so cene dolgoro¢nih sredstev bolj
nestabilne in lahko povzro€ijo precej$no izgubo ob prodaji. Z nekaterimi sredstvi se lazje

% Vrednost strogka alternative, ki se ji odre¢emo, ko izberemo prvo moznost.
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trguje, z nekateri tezje. Vzrok je ozek trg za prodajo nekaterih sredstev. Delnice se razli¢no
prodajajo, nekatere bolj, nekatere spet manj, enako kot je tezje trgovati z nekaterimi
premic¢ninami ali nepremi¢ninami, saj so lahko preve¢ eksoti¢ne ali pa so prirejene le
ozjemu krogu kupcev. V krizi so nepremic¢nine pod hipotekami postale nelikvidne. Vse to
vpliva na padec njihovih cen. V takem primeru ima lahko banka izgube zaradi prodaje
nepremicnin po nizjih cenah od prvotno pricakovanih. Tveganje financiranja je povezano s
trzno likvidnostjo in likvidnostjo sredstev, saj nezmoznost poravnave obveznosti sprozi
prodajo sredstev, pri ¢emer je lahko prodajna cena pod njihovo realno vrednostjo (Bessis,
2002, str. 16-17).

Likvidnostno tveganje lahko postane tveganje ban¢nega portfelja. Veliko likvidnostno
pomanjkanje lahko vodi tudi v bankrot. Ekstremni pogoji so obic¢ajno posledica drugih
tveganj. Nepri¢akovane izgube povzrocajo dvome o likvidnosti banke. Ko poslovna banka
zaide v tezave, depozitarji beZijo in Zelijo svoj denar nazaj. Posojilodajalci pa omejijo
svoje posojanje banki v tezavah. Veliko Stevilo dvigov ali prenehanje kreditiranja s strani
drugih finan¢nih institucij je posledica nastalega slabega ugleda in tezav banke, Ki
privedejo do tezav z likvidnostjo, kar lahko vodi v bankrot. Likvidnostno tveganje je
visoko predvsem, ko varcevalci izgubijo zaupanje v banko oziroma v sam bancni sistem.
Likvidnostno tveganje je visoko tudi v ¢asu finan¢ne krize, ob borznih zlomih in ko je
povpraSevanje po likvidnih sredstvih visje od obi¢ajnega (Bessis, 2002, str. 16-17).

1.8 Teorija o vplivu konkurence na obrestne mere

Freixasa in Rocheta (2008) v svojem delu razsirita Monti-Klein model (Klein, 1971,
Monti, 1972) in pojasnita, da se neto marza na obrestne mere s koncentracijo trzne moci
povecuje. Model prav tako pokaze, da z veCanjem konkurence posojilne obrestne mere
postanejo manj obcutljive na spremembe v trZznih obrestnih merah. Teorije o industrijskih
ekonomijah pa pravijo, da podjetje v konkurenénem okolju hitreje reagira na spremembe
cen. Teoriji o industrijskih ekonomijah so nasprotujoci ucinki konkurence na monetarno
transmisijo predstavljeni v literaturi z dvema hipotezama o obnaSanju cen v banc¢nistvu
(Corvoisier & Gropp, 2002). (1) Po SCP modelu (trzna struktura — obnasanje — uspesnost),
Ki je uporaben za analizo povezave med strukturo trga, vedenjem trga in delovanjem trga,
bo koncentracija trzne moci imela negativne posledice na monetarno uravnavanje zaradi
dogovarjanja med bankami. (2) V nasprotju s tem Demsetz (1973) pravi, da bo
koncentracija trzne moci zagotovila boljSo banc¢no ucinkovitost. Posledi¢no bi
koncentracija trzne moc¢i (nizka konkurenca) povecala hitrost spreminjanja bancnih
obrestnih mer in njihovo uspesnejse sledenje monetarni politiki. Hannan in Berger (1991)
mu nasprotujeta, saj pravita, da so depozitne obrestne mere lepljive, ko je ban¢na industrija
koncentrirana. Lepljivost obrestnih mer pomeni, da se obrestne mere pocasi odzivajo na
SirSe ekonomske spremembe. Obresti se ob tem ne spreminjajo ali pa z manjSo dinamiko
kot spremembe v okolju (Komlos, 2014). Koncentracija zmanjSuje elasti¢nost ponudbe
banc¢nih depozitov (Leroy & Lucotte, 2014, str. 11-12).
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Dve podobni raziskavi (Cotterelli & Kourelis, 1944; Borio & Fritz, 1995) kazeta, da je
lepljivost obrestnih mer pomembnejSa v koncentriranem in manj konkurenénem okolju.
Mojon leta 2001 pride do enakih rezultatov, vendar doda, da konkurenca zmanjSa
asimetri¢nost obrestnih mer. Do podobnih rezultatov sta prisla Sander in Kleimeier (2004)
in ugotovila, da moc¢ na trgu vodi v hitrejSe prilagajanje depozitnih obrestnih mer navzdol
kot pa njihovo prilagajanje navzgor.

Konkurenca med finan¢nimi trgi vpliva na prenos obrestnin mer (Mojon 2000).
Konkurenca finan¢nih trgov pospeSuje monetarno transmisijo (De Bondt, 2005). Vpliv
konkurence s strani neban¢nega sektorja je pomemben za posojilojemalce™, ki so pri
1zposoji neodvisni od bank. Financirajo se lahko sami direktno na finanénih trgih, brez
posredniStva bank in s tem banke prisilijo, da hitro prilagodijo svoje obrestne mere in
zmanjSajo razlike v obrestih (Corvoisier & Gropp 2002). Finan¢ni trgi in denarni trg
skladov lahko vplivajo na prilagajanje depozitnih obrestnih mer. V teoriji so gospodinjstva
indiferentna do vlaganja denarja v banke ali v finanéne trge (Leroy & Lucotte, 2014, str.
10-12).

NovejSe raziskave izboljSujejo prej$nje rezultate z novimi statisticnim metodami. Sorensen
in Werner leta 2006 pojasnita vplive koncentracije in konkurence. Majhna konkurenca
oziroma koncentracija zmanjSata hitrost prenosa obrestnih mer. Razli¢ne stopnje
konkurence po drzavah obmocja evra so eden izmed pomembnih strukturnih faktorjev, ki
lahko pojasnijo heterogenost prenosa obrestnih mer obmocju evra (Leroy & Lucotte, 2014,
str. 11-12).

2 MONETARNA POLITIKA ECB

2.1 Monetarna politika in heterogenost obmo¢ja evra pred krizo

Med pri¢akovanimi ucinki evropske monetarne unije je bila hitra rast cezmejnega
banc¢ni$tva na drobno in utrjevanje ¢ezmejnega banc¢nistva na debelo (Evropska komisija,
2009). Kljub skupni valuti nacionalna segmentacija evropske ban¢ne industrije na drobno
ostaja.

Zgodnje raziskave o transmisiji bancénih obrestnih mer v obmocju evra so pokazale
lepljivost obrestnih mer, kar pomeni, da se obrestne mere ne odzivajo na spremembe v
monetarni politiki. Ugotovljene so bile tudi razlike v strukturi finanénih sistemov v
obmocju evra. Kljub enotni valuti so po posameznih drzavah ostale razlicne ovire za
konkurenco, finan¢nih trgi so ostali razliCno razviti, razli€na a je ostala tudi lastniska
struktura banc¢nih sistemov (Borio & Fritz, 1995; Cottarelli & Kourelis, 1994; Cottarelli,
Ferri, & Generale, 1995). Za obmocje evra je Mojon leta 2000 po spremembi v monetarni

9°pri tem gre predvsem za vedja posojila nad 1 milijon.
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politiki dokumentiral pomembno asimetrijo med banc¢nimi obrestnimi merami med
posameznimi drzavami. Vzrok izhaja iz strukturnih faktorjev: razlika v volatilnosti
posameznih nacionalnih denarnih trgov, konkurenca drugih virov financiranja in stopnja
konkurence v ban¢nistvu (Arnold & Van Ewijk, 2014, str. 4-6).

Veliko raziskav o uspe$nosti monetarne politike v obmoc¢ju evra pred krizo, je pokazalo
heterogenost v prenosu kljucne obrestne mere na ban¢ne obrestne mere na drobno (ECB,
2014; DNB, 2012). Raziskave so pokazale, da so ban¢ne obrestne mere na drobno lepljive,
da ni dolgorocnega konsenza glede celega prenosa obrestnih mer in da obstajajo
pomembne razlike v prenosu med razlicnimi kategorijami produktov. Glede obrestnih mer
je bil prenos vsaj kratkorocno in srednjerocno nepopoln. Prenos obrestnih mer je najbolj
viden v kratkoro€nem obdobju pri poslovnih subjektih. Zelo pomembna ugotovitev je bila,
da obstajajo bistvene razlike v mehanizmu prenosa obrestnih mer med razlicnimi drzavami
obmocja evra. Kot zadnja pomembna ugotovitev o prenosu obrestnih med od samega
zacetka evra je bila, da je homogenost oziroma enakost uspeSnosti nizka. Prenos se je
pojavljal vecinoma pri posojilnih obrestnih merah, ne pa tudi pri depozitnih obrestnih
merah, Kjer so se obresti izkazale kot bolj lepljive. Razlike v prenosu obrestnih mer med
produktnimi kategorijami so povezane s stopnjo konkurence na trgu. Empiricna literatura o
integraciji banc¢ne industrije na drobno se osredotoc¢a na predvidevanje prenosa obrestnih
mer ali pa na konvergenco®, ki meri enotnost. Ce bi bila konvergenca pri obrestnih merah
popolna, bi bil prenos kljucne obrestne mere na obrestne mero na drobno po celotnem
obmocju evra enak. Izmera konvergence oziroma razlik v prenosu obrestnih mer je torej
pomembna v preiskovanju integracije ban¢nih trgov na drobno (Arnold & Van Ewijk,
2014, str. 4-6).

2.2 Skupna obrestna mera pred krizo kot vzrok za neravnovesje
banc¢nih pogojev

Ve raziskav (Blanchard, 2007; Brzoza-Brzezina, Jacquinot, & Kolasa, 2014; Honohan &
Leddin, 2006) je pokazalo, da je do neravnovesja banénih pogojev med drzavami obmocja
evra priSlo zaradi tega, ker je bila drzavam vsiljena priblizno enaka obrestna mera.
Obrestne mere med posameznimi drzavami se ne bi smele preve¢ razlikovati. Studije so
pokazale, da so bile v ¢asu pred krizo za nekatere drzave te obrestne mere previsoke, za
nekatere pa prenizke. Razlike v inflaciji so teZzavo poslabSale, saj je bila inflacija v
perifernih drzavah obmocja evra visja, zato so bile realne obrestne mere $e nizje (Stark,
2009). Posledica tega je bila, da so nekatere periferne drzave s prihodom krize po ciklu
visoke rasti dozivele velik padec v gospodarski rasti. Zaradi velike rasti domacega
povprasevanja po posojilih, ki so ga spodbujali dobri pogoji financiranja, so banke v celoti
izkoristila domace vire financiranja, zaradi Cesar so banke velik del povprasevanja

1 Konvergenca predstavlja zblizevanje ekonomskih spremenljivk med skupinami drzav. V naSem primeru
gre za obrestne mere oziroma zblizevanje obrestnih mer.
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zadovoljile s sredstvi iz tujine. Inflacija perifernih drzav je bila nad inflacijo razvitih drzav.
Zaradi velikega povpraSevanja in padca konkurencnosti pa je v drzavah, katerih banke so
se zadolZevale v tujini, zaCel nastajati deficit*? (Brzoza-Brzezina, Kotlowski, & Wierus,
2014, str. 5).

Z zaCetkom krize so se stvari spremenile, saj so se pricele obrestne mere med drzavami
obmocja evra razhajati. Tveganje zaradi zadolZenosti drzav je zaCelo vplivati na vecji
razkorak v donosnosti na drzavne obveznice in v obrestnih merah ban¢nih posojil
privatnemu sektorju (Evropska komisija, 2009). Domace povprasevanje v manj razvitih
perifernih drzavah je padlo, zaradi Cesar so drzave zasle v recesijo, katere korenine sezejo
v Cas ekspanzije. Na sploSno se vecina tezav zadnje finan¢ne krize bistveno ne razlikuje od
tistih, ki jih je centralna banka sicer rutinsko obravnavala z monetarno politiko, vendar je
zadnja finan¢na kriza ECB prisilila, da k reSevanju nastale problematike pristopi z
druga¢nimi nekonvencionalnimi ukrepi. Situacija je z razdrobljenostjo ban¢nih pogojev
postala Se posebej resna in je ECB pri vodenju monetarne politike povzrocila precejSnje
tezave, ki so izhajale iz posebnosti sistema enotne monetarne politike, namenjenega
sedemnajstim suverenim drzavam obmod¢ja evra (Brzoza-Brzezina, Kotlowski, & Wierus,
2014, str. 5).

2.3 Ukrepi ECB ob zacetku krize

Zacetni ukrepi ECB so bili namenjeni predvsem zagotavljanju likvidnosti, ki jo je
potreboval ban¢ni sektor, saj so postali medbanéni trgi in ostali nacini financiranja tezje
dostopni. Med krizo se je medbancni trg ustavil, saj banke s presezkom likvidnosti niso
bile ve¢ pripravljene posojati bankam s pomanjkljivo likvidnostjo. Uc€inkovito
zagotavljanje likvidnosti se je ustavilo, kar se je odrazalo predvsem pri prenosu sredstev
preko drzavnih meja. Pod temi pogoji je refinanciranje postalo nestanovitno in oteZeno.
Ker banke pred krizo niso imele potreb po zadrzevanju vecjih preseZnih rezerv, ki bi jih
namenile za zavarovanje likvidnostnega tveganja, je bila odvisnost od finan¢nih trgov Se
vecja (ECB, 2014, str. 69-82).

ECB je zaradi tega med oktobrom 2008 in majem 2009 zniZala klju¢no obrestno mero iz
4,25 odstotka na 1 odstotek, ter v sredi leta 2014 na 0,15 odstotka. Prav tako je uvedla kar
nekaj ukrepov, s katerimi je povecala kreditno sposobnost gospodarstev (ECB, 2014, str.
62-82).

12 Deficit pomeni pomanjkanje zaradi manjsih prilivov od odlivov.
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Tabela 1: Kljucna obrestna mera, operacija glavnega refinanciranja. Fiksna obrestna

mera
2008 2009 2011 2012|2013 2014
g = = = = = =
Sl G| R|BIR|F|olB BB ©R|lB|le|&8|E|B
| 5| S | B
o | 2|3 |B|T |8 S5|2|8|=| 2|8|=|2|8|5 ¢
4251375|325| 25| 2 151|125 1 |125|15 |1l.jan.| 1 |0,75| 0,5 |0,25|0,15|0,05

Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.

Kljub zacetnim ukrepom nizanja kljucne obrestne mere so razli¢ni faktorji, ki izhajajo iz
¢asa pred krizo, ovirali popolno konvergenco ban¢nih obrestnih mer na drobno, saj prenos
trznih obrestnih mer na obrestne mere na drobno ni bil po vseh drzavah enako uspesen.
Med te faktorje Stejemo razlike v stopnji konkurence v ban¢nem sektorju, dostopnost do
financiranja na trgu, heterogenost ponudbe ter institucionalne faktorje povezane s
fiskalnimi in regulatornimi okviri (Cotarelli & Kourelis, 1994; Giintner, 2011). Zaradi teh
razlogov je evropska financna integracija v banc¢niStvu na drobno vedno zaostajala za
integracijo finan¢nih trgov in ban¢niStva na debelo. Vecina Studij je pokazala, da Se vedno
ostajajo pomembne ovire pri integraciji ban¢niStva na drobno (Casu & Girardone, 2010).
To predstavlja tezavo, saj zaradi slabe integracije monetarna politika ECB ni tako
ucinkovita. Rezultat te neucinkovitosti so razlike v prenosu obrestnih mer, s tem pa
heterogenosti pri hitrosti in uspes$nosti transmisije (Krylova, Marchini, Moccero, & Paries
2014).

Obstojeca heterogenost v monetarni transmisiji se je povecala po letu 2008, kar je vodilo v
ekonomsko negotovost, razpad likvidnosti na trgu denarja in vzbudilo dvome v institucije
obmocja evra. V ospredje sta prisla Se dva faktorja, ki sta vplivala na heterogenost. Prvi
faktor je ta, da so banke v drzavah s slabsimi ekonomskimi pogoji potrebovale vis§jo
nadomestilo zaradi povecanja kreditnega tveganja. Sprva je bilo pricakovano, da bo to
vplivalo na posojilne in ne na depozitne obrestne mere (Arnold & Van Ewijk, 2014).
Kreditno tveganje bi s slabSanjem kreditnega portfelja lahko vplivalo na depozitne
obrestne mere, kar bi povzrocilo padec zaupanja depozitarjev v banko. Drugi faktor pa sta
ban¢no tveganje in tveganje neplacila drzavnega dolga, ki skupaj vplivata na obrestne mere
na drobno. Spremembe v donosih na drzavne obveznice so vplivale na obrestne mere na
drobno, ki so delovale kot sredstvo za merjenje ekonomskega stanja v drzavi in s tem tudi
banc¢nega sistema. Za drzave, kjer je obstajal dvom o sposobnosti odplac¢evanja dolgov, se
je pojavil tudi dvom o zmoZnosti odplacila posojil domacih bank, ki so imele sedez v
drzavah v dolZniski krizi. Vse to je prineslo k ve¢jemu prenosu denarja na obveznice drzav
s stabilnimi prorac¢uni. Nemcija je tako od leta 2010 do 2014 zaradi padca donosov na
njihove obveznice prihranila 40,9 milijard evrov (Schauble, 2013). Posledica je bila, da so
donosi na obveznice drzav v dolzniski krizi v primerjavi s proracunsko stabilnimi drzavami
postali vi§ji, likvidnost je upadla, stroSki ban¢nega financiranja, ¢e ga je bilo mogoce
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dobiti, pa so narasli. Tveganje, da drzava ne bi bila sposobna poravnati svojih obveznosti,
in ban¢no tveganje sta finan¢no integracijo v obmoc¢ju evra pomaknili za nekaj korakov
nazaj. Posojilodajalci so se umaknili za svoje nacionalne meje (Pisani & Ferry, 2013).
ZmanjSanje financne integracije je vplivalo na zmoznost bank, da privabijo nove depozite
in obdrzijo stare, kar je vodilo v vi§je depozitne obrestne mere na drobno (Arnold & Van
Ewijk, 2014).

Na vrhuncu krize je »Euro break up« kazalec, ki prikazuje, kako posamezniki in inStitucije
ocenjujejo moznost propada evra, dosegel 73 tock, kar je dvignilo dvom o samem obstoju
evra (Raos, 2013). V primeru propada evra bi se ponovno pojavilo tveganje menjalniskega
teCaja, ki bi dodatno vplival na cene posojil in depozitov. Zato je ECB poleg
konvencionalnih ukrepov uporabila tudi nekonvencionalne ukrepe, da do njegovega
propada ne bi priSlo. Besede predsednika ECB Maria Draghija so bile: »Whatever it
Takes«, s ¢imer je zagotovil, da bodo naredili vse za obstoj evra.

Nekonvencionalni ukrepi ECB so postali klju¢ni, ceprav niso bili usmerjeni k
zagotavljanju direktnega dodatnega denarja v ekonomijo, ampak k zagotavljanju
efektivnosti transmisije obrestnih mer. S podpiranjem ucinkovitosti transmisije obrestnih
mer v celotnemu obmocju evra so se izboljSevali pogoji financiranja in kreditni tok (Cour-
Thimann & Winkler, 2013). Bistven problem obmocja evra je poleg recesije in krhkosti
velikega ban¢nega sektorja, krhkost same monetarne unije (De Grauwe & Ji, 2013). Ta
krhkost je dosegla vrhunec s financno fragmentacijo, kar je povzrocilo poveanje
heterogenosti v ban¢nih posojilnih pogojih v celotnem obmodju evra (Krylova et al.,
2014).

2.4 Nekonvencionalni ukrepi ECB ob prehodu finan¢ne krize v
dolZnisko krizo

V letu 2010 se je finan¢na kriza zacela kazati kot dolZzniSka kriza. Obstajala je moZnost
bankrota Gréije, dolzniska kriza pa je prizadela tudi Irsko, Portugalsko, Spanijo in Italijo.
V maju 2010 so nekateri sekundarni trgi drZzavnih obveznic izpuhteli, kar je pomenilo, da
ni bilo ve¢ povprasevanja po drzavnih obveznicah, donosi na obveznice pa so narasli.
Donosi na drzavne obveznice drzav z visokim drZavnim dolgom so postali nevzdrzni.
Donos drzavnih obveznic je imel vpliv na doloCanje obrestnih mer v privatnem sektorju.
DrZzavne obveznice pa so bile pomembne tudi za bilance bank in likvidnost, kar vse skupaj
je moc¢no vplivalo na transmisijo obrestnih mer (Cour-Thimann, & Winkler, 2013, str. 3).

Da bi pomirili trge in izboljSali transmisijo monetarne politike, je ECB ustanovila program

SMP (angl. Securities Markets Programme), s katerim je Zelela zagotoviti likvidnost v

segmentih trga, Kjer trg ni deloval. S SMP programom bi lahko Evro sistem posredoval na

trgih drzavnih in zasebnih vrednostnih papirjev. V skladu z dolo¢bami delovanja ECB je

bilo posredovanje na trgu drzavnih obveznic omejeno na sekundarne trge. Zagotavljanje
15



uspesnosti transmisije monetarne politike je bilo klju¢no za nestandardne ukrepe ECB.
Zaradi nedelovanja trga drzavnih obveznic bi bili lahko moteni trije glavni kanali (Cour-
Thimann & Winkler, 2013, str. 3):

a) Cenovni kanal, ki izhaja iz povezave med cenami drzavnih obveznic in cenami
sredstev in s tem stroski posojil (Krylova et al., 2014). Velike spremembe v ceni
drzavnih obveznic bi se lahko prenesle v visoke stroske financiranja za privatni sektor,
saj na trgu tudi banke tekmujejo z drzavami pri zbiranju sredstev za financiranje
svojega poslovanja. Korelacija®® med donosi na drZavne obveznice in donosi na
obveznice bank je visoka in takoj$na (Cour-Thimann & Winkler, 2013, str. 13).

b) Likvidnostni kanal, ki izhaja iz vloge drzavnih obveznic pri repo transakcijah™.
Drzavne obveznice imajo obicajno visoko likvidnost in predstavljajo glavno
zavarovanje pri Evropskem repo trgih. Ko je bil SMP program uveden, je bilo repo
zavarovanje podprto z drzavnimi obveznicami v delezu 42 odstotkov, v oktobru 2008
pa je ta deleZ narastel na 58 odstotkov. Drzavne obveznice so lahko merilo za
dolocanje odbitkov pri drugih sredstvih v repo transakcijah. Motnje na trgu drzavnih
obveznic pa lahko povzroc¢ijo motnje tudi v drugih segmentih trga. Vse navedeno
vpliva, da banke bistveno tezje obdrzijo likvidnost (Cour-Thimann & Winkler, 2013,
str. 13).

c) Bilan¢ni kanal lahko moti transmisijo zaradi spremembe v nominalni vrednosti
drzavnih obveznic. Ta nominalna sprememba lahko vodi v direktno spremembo
velikosti bilanc finan¢nih institucij in s tem zmanjSanje sredstev. Rezultat bi bil, da bi
bile banke prisiljene v zmanjSanje bilanc, s tem pa tudi v zmanjSanje zmoznosti
posojanja sredstev privatnemu sektorju (Cour-Thimann & Winkler, 2013, str. 13).

ECB se je zato odloc¢ila za dodatne ukrepe, ki niso bili namenjeni le zagotavljanju
kratkoro¢ne likvidnosti, temve¢ tudi ohranjanju kreditne linije v teh kriznih ¢asih. Med
ukrepi sta bila uvedena dva programa dolgorocnih operacij refinanciranja (v nadaljevanju
LTRO) z ro¢nostjo treh let in zmanjSanje kolicnika obveznih rezerv iz dveh odstotkov na
en odstotek (ECB, 2014). Evropskim kreditnim institucijam je namre¢ predpisano
zadrzevanje obvezne rezerve pri nacionalnih centralnih bankah, ki se obrestujejo po
obrestni meri operacij glavnega refinanciranja. ECB je zacela likvidnost bank zagotavljati
preko operacij glavnega refinanciranja (v nadaljevanju MRO) in dolgoro¢nih operacij
refinanciranja po fiksni obrestni meri (Cour-Thimann & Winkler, 2013, str. 13).

2.5 Operacija dolgorocnega financiranja - LTRO

Operacija dolgoro¢nega financiranja ali LTRO je posojilna shema za evropske banke, ki
bankam omogoca izposojanje sredstev po nizki ceni. Program ponuja ECB od leta 2011,

13 Predstavlja mog linearne povezanosti dveh spremenljivk, medsebojno odvisnost in soodvisnost.
14 Repo financiranje je dogovor o prodaji vrednostnih papirjev, kjer se prodajalec zavezuje, da bo kasneje te
papirje odkupil nazaj.
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namenjen pa je pomoc¢i bankam v Casu krize. Banke so tak program potrebovale, saj so
zaradi krize tezje priSle do sredstev, potrebnih za svoje poslovanje. Bankam je zmanjkalo
denarja, do katerega pa so lahko prisle s pomoc¢jo LTRO programa in tako resevale svoje
likvidnostne tezave. V okviru LTRO programa so banke v Evropi zaprosile ECB za
posojilo, za vracilo katerega jam¢i nacionalna centralna banka (Barr, 2012).

LTRO je sicer v veljavi od leta 1999, vendar je bil v veCini primerov omejen na trimesecno
financiranje. S prihodom Draghija, novega predsednika ECB, se je LTRO v primerjavi s
prejSnjim nekajmeseénim financiranjem spremenil Vv triletno financiranje. Poleg
podaljSanja ro¢nosti se je spremenil tudi standard zavarovanja, da so lahko banke lazje
priSle do sredstev. Banke so se lahko zadolZzevale neomejeno, dokler so lahko ponudile
ustrezno zavarovanje. Poleg tega je program bankam omogo¢il, da upravljajo z vrzeljo
tveganja. To pomeni, da je bilo bankam olajSano usklajevanje zapadlosti obveznosti in
zapadlosti sredstev. Glavni cilj je bil po besedah predsednika Draghija spodbujanje
posojanja privatnemu sektorju v obmocju evra in s tem k spodbujanju zaposlovanja
(Zerohedge, 2012).

S programom LTRO je bil bankam omogocen neomejen dostop do likvidnostnih sredstev
pri centralni banki, na podlagi zagotavljanja ustreznega zavarovanja. Pogoje zavarovanja
so Cez Cas nekajkrat omilili, poleg tega pa so tudi podaljsali roénost LTRO-jev iz 3
mesecev na 6 mesecev, kasneje na 1 leto in nato na 3 leta. Skupna vsota obeh ukrepov je
presegla 1 bilijon evrov. Posledi¢no se je rocnost ECB-jine bilance povecala. V zacetku
2014 je imelo 80 odstotkov likvidnostnih sredstev bank ro¢nost treh let (Claeys, 2014).

Ukrepov LTRO so se najbolj posluzevale banke iz Spanije, Italije, Gréije, Irske in
Portugalske. Od leta 2010 so si banke teh drZav izposodile od 70 odstotkov do 80
odstotkov vseh sredstev iz naslova LTRO. Na drugi strani so banke drzav severne Evrope,
pri katerih so vlagatelji/varcevalci iskali varno zatociS¢e za svoje prihranke, dobivale
prilive z depoziti, s ¢imer so zmanjSali potrebo zanaSanja na ECB. Kljub temu, da so bili
ukrepi LTRO namenjeni celotni Evropi, so se jih v ve€ini posluzevale drzave juzne
Evrope, saj so imele banke teh drzav najvec tezav z likvidnostjo (Claeys, 2014).

Z januarjem 2013 je ECB bankam dovolila pred¢asno poplacilo posojil z ro¢nostjo treh let.
Banke so priloznost izkoristile in posledica je bil padec presezne likvidnosti v obmocju
evra. Presezna likvidnost je zacela upadati v zaCetku leta 2013 in je bila v letu 2015 skoraj
popolnoma absorbirana. Empiri¢ne raziskave ECB so pokazale, da so bili ukrepi LTRO ob
vrhuncu krize uspesni pri izboljSevanju monetarnih pogojev. Med tem, ko so bili ukrepi
LTRO uspesni in efektivni pri zagotavljanju likvidnosti v letih 2011 in 2012, so bili na
drugi strani manj uspesSni pri zagotavljanju dodatnih posojil privatnemu sektorju, saj so
preprecili le propad obstojecih posojil. V veliki meri so imele banke LTRO kot zalogo pri
ECB za tezke Casa ali pa za nakup visoko donosnih drzavnih obveznic. LTRO program je
predvsem zagotavljal likvidnost bank, stabilno financiranje bank in njihovo donosnost, ter
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nudil za¢asno podporo oslabljenemu trgu drzavnih obveznic (Claeys, 2014).
2.6 Intervencija na sekundarnem trgu drzavnih obveznic OTM

OTM je program ECB, ki centralnim bankam evro sistema pod posebnimi pogoji in na
sekundarnih trgih dovoljuje nakup drzavnih obveznic ¢lanic evro obmocja. Program se je
zacCel izvajati 2. avgusta 2012 in je nadomestil program SMP. Ustanovljen je bil zato, ker je
dogajanje na trgu drzavnih obveznic motilo uc¢inkovitost monetarne politike, njegov glavni
cilj pa je bilo zagotavljanje ucinkovite in enotne transmisijske monetarne politike po
celotnem obmodju evra. V obmocju evra sta bila ustanovljena dva sklada, Evropski
mehanizem za stabilnost in Evropski finan¢ni instrument za finan¢no stabilnost.
Ustanovljena sta bila zato, da bi se lazji spoprijeli z izzivi Evropske dolzniske krize. Preko
obeh skladov in s programom OTM je ECB kupovala drzavne obveznice z dospelostjo od
enega do treh let. S tem so se drzave, katerih izdane obveznice je kupila ECB, zavezale, da
bodo sprejele nekatere ekonomske ukrepe. Cilj je bil znizati donose na kratkoro¢ne
drzavne obveznice in s tem znizati stroSke posojanja drzavam, ki so pred tem imele visoke
donose na drzavne obveznice. Zeleli so zagotoviti zaupanje investitorjev v evro, in jih pri
tem spodbuditi, da bi kupovali obveznice na normalnem trgu (ECB, 2012).

OTM program je ucinkovit odgovor na oslabitve transmisijskih mehanizmov monetarne
politike z zmanjSanje fragmentacije in ponovne vzpostavitve nevtralnosti distribucije
monetarne politike. OTM program je pomagal iz trga izlociti strah pred propadom evra in
ohraniti stabilnost cen (Ceeure, 2013).

ECB pri tem ne sme kupovati drzavnih obveznic na primarnih trgih in je omejena le na
intervencije na sekundarnih trgih. Omejena je na specificno monetarno politiko, ki je v
skladu s primarnim ciljem zagotavljanja stabilnosti cen. OTM program deluje v skladu s
pravili delovanja ECB. Usmerjen je k zagotavljanju uspes$nosti transmisije obrestnih mer in
zagotavljanju enotnosti monetarne unije. Pri tem je omejen na transakcije na sekundarnih
trgih drZzavnih obveznic, pri katerih gre denar k investitorjem in ne k izdajateljem drZzavnih
obveznic. OMT program zahteva od drzav uposStevanje pogojev sklada Evropskega
finannega instrumenta za financno stabilnost in sklada Evropskega mehanizma za
stabilnost. Vlade drzav, ki so se posluzevale OTM programa, morajo storiti vse potrebno
za ponovno vzpostavitev vzdrznosti javnih financ. Fiskalna trdnost in ustrezna ekonomska
politika posamezne drzave obmocja evra mora biti skladna s pogoji programa, kar je
predpogoj za sodelovanje v programu OMT. Pomanjkanje skladnosti s pogoji programa bi
pomenilo izstop iz OTM (Cour-Thimann & Winkler, 2013, str. 5).

2.7 Negativna obrestna mera na deponirana sredstva pri ECB

Od oktobra 2008 so v obmocju evra banke delovale v okolju presezne likvidnosti, kar
pomeni da so imele vso svojo presezno likvidnost deponirano pri centralni banki (Merler,
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2014). V normalnih pogojih, ko medban¢ni trg deluje, banke svoja presezna sredstva
oziroma likvidnost posojajo na medban¢nem trgu, pri ¢emer je presezna likvidnost majhna.

Drzanje presezne likvidnosti predstavlja tudi velik oportunitetni strosek (Merler, 2014).
Vrh presezne likvidnosti, ki mu je sledila uvedba 3 letnega LTRO, je bil dosezen marca
2012 pri 812 miljjardah evrov. V zacletku 2013 je ECB bankam ponudila moznost
popladila triletnega LTRO-ja, kar je vodilo v znaten padec presezne likvidnosti. Gibanje
presezne likvidnosti v obmog¢ju evra je razvidno iz slike 1 (ECB, 2014, str. 69-82).

Slika 1. Deponirana presezna sredstva evropskih bank pri centralni banki - obmocje evra
(v milijonih evrov)
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.

Od marca 2012, ko je presezna likvidnost dosegla vrhunec, ta $e vedno upada. K upadanju
je najbolj pripomoglo izboljSanje pogojev na trgu in padec nenaklonjenosti k tveganju. To
je bankam omogocilo zmanjSanje likvidnostnih rezerv, potrebnih za ¢as pomanjkanja.
Kljub temu lahko presezna likvidnost ostane prisotna zaradi segmentacije trga in zakonskih
omejitev (Claeys, 2014).

Kot dodaten ukrep proti presezni likvidnosti je ECB v sredini leta 2014 uvedla negativno
obrestno mero na presezna sredstva poslovnih bank, deponiranih pri centralnih bankah.
Poslovne banke posamezne drZzave morajo namre¢ vsa svoja presezna sredstva ¢ez noc
deponirati pri svojih centralnih bankah, z obrestovanjem po dani obrestni meri, ki je od
poletja 2014 negativna. Z negativno obrestno mero Zeli ECB spodbuditi posojanje na
medbanc¢nem trgu. Relativna razlika med stroski izposoje sredstev od ECB in prednostmi
deponiranja sredstev pri ECB spodbuja k posojanju na medbancnem trgu. Z aktivnim
medbancnim trgom se obdrZijo cenovni signali o transmisiji kljucne obrestne mere v
gospodarstvo. Pomembno je tudi, da se zmanjSa pretirano zanaSanje na denar ECB-ja
(Ceeure, 2014).

Negativna obrestna mera pomeni, da mora banka za vsa sredstva, deponirana pri ECB, ki
presegajo obvezne rezerve, placevati obresti. V teoriji to pomeni, ¢e bi imela banka eno
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leto neprekinjeno 100 milijonov evrov deponiranih preseZnih sredstev, bi pri obrestni meri
0,20 odstotka konec leta dobila le 99,8 milijonov evrov. Gibanje obrestne mere na presezna
sredstva pri centralni banki je razvidno iz slike 2 (Cceuré, 2014).

Slika 2. Gibanje obrestne mere na drzanje depozitov pri ECB
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.

ECB se je v boju proti krizi poleg konvencionalnih ukrepov odloc¢ila tudi za
nekonvencionalne ukrepe. Med njimi je bila bistvena uvedba novega programa LTRO, ki
je bil podalj$an iz nekaj mesecnega v triletnega. Namenjen je bil refinanciranju bank, s
¢imer je ECB v cCasu krize zagotavljala likvidnost bank. Pomemben je bil tudi program
OTM, s katerim je ECB delovala na sekundarnih trgih in trgih obveznic, in katerega cilj je
bil znizati donos na drzavne obveznice. Raziskave so namre¢ pokazale, da so donosi na
drzavne obveznice mocno vplivali na bancne stroSke in s tem na depozitne in posojilne
obrestne mere (Claeys, 2014).

3 DEPOZITNE OBRESTNE MERE V CASU KRIZE

Banke sredstva za financiranje svojega poslovanja pridobivajo iz razli¢nih virov. Vire
financiranja pridobivajo na trgih na drobno in na trgih na debelo. Med vsemi viri
financiranja bank imajo najve¢ji delez vloge nebancnega sektorja, predvsem vloge
gospodinjstev (IMF, 2012). Dolzniska kriza je financiranje bank v obmocju evra
segmentirala glede na nacionalnost posameznih bank. Dostop do sredstev ni bil vec
determiniran glede na poslovanje posamezne banke, ampak glede na to, v kateri drzavi se
banka nahaja. Posledica tega je bilo povefevanje razlik v obrestnih merah na drobno med
posameznimi drZzavami obmocja evra.

3.1 Gibanje obrestnih mer v obmoc¢ju evra v ¢asu krize

Razlika v depozitnih obrestnih merah med posameznimi drzavami obmocja evra je vidna iz
slike 3 in slike 4. VV obeh slikah so predstavljeni podatki o gibanju obrestnih mer v
perifernih drzavah (Gréija, Portugalska, Spanija in Italija) in drzavah, ki so bile neto
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prejemnice depozitov (Nemcija, Avstrija in Francija) (Portes, 2012). Podatki so pridobljeni
iz podatkovne baze ECB. Na sliki 3 je prikazano gibanje depozitnih obrestnih mer
depozitov, sklenjenih do enega leta, od leta 2003 do konca leta 2014.

Slika 3: Obrestne mere za posojila do 1 leta za gospodinjstva
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.
Slika 4 pa prikazuje gibanje depozitnih obrestnih mer depozitov nad dve leti, od leta 2006
do konca leta 2014. V obeh slikah so prikazane depozitne obrestne mere Avstrije, Spanije,

Nemcije, Francije, Gréije, Italije, Slovenije in povpre¢je obmocja evra.

Slika 4: Obrestna mera za posojila nad 2 leti za gospodinjstva
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.
Za obrestne mere depozitov z dospelostjo do enega leta, kot tudi za obrestne mere z

dospelostjo nad dve leti, je opazna strma rast od leta 2005 do leta 2008, ko je bila v
obmocju evra prisotna gospodarska rast. S pricetkom krize v letu 2008 so se pri ECB
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odlo¢ili za znizanje klju¢ne obrestne mere (Tabela 1*°), kar je povzrogilo padec obrestnih
mer na drobno v vseh drzavah obmocja evra. Kasneje v letu 2011 je ECB ponovno
dvignila klju¢no obrestno mero za 0,50 odstotne tocke.

Iz Slike 3 in Slike 4 lahko vidimo, da so v letu 2011 porastu klju¢ne obrestne mere, sledile
tudi depozitne obrestne mere v vseh drzavah. Razlika v depozitnih obrestnih merah med
posameznimi drzavami po ponovnem dvigu klju¢ne obrestne mere v letu 2011 je bila bolj
izrazita, kot po prvem nizanju obrestnih mer v letu 2008. Obrestne mere so se v letu 2011
dvignile v vseh drzavah, in razlika v obrestnih merah med drZzavami je narasla. Najbolj so
se dvignile obrestne mere v Gr¢iji, kjer so depozitne obrestne mere za gospodinjstva do
enega leta dosegle skoraj 5 odstotkov. To je bilo skoraj toliko kot pred krizo. V Spaniji,
Franciji in Italiji se je obrestna mera ustavila pod 3 odstotki, v Nem¢iji in Avstriji pa pod 2
odstotkoma. Razkorak med obrestnimi merami posameznih drzav je bil do takrat najvec;ji
od obstoja evra. V istem letu 2011 je ECB ponovno spustila klju¢no obrestno mero, kar je
vodilo v ponoven padec depozitnih obrestnih mer, tako za depozitne obrestne mere za
obdobje do enega leta, kot tudi za depozite nad dve leti. Razkorak med obrestnimi merami
posameznih drZzav je podoben tako pri depozitih do enega leta, kot pri depozitih nad dve
leti. V obeh primerih izstopa Gréija, izjema pa je bila Slovenija, kjer so bile obrestne mere
za depozite nad dve leti najvisje. Najvecji padec vseh depozitnih mer za gospodinjstva je
imela Nemcija, ki je imela pred krizo obrestne mere celo vi§je od evrskega povprecja, po
padcu pa niZje od povprecja.

Visje obrestne mere na depozite so koristne za varcevalce, vendar $kodujejo ekonomiji kot
celoti. Bankam so namrec¢ dvignile stroske financiranja, kar se je odrazalo v vi§jih
obrestnih merah novih posojilih. Obrestne mere v Gréiji in na Portugalskem so med krizo
poskocile na viSino obrestnih mer pred krizo, ko je bila ekonomska rast v obmoc¢ju evra
najvi§ja. Vi§je obrestne mere zniZujejo donosnost in nagnjenost k financiranju, vse to v
Casu, ko se Cuti pritisk oslabljene ekonomske aktivnosti. Posledice dolzniske krize so bile
vidne v dvigovanju depozitnih obrestnih mer in s tem dvigu ban¢nih stro§kov financiranja

(DNB, 2012).

Depoziti so tudi med krizo ostali najpomembnejsi vir financiranja bank. V evropskih
bankah so predstavljali 50 odstotni deleZ sredstev v bilanci. DolzniSka kriza je rast
depozitov v perifernih drzavah ustavila s preusmeritvijo depozitov v bolj varne banke, ki
so bile v drzavah, ki jih dolZniska kriza ni prizadela. Rast depozitov gospodinjstev je bila
od 2005 do leta 2008 11 odstotna, od leta 2008 dalje pa so depoziti rasli le z 1 odstotkom
letno. Na rast depozitov je vplivala tudi upoc€asnjena oziroma ustavljena ekonomska rast
(Gerken, Guse, Heuse, Monguzzi, Plantefeve, & Poppensieker, 2013, str. 2).

> poglavije: 2.3 Ukrepi ECB ob zacetku krize. str. 3.
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3.2 UspeSnost monetarne politike pri prenosu depozitnih obrestnih mer

Tradicionalen prenos klju¢ne obrestne mere na depozitne obrestne mere se zmanjsa, ko
obrestne mere padejo na doloceno dovolj nizko raven. Takrat banki ne uspe prenos kljucne
obrestne mere na depozitne obrestne mere, saj lahko varcevalci zaradi prenizke obrestne
mere in s tem povezanih oportunitetnih stroskov zmanjSajo depozite pri banki. To pomeni,
da se lahko z drzanjem depozitov v bankah, odpovejo vecjemu donosu, ki bi ga imeli z
drugimi nalozbami. Raziskava Standard Life je namre¢ pokazala, da zaradi nizke depozitne
obrestne mere varcevalci sredstva raje investirajo v bolj donosne nalozbe (Standard life,
2014). S tem bankam vsilijo limit oziroma mejo, do katere lahko padejo obrestne mere
depozitov in bodo varCevalci Se vedno pripravljeni varéevati v bankah. V Nemciji so se
varéevalci na nizje depozitne obrestne mere odzvali z vecanjem svoje likvidnosti. Svoje
depozite so ¢ez no¢ povecali iz 30 odstotkov v letu 2003 na 50 odstotkov v letu 2013
(Holzhausen & Sikova, 2013, str. 4-6).

3.3 Raziskava De Nederlandsche Bank o uspeSnosti monetarne politike

V Banki DBN (De Nederlandsche Bank) so naredili raziskavo o gibanju depozitnih
obrestnih mer v ¢asu krize. V raziskavi so uporabili podatke za obdobje do konca leta
2013, ko je bil OTM program Ze aktualen. Glavna ugotovitev je bila, da je v Casu krize
heterogenost v tveganju drzavnega neplacila glavni razlog za razhajanje v konvergenci16
oziroma v povecanju razlik v posojilnih in v depozitnih obrestnih merah. Ugotovili so tudi,
da ima dolzniska kriza vecji vpliv na depozitne obrestne mere, kot na posojilne obrestne
mere. Drzavni dolg ima velik vpliv na sposobnost oziroma nesposobnost bancnega
financiranja, heterogenost v tveganju zaradi drZzavnih dolgov pa je bistveno prispevala na
raznolikost ban¢nih posojilnih in depozitnih obrestnih mer na drobno med drzavami
obmodja evra (Arnold & Van Ewijk, 2014, str. 11-12).

Fokus raziskave o gibanju prenosa klju¢ne obrestne mere na depozitne obrestne mere, ki
sta jo naredila Arnold in Van Ewijk v letu 2014, je bil usmerjen na kratkoro¢ne depozite
gospodinjstev in nefinan¢nih organizacij obmocja evra. V raziskavi sta upoStevala dve
razli¢ni obdobji, v katerih je ECB z monetarno politiko Zelela znizati obrestne mere na
drobno. Prvo obdobije je trajalo od oktobra 2008 do maja 2009, ko je klju¢na obrestna mera
padla iz 4,25 odstotka na 1,00 odstotek. Drugo obdobje pa je trajalo od novembra 2011 do
avgusta 2013, ko je klju¢na obrestna mera padla iz 1,50 odstotka na 0,50 odstotka. Za obe
obdobji je bila narejena primerjava med dejanskim gibanjem depozitnih obrestnih mer in
med eno mesecno predhodno napovedjo gibanja depozitnih obrestnih mer (Arnold & Van
Ewijk, 2014. str. 11-12).

18 konvergenca predstavlja zblizevanje ekonomskih spremenljivk med skupinami drzav. V nasem primeru gre
za obrestne mere oziroma zblizevanje obrestnih mer.
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V prvem obdobju ekspanzivne monetarne politike je bila monetarna politika glede na
predhodne izkusnje bolj uspesna od pri¢akovanj, saj so bile dejanske obrestne mere nizje
od pricakovanih. V drugem obdobju je bila uspeSnost monetarne politike slabSa in pod
pricakovanji. Empiri¢ne raziskave so potrdile oslabitev prenosa depozitnih obrestnih mer
na drobno, ko se te priblizujejo nizkim ravnem. Takrat se pojavi odpor bank do njihovega
niZanja, saj bi prenizke obrestne mere lahko odvrnile varcevalce (Arnold & Van Ewijk,
2014, str. 11-12).

Uporabljena je bila metoda oziroma model Casovne spremenljivosti, saj je bil namen
raziskave preveriti, kakSen je takojSni vpliv tveganja zaradi zadolZenosti drzav in
kreditnega tveganja na obrestne mere. Model parametra ¢asovne spremenljivosti je bil
izpeljan iz preprostega modela prenosa. Ce je konvergenca obrestnih mer popolna, bi bil
prenos klju¢ne obrestne mere na obrestne mere na drobno enak po celotnem obmocju evra
(Arnold & Van Ewijk, 2011, str. 11-12).

Glavna ugotovitev raziskave je bila, da ima drzavni dolg velik vpliv na sposobnost
ban¢nega financiranja in s tem na depozitne obrestne mere. Rezultati raziskave kazejo, da
zaradi nihanja v kreditnem tveganju po drzavah obmocja evra, ni potrebno avtomatsko
posredovanje ECB, na drugi strani pa dolzniska kriza zahteva posredovanje ECB. Razkrile
so tudi Sibkosti evro institucij. Tveganje zaradi drzavnih dolgov samo po sebi klice po
pove€anju sposobnosti monetarne politike, da bi zmanjSala ucinke drzavnega dolga na
obrestne mere (Arnold & Van Ewijk, 2014, str. 11-12).

3.3.1 Heterogenost prenosa obrestnih mer

Razprsenost depozitnih in posojilnih obrestnih mer po obmocju evra lahko vidimo v prilogi
iz tabele 1 in tabele 2. 1z podatkov je razvidna spremenljivost lepljivosti obrestnih mer v
Casu krize. Tabela 2 v prilogi prikazuje, da se je razprSenost posojilnih obrestnih mer v
krizi povecala predvsem za nefinancne druzbe, za posojilne obrestne mere gospodinjstev
pa nekoliko manj. Tabela 1 in tabela 2 prikazujeta, da je od konca 2012, ko je stopil v
veljavo program OTM, razprSenost obrestnih mer za depozitne obrestne mere padla. Iz
tega izhaja ugotovitev, da je bil OTM program uspeSen pri zmanjSanju tezav bank na strani
financiranja (Arnold & Van Ewijk, 2014, str. 11-12).

3.4 Vpliv dolzniSke krize na depozitne obrestne mere

DolZniska kriza obmocja evra se je zacela oktobra 2009, ko je grSka vlada objavila
popravek proracunskega primanjkljaja iz 6 odstotkov na 14 odstotkov (De Santis, 2012).
Medijska hiSa Bloomberg je verjetnost bankrota ocenila s 74 odstotki za Grcijo,
47 odstotki za Portugalsko, 46 odstotki za Irsko, 21 odstotki za Spanijo in 14 odstotki za
Italijo. Dvomi o vzdrznosti proracuna in padec bonitetne ocene drzav, ki jim je grozil
bankrot, so povzrocili nevzdrzen dvig donosnosti na drzavne obveznice. V drzavah, Kjer je
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dolg naras¢al (Gréija, Irska, Portugalska, Spanija in Italija), je postal dostop do kapitala
otezen (Neri & Rople, 2013, str. 1-5).

Zadolzenosti drzav je klju¢ni faktor, ki lahko razdrobljenost pogojev ban¢nega financiranja
in s tem obrestnih mer na drobno v obmoc¢ju evra. Raziskava ECB iz leta 2014 je pokazala
povezavo med donosi na drzavne obveznice in med donosi na obveznice njihovih domacih
finan¢nih institucij. Na podlagi povezave donos drzavnih in ban¢nih obveznic je bila
ugotovljena povezava med drzavnim dolgom in stroSki financiranja ban¢nega sektorja.
Dolg je bil povezan tudi z viSino obresti na ban¢ne depozite, saj so banke na trgu na
drobno tekmovale z visoko donosnimi drzavnimi obveznicami. Vi§ji donosi na drZzavne
obveznice so se tako odrazali v vi$jih stroskih financiranja bank in s tem v visjih obrestnih
merah. Raziskava ECB je poudarila mo¢no izpostavljenost bank domac¢emu drZzavnemu
dolgu (Krylova et al., 2014, str. 24).

Vecina drzav, ki jih je dolzniSka kriza prizadela, je dozivela tudi beg svojih varcevalcev in
njihovih prihrankov iz domacih bank. Na drugi strani so banke bolj razvitih drzav, drzav ki
jih dolzniSka kriza neposredno ni tako mocno prizadela, prejemale vse ve¢ novih
depozitov. Razlika v rasti ban¢nih depozitov med bankami drzav, ki so jedro evro obmocja
(Nemcija, Francija Nizozemska), in bankami perifernih drzav, se je v prvi polovici leta
2012 le Se povecala. Vzrok je bil v prenosu depozitov iz bank, ki so bile na ozemlju Gr¢ije,
Irske in Spanije. Na drugi strani so veliko teh depozitov prejele nemske in nizozemske
banke. Kljub temu, da so bili odhodi depozitov pomembni, niso pomenili naglega pobega
bankam, vendar le pocasen odhod (Portes, 2012). Od januarja 2010 do septembra 2012 so
tako Spanske banke izgubile 159 milijard evrov depozitov, grSke banke pa 80 milijard
evrov depozitov. Veliko depozitov so izgubile tudi irske banke, in sicer 21 milijard evrov.
Portugalskim bankam pa je kljub prizadetosti zaradi dolzniske krize uspelo povisati
depozite za 4 milijarde evrov (Gasperini & Van Rixtel, 2013).

Med tem ko so banke nekaterih drZzav izgubljale depozite varcevalcev, so na drugi strani
nekatere drzave beleZile pomemben priliv depozitov prav iz perifernih drzav evro obmocja
(Francija 269 milijard, Nemcija 265 milijard, Italija 203 milijard in Nizozemska 57
milijard). Vzrok za prenos tako velikega Stevila depozitov je bilo iskanje varnega zatocisc¢a
in spremembe v poslovnem modelu bank. V letih med 2007 in 2009 so se nekatere velike
banke usmerile v zagotavljanje veéje varnosti depozitov (Merck, Van Rixtel, & Mota,
2012). Da bi banke drzav, ki so izgubljale depozite, zadrzale varCevalce in s tem svoj
najve¢ji vir financiranja, so dvignile obrestne mere oziroma jih niso spustile. Med
drzavami, ki so izgubljale depozite, in drZzavami, ki so bile neto prejemnice, je bila vidna

razlika v depozitnih obrestnih merah (Gasperini & Van Rixtel, 2013).
3.5 Vpliv konkurence na depozitne obrestne mere

Slika 5 prikazuje gibanje konkurencnosti v Evropi od leta 1996 do leta 2010 v ban¢nem
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sektorju, s pomocjo Lernerjevega indeksa. Lernerjev indeks nam prikazuje stopnjo moci, ki
ga ima podjetje na trgu, pri ¢emer je pri vrednosti 0 konkurenca popolna in podjetje nima
trzne moci, pri vrednosti 1 pa konkurence ni in ima podjetje popolno trzno moc. Slika 5
prikazuje, da je konkurenca v evropskem banc¢ni$tvu v devetdesetih letih zacela stagnirati
ali celo upadati (World Bank). De Guevara, Maudos in Pérez (2007) so prisli do
ugotovitve, da je konkurenca v mnogih evropskih drzavah v tem ¢asu upadla. Obdobje od
leta 2003 do 2010 je bilo zaznamovano s pomembnimi strukturnimi spremembami, Ki so
lahko bile posledica vpeljave evra. Leta 2007 je finan¢na kriza dodatno vplivala na
spremembe v konkurenci ban¢ne industrije (Leroy & Lucotte, 2014, str. 25-37).

Slika 5. Konkurenca bancnega sektorja v obmocju evra
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Vir: Svetovna Banka, Podatkovna baza, 2015.

Stopnja konkurence v ban¢nemu sektorju se po obmocju evra razlikuje od drzave do
drzave. Slika 6 prikazuje Lernerjev indeks drzav juzne Evrope in severne Evrope, ki so
¢lanice obmocja evra. Iz nje je razvidno, da je ban¢ni sektor drzav juzne Evrope v
povpre¢ju manj konkurencen kot v drzavah severne Evrope.

Slika 6. Heterogenost konkurence v bancnistvu v obmocju evra (Lernerjev indeks)
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Vir: Svetovna Banka, Podatkovna baza, 2015.
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V raziskavi o prenosu dolgoro¢nih obrestnih mer, ki sta jo leta 2014 naredila Leroy in
Lucotte sta prisla do ugotovitve, da konkurenca vpliva na depozitne obrestne mere tako za
podjetja kot za gospodinjstva. Ugotovila sta, da z veGanjem konkurence obrestne mere na
depozite padajo, kar je v nasprotju s Cournot-ovim modelom, pri katerem naj bi vecanju
konkurence sledilo viSanje depozitne obrestne mere. Nekateri elementi lahko pojasnijo
nasprotujoCe si rezultate in podprejo rezultate raziskave, ki sta jo naredila Leroy in
Lucotte. Kot prvo konkurenca pritiska na posojilne obrestne mere in s tem sili banke k
nizanju depozitnih obrestnih mer, saj bi zaradi previsokih depozitnih mer lahko prislo do
negativne obrestne marze. Meritve, ki sta jih opravila (Leroy & Lucotte 2014) se
navezujejo le na konkurenco v bancnistvu, ki je bila najbolj primerna za raziskavo o
depozitih in posojilih. Banke bi morale uporabiti stroskovno uc¢inkovitost, da bi ponudile
vi§je depozitne obrestne mere. Gropp in Corvoisier leta 2002 ter Van Leuvensteijn so leta
2013 prisli do enakih nasprotujocih si rezultatov. S krizo so se banke spopadle s tezavami
pri pridobivanju sredstev za poslovanje, kar jih je gnalo v povecanje depozitne obrestne
mere. Pojasnilo za rast depozitnih obrestnih mer je, da banke v krizi potrebujejo stabilno
financiranje. Berlin in Mester (1999) pravita, da so depoziti poceni in stabilen vir
financiranja (Leroy & Lucotte, 2014, str. 25-37).

Z vecjo konkurenco je dolgoroc¢ni vpliv medbancne obrestne mere na bancne obrestne
mere mocnej$i. Konkurenca okrepi u€inkovitost monetarne transmisije. Ugotovila sta tudi,
da konkurenca bolj vpliva na transmisijo obrestnih mer za gospodinjstva. Glavni razlog za
zaceten SibkejSi prenos obrestnih mer in manjSa zmoZnost gospodinjstev izkoristka
konkurence je, da so gospodinjstva bolj odvisna od bank, kot podjetja, saj je njihovo
povprasevanje tudi manj elasti¢no. Posledi¢no bi morala biti mo¢ banke nad potros$niki
vecja, kot nad podjetji. Raziskava je pokazala tudi, da je prenos obrestnih mer mocnejsi pri
velikih posojilih, kot pri malih posojilih in pri posojilih potroSnikom. Na obrestne mere
nad enim milijonom evrov konkurenca v banéni§tvu nima tolik§nega vpliva, saj so banke v
konkurenci tudi s finan¢nimi trgi, kjer se lahko velika podjetja financirajo direktno brez
banc¢nega posredniStva. Posledicno banke ne glede na konkurenco, zniZuje obrestne mere
za posojila nad enim milijonom evrov (Mojon 2000; Corvoisier & Gropp, 2002). Pokazala
sta tudi, da se z veCanjem konkurence mo¢ kratkorocne transmisije monetarne politike
povecuje (Leroy & Lucotte, 2014, str. 25-37).

Na razliko v uspesnosti prenosa depozitnih mer po drzavah obmocja evra je vplivala
predvsem zadolZzenost oziroma prezadolZenost nekaterih drzav. Raziskave so pokazale
mocno odvisnost med donosi na drzavne obveznice in stroski financiranja bank. Banke so
bile segmentirane glede na nacionalni izvor oziroma na to v kateri drzavi se nahajajo. Iz
drzav v katerih je bila kriza bolj izrazita, so varCevalci zaradi strahu zaceli umikati svoje
prihranke. Denar so prenakazovali in dvigovali iz bank v fizini obliki. Banke so se proti
odhodu varcevalcev borile z depozitnimi obrestnimi merami, ki so bile vi§je v drzavah, ki
jih dolzniSka kriza najbolj prizadela. Vi§je depozitne obrestne mere so pomenile visje
stroSke financiranja bank, kar je seveda posledi¢no vplivalo na visino posojilnih obrestnih
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mer.

4 POSOJILNE OBRESTNE MERE V CASU KRIZE

ECB se je v zaCetku finan¢ne krize v Evropi leta 2008 odlocila za znizanje klju¢ne
obrestne mere. Namen ukrepa je bil znizati bankam stroSke financiranja in s tem znizati
posojilne obrestne mere v banéni§tvu na drobno. Ze od samega zaGetka krize je bil prenos
klju¢ne obrestne mere na posojilne obrestne mere v obmocju evra za gospodinjstva in
nefinan¢ne druzbe med posameznimi drzavami razli¢en. V letu 2010, ko je financ¢na kriza
presla v dolzniSko krizo, se je razlika v obrestnih merah med posameznimi drzavami le Se
povecala. Najvi§je obrestne mere v banc¢niStvu na drobno so bile v drzavah, ki jih je
dolzniska kriza najbolj prizadela. Banke so zaradi tega imele otezeno in drazje financiranje
(ECB, 2014).

4.1 Gibanje stroSkov posojil nefinan¢nih druzb in gospodinjstev

Enako kot pri depozitnih obrestnih merah je bilo gibanje posojilnih obrestnih mer
nefinan¢nim druzbam in gospodinjstvom med drzavami obmocja evra razli¢no. Vzrok je
bil v razli¢ni uspeSnosti prenosa nizZje kljucne obrestne mere na obrestne mere na drobno.
StroSki izposoje denarja so se od zacetka krize med posameznimi drZzavami za podjetja in
gospodinjstva gibali razlicno in z razlicno dinamiko. Razlika v stroSkih posojil
nefinanénim druZbam je med posameznimi drzavami postala bolj izrazita, kot pa razlika v
stroskih posojil gospodinjstvom. Zaostrovanje dolzniske krize je te razlike le Se povecalo.
Gibanje posojilnih obrestnih mer v Franciji, Spaniji, Gréiji, Neméiji, Italiji in Sloveniji je
vidno na sliki 7 in sliki 8. Podatki so pridobljeni iz podatkovne baze ECB.

Iz primerjave $tirih ekonomsko najve&jih drzav obmo¢ja evra (Neméije, Spanije, Italije in
Francije) iz slike 7 in slike 8 vidimo, da so v zacetku krize ban¢ne posojilne obrestne mere
na drobno nefinan¢nih druzb sledile niZanju klju¢ne obrestne mere. ECB je kljuc¢no
obrestno mero zniZzevala v letu 2008 in letu 2009 in vse do leta 2010, ko je nastopila
dolzniska kriza. Napetosti zaradi prezadolzenosti drzav in ponoven dvig klju¢ne obrestne
mere so povzrocile dvig posojilnih obrestnih mer za nefinan¢ne druzbe. Rast obrestnih mer
je bila v Spaniji in Italiji bolj izrazita kot pa v Franciji in Nem¢iji. Konec leta 2011 je ECB
ponovno zniZala klju€no obrestno mero. Tokrat so posojilne obrestne mere nefinan¢nih
institucij v Nem¢iji in Franciji bolj sledile padcu klju¢ne obrestne mere, kot v Spaniji in
Italiji. Padec posojilnih obrestnih mer na drobno v Spaniji in Italiji se je ustavil pri visjih

obrestnih merah, kot v Nem¢iji in Franciji (Krylova et al., 2014, str. 12).
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Slika 7. Stroski gospodinjstev
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.

Obrestne mere za hipotekarna posojila gospodinjstvom so se konec leta 2008 in leta 2009 v
Spaniji in Italiji moéno odzvale na politiko niZanja obrestnih mer. V primerjavi z Neméijo,
Avstrijo, Gréijo, Francijo in Slovenijo sta ti drzavi po padcu zabelezili najniZje obrestne
mere. Najvedji padec v stroskih gospodinjstev za hipotekarna posojila je bil v Spaniji.
Padec stroskov v Spaniji je bil pri posojilih s spremenljivo obrestno mero bolj obéuten kot
v Nemciji in Franciji. Zaetek dolzniSke krize v letu 2010 pa je povzrocil ponoven dvig
obrestnih mer, ki je bil bolj izrazit prav v Spaniji in Italiji, kjer je bil pred tem padec
najvecji, manj izrazit pa je bil v Nemciji, Franciji, Sloveniji in Avstriji. Leta 2011, ko je
ECB ponovno znizala klju¢no obrestno mero na rekordno nizko raven, se posojilne
obrestne mere za gospodinjstva v Italiji in Spaniji niso spustile pod raven obrestnih mer iz
leta 2010 (Krylova et al., 2014, str. 12).

Slika 8. Stroski nefinancnih druzb (povprecje od 2003 do decembra 2014)
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.
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4.2 Gibanje posojilnih obrestnih mer za nefinancne druzbe

Od zacetka financne krize se kljub enotni valuti kaze razkorak med obrestnimi merami po
drzavah tudi za podjetja. Razdelitev posojil na mala in velika posojila dopusca bolj
podrobno analizo posojilnih stroSkov malim in srednjim podjetjem. Podatki o seriji
obrestnih mer so zbrani v podatkovni bazi ECB. Ce primerjamo obrestne mere posojil nad
en milijon evrov in do enega milijona evrov za nefinan¢ne druzbe, vidimo, da je
razprSenost obrestnih mer za posojila za nefinan¢ne druzbe do enega milijona evrov vedja,
kot pri posojilih za nefinan¢ne druzbe nad enim milijonom evrov. Razlika med najvi§jo in
najniZjo obrestno mero za posojila do enega milijona evrov je za Spanijo, Italijo, Nem¢ijo,
Avstrijo in Francijo znasala 300 bazi¢nih tock oziroma 3 odstotne tocke od zacetka
dolzniske krize leta 2010. Za posojila nefinan¢nim druzbam nad enim milijonom evrov je
razlika med obrestnimi merami za Spanijo, Italijo, Nem¢&ijo, Avstrijo in Francijo prece;
manjSa. Od zacetka dolzniske krize je znaSala razlika med najvi§jo in najnizjo obrestno
mero 100 bazi¢nih tock. Izstopata le Gréija in Slovenija, katerih obrestna mera je pri
posojilih do enega milijona evrov, kot tudi pri depozitih nad enim milijonom evrov, precej
vi§ja od obrestnih mer v Spaniji, Italiji, Nem¢iji, Avstriji in Franciji. Razlika je vidna
predvsem pri posojilih z rocnostjo do 1 leta, kjer razlike med obrestnimi merami znasajo
tudi do 400 bazi¢nih tock.

Slika 9. Obrestne mere za posojila nefinancnim druzbam do 1 milijona evrov (povprecje
od januarja 2003 do decembra 2014)
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30



Slika 10: Obrestne mere za posojila nefinancénim druzbam nad 1 milijonom evrov
(povprecje od januarja 2003 do decembra 2014)
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015.

Ker je bila meja en milijon evrov previsoka za doloCanje posojil za majhna in srednja
podjetja, so od junija 2010 pri ECB zaceli zbirati bolj podrobno bazo podatkov o obrestnih
merah za mala posojila. Kategorijo en milijon evrov so razdelili na dve podkategoriji, in
sicer posojila do Cetrt milijona evrov in posojila nad ¢etrt milijona evrov do enega milijona
evrov. Razdelitev je pripomogla, da so dobili boljSo sliko o posojilnih stroskih za mala in
srednja podjetja. Razkorak med obrestnimi merami za zelo majhna posojila do cetrt
milijona evrov in razkorak v posojilih za velika posojila je viden v sliki 12. Razkorak se je
v ltaliji in Spaniji povecal poleti 2011, v Franciji in Nemd&iji pa v letu 2012, vendar v
manjSem obsegu.

Slika 11: Razlika v obrestnih merah za posojila nefinancnim druzbam glede na velikost
posojila nad 1 MIO in do 1 MIO (povprecje od avgust 2010 do oktober 2014)
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Slika 12: Razlika v obrestnih merah za posojila nefinancnim druzbam glede na velikost
posojila nad 1 MIO in do 0,25 MIO (povprecje od avgust 2010 do oktober 2014)
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V Spaniji je vrhunec dosegel v prvi polovici leta 2012 pri 300 bazi¢nih to¢kah, v Italiji pa
pri 200 bazi¢nih tockah. V Franciji in Nemciji je ta razkorak nekoliko bolj ustaljen in se
giblje v razponu 50 bazi¢nih toc¢k. Iz slike 11 in slike 12 lahko vidimo tudi razliko v
razkoraku med obrestnimi merami pred razdelitvijo na zelo mala in mala posojila in
skupnimi obrestnimi merami za mala posojila do enega milijona evrov. Velikost razkoraka
med velikimi in malimi posojili v obrestnih merah pred razdelitvijo na obrestne mere do
Cetrt milijona in od Cetrt milijona do enega milijona, je med drzavami bolj podoben kot po
razdelitvi. Razkoraki posameznih drzav v posojilih do ¢etrt in nad enim milijonom so si

bolj razli¢ni kot razkorak obrestnih mer posojil do enega milijona in nad enim milijonom.

Pri ocenjevanju razprSenosti obrestnih mer za mala in velika posojila lahko pride do
odstopanj, saj so obsegi poslov razlicni po drzavah. V nekaterih drZzavah so doloc¢eni
segmenti trga zelo majhni oziroma sploh ne obstajajo. V takSnim primerih so lahko
obrestne mere zelo razlicne, saj gre za obCasne posle in s tem netipi¢ne bancne pogoje. Te
obrestne mere ne odrazajo pravega stanja obrestnih mer v posamezni drzavi.

5 TRANSMISIJA V SLOVENIJI

Svetovna finan¢na kriza je, kot drugod po obmocju evra, mocno prizadela tudi finan¢ni
sektor v Sloveniji. Slabo vodenje drzavnih bank, posojanje gradbenim podjetjem in
posojanje za managerske odkupe brez realnega zavarovanja je krizo ban¢nega sektorja v
Sloveniji e bolj poglobilo. Nekaj drzavnih bank je drzava morala dokapitalizirati, med
njimi tudi najvecjo Novo Ljubljansko Banko d.d., v nadaljevanju NLB (Banka Slovenije,
2014b, str. 1).
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5.1 Financiranje bank

Slovenske banke so z vstopom v EU prisle do poceni tujega kapitala. 1z podatkov zbranih v
podatkovni bazi Banke Slovenije je razvidno, da je bila v obdobju med letom 2004 in
letom 2008 letna rast vseh kreditov v Sloveniji skupno med 30 odstotki in 40 odstotki. Na
drugi strani je bila v istem obdobju letna stopnja rasti depozitov le med 6 in 7 odstotna. Da
bi banke zadovoljile potrebe povprasevanja po kreditih, so se po virih financiranja obracale
na tuje trge. Banke so se mo¢no zanasale na posojila tujih institucij. V letu 2005 je imela
Avstrija 40 odstotkov vseh tujih terjatev do slovenskih bank (IMF, 2006).

Leta 2008 je globalna financna kriza sprozila ekonomsko kréenje v regiji. Rezultat je bil v
povecanju neplacil oziroma prenchanju odplacevanja posojil s strani gospodinjstev in
podjetij. Slovenske banke so zacele prilagajati svoje poslovanje Sele takrat, ko so se ze
pojavile ocitne posledice krize v letu 2008. Tuje in domace banke so zaostrile pogoje
kreditiranje, kar je prizadelo podjetja in gospodinjstva, huje podjetja, ki so z izgubo
dostopa do dolgoro¢nih posojil izgubila vir za sredstva, ki so jih potrebovala za
premagovanje krize (Spendzharova, 2014, str. 14-17).

V letu 2010 je BS opozorila, da bo ban¢ni sistem potreboval novo dokapitalizacijo, zaradi
Cesar je privatizacija bank ponovno postala aktualna. V letu 2011 so domace banke
zadovoljile svoje likvidnostne potrebe z LTRO programom. Kljub temu je portfelj
najvecjih domacih bank usihal. Od zacetka krize je Slovenija v primerjavi z drugimi
drzavami obmoc¢ja evra dozivljala najhujSe Case ekonomskega kréenja po letu 2008, z
izjemo Gréije (IMF, 2012). Kvaliteta ban¢nih sredstev je v letu 2012 upadala zaradi
neplacil, Se posebej pa zaradi neporavnanih obveznosti propadlih gradbenih podjeti;.
Najvecja slovenska banka NLB d.d. je poleti 2012, da bi ostala solventna, z drZzavno
dokapitalizacijo prejela finanéno injekcijo v visini 383 milijonov evrov (BS, 2014). Na
splosno so se slovenske banke zanaSale na financiranje z dokapitalizacijo in centralno
banko. To je zadovoljevalo predvsem kratkoro¢no likvidnost, ni pa odpravilo bistvenega
problema financiranja ban¢nega sektorja (Spendzharova, 2014, str. 14-17).

5.2 Primerjava transmisije v Sloveniji z drugimi drZavami

Raziskava, ki so jo naredili pri malteski Centralni Banki, vkljucuje uspesnost transmisije v
dveh obdobjih. Prvo obdobje se nanaSa na Cas, ko je kljucna obrestna mera padla s 4.25
odstotkov 9. oktobra 2008 na 1 odstotek v decembru 2010 (ECB). Druga primerjava je
narejena ob znizanju kljucne obrestne mere za 0,75 odstotne tocke na 0.75 odstotka v letu
2012. V raziskavi so primerjali transmisijo klju¢ne obrestne mere na posojilne obrestne
mere nefinan¢nim druzbam in gospodinjstvom, ter obrestne mere depozitov. Primerjavo o
uspesnosti transmisije so naredili med drzavami obmocja evra in med obema obdobjema,
ko je centralna banka znizala klju¢no obrestno mero (Micallef & Gauci, 2014).
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5.3 Depozitne obrestne mere

Iz slike 3", ki prikazuje gibanje obrestnih mer za gospodinjstva v obdobju od 2003 do
konca leta 2014, je razvidno, da depozitne obrestne mere v Sloveniji bistveno ne odstopajo
od gibanja obrestnih mer Avstrije, Nem¢ije, Francije, Spanije, Italije in povpre&ja obmogja
evra. Za vse omenjene drzave iz slike 3 vidimo rast depozitnih obrestnih mer od leta 2005
do leta 2008, ko so obrestne mere dosegle vrh malo pod 5 odstotki. Od takrat naprej so
obrestne mere v vseh drzavah sledile padcu klju¢ne obrestne mere. Ko je v letu 2009 ECB
ponovno dvignila klju¢no obrestno mero za 50 bazi¢nih tock, je bil viden ponoven dvig
depozitnih obrestnih mer, pri cemer so le-te dosegle 3 odstotke. Obrestne mere so ves Cas
sledile povprecju, odstopanja od povprecja so bila relativno majhna, obrestna mera v
Sloveniji pa je bila celo malenkost nizja. Ko so leta 2012 obrestne mere na depozite do
enega leta ponovno padle, Slovenija ostaja blizu povprecja obmocja evra.

Slika 4'® prikazuje gibanje depozitnih obrestnih mer nad dvema letoma, za gospodinjstva v
drzavah Avstrije, Nemdije, Italije, Spanije, Francije, Slovenije in povpre¢ja obmodja evra.
Depozitne obrestne mere nad dve leti v Sloveniji se v primerjavi z depozitnimi obrestnimi
merami do enega leta veliko bolj razlikujejo od evrskega povprecja. V letu 2008, ko se je
kriza zacela, so bile obrestne mere v Sloveniji najvisje v primerjavi z drugimi omenjenimi
drzavami in so za 200 bazi¢nih toCk viSje od povprecja obmocja evra. V letu 2008
depozitne obrestne mere za gospodinjstva v Sloveniji presezejo 5 odstotkov. Konec leta
2008 in v zacetku leta 2009 obrestne mere ponovno nekoliko padejo, vendar ne pod 4
odstotke. Razlika med depozitnimi obrestnimi merami v Sloveniji in povpre¢jem obmocja
evra ostaja 200 bazi¢nih tock do sredine leta 2013, ko obrestne mere prvi¢ padejo pod 4
odstotke. Obrestne mere v Sloveniji dosezejo povprecje obmocja evra Sele v zacetku leta
2015.

Sliki 13 in 14 prikazujeta uspesnost prenosa kljune obrestne mere na depozitne obrestne
mere za gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe. Podatki so vzeti iz izracunov Micallef in
Gauci v letu 2014, ki sta jih naredila na podlagi podatkov zbranih iz podatkovne baze
ECB. Prenos klju¢ne obrestne mere v Sloveniji na depozitne obrestne mere je bil izveden z
nekaj manj kot 60 odstotno uspes$nostjo in je bil manj uspeSen za gospodinjstva kot pa za
nefinanéne druzbe. Pri nefinan¢nih druzbah je bil prenos izveden z nekaj ve¢ kot 80
odstotno uspesnostjo. Upostevana je bila uspesnost prenosa depozitnih obrestnih mer od
septembra 2008 do konca leta 2010. Ob ponovnem znizanju klju¢ne obrestne mere je bila
uspesnost prenosa depozitnih obrestnih mer do konca leta 2012 za gospodinjstva in
nefinancne druzbe slabSa. V obeh primerih je bila uspesnost prenosa kljucne obrestne mere
na depozitne obrestne mere za 20 odstotnih tock nizja kot pri prvem prenosu obrestnih mer

7 Poglavje: 3.1 Gibanje obrestnih mer v obmo&ju evra v &asu krize. Obrestne mere za posojila do 1 leta za
gospodinjstva.
18 poglavje: 3.1 Gibanje obrestnih mer v obmo&ju evra v Gasu krize. Obrestne mere za posojila na 2 leti za
gospodinjstva.
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(Micallef & Gauci, 2014, str. 11).

Slika 13: Prenos na depozitne obrestne mere za gospodinjstva
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Vir: B. Micallef & T. Gauci, Interest Rate Pass-Through in Malta, 2014, str. 11.

V letu 2012 je bila v Sloveniji transmisija obrestnih mer manj uspesna kot v letu 2010.
Prenos obrestnih mer za nefinan¢ne druzbe je bil podoben kot v Gr¢iji, na Cipru in v Italiji.
Uspesnost prenosa obrestnih mer za gospodinjstva je bila v Sloveniji bolj$a kot v Spaniji,
Italiji, Gr¢iji in na Cipru in Portugalskem, vendar pa slabsa kot v ostalih drzavah obmocja
evra. V Sloveniji je bil vzrok za neuspesnost prenosa obrestnih mer enak kot drugod po
obmocju evra, saj so banke Zelele prepreciti odtok depozitov v tujino, ki so v krizi postali

pomemben vir financiranja bank (Micallef & Gauci, 2014, str. 11).

Slika 14: Prenos na depozitne obrestne mere za nefinancne druzbe
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Vir: B. Micallef & T. Gauci, Interest Rate Pass-Through in Malta, 2014, str. 11.
5.4 Pomen vlog pri financiranju bank

Depoziti so v Casu krize za banke postajali vedno bolj pomemben vir financiranja bank. Z
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depoziti so banke namre¢ nadomestile izpad v zadolZevanju iz tujine, kar je povecalo
razlike v obrestnih merah v primerjavi z drugimi drzavami obmod¢ja evra. V drugem
nizanju klju¢ne obrestne mere konec leta 2012 je bila razlika v obrestnih merah depozitov
med Slovenijo in povpre¢jem obmocja evra tudi do 200 bazi¢nih to¢k. Banke so povisale
obrestne mere predvsem za dolgoro¢ne depozite, saj so s tem spodbudile prenos var¢evanja
iz kratkoro¢nih depozitov v dolgorocno varcevanje. V letu 2012 in letu 2013 je zacelo
upadati Stevilo vlog gospodinjstev in vlog neban¢nega sektorja. Opazen je bil nominalen
padec vlog pri slovenskih bankah in vi$anje prenosa depozitov iz bank v domaci lasti v
banke v tuji lasti. Vzrok je bil padec zaupanja v slovenske banke, ¢akanje na stresne teste,
dolzniska kriza in strah zaradi dogodkov na Cipru, kjer je zaradi krize propadla druga
najvecja banka na Cipru, najvecjo pa so se morali reSevati. Varcevalci obeh bank so tako
izgubili vse prihranke nad zajamc¢eno vsoto 100.000 evrov. Skupna vsota vseh izgubljenih
ban¢nih depozitov je bila ocenjena na 4 milijarde (UMAR, 2013a).

Do konca leta 2014 so obrestne mere za depozite do enega leta padle na 0,9 odstotka, za
depozite nad enim letom pa na 1,7 odstotkov. Obrestna mera je zaradi nizke inflacije

realno Se vedno pozitivna, a precej nizka. S padcem obrestne mere pa padajo tudi stroski
ban¢nega financiranja (UMAR, 2013b).

5.5 Vpliv krize na razmerje med posojili in vlogami neban¢nega
sektorja-LTD

Razmerje med posojili in vlogami banke (v nadaljevanju LTD) je vsota vseh posojil banke
deljena z vsoto vseh vlog banke, z razmerjem izraZzenim v odstotkih. Preveliko razmerje
med posojili in viogami banke pomeni, da banke nimajo dovolj likvidnostnih sredstev in da
se bodo morale zaradi tega zanaSati na izposojanje denarja za zagotavljanje lastne
likvidnosti. Primer, ko je to razmerje premajhno, lahko pomeni, da banke ne izkoris¢ajo
potenciala svojih sredstev. Pri financiranju svoje aktivnosti se zana$ajo predvsem na
medban¢ni trg (Van Den End, 2013, str. 2-3).

Z vstopom Slovenije v EU in v ¢asu ekspanzije, ko je bila rast povprasevanja po posojilih
vi§ja od rasti neban¢nih vlog, je razmerje med posojili in vlogami poskocilo. Prvi¢ so
posojila presegla vloge nebancnega sektorja v letu 2005, od takrat dalje in do leta 2008 je
to razmerje le Se rastlo (BS, 2014). V tem c¢asu so slovenske banke zaradi ugodnih razmer
na medban¢nem trgu zapostavljale depozite na domacem trgu, predvsem depozite
gospodinjstev. Zaradi vi§jih donosov, kot bi jih gospodinjstva imela v banki z depozitnimi
obrestmi, so gospodinjstva svoje prihranke raje preusmerjala na trge vrednostnih papirjev.
Razmerje posojil in vlog neban¢nega sektorja je doseglo vrhunec v letu 2008 pri
161,5 odstotkih (BS, 2014), kar je bilo precej nad evropskim povprecjem, kjer je bilo
razmerje med posojili in vlogami v letu 2008 138 odstotkov (ECB, 2012). Visino LTD za
druge drzave in povprecje EMU je razvidno iz Slike 15.
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Slika 15: Razmerje med depoziti in posojili
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Vir: S. Raos, European banks: Slow progress, 2013.

Visje razmerje je bilo le Se v skandinavskih drzavah, baltskih drzavah, Italiji, Gr¢iji in na
Irskem. Leta 2009 je LTD koli¢nik upadel, kar lahko pripiSemo upadu posojil in povecanju
depozitov pri bankah, predvsem drzavnih depozitov (BS, 2014).

5.6 Posojilne obrestne mere

Gospodinjstva v Sloveniji so pred krizo imela v primerjavi z Avstrijo, Nem¢ijo, Italijo,
Spanijo, Gréijo, Francijo in povpredjem obmodja evra najvisje stroske pri banénih
strosek posojil gospodinjstev v primerjavi s stroski posojil, ki so jih v povprecju imela
gospodinjstva v Avstriji, Nem&iji, Italiji, Spaniji, Gréiji, Franciji in celotnemu povpre¢ju
obmocja evra. Konec leta je sledil strm padec in stroSki posojil za gospodinjstva so padli
pod 3,5 odstotke. Z dvigom klju¢ne obrestne mere so ti stroski gospodinjstev ponovno
rastli vse do leta 2012, ko so se ustavili pri 4 odstotkih. Po ponovnem nizanju klju¢ne
obrestne mere je sledil tudi padec v stroskih posojil v ban¢niStvu na drobno. Ves ¢as krize
so stroSki gospodinjstev v Sloveniji ostajali blizu povpre¢ja obmoc¢ja evra. Primerjavo
gibanja stroskov posojil med Slovenijo in Avstrijo, Nemé&ijo, Italijo, Spanijo, Gréijo,
Francijo ter povprecjem drZzav obmocja evra prikazuje Slika 7%,

StroSki posojil nefinanénih druzb v Sloveniji so se v primerjavi s stroski posojil
gospodinjstev gibali drugage. Iz Slike 8%, ki prikazuje gibanje povpre¢nih stroskov posojil
za nefinanéne druzbe v Avstriji, Nemdéiji, Italiji, Spaniji, Gr&iji, Franciji in povpregja
obmocja evra, lahko vidimo, da so bili stroski nefinan¢nih druzb v Sloveniji pred krizo do
leta 2008 blizu povprecja obmocja evra. Odstopanja so bila pred krizo mala in
zanemarljiva. Z nastopom krize v letu 2008 in odzivu ECB na krizo z niZanjem klju¢ne

9poglavje: 4.1 Gibanje stroskov posojil nefinanénih druzb in gospodinjstev. Stroski gospodinjstev.
2 poglavje: 4.1 Gibanje stroskov posojil nefinanénih druzb in gospodinjstev. Stroski nefinanénih druzb.
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obrestne mere pa je prislo do odstopanj od povpre¢ja. Ce je bila razlika v stroskih
posojanja v Sloveniji v razmerju do povprecja obmocja evra do leta 2008 zanemarljiva, je
v zaCetku leta 2008 ta razlika narastla na 200 bazi¢nih tock. Razlika se je nekoliko
zmanjSala ob ponovnem dvigu klju¢ne obrestne mere in do leta 2012 obstala pri 100
bazi¢nih tockah. Stroski posojil za nefinan¢ne druzbe so se od sredine 2009 do sredine
2014 gibali okoli 5 odstotkov. Padec stroskov je viden Sele proti koncu leta 2014, ko so se
stroSki ponovno zaceli priblizevati povprecju obmocja evra.

Ce primerjamo posojilne obrestne mere v Sloveniji za posojila do enega milijona evrov in
nad enim milijonom evrov z Avstrijo, Nem¢ijo, Italijo, Spanijo, Gréijo, Francijo in s
povpre¢nimi posojilnimi obrestnimi merami drZzav obmocja evra, vidimo precejSna
odstopanja. Pri posojilnih obrestnih merah vidimo, da so bile do leta 2008 pred krizo med
nizjimi in pod povprecjem obmocja evra. Z nastopom krize je bil padec posojilne obrestne
mere do enega milijona evrov in nad enim milijonom evrov v Sloveniji, v primerjavi z
Avstrijo, Nemgéijo, Italijo, Spanijo, Gréijo, Francijo in s povpreénimi posojilnimi
obrestnimi merami drZzav obmocja evra, obcutno manjsi. V obeh primerih je obrestna mera
med omenjenimi drzavami, ¢e izvzamemo Gr¢ijo, najvi§ja in v obeh primerih 200 bazi¢nih
tock nad povpre¢jem obmocja evra.

Sliki 11 in 12 prikazujeta obrestne mere za posojila nad enim milijonom evrov in
obrestne do enega milijona evrov, od leta 2010 pa tudi za posojila do Cetrt milijona evrov.
Na sliki 11 so lastni izracuni razlik med posojilnimi obrestnimi merami do enega milijona
in posojili nad enim milijonom evrov za Neméijo, Italijo, Spanijo, Francijo, Slovenijo in
povprecja drzav obmocja evra. Slika 11 predstavlja gibanje te razlike v ¢asu krize, ki kaze,
v katerih drzavah obstaja razlika med posojilnimi obrestnimi merami do enega milijona
evrov in obrestnimi merami za posojila nad enim milijonom evrov. Iz slike 11 vidimo, da
je razlika med posojilnimi obrestnimi merami v Sloveniji med niZji v primerjavi z
Nemc¢ijo, Francijo, Italijo in Spanijo. Vzrok za to je predvsem v tem, da so bile obrestne
mere za posojila nad milijon evrov prav tako visoke kot obrestne mere za posojila do enega
milijona evrov. V Spaniji, Franciji, Nem¢iji in Italiji so bile posojilne obrestne mere nad
enim milijon evrov veliko bolj skupaj in precej nizje kot v Sloveniji. Razlika je bila kar
200 bazi¢nih to¢k (Slika 12). Pri razliki v posojilni obrestni meri med posojili do cetrt
milijona evrov in posojili nad enim milijonom evrov je viden nekoliko ve¢ji razkorak,
vendar v primerjavi z Nem¢ijo, Spanijo in Italijo $¢ vedno manjsi. Manjsa razlika med
obrestnimi merami posojil je bila le v Franciji.

Primerjavo uspeSnosti prenosa posojilnih obrestnih mer za nefinanéne druZzbe izraZzeno v
odstotkih od septembra 2008 do konca leta 2010 lahko vidimo iz slike 16. V Sloveniji je
bil prenos 60 odstotno uspesen. Na sliki 16, ki prikazuje uspeSnost prenosa posojilnih
obrestnih mer za nefinan¢ne druzbe poleg Slovenije, vidimo tudi druge drzave evro

!poglavje: 4.2 Gibanje posojilnih obrestnih mer za nefinanéne druZbe.
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obmoéja (Ciper, Gréija, Slovenija, Spanija, Avstrija, Francija, Italija, Nemcija). Po
uspesnosti je bila Sloveniji najblizja Francija. Prenos klju¢ne obrestne mere na posojilne

obrestne za nefinancne druzbe je bil v primerjavi s Slovenijo manj uspesen v Gr¢iji in
Cipru in bolj uspesen v Spaniji, Italiji in Avstriji (Micallef & Gauci, 2014, str. 10).

Slika 16: Prenos obrestnih mer na banke za nefinancne druzbe od septembra 2008 do
konca 2010/2012
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Vir: B. Micallef & T. Gauci, Interest Rate Pass-Through in Malta, 2014, str. 10

Drugo opazovano obdobje prenosa klju¢ne obrestne mere na posojilne obrestne mere za
nefinan¢na druzbe prikazujejo rdeci stolpci na sliki 16, kjer je vidno obdobje do konca leta
2012. ECB se je namre¢ v letu 2011 ponovno odloc¢ila za nizanje klju¢ne obrestne mere z
1,50 odstotka, ki od takrat naprej Se vedno pada. Tokrat je iz slike 17 vidno, da je prenos
obrestne mere v Sloveniji priblizno enak kot pri prvem nizanju klju¢ne obrestne mere,
slabsi pa v drzavah, ki jih je dolzniska kriza najbolj prizadela. Med te drzave spadajo
Ciper, Italija, Gréija, Portugalska in Spanija (Micallef & Gauci, 2014 str. 10).

Slika 17 prikazuje v odstotkih izrazeno uspesnost prenosa posojilnih obrestnih mer za
gospodinjstva v Sloveniji, na Cipru, v Gré&iji, Spaniji, Avstriji, Franciji, Italiji in Nemd&iji. V
primerjavi z drugi drzavami vidimo, da je bil prenos klju¢ne obrestne mere na posojilne
obrestne mere za gospodinjstva najmoc¢nejsi ravno v Sloveniji. Prenos klju¢ne obrestne
mere na gospodinjstva je bil moc¢nejsi, kot pri nefinanénih druzbah. Nizka ocena uspesnosti
prenosa v Nemciji, Franciji in Nizozemski je bila posledica prevladujoCe fiksne obrestne
mere na hipoteke (Lea, 2010; Micallef & Gauci, 2014, str. 10).
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Slika 17: Prenos obrestnih mer za gospodinjstva — hipoteke
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Vir: B. Micallef & T. Gauci, Interest Rate Pass-Through in Malta, 2014, str. 10.
5.7 Vpliv krize na spremembo strukture financiranja bank v ¢asu krize

Iz slike 18, narejene na podlagi zbranih podatkov Banke Slovenije, vidimo, da so bile
Slovenske banke pred nastankom krize zaradi velikega povpraSevanja po posojilih na eni
strani in pocasnejSe rasti domacih virov na drugi strani moc¢no odvisne od tujega
financiranja. S prihodom krize se je financiranje na mednarodnih trgih zaostrilo, domace
banke pa so skozi krizo spremenile strukturo financiranja (BS, 2014, str. 7).

V letu 2007 so slovenske banke v svoji strukturi virov financiranja imele 34 odstotkov
obveznosti do tujih bank. Ta deleZ se je v Casu krize do marca 2014 zniZal na 11,2
odstotkov. V absolutnih $tevilkah pomeni to padec obveznosti do tujih bank iz 11.4 MRD
evrov na 6.6 MRD evrov (BS, 2015, str. 13). Vzrok za zmanjSanje zadolzevanja na
mednarodnih finanénih trgih je bil poleg sploSnega zaostrovanja na mednarodnih trgih v
obmodju evra tudi samo poslabsanje in negotovosti ekonomskega stanja v Sloveniji (BS,
2014, str. 7).

Slovenske banke so izgubo financiranja v tujini, nadomestile predvsem z vlogami
neban¢nega sektorja in obveznosti do ECB. V vlogah nebancnega sektorja so imele
najvecji delez vloge drzave in vloge gospodinjstev. Vloge nebancnega sektorja so povecale
svoj delez v strukturi virov iz 43,6 odstotkov v letu 2008, na 57,9 odstotkov v marcu 2014.

Obveznosti do ECB so se dvignile iz zaCetnih zanemarljivih vrednosti na 7,5 odstotkov
(BS, 2014).
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Slika 18: Struktura virov financiranja bank v odstotkih 2007 do marec 2014
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Vir: BS, Stabilnost slovenskega bancnega sistema, 2014, str. 13, Slika 3.6.

5.8 Stroski dolzniskega financiranja

en oo

Z ukrepi ECB, ki so bili namenjeni nizanju obrestnih mer, so ti stroski zaceli padati in v
juliju 2010 dosegli najnizjo raven. Zaradi zviSanja trznih obrestnih mer pa so v istem letu ti
stroski ponovno narasli. Tudi struktura virov je vplivala na stroSke financiranja, saj se je
delez drazjih virov financiranja povecal. V prvih devetih mesecih leta 2010 so povprecni
stroski financiranja slovenskih bank narasli na 3,6 odstotkov oziroma za 0,5 odstotne tocke
(BS, 2013).

Tudi znizanje cen delnic bank je vplivalo na ceno najdrazjega financiranja (tj. lastniSkega
financiranja), ki je naraslo za 1,3 odstotne toc¢ke na 15,3 odstotkov. Najdrazji dolzniski viri
financiranja so bili dolzniski vrednostni papirji s 3,4 odstotkov. Na drugem mestu so bile
nebancéne vloge z 2,2 odstotkov (BS, 2013).

Z letom 2012 so povprecni stroSki dolzniskega financiranja zaceli upadati. Vzrok je bil v
znizevanju obrestnih mer vlog nebancnega sektorja, v boljSem poslovanju in v padanju
stroSkov zadolZzevanja na mednarodnih finan¢nih trgih. Pomembno vlogo pri znizanju
stroSkov je imelo tudi znizanje deleZza dolZniskih vrednostnih papirjev v strukturi virov
financiranja slovenskih bank. Povprecni stroSki financiranja slovenskih bank v letu 2014 so
padli na 1,04 odstotka, povprecna obrestna mera na depozitne vloge pa je padla na 0,94
odstotka. Najdrazji dolzniSki viri financiranja so ostajali dolZniski vrednostni papitji,
katerih delez Se vedno upada. Banke v tuji lasti so imele skozi celotno obdobje krize nizje
stroSke financiranja, predvsem zaradi dostopa do cenejSega financiranja iz tujine. Razlika v
stroSkih je upadla iz 0,4 odstotne tocke v letu 2011 na 0,13 odstotne tocke v letu 2014 (BS,
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2014, str. 20).
5.9 Ukrepi slovenske vlade za krepitev stabilnosti bank v Sloveniji

5.9.1 Dokapitalizacija

Vir sredstev za poslovanje bank je bila tudi dokapitalizacija, za katero se je enako kot
druge drzave obmocja evra, odlocila tudi Slovenija. V stresnih testih konec leta 2013 je
bilo ugotovljeno, da je za dokapitalizacijo NLB, Nove Kreditne Banke Maribor (v
nadaljevanju NKBM) in Abanke potrebnih nekaj ve¢ kot 3 milijarde evrov (Ministrstvo za
finance Republike Slovenije, 2014).

Slovenska vlada se je odlocila za dokapitalizacijo treh najvecjih slovenskih bank z
drzavnim lastniskim delezem. Najvecja slovenska banka NLB d.d. je bila dokapitalizirana
leta 2011 v viSini 250 milijonov evrov, leta 2012 v visini 383 milijonov evrov in v letu
2013 v visini 1,56 milijarde evrov. Druga najve¢ja banka NKBM d.d. je bila
dokapitalizirana leta 2012 v visini 100 milijonov evrov in leta 2013 v viSini 870 milijonov
evrov. Tretja dokapitalizirana banka je bila Abanka, ki je bila leta 2013 dokapitalizirana v
visini 384 milijonov evrov (Kajfez, 2013). Vse navedene slovenske banke so bile torej od
leta 2011 do leta 2014 s strani drzave dokapitalizirane s skupno cca 3,6 milijardami evrov
(BS, 2015, str. 41).

5.9.2 Ustanovitev Druzbe za upravljanje terjatev bank, DUTB

Kot dodaten ukrep za krepitev stabilnosti bank v Sloveniji je bila v letu 2013 ustanovljena
DruZzba za upravljanje terjatev bank (v nadaljevanju DUTB), v medijih poimenovana tudi
kot »slaba banka«. DruZzba naj bi s prevzemom bancnih terjatev pomagala pri
prestrukturiranju bank, ki so imele zaradi placilne nesposobnosti kreditojemalcev preteklih
« kontaminiranih investicijskih kreditov« hude likvidnostne tezave. Na DUTB se lahko v
skladu z Uredbo o izvajanju ukrepov za krepitev stabilnosti bank (Ur. I. RS, st. 22/2013)
prenesejo terjatve. Prenesene terjatve so bankam poravnane z od drzave zajamcenimi
obveznicami DUTB-ja. Placilo bo enako vrednosti sredstev, ki jih bodo zmanjsali za
stroske refinanciranja »slabe banke«. Vrednost prenesenih terjatev mora odrazati realno
ekonomsko vrednost teh terjatev. Cilj je doseCi 8 odstotno donosnost kapitala (ECB,
20134, str. 4-6).

V letu 2013 se je vlada odlocila za prenos slabih terjatev dveh slovenskih bank, in sicer
NLB d.d. in NKBM d.d. Banki NLB so tako poleg dokapitalizacije omogocili tudi prenos
terjatev na DUTB v visini 2,3 milijarde evrov. Pri NKBM kot drugi najvecji banki so
omogocili prenos terjatev na DUTB v visini 1,149 milijarde evrov. Pri obeh bankah je bil
namen ocistiti njuni bilanci slabih terjatev. Naloga DUTB pa je v prestrukturiranju
prenesenih terjatev in njihova prodaja na trgu. Osnovni namen je normalna odprodaja
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terjatev brez prisile, s ¢imer bi normalizirali cene na trgu. V kolikor bi namre¢ banke
prisilno prodajale nepremicnine, bi s tem vplivale na padec cen na nepremi¢ninskem trgu
in izkupicek od prodaje nepremicnin bi bil bistveno manjsi. V primerjavi z bankami v
likvidnostnih tezavah DUTB ni potrebno takoj razprodati premozenja, zato pri prodaji
iztrzi bistveno ve¢. DUTB razpolaga s sredstvi le v primeru komercialne upravi¢enosti.
Namen ustanovitve DUTB je bil stabilizirati ban¢ni sistem s ¢im manjSo obremenitvijo
davkoplacevalcev v primeru dokapitalizacije (Ministrstvo za finance Republike Slovenije,
2013, str. 1-7).

S prenosom terjatev na DUTB se je pri bankah bistveno zmanjSalo kreditno tveganje in
tveganje njihove likvidnosti. DUTB je s prenosi terjatev pri velikih slovenskih bankah
vplival tudi na znizanje LTD koli¢nika, izboljsala se je bilanca bank in tudi financiranje
bank, kar naj bi vse naredilo kreditiranje cenejSe (Ministrstvo za finance Republike
Slovenije, 2013, str. 1-7).

Dokapitalizacija bank in prenos terjatev na DUTB, sta pozitivno vplivali na transmisijo
obrestnih mer. Oba ukrepa sta vplivala tudi na izboljSanje likvidnosti bank, na izboljSanje
bilance bank in na izboljSanje bonitetnih ocen bank. To je omogocilo uspesnejSo
transmisijo obrestnih mer, saj je bila bankam, poleg depozitov, omogocena mozZnost
financiranja tudi z drugimi viri. Obrestne mere na depozite so zacele padati in s tem tudi
posojilne obrestne mere (Lah, 2014).

5.9.3 Zakon o organu in skladu za resevanje bank - ZOSRB

Z letom 2015 je priSel v veljavo Zakon o skladu in organu namenjenemu reSevanju bank
(Ur. 1. RS, §t. 97/14). Namen sklada je, da bi banke same zbrale sredstva za sanacijo
bannega sistema. S tem bi drZzava privarCevala okoli 200 milijonov v primeru
dokapitalizacije. Ta zakon zajema vse banke z sedezem v Sloveniji in podruZnice, katerim
je Banka Slovenije izdala dovoljenje. Pristojnost in naloge organa leZijo v rokah Banke
Slovenije. V skladu z zakonom Banka Slovenije upravlja s skladom, ki predstavlja
premozZenje bank. Sklad je namenjen izrednemu reSevanju bank in zagotavljanju
premostitvenih kreditov bankam. Pri tem Banka Slovenije in poslovne banke ne
odgovarjajo za obveznosti sklada. Sklad je tudi Casovno omejen in preneha z delovanjem
konec leta 2024. Sklad ima nizko tvegano naloZbeno politiko z visoko likvidnostjo. Pri tem
je ciljna raven sklada 2,3 odstotka vsote vseh zajaméenih vlog v Republiki Sloveniji in ker
jih je skupaj za 15 milijard, bi to pomenilo slabih 200 milijonov evrov (Jenko, 2015). Vsa
sredstva, ki jih banka naloZi v sklad so nalozbe te banke. Vsaki banki, ki ji je Banka
Slovenije izdala dovoljenje, doloci viSino vplac¢il. Namen je, da bi celoten ban¢ni sektor
ustrezno pomagal pri reSevanju bank. (Ur. 1. RS, §t. 97/14).
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SKLEP

Zadnjih Sest let trajajoCa financna in dolzniSka kriza v Evropi je pokazala pomanjkljivosti
obmocja evra. Kljub enotni valuti in enotnemu trgu, transmisija obrestnih mer ni bila
enako uspeSna po vseh drzavah obmocja evra. Ban¢ni pogoji so se kljub navidezni
enotnosti pred krizo v ¢asu krize moc¢no razlikovali. Najvecji vpliv za neenako uspesnost
prenosa klju¢ne obrestne mere po vseh drzavah obmoc¢ja evra je imela prezadolzenost
posameznih drzav. V drzavah, ki so bile najbolj zadolzene in katerih aktivnost je bila
odvisna od izposojanja v tujini, je bil prenos obrestnih mer najslabsi. Med temi drzavami
so se znasle v ve¢ini drzave juzne Evrope. To so bile Gréija, Spanija, Italija, Portugalska in
Ciper. Od leta 2009 in 2010 je predvsem za drzave juzne Evrope postalo financiranje drago
oziroma prakticno onemogoceno. Kot odgovor na zaostrovanje na finanénem trgu se je
ECB zatekla k konvencionalnim in nekonvencionalnim ukrepom. Ve¢ $tudij je potrdilo
neenakomerno transmisijo in njeno neuspesnost po drzavah obmocja evra. Obrestne mere
po obmocju evra so bile heterogene tako za posojila kot za depozite, pri ¢emer so bile med
vi§jimi obrestnimi merami za posojila in depozite tiste v drzavah juzne Evrope. Med
drzavami z manj uspeSnim prenosom se je znasla tudi Slovenija. Z letom 2013 so zaceli
ban¢ni stroski upadati tudi po drzavah, kjer je bila kriza najbolj izrazita, saj je ECB z
raznimi ukrepi pomirila financne trge in zagotovila likvidnost bank. S svojimi ukrepi je
znizala tudi donosnost na obveznice, katerih donos je bil povezan z ban¢nimi stroski. V
istem letu je zacela upadati tudi presezna likvidnost, ki se je nabirala predvsem v bankah
severne Evrope. Zadnji ukrep v boju proti presezni likvidnosti je bil sprejet v letu 2014, ko
je ECB objavila negativno obrestno mero na hranjenje denarja bank v centralni banki.

Tudi v Sloveniji je kriza mo¢no udarila po slovenskem ban¢nem sistemu. Banke so zaradi
krize utrpele velike izgube preko slabih posojil in sploSnega slabega poslovanja bank.
Banke so zaradi samega slabega ekonomskega stanja drzave in slabih bonitetnih ocen za
financiranje skoraj v celoti izgubile dostop do mednarodnega trga. Kot v ostalih malih
hitrorasto¢ih drzavah so se banke morale usmeriti na domaci trg in pridobiti vloge
nebanénega sektorja. Struktura virov sredstev bank se je spremenila, tako da se je enako
kot drugod po Evropi, povecal predvsem delez neban¢nih vlog. Vlada je skrbela za
stabilizacijo ban¢nega sektorja z veckratno dokapitalizacijo in ustanovitvijo »slabe banke,
na katero so prenesli nekatere terjatve. Ukrepi vlade so se skupaj z ukrepi ECB odrazali na
pozitiven nacin, saj so donosi na obveznice in obrestne mere na depozite zaceli z letom
2013 upadati. Od takrat pa do danes banke belezijo padec ban¢nih stroSkov, s ¢imer se
priblizujejo bankam drzav, ki jih finan¢na kriza oziroma dolZzniska kriza ni toliko
prizadela.

44



LITERATURA IN VIRI

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Arnold, 1., & Van Ewijk, S. (2014). The impact of sovereign and credit risk on interest rate
convergence in the euro area. DNB Working Paper No. 425.

Authers, J. (2012). Europe's Financial Crisis: A Short Guide to How the Euro Fell Into Crisis
and the Consequences for the World. Finacial Times, str. 2.

Baesens, B., & Van Gestel, T. (2008, oktober). Credit Risk Management: Basic Concepts:
Financial Risk Components, Rating analysis, models, economic and regulatory capital.
Oxford: Oxford University press.

Banka Slovenije. (2014a). Porocilo o financni stabilnosti. Ljubljana: Banka Slovenije.

Banka Slovenije. (2014b). Stabilnost slovenskega bancnega sistema. Ljubljana: Banka
Slovenije.

Barr, C. (2012, 28. februar). What is 'LTRO' and how does it work? CityWire. Najdeno 1.
septembra 2014 na spletnem naslovu http://citywire.co.uk/money/what-is-Itro-and-how-does-it-
work/a569758

Berlin, M., & Loretta, J. M. (1999). Financial contracts and the legal treatment of informed
investors. Working Papers, 99-8. Cleveland: Federal Reserve Bank of Cleveland.

Bessis, J. (2002). Risk Management in Banking (2" ed.). New York: John Wiley & Sons Ltd.
Blanchard, O. (2007). Macroeconomics. New Jersey: Prentice Hall.

Borio, C. E. V., & Fritz, W. (1995). The response of short-term bank lending rates to policy
rates: A cross-country perspective. BIS Working Paper No. 27.

Brzoza-Brzezina, M., Jacquinot, P., & Kolasa M. (2014). Can we prevent boom-bust cycles
during euro area accession? NBP Working Paper No. 183, str. 5. Var§ava: Economic Institute
Varsava.

Brzoza-Brzezina, M., Kotlowski, J., & Wierus, K. (2014). Can interest rate spreads stabilize
the euro area? NBP Working paper No. 183, str. 5, VarSava: Economic Institute, Economic
Institute VarSava.

Carayannis, E. G., & Korres, M. G. (2013). The Innovation Union in Europe: A Socio-
Economic Perspective on EU Integration. Washington: George Washington University.
Caruana, J., & Van Rixteal, A. (2014). International financial markets and bank funding in the
euro area: dynamics and participants. Bank for international settlements. Najdeno 20.
novembra 2014 na spletnem naslovu http://www.bis.org/publ/othp18.pdf

Casu, B., & Girardone, C. (2010). Integration and efficiency convergence in EU banking
markets, Omega, Elsevier, 38(5), 260-267.

Chiline, V. (2002). Modern Trends in Global Banking Development. London: University
College Kensington.

Claeys, G. (2014, 9. junij). The (not so) Unconventional Monetary Policy of the European
Central Bank since 2008. Najdeno 9. oktobra 2014 na spletnem naslovu
http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/837-the-not-so-
unconventional-monetary-policy-of-the-european-central-bank-since-2008/

Coeuré, B. (2012). Morgan Stanley 16" Annual Global Investment seminar. Najdeno 2.
februarja 2015 na  spletnem  naslovu  https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/
2012/html/sp120616.en.html

Ceeuré, B. (2013). The ECB and its OMT programme. Najdeno 1. februarja 2015 na spletnem
naslovu https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/html/sp130902.en. html

45


http://citywire.co.uk/money/what-is-ltro-and-how-does-it-work/a569758
http://citywire.co.uk/money/what-is-ltro-and-how-does-it-work/a569758

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Ceeuré, B. (2014). Life below zero: Learning about negative interest rates. Najdeno 1. marca
2015 na spletnem naslovu https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2014/html/sp140909
.en.html

Corvaoisier, S., & Gropp, R. (2002). Bank concentration and retail interest rates. Journal of
Banking & Finance, 26(11), 2155-21809.

Cottarelli, C., & Kourelis, A. (1994). Financial Structure, Bank Lending Rates, And The
Transmission Mechanism Of Monetary Policy. IMF Staff Papers, 41(4), 587-623.

Cottarelli, C., Ferri, G., & Generale, A. (1995). Bank lending rates and financial structure in
Italy: A case study. IMF Staff Papers, 42(3), 670—700.

Cour-Thimann, P., & Winkler, B. (2013). The ECB’s non-standard monetary policy measures
the role of institutional factors and financial structure. Working Paper Series No. 1528, str. 3.
Frankfurt: European Central Bank.

De Bondt, G. J. (2005). Interest rate pass-through: empirical results for the euro area. German
Economic Review, 6(1), 37-78.

De Grauwe, P., & Ji, Y. (2013). Self-fulfilling crises in the Eurozone: An empirical test.
Journal of International Money and Finance, 34(1), 15-36.

De Guevara, F., Maudos, J., & Pérez, F. (2007). Integration and competition in the European
financial markets. Journal of International Money and Finance, 26(1), 26-45.

De Nederlandsche Bank — DNB. (2012). Financial crisis causes higher interest rates on
deposits and loans across the euro area. Najdeno 20. novembra 2014 na spletnem naslovu
http://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/dnbulletin-2012/dnb264326.jsp#

De Santis, R. A. (2012). The Euro Area Sovereign Debt Crisis Safe Haven, Credit Rating
Agencies And The Spread Of The Fever From Greece, Ireland And Portugal. Working Paper
Series No 1419, February. Najdeno 1. marca na 2015 spletnem naslovu
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1419.pdf

Demsetz, H. (1973). Industry Structure, Market Rivalry and Public Policy. Journal of Law and
Economics, 1-9.

Diamond, D. W., & Dybvig, P. H. (1983). Bank runs, deposit insurance, and liquidity. Journal
of Political Economy, 91(1), 401-419.

Direktiva 2009/14/EE Evropskega Parlamenta in Sveta. Uradni list Evropske Unije L 68/3.
Dybvig, P. (2012). Financial Markets Conferenc. Najdeno 1. aprila 2015 na spletnem naslovu
https://www.frbatlanta.org/news/conferences/2012/120409-fmc/media/dybvig-
interview/12fmc_dybvig_transcript.aspx

Espinosa-Vega, M. A., & Rebucci, A. (2003). Retail Bank Interest Rate Pass-Through: Is Chile
Atypical? IMF Working paper, 3(112), 3.

European Central Bank - ECB. (2012, 6. september). Technical features of Outright Monetary
Transactions. Najdeno 1. februarja 2015 na spletnem naslovu http://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html

European Central Bank - ECB. (2013). Banking structures report. Frankfurt: European Central
Bank.

European Central Bank - ECB. (2014). Recent developments in excess liquidity and money
market rates, article, Monthly Bulletin. Frankfurt: European Central Bank.

European Central Bank - ECB. (2015). Data warehouse. Najdeno 2. marca 2015 na spletnem
naslovu http://sdw.ecb.europa.eu/

European Systemic Risk Boad - ESRB. (2014, junij). Is Europe Overbanked? Reports of the
Advisory Scientific Committee No. 4. Najdeno 1. marca na 2015 spletnem naslovu

46


http://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/dnbulletin-2012/dnb264326.jsp
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1419.pdf
http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Political_Economy
http://en.wikipedia.org/wiki/Journal_of_Political_Economy

40.

41,

42.

43.

44,

45,

46.

47,

48.

49,

50.

51.

52.

53.

54,

55.

56.

57.

58.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_1406.pdf

Evropska komisija. (2009). Determinants of intra-euro area government bond spreads during
the financial crisis. Najdeno 2. oktobra 2014 na spletnem naslovu http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/publication16255 en.pdf

Evropska komisija. (2013, 18. december), State aid: Commission approves rescue or
restructuring aid for five Slovenian banks. Najdeno 1. februarja 2015 na spletnem naslovu
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-13-1276_en.htm

Freixas, X., & Rochet, J. C. (2008). Microeconomics of Banking (2" ed.). Cambridge: MIT
Press.

Gasperini, G. & Van Rixtel, A. (2013). Financial crises and bank funding: recent experience in
the euro area. BIS Working Papers No 406. Najdeno 1. marca na 2015 spletnem naslovu
http://www.bis.org/publ/work406.pdf

Gerken, A., Guse, F., Heuse, M., Monguzzi, D., Plantefeve, O., & Poppensieker, T. (2013).
Between deluge and drought: The divided future of European bank-funding markets. Mckinsey
working paper on risk, 41, 2.

Griffiths, A., & Wall S. (2007). Applied Economics (11" ed.). New Jersey: Prentice Hall.
Giintner, J. H. F. (2011). Competition among banks and the pass-through of monetary policy,
Economic modeling, 28(4), 891-1901.

Hannan, T. H., & Berger, A. N. (1991). The rigidity of prices: evidence from the banking
industry. American Economic Review, 81(4), 938-945.

Hicks, J. R. (1946). ‘Income’ = Chapter XIV of Value and Capital (2™ ed.). Chichester:
Clarendon Press.

Holzhausen, A., & Sikova, S. (2014, 23. september). The impact of the low interest rate policy
on private households in the eurozone. Working paper No. 176, str. 4-6. Najdeno 1. februarja
2015 na spletnem naslovu https://www.allianz.com/v_1411380049000/media/economic_
research/publications/working_papers/en/NiedrigZinsreporte.pdf

Honohan, P., & Leddin A. J. (2006). Ireland in EMU - more shocks, less insulation? The
Economic and Social Review, 37(2), 263-294.

Howells, P., & Bain, K. (2007). Financial Markets and Institutions (5" ed.). New Jersey:
Prentice Hall.

Hull, J. C. (2012). Risk Management and financial institutions (3" ed.). New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc.

International Monetary Fund - IMF. (2006). Republic of Slovenia: 2006 Article IV
Consultation—Staff Report; Public Information Notice on the Executive Board Discussion; and
Statement by the Executive Director for the Republic of Slovenia. IMF Country Report No.
06/249. Washington: International Monetary Fund.

International Monetary Fund - IMF. (2012). Republic of Slovenia: Financial System Stability
Assessment Country Report No. 325. Washington: International Monetary Fund.

Ireland, P. N. (2005). The Monetary Transmission Mechanism. Working paper No. 06. Boston:
Federal Reserve Bank of Boston.

Jenko, M. (2015, 2. december). Sklad za reSevanje bank v posebnem zakonu. Najdeno 1.
februarja 2015 na spletnem naslovu http://www.delo.si/gospodarstvo/finance/ osnutek-zakona-
o-skladu-za-resevanje-bank-ze-nared.html

Kajfez, T. (2013, 17. december). Dokapitalizacija izvedena! Najdeno 1. oktobra 2014 na
spletnem naslovu http://www.zurnal24.si/bruselj-dal-zeleno-luc-za-5-bank-clanek-215833
Kaufman, G. G. (1991). Banking Structures in Major Countries. Boston: Kluwer.

47


http://www.bis.org/publ/work406.pdf
http://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/dotcom/client_service/Risk/Working%20papers/41_Between_deluge_and_drought.ashx

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.
76.

77.

Klein, M. A. (1971). A theory of the banking firm. Journal of Money, Credit and Banking,
3(2), 205-218.

Komlos, J. (2014, 24. julij). Sticky prices and behavioural indifference curves. Najdeno 1.
marca 2015 na spletnem naslovu http://www.voxeu.org/article/sticky-prices-and-behavioural-
indifference-curves

Krylova, E., Marchini, C., Moccero, D. N., & Paries, M. D. (2014). The Retail Bank Interest
Rate Pass-Through The Case Of The Euro Area During The Financial And Sovereign Debt
Crisis. ECB Occasional Paper series, No. 155, str. 7.

Lah, E. (2014, 22. november). Kaj so v bankah delali narobe in kaj jih je financ¢na kriza
naucila? Najdeno 1. februarja 2015 na spletnem naslovu http://www.delo.si/sobotna/ kaj-so-v-
bankah-delali-narobe-in-kaj-jih-je-financna-kriza-naucila.html

Lea, M. (2010). International Comparison of Mortgage Product Offerings. Najdeno 1. marca na
2015 spletnem naslovu http://www.housingamerica.org/rlha/riha/Publications/74023_10122_
research_rlha_lea_report.pdf

Leroy, A., & Lucotte, Y. (2014). Heterogeneous monetary transmission process in the
Eurozone: Does banking competition matter? ECB Working paper, 171, str. 25-37.

Merck, M. M., Van Rixtel, A., & Mota, E. G. (2012). Business models of international banks in
the wake of the 2007-2009 global financial crisis. Banco de Espaiia Revista de Estabilidad
Financiera, 22, 99-121.

Merler, S. (2014, 25. april). Shrinking times. Bruegel. Najdeno 10. oktobra 2014 na splethem
naslovu http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1311-shrinking-times/

Micallef, B., & Gauci T., (2014). Interest Rate Pass-Through in Malta. Valletta: Central Bank
of Malta.

Ministrstvo za finance Republike Slovenije. (2013). Smernice za delovanje DruZzbe za
upravljanje terjatev bank, d. d. Najdeno 1. novembra 2014 na spletenem naslovu
http://www.mf.gov.si/fileadmin/mf.gov.si/pageuploads/Direktorat_za_javno_premozenje_in_fi
nancni_sistem/smernice_ DUTB.pdf

Ministrstvo za finance Republike Slovenije. (2014). Predlog Zakona o skladu za resevanje
bank. Ljubljana: Ministrstvo za finance Republike Slovenije.

Mishkin, F. S. (1996). The channels of monetar transmissoon lessons for monetar policy.
NBER Working Paper, No. 5464, str. 1.

Mojon, B. (2000). Financial structure and the interest channel of the ECB monetary policy.
ECB Working Paper Series, 40.

Monti, M. (1972). Deposit, credit, and interest rate determination under alternative bank
objectives. V G. P. Szego, & K. Shell (ur.), Mathematical Methods in Investment and Finance
(str. 430-454). Amsterdam: North-Holland Publishing.

Neri, S., & Rople, T. (2013). The macroeconomic effects of the Sovereign debt crisis in the
euro area. Roma: Banca d’Italia.

Pisani-Ferry, J. (2013), The known unknowns and unknown unknowns of European Monetary
Union. Journal of International Money and Finance, 34, 6-14.

Portes, R. (2012). The Eurozone crisis. London: Centre for Economic Policy Research.

Raos, S. (2013). European banks: Slow progress. Najedeno 10. oktobra 2014 na spletnem
naslovu http://blogs.reuters.com/globalinvesting/2013/03/25/european-banks-slow-progress/
Saborowski, C., & Weber, S. (2013). Assessing the Determinants of Interest Rate Transmission
Through Conditional Impulse Response Functions. IMF Working paper (23), 11. Najdeno 12.
decembra 2014 na spletnem naslovu https://mww.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/wpl3

48


http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1311-shrinking-times/

23.pdf

78. Sander, H., & Kleimeier, S. (2004). Convergence in euro-zone retail banking? What interest
rate pass-through tells us about monetary policy transmission, competition and integration.
Journal of International Money and Finance, 23(3), 461-492.

79. Sayers, R. S. (1964). Moderen Banking (7" ed.). Oxford: Oxford University Press.

80. Schauble, W. (2013, 19. avgust). Profiteering: Crisis Has Saved Germany 40 Billion Euros.
Najdeno 1. septembra 2014 na spletnem naslovu http://www.spiegel.de/international/europe/
germany-profiting-from-euro-crisis-through-low-interest-rates-a-917296.html

81. Schneider, H. (2010, 17. december). The European crisis: When banks get bigger than nations
najdeno. Najdeno 15. oktobra 2014 na spletnem naslovu http://www.washing tonpost.com/wp-
dyn/content/article/2010/12/17/AR2010121705775.html

82. Simpson, S. D. (2013). The Banking System: Commercial Banking - How Banks Make
Money. Najdeno 11. novembra 2014 na spletnem naslovu http://www.investopedia.com/
university/banking-system/banking-system3.asp#ixzz3X seAB1iS

83. Sinkey, J. F.(1998). Commercial Bank Financial Managemet (5" ed.). New Jersy: Prentice
Hall.

84. Spendzharova, A. (2014). The Limits of Counter-cyclical Bank Regulation: Managing the
Credit Booms in Central and Eastern Europe after EU Accession. Maastricht: Maastricht
University Political Science Department.

85. Standard life. (2014, 13. februar). Over three quarters of savers unhappy with poor deposit
returns. Najdeno 12. februarja 2014 na splethem naslovu http:/library.standardlife.ie/
Press/2014/SaversUnhappyWithPoorDepositReturns130214.pdf

86. Stark. J. (2009, 9. november). Monetary Policy before, during and after the financial crisis.
Tiibingen: University Tiibingen,

87. Svetovna banka. (2015). Podatkovna baza. Najdeno 1. marca 2015 na spletnem naslovu
http://data.worldbank.org/

88. Urad za makroekonomske analize in razvoj - UMAR. (2012). Poslabsanje bonitetnih ocen
Slovenije posledica nadaljnjega zaostrovanja domacih finan¢nih razmer. Najdeno 1. oktobra
2014 na splethem naslovu http://www.umar.gov.si/informacije_za_javnost/obvestila_in_
sporocila_za_javnost/obvestilo/zapisi/poslabsanje_bonitetnih_ocen_slovenije_posledica_nadalj
njega_zaostrovanja_domacih_financnih_razmer/

89. Urad za makroekonomske analize in razvoj - UMAR. (2013a). Development Report, Indicators
of Slovenia’s development. Ljubljana: Urad za makroekonomske analize in razvoj.

90. Urad za makroekonomske analize in razvoj - UMAR. (2013b). Ekonomski izzivi, Vpliv
financne krize na kreditni trg v Sloveniji. Ljubljana: Urad za makroekonomske analize in
razvoj.

91. Van Den End, J. W. (2013). A macroprudential approach to address liquidity risk with the
Loan-to-deposit ratio. DNB Working Paper, 372.

92. Zakon organu in skladu za reSevanje bank (ZOSRB). Uradni list RS st. 97/2014.

93. Zerohedge. (2012, 13 februar). LTRO: A User's Manual. Najdeno 2. februarja 2015 na
spletnem naslovu http://www.zerohedge.com/contributed/Itro-users-manual

49


http://data.worldbank.org/
http://www.zerohedge.com/contributed/ltro-users-manual




PRILOGE






KAZALO PRILOG

Priloga 1: SEZNAM KIALIC......ccveuiiieiieeie sttt e e e sre e aesnnenneas
Priloga 2: Ocenjena konvergenca in razprsenost obrestnih mer v evro obmocju .................

Priloga 3: Primerjava dolgoroc¢nih obrestnih mer Slovenije in evro obmocja .........ccvvevvnens






Priloga 1: Seznam kratic

BDP
BS
DNB
DUTB
ECB
ESRB
LTD
LTRO
MFRS
NKBM
NLB
OT™M
SMP
ZOSRB

Bruto domaci proizvod

Banka Slovenije

De Nederlandsche Bank

Druzba za upravljanje terjatev bank
Evropska Centralna Banka

odbora za sistemska tveganja

razmerje med posojili in vlogami banke
operacije dolgoro¢nega refinanciranja
ministrstvo za finance Republike Slovenije
Nova kreditna Banka Mribor

Nova Ljubljanska Banka

program nakupov vrednostnih papirjev — intervencije
Securities Markets Programme

Zakon o organu in skladu za reSevanje bank



Priloga 2: Ocenjena konvergenca in razprSenost obrestnih mer v evro obmo¢ju

Tabela 1: Ocenjena konvergenca.

@ (b) (c)
ratio: 2003:01-2008:08 2003:01-2013:11
2013.11/2006.10 B R? B R2

Depozitna obrestna mera - novi posli
HH-ON 30% 0.0040* 0.81 -0.0014*  0.20
HH<ly 203% 0.0035* 0.74 0.0069*  0.81
NFC-ON 32% 0.0055* 0.64 -0.0022* 0.21
NFC<ly 1685% 0.0002 -0.01 0.0097*  0.77
Depozitna obrestna mera - obstojeci posli
HH<2y 158% 0.0035* 0.89 0.0042*  0.92
NFC<2y 632% -0.0010* 0.52 0.0082*  0.77
Posojilna obrestna mera - novi posli
HH-HP 142% -0.0026* 0.74 0.0007*  0.12
NFC<1m 229% -0.0028* 0.64 0.0077*  0.66
NFC>1m 366% -0.0012* 0.27 0.0084* 0.73
Posojilna obrestna mera - obstojec¢i posli
HH-HP 253% -0.0062* 0.59 0.0019* 0.16
HH-CC 112% -0.0031* 0.13 0.0018* 0.18
NFC<ly 232% -0.0015* 0.62 0.0080*  0.72
NFC-1-5y 172% 0.0010* 0.34 0.0028*  0.38
NFC>5y 155% -0.0030* 0.73 0.0011* 0.21

Vir: 1. Arnold & S. Van Ewijk, The impact of sovereign and credit risk on interest rate convergence in the

euro area, 2014, str. 26.

Tabela 2: Razprsenost depozitnih in posojilnih obrestnih mer

ECB linija  Kratica Opis DE NL FI AT BE FR IT IE ES PT CR
Depozitna obrestna mera - obstojeci posli
1111 HH-ON  Gospodinjstva - ¢ezno¢ 05 078 037 031 063 077 035 050 061 022 066
1112 HH<ly Gospodinjstva - dospelost do 1 leta 046 027 039 043 072 021 029 NA 062 008 030
1121 NFC-ON  Nefinanéne institucije - ¢eznod 062 062 029 035 067 041 021 034 040 030 073
1122 NFC<ly Nefinanéne institucije - dospelost do 1 leta 055 031 036 064 059 036 NA NA 025 059 037
Depozitna obrestna mera - obstojeci posli
211 HH<2y  Gospodinjstva - dospelost do 2 let 064 076 010 037 093 051 014 026 007 001 012
213 NFC<2y Nefinanéne institucije - dospelost do 2 let 051 053 027 061 064 044 011 017 010 006 002
Posojilna obrestna mera - novi posli
1215 HH-HP  Gospodinjstva - hipoteke, fiksacija do 1 leta 038 034 032 054 045 034 024 023 022 025 048
1228 NFC<1m Nefinan¢na podjetja - do 1 mio EUR 036 053 057 044 059 045 033 020 011 006 017
1229 NFC>1m Nefinan¢na podjetja - nad 1 mio EUR 089 074 071 054 067 042 065 068 063 047 067
Posojilna obrestna mera - obstojeci posli
2211 HH-HP  Gospodinjstva - hipotekarni kredit nad 5 let 097 014 040 056 092 010 043 041 012 022 095
2212 HH-CC  Gospodinjstva - potro§niski kredit nad 5 let 098 078 052 039 100 034 019 054 014 032 093
2221 NFC<ly Nefinan¢na podjetja - do 1 leta 070 070 050 039 043 08 025 029 015 005 019
2222 NFC-1-5y Nefinanéna podjetja - nad 1 leto do 5 let 037 029 026 038 074 069 025 036 023 014 021
2223 NFC>5y Nefinané¢na podjetja - nad 5 let 089 047 061 036 100 070 043 042 007 025 018

Vir: I. Arnold & S. Van Ewijk, The impact of sovereign and credit risk on interest rate convergence in the

euro area, 2014, str. 26.
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Priloga 3: Primerjava dolgoro¢nih obrestnih mer Slovenije in evro obmocja

Slika 1. Obrestne mere za dolgorocne vioge, vezane nad 2 leti Sloveniji in EMU
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Vir: ECB, Data Warehouse, 2015,

Slika 2: Razmerje med posojili in viogami nebancnega sektorja po skupinah bank v

odstotkih
300
250 =
mmm Bancéni sistem
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——\Velike banke
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Banke v vecinski tuji
50 - lasti
0 1 T T T T T T 1
2004 2005 2008 2012 2013 mar.14

Vir: BS, Porocilo o financni stabilnosti, 2014a, str. 62, Slika 6.26.



