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1. UVOD

Danes je v vecini Evrope prvi¢ po Karlu Velikem enoten denar. Sanje in zelje Stevilnih
generacij Evropejcev so se uresniCile 1. januarja 1999, ko je nacionalne valute enajstih drzav
zamenjal enoten denar evro. Po padcu berlinskega zidu in koncu medblokovske delitve sveta
se je pojavila zgodovinska priloznost, da se Evropa, ki so jo stoletja pretresale vojne,
medsebojno obraCunavanje in nezaupanje, kon¢no zdruzi in postane obmoc¢je miru, razvoja in
blagostanja.

Kon¢ni cilj evropskega zdruzevanja je enotna gospodarska in politicna unija, v kateri svojo
prihodnost vidi tudi Slovenija. Slovenija in druge drzave kandidatke morajo najprej postati
¢lanice Evropske unije (EU), preden lahko uvedejo enotno valuto. Vodenje denarne politike v
evroobmocju je bilo zaupano novi instituciji, in sicer Evropski centralni banki (v nadaljevanju
ECB). To pomeni, da bo ECB nekoc¢ tudi nasa centralna banka. ECB vodi denarno politiko ze
Stiri leta, vendar se je v tem kratkem obdobju morala soociti s Stevilnimi izrednimi dogodki.
Najprej se je pojavila zahtevna naloga v sami uvedbi evra, sprva samo kot knjizni denar, tri
leta kasneje pa Se uvedba bankovcev in kovancev. Konec leta 1999 se je, zaradi prehoda v
novo tisocletje, pojavil strah, da racunalniki ne bodo prepoznali leta 2000 in zato ne bodo
pravilno delovali. Leto 2000 pomeni tudi konec vzpona borznih indeksov in zacetek globalne
recesije. Naslednje leto, 11. septembra 2001, se je zgodil najvecji teroristicni napad v
zgodovini ¢lovestva, kar je samo poslabsalo Ze tako slabo stanje svetovnega gospodarstva in
povecalo geopoliti¢na trenja.

Namen diplomske naloge je poskusiti ugotoviti, kakSen je vpliv obrestnih mer ECB na
dolocene obrestne mere v EMU. Danes lahko v EMU najdemo neSteto obrestnih mer.
Prakti¢no ima vsak vrednosti papir svojo eksplicitno ali implicitno obrestno mero. Potrebno je
tudi razlikovati med nominalno in realno obrestno mero. Realna obrestna mera je nominalna
obrestna mera, popravljena za stopnjo inflacije. Vendar je na voljo kar nekaj stopenj inflacije,
zato lahko pri eni seriji nominalnih obrestnih mer dobimo ¢isto drugacne realne obrestne
mere. Tudi sama ECB nima samo ene uradne obrestne mere. Obrestna mera za glavne
operacije refinanciranja je njena najpomembnejSa obrestna mera, saj signalizira trgu denarno
drzo ECB. Zato se ta obrestna mera imenuje tudi osrednja obrestna mera ECB. Zaradi obilice
obrestnih mer sem se za ugotavljanje vpliva, ki ga ima ECB na obrestne mere v EMU,
osredotocil zgolj na nekaj referencnih nominalnih obrestnih mer. Ta vpliv sega od najbolj
kratkoro¢nih obrestnih mer za ¢ez no¢ na medban¢nem trgu do vpliva na dolgoro¢ne obrestne
mere za drzavne obveznice. Tako se vpliv obrestnih mer ECB cuti na celotni krivulji donosa.
Zaradi velikega pomena ban¢nih obrestnih mer za gospodarstvo drzav EMU sem analiziral
tudi prilagajanje razli¢nih ban¢nih obrestnih mer obrestnim meram ECB.

Uvodu sledi drugo poglavje, ki na kratko opiSe zgodovino denarne integracije in nastanek
EMU. Tretje poglavje predstavi ECB, njene organe, instrumente, strategijo in cilje. Cetrto
poglavje predstavi mehanizem, s katerim denarna politika vpliva na gospodarsko aktivnost in



s katerim poskusa doseci svoj kon¢ni cilj. Ta mehanizem je transmisijski mehanizem denarne
politike. Opisani so razli¢ni kanali mehanizma in moZne asimetrije v njegovem delovanju, s
katerimi se srecuje ECB. Peto poglavje predstavi nacin spreminjanja obrestnih mer centralne
banke in konvergenco uradnih obrestnih mer nacionalnih centralnih bank (v nadaljevanju
NCB) drzav pred uvedbo denarne unije. To poglavje tudi predstavi vse obrestne mere ECB.
Sesto poglavje predstavi likvidnostni management ECB. Opise razloge, zakaj mora ECB
dodajati likvidnost ban¢nemu sistemu in kako ECB to po¢ne. Sedmo poglavje poskusa
pojasniti vpliv, ki ga ima ECB na obrestno mero za ¢ez no¢ na medbancnem trgu in na
kratkoro¢ne obrestne mere na denarnem trgu. To poglavje pojasni, od kje izvira mo¢ ECB, da
na velikem finanénem trgu vpliva na obrestne mere. Osmo poglavje prikaze, kako se na
obrestne mere ECB prilagajajo razlicne ban¢ne obrestne mere v razlicnih drzavah in ali v
procesu prilagajanja uradnim obrestnim meram ECB prihaja do asimetrij. Zadnje poglavje
prikaze vpliv, ki ga ima denarna politika ECB na dolgoro¢ne obrestne mere v EMU.
Zadnjemu poglavju sledi sklep.



2. NASTAJANJE EMU V TREH FAZAH

1. junija 1988 je Evropski svet kot cilj potrdil ¢im prej$njo ustanovitev ekonomske unije. Za
ta namen so oblikovali posebno komisijo, ki jo je vodil takratni predsednik Evropske komisije
Jacques Delors. V komisiji so bili Se guvernerji Evropskih centralnih bank in Se nekaj drugih
ekonomistov. Ta komisija naj bi predlagala konkretne korake, ki bi vodili k ustanovitvi
ekonomske unije. Rezultat dela komisije je bil predlog, imenovan Delors Report, ki je
predlagal ustanovitev ekonomske in denarne unije v treh diskretnih in evolucijskih korakih.

2.1. Prva faza EMU

Na podlagi Delors Reporta se je Evropski svet junija 1989 odlocil, da naj se prva faza
uresni¢evanja ekonomske in denarne unije zacne 1. julija 1990. Na ta dan so bile ukinjene vse
omejitve pri gibanju kapitala med drzavami Evropske skupnosti. Prav tako se je povecala
koordinacija denarnih politik, katere namen je bil zagotavljanje vedje cenovne stabilnosti. Ze
v tej fazi so se zacele priprave na drugo in tretjo stopnjo EMU. Za njihovo realizacijo je bila
sklicana medvladna konferenca. Pogajanja so se koncala s pogodbo o Evropski uniji, ki je
dobila ime Maastrichtska pogodba. Ta pogodba je vstopila v veljavo 1. novembra in je
vsebovala Maastrichtske konvergencne kriterije in protokol o statutu Evropskega sistema
centralnih bank (v nadaljevanju ESCB), ECB in Evropskega monetarnega inStituta (v
nadaljevanju EMI).

2.2. Druga faza EMU

Ta faza se za¢ne z ustanovitvijo EMI 1. januarja 1994 in s prenehanjem obstoja komiteja
guvernerjev centralnih bank. EMI ni imel pooblastil za opravljanje denarne politike v EU, saj
je le-ta ostala v pristojnosti NCB.

Glavne naloge EMI so bile:

e da okrepi sodelovanje centralnih bank in koordinacijo denarnih politik,
e da pripravi vse potrebno za ustanovitev ESCB, za vodenje enotne denarne politike in za
ustanovitev enotne valute v tretji fazi EMU.

vvvvv

ogrodje, potrebno za ESCB v tretji fazi EMU. Decembra 1995 je Evropski svet prihodnjo
evropsko valuto poimenoval evro. Junija 1997 je zacel veljati nov mehanizem deviznih
teCajev. ERM 2 in istocasno je Evropski svet sprejel Pakt stabilnosti in rasti. Ta pakt
zagotavlja proracunsko disciplino drzav v EMU. 2. maja 1999 je Svet EU soglasno odlo¢il, da
enajst drzav izpolnjuje Maastrichtske konvergencne kriterije. Te drzave bodo lahko vstopile v
tretjo fazo EMU. Prav tako so se dogovorili o kandidatih za mesta izvrSnega odbora ECB, ki



so jih potrdili 25. maja. Predsednik je postal Nizozemec Williem F. Duisenberg,
podpredsednik pa Francoz Christian Noyer'. Ostali $tirje ¢lani IzvrSnega odbora so prisli iz
razli¢nih drzav. EMI je prenehal obstajati 1. junija 1999, ker je bila takrat ustanovljena ECB.

2.3. Tretja faza EMU

Ta faza se je zacela 1. januarja 1999 z nepreklicnim vezanjem deviznih tecajev valut enajstih
drzav, ki so sodelovale na zacetku tretje faze EMU. ECB je prevzela vodenje enotne denarne
politike v evroobmo¢ju. 1. januarja 2001 se je tretji fazi EMU pridruZzila Se Gréija (ECB:
Constitution of the ESCB, 2002).

3. EVROPSKI SISTEM CENTRALNIH BANK (ESBC)

Evropski sistem centralnih bank sestavljajo ECB in NCB petnajstih drzav EU. Evroobmocje
tvorijo ECB in NCB dvanajstih drzav, ki so v denarnem podro¢ju evra. DrZzave, ki niso
sprejele evra kot svoje valute, so kljub temu ¢lanice EMU, vendar z dolo€enimi omejitvami.
Te drzave ne sodelujejo pri sprejemanju odlocitev, ki zadevajo skupno valuto, lahko pa Se
naprej vodij samostojno denarno politiko in so obdrzale nacionalne valute. Enajst drzav je 2.
maja 1998 izpolnjevalo Maastrichtske konvergencne kriterije in so izrazile zeljo za vstop ter
tako postale drzave ustanoviteljice evroobmocja. Te drzave so bile: Avstrija, Belgija, Finska,
Francija, Irska, Italija, Luksemburg, Nem¢ija, Nizozemska, Portugalska in Spanija. Ostale
Stiri drzave bodisi niso Zelele vstopiti zaradi politiénih razlogov (Danska in Velika Britanija)
bodisi takrat niso izpolnjevale Maastrichtskih konvergenénih kriterijev (Gréija in Svedska).
19. junija 2000 so voditelji EU odlocili, da Gréija izpolnjuje kriterije za vstop v evroobmocje.
Tako je 1. januarja 2001 Gréija postala dvanajsta Clanica, kar pomeni tudi prvo in do sedaj
edino &iritev evroobmogja. Ce bodo neko¢ v denarnem podroéju evra vse drzave Evropske
unije, ne bo vec razlike med evroobmocjem in ESCB. NCB evroobmocja niso samostojne ali
denarno suverene, ampak so samo agenti ECB. Decentralizirani centralni ban¢ni sistem
poznamo tudi v okviru posameznih federalnih drzav, npr. v ZDA, kjer imajo (pri petdesetih
federalnih drzavah) dvanajst Federalnih rezervnih bank, ali pa v Nemciji, kjer imajo poleg
Zvezne centralne banke od prvega novembra 1992 Se devet Dezelnih centralnih bank.
Decentralizirani sistem centralnih bank smo poznali tudi v bivsi Jugoslaviji, kjer je bilo poleg
Narodne banke Jugoslavije Se osem narodnih bank republik in avtonomnih pokrajin
(Ribnikar, 1999, str. 17).

3.1. Organi ESCB

Proces sprejemanja odlocitev v evroobmocju je centraliziran v organih odloCanja ECB.
Glavni organ odlo¢anja ECB je Svet guvernerjev ECB (Governing Council), za

! Christiana Noyerja je 1. junija 2002 zamenjal Lucas D. Papademos.



implementacijo odloCitev Sveta guvernerjev skrbi IzvrSni odbor (Executive Board). Obstaja
pa Se tretji organ, ki se imenuje RazSirjeni svet ECB (General Council). Ta organ je le
posvetovalne narave in je miSljen le zacasno, dokler vse Clanice EU ne sprejmejo evra.
Izgleda, da bo Se dolgo v obstoju, saj ni¢ ne kaze, da bi preostale tri drzave nameravale kmalu
vstopiti v evroobmocje, poleg tega pa je pred vrati Se Siritev EU. Drzave kandidatke po vstopu
ne morejo takoj vstopiti v EMU, saj morajo najprej dokazati, da so sposobne sodelovati v
evroobmocju.

3.1.1. Svet guvernerjev ECB

Svet guvernerjev ECB je odlocevalni organ ECB. Sestavljen je iz vseh Sestih Clanov
IzvrSnega odbora in dvanajstih guvernerjev centralnih bank, kar pomeni skupaj osemnajst
¢lanov. Mandat guvernerjev NCB je obnovljiv in traja najmanj pet let. Veliko ekonomistov
meni, da je za ucinkovito vodenje denarne politike ta organ prevelik. Za primerjavo:
odloCevalni organ centralne banke v ZDA ima dvanajst ¢lanov, centralne banke Velike
Britanije osem in Svicarske centralne banke le tri ¢lane. Problem pa bo postal $e bolj pereg,
ko se bodo evroobmocju prikljucile nove ¢lanice EU.

Glavne naloge Sveta guvernerjev so:

e da sprejme smernice in odlocitve, ki zagotavljajo izpolnjevanje nalog ESCB,
e da oblikuje denarno politiko, vklju¢no z odloCitvami v povezavi z bliznjimi cilji denarne
politike, obrestnimi merami in vi§ino obveznih rezerv v evroobmocju,

e da oblikuje potrebne smernice za implementacijo njihovih odlocitev.

Pri sprejemanju odlocitev v zvezi z denarno politiko in pri drugih dejavnostih ¢lani Sveta
guvernerjev ne odlocajo kot nacionalni predstavniki, ampak neodvisno in profesionalno. To
se vidi v principu, da ima vsak ¢lan en glas. Odlocitve sprejemajo po nacelu enostavne vecine,
¢e je izid neodlocen, ima odlocilni glas predsednik. Pri odlocitvah, povezanih s kapitalom,
mednarodnimi deviznimi rezervami, dobickom in izgubo so glasovi guvernerjev NCB tehtani
po kljucu, ki velja za vplacani kapital. Pri teh odloc¢itvah ¢lani IzvrSnega odbora nimajo
pravice glasovati.

3.1.2. Izvrsni odbor ECB

Izvr$ni odbor ECB sestavljajo predsednik, podpredsednik in $tirje ¢lani’. Imenujejo se po
priporocilu Evropskega sveta, ki se pred tem posvetuje z Evropskim parlamentom in Svetom
guvernerjev ECB. Potrdijo jih ob soglasju vlad drzav ¢lanic. Clani morajo imeti priznan ugled
in izku$nje na podro¢ju bancniStva, financ in denarne politike. Vsak ¢lan IzvrSnega odbora

? Ostali ¢lani Izvrinega odbora so: Eugenio Domingo Solans, Sirkka Hamildinen, Otmar Issing in Tommaso
Padoa-Schioppa.



ima en glas, odloCitve se sprejema po nacelu navadne vecine. V primeru neodloenega
glasovanja ima predsednik odlocilni glas. Njihov mandat traja osem let in je neobnovljiv.
Izjemoma imajo c¢lani prvega IzvrSnega odbora razlicne mandate (predsednik 8 let,
podpredsednik 4, ostali ¢lani pa po 5, 6, 7 ali 8 let). S tem je zagotovljena kontinuiteta, saj se
lahko v enem letu zamenja najvec en ¢lan IzvrSnega odbora.

Glavne naloge IzvrSnega odbora ECB so:

e da implementira ukrepe denarne politike v skladu z navodili in odlo¢itvami Sveta
guvernerjev ECB in s tem da ustrezna navodila NCB,
e daprevzame dolocene naloge, ki mu jih zaupa Svet guvernerjev ECB,

e da pripravi sre¢anja Sveta guvernerjev ECB.
3.1.3. Razsirjeni svet ECB

To je tretji organ odlocanja v sistemu ESCB. Sestavljajo ga predsednik in podpredsednik
IzvrSnega odbora ECB in guvernerji vseh petnajstih NCB. Razsirjeni svet ECB je naslednik
EMI in tako v glavnem pripravlja porocila, ki zadevajo drzave, ki ne sodelujejo v
evroobmocju. Prav tako svetuje tem drzavam pri fiksiranju njihovih menjalnih tecajev na
evro. Ta organ preneha delovati, ko so vse ¢lanice EU hkrati tudi ¢lanice EMU.

3.2. Evropska centralna banka

3.2.1. Ustanovitev ECB

Po ¢lenu 4a Pogodbe o ustanovitvi Evropske unije je bila ECB ustanovljena 1. junija 1998. Po
ustanovitvi ECB je prenehal obstajati njen predhodnik EMI. Vsa sredstva in obveznosti EMI
so se samodejno prenesla na ECB. ECB je dejansko zacela delovati Sele 1. januarja 1999, ko
je prevzela vodenje denarne politike celotnega evroobmocja. V vmesnem casu so bile
aktivnosti ECB omejene na zakljucek priprav in organizacijo gladkega prehoda za zaetek
tretje stopnje EMU.

ECB je ena najmlajsih centralnih bank na svetu, vendar je podedovala kredibilnost in izkusnje
vseh centralnih bank evroobmocja. ECB je nadnacionalna institucija, katere lastnice in
ustanoviteljice so NCB, ki so edine lastnice kapitala ECB. Delez kapitala, ki ga je morala v
ECB vloziti posamezna centralna banka, je odvisen od deleza drzave v skupnem BDP in
prebivalstvu EU (oba deleza sta enakovredna, kar pomeni, da se seStejeta in delita z dve).
Doloc¢eni so namre¢ delezi tudi za tiste drzave, ki ne sodelujejo v evroobmocju. NCB so
vplacale svoj del v celoti, NCB drzav, ki ne sodelujejo v evroobmocju, pa so placale 5 %
svojega deleza kot njihov prispevek za operativne stroSke ECB, povezane z nalogami za
drzave izven evroobmocja. Ko se je Gréija januarja 2001 pridruzila EMU, je placala Se



preostalih 95 %. Tako naj bi kapital ECB po vseh dosedanjih placilih znaSal nekaj ve¢ kot
Stiri milijarde evrov. Najvecji delez v kapitalu ima razumljivo Nemcija — 24,4935 %, sledi
Francija — 16,8337 %, na dnu pa sta Irska — 0,8496 % in Luksemburg — 0,1492 %. Ta delez v
kapitalu je pomemben, ker so morale vse NCB skupaj prenesti na ECB del svojih deviznih
rezerv v skupni visini Stirideset milijard evrov (Ribnikar, 1999, str. 17). Delez posamezne
NCB se je dolocil z njenim delezem v kapitalu ECB. 15 % vplacil je v obliki zlata, ostalih 85
% pa so vplacila v ameriSkem dolarju in japonskem jenu. V zameno za placila so NCB dobile
terjatev do ECB v evrih sorazmerno z njihovim placilom.

3.2.2. Instrumenti denarne politike ECB

Med instrumenti denarne politike in konénimi cilji denarne politike lezijo posredne
spremenljivke, ki so lahko indikatorji ali bliznji cilji denarne politike. To "verigo denarne
politike" sestavljajo instrumenti denarne politike, strategija in odloCitve denarne politike ter
zapleteni transmisijski mehanizmi, ki vodijo od osnovnega cilja denarne politike do Zelenih
kon¢nih u¢inkov denarne politike. Kot vsaka veriga mora imeti tudi veriga denarne politike
mocne Clene, saj je tudi ta veriga mocna le, kot je mocan njen najSibke;jsi ¢len.

Instrumenti denarne politike ECB se delijo v tri skupine:

e na posle ali operacije na odprtem trgu (open market operations),
e na odprto ponudbo bankam, da pridejo do denarja centralne banke ali se tega denarja prek
nje znebijo (standing facilities),

e na obvezne rezerve bank (minimum reserves).

3.22.1. Operacijeali posli na odprtem trgu

Pri teh operacijah je pomembno, katera finan¢na aktiva je tista, ki jih lahko NCB kupujejo ali
prodajajo (underlying assets). Primerna aktiva je aktiva ali pa premozenje, ki se lahko zastavi
za posojilo, ali aktiva in premoZenje, ki ga kupujejo centralne banke pri operacijah na
odprtem trgu. Aktiva prve vrste (tier one assets) doloca ECB in morajo biti dolzniski
vrednostni papirji visoke kreditne bonitete iz dvanajstih drzav EMU in denominirane v evrih.
Aktivo druge vrste (tier two assets) dolocajo NCB.

Obstajajo stiri vrste razli¢nih operacij na odprtem trgu. Te operacije so: glavna refinanciranja,
dolgorocnejsa refinanciranja, fino uravnavanje in strukturne operacije. V vecini primerov gre
pri teh Stirih vrstah poslov za operacije, ki jim ¢ez Cas sledijo nasprotne operacije. Gre za
zaCasne transakcije. PoveCanju (zmanjSanju) koli¢ine primarnega denarja sledi ¢ez Cas, Cez
dva tedna ali tri mesece, zmanjSanje (povecanje) koli¢ine primarnega denarja. Pri teh poslih
ECB zacasno kupuje ali prodaja ustrezno finan¢no aktivo. Centralne banke se namre¢ ne
smejo izpostaviti finanénemu tveganju.



Glavne operacije refinanciranja (v nadaljevanju GOR) so najpomembne;jsi instrument denarne
politike ECB. Ti posli so izvajajo vsak teden ob torkih, dospelost je dva tedna in se izvajajo
decentralizirano prek NCB. Opravljajo se prek t. i. standardne ponudbe ali licitacije, pri kateri
lahko sodelujejo vse banke. Do 8. junija 2000 se je te posle opravljalo po fiksni obrestni meri,
licitiralo se je koli¢ine. Od 8. junija 2000 naprej pa se je ECB odlocila preiti na variabilno
obrestno mero, kjer ECB dolo¢i le najnizjo obrestno mero, banke pa sedaj licitirajo tako
kolicino kot tudi ceno (obrestno mero). DolgorocnejSe operacije financiranja se opravlja
enkrat na mesec (prvo sredo enomeseCnega obdobja, ko se racunajo obvezne rezerve).
Njihovo dospetje je tri mesece in se prav tako izvajajo decentralizirano prek NCB. Pri teh
poslih se licitira ceno oz. obrestno mero (Ribnikar, 1999a, str. 13).

S finim uravnavanjem se lahko povecuje ali zmanjsuje likvidnost bank. V te posle gre ECB ad
hoc. Gre za posel z eno ali ve¢ bankami in ne za licitacijo. Celotni postopek se konca v eni
uri. Pri teh poslih pridejo v postev tudi valutne zamenjave in zbiranje vezanih vlog. Z
valutnimi zamenjavami se povecCuje likvidnost ban¢nega sistema v primeru, da gre za
promptni nakup deviz in njihovo terminsko prodajo, ali pa se likvidnost absorbira, ¢e gre za
promptni nakup evrov in njihovo terminsko prodajo. S strukturnimi operacijami ECB
spreminja t. i. strukturni polozaj denarnega trga. Operacije se izvaja v rednih in nerednih
terminih, opravljajo se decentralizirano in v postev pride vsa aktiva. Pri teh poslih se lahko
uporablja za zmanjSanje likvidnosti bank Se izdajanje dolzniSkih papirjev ali potrdil. V
primeru dokonénih nakupov in prodaj centralna banka kupuje in prodaja na trgu ustrezno
aktivo in gredo v te posle le za fino uravnavanje in za strukturne namene.

3.2.2.2.  Odprte moznosti bank pri ECB

Pri operacijah na odprtem trgu je pobuda na strani ECB. Pri tem instrumentu pa je pobuda na
strani poslovnih bank evroobmocja, ki so jim vrata ECB odprta, da pridejo do potrebne
likvidnosti ali pa se znebijo odvecne. Gre za dve vrsti instrumentov: za zmoZnost obrobnega
zadolzevanja in za moznost deponiranja sredstev. Banke se zadolzujejo ali deponirajo
sredstva ¢ez no¢. Obrestna mera, ki jo plac¢ajo za zadolZevanje, je navadno najvisja obrestna
mera, za deponiranje sredstev pa najnizja. Ta vrsta instrumenta ECB zagotavlja le majhen del
likvidnostnih potreb finan¢nih ustanov, kar pomeni uc¢inkovito delovanje medban¢nega trga.

3.2.2.3. Obveznerezerve bank

Vsaka kreditna institucija znotraj evroobmocja je dolzna drzati obvezne rezerve. Obvezne
rezerve so predpisane samo za vse vloge in vrednostne papirje z dospelostjo do dveh let in
znasajo 2 %. Za vloge in vrednostne papirje z dospelostjo ve¢ kot dve leti se uporablja ni¢elna
obvezna rezerva. Obvezne rezerve se obrestujejo z obrestno mero, ki se doloca za GOR.
Obvezne rezerve so banke dolzne spostovati v povpre¢ju znotraj obdobja za drzanje rezerv, ki
se ratuna od 24. tekocega meseca do 23. naslednjega meseca. Ker so banke dolzne drzati



obvezne rezerve v povprecju, jim to omogoca veliko fleksibilnosti pri njihovem upravljanju z
dnevno likvidnostjo. Tak sistem tudi preprecuje prevelika nihanja v obrestni meri za ¢ez noc.

3.3. Cilj denarne politike ECB

Na svojem srecanju 13. oktobra 1998 je Svet guvernerjev ECB sprejel glavne znacilnosti
stabilne denarne politike. Ohranjanje stabilnosti cen na celotnem podro¢ju evroobmocja bo
osnovni cilj ECB. Svet guvernerjev ECB je sprejel naslednjo definicijo cenovne stabilnosti:
"Cenovna stabilnost se pojmuje kot povecanje harmoniziranega indeksa potrosniskih cen
(HICP) za manj kot 2 % na letni ravni." Prav tako ni zaZelena deflacija. Cenovna stabilnost se
ohranja na srednji rok, saj na kratkorocne cenovne Soke denarna politika ne mora vplivati.
HICP je najprimernej$i indeks cen, saj je edini cenovni indeks, ki je bil primerno
harmoniziran na zacetku tretje faze EMU. Kvantitativni cilj cenovne stabilnosti si je ECB
izbrala zato, da je povecala jasnost strategije in umirila pri¢akovanja finan¢nih trgov.

Poleg osnovnega cilja bo ECB podpirala Se ostale cilje EU, ki so: uravnoteZen regionalni
razvoj, zmerna in neinflacijska gospodarska rast, visoka raven zaposlenosti in socialne

......

sme oddaljiti od svojega osnovnega cilja.
3.4. Strategija denarne politike ECB

Zapletenost povezav med denarno politiko in realno ekonomijo zahteva, da sta priprava in
sprejem odlocitev postavljena v skladno celoto. Centralne banke se sreCujejo z negotovostjo,
ne samo kar se ti¢e prihodnjih dogodkov, ampak tudi sedanjega dejanskega stanja
gospodarstva. To Se posebej velja za EMU, ki je v zadnjih nekaj letih dozivela velike
spremembe. Zaradi teh velikih sprememb in negotovosti se je ECB odlocila za dva stebra
denarne politike.

3.4.1. Prvi steber denarne strategije

V prvem stebru denarne politike ima dominantno vlogo denar. Inflacija je, vsaj na dolgi rok,
monetarni fenomen. Svet guvernerjev ECB je 1. decembra 1999 dolo¢il referencno vrednost
za rast denarnega agregata M3, ki znaSa 4,5 %. Ta vrednost je postavljena na naslednjih
srednjero¢nih domnevah: letna rast HIPC je pod 2 %, letna rast BDP je med 2 in 2,5 % in
letni padec hitrosti krozenja M3 je med 0,5 in 1 %. Gre za kvantitativno teorijo denarja, kjer
je:

M #V = PxY P:<2%

ali Y:2do2,5%
M=P+Y-V V:-0,5do-1%
M:~4,5%



Potrebno je poudariti, da gre le za referencno vrednost gibanja denarnega agregata M3 in ne
za bliznji cilj denarne politike. Zato rast agregata M3 nad referen¢no vrednostjo ne samodejno
sprozi reakcije ECB, ampak podrobnejSo analizo, zakaj je priSlo do takega gibanja (ECB
Monthly Bulletin, januar 1999, str. 48).

Po §tirih letih se pojavljajo prve kritike strategije dveh stebrov, ki jo uporablja ECB. Vecina
kritik se nanasa na prvi steber strategije. Ker je ECB dodelila dominantno vlogo denarju, je
verjetno s tem hotela poudariti kontinuiteto z Bundesbanko®. Na zacetku se je zdelo to
smiselno, vendar sedaj zato ni ve¢ nobenega razloga.

Dejstvo je, da je vecino Casa delovanja ECB rast M3 presegala referencno vrednost 4,5 %.
ECB se konstantno izgovarja, da je agregat M3 narobe merjen, ker vkljucuje tudi dolo¢ene
likvidne finan¢ne instrumente s strani nerezidentov, ki bi morali biti izkljueni. Po podatkih
ECB bi bilo potrebno odsteti tri ¢etrtine odstotne tocke od rasti M3. Ni¢ ni narobe, ¢e hoce
ECB pomembne podatke predstaviti ¢im bolj tocno. Je pa napac¢no misliti, da lahko ta
prilagoditev poveca zanesljivost prvega stebra. Kljub tej prilagoditvi je rast M3 Se vedno
znatno nad referen¢no vrednostjo (glej sliko 1). Namen bliznjih ciljev denarne politike je, da
vodijo oblikovanje kratkoro¢nih obrestnih mer. Srednjero¢no nimajo nobene vloge.

SLIKA 1: Rast denarnega agregata M3 v razdobju 1999-2002 in referencna vrednost
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Vir: ECB Annual Report, 2002, str. 14.

Ce je ECB uspelo ohraniti cenovno stabilnost, je najbolje, da pogledamo samo raven cen v
evroobmocju. Edino opravicilo za monetarni steber je to, da je lahko uporaben napovedovalec

? Centralna banka Nem¢ije.
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prihodnje inflacije. Tukaj pa se pokaze vsa Sibkost denarnega agregata M3 pri napovedovanju
prihodnje inflacije. Ko so primerjali podatke o gibanjih agregata M1 v vec kot sto drzavah
skozi trideset let, so ugotovili, da nedvomno obstaja povezanost med rastjo denarja v obtoku
in inflacijo (slika 2). Determinacijski koeficient je 0,99. Ko pa so v vzorec vzeli le drzave, ki
so v zadnjih tridesetih letih imele letno inflacijo manj kot 5 % (precej drzav sedanjega
evroobmocja), je povezava med rastjo denarja in inflacijo precej Sibka (slika 3). Ta povezava
tudi ni statisticno znacilna.

SLIKA 2: Inflacija in rast M1 (1970-99), SLIKA 3: Inflacija in rast M1 (1970-99),
povprecna letna sprememba povpre¢na letna sprememba drzav
z manj kot 5 % letno inflacijo
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Vir: Begg et al., 2002, str. 21.

V drzavah z nizko inflacijo so tudi stopnje rasti koli¢ine denarja precej nizke. Spremembe v
stopnjah rasti koli¢ine denarja povzroca t. i. Sum. Ta Sum so npr. spremembe v portfelju iz
vrednostnih papirjev v bolj likvidne instrumente. Tako ta Sum preglasi potencialne inflacijske
signale, ki bi lahko prisli iz hitrejSe rasti koli¢ine denarja. Rezultat je, da je koli¢ina denarja
slab pokazatelj prihodnje inflacije v drzavah z nizko stopnjo inflacije. Prav tak Sum se je
pojavil po teroristicnih napadih 11. septembru 2001. Rast prilagojenega agregata M3 se je
bliskovito dvignila (na 7 %) in to v €asu, ko je rast BDP upadala in inflacija ni bila ve¢ razlog
za zaskrbljenost. Nerezidenti v tem primeru niso bili razlog za rast M3. Sama ECB je
priznala, da so investitorji prodajali tvegane vrednostne papirje in kupovali kratkorocne
likvidne financ¢ne instrumente. Prav zaradi takSne nestanovitnosti agregata M3 je velina
centralnih bank kot svojo strategijo Ze zdavnaj opustila denarno ciljanje.

Ce monetarni steber denarne politike ECB ni dober kot kratkoroéni kompas, potem ni dober
za ni¢. ECB ne more osnovati denarne politike na podlagi kratkoro¢nih sprememb v
povprasevanju po denarju. ECB bi morala spoznati, da je njeno poznavanje gospodarskega
prostora sedaj zadostno, zato bi morala dati ve¢ teze na spremenljivke realnega gospodarstva.
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Pomirjujoce in zanimivo je vedeti, da ECB uporablja model za simuliranje ekonomije, v
katerem koli¢ina denarja ne igra nobene vloge (Begg et al., 2002, str. 20).

3.4.2. Drugi steber denarne strategije

V drugem stebru denarne strategije ECB so zajete Stevilne spremenljivke realnega
gospodarstva, ki lahko vplivajo na splosno raven cen. Te spremenljivke so: place, cene delnic
in obveznic, krivulja donosa, menjalni te€aj, indikatorji poslovne klime, indikatorji fiskalne
politike, razmere na trgu delovne sile, itd. Pri sprejemanju odlocitev o ustrezni visini uradnih
obrestnih mer Svet guvernerjev ECB pregleda vse te spremenljivke in po potrebi ukrepa.

4. TRANSMISIJSKI MEHANIZEM DENARNE POLITIKE

Primarni cilj denarne politike ECB je ohranjanje cenovne stabilnosti. Odlocitve denarne
politike vplivajo na gospodarstvo na razli¢ne nacine, vendar imajo vse posredni vpliv na nivo
cen proizvodov in storitev. Denarna politika je v devetdesetih letih prejSnjega stoletja postala
osrednje orodje za stabilizacijo agregatnega proizvoda, ker je fiskalna politika zaradi skrbi
glede uravnotezenega proracuna in dejanske koristnosti pri stabilizaciji agregatnega proizvoda
izgubila vegino svojega pomena. Ce holejo denarne oblasti uspesno stabilizirati agregatni
proizvod in prepreciti naras¢anje inflacije, morajo dobro poznati delovanje mehanizma, s
katerim denarna politika vpliva na gospodarstvo. Ta mehanizem je transmisijski mehanizem
denarne politike.

SLIKA 4: Preprost model transmisijskega mehanizma

| Market rates o

# — Domestic demand

L] Domestic

Asset Prices e Total demand f—pm= inflationary
/ pressure
Official ¢ /

rate —g- |Net external demand
Expectations/ Inflation

confidence
Import
¢ prices

|I:'x-:han ge rate +

Vir: Bank of England, 2001, str. 3.
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4.1. Razli¢ni kanali transmisijskega mehanizma

Transmisijski mehanizem zacne delovati s spremembo obrestne mere za GOR, ki spremeni
razmere na denarnem trgu. Ostale obrestne mere, devizni tecaj in cene delnic se na
spremembo na denarnem trgu odzovejo z razlicnim zamikom. Spremenijo se lahko tudi
necenovni dejavniki, npr. dostopnost posojil. Velikost, smer in ¢as teh sprememb je odvisna
od strukture finan¢nih trgov, od ekonomskega obnaSanja trznih udelezencev, stopnje
konkurence, likvidnosti trgov in moZznosti arbitraze z razliénimi finanénimi instrumenti.
Ekonomisti so z raziskavami odkrili razlicne kanale, skozi katere deluje transmisijski
mehanizem denarne politike.

4.1.1. Kanal obrestnih mer

Pri kanalu obrestnih mer gre za klasi¢ni keynesianski pristop IS-LM, kjer ekspanzivna
denarna politika vodi v zniZanje obrestnih mer, zato se poveCajo investicije in agregatni
proizvod. Ceprav je Keynesov izvirni pristop uposteval poveanje investicij podjetij, so
kasnejSe raziskave upostevale tudi investicijske odlocitve gospodinjstev, predvsem za nakup
nepremi¢nih in trajnih potro$niSkih dobrin. Za investicijske odloCitve je pomembna
dolgoro¢na obrestna mera, na katero denarne oblasti nimajo neposrednega vpliva. Klju¢ne pri
tem vplivu so "lepljive cene", tako da zniZzanje nominalnih kratkoro¢nih obrestnih mer vodi v
znizanje kratkorocnih realnih obrestnih mer. Po teoriji pricakovanj so dolgoro¢ne obrestne
mere povprecje pricakovanih kratkorocnih obrestnih mer, zato znizanje realnih kratkoro¢nih
mer pripelje tudi do znizanja dolgoro¢nih realnih obrestnih mer (Mishkin, 1996, str. 3).

Na moc¢ kanala obrestnih mer vpliva ve¢ dejavnikov (Suardi, 2001, str. 8):

e kako hitro sprememba uradnih obrestnih mer preide na ban¢ne obrestne mere,
o kaksSen delez gospodarstva je obcutljiv na spremembo obrestne mere,

e rok dospelosti dolgov,

e rigidnost plac in cen,

e delez financnega premoZenja v skupnem premozenju.
4.1.2. Kanal drugih vrst finan¢nega premoZenja

Glavni ocitek kanalu obrestnih mer je, da uposteva le eno ceno, in sicer obrestno mero. Zato
so se pojavile druge razlage transmisijskega mehanizma, kjer igrajo pomembno vlogo tudi
cene ostalega financnega premozenja. Pri upostevanju cen delnic sta se pojavili dve teoriji.
Prva je Tobinova q teorija. Tobin je q definiral kot trzno ceno podjetij deljeno s stroski
nadomestitve kapitala. Ce je q visok, podjetja izdajo nove delnice, ker lahko tako relativno
poceni pridejo do sredstev za investicije. Vendar kako lahko denarne oblasti vplivajo na cene
delnic? Po monetarni razlagi se zgodi naslednje. Ko se poveca koli¢ina denarja, ljudje
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ugotovijo, da ga imajo vec, kot ga potrebujejo, zato se ga poskusajo znebiti. Eden od moznih
nacinov je povecanje nakupov delnic. S tem se poveca povprasevanje po delnicah, kar vodi v
zviSanje njihovih teCajev in Tobinovega g-ja. Do istega rezultata pridemo po keynesianski
razlagi. Ta predvideva, da povecanje koli¢ine denarja vodi v znizanje obrestnih mer, zato
postanejo delnice privlacnejSe od obveznic. Druga teorija cen delnic je ucinek premozenja.
Ko cena delnic naraste, se ljudem poveca vrednost njihovega premozenja. Tako se pocutijo
bogatejSe, kar vodi v vecje investicije in potroSnjo in s tem v poveCanje agregatnega
proizvoda (Mishkin, 1996, str. 7).

4.1.3. Kanal menjalnega tecaja

Kanal menjalnega tecaja predvideva, da se z depreciacijo domace valute poveca neto izvoz in
tako tudi agregatni proizvod, drugi ucinek pa je na drzave, ki veliko uvazajo, saj se v teh
drzavah povecajo inflacijski pritiski. Ta kanal je s skupno denarno politiko ECB precej
izgubil na pomenu, saj je evroobmocje relativno zaprto ekonomsko obmocje. Delez izvoza je
nekaj nad 15 % BDP. Kljub temu so znotraj EMU posamezne drzave in regije (Belgija,
Nizozemska), ki so izvozno usmerjene na zunanje trge. Na ta obmocja ima kanal menjalnega
tecaja Se vedno velik vpliv.

4.1.4. Kreditni kanal

Ker mnoge ekonomiste tradicionalna razlaga transmisijskega mehanizma ni prepricala, so se
pojavile nove teorije, ki poudarjajo pomen asimetriénih informacij na finan¢nih trgih in
problem moralnega tveganja. Pojavili sta se dve razliCici kreditnega kanala, in sicer kanal
bancnih posojil in kanal bilance stanja.

Kanal ban¢nih posojil temelji na dejstvu, da igrajo banke pomembno vlogo na finan¢nih trgih
in da so Se posebno dobro usposobljene za reSevanje problemov asimetri¢énih informacij.
Doloceni posojilojemalci nimajo dostopa do drugih posojil kot ban¢nih. To so ponavadi mala
podjetja in potrosniki, velika podjetja pa se lahko zadolZijo neposredno na kapitalskih trgih. V
Italiji in Spaniji mala podjetja zaposlujejo 80 % vseh zaposlenih, medtem ko v Neméiji in na
Nizozemskem okrog 60 %. Ekspanzivna denarna politika tako povzro¢i povecanje bancnih
depozitov in s tem tudi ban¢nih posojil. Da ban¢ni kanal deluje v obratni smeri, mora biti
restriktivna denarna politika sposobna zmanjSati banc¢na posojila. V drZzavah evroobmocja se
dobickonosnost, koncentracija in financna mo¢ bank mocno razlikujejo. Banke na
Nizozemskem in v Belgiji so bolj dobickonosne in finanéno mocnejSe kot tiste v Franciji in

Ttaliji.

Tudi kanal bilance stanja izhaja iz asimetri¢énih informacij. ManjSa kot je neto vrednost
podjetij, bolj so strogi pogoji za zadolZevanje in vecji postane problem moralnega tveganja.
Manjsa neto vrednost premoZenja pomeni, da imajo podjetja manjSe premoZenje, ki ga lahko
uporabijo za zavarovanje posojila. ManjSe neto premoZenje tudi poveca moralno tveganje, saj
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imajo lastniki ob dodatnem zadolzevanju manjsi delez v podjetju. To jim lahko da dodatno
spodbudo, da se spustijo v bolj tvegane investicije, saj ¢e investicija uspe, lastniki poberejo
dobicke. Ta problem je povzrocil pojav ocenjevalnih agencij, ki ocenjujejo placilno
sposobnost podjetij. Kot sta pokazala Stiglitz in Weiss, je ocenjevanje placilne sposobnosti
pomembno, ko se posojilojemalcem ne odobri posojila, Ceprav so pripravljeni placati visje
obresti. To je zato, ker so podjetja z najbolj tveganimi investicijami natanko tista, ki so
pripravljena placati te visje obresti.

4.2. EMU in moZne asimetrije v transmisijskem mehanizmu

Merjenje in analizo razli¢nih kanalov transmisijskega mehanizma otezujeta dva dejavnika.
Prvi je ta, da se razli¢ni kanali razlicno razvijajo in odzivajo skozi ¢as na spremembe v
ekonomskem obnaSanju in na institucionalne spremembe. Spremembe na institucionalnem
podrocju Se posebej veljajo za obmocje evra. Financ¢ni trgi bodo tudi delno vodili in usmerjali
odlo¢itve denarne politike in jih ne samo sprejemali. Ce so odlogitve denarne politike iroko
pricakovane, se zacnejo trzne obrestne mere premikati proti novi visini ze pred samo uradno
spremembo. Poleg tega lahko druge spremembe, npr. tehnoloSki napredek in demografske
spremembe, bistveno spremenijo nacin delovanja ekonomije, zato je v transmisijski
mehanizem vgrajeno veliko negotovosti. Drugi dejavnik je dejstvo, da denarna politika ne
deluje v vakuumu. Na cenovne Soke v EMU poleg denarne politike vplivajo Stevilni notranji
in zunanji dejavniki, npr. geopoliticni dejavniki, naravne katastrofe ali rast cene nafte, na
katere pa ECB nima vpliva. Zato je v realnosti tezko lociti vpliv denarne politike od ostalih
ekonomskih Sokov na stopnjo inflacije.

Poznavanje delovanja transmisijskega mehanizma denarne politike na podrocju celotnega
evroobmocja je zelo pomembno, ker zaradi razlicnih odzivov posamezne drzave na enotno
denarno politiko lahko prav ta povzro¢i ve€jo heterogenost v gospodarskem ciklu drzav
EMU. Na enotno denarno politiko se razlicno odzovejo tudi posamezni deli ZDA, vendar je
evroobmocje drugacno, saj so se drzave odpovedale le samostojni denarni, obdrzale pa
samostojnost vseh ostalih politik (fiskalno, davéno, plaéno, itd.). Znotraj EMU ni mozZno, da
bi fiskalni transferi med drZzavami ublaZzili morebitno gospodarsko krizo v kateri od drzav.

Proizvodni sektorji, ki se srecujejo s povpraSevanjem, obcutljivim na obrestno mero
(gradbenistvo, proizvodnja trajnih dobrin), in kapitalno intenzivni proizvodni sektorji (tezka
industrija, proizvodnja transportne opreme) so bolj obcutljivi na spremembo obrestne mere.
Znotraj EMU obstajajo doloGene razlike. Nem¢éija in Italija imata ve&ji proizvodni, Spanija pa
gradbeni sektor. Nemcija je bolj specializirana v proizvodnji trajnih potrosniskih dobrin kot
npr. Francija in Italija. To kaZe, da je industrijska proizvodnja v Italiji in Nemciji bolj
obcutljiva na spremembe v denarni politiki.

Raziskava, ki jo je izvedla OECD, je poskuSala pokazati, kakSen je nivo zas¢itne zakonodaje
delavcev v vseh 26 drzavah clanicah. Raziskava je prisla do indeksa pravne zascCite delavcev
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EPL (employment protection legislation). Ta indeks je tehtano povprecje trajnih zaposlitev,
zaCasnih zaposlitev in kolektivnih odpus¢anj. Po pricakovanju imata nizek indeks EPL Velika
Britanija in ZDA. V ve¢jih drzavah EMU so razmere relativno podobne (visok EPL), le
Nizozemska in Belgija imata nekoliko nizji EPL. Imajo pa drzave EMU velike razlike v
stroSkih delovne sile. Najvisje strosSke delovne sile ima Nemcija, kjer so skoraj Stirikrat visji
od strogkov v Gr¢iji in Portugalski. Ceprav to razliko v veliki meri pojasni vi§ja nemska
produktivnost. Z ukinitvijo tveganja spremembe menjalnega tecaja je priCakovati vecje
investicije v drzave z nizkimi stroski delovne sile. Tezko je verjeti, da bo enotna denarna
politika privedla do enotnega trga delovne sile, saj ta ne more odpraviti jezikovnih, kulturnih
in zgodovinskih razlik. Trenutne razmere na trgu delovne sile odrazajo nacionalne preference.
Trg delovne sile predstavlja trg, kjer so realne moznosti za povecanje razlik. Drzave, ki so
reformirale svoje trge delovne sile (Danska, Irska in Nizozemska), so dokaz, kako je mogoce
povecati razlike v stopnji nezaposlenosti kljub enotni denarni politiki.

ey oo

kot razmerje med dolgom in razpolozljivim dohodkom, ima Nizozemska (154 %), najmanj pa
Italija (37 %). Pomembna je tudi dospelost in na kak$ne obrestne mere so dolgovi vezani.
Dvig obrestnih mer zmanjsa razpolozljiv dohodek bolj, ¢e so dolgovi vezani na kratkorocne
obrestne mere. Najvecji delez obveznosti gospodinjstev predstavlja hipoteka. V Franciji so
obrestne mere v veéini hipotekarnih pogodbah fiksne, v Spaniji, Italiji in Veliki Britaniji pa so
hipotekarne pogodbe vezane na kratkoro¢ne trzne obrestne mere. To ni presenetljivo, saj so te
drzave imele v preteklosti visoko inflacijo. Leta 1998 so nepremicnine predstavljale
povprecno polovico neto premozenja gospodinjstev v Franciji in Italiji in kar 75 % v Nem¢iji.
Razlika med realnim in finan¢nim premozenjem je tudi v tem, da je finan¢no premozenje bolj
obcutljivo na mednarodne vplive. Zaradi tega je vpliv domace denarne politike na cene
finan¢nega premozenja omejen (Suardi, 2001, str. 11-15).

Skupna denarna politika ECB bo skozi ¢as zagotovo pripomogla k zmanjSevanju najvecjih
razlik med drzavami. Najvecje poenotenje se je ze zgodilo na denarnih trgih, kjer imamo
danes enotno referenéno denarno obrestno mero in enotna pravila za obvezne rezerve. S
prehodom na kredibilno denarno oblast se hitro zmanjSujejo razlike v dospelosti javnih in
zasebnih dolgov. V Italiji se je povprecna dospelost drzavnih dolgov med leti 1992 in 2000
povecala s 3 na 4,5 let. Za denarno politiko niso toliko pomembne razlike med drzavami, ker
so te v vecini primerov zanjo eksogene spremenljivke. Za ECB je bolj pomemben proces
konvergence in kako prehod na skupno denarno politiko vpliva na mo¢ posameznih kanalov
transmisijskega mehanizma. Z vecjo odzivnostjo banc¢nih obrestnih mer na spremembo
osrednje obrestne mere ECB lahko pri¢akujemo vecjo u¢inkovitost kanala obrestnih mer. Z
vecanjem deleza financnega premozenja v skupnem premozenju gospodinjstev in z razvojem
neposrednih financ se povecuje vpliv finan¢nih trgov. Z uvedbo evra pa je kanal deviznega
tecaja v veliki meri izgubil svoj pomen.
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5. OBRESTNE MERE CENTRALNE BANKE IN NJIHOVO
SPREMINJANJE

Danes velja splosno prepricanje, da se denarna politika ne takoj odzove na nove informacije,
ampak raje pocaka na zadostno koli¢ino podatkov. Posledica tega je, da danes vse
pomembnejSe centralne banke oblikujejo obrestno mero tako, da jo spreminjajo v majhnih
korakih v isto smer, pri Cemer ne pogosto spremenijo smeri. Ponavadi je najmanjSa
sprememba uradnih obrestnih mer 25 bazi¢nih tock, vecje spremembe pa so mnogokratnik
tega Stevila (50, 75 bazi¢nih tock, itd.). Mnogi so v tem videli vrnitev k "Brainardovem
konzervativnemu nacelu", ki pravi, da morajo biti centralne banke previdne in morajo
ukrepati postopno. Drugi, npr. Sack in Wieland (1999), pa menijo, da je tako ravnanje
centralne banke lahko optimalno. Za to navedeta tri razloge.

5.1. Prihodnja pricakovanja

Udelezenci finan¢nih trgov lahko pricakujejo majhno zafetno spremembo obrestnih mer
centralne banke. Tej spremembi obrestnih mer kasneje sledijo nadaljnje spremembe v isto
smer. Zaradi takih pri¢akovanj to poveca uc¢inek denarne politike na BDP in inflacijo in zato
ni nobene potrebe po velikih spremembah obrestnih mer. Goodfriend je ugotovil, da se BDP
in raven cen primarno odzivata na gibanje dolgoro¢nih obrestnih mer. Te pa so odvisne od
pricakovanj prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih mer. Ko ima centralna banka zagotovljen
sloves spreminjanja obrestne mere v majhnih korakih v isto smer, lahko udeleZzencem
finan¢nih trgov sporoc¢i prihodnjo smer obrestne mere z majhno zacetno spremembo.
Woodford pokaze, da ¢e ima zasebni sektor tak$no politiko centralne banke za kredibilno, ima
lahko denarna politika velik vpliv na agregatno povprasevanje brez prevelikega nihanja
kratkorocnih obrestnih mer. To se ujema tudi z izjavo bivSega glavnega ekonomista
Bundesbanke in sedanjega ¢lana IzvrSnega odbora ECB Otmarja Issinga, ki pravi, da ¢e imajo
spremembe uradne obrestne mere v doloceno smer, kjer ni pricakovati hitre spremembe
smeri, najvecji vpliv na dolgoro€ne obrestne mere, potem je najprimerneje, da centralna banka
spreminja obrestne mere na tak nacin.

5.2. Neto¢nost podatkov

Vecina makroekonomskih modelov predvideva, da imajo centralni bankirji pravo¢asno na
voljo to¢ne podatke. V praksi pa so podatki za inflacijo in BDP veckrat revidirani za nazaj,
nekateri, npr. za naravno stopnjo brezposelnosti, pa so lahko spremenjeni za ve¢ let nazaj.
Zato je za centralno banko bolje, da ukrepa postopno, ko so podatki na voljo, saj ti vsebujejo
doloc¢ene napake. Agresivna sprememba obrestne mere centralne banke bi po nepotrebnem
povzrocila nihanja v rasti BDP, zaposlenosti in stopnji inflacije.
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5.3. Negotovost glede stanja klju¢nih ekonomskih parametrov

Vodstvo centralne banke se ne soofa samo z negotovostjo makroekonomskih podatkov,
ampak tudi z negotovostjo glede same ekonomske strukture, ki vpliva na transmisijo denarne
politike. Zaradi te negotovosti je za centralno banko bolje, da v malih korakih spreminja
obrestne mere in tako postopno doseze ciljne vrednosti BDP in inflacije ali, kot pravi Alan
Blinder, mora biti optimalna denarna politika malo dolgoc€asna, kjer centralna banka izracuna,
kaksna je potrebna sprememba obrestne mere, in potem naredi manj. Kot razlog za postopno
spreminjanje obrestne mere Sack in Wieland navedeta Se zdravje financ¢nega sektorja,
ohranjanje ugleda centralne banke, iskanje konsenza v centralni banki in nepredvidljive
reakcije financnega sistema na pogosto spreminjanje smeri obrestne mere. Seveda pa
obstajajo tudi nevarnosti take strategije. Spremembe obrestne mere postanejo bolj pogoste in
centralna banka lahko izpade nestanovitna. Tak$no spreminjanje obrestne mere lahko vodi
tudi v vecjo spremenljivost dolgorocnih obrestnih mer in trga vrednostnih papirjev. Na ta
problem lahko gledamo iz dveh zornih kotov. Da lahko centralna banka vpliva na dolgoro¢ne
obrestne mere v isti smeri kot na kratkorocne, je dodatni plus, ker to okrepi u¢inke denarne
politike. Nasprotni pogled pa je ta, da bi morala biti sprememba kratkorocnih obrestnih mer
dovolj velika, da bi stabilizirala inflacijska pricakovanja in tako preprecila spremembo
dolgoro¢nih obrestnih mer. Klju¢no pri vsem pa je, ali so spremembe uradnih obrestnih mer,
naj si bodo male ali velike, pricakovane s strani finan¢nih trgov. Zdelo bi se, da je uspesna
tista politika, ki uspe ohranjati stabilnost inflacijskih pri¢akovanj in dolgoro¢nih obrestnih
mer. To bi se dalo bolje doseci z vecjimi spremembami kratkoro¢nih obrestnih mer, kljub
temu, da obstaja vecje tveganje za prepozno sprejemanje odlocitev.

5.4. Posledice za ECB

Pred zacetkom delovanja ECB je bilo pricakovati, da ECB ne bo spreminjala obrestnih mer v
zaporedju malih korakov. Gre za novo centralno banko, brez kakr$ne koli zgodovine, ki
deluje v institucionalni praznini in si Sele mora zgraditi kredibilnost. Zaradi tega ECB ne bo
hotela Ze na samem zacetku izgledati nestanovitno (v primeru, da bi prepogosto spreminjala
smer obrestnih mer). Prav tako obstaja velika negotovost glede agregatnih ekonomskih
parametrov v EMU. Zato mora ECB za odlocitev o spremembi obrestne mere pocakati, dokler
nima ve¢ dokazov. Prav tako so statisti¢ni podatki za celotno EMU S§e nepopolni in niso na
voljo tako hitro kot za posamezno drzavo. Odlocitve sprejema Steviléno velik organ s
konsenzom. Iskanje konsenza pa lahko vzame veliko Casa, tako da obstaja tveganje, da
sprejete odlocitve niso le prepozne, ampak tudi premajhne (Galli, Inzerillo, 1999, str. 7).

5.5. Konvergenca uradnih obrestnih mer pred tretjo stopnjo EMU

Leta 1998 je zacela denarna politika posameznih ¢lanic evroobmocja vedno bolj upostevati
tudi posledice svojih odlocitev za celotno podrocje evra. To je bilo potrebno zato, ker
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transmisijski mehanizem denarne politike deluje z obCutnim zamikom. Odlocitve, sprejete
leta 1998 na nacionalnem nivoju, bi lahko pomembno vplivale na cenovno stabilnost
celotnega evroobmocja na zacetku tretje stopnje EMU. Dodatno je potreba po konvergenci
uradnih obrestnih mer na koncu druge stopnje EMU zahtevala tesnejSe sodelovanje med
NCB, s katerim so hoteli doseci primerno visino uradnih obrestnih mer za evroobmocje kot
celoto. Ko so na zacetku maja 1998 sprejeli odloCitev o sodelujocih drzavah tretje faze EMU,
so bile v teh drzavah razli¢ne uradne obrestne mere (glej sliki 7 in 8). Ena skupina drzav
(Belgija, Luksemburg, Nemcija, Francija, Nizozemska, Avstrija in Finska) je imela podobno
denarno politiko in relativno nizko raven uradnih obrestnih mer.

SLIKA 7: Razlika v uradnih obrestnih merah nasproti Nemciji v odstotnih to¢kah
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SLIKA 8: Razlika v uradnih obrestnih merah nasproti Nemciji v odstotnih tockah
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Vir: ECB Annual Report, 1998, str. 44.

V ostalih §tirih drzavah (Italija, Spanija, Portugalska in Irska) pa so bile uradne obrestne mere
bistveno vi§je kot v prvi skupini drzav. Do konca leta 1998 je bilo potrebno najti skupno
raven uradnih obrestnih mer, ki bo zagotavljala cenovno stabilnost v evroobmocju. Proces
iskanja enotne zacetne obrestne mere je potekal tako, da je skupina drugih drzav proti koncu
leta 1998 postopno znizevala svoje uradne obrestne mere proti obrestnim meram prve skupine
drzav v evroobmocju. Proces je bil dokoncno zakljuen 3. decembra 1998, ko so vse
sodelujoce NCB* usklajeno zniZzale svojo osrednjo obrestno mero na 3 %. Skupno zniZanje

* Italijanska CB je takrat zniZala obresti na 3,5 % in ele 23. decembra na 3 %.
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uradnih obrestnih mer je pomenilo dejansko odlocitev o zaletni viSini obrestnih mer na
zacetku tretje stopnje EMU (ECB Annual Report, 1998, str. 44).

5.6. Uradne obrestne mere ECB

Iz slike 9 je razvidno, da znotraj evroobmocja ne obstaja samo ena, ampak tri obrestne mere,
ki jih dolo¢a ECB. Osrednja obrestna mera ECB je obrestna mera, ki jo placujejo banke za
sredstva na tedenskih ponudbah za GOR. Pri teh ponudbah gre za transakcije, ki jim ¢ez Cas
sledijo nasprotne transakcije. Razlika med prodajno in nakupno ceno so obresti, ki jih ECB
zahteva od bank. Te obresti dolo¢a ECB kot denarno oblastna institucija, saj ona dolo¢a ceno,
po kateri bo ¢ez Cas kupila tisto financno premozenje od bank, ki jim ga je najprej prodala.

SLIKA 9: Gibanje uradnih obrestnih mer ECB in EONIA v razdobju 1999-2002
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Vir: ECB Annual Report, 2002, str. 8.

Praviloma eno odstotno tocko nad osrednjo obrestno mero je obrestna mera, ki jo placujejo
banke, ko se zadolZujejo ¢ez noC. Gre za posojilno obrestno mero. Prav tako je praviloma za
eno odstotno toCko nizja obrestna mera, ki jo dobijo banke, ¢e ¢ez noC nalozijo odvecne
rezerve pri ECB. Ta obrestna mera se imenuje depozitna obrestna mera. V razponu med
posojilno obrestno mero in depozitno obrestno mero niha medbancna obrestna mera za
posojila ¢ez noc, ki se imenuje EONIA (Euro overnight index average). EONIA je referenc¢na
obrestna mera ¢ez noC za evro. IzraCunana je kot tehtano povpre¢je vseh nezavarovanih
posojil na medbancnem trgu evroobmocja, opravljenih s strani 49 najbolj aktivnih bank. Pri
njenem izracunavanju pomaga ECB. Po spremembi na variabilno obrestno mero pri GOR se
je pojavila Se marginalna obrestna mera (marginal rate). To je najnizja Se sprejeta obrestna
mera pri GOR. Ponavadi je za malenkost nad osrednjo obrestno mero.
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TABELA 1: Spreminjanje viSine obrestnih mer ECB za GOR, depozitne in posojilne obrestne
mere preko noc¢i od 1. 1. 1999 dalje

Depozitna obr. Posojilna obr.
mera Obrestna mera za GOR mera
Datum Fiksna obrestna | Minim. obrestna

spremembe’ mera mera

1. 1. 1999 2,00 % 3,00 % 4,50 %
4. 1. 1999° 2,75 % 3,00 % 3.25%
22.1.1999 2,00 % 3,00 % 4,50 %
9.4.1999 1,50 % 2,50 % 3,50 %
5.11.1999 2,00 % 3,00 % 4,00 %
4.2.2000 2,25 % 3,25% 4,25 %
16. 3. 2000 2,50 % 3,50 % 4,50 %
28.4.2000 2,75 % 3,75 % 4,75 %
9.6.2000 3,25% 4,25 % 5,25%
28. 6.2000’ 3,25 % 4,25 % 5,25%
1.9.2000 3,50 % 4,50 % 5,50 %
6. 10. 2000 3,75% 4,75 % 5,75 %
11.5.2001 3,50 % 4,50 % 5,50 %
31. 8.2001 3,25% 4,25 % 5,25 %
18.9.2001 2,75 % 3,75% 4,75 %
9.11.2001 2,25 % 3,25% 4,25 %
6. 12.2002 1,75 % 2,75 % 3,75%

Vir: ECB Monthly Bulletin (Euro area statistics), januar 2003, str. 8.

6. LIKVIDNOSTNI MANAGEMENT ECB

Likvidnostni management oziroma odlocitve o viSini dodeljevanja sredstev pri operacijah
odprtega trga igra osrednjo vlogo v implementaciji denarne politike ECB. Likvidnostne
potrebe ban¢nega sistema v primeru evroobmocja nastanejo zaradi dvoje faktorjev. Prvi faktor

> Datum spremembe se nanasa na depozitno in posojilno obrestno mero. Sprememba za glavne operacije
refinanciranja velja od prve operacije glavnega refinanciranja, izvrSene po datumu spremembe.

622. decembra 1998 je ECB objavila, da bo kot izjemen ukrep med 4. in 21. januarjem 1999 veljal 0zji koridor
50 bazi¢nih tock med depozitno in posojilno obrestno mero. Ukrep je bil namenjen lazjemu prehodu trznih
udelezencev na nov denarni rezim.

7 8. junija 2000 je ECB objavila, da bodo operacije glavnega refinanciranja, ki bodo poravnane 28. junija 2000,
izvajane kot ponudbe po spremenljivi obrestni meri. Minimalna obrestna mera je tista, pri kateri se zacne
ponudba za zaCasni odkup ustreznih aktiv.
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so obvezne rezerve, drugi faktor pa so t. i. avtonomni faktorji, ki se delijo na bankovce v
obtoku, depozite drzave pri NCB in druge neto avtonomne faktorje. Avtonomni faktorji se
imenujejo zato, ker ECB nanje nima neposrednega vpliva. Pri razumevanju likvidnostnega
managementa je dobro poznati razliko med strategijo denarne politike in operativno zasnovo
ECB. Strategija denarne politike opisuje, kako se obravnavajo pomembni podatki o
ekonomskem stanju, ki predstavljajo osnovo za odlocitve denarne politike. Kon¢ni rezultat
odlocitev je neka viSina uradnih obrestnih mer, ki se ECB zdi primerna za dosego cenovne
stabilnosti znotraj EMU. Operativna zasnova pa vsebuje niz instrumentov in procedur, s
katerimi ECB v praksi uresnicuje odloc¢itve denarne politike oziroma s katerimi usmerja
kratkoroéno trzno obrestno mero. Zeleno visino obrestne mere se finanénemu trgu signalizira
z visino obrestne mere za GOR in z viSino obrestnih mer pri odprti ponudbi bankam. Vendar
sama dolocitev teh obrestnih mer Se ni dovolj, da se trzne kratkorone obrestne mere
uskladijo s tistimi za GOR. Za kaj takega je potreben tudi primeren likvidnostni management.

Pri ponudbi in povprasevanju po likvidnosti gre za interakcijo med operacijami denarne
politike in bankami evroobmocja. To se najlazje pokaze na poenostavljeni konsolidirani

bilanci evroobmocdja, ki jo ECB objavi vsak teden (tabela 2).

TABELA 2: Poenostavljena konsolidirana bilanca stanja evroobmocja na dan 1. 3. 2002

Aktiva Pasiva
Avtonomni likvidnostni faktorji 387,1 || Avtonomni likvidnostni faktorji 435,1
Bankovci v obtoku 285,8
Drzavni depoziti 57,2
Neto ostali avtonomni faktorji 92,1
Imetja na teko¢em racunu (vkljucuje
tudi obvezne rezerve) 134,9
Instrumenti denarne politike 183,0 || Instrumenti denarne politike 0,1
Glavne operacije refinanciranja 123,0
Dolgoroc¢ne oper. refinanciranja 60,0

Odprta ponud. ban. za zadolZevanje 0,0 | Odprta ponud. ban. za dep. sredstev 0,1
570,1 570,1

Vir: ECB Monthly Bulletin, maj 2002, str. 42.

Ce gledamo na teko¢i ratun kot na ravnotezno postavko, potem je kakr$no koli povedanje
stanja na aktivi je dodatek likvidnosti ban¢nemu sistemu in nasprotno povecanje kakr$ne koli
postavke na pasivi razen imetij na tekoCem racunu je zmanjSanje likvidnosti ban¢nega
sistema. Ker je vsota avtonomnih faktorjev na pasivi ve¢ja kot na aktivi, to pomeni, da obstaja
likvidnostni primanjkljaj ban¢nega sistema nasproti evrosistemu. To dejstvo ustvarja potrebo
banénega sistema po likvidnosti, ki jo mora ECB zagotoviti s svojimi instrumenti. Ce hoce
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ECB zagotoviti primerno likvidnost sistema, mora imeti dobre napovedi za prihodnje gibanje
avtonomnih faktorjev, povpre¢no viSino obveznih rezerv in preseznih rezerv. S temi
napovedmi naj bi kreditnim institucijam olajSala pripravo ustreznih ponudb za GOR.
Kratkorocna gibanja avtonomnih likvidnostih faktorjev so vir najve¢je negotovosti pri
predvidevanju likvidnostnih potreb. Na gibanje bankovcev v obtoku vpliva obnasanje ljudi,
na drzavne depozite pri NCB evroobmocja pa institucionalna ureditev, ki ni pod nadzorom
ECB. V prvih treh letih evra so neto avtonomni faktorji v povprecju pomenili 45 % celotnih
likvidnostnih potreb bancnega sistema. Drugi velik del likvidnostnih potreb je zahteva po
drzanju obveznih rezerv. Velikost obveznih rezerv je razmeroma lahko napovedati na zacetku
obdobja za drzanje rezerv. Ocena za obvezne rezerve je tako znana ob objavi M3, kar je
navadno nekaj dni po zacetku obdobja za drzanje obveznih rezerv. Glavni namen obveznih
rezerv je stabilizacija obrestne mere za Cez no¢ in povecanje strukturnega likvidnostnega
primanjkljaja bancnega sistema. Zaradi dovolj visoke zahteve za drzanje obveznih rezerv
kratkoro¢ni likvidnostni Soki, ki izvirajo iz avtonomnih likvidnostnih faktorjev, navadno niso
vplivali na velike spremembe obrestne mere za ¢ez no¢. Banke so v povprecju pripravljene
kompenzirati vi§je (nizje) rezerve na dolocen dan s skladno nizjimi (vi§jimi) rezervami
prihodnje dni. Banke to uspejo doseci brez placila velikih premij, ki bi vplivale na nihanje
obrestne mere za ¢ez no¢. Samo na tiste dni, ko trzni udelezenci pricakujejo agregatno
likvidnostno neravnotezje (neujemanje ponudbe in povprasevanja po likvidnosti ¢ez celo
obdobje za drzanje rezerv), je bilo zaznati opaznejsi vpliv na obrestno mero za ¢ez no¢. To se
ponavadi zgodi po zadnji GOR znotraj obdobja za drzanje rezerv ali ¢e pride do premajhnega
povprasevanja po likvidnosti. Obvezne rezerve so v povpre¢ju predstavljale 54,3 %
likvidnostnih potreb bank. Tretja postavka likvidnostnih potreb bank, ki je precej majhna,
vendar ne zanemarljiva, so presezne rezerve. To so rezerve, ki jih banke drzijo nad obveznimi
rezervami in niso obrestovane. Naceloma bi jih banke lahko odlozile pri ECB ali na
medbancnem trgu. Te rezerve predstavljajo stroSek bankam, vendar imajo tudi dolocene
koristi. Lahko se jih uporabi za izogibanje dolocenim transakcijskim stro§kom, npr. stroskom,
ki nastanejo zaradi zadolzevanja pri ECB. Negotovost glede poznih placil je povezana s
stroski dela, saj je potrebno poskrbeti, da so vsa sredstva nad obveznimi rezervami prenesena
na ECB ali medbanc¢ni trg. Ob koncih obdobij za drzanje rezerv so lahko presezne rezerve
dodatna varovalka pred kaznimi zaradi krSenja predpisov o obveznih rezervah.

6.1. Ponudba likvidnosti v evroobmocju

Za zadovoljevanje potreb po likvidnosti zaradi nastetih treh razlogov ECB redno oskrbuje
banc¢ni sistem s potrebno likvidnostjo. Vecino teh potreb, kar 73,5 %, ECB zagotovi z GOR.
Naslednji redni vir likvidnosti so dolgoro¢ne operacije refinanciranja, ki prispevajo 26,1 %
potrebne likvidnosti. Njihova viSina sredstev je doloCena Ze vnaprej, zato te operacije ne
igrajo aktivne vloge v upravljanju z likvidnostjo. Ostanek potreb po likvidnosti prispevata
odprta moZnost bank za zadolZevanje pri ECB in operacije finega uravnavanja, ki pa so
povezane z izjemnimi dogodki (npr. 11. september 2001) in se ne izvajajo redno. Kot ze

23



receno, so najpomembnejsi vir likvidnosti ban¢nega sistema GOR. Njihovo izvajanje je ECB
junija 2000 precej spremenila.

6.1.1. GOR po fiksni obrestni meri

Take GOR je ECB izvajala od svojega zacetka pa do 8. junija 2000. V primeru fiksne
obrestne mere banke predlozijo eno ponudbo po Ze vnaprej znani obrestni meri in v njej
navedejo le Zeleno koli¢ino sredstev. Ce je skupna visina ponudb vigja od koligine sredstev na
voljo, se sredstva razdeli proporcionalno med banke. Skupna viSina ponudb je v glavnem
odvisna od razlike med obrestno mero za ¢ez no¢ in obrestno mero za GOR. Ce je obrestna
mera za ¢ez no¢ pod obrestno mero za operacije refinanciranja, banke niso zainteresirane za
oddajo ponudb, saj lahko potrebna sredstva dobijo ceneje na medbanénem trgu. Ravno
obratno velja, ¢e je obrestna mera za ¢ez no¢ nad obrestno mero za operacije refinanciranja,
kar je veljalo za obdobje sredi leta 1999 do sredi leta 2000. To je pomenilo, da je bilo
refinanciranje neposredno pri ECB za banke zelo privlacno in je kot posledica privedlo do
problema prevelikega povpraSevanja po sredstvih ECB. Najvecja skupna koli¢ina ponudb
8.491 milijard evrov je bila predloZena s strani bank ECB 6. junija 2000 in je kar za stokrat
presegala koli¢ino sredstev, kot so jo za svoje likvidnostne potrebe banke dejansko
potrebovale. Razmerje med dodeljeno koli¢ino sredstev refinanciranja in koli¢ino, ki so jo
banke zahtevale, je doseglo manj kot 1 %. Zaradi predlozitve previsokih ponudb bi se lahko
hitro zgodilo, da kaksna banka ne bi imela na voljo dovolj porostva za pokritje sredstev,
dobljenih od ECB, zato se je ECB odlocila za spremembo nacina izvajanja glavnih operacij
refinanciranja (ECB Monthly Bulletin, oktober 2001, str. 51).

6.1.2. Sprememba na variabilno obrestno mero pri GOR

Prehod iz fiksne na variabilno obrestno mero za GOR je bil potreben zaradi prevelikega
povprasevanja bank po sredstvih ECB. Od 8. junija 2000 naprej se je ECB odlocila preiti na
variabilno obrestno mero in uporabo tehnike, kjer banke ponudijo ve¢ razli¢nih ponudb. Svet
guvernerjev ECB dolo¢i le najniZjo obrestno mero za te operacije. Novi postopek zagotavlja,
da banke predlozijo ponudbe, ki dejansko ustrezajo njihovim likvidnostnim potrebam. Prav
tako omogoca bankam, da predlozijo do deset razliénih ponudb z razliénimi obrestnimi
merami. V vsaki ponudbi navedejo, kaksno koli¢ino sredstev Zelijo in kakSno obrestno mero
so za to koli¢ino pripravljene placati. Ponudbe pod obrestno mero za GOR se ne uposteva. Po
prejemu vseh ponudb jih ECB razvrsti od najvisje do najnizje. Najprej so sprejete ponudbe z
najvisjo obrestno mero, ki jim sledijo naslednje ponudbe na seznamu, dokler se ne razdeli
vseh predvidenih sredstev. Ce pri najnizji $e sprejeti obrestni meri (marginalni obrestni meri)
povprasevanje presega koli¢ino sredstev, ki je Se na voljo, se sredstva med ponudbe razdelijo
proporcionalno. Banke se morajo zavedati tudi, da na odlo€itve o viSini dodeljenih sredstev
pri GOR vplivajo tudi drugi faktorji. ECB mora upostevati likvidnost v sistemu iz prej$njih
operacij, upoStevati mora presezek ali primanjkljaj v obveznih rezervah v primerjavi z
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zahtevano povprecno visino rezerv in dejstvo, da banke obic¢ajno vedno drzijo nekaj preseznih
rezerv (ECB Monthly Bulletin, julij 2000, str. 37).

Pri vsaki odlocitvi o viSini sredstev, ki jo ECB dodeli ban¢nemu sistemu, se upoStevajo
likvidnostne potrebe, ki izvirajo iz avtonomnih faktorjev, in zahteve po drZzanju obveznih
rezerv, da se lahko ta zahteva izpolni brez tezav, proporcionalno skozi celotno obdobje za
drzanje obveznih rezerv. Ceprav bi se lahko uporabilo tudi druga¢ne pristope, je gladko
izpolnjevanje zahteve po obveznih rezervah zazeleno, ker obicajno okrepi blazilno funkcijo
rezerv pred nepri¢akovanimi likvidnostnimi Soki. Se ve¢, zaradi dejstva, ker so banke
nenaklonjene tveganju, je tudi v njihovem interesu, da imajo rezerve enakomerno razporejene
skozi celotno zahtevano obdobje za drzanje rezerv. Tako lahko ucinkovito zmanjSajo
likvidnostna tveganja in tveganja, povezana z obrestno mero. V vecini primerov gladko
izpolnjevanje zahteve tudi v celoti izkoristi sposobnost GOR, da priskrbijo likvidnost
ban¢nemu sistemu.

6.1.3. Uporaba odprtih moznosti bank pri ECB

Ceprav hoée ECB zagotoviti likvidnost banénega sistema preko operacij odprtega trga, lahko
likvidnostni Soki, Se posebej po zadnji glavni operaciji refinanciranja v obdobju za drzanje
rezerv, prisilijo banéni sistem, da se zatete k uporabi odprtih moznosti. Ce uporabo odprtih
moznosti povzro¢i dejanska ali priCakovana neuravnovesenost ponudbe in povprasevanja po
likvidnosti na ravni celotnega evroobmocja, se taka uporaba imenuje agregatna uporaba
(aggregate recourse). Navadno je agregatna uporaba prisotna na koncu obdobja, ko mora
bancni sistem poskrbeti za spoStovanje zahteve za obvezne rezerve. V ohlapnih (loose)
obdobjih, kjer nastane likvidnostni presezek, banke deponirajo morebiten presezek pri ECB,
kjer dobijo vsaj nekaj obresti. Nasprotno se v tesnih (tight) obdobjih, kjer nastane likvidnostni
primanjkljaj, banke zatecejo k uporabi odprte moznosti zadolZevanja, da izpolnijo rezervne
obveznosti. Trzni udelezenci pa lahko ze vnaprej pri¢akujejo, ali bodo na koncu obdobja
likvidnostni pogoji ohlapni ali tesni. Ce so tak$na pri¢akovanja dovolj mo&na, lahko agregatna
uporaba nastane pred samim zadnjim dnem obdobja za drZzanje rezerv. Ponavadi v prvi
polovici obdobja ni agregatne uporabe, ker so vendarle pri¢akovanja, kaksni bodo pogoji na
koncu obdobja, preve¢ negotova. Druga vrsta uporabe odprtih moznosti je porazdeljena precej
enakomerno skozi celotno obdobje in se imenuje individualna uporaba (individual recourse).
Ta nastane zaradi neenakomerno porazdeljene likvidnosti med bankami, ponavadi na koncu
dneva, ko denarni trg ni vec likviden (glej sliko 10 na str. 26).

Iz navedenega sledi, da je vsa uporaba v prvi polovici vsakega obdobja za drzanje rezerv,
povprecna uporaba moznosti za zadolzevanje v drugi polovici ohlapnih obdobij in povpre¢na
uporaba moznosti naloziti denar pri ECB v drugi polovici tesnih obdobij individualna uporaba
(temno obmocje na sliki 10). Vsa ostala uporaba odprtih moznosti je tako agregatna uporaba
(svetlo obmocje na sliki 10).
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SLIKA 10: Povprecna uporaba odprte moznosti zadolzevanja pri ECB ali pri njej naloziti
odvecni denar skozi obdobje za drZanje obveznih rezerv®
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Vir: ECB Monthly Bulletin, maj 2002, str. 50.

Uporaba vsake od obeh odprtih moZnosti je v tem obdobju v povpre€ju znasala priblizno
polovico celotne uporabe odprtih moZnosti. Ker odprte moznosti predstavljajo samo 0,3 %
celotnega povpraSevanja in ponudbe po likvidnosti v evroobmocju, le polovica tega izhaja iz
agregatne uporabe. Zaradi majhne uporabe odprtih moZznosti in sposobnosti obveznih rezerv,
da ublazijo likvidnostne Soke, so bile oddaljitve obrestne mere za ez no¢ od obrestne mere za
GOR zelo majhne. Povpre¢na dnevna uporaba odprtih moZnosti je 300 milijonov evrov, kar je
v primerjavi z npr. dnevnim zneskom na nezavarovanem medbancnem trgu, ki znasa 42
milijard evrov, malenkost. To pomeni, da so stroski uporabe odprtih moznosti dovolj visoki,
da njihova uporaba ne ogroza aktivnega medbancnega trga. Koridor, ki ga ti dve moznosti
oblikujeta, je uspeSno omejil gibanje obrestne mere za €ez no€, saj se ta ni Se nikoli
premaknila izven koridorja (ECB Monthly Bulletin, maj 2002, str. 51).

7. ECB IN DENARNI TRG

Operativna zasnova evrosistema je kljucni element, ki povezuje denarno strategijo ECB in
denarni trg. Operativna zasnova je nacin, kako se izvaja denarna politika. Izvajanje denarne
politike temelji na nadzoru kratkorocnih denarnih obrestnih mer. Posebnost denarnega trga je,
da ECB doloca obrestno mero za GOR in da je kon¢ni ponudnik denarnih sredstev. ECB Zeli
vplivati na vi§ino obrestne mere za ¢ez no€ z instrumenti, ki so ji na voljo. Ta vpliv pomeni,

¥ Povpregje na koledarski dan od 24.2.1999 do 31.12.2001 v milijardah evrov.
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da se obrestna mera za ¢ez no¢ giblje okoli osrednje obrestne mere ECB. Vendar ta vpliv ni
popoln. Obicajno je vedno nek razpon med obrestno mero za ¢ez noc in osrednjo obrestno
mero ECB. Ta razpon je posledica trznih sil. Ze leta 1997 se je vedelo, da so za evroobmodije
obrestne mere za ¢ez no¢ prvi korak v transmisijskem mehanizmu denarne politike. Pred
EMU je bilo veliko negotovosti, ali bo enoten medbancni trg kot del denarnega trga po uvedbi
evra sposoben delovati enako ucinkovito v transmisiji denarne politike kot njegovi
predhodniki. Ucinkovita integracija denarnega trga je predpogoj za gladko in homogeno
delovanje denarne politike. Integrirani denarni trg je potreben za redistribucijo likvidnosti
med banke in za vodenje skupne denarne politike ECB.

Najpomembnejsi segmenti denarnega trga so:

e nezavarovani depozitni trg (kjer trzni udelezenci trgujejo kratkoroc¢na likvidnostna
sredstva brez jamstva),

o '"repo" trg (kjer trzni udelezenci zamenjajo kratkoro¢na likvidnostna sredstva za jamstvo),

o "swap" trg (kjer so fiksna placila obresti zamenjana za variabilna placila obresti),

e "futures" trg za kratkoro¢ne finan¢ne instrumente,

e trg za kratkoroCne vrednostne papirje (zakladne menice, komercialni zapis, certifikat o
depozitu, ...).

7.1. Prvi trije tedni tretje faze EMU: obdobje ucenja

Takoj po uvedbi evra so se denarni trgi znotraj evroobmocja med seboj uspesno povezali in
nastal je enoten evro denarni trg, na katerem ECB izvaja denarno politiko. Ta uspes$na
operacija ilustrira, kako hitro so se finan¢ne institucije, Se posebej banke, prilagodile na novo
okolje. Ce denarni trg deluje dobro, je sam sposoben najti ravnotezje med ponudbo in
povprasevanjem, zato je prisotnost ECB na denarnem trgu omejena. Pomembno vlogo pri
zagotavljanju ravnoteZja na denarnem trgu igrajo obvezne rezerve, s katerimi lahko banke
prerazporedijo likvidnostne Soke in s tem pomagajo ublaziti skoke obrestne mere za ¢ez noc.
Zato, da bi ublaZil prehod iz starega na nov rezim, je Svet guvernerjev ECB 22. decembra
1998 sprejel sklep, da bo prvo obdobje za drzanje obveznih rezerv izjemoma trajalo od
1. 1. 1999 do 23. 2. 1999. To je omogocilo bankam, da so lahko odloZile pritiske, povezane s
koncem obdobja, in so se lahko prve tri tedne osredotocile na nov denarni rezim.

Prve dneve januarja je bila EONIA blizu posojilne obrestne mere, ker so bili denarni pogoji
na trgu tesni (pomanjkanje likvidnosti). Zato ni presenecenje, da so banke intenzivho
uporabljale moznost zadolZevanja pri ECB. Povpre¢na dnevna uporaba zadolZevanja v prvem
tednu je bila ve¢ kot 15 milijard evrov. Isto¢asno se je veliko uporabljalo tudi mozZnost
deponiranja sredstev pri ECB. Povprecje v prvem tednu je bilo 6,3 milijarde evrov. Po eni
strani lahko re€emo, da je odprta moZnost bank zadolZiti se pri ECB pomagala pri stabilnosti
EONIA. V prvem tednu je bila uporaba tako moznosti zadolZevanja kot moZnosti deponiranja
sredstev pri ECB bistveno nad normalno stopnjo uporabe. Po drugi strani pa nam podatek, da
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sta bili veliko uporabljeni obe mozZnosti, pove, da denarni trg ni bil sposoben ucinkovito
alocirati sredstva znotraj koridorja, ki ga dolocata posojilna in depozitna obrestna mera ECB.
Uporaba odprte moznosti zadolZziti se pri centralni banki je Ze v drugem tednu moc¢no upadla.
Dnevno povprecje za zadolzevanje je bilo 4,3 milijarde evrov, za deponiranje sredstev pa 1,3
milijarde evrov. TaksSna uporaba odprte moznosti zadolZzevanja pri ECB ni obicajna, Se
posebej ne na zacetku obdobja za drzanje obveznih rezerv. Sredstva na zacetku obdobja se
lahko vedno kasneje uporabi za zadovoljitev zahteve po drzanju obveznih rezerv. Tako velike
uporabe odprte moznosti za zadolZzevanje na zacetku obdobja za drzanje rezerv v prvih Stirih
letih ni bilo nikoli ve¢ (Gaspar, Quir6s Pérez, Sicila, 2001, str. 10).

7.2. Vpliv ECB na obrestno mero za ¢ez no¢

Kot najbolj kratkoro¢na obrestna mera od vseh predstavlja obrestna mera za ¢ez no¢ zacetek
krivulje donosa. Za to obrestno mero se ponavadi verjame, da je pod nadzorom centralne
banke in da signalizira trgu denarno drzo denarnih oblasti. Ceprav ECB eksplicitno ne cilja
nobene trzne obrestne mere, priznava, da ima obrestna mera za ¢ez no¢ doloceno vlogo v
njeni implementaciji denarne politike. Zaradi tega je klju¢no, da ECB ve, kako se obrestna
mera za ¢ez no¢ odziva na njene odlocitve in na druge zunanje dejavnike. Bolj kot je celovit
model obrestne mere za ¢ez noc, ki ga uporablja ECB, bolj bo ta sposobna najti primerne
ukrepe in odlocitve za usmerjanje obrestne mere v zaZeleno smer. ECB lahko vpliva na
obrestno mero za ¢ez no¢ tako, da dolo¢a pogoje, ki uravnavajo ponudbo in povprasevanje na
trgu za bancne rezerve (ban¢ni depoziti pri centralni banki). Ker obstaja strukturni
primanjkljaj ban¢nega sistema nasproti evrosistemu, si ECB pridrZzuje pravico, da zagotovi
primanjkljaj likvidnosti po obrestni meri, ki si jo sama izbere. Prav v tem neslavnem in
pogosto skritem koticku finan¢nega trga lezi mo¢ ECB, da vpliva na ekonomsko aktivnost.
Trg za bancne rezerve je prav poseben trg. ECB je monopolni dobavitelj in lahko neposredno
vpliva tudi na pogoje povpraSevanja npr. z zahtevo po obveznem drZanju rezerv. Obrestna
mera, kjer se povprasevanje bank po ban¢nih rezervah izenaci s ponudbo bancnih rezerv, je
obrestna mera za ¢ez no€. Po tej obrestni meri banke med seboj trgujejo obvezne rezerve. Ker
je gibanje obrestne mere za ¢ez no¢ v veliki meri odvisno od dejstva, da ima evroobmocje
obvezen sistem povprecnega drZanja rezerv znotraj doloCenega obdobja, je smiselno
preucevanje njenega gibanja znotraj obdobja za drzanje rezerv.

Ena izmed hipotez, ki pojasnjuje gibanje obrestnih mer za ¢ez no¢ znotraj obdobja za drzanje
rezerv, je martingale hipoteza. Po tej hipotezi naj bi bila vecCina rezerv, ki jih imajo banke,
namenjenih spoStovanju zahteve po njihovem drzanju. S tem dobijo banke motiv, da z njimi
trgujejo in izvedejo arbitrazo obrestne mere za ¢ez noC. Nizke obresti porastejo in visoke se
spustijo, dokler ni pricakovani stroSek drzanja rezerv, pri¢akovana obrestna mera za ¢ez noc,
konstantna skozi celotno obdobje za drzanje rezerv. Ce ta hipoteza drzi, potem predvidljive
spremembe v koli¢inah (obveznih rezervah) ne bi smele povzroditi predvidljivih sprememb v
ceni (obrestni meri) znotraj posameznega obdobja. Obrestne mere bi bile stabilne in se ne bi
odzivale na predvidljive intervencije centralne banke. Npr. pri¢akovani dvig uradnih obrestnih
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mer centralne banke sredi obdobja ne bi smel povzrociti razlike med obrestnimi merami pred
intervencijo in po njej. Obe obrestni meri bi morali porasti enako, ko je odloCitev o dvigu
obrestnih mer objavljena.

Empiri¢no se martingale hipoteza ni preve¢ dobro izkazala. Veliko Studij je dokumentiralo
predvidljive vzorce v obnaSanju obrestne mere za ¢ez no¢. Te Studije so za Nemcijo pred
tretjo fazo EMU in ZDA pokazale, da obrestna mera za ¢ez noC sistematicno poraste v
ponedeljkih, ob koncu obdobja za drzanje rezerv in ob koncu Cetrtletja in polletja ter da pade
v petkih in pred prazniki. Ena mozna razlaga za taksno gibanje obrestne mere je, da banke
uporabljajo rezerve tudi za kaj drugega. Banke zato nocejo trgovati svojih rezerv znotraj
obdobja, s ¢imer bi izvedle arbitrazo obrestne mere. Druga mozna razlaga je, da zaradi
transakcijskih stroskov, medbanc¢nih kreditnih omejitev in nepopolnih odnosov med bankami
ni mozna arbitraza obrestne mere (Prati, Bartolini, Bertol, 2001, str. 5).

7.2.1. Celovit model obrestne mere za ¢ez no€ v evroobmoc¢ju

Ker je razumevanje, kako se giblje EONIA, klju¢nega pomena za finan¢ne institucije evro
denarnega trga in za samo ECB, je na voljo veliko modelov, ki posku$ajo ujeti in pojasniti
gibanje EONIA. Za namen te diplomske naloge je najboljsi celovit empiriéni model, ki
pojasnjuje razpon med EONIO in osrednjo obrestno mero ECB. Studija, ki so jo pripravili
raziskovalci ECB, je zajela obdobje od 26. aprila 1999 do 23. aprila 2002 in je pokrila 767
trgovalnih dni, 35 obdobij za drzanje rezerv in je zajela dva kompletna cikla pri¢akovanj o
zviSanju in znizanju uradnih obrestnih mer. Prva tri obdobja za drzanje obveznih rezerv so
izpuSc€ena, ker se je trg Sele ucil in privajal na novo operativno zasnovo evroobmocja.
Celovitost modela se kaze v tem, da vsebuje strukturne spremenljivke in analizo ¢asovne vrste
ter ocenjuje, kako je sprememba izvajanja GOR vplivala na gibanje EONIE.

Simboli¢no lahko model razpona zapisemo:
s = f(x.a B,)+é&

Xi je vektor pojasnjevalnih spremenljivk, « skalarni parameter, 4 ¢asovni parameter in &
predstavlja porazdelitev napak.

Cilj Studije je razloziti razpon med EONIO in osrednjo obrestno mero ECB in ne dejansko
viSino slednje. Prihodnja obrestna mera je merjena s pomoc¢jo enomesecnih in dvomesecnih
"swap" obrestnih mer. Sredina razpona je 7,5 bazi¢nih tock, standardni odklon pa 20 bazi¢nih
tock. Redni veliki razponi proti koncu obdobja za rezerve, ko se EONIA pribliza eni izmed
obrestnih mer za odprte moznosti, so dokaz dobro znanega dejstva, da se spremenljivost
obrestne mere za ¢ez no¢ poveca proti koncu obdobja. Razpon je bil vecino €asa pozitiven.
Negativen je bil le 38 dni (6 %) od 624 dni, ki padejo pred zadnjo GOR obdobja za rezerve,
medtem ko je bil razpon negativen 69 dni (48 %) od preostalih 143 dni vzor¢nega obdobja, ki
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padejo za zadnjo (in vkljucujejo) GOR. Razpon ni nikoli presegel ena, kar pomeni, da je bila
EONIA ves ¢as vzorca znotraj koridorja odprtih moznosti.

7.21.1.  Spremenljivke modela

Glavni razlog za pojasnjevalne spremenljivke v modelu izhaja iz slavne martingale hipoteze,
ki kljub svojim moc¢nim predpostavkam dobro opisuje gibanje EONIE. Hipoteza
predpostavlja, da so rezerve znotraj obdobja na katerikoli dan popolni substituti in da je
obrestna mera za ¢ez no¢ vedno enaka pricakovani obrestni meri na koncu obdobja za rezerve.
Drugace lahko banke izvedejo arbitrazo, kjer lahko zamenjajo rezerve na drag dan (visoka
obrestna mera) z dnevi, ko so poceni (nizka obrestna mera). Na zadnji dan obdobja za drzanje
rezerv, ko mora biti morebitno likvidnostno neravnotezje kompenzirano z eno izmed odprtih
moznosti ECB, je obrestna mera za ¢ez no¢ enaka obrestnim meram za odprte moZnosti,
tehtanim z verjetnostjo, da bo do neto uporabe odprtih moznosti sploh prislo.

V naslednjih enacbah S pomeni razpon med obrestno mero za ¢ez noc, I, in obrestno mero za
GOR, ™. Obrestni meri za odprto moznost zadolZevanja in za odprto moznost deponiranja
sredstev sta r' in r% P%in P' predstavljata verjetnost neto agregatne uporabe odprtih moznosti
na zadnji dan, T, obdobja za drzanje obveznih rezerv. Martingale hipoteza predpostavlja
naslednjo enacbo za razpon, kjer upostevamo: r—rm=rm—rd= 1

I I d d
=P * Et(rT)+ P >1=Et(rT )
Ce upostevamo 3e definicijo S, dobimo:
_ m _ pl d m m
s=r-r =P -P +Et(rT )—rt

Verjetnosti P in P' kaZeta trzna pri¢akovanja glede likvidnosti, priskrbljene s strani ECB, in
ali bo na koncu obdobja za drzanje rezerv potrebna agregatna uporaba odprtih moznosti.

Druga komponenta enacbe, E; (I’Tm)— I’tm prikazuje trzni pogled na moznost, da ECB

spremeni osrednjo obrestno mero pred koncem obstojeega obdobja za drzanje rezerv. Tako
martingale hipoteza predvideva, da lahko spremenljivke, ki ali vsebujejo informacije o
likvidnostnem polozaju v obdobju za rezerve (neto uporaba odprtih moznosti na koncu
obdobja) ali imajo informacije o mozni spremembi osrednje obrestne mere, v veliki meri
pojasnijo razpon med EONIO in osrednjo obrestno mero ECB. V kolik$ni meri bi lahko druge
spremenljivke, ki jih ni moZno povezati s priakovanji o likvidnostnem polozaju ali s
pricakovanji o spremembi osrednje obrestne mere, pojasnile razpon, martingale hipoteza v
obliki zgornje enacbe nezadostno pojasni razpon (Wiirtz, 2003, str. 12).
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Ostale pojasnjevalne spremenljivke, ki jih najdemo v X, lahko razdelimo v osem kategorij:

Prva kategorija vsebuje spremenljivke, ki vplivajo na trzna pri¢akovanja o likvidnostnem
poloZzaju skozi celotno obdobje. Najbolj zanimive spremenljivke v tej kategoriji so: 1.) ex
post realizirana neto uporaba odprte moZnosti zadolZzevanja (uporaba mozZnosti
zadolZevanja minus moznost deponiranja sredstev) v preostalih dnevih obdobja, ki
predvideva popolno likvidnostno napoved trznih udelezencev, 2.) preprosta likvidnostna
napoved, ki jo dnevno pripravlja ECB in se jo preprosto ekstrapolirana do konca obdobja.
Vseeno ta kategorija vklju€uje tudi neto uporabo odprtih moznosti prejSnjih dni, kar je na
zadnji dan obdobja verjetno videno kot indikator likvidnostnega polozaja na koncu
obdobja. Neto uporaba odprte moznosti za zadolzevanje (deponiranje) je videna kot
indikator tesnega (ohlapnega) likvidnostnega polozaja.

Druga kategorija ugotavlja dostopnost depozitov centralne banke na vsak posamezen dan
in ne ugotavlja pricakovanih likvidnostih pogojev ¢ez celo obdobje, Ceprav sta obe
kategoriji neizbezno povezani.

Tretja kategorija vsebuje relevantne spremenljivke za merjenje pricakovanj o spremembi
osrednje obrestne mere. Ta pri¢akovanja so merjena s pomocjo prihodnjih enomese¢nih in
dvomesecnih "swap" obrestnih mer.

V cCetrti kategoriji spremenljivke opisujejo kon¢ni rezultat prejSnjih GOR v smislu
koli¢ine sredstev in viSine marginalnih obrestnih mer. Najbolj zanimive spremenljivke so
tehtano povprecje prejSnjih marginalnih obrestnih mer obdobja in marginalna obrestna
mera zadnje GOR v prejSnjem obdobju.

Peta kategorija pokriva razlicne vplive prevelikega in premajhnega povprasevanja po
sredstvih ECB. Vpliv premajhnega povprasevanja je tesno povezan z naslednjimi
ponudbami ECB, vendar so Stirje krogi premajhnega povprasevanja premalo za merjenje
sistemati¢nega odnosa med koli¢ino sredstev in razponom. V omenjenem obdobju je
prevladovalo preveliko povprasevanje, kar je nekoliko lazje povezati z razponom.

Sesta kategorija je sestavljena iz spremenljivk, ki lahko pojasnijo mozne koledarske
vplive, kot npr. dobro poznani ucinek konec meseca (Cetrtletja, polletja, leta), in
spremenljivke za specificne dneve znotraj obdobja za rezerve.

Sedma kategorija vkljucuje konstante in mozne ucinke, povezane s spremembo obrestne
mere.

Kon¢no osma kategorija vsebuje Casovne serije, kot npr. drse€a povpre€ja ostankov
prejs$njih petih poslovnih dni.

7.2.1.2. Interpretacijarezultatov

Raziskava je pokazala, da spremenljivke prve kategorije, ki merijo pricakovanja o

likvidnostnem polozaju skozi celotno obdobje, pomembno vplivajo na razpon le zadnja dva

dni obdobja za drzanje rezerv. Vpliv dnevnega likvidnostnega Soka (druga kategorija), je

najbrz viden kot mera pripravljenosti bank, pri nevtralni likvidnostni politiki ECB, da ublazijo

dnevne likvidnostne Soke. Model ocenjuje, da dnevni rezervni primanjkljaj 10 milijard evrov
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poveca razpon le za zanemarljivih 0,23 bazi¢nih to¢k. To pomeni, da so banke v resnici
pripravljene ublaziti te Soke brez velikih premij in potrjuje dejstvo, da je vpliv, ki ga ima ECB
na razpon z upravljanjem dnevne razpolozljive likvidnosti, precej omejen. Skromen vpliv
spremenljivk, zajetih v prvih dveh kategorijah, potrjuje, da je trg dobro razumel nevtralno
likvidnostno politiko ECB. Pred zadnjo GOR obdobja za rezerve so banke verjele, da bo ECB
kompenzirala morebitna likvidnostna neravnotezja, razen tistih, ki so nastala kot posledica
premajhnega povpraSevanja bank v zadnji GOR obdobja. Ta ugotovitev se ujema z modelom
racionalnih pricakovanj, kjer ima centralna banka omejene moznosti, da usmerja obrestno
mero za ¢ez no¢ z vplivom na trzna pri¢akovanja o akumuliranem likvidnostnem poloZaju
obdobja za rezerve. Pri GOR s fiksno obrestno mero se to nanasa na dejstvo, da ECB s svojo
politiko dodeljevanja sredstev ne more potisniti P? bistveno nad 0,5, saj v tem primeru banke,
ceteris paribus, ne bi bile pripravljene placati fiksne obrestne mere za sredstva na GOR.

SLIKA 11: Povprecni relativni prispevek pojasnjevalnih spremenljivk k razponu
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Vir: Wiirtz, 2003, str. 21.

Vendar lahko ECB s samovoljno politiko dodeljevanja sredstev potisne pd pod 0,5, tako pri
GOR s fiksno kot variabilno obrestno mero, kot je to storila ECB v primeru premajhnega
povprasevanja. Vprasljiva pa sta kredibilnost in ucinkovitost takSnega likvidnostnega
managementa, ki je racionalen le, ¢e hoce ECB nevtralizirati pricakovanja o zniZanju
obrestnih mer. Kakorkoli ze, zdi se, da tesni likvidnostni pogoji v principu lahko potisnejo
obrestno mero za ¢ez no¢ nad osrednjo obrestno mero, nasprotno pa ni mozno za ohlapne
likvidnostne pogoje, razen po zadnji GOR obdobja za rezerve. Na eni strani imamo dejstvo,
da je tesen likvidnostni management ECB v obdobjih, kjer se je pojavilo premajhno
povprasevanje po sredstvih ECB, povzrocil veliko povecanje v razponu, in na drugi strani
dejstvo, da ni prislo do podobnih znizanj v razponu v ohlapnem likvidnostnem managementu
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v obdobjih prevelikega povpraSevanja. Tako si lahko predstavljamo asimetricni vpliv
ohlapnih in tesnih likvidnostnih pogojev na razpon. V obdobjih premajhnega povprasevanja
so pricakovanja tesnih likvidnostnih pogojev vplivala na razpon pred zadnjo GOR obdobja za
rezerve. V obdobjih prevelikega povprasevanja je ohlapna likvidnostna politika ECB
povzrocila mo¢no zmanjsanje razpona le po zadnji GOR obdobja za rezerve.

Tudi vpliv pricakovanj o spremembi osrednje obrestne mere je asimetri¢en v smislu, da je bil
ocenjeni Casovni koeficient za prihodnji razpon (forward spread) dvakrat vi§ji v cCasu
pricakovanj o zvisanju obrestnih mer, kot je bil za pricakovanja o znizanju obrestnih mer. Na
zacetku obdobja so pric¢akovanja, da bo prislo do zvisanja obrestnih mer za 50 bazi¢nih tock v
tem ali naslednjih dveh obdobjih, povecala razpon za 11 bazi¢nih tock. Ista pri¢akovanja o
znizanju obrestnih mer so zmanjsala razpon za 6 bazi¢nih tock. Pri¢akovanja o zviSanju
obrestnih mer so znacilno vplivala na razpon tudi po zadnjem zasedanju Sveta guvernerjev
ECB v obdobju za rezerve, ¢esar ni mogoce reci za pri¢akovanja o znizanju obrestnih mer. To
je verjetno zopet povezano s fiksno obrestno mero pri GOR, ki je bila v uporabi med
pri¢akovanji o znizanju obrestnih mer skupaj z likvidnostno politiko ECB, usmerjeno proti
premajhnemu povprasevanju. Taka politika ECB je povzrocila povecanje stroskov tistim, ki
uporabljajo povprecne rezerve kot sredstvo za Spekulacije proti pricakovanemu znizanju
obrestnih mer. Ti vi§ji stroski so zmanjsali, vendar ne popolnoma odpravili pripravljenost
trznih udelezencev, da ponudijo sredstva na trgu za ¢ez no¢ pod najnizjo obrestno mero, celo
v ¢asu mocnih pri¢akovanj o znizanju obrestnih mer. V jeziku martingale hipoteze to pomeni,
da so bili pritiski, ki so potiskali razpon navzdol zaradi pricakovanj o znizanju obrestnih mer,
bolj ali manj nevtralizirani zaradi povecanja verjetnosti, da se bo obdobje za rezerve koncalo z
neto uporabo odprte moznosti za zadolzevanje pri ECB. Enako povecanje verjetnosti, da se bo
obdobje konc¢alo z neto uporabo deponiranja sredstev pri ECB v Casu pri¢akovanj za zviSanje
obrestnih mer, se ni uresni¢ilo v enaki meri, ker politika ohlapne likvidnosti ne more na
kredibilen nacin spremeniti trznih pricakovanj o likvidnostnih razmerah na koncu obdobja.
Povedano drugace, tesna likvidnostna pricakovanja so v veliki meri uspela nevtralizirati
pri¢akovanja o znizanju obrestnih mer, medtem ko enaka ohlapna likvidnostna pri¢akovanja
niso nevtralizirala pri¢akovanj o zviSanju obrestnih mer.

Dokaj velik statisti¢ni vpliv preteklih marginalnih obrestnih mer je posledica dejstva, da
marginalne obrestne mere v GOR z variabilno obrestno mero predstavljajo zadnja povprecna
pri¢akovanja o spremembi obrestne mere. To se ujema z anekdoti¢nimi dokazi, ki kazejo, da
prejSnje marginalne obrestne mere predstavljajo "posteno ceno" za likvidnost tako v smislu
obrestne mere za obrestovanje rezerv kot povpre¢ne cene za likvidnost centralne banke.
Nekatere trgovce na finan¢nem trgu so citirali: "Tisti, ki so placali ECB 3,29 %, bodo tezko
dali svoja sredstva naprej po nizji ceni." Vendar so ta predvidevanja v popolnem nasprotju s
martingale hipotezo in drugimi modeli racionalnih pricakovanj, ker predvidevajo, da
povprecna in ne marginalna vrednost likvidnosti doloca obrestno mero za ¢ez noc.
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Vpliv koledarskih dni se postopno povecuje proti koncu koledarskega meseca (ponavadi je to
peti ali Sesti dan obdobja za drzanje rezerv), ko zaradi aktivnosti bank, da ustvarijo "lepsi vtis"
(window dresing), doseze vrh okoli 9 bazi¢nih to¢k na koncu koledarskega meseca in 17
bazi¢nih toc¢k na koncu polletja. Od tukaj naprej vpliv pade do 2,3 bazi¢ne tocke, dokler ne na
zadnja dva dni obdobja pade na —2 bazi¢ni tocki, kar pa ni veliko manj od ni¢. To se da
razloziti s pomocjo t. i. naravnega razpona. Naravni razpon je razpon, kjer se trg ustali, ko so
vsi drugi vplivi enaki ni¢. Ponavadi je naravni razpon pozitiven, kar bi lahko bila posledica:

e stroskov porostva, ker trzni udelezenci zahtevajo premijo, da ponudijo naprej sredstva, ki
so jih dobili preko GOR,

e dejstva, da je EONIA "ponujena" (offer-rate) obrestna mera, izratunana na podlagi vzorca
bank,

e asimetri¢nih vplivov — Ce se na trgu pojavi negotovost glede likvidnostnega cilja ECB, bo
razpon zaradi ve€jega vpliva tesnega likvidnostnega managementa od ohlapnega
likvidnostnega managementa pozitiven.

Tretja razlaga pojasnjuje tudi teznjo padanja razpona na zadnje dni obdobja, ker postanejo
preference ECB glede likvidnostnih razmer bolj jasne. Za teznjo padanja bi lahko rekli, da
verjetnost agregatne uporabe odpre moznosti zadolzevanja, P' skozi obdobje pada, kar ni
krSitev martingale hipoteze, seveda pa to pomeni, da razpon s ¢asovnega vidika ne sledi tej
hipotezi. Ker padec razpona zadnjih dveh dni ni prevec statisti¢no prepricljiv, ni mogoce
izklju€iti moznosti, da je to posledica preferenc ECB, ki je hotela imeti ohlapne likvidnostne
pogoje na koncu obdobij za rezerve. Kar 23 od 36 obdobij v navedenem obdobju se je namre¢
koncalo z uporabo odprte moznosti deponiranja sredstev pri ECB. Za razliko od nekaterih
drugih raziskav ta Studija ni odkrila sistemati¢nega povecanja razpona na zadnji dan obdobja
za rezerve. Mogoca je zaradi relativno visokih zahtev za drzanje rezerv, tveganje neizpolnitve
teh zahtev precej omejeno.

Drsece povprecje ostankov zadnjih petih poslovnih dni pojasni pomemben del razpona.
Mogoce je, da zaradi nacina raunanja drseCega povprecja to verjetno ujame spremembe v
trznem zaznavanju, kako nastete strukturne pojasnjevalne spremenljivke vplivajo na razpon.
Primer: verjetnost, da bo dejansko prislo do spremembe osrednje obrestne mere v obstojeCem
obdobju, ni odvisna samo od tega, koliko dni je ostalo do konca obdobja, kot to predvideva
model, ampak tudi od resni¢nih makroekonomskih razmer. Ti ostali dejavniki bodo, razen ce
se ne v model vkljucijo posebej, neizbezno pripeljali do korelacije ostankov. Proti koncu
obdobja "trzno razpolozenje" (govorice, ugibanja, predvidevanja denarne drze, itd.) vcasih
povzroi vztrajno percepcijo verjetnosti za P'in PY kar lahko tudi povzroci korelacijo
ostankov, razen €e ni ta percepcija podprta z racionalnimi pri¢akovanji glede likvidnostnih
pogojev na koncu obdobja. Vendar ne moremo izkljuciti moznosti, da so drseca povprecja
rezultat "pocasnosti" (avtoregresiven element) razpona, kar pomeni, da je moznost izvajanja
arbitraze, kot jo predvideva martingale hipoteza, nekoliko omejena.
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Vecino pojasnjevalnih spremenljivk lahko povezemo s pri¢akovanji o spremembi obrestne
mere in z likvidnostnimi pogoji na koncu obdobja za rezerve. Ti rezultati, kljub opaznemu
vplivu koledarskih dni in moznemu interpretiranju prejSnjih marginalnih obrestnih mer, da
predstavljajo posteno ceno za likvidnost, podpirajo martingale hipotezo (Wiirtz, 2003, str. 33).
To pomeni, da se EONIA znotraj obdobja za drzanje rezerv giblje v skladu s martingale
hipotezo. Vpliv ECB na EONIO je precejSen, saj se ta vedno giblje zelo blizu njene osrednje
obrestne mere, razen na koncu obdobja za drzanje rezerv. To ECB omogoca, da njene
obrestne mere vplivajo na ostale trzne obrestne mere in tako preko njih na stabilnost cen in
gospodarsko aktivnost.

7.3. ECB in kratkoro¢ne denarne obrestne mere

Znotraj evro denarnega trga obstaja ve¢ segmentov, na katerih se kaZejo pricakovanja o
prihodnjih kratkoro¢nih® obrestnih merah, vendar je ta pri¢akovanja najlazje razbrati na
"futures" trgu. Po uvedbi evra so banke spoznale, da je potrebno uvesti novo medban¢no
referencno obrestno mero za evro. Ta obrestna mera se imenuje EURIBOR (euro interbank
offered rate). EURIBOR je obrestna mera, po kateri ena prvorazredna banka ponudi evre
drugi prvorazredni banki. Ta obrestna mera je objavljena vsak dan ob 11. uri dopoldne in
velja za "spot" vrednost (t+2). EURIBOR je bil prvi¢ objavljen 30. decembra 1998 za
vrednost 4. januarja 1999. Banke, ki sodelujejo pri oblikovanju EURIBOR-a so iste kot pri
oblikovanju EONIE. Vrednost EURIBOR-a se dnevno objavlja tudi za obrestne mere z daljSo
dospelostjo. NajpomembnejSe so za enomeseCno, trimesecno, Sestmesecno in
dvanajstmesecno obrestno mero. [z teh obrestnih mer lahko razberemo, kaksne prihodnje
obrestne mere pricakujejo udeleZenci denarnega trga. Visoka likvidnost teh trgov zagotavlja,
da cene teh instrumentov dejansko odrazajo informacije, ki so na voljo denarnemu trgu. Za
razliko od trga za bancne rezerve, kjer je centralna banka monopolni ponudnik sredstev, je na
denarnem trgu Se veliko ostalih ponudnikov sredstev (finan¢nih in nefinanc¢nih podjetij).
Zaradi tega ECB ne more vsiliti svoje obrestne mere denarnemu trgu. To dokazuje tudi
dejstvo, da ECB pri dolgoro¢nih operacijah refinanciranja, ki imajo trimesecno dospelost,
sprejema trzno obrestno mero (rate taker). Obrestno mero na "futures" trgu se tako dolo¢i tam,
kjer se izenacita ponudba in povprasevanje po sredstvih. Ker se lahko po teoriji pricakovanj
vsako prihodnjo obrestno mero izpelje iz obrestne mere za ¢ez noc, je jasno, da bolj
kratkorocne denarne obrestne mere (enomesecna in trimese¢na obrestna mera) bolj tesno
sledijo osrednji obrestni meri ECB (glej sliko 12). To je zaradi tega, ker je napoved za bliznjo
prihodnost lazja, boljSa in bolj gotova kot za bolj oddaljeno prihodnost. Na te obrestne mere
bolj kot karkoli drugega vplivajo pricakovanja o prihodnji osrednji obrestni meri ECB,
medtem ko se z daljSanjem zapadlosti vecajo razna tveganja, ki zviSujejo denarno obrestno
mero.

? Kratkoro&ne obrestne mere so obrestne mere za obdobje do enega leta.
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SLIKA 12: Uradne obrestne mere ECB in kratkoro¢ne denarne obrestne mere v razdobju
1999-2002

= 1-mes. EURIBOR ==3-mes. EURIBOR == 12-mes. EURIBOR
= ECB-GOR == ECB-Depozitna == ECB-Posojilna

Obrestna mera v %

1
01.jan.99 16.jul.99 28.jan.00 11.aug.00 26.feb.01 10.sep.01 2.apr.02 16.0kt.02

Vir: Euribor in ECB Monthly Bulletin (Euro area statistics), januar 2003, str. 8.

Odziv denarnega trga na spremembo uradnih obrestnih mer bo odvisen, od kolik§ne mere je
bila sprememba pri¢akovana in ali jo bo trg razumel kot napoved prihodnje denarne politike.
Za laZje razumevanje lahko predpostavimo preprost model, kjer vsak dan 7, 7= 0, 1, 2, ...
centralna banka objavi uradno obrestno mero S, ki natan¢no doloca trenutno obrestno mero za
¢ez no¢, ki je oznacena z r(1), Za denarno obrestno mero za daljSe dospelosti M, se
predvideva, da je preprosto enaka pricakovanim povpre¢jem obrestne mere za ¢ez no¢ v
navedenem ¢asovnem obdobju, ki je enaka pricakovanim povprecjem osrednje obrestne mere:

1 +M -1
r(M)r :ME{ Zsi|Qr}

Informacije, ki so na voljo trznim udeleZzencem v Casu 7, so predstavljene z (2, in E je
operator za pri¢akovanja. Ce v asu 7 = 1 centralna banka nepri¢akovano dvigne uradno
obrestno mero za A4S in se pricakuje, da je ta sprememba trajna, potem vse trzne obrestne mere
takoj porastejo za enako vi§ino. Ce se pri¢akuje, da bo sprememba trajala le za dologeno
obdobje, potem bi morala obrestna mera za ¢ez no¢ r(1); porasti za AS v ¢asu od 7= 0 do
7= 1, obrestna mera za dalj$e dospelosti M pa bi se morala povedati samo za As(1/M). Ce
centralna banka objavi v ¢asu 7= 1, da bo trajno povisala uradne obrestne mere za AS v ¢asu
7= 2, potem bi morala obrestna mera za daljSe dospelosti M porasti za AS(M-1)/M v ¢asu

36



7= 0do 7= 1, in nadaljnjih AS(1/M) v ¢asu 7= 1 do 7= 2, ko je pricakovana sprememba
realizirana. Obrestna mera za ¢ez no¢ se bo najprej povecala Sele v obdobju 7= 2, vendar za
celotno visino 4s. S takim modelom se da zlahka oblikovati razline scenarije, kjer je
sprememba uradne obrestne mere bolj ali manj pricakovana oziroma se pricakuje, da je bolj
ali manj trajna (Hardy, 1998, str. 652).

Ta model pokaZe, da ¢e je sprememba osrednje obrestne mere centralne banke trajna, potem
bo sprememba dolgoro¢nejSih denarnih obrestnih mer relativno vecja. Dolgoro¢nejSe denarne
obrestne mere bi se morale tudi bolj odzvati na novice o prihodnjih spremembah uradnih
obrestnih mer. Njihovo gibanje v obdobju pred mozno spremembo osrednje obrestne mere bi
moralo odrazati akumulacijo informacij o namerah centralne banke. Dolgoro¢nejSe denarne
obrestne mere bi se morale manj odzvati na realizacijo pri¢akovanih dogodkov. Takoj$nji,
enodnevni odziv teh obrestnih mer bi moral biti posledica nepricakovane komponente v
spremembi osrednje obrestne mere. Za pri¢akovane spremembe uradnih obrestnih mer velja,
da vplivajo le na najbolj kratkoro¢ne denarne obrestne mere, ker trzni udeleZenci Ze za
vnaprej predvidevajo viSino obrestnih mer.

Pod institucionalno ureditvijo evroobmocja predvidevanja, ki jih ponuja takSen preprost
model, najverjetneje v celoti ne drZijo. Ze za obrestno mero za ez no¢ vemo, da ni vedno
enaka osrednji obrestni meri ECB, saj kot posledica trznih sil vedno obstaja nek razpon.
Znotraj evroobmocja so banke dolzne drzati povprecne rezerve znotraj obdobja za drZanje
rezerv. To daje bankam veliko fleksibilnosti pri managementu kratkoro¢ne likvidnosti. Banke
si lahko zaradi pri¢akovanj o zviSanju uradne obrestne mere Ze na zacetku obdobja zagotovijo
potrebne rezerve, zaradi Cesar bo tudi obrestna mera za ¢ez no¢ pod mocnim vplivom
pricakovanih prihodnjih obrestnih mer. Pri¢akovanja je nemogoc¢e natan¢no izmeriti, lahko se
jih samo oceni in prav tako se tudi hitro spreminjajo. Visina prihodnjih denarnih obrestnih
mer, predvsem tistih z daljSo dospelostjo, v obrestni meri vklju€uje tudi razne premije, npr.
premijo za tveganje, zato prihodnje dolgoro¢ne denarne obrestne mere (dvanajstmesecne
obrestne mere) precenjujejo prihodnje "spot" obrestne mere bolj kot kratkoro¢ne denarne
obrestne mere (enomesecne in trimesecne obrestne mere). Da so bolj kratkorocne denarne
obrestne mere pod vecjim vplivom ECB, pri¢a tudi dejstvo, da je bil najvisji razpon med
enomesecno obrestno mero in osrednjo obrestno mero ECB v letih 1999-2002 0,576 odstotne

ey

tocke in za dvanajstmesecno kar 1,317 odstotne tocke.

8. ECB IN BANCNE OBRESTNE MERE V EMU

Proces prilagajanja ban¢nih obrestnih mer trznim obrestnim meram je pomemben Clen v
transmisiji denarne politike. ECB ima dominanten vpliv na pogoje na denarnem trgu in s tem
usmerja kratkoro¢ne denarne obrestne mere. Spremembe v kratkoro¢nih obrestnih merah
vplivajo na dolgorocne in ban¢ne obrestne mere, Ceprav razlicno moc¢no. Ban¢ne odlocitve
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glede viSine stopnje donosa za njihova sredstva in obveznosti vplivajo na potro$njo in
investicijsko obnasanje bancnih komitentov in tako na realno gospodarsko dejavnost. Z
drugimi besedami, hitrejSa in popolnejSa prilagoditev od uradnih obrestnih mer centralne
banke preko trznih obrestnih mer na bancne obrestne mere okrepi transmisijo denarne
politike. Cene, ki jih dolo¢ajo banke, vplivajo na njihovo dobickonosnost in posledicno na
zdravje ban¢nega sistema in finan¢no stabilnost, kar lahko pomembno vpliva na gospodarsko
rast. V evroobmocju igrajo banke zelo pomembno vlogo pri financiranju podjetij.
Financiranje preko trga vrednostnih papirjev je precej manj razvito kot npr. v Veliki Britaniji
ali ZDA. V evroobmoc¢ju imajo dostop do trga kapitala le najvecja podjetja. Gospodinjstva ter
mala in srednja podjetja, ki zaposlujejo ve€ino ljudi, se morajo pri zunanjem financiranju Se
vedno zanasati na banke. Leta 2000 je bilo tradicionalnih depozitov ve¢ kot sredstev v
denarnih vzajemnih skladih in koli¢ina posojil nefinan¢nim podjetjem v evro obmocju je bila
sedemkrat vecja od dolzniskih vrednostnih papirjev.

Hitrost prilagoditve ban¢nih obrestnih mer je, vsaj teoreti¢no, odvisna od stopnje konkurence
na ban¢nem trgu in od rezima denarne politike. Od sredine osemdesetih let je evropsko
bancnistvo $lo skozi proces deregulacije in privatizacije. Zaradi uvedbe evra je pri¢akovati, da
sta se na bancnem trgu povecali konkurenca in integracija bannega sistema, tako da bi
moralo biti prilagajanje banc¢nih obrestnih mer hitrejSe in bolj podobno. Evro naj bi tudi
pripomogel k poglobitvi, Siritvi in poveCanju likvidnosti na finan¢nih trgih in s tem k
zamenjavi ban¢nih posojil kot najpomembnejSega vira pri zunanjem financiranju podjetij z
vrednostnimi papirji. Pomembno vlogo pri obnasanju bank igra tudi rezim denarne politike. V
okolju visoke inflacije se nominalne spremenljivke, kot npr. nominalno posojilo, prilagodijo
hitreje zaradi eksplicitne ali implicitne indeksacije. Visoka volatilnost denarnih obrestnih mer
pa ima negativen vpliv na odzivnost ban¢nih obrestnih mer. Zaradi skupne denarne politike
ECB, nastanka enotnega evro denarnega trga in enotnih referen¢nih vrednosti (EONIA,
EURIBOR) je verjetno, da se je prilagajanje bancnih obrestnih mer v drzavah EMU
spremenilo in da je po uvedbi evra postalo hitrejSe in bolj podobno po posameznih drzavah.

Uradne obrestne mere ECB vplivajo na ban¢ne obrestne mere preko trznih obrestnih mer na
finan¢nem trgu. Namesto da banka odobri posojilo komitentu, lahko investira sredstva na
finan¢nem trgu. Tako marginalni oportunitetni stroSek odobritve posojila predstavlja
primerljiva obrestna mera na finanénem trgu (Hofmann, 2003, str. 5). Sprememba obrestne
mere na finanénem trgu bo sprozila spremembo posojilne in depozitne bancne obrestne mere
v isto smer. Prilagoditev ban¢nih obrestnih mer pa ni takojSnja, ampak se prilagodijo Sele ¢ez
nekaj ¢asa. Heinemann in Schiiler (2001) ter Toolsema, Sturm, Haan (2002) navedejo te
razloge za poc¢asno prilagoditev ban¢nih obrestnih mer:

e Asimetri¢ne informacije. Banke ne morejo razlikovati med manj in bolj tveganimi
projekti, zaradi Cesar ni nujno, da se povecCanje stroskov financiranja odrazi v
proporcionalnem povecanju bancnih posojilnih obrestnih mer. Ko banke poviSajo svoje
posojilne obrestne mere, se s trga najprej umaknejo posojilojemalci z najbolj varnimi
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projekti. Zaradi visjih obrestnih mer na trgu ostanejo taksni, ki se raje odlocijo izpeljati
bolj tvegane projekte (moralno tveganje). Ker se zaradi visjih posojilnih obrestnih mer
poveca verjetnost, da posojilojemalci ne bodo sposobni servisirati svojih dolgov,
poviSanje ban¢nih posojilnih obrestnih mer ne nujno pripelje do visjih pricakovanih
prihodkov. Zato banke ne poviSajo svoje posojilne obrestne mere, ampak raje omejijo
kolic¢ino posojil.

e Stroski prilagoditve. Ko se obrestne mere spremenijo, se banke soocCijo s stroski
prilagoditve. Banka bo spremenila posojilno obrestno mero le v primeru, ¢e so stroski
zamenjave obrestne mere nizji, kot pa ¢e bi ostala obrestna mera nespremenjena.

e Stroski zamenjave banke. Banke zanimajo lastnosti svojih komitentov, predvsem njihov
profil tveganja. Za razliko od vec¢ine drugih trgov v banc¢niStvu vsaka stranka ni enako
dobra. Ugotavljanje teh lastnosti je za banko drago, zato te stroSke prevali na komitenta v
obliki provizije, zaradi Cesar je za komitenta zamenjava banke draga.

e Banke zanima dolgorocno razmerje s svojimi komitenti. Zato bodo povisale svoje
obrestne mere manj pogosto, kot bi to opravicevalo gibanje denarnih obrestnih mer.

e Banke imajo dogovor, s katerim delijo tveganje s komitenti. To pomeni, da so bancne
obrestne mere bolj fiksne od denarnih obrestnih mer. V zameno so komitenti pripravljeni
placati dolo€en pribitek za to zavarovanje.

e Banke se lahko na spremembo denarne obrestne mere odzovejo tudi drugace, ne samo s
spremembo svojih obrestnih mer. Prava cena posojila se lahko prilagaja drugace, npr. s
porostvom, provizijami ali z raznimi drugimi stroski.

e Lepljivost ban¢nih obrestnih mer je lahko posledica dejstva, da imajo te daljSo zapadlost
od denarnih obrestnih mer. Banke ne bodo takoj prilagodile svojih obrestnih mer, Ce
obstaja negotovost glede prihodnjega gibanja denarnih obrestnih mer ali ¢e menijo, da je
sprememba denarnih obrestnih mer zgolj zacasna.

e Pomanjkanje konkurence med bankami ali med ban¢nim financiranjem in neposrednim
financiranjem preko financnega trga lahko povzro¢i pocasno prilagajanje banc¢nih
obrestnih mer. Na takSnem trgu lahko banke povisajo svojo marzo, ¢e odlozijo zniZzanje
svojih posojilnih obrestnih mer.

8.1. Zakon ene cene v evropskem ban¢nistvu

Leta 1988 je Evropska komisija objavila poro€ilo, imenovano Cechini report. Poro¢ilo govori
o stroSkih Neevrope in kakSne koristi naj bi imeli potrosniki zaradi enotnega ban¢nega trga.
Porocilo predpostavlja, da so ban¢ne storitve homogeni proizvodi, za katere velja popolna
konkurenca in da se z njimi trguje na popolnem trgu. Tako naj bi konkurenca na enotnem trgu
odpravila cenovne razlike banénih storitev med drzavami EMU. Ce meje med drzavami
¢lanicami EMU ne igrajo nobene vloge, potem bi morali biti hitrost in stopnja prilagajanja
banc¢nih obrestnih mer trznim obrestnim meram med drzavami enaka. Vendar je tezko verjeti,
da za ban¢no industrijo velja definicija homogenosti. Za to obstajajo trije razlogi:
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e Vprasanje zaupanja. Ce pri nekomu naloZi§ celotne Zivljenjske prihranke, hoge$ da so v
varnih rokah, ker ¢e pride do prevare, hoce$ imeti preprost dostop do povrnitve Skode.
Poznavanje banke, blizina in nacionalni pravni sistem de facto ustvarjajo razlikovalne
banc¢ne proizvode.

e Kupci kupijo od banke paket finan¢nih storitev, zato bi lahko zakon ene cene drzal le za
paket storitev, vendar ne nujno za posamezen del paketa.

¢ Asimetri¢nost informacij je pri ban¢nih posojilih zelo pomembna. V veliko primerih lahko
lokalno znanje pripomore k zmanjSanju asimetri¢nosti informacij.

Da zakon ene cene za ban¢no industrijo ne drzi, je pokazala tudi ocena Evropske komisije leta
1997 (Single Market Review), ki je prisla do sklepa, da so ban¢ni trgi nacionalno
segmentirani in da ni pri§lo do cenovne konvergence v ban¢ni industriji. Raziskava leta 2000
je pokazala velika odstopanja pri obrestnih marzah za varcevalne depozite. Obrestna marza je
bila izra¢unana na podlagi enotne evro denarne obrestne mere in je pokazala, da ima najnizjo
obrestno marzo Belgija (0,75 %), najvisjo pa Spanija (2,37 %). Ta razlika dokazuje, da zakon
ene cene ne drzi. Ceprav je v obdobju 1980-2000 prislo do precej$nje konvergence med
drzavami EMU v obrestnih marzah, je to bolj posledica konvergence denarnih obrestnih mer
na nizko raven kot pa zaradi konkurence in zakona ene cene. Dejstvo je namre¢, da so
obrestne marze manjse takrat, ko so obrestne mere nizke.

8.2. Kointegracijska metoda za merjenje stopnje integracije bancnega
sistema

V evropskem ban¢nem prostoru je prisotna heterogenost med drzavami zaradi razlik v stopnji
tveganja, kulturno-zgodovinskih vplivov na odnos banka-komitent, specificnem odnosu bank
do informacijskih nepopolnosti ali moralnega tveganja, itd. Zaradi tega se tudi v popolnoma
integriranem trgu cene ne bodo izenacile. Zakon ene cene oz. pariteta obrestne mere lahko
drzi samo za sredstva, ki so popolni substituti. Vendar bo dolocanje cen ban¢nim storitvam
postajalo vedno bolj enako zaradi vedno bolj povezanega gospodarskega prostora. Tako bi
moral na integriranih trgih obstajati doloCen dolgoro¢ni odnos med obrestnimi merami v
drzavah EMU. Seveda ta odnos ne zahteva, da se obrestne mere izenacijo in ocitno bodo
kratkorocno ban¢ne obrestne mere odstopale od tega dolgoro¢nega ravnotezja. Vendar obstoj
tega dolgorocnega odnosa omejuje odstopanja obrestnih mer na integriranem ban¢nem trgu.
Zato se lahko za ugotavljanje stopnje integriranosti ban¢nih trgov uporablja ekonometri¢na
metoda kointegracije. Kointegracija pomeni, da obstaja nek dolgoro¢en odnos med dvema ali
ve¢ &asovnimi vrstami. Ce se med asovnimi vrstami ban¢nih obrestnih mer odkrije
kointegracijo, to pomeni, da trge medsebojno povezuje dolocen dolgorofen odnos oziroma da
so integrirani. Kratkorocno so seveda mozna odstopanja. Ta odstopanja bi se morala ¢ez c¢as
odpraviti zaradi poveCanja mednarodne konkurence, ki sili banke v podobno dolocanje cen
bancnih posojil in aktivnosti bank v drugih drzavah EMU. Ko banke prenesejo svoje posojilne
aktivnosti v drzavo, kjer so posojilne obrestne mere najvisje in si potroSniki in podjetja
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sposojajo v drzavi, kjer je posojilna obrestna mera najniZja, ta proces arbitraze na enotnem
trgu pripelje do odprave odstopanj od dolgoro¢nega ravnovesja (Schiiler, Heinemann, 2001,
str. 10).

Vse novejSe raziskave o prilagajanju bancnih obrestnih mer v EMU temeljijo na bazi
podatkov nacionalnih ban¢nih obrestnih mer, ki jo zbira ECB. Nacionalne ban¢ne obrestne
mere v bazo podatkov prispevajo NCB. V tej bazi podatkov najdemo 92 razli¢nih obrestnih
mer, ki so razporejene v deset kategorij, Sest kategorij posojilnih in Stiri depozitnih obrestnih
mer. Problem te baze podatkov je, da obrestne mere niso harmonizirane in tako tezko
medsebojno primerljive. Raziskuje se tudi metodologija zbiranja in frekvenca poroc¢anja, ki je
mesecna, razen v primeru Francije, kjer je frekvenca poroCanja Cetrtletna. Prav tako vsaka
drzava nima, iz razli¢nih razlogov, vseh deset kategorij obrestnih mer. Zato se raziskave
osredotocijo le na najpomembnejse kategorije, in sicer hipotekarna posojila gospodinjstvom
(N2)", potros$niska posojila (N3), kratkoro¢na posojila podjetjem (N4), srednjero¢na in
dolgoro¢na posojila podjetjem (N5), ¢asovni depoziti (N8) in varcevalni racuni (N9). Ker
imajo razli¢ne kategorije bancnih obrestnih mer razlicno ro¢nost, je njihovo prilagajanje
trznim obrestnim meram smiselno primerjati le s trznimi obrestnimi merami, ki imajo enako
oziroma podobno ro¢nost. Rezultati raziskav so sistemati¢no prikazani v prilogi 1.

8.3. Asimetri¢nosti v prilagajanju ban¢nih obrestnih mer in posledice za
ECB

Vecina studij je odkrila znacilno asimetri¢nost v gibanju ban¢nih obrestnih mer, odvisno od
tega, ali trzne obrestne mere narascajo ali padajo. Prehod iz trZzne obrestne mere na bancne
posojilne obrestne mere je vecji in hitrej$i v obdobjih, ko se trzna obrestna mera povecuje.
Obratno drzi za depozitne ban¢ne obrestne mere. Ker se stranke sreCujejo s stroski zamenjave
banke, to zmanjsSuje elasticnost obrestne mere krivulje povprasevanja in krivulje ponudbe
ban¢nih posojil. To pomeni, da je lahko asimetri¢nost v lepljivosti obrestnih mer posledica
maksimiranja dobi¢ka banke na Skodo njenih komitentov. PospeSitev integracije banc¢nih
trgov bi tako koristila komitentom, predvsem v ¢asu padanja trznih obrestnih mer, ker bi bile
banke prisiljene hitreje prenesti uradno pocenitev denarja s strani ECB na ban¢ne komitente.
Obstajajo tudi precejs$nje razlike med drzavami v realnih ban¢nih obrestnih merah, ker se
stopnja inflacije precej razlikuje med drzavami. Za hipotekarna posojila npr. je bila realna
obrestna mera najvisja v Franciji (5,2 %), najnizja pa na Irskem (1,4 %). To je ironi¢no
pripeljalo do tega, da je bila realna obrestna mera najvi§ja v drzavi, katere gospodarstvo
stagnira in bi potrebovala nizje realne obrestne mere, najnizja realna obrestna mera pa je bila
na Irskem, ki bi zaradi visoke gospodarske rasti potrebovala visje obrestne mere (Sander,
Kleimeier, 2001, str. 15).

'"N2, N3, N4, N5, N8 in N9 se nanasajo na kategorije obrestnih mer, kot jih razvri¢a ECB.
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Razlike v hitrosti in stopnji prilagajanja ban¢nih obrestnih mer niso le med posojilnimi in
depozitnimi obrestnimi merami, ampak tudi znotraj obeh skupin in med drzavami EMU (glej
prilogo 1 in sliki 13 in 14). Za ECB je najpomembnejsa prav asimetri¢nost v prilagajanju med
drzavami, saj ima lahko velike posledice za vodenje enotne denarne politike. Leta 2001 je
ECB opravila raziskavo o prilagajanju agregatnih ban¢nih obrestnih mer trznim obrestnim
meram. Gre za enotne banCne obrestne mere na podlagi tehtane agregacije nacionalnih
bancnih obrestnih mer. Kar se tiCe depozitnih obrestnih mer, je bil razpon med drzavnimi
obveznicami z dvoletno dospelostjo in depoziti z dogovorjeno dospelostjo nad dvema letoma
v obdobju 1996-2001 vedno blizu ni¢. To pomeni, da je konkurenca na tem segmentu
ban¢nega trga mocna, kar sili banke v postavljanje obrestnih mer blizu trznim obrestnim
meram. Podobno velja za depozite z dogovorjeno dospelostjo dveh let. Te depozitne obrestne
mere tesno sledijo gibanju trimese¢ne denarne obrestne mere, kar nakazuje hitro prilagoditev
ban¢nih obrestnih mer spremembam v denarnih obrestnih merah. Iz slike 13 je razvidno, da se
je razlika med obrestnimi merami za Casovne depozite med drzavami v zadnjih Stirih letih
zmanj$ala. Nasprotno je razpon za depozite za Cez no¢ in depozite na odpoklic do treh
mesecev v navedenem obdobju precej vecji in razpon se je po jeseni leta 1999 Se povecal, kar
nakazuje, da se ti dve depozitni obrestni meri odzivata pocasi na spremembe denarnih
obrestnih mer. To je do dolo¢ene mere mozno razloziti z dejstvom, da sta ti dve depozitni
obrestni meri v nekaterih drzavah Se vedno regulirani in da jih ban¢ni komitenti uporabljajo
zaradi njihove prikladnosti. Pri posojilnih obrestnih merah igra pomembno vlogo kreditno
tveganje. Hipotekarna posojila imajo precej majhno kreditno tveganje, saj so zavarovana z
nepremicnino. Zaradi tega imajo najmanjsi razpon med posojilnimi obrestnimi merami.

SLIKA 13: Trimese¢ni EURIBOR in nacionalne obrestne mere: ¢asovni depoziti (N8)
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SLIKA 14: Nacionalne obrestne mere: hipotekarna posojila (N2)
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Vir: Sander, Kleimeier, 2001, str. 13.

Kreditno tveganje je pomembnejSe pri posojilih podjetjem in Se posebej pri potroSnisSkih
posojilih. Pri posojilih podjetjem se je teznja zmanjSevanja razpona v sredini leta 2000
obrnila. To je verjetno posledica povecanja kreditnega tveganja zaradi poslabSanja splo$nih
pogojev poslovanja podjetij. Kljub temu se obrestne mere za posojila podjetjem odzovejo
hitro na spremembo trzne obrestne mere, kar pomeni, da morajo banke tekmovati z drugimi
viri zunanjega financiranja. Se posebej rast trga za podjetniske obveznice je moéno prispevala
k okrepitvi konkuren¢nih pritiskov na banc¢na posojila podjetjem. Prav tako je veliko bolj
verjetno, da bodo podjetja in ne gospodinjstva tista, ki bodo poskusala dobiti posojila v drugi
drzavi pod ugodnejSimi pogoji. Razpon se bistveno razlikuje pri posojilih gospodinjstvom.
Odziv obrestne mere za potrosniSka posojila na spremembe trzne obrestne mere je poc¢asen v
primerjavi s spremembami obrestne mere za hipotekarna posojila. Razlog je verjetno v tem,
da se banke pri hipotekarnih posojilih sreCujejo z mo¢no konkurenco na trgu nepremicnin,
tudi s strani nebancnih ponudnikov hipotekarnih posojil (ECB Monthly Bulletin, junij 2001
str. 22).

Ker denarna politika ECB vpliva na ban¢ne obrestne mere samo posredno preko trznih
obrestnih mer, na katere ima razlicno mocan vpliv (ta je skoraj popoln na bolj kratkoro¢nih
denarnih obrestnih merah), je jasno, da na banc¢ne obrestne mere vplivajo Stevilni drugi
dejavniki izven nadzora ECB. Za samo ECB je pomembna konvergenca ban¢nih trgov in
simetri¢nost njenih ukrepov. Rezultati se od Studije do Studije lahko precej razlikujejo, vendar
je iz njih jasno razvidno, da v prilagajanju ban¢nih obrestnih mer med drzavami Se vedno
obstajajo precejSnje razlike. Kljub temu, da imajo vse drzave EMU sedaj enotno referen¢no
denarno obrestno mero in integriran medbancni trg, se ban¢ne obrestne mere Se vedno
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odzivajo razli¢no hitro in razlicno mocno, vendar zadnje Studije prilagajanja bancnih
obrestnih mer vseeno kazejo pocasen napredek v pravo smer. Predvsem to velja za segmente
bancnega trga, kjer konkurenca sili banke, da spremembe trzne obrestne mere hitro prenesejo
na svoje obrestne mere. Zastavlja pa se vprasanje, ali se bodo ban¢ne obrestne mere v drzavah
EMU zaradi velikih medsebojnih razlik sploh kdaj prilagajale enako spremembam obrestne
mere ECB.

9. ECB IN DOLGOROCNE OBRESTNE MERE

Standardni pogled na transmisijski mehanizem denarne politike predvideva tesno povezanost
med uradnimi obrestnimi merami centralne banke in trznimi obrestnimi merami. Ceprav
obstaja veliko dokazov, da ima denarna politika predvidljiv u¢inek na kratkoro¢ne obrestne
mere, se zdi, da je povezava med denarno politiko in dolgoro¢nimi obrestnimi merami precej
bolj Sibka in manj zanesljiva.

9.1. Vloga pric¢akovanj v transmisijskem mehanizmu denarne politike

Teorija pri¢akovanj ¢asovne strukture obrestnih mer predvideva, da denarna politika vpliva na
dolgoro¢ne obrestne mere tako, da neposredno vpliva na kratkorone obrestne mere in s
spreminjanjem trznih pri¢akovanj o prihodnjih uradnih obrestnih merah. V takSnem okolju ni
nobene enostavne povezave med uradnimi in dolgorocnimi obrestnimi merami. Odziv
dolgoro¢nih obrestnih mer na uradne je lahko precej razlicen, odvisno od spreminjanja trznih
pricakovanj o prihodnji smeri denarne politike. V enostavni razlicici ta teorija predvideva, da
so dolgorocne obrestne mere enake povpre¢ni sedanji in pricakovanim prihodnjim
kratkoroénim obrestnim meram. Ce npr. predpostavimo, da ima investitor dvoletni
investicijski horizont in ima moZnost, da ali kupi enoletno obveznico danes in ¢ez eno leto Se
eno ali pa da danes kupi obveznico z dvoletno dospelostjo. Predpostavimo, da je danes donos
enoletne obveznice 6 % in da trg pri¢akuje, da bo ez eno leto donos enoletne obveznice 7 %.
V tem primeru mora biti po teoriji pricakovanj trenutni donos dvoletne obveznice 6,5 %, tj.
preprosto povprecje trenutnega in prihodnjega donosa. Logika, ki se skriva za teorijo
pricakovanj, je, da morata imeti dve enakovredni investiciji moznosti enak donos. Drugace
bodo investitorji z arbitrazo izni¢ili razlike. Ce bi bil trenutni donos dvoletne obveznice 6 %
namesto 6,5 %, investitorji ne bi bili pripravljeni kupiti takSnega papirja. Raje bi kupili
enoletno obveznico sedaj in ¢ez eno leto Se eno. V tem primeru bi investitorji prodajali
dvoletni papir in s tem zmanjSali njegovo ceno ter povecali donos, dokler ne bi obe
investicijski moznosti imeli enakega donosa. To osnovno logiko se da zlahka uporabiti tudi
pri vrednostnih papirjih z daljSo dospelostjo. Tako je npr. trenutni donos obveznice s triletno
zapadlostjo sestavljen iz povprecij treh obrestnih mer: trenutne enoletne obrestne mere,
pricakovane enoletne obrestne mere ¢ez eno leto in pricakovane enoletne obrestne mere Cez
dve leti. V tej enostavni razli¢ici teorije pricakovanj spremembe dolgorocne obrestne mere
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izvirajo iz dveh virov: dejavnikov, ki vplivajo na trenutno kratkorocno obrestno mero, in
dejavnikov, ki spremenijo trzna pricakovanja o prihodnjih kratkoro¢nih obrestnih merah.

9.2. Denarna politika in dolgoro¢ne obrestne mere

V zasnovi teorije pricakovanj lahko denarna politika vpliva na dolgoro¢ne obrestne mere z
neposrednim vplivom na kratkoro¢ne obrestne mere ali s spreminjanjem prihodnjih
kratkoro¢nih obrestnih mer. Od tega, kako trg interpretira spremembe v denarni politiki, bo
odvisna reakcija prihodnjih obrestnih mer. Skozi cas se lahko prihodnje obrestne mere
razlicno odzivajo na uradne obrestne mere, zaradi ¢esar se na spremembe uradne obrestne
mere razlicno odzivajo tudi dolgoro¢ne obrestne mere.

Za lazje razumevanje povezave med denarno politiko in dolgoro¢nimi obrestnimi merami
predpostavimo poenostavljen primer, kjer ima investitor Stiriletni investicijski horizont in
moznost, da kupi enoletni, dvoletni, triletni ali Stiriletni vrednostni papir. V tem modelu je
enoletni papir kratkorocna obveznica, dvoletni in triletni srednjero¢na obveznica in Stiriletni
vrednostni papir dolgoro¢na obveznica. Ta model se lahko uporabi za napoved gibanja
dolgoro¢nih obrestnih mer v petih klasi¢nih scenarijih denarne politike. V vsakem scenariju
se predvideva, da na obrestne mere vplivata samo sedanja in prihodnja denarna politika.
Analiza ne upoSteva drugih dejavnikov (inflacijska pri€akovanja, premije za tveganje,
casovne premije, itd.), ki lahko vplivajo na dolgoro¢no obrestno mero. Graficno so razli¢ni
scenariji denarne politike prikazani na sliki 15 (Roley, Sellon, 1995, str. 78).

SLIKA 15: Odziv obrestnih mer na spremembe uradnih obrestnih mer centralne banke
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Vir: Roley, Sellon, 1995, str. 79.
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V prvem scenariju (I) investitorji ne pri¢akujejo nobene spremembe v sedanji in prihodnji
denarni politiki. Predpostavimo, da je sedanja osrednja obrestna mera centralne banke 4 %.
Ker trg ne pricakuje nobene spremembe, bodo vse prihodnje obrestne mere nespremenjene s
4-odstotno obrestno mero za vse zapadlosti. Drugi scenarij (II) predvideva, da denarna
politika dvigne obrestno mero za 1 %, kar hkrati dvigne tudi enoletno obrestno mero iz 4 %
na 5 %. Predpostavimo, da investitorji pri¢akujejo, da bo ta visja obrestna mera veljala skozi
celotno Stiriletno obdobje. V tem primeru bodo vse prihodnje obrestne mere narasle na 5 % in
krivulja donosa se vzporedno premakne na visjo raven. Ce investitorji verjamejo, da bo dvig
osrednje obrestne mere Cez celotno obdobje trajen, potem za enak odstotek poraste tudi
dolgoro¢na obrestne mera. V tretjem scenariju (III) prav tako poraste osrednja obrestna mera
in enoletna obrestna mera za 1 %. V tem primeru pa investitorji pricakujejo, da gre le za prvi
korak v dvigu obrestnih mer in pri¢akujejo nadaljnje povecanje osrednje obrestne mere
centralne banke za 1 % v drugem letu. Za tretje in Cetrto leto ne pri¢akujejo nobenih
sprememb. V tem primeru sedanja obrestne mera naraste na 5 % in vse tri preostale prihodnje
enoletne obrestne mere na 6 %. Tako srednjero¢ne in dolgoro¢ne obrestne mere porastejo bolj
kot kratkoro¢ne in krivulja donosa postane naras¢ajoca.

Cetrti scenarij (IV) se razlikuje od ostalih, ker predvideva, da je za¢etni dvig obrestne mere
zgolj zaCasen. Sedanja in enoletna obrestna mera sicer porasteta za 1 %, vendar investitorji
pricakujejo, da bo zacetna sprememba kompenzirana naslednje leto, zato preostale tri enoletne
prihodnje obrestne mere ostanejo na 4 %, tako srednjerocne in dolgoro¢ne obrestne mere
padajo z daljSanjem zapadlosti. Torej srednjerocne in dolgoro¢ne obrestne mere porastejo
manj kot kratkorocne in krivulja donosa dobi negativen naklon. Zadnji scenarij (V)
predvideva, da sedanji osrednja in enoletna obrestna mera porasteta za 1 %, vendar sedaj
investitorji priCakujejo, da zategovanje denarne politike ne bo le zacasno, ampak bo
zategovanju sledilo obdobje bolj ohlapne denarne politike. V tem primeru prihodnje obrestne
mere &ez eno leto padejo na 4 %, potem na 3 % in nazadnje na 2 %. Ceprav enoletna obrestna
mera poraste za cel odstotek, dolgoro¢na obrestna mera dejansko pade in krivulja donosa
postane ostro obrnjena (Roley, Sellon, 1995, str. 79).

Analiza teh petih scenarijev je pokazala klju¢no vlogo, ki jo imajo trzna pri¢akovanja pri
prilagajanju dolgoroc¢nih obrestnih mer denarni politiki. Iz omenjene analize lahko potegnemo
naslednje sklepe:

e Kam se premaknejo obrestne mere, ko se spremenijo obrestne mere centralne banke, je
odvisno od verjetnosti prihodnje smeri denarne politike. Vecina scenarijev predvideva
pozitiven odnos med kratkoro¢nimi in dolgorocnimi obrestnimi merami ter obrestnimi
merami centralne banke. To predvideva tudi standardni pogled na transmisijski
mehanizem denarne politike. Ko je sprememba denarne politike videna kot trajna
(scenarija II in III) ali zgolj zaCasna (scenarij IV), dolgoro¢ne obrestne mere porastejo, ko
poraste osrednja obrestna mera centralne banke. Vendar je mozen tudi negativen odnos
med dolgoro¢nimi obrestnimi merami in ukrepi denarne politike. Tak odnos je povsem
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konsistenten s teorijo pricakovanj. Ta odnos zahteva, da nekatere prihodnje obrestne mere
padejo kljub dvigu osrednje obrestne mere. To je moZno, ¢e investitorji mislijo, da bo
sedanji dvig popolnoma kompenziran in obrnjen v prihodnosti.

e Velikost prilagoditve dolgoro¢nih obrestnih mer je odvisna od pri¢akovane trajnosti
ukrepov denarne politike. Ce je ukrep denarne politike viden kot trajen oz. kot prvi korak
v seriji ukrepov (scenarija II in III), bo sprememba dolgoro¢nih obrestnih mer enaka ali
celo vedja od spremembe obrestne mere centralne banke. Ce pa je ukrep denarne politike
viden kot zacasen (scenarij IV), potem bo verjetno odziv dolgorocnih obrestnih mer
mlacen.

e Ti primeri lepo pokaZzejo, da bo reakcija dolgorocnih obrestnih mer na denarno politiko
precej bolj variabilna kot pa reakcija kratkoro¢nih obrestnih mer. Pricakovanja o smeri
denarne politike imajo manjSo vlogo pri kratkoro¢nih obrestnih merah, vendar se pomen
pricakovanj povecuje skupaj z daljSanjem zapadlosti. Na sliki 15 reakcija dvoletne
obrestne mere na povecanje sedanje osrednje obrestne mere za 100 bazi¢nih tock sega od
povecanja za 50 do povecanja za 150 bazi¢nih tock pri scenarijih od II do IV. Sprememba
Stiriletne obrestne mere je Se bolj variabilna — od poveCanja za 175 bazi¢nih tock do
zmanjSanja za 50 bazic¢nih tock.

Variabilnost dolgoro¢nih obrestnih mer na ukrepe denarne politike ima velike posledice za
samo denarno politiko. Ce je variabilnost sistemati¢na in povezana s poslovnim ciklom,
potem je lahko vpliv denarne politike na dolgorocne obrestne mere odvisen od faze
poslovnega cikla. Na zaCetku zategovanja denarne politike investitorji menijo, da je dvig
osrednje obrestne mere centralne banke trajen oz. da gre za prvi korak v seriji ukrepov
denarne politike. Investitorji namre¢ mislijo, da gospodarstvo okreva in zato vidijo moznost
vi§je inflacije. V tem primeru je potrebno obCutno zategovanje denarne politike za umirjanje
gospodarske aktivnosti in znizanje prihodnje inflacije. V taks$nih okolis¢inah se bodo
dolgoro¢ne obrestne mere odzvale na ukrep denarne politike toliko kot kratkoro¢ne obrestne
mere ali pa Se bolj. Kasneje v poslovnem ciklu investitorji pri¢akujejo upocasnitev
gospodarske aktivnosti in nizjo inflacijo. Tako bi investitorji vsako zategovanje denarne
politike v tak$nih okolis¢inah videli kot zgolj zaasno. V tem primeru se lahko kratkoroc¢ne
obrestne mere v celoti odzovejo na zategovanje denarne politike, dolgorocne obrestne mere pa
se bodo le malo odzvale ali celo padle. To pomeni, da ima denarna politika kasneje v
poslovnem ciklu le malo vpliva na dolgoro¢ne obrestne mere, ker trg ne verjame, da je
trenutna denarna drza trajna. Ce trg verjame, da je dvig obrestne mere centralne banke
potreben za boj proti inflaciji in ima centralna banka v o¢eh trga potrebno kredibilnost, potem
bodo verjetno dolgoroéne obrestne mere ostale nespremenjene. Ce pa centralna banka ne
dvigne svoje obrestne mere in trg meni, da je zaradi tega moznost vi§je prihodnje inflacije,
potem bodo dolgoro¢ne obrestne mere porasle, saj bodo investitorji zahtevali zavarovanje
pred tveganjem visje inflacije v prihodnosti.

Gledano v celoti to pomeni, da standardni pogled na transmisijski mehanizem denarne
politike ni v zmoti, ampak le preve¢ poenostavljen. Po teoriji pricakovanj sta smer in velikost
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odziva dolgoro¢nih obrestnih mer na denarno politiko odvisna od trznih pricakovanj glede
bodocih ukrepov denarne politike. Pozitiven odnos med obrestnimi merami centralne banke in
dolgoro¢nimi obrestnimi merami je vsekakor mozen, vendar ni nujen. Ker je odnos med
denarno politiko in dolgorocnimi obrestnimi merami precej variabilen, se lahko u¢inkovitost
denarne politike spreminja skozi ¢as (Roley, Sellon, 1995, str. 81).

9.3. Dolgoroc¢ne obrestne mere v EMU

Na razvitih finan¢nih trgih obstaja veliko Stevilo razli¢nih dolgoro¢nih obrestnih mer. Ker
donos na drzavne obveznice predstavlja merilo in referen¢no vrednost ostalim zasebnim
izdajateljem obveznic, je najbolje, ¢e analiziramo vpliv denarne politike ECB na 10-letne
drzavne obveznice. Te obrestne mere se uporabljajo tudi kot referencna vrednost pri
racunanju Maastrichtskega kriterija za dolgorocne obrestne mere. Odvisno od ocenjevalne
agencije ima priblizno polovica drzav EMU boniteto AAA, ostala polovica pa AA. Obrestne
mere za 10-letne drZavne obveznice ¢lanic EMU so s priblizevanjem uvedbe evra precej
konvergirale (slika 16). Razlike v donosu so se januarja 1999 mo¢no zmanjSale, vendar ne
popolnoma izginile. V razdobju 1999-2002 razlike v donosu nasproti Nemcije, katere 10-
letne drzavne obveznice so bile vedno merilo ostalim, niso povsem zanemarljive.

SLIKA 16: Dolgoro¢ne obrestne mere v drzavah EMU
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Pred uvedbo evra so razlike v donosu drzavnih obveznic dolocali $tirje glavni dejavniki:

e pricakovano gibanje deviznega tecaja in te¢ajno tveganje,

e razli¢no dav¢no obravnavanje in nadzor nad gibanjem kapitala,
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e likvidnost,

e kreditno tveganje.

Nadzor nad gibanjem kapitala je bil odpravljen dolgo pred EMU in prav tako je bilo davéno
obravnavanje poenoteno pred uvedbo evra. Zacetek EMU januarja 1999 je odpravil tveganja,
povezana z deviznim teCajem, s ¢imer so bili ustvarjeni pogoji za veliko bolj integriran trg
javnega dolga v evroobmocju. Kljub enotni denominaciji v evrih, donosi 10-letnih drzavnih
obveznic niso popolnoma konvergirali. Drzavne obveznice drzav EMU Se vedno niso popolni
substituti in razlike v donosih se lahko razlozi le Se z razli¢no likvidnostjo ali z razlicnim
kreditnim tveganjem. Likvidnost pomeni, da se lahko z obveznicami redno trguje z nizkimi
transakcijskimi stroski in majhnimi razlikami v ceni. Bolj kot je obveznica likvidna, nizji
donos zahtevajo investitorji.

Kreditno tveganje pa je tveganje, da drzava ne bo izpolnila svojih obveznosti do investitorjev.
Boniteta drzave je v veliki meri odvisna od velikosti sedanjih in prihodnjih dolgov in
sposobnosti drzave, da te dolgove vrne. Ta sposobnost pa je odvisna od pricakovanih
proracunskih presezkov oz. primanjkljajev, prihodnje gospodarske rasti in prihodnjih
obrestnih mer. V denarni uniji so drzave ¢lanice izgubile moznost, da bi s tiskanjem denarja
vrnile svoje dolgove in fiskalna pravila, kot npr. Pakt stabilnosti in rasti doloc¢ajo, da se
morajo drzave drzati strogih pravil pri zadolzevanju.

Ce pogledamo sliko 17 in opazujemo gibanje osrednje obrestne mere ECB in tehtano
povprecno dolgorocno obrestno mero za 10-letne drzavne obveznice v evroobmocju, lahko
vidimo, da v njunem gibanju ni podobne korelacije kot npr. pri kratkorocnih denarnih
obrestnih merah. V prvih $tirih letih so se pojavile velike razlike med obema obrestnima
merama. Najvecja razlika med dolgorocno obrestno mero in osrednjo obrestno mero je bila
izmerjena oktobra 1999 in je znasala 2,97, najmanjSa razlika pa je bila 0,19 odstotne tocke v
marcu 2001. V gibanju obeh obrestnih mer lahko opazimo tudi, da je v letu 1999 dolgoro¢na
obrestna mera priblizno za eno leto prehitela dvig osrednje obrestne mere ECB. Rast
dolgoroCne obrestne mere se je zacela ze na zacetku leta, medtem ko je ECB zacela serijo
dvigov novembra istega leta. To potrjuje vlogo, ki jo imajo trzna pricakovanja pri gibanju
dolgoro¢ne obrestne mere, ki se ne odzove na posamezne dvige ali spuste osrednje obrestne
mere, ampak na akumulacijo informacij o stanju gospodarstva in pricakovanja o prihodnji
inflaciji.

Odnos med obrestnimi merami ECB in dolgoro¢nimi obrestnimi merami ni tako preprost, kot
ga poskuSa opisati standardni pogled na transmisijski mehanizem denarne politike. Na
dolgoroCne obrestne mere vplivajo razli¢ne stopnje tveganj, dolgoroCna pri¢akovanja glede
inflacije, menjalnega tecaja in sploSnega gospodarskega stanja ter pricakovanja, kako se bodo
rezultati teh dejavnikov odrazili na bodoc¢i denarni politiki ECB. Odvisno od okolis¢in se
lahko dvig obrestnih mer ECB odrazi v poviSanju ali znizanju dolgoro¢nih obrestnih mer.
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ECB zagotovo lahko vpliva na casovno strukturo obrestnih mer, predvsem na njen
kratkoro¢ni del, vendar je ne more neposredno nadzorovati.

SLIKA 17: Obrestna mera za glavne operacije refinanciranja ECB in dolgoro¢na obrestna

mera v evroobmocju
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Vir: ECB Monthly Bulletin (Euro area statistics), januar 2003, str. 8 in 35.

Koliksna je zasluga ECB, da so danes dolgorocne obrestne mere v evroobmocju na
zgodovinsko nizki ravni, je tezko oceniti. Zagotovo je najboljSe zagotovilo za majhno
volatilnost in nizko raven dolgoro¢nih obrestnih mer denarna politika, ki je usmerjana k
zagotavljanju dolgoro¢ne cenovne stabilnosti. Lahko reCemo, da je v prvih stirih letih vodenja
denarne politike v evroobmocju to ECB uspelo.

10. SKLEP

Evropska monetarna unija je s 1. januarjem 1999 postala resni¢nost. Takrat je vodenje
denarne politike evroobmocja prevzela ECB. Tako je priSlo do uresnicitve precej stare ideje,
katera se je pricela razvijati v povojni Evropi. Danasnja evropska integracija je napredna
oblika povezovanja drzav, s pristojnostmi, ki segajo na podrocja gospodarstva, ¢lovekovih
pravic in zunanje politike. Ustanovitev EMU je za drzave c¢lanice pomenila izoblikovanje
enotne integracije, ki je so¢asno omogocila tudi uvedbo enotne evropske valute ter neodvisne
centralne banke, ki vodi neinflacijsko denarno politiko. Sam proces ustanovitve je potekal v
treh fazah, od zacetka devetdesetih let dalje, njegovi rezultati pa so vidni danes, ko monetarna
unija nemoteno deluje ze nekaj let.
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Cilj ECB je ohranjanje cenovne stabilnosti znotraj evroobmocja. Za doseganje tega cilja ima
ECB na voljo razli¢ne trzne in netrzne instrumente. Najpomembnejsi posamezni instrument
denarne politike ECB so glavne operacije refinanciranja. Z njimi ECB dodaja ban¢nemu
sistemu potrebno likvidnost. ECB mora ban¢nemu sistemu dodajat likvidnost, ker znotraj
evrosistema obstaja likvidnostni primanjkljaj ban¢nega sistema nasproti evrosistema. Cena
oz. obrestna mera, ki jo ECB zahteva za sredstva na glavnih operacijah refinanciranja je
najpomembnejSa obrestna mera, ki jo doloca ECB, zato se ta obrestna mera imenuje tudi
osrednja obrestna mera evroobmocja. Z njo ECB signalizira trgu, kakSna je po njenem
mnenju v danem trenutku primerna visina obrestne mere, s katero zeli ECB doseci cenovno
stabilnost.

Pomemben dejavnik v sami implementaciji denarne politike ECB je dejstvo, da ima
evroobmocje obvezen sistem povpreénega drzanja obveznih rezerv znotraj enomesecnega
obdobja. Tak sistem omogoca bankam precej$njo fleksibilnost in pomembno vpliva na
obnasanje obrestne mere za ¢ez no¢. Ta obrestna mera ne igra nobene vloge pri investicijskih
odlocitvah gospodinjstev in podjetij, je pa najpomembnejSa trzna obrestna mera za denarno
politiko. Obrestna mera za ¢ez no¢ je zacetna tocka krivulje donosa. Ker ECB ne more
neposredno vplivati na srednjero¢ni in dolgoro¢ni del krivulje donosa, je za denarno politiko
pomembno, da lahko vpliva na zacletno toCko krivulje donosa in njen kratkoro¢ni del.
Obrestna mera za ¢ez no¢ se je v prvih §tirih letih delovanja ECB vedno gibala blizu osrednje
obrestne mere ECB, razen po zadnji glavni operaciji refinanciranja, ko likvidnostni pogoji
prisilijo banke k uporabi ene izmed odprtih moznosti.

Ker ima ECB precejSen vpliv na zacetno tocko krivulje donosa je jasno, da je njen vpliv
precejSen tudi na kratkorone denarne obrestne mere. Vendar so te obrestne mere Ze prave
trzne obrestne mere in se gibljejo po drugacnih zakonitostih kot obrestna mera za ¢ez noc.
Udelezenci tega trga ugibajo prihodnjo viSino osrednje obrestne mere, zato se denarne
obrestne mere premaknejo Ze pred samo uradno odlocitvijo o spremembi uradnih obrestnih
mer ECB. Z daljsanjem dospelosti se povecujejo tudi razne premije, kar pomeni, da obrestne
mere z daljSanjem dospelosti vedno bolj precenjujejo prihodnjo "spot" obrestno mero. Za
ECB je tudi pomembno, kako se njenim obrestnim meram prilagajajo ban¢ne obrestne mere.
V evroobmocdju imajo banke Se vedno dominanto vlogo pri financiranju podjetij. Zadnje
raziskave nakazujejo, da je prilagajanje ban¢nih obrestnih mer obrestnim meram ECB vedno
hitrej$e in bolj podobno med razli¢nimi drzavami EMU, ¢eprav so razlike med drzavami in
posameznimi ban¢nimi obrestnimi merami lahko Se vedno precejSnje. Dolgorocne obrestne
mere se lahko razli¢no odzivajo na spremembe uradnih obrestnih mer, odvisno od pricakovanj
finan¢nega trga. Najvecji vpliv, ki ga ima lahko ECB na te obrestne mere je, da vodi taksno
denarno politiko, ki je v ofeh finan¢nega trga kredibilna in usmerjena k zagotavljanju
dolgorocne cenovne stabilnosti. Ker so dolgoro¢ne obrestne mere danes v. EMU na
zgodovinsko nizkih ravneh, lahko mirno recemo, da nosi del zaslug za ta dosezek tudi
primerna denarna politika ECB.
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PRILOGA 1:

TABELA 3: Pregled $tudij o prilagajanju banc¢nih obrestnih mer v individualnih drzavah in
evro obmocju kot celoti'
(Prilagoditev ban¢nih obrestnih mer povecanju denarnih obrestnih mer za 100
bazi¢nih toc¢k v bazi¢nih toc¢kah)

Studija AVS|BEL [NEM| SPA | FIN |[FRA |GRC| IRS | ITA | NIZ |POR [EURO

KR. posojila

podjetjem

BIS (1994) KR 85 | 18 | 78 15 10 | 583 28
DR | 68 | 112|106 | 110 61 | 107 89

Cottarelli in KR 67 | 87 | 78 | 23 61 | 107| 60 | 82 | 95 | 75

Kourelis (1994) DR 87 100 | 94 | 28 82 |107| 83 | 82 | 95 | 90

Borio in KR 95 | 36 | 100 53 72 | 95 65

Fritz (1995) DR 93 | 98 | 105 59 107 | 103 95

Hofmann (2000) [KR 44 | 63 | 48 43 43 110 54
DR 100 | 100 | 100 100 100 | 100 100

Kleimeier in KR

Sander (2000) (DR 110 97 | 107 | 195| 72 | 117|101 [ 114 | 91 | 112 | 100

Mojon (2000) [KR 100 | 36 | 55 71 62 | 112 61
DR 100 | 100 | 100 100 100 | 100 100

Donnay in KR | 15| 8 | 66 | 102 43 | 36 | 20 | 60 | 53 | 11 | 58

Degryse (2001) [DR | 18 | 92 | 72 | 100 75 142 | 18 | 86 | 87 | 14 | 74

Toolsema (2001)[KR 76 | 72 | 103 53 61 | 84 70
DR 102 90 | 114 62 62 | 97 80

DR. posojila

podjetjem

Mojon (2000)  [KR 61 18 42 37
DR 100 100 100 100

Donnay in KR 21 69 | 87 | 23 | 25 | 17 | 78 54

Degryse (2001) [DR 10 40 | 93 | 50 | 64 | 16 | 99 67

Hipotekarna

posojila

BIS (1994) KR 48 26 | 21 41
DR 82 | 89 | 27 90 88 | 88 82

Hofmann (2000) [KR 14127 | 6 16 23 | 16 35

" KR= kratkoro¢na prilagoditev po 3 mesecih; DR= dolgoro¢na prilagoditev; EURO prilagoditev je izra¢unana
na podlagi utezi, ki so veljale za ban¢ne obrestne mere januarja 2001.



DR 100 | 100 | 100 100 100 | 100 100
Mojon (2000) (KR 5 |45 | -11 41 33 35
DR 100 | 100 | 100 100 100 100
Donnay in KR | 26 | 19 | 10 | 40 | 39 16 63 | 34 | 7 27
Degryse (2001) [DR | 32 | 48 | 44 | 14 | 61 -6 103 | 27 | 35 | 41
Varcevalni
racuni
Mojon (2000) [KR 271 9 | 13 6 11
DR 100 | 100 | 100 100 100
Casovni
depoziti
Mojon (2000) [KR 94 | 82 | 15 63 | 83 65
DR 100 | 100 | 100 100 | 100 100

Vir: De Bondt, 2002, str. 31.




