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UvoD

S prihodom leta 2008 se je zacela ena najhujsih financnih kriz sodobnega casa. Kriza je
mocno pretresla globalne financ¢ne trge ter globoko zarezala v gospodarsko aktivnost drzav.
Izvor krize je bil v ameriSkem hipotekarnem trgu, kmalu pa se je kriza razsirila v vecino
razvitih gospodarstev sveta, tudi v Evropsko unijo. Svetovni finanéni trgi so se hitro znasli
v izrednih razmerah, saj je prislo do medsebojnega nezaupanja bank in posledi¢no kreditnega
kréa. Likvidnost na finan¢nih trgih je mo¢no upadla, kar je prineslo hudo gospodarsko
recesijo z nara$¢anjem brezposelnosti, padanje borznih tecajev ter groznjo deflacije. Nastale
razmere so predstavljale velik izziv za centralne banke in kmalu je postalo jasno, da obi¢ajna
orodja centralnih bank ne bodo zadostovala za sprostitev kreditnega kr¢a in normalizacijo
finan¢nih trgov. Centralne banke so se posledi¢no odzvale z uvedbo novih interventnih
ukrepov za lajSanje finanéne krize.

V zakljuéni strokovni nalogi se bom posvetil primerjavi nestandardnih protikriznih ukrepov
ameriSke centralne banke (v nadaljevanju FED) in evropske centralne banke (v nadaljevanju
ECB). Predstavil bom kako sta se vsaka posebej odzvali na prihod finan¢ne krize in kako
sta ukrepali pri pomirjanju finan¢nih trgov ter blazenju gospodarske krize. Njuni ukrepi so
si po naravi podobni in imajo skupen cilj, vendar se med seboj razlikujejo tako v obsegu kot
hitrosti reakcije in uc¢inka. Pri analiziranju posameznih ukrepov sem podatke ¢rpal iz javno
dostopnih spletnih publikacij ter tiskanih medijev.

Namen moje zakljuéne strokovne naloge je odgovoriti na vprasanje »Na kaksen nacin in v
kolik§nem obsegu sta se ameriSka in evropska centralna banka odzvali na finan¢no krizo?«.
Zakljucno strokovno nalogo sem razdelil na §tiri dele: v prvem delu opisujem postopek
vpeljave nestandardnih protikriznih ukrepov, ki sta jih ob nastopu finan¢ne krize uvedli FED
in ECB, v drugem delu predstavljam in analiziram kvantitativno popusc¢anje v ZDA in
euroobmocju, v tretjem delu analiziram politiko obrestnih mer ter nestandardne ukrepe
vezane na obrestne mere, ki sta jih ob nastopu krize sprejeli FED in ECB in v Cetrtem delu
predstavljam ucinke, ki so jih povzro€ili nestandardni protikrizni ukrepi ter njihove mozne
posledice.

1 UPELJAVA NESTANDARDNIH PROTIKRIZNIH UKREPOV

Ob nastopu financne krize se centralne banke najprej posluzijo standardnega ukrepa nizanja
obrestnih mer. V primeru mocnej$ih kriz lahko centralne banke obrestne mere spustijo vse
do 0 % in jih tam obdrZijo poljubno ¢asovno obdobje. Tovrstni ukrep se imenuje »politika
ni¢elnih obrestnih mer«.

V kolikor omenjeni ukrep ne prinese Zelenih rezultatov in je gospodarska rast Se vedno Sibka,
se banke zateCejo k nekonvencionalnim ukrepom. Nova oblika interventnih ukrepov, ki so



jih centralne banke uvajale od zacetka finan¢ne krize, se kazejo v obliki programov
kvantitativnega popuscanja in politiki negativnih obrestnih mer.

Ozadje te strategije je preprosto. Ko centralne banke ne morejo ve¢ znizati cen posojil,
pricnejo s povecevanjem njihovega obsega. Tovrstni prehod z obrestne mere h kolicini se
smatra kot ekvivalent dodatnemu monetarnemu popuscanju. Tako centralne banke
razpolagajo z dodatnim orodjem tudi v primeru nicelnih obrestnih mer (Roach, 2015).

Kot navaja Roach (2015) je ucinek kvantitativnega popuscanja odvisen od »treh T«
monetarne politike:

e transmisije oziroma prenosa (torej od kanalov, preko katerih denarna politika vpliva na
realno gospodarstvo),

e trakcije oziroma oprijema (od odzivnosti gospodarstva na ukrepe politike),

e trajne doslednosti (od neomajne verodostojnosti zagotovil oblasti, da bo dosegla
dolocene cilje, kot sta polna zaposlenost in stabilnost cen).

Stiblar (2008) analizira, da so si ukrepi po drzavah razli¢ni, ker so odvisni od njihove
ekonomske strukture in fiskalne pozicije. Drzava je lahko proraunsko skrbna v casu
gospodarskega razcveta, ne pa med krizo. Nasprotje temu je tiskanje denarja s katerim se
financira znizanje davkov ali povecanje javnih izdatkov. V tem primeru dobi drzava denar
za svoje obveznice od centralne banke, ki ga nato povrne prebivalstvu v obliki davénih
povrnitev. Posledica takega ravnanja je rahel dvig inflacije, ki je koristen, saj bi bila deflacija
zelo Skodljiva.

Friedman (2011) navaja, da sta postali polna zaposlenost in ekonomska rast v zadnjih
desetletjih glavni opraviCili za povecan obseg drzavnih intervencij v gospodarstvu.
Intervencije centralnih bank so upravi€ene, saj naj bi bilo prosto trzno gospodarstvo samo
po sebi nestabilno in ranljivo za pregrevanje in zlome. Centralne banke (in drzava) s svojimi
intervencijami omejujejo tveganja na finan¢nih trgih.

Vse od nastopa finan¢ne krize smo prica izjemnemu povecanju intervencij na mednarodnih
finan¢nih trgih. Tabela 1 (glej Prilogo 1) prikazuje katere interventne ukrepe je od zacetka
krize sprejel FED in katere ECB. Intervencije so usmerjene k povecevanju likvidnosti in
odpravljanju kreditnega krca. Njihov cilj je pospeSiti gospodarsko rast, dvigniti stopnjo
inflacije in zmanj$ati brezposelnost. Redne intervencije centralnih bank na borznih trgih tudi
prepreCujejo Skodljivo Spekulativno obnaSanje vlagateljev, ki Zelijo zasluziti s padajo¢imi
cenami finan¢nih inStrumentov. Glavna akterja pri izvajanju intervencij sta centralna banka
in drzava.



2 KVANTITATIVNO POPUSCANIJE (QE)

Kvantitativnho popuscanje velja za najodlo¢nejsi intervencijski ukrep sprejet tako s strani
FED kot ECB. Ta ukrep je bil sprejet v samem zariScu financne krize, ko je mednarodnim
finan¢nim trgom zavladal kreditni kr¢ in panika. V tistem obdobju je bilo zaupanje med
finan¢nimi inStitucijami in ban¢ni sistem nasploh mocno okrnjeno, zato so morale centralne
banke odlo¢no intervenirati in sprostiti kreditne trge ter povrniti zaupanje v ban¢ni sistem.

Kvantitativno popuscanje je intervencijski ukrep, ki ga centralna banka uvede, ko niti
znizanje obrestnih mer na 0 % ne prinese Zelenih u¢inkov. Ob nastopu krize centralne banke
najprej znizajo obrestne mere na 0 % - s tem Zelijo pospesiti potro$njo in zadolZevanje, saj
je denar po tako nizki obrestni meri »poceni«. V normalnih okolis¢inah se gospodarstva in
prebivalstvo veliko raje zadolzuje, ko so obrestne mere nizke kot takrat ko so visoke. V
primeru, ko niti tako nizke obrestne mere ne uspejo pospesiti potrosnje in zadolzevanja, se
centralne banke odlo¢ijo za neposredno dodajanje denarja v gospodarstvo oziroma
kvantitativno popuscanje (Getler & Karadi, 2012).

Kenda (2015) pravi, da kvantitativno popuscanje lahko deluje samo v kombinaciji z ultra
nizkimi obrestnimi merami, saj je njegov namen zagotoviti velike koli¢ine poceni denarja v
obtoku, za kar pa so temelj ultra nizke obrestne mere.

2.1 Definicija kvantitativnega popuSc¢anja

Kvantitativno popuscanje (QE) je nekonvencionalna oblika monetarne politike s katero
centralna banka kupuje drZzavne vrednostne papirje ali druge oblike vrednostnih papirjev
finan¢nega trga. Namen kvantitativnega popusScanja je znizanje obrestnih mer in povecanje
obsega denarja v obtoku. Kvantitativno popusScanje poveca obseg denarja v obtoku tako, da
finan¢ne institucije preplavi s kapitalom z namenom, da bodo le-te posledicno povecale
kreditno aktivnost in likvidnost na finan¢nih trgih. Kvantitativno popuscanje se smatra v
primeru, ko so kratkoro¢ne obrestne mere blizu ni¢le in aktivnost centralne banke
neposredno ne vkljucuje izdajanja novega denarja (Quantitative easing, 2016).

2.2 Razlaga kvantitativnega popusc¢anja

Centralne banke uravnavajo koli¢ino denarja v obtoku preko obrestnih mer, na le-te pa
vplivajo s kupovanjem in prodajo drzavnih obveznic. Ko Zeli centralna banka stimulirati
gospodarstvo, pricne kupovati drzavne obveznice, s ¢imer zniza kratkoro¢ne obrestne mere
ter poveca obseg denarja v obtoku. Visje, ko so obrestne mere, manj je denarja dostopnega
na trgu. Ko pride do ohlajanja gospodarstva, centralne banke najprej posezejo po nizanju
obrestnih mer po katerih posojajo denar poslovnim bankam. Namen tega je olajSati
dostopnost denarja v obtoku s ciljem povecanja kreditne aktivnosti in ponovnega zagona



gospodarstva. To orodje izgubi svoj namen, ko se obrestne mere priblizujejo nicli,
gospodarstvo pa Se vedno nazaduje. Takrat se centralne banke odlocijo za neposreden poseg
na monetarne trge in sicer z uvedbo kvantitativnega popuscanja. Tako centralne banke
kupujejo drzavne vrednostne papirje kot so obveznice, zakladne menice itd. in ko tudi to ni
dovolj za zagon gospodarstva, pri¢nejo z neposrednim financiranjem zasebnih bank.

Problem zasebnih bank ob zacetku financne krize je bila zasiCenost z visoko tveganimi
papirji, predvsem hipotekarnimi papirji v katerih so poslovne banke nasedle in bile
onemogocene pri izdajanju novih kreditov. Kvantitativno popuscanje je omogocilo, da so
centralne banke odkupile visoko tvegane vrednostne papirje z bilanc poslovnih bank v
zameno za svezi kapital. Gre za obliko kredita, saj je centralna banka v zameno za kapitalsko
injekcijo od poslovnih bank dobila vrednostne papirje. Tako so poslovne banke vsaj delno
lahko ponovno pricele z izdajanjem novih kreditov gospodarstvu.

V cCasu kritiénih razmer na finan¢nih trgih, se je kvantitativno popuscanje izkazalo za
ucinkovit na¢in urgentnega resSevanja kriticne situacije, saj so se mednarodni kreditni trgi po
propadu ameriSke investicijske banke Lehman Brothers popolnoma ustavili in pahnili
ekonomijo v hudo recesijo. Financne trge in svetovne politike je zajela panika in centralne
banke so bile primorane najodlo¢neje ukrepati. Slo je za takrat dokaj novo obliko
neposrednega posega na bancne trge.

Kljub temu, da kvantitativno popuscanje ne vkljucuje izdajanje novega denarja, ker gre za
neke vrste kredit, vseeno klju¢no vpliva na koli¢ino denarja v obtoku. Ko poslovne banke
dobijo denar od centralne banke, lahko ta denar plasirajo na trg v obliki novih kreditov ali
pa denar zadrZijo zase. Centralne banke morajo med izvajanjem kvantitativnega popus€anja
zelo pozorno spremljati gibanje cen, saj je koli¢ina izdelkov in storitev na trgu omejena.
Cene se oblikujejo na podlagi razmerja med razpoloZljivim obsegom denarja na trgu in
koli¢ino izdelkov ter storitev. Prekomerno pove€anje mase denarja na trgu se lahko hitro
prelije v nenadzorovano inflacijo, kar za gospodarstvo predstavlja groznjo. Zatorej centralne
banke vseskozi budno spremljajo gibanje cen na trgu.

2.3 lIzvor in implementacija kvantitativnega popuscanja po svetu

Program kvantitativnega popuscanja, kot ga poznamo danes, je prvi¢ zaZivel na Japonskem
leta 2001. Japonska gospodarska rast se je drasti¢no upocasnila in japonska centralna banka
je bila primorana intervenirati. Pri¢ela je z niZanjem obrestnih mer ter jih zniZala na blizu
nic¢elno stopnjo, v naslednjem koraku pa se je japonska centralna banka osredotocila na
banke. Odlocena je bila povecati likvidnost ban¢nega sistema tako, da je bankam dala mocno
finan¢no injekcijo. Skupna vrednost denarja na racunih bank se je tako povecal z 1 bilijona
jenov na 5 bilijonov jenov, centralna banka pa je tovrstno financ¢no injekcijo kasneje Se
ponavljala. Stanje na racunih bank se je do konca leta 2004 povecalo na kar 35 bilijonov
jenov (Cavallo, 2015).



Cilj japonske centralne banke je bil, da s finan¢nimi injekcijami v ban¢ni sektor ustavi
padanje cen in doseze njihovo pocasno stabilno rast. Hkrati pa je bil cilj tudi, da s
povecevanjem likvidnosti v financnem sistemu skupaj z izredno nizkimi obrestnimi merami
ustvari trajne pogoje za normalizacijo japonskega gospodarstva in tako ponovno zazene
gospodarsko rast. Japonska centralna banka je pricela s programom velikega odkupovanja
dolgoro¢nih drzavnih obveznic z namenom znizanja donosnosti teh obveznic in posledi¢no
znizanjem dolgoro¢nih obrestnih mer.

Zaradi Sibkosti japonskega bancnega sistema in vsesploSne ranljivosti japonskega
gospodarstva, je program kvantitativnega popuscanja japonske centralne banke potreboval
precej ve¢ Casa, da je dosegel svoj namen, kot so sprva predvidevali. Poslovne banke so
potrebovale precej Casa, da so prejete financne injekcije sprostile naprej v sistem -
medbancéno zaupanje in zaupanje v japonsko gospodarstvo kot celoto je bilo namrec precej
okrnjeno zaradi resnosti krize v kateri so se nahajali. Kljub mo¢no povecani likvidnosti s
strani centralne banke, so poslovne banke kar nekaj casa Cakale, da se razmere umirijo,
preden so zacele ponovno izdajati kredite. Tako je tudi program kvantitativnega popuscanja
Sele z zamikom zacel u¢inkovati kot je bilo pricakovano.

Allen (2015) je mnenja, da se je program kvantitativnega popusc¢anja na japonskem po izteku
smatral za relativno uspesnega pri stimuliranju ekonomije, ¢eprav se je v boju z deflacijo
izkazal za neuspeSnega, saj mu ni uspelo stabilizirati cen. Prav tako se je izkazal za
uspeSnega pri stabilizaciji borznih trgov in v boju z brezposelnostjo, omogocil je tudi
sprostitev kreditnega krca in ponovni zagon gospodarske rasti.

2.3.1 Implementacija kvantitativnega popus¢anja v ZDA

Po padcu ameriSke investicijske banke Lehman Brothers, ko se je amerisko gospodarstvo
zna$lo v paniki in krizi, je FED po vzoru Japonske decembra 2008 zagnala svoj program
kvantitativnega popuscanja. Tako kot japonska centralna banka je tudi FED povecala svojo
bilanco. Japonska centrala banka se je osredotocila na pomoc¢ japonskemu banénemu
sektorju in poviSanju ban¢nih rezerv, ameriski program kvantitativnega popuscanja pa je
zajel tudi druge sektorje gospodarstva, ki jih je prizadela finan¢na kriza.

FED je od zacetka krize izvedla tri interventne programe kvantitativnega popuscanja. Vsi
trije so vkljuevali mnozi¢ne odkupe problemati¢nih vrednostnih papirjev in drzavnih
obveznic. Programe so poimenovali QE1, QE2 in QE3.

2.3.2 Prvi program kvantitativnega popus¢anja v ZDA: QE1

Prvi program FED kvantitativnega popuscanja je guverner FED Ben Bernanke najavil 25.
novembra 2008. V programu, ki se je uradno zacel z dnem 16. decembra 2008, je FED od
vladno podprtih finanénih institucij odkupil za 600 milijard USD hipotekarnih finan¢nih
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inStrumentov in njihovega dolga. Program je bil kasneje 18. marca 2009 podaljSan in
raz$irjen za dodatnih 750 milijard USD odkupov hipotekarnih finan¢nih inStrumentov in
dodatnih 300 milijard USD odkupov ameriskih zakladnih vrednostnih papirjev.

2.3.3 Drugi program kvantitativnega popusSc¢anja v ZDA: QE2

Novembra leta 2010, po zakljucku prvega programa kvantitativnega popuscanja, si amerisko
gospodarstvo $e vedno ni opomoglo. Se vedno se je borilo z groznjo deflacije, nizko stopnjo
zaposlenosti in Sibko gospodarsko rastjo, zato je FED zagnala drugi program kvantitativnega
popuscanja. Namen drugega programa kvantitativnega popuscanja je bil znizati dolgorocne
obrestne mere z odkupom za 600 milijard USD drzavnih dolzniskih papirjev zakladnih
menic z daljSo dospelostjo (angl. Treasury securities) in trajno odpraviti groznjo japonskega
scenarija deflacije. Mesec¢no so odkupovali 75 milijard USD, program pa je bil zakljucen
junija 2011.

2.3.4 Tretji program kvantitativnega popus¢anja v ZDA: QE3

Septembra 2012 je FED naznanila tretji krog kvantitativnega popuScanja. Tokrat niso dali
jasnega Casovnega okvirja trajanja programa, temve¢ je bil Cas trajanja pogojevan z
izboljSanjem razmer na trgu dela. V tem programu so mese¢no odkupovali 40 milijard USD
hipotekarnih finan¢nih inStrumentov.

Decembra 2012 je FED podaljSala program kvantitativnega popuscanja - odlocili so se
namre¢ nadaljevati program in ga Se razsiriti. Nadaljevali so z odkupom 40 milijard USD
hipotekarnih finan¢nih in§trumentov mese¢no in dodali Se za 45 milijard USD dolgoro¢nih
zakladnih vrednostnih papirjev.

Decembra 2013 so naznanili postopno zmanjSevanje programa. Tako so vsak mesec nakupe
zmanjSali za 10 milijard USD. Program je bil uradno kon¢an deset mesecev kasneje, torej
oktobra 2014.

2.3.5 Primerjava programov kvantitativnega popusc¢anja QE1, QE2 in QE3 v ZDA

Programi kvantitativnega popuScanja, ki jih je izvajal FED, so se med seboj razlikovali po
obsegu in ciljni usmeritvi. Prvi program je bil v veliki meri namenjen sprostitvi
nepremicninskega trga in reSevanju hipotekarnih finan¢nih inStitucij, saj je bilo 80 %
nakupov namenjenih kupovanju agencijskih hipotekarnih vrednostnih papirjev in samo 20 %
nakupovanju drzavnih zakladnih vrednostnih papirjev. Prvi program je bil po obsegu
najvecji in tudi po ucinku najmocne;jsi.



Drugi program je bil 100 % usmerjen v monetizacijo drzavnega dolga, saj so vseh 600
milijard USD namenili za nakupe drzavnih zakladnih vrednostnih papirjev. Po obsegu je bil
drugi program najmanjsi, vendar kljub temu uspesen, saj je pospesil gospodarsko rast.

Tretji program je po svojem obsegu primerljiv prvemu programu. Usmerjen je bil v
povecanje gospodarske rasti in stopnje zaposlenosti. 50 % nakupov je bilo usmerjenih v
nakupe hipotekarnih vrednostnih papirjev in 50 % v nakupe drzavnih zakladnih vrednostnih
papirjev.

FED je ob najavi prvih dveh programov ze na zacetku razkril njun obseg in usmeritev ter
posledic¢no tudi Cas trajanja. Ob najavi tretjega programa pa obsega ter trajanja programa ni
razkril razkril je le obseg mesecnih nakupov katerega je potem naknadno Se povecal.
Trajanje tretjega programa je bilo pogojeno z zastavljenimi cilji v gospodarstvu, saj je FED
njegovo prenchanje pogojeval z izboljSano gospodarsko rastjo in znizano stopnjo
brezposelnosti.

Kvantitativno popuscanje je prineslo dolocene pozitivne ucinke. Kot je predvidel Kiyosaki
(2012), ki je dejal, da bodo morale po vzoru ZDA tudi ostale drzave zaceti tiskati denar, Ce
bodo hotele imeti konkuren¢ne valute ter posledi¢no izvoznike, so se programi
kvantitativnega popus¢anja postopoma razsirili tudi drugod po svetu. Septembra 2014 ga je
zacela izvajati tudi ECB.

2.4 Implementacija kvantitativnega popuscanja v euroobmocju

V primerjavi z drugimi centralnimi bankami je ECB na finan¢no krizo sprva reagirala
pocasneje in manj odlocno. Ker je glavna naloga ECB nadzor stabilnosti cen in ker je
svetovno gospodarstvo preslo v krizo neposredno iz obdobja visoke gospodarske rasti ter
groznje inflacije, se je ECB sprva osredoto€ala na groznjo inflacije. Odziv je bil temu
primerno pocasnejSi, saj se je vecina ostalih svetovnih gospodarstev ze spogledovala z
groznjo deflacije in temu primerno ukrepala.

ECB ob nastanku kreditnega kréa ni takoj zaCela programa kvantitativnega popuscanja,
temveC je podporo kreditnim trgom ponudila preko izvajanja MRO in LTRO operacij
refinanciranja, katerih rofnost so postopoma podaljSevali. Izvajali so tudi nakupe
hipotekarnih vrednostnih papirjev preko naslednjih programov: programa odkupovanja
kritih obveznic, programa odkupovanja trznih vrednostnih papirjev (SMP), programa
dokonénih monetarnih transakcij (OMT) ter drugega programa odkupovanja kritih obveznic.
Omenjeni programi so predhodniki novega programa kvantitativnega popuscanja v
euroobmocju (QE), ki so ga vpeljali leta 2014.



2.4.1 Prvi program odkupovanja kritih obveznic

Julija 2009 so zaceli program odkupa kritih obveznic (CBPP). Krite obveznice so dolzniski
papirji izdani s strani bank, ki so obi¢ajno zavarovani s hipotekami in krediti javnemu
sektorju. Namen programa je bil podpreti moc¢no prizadeti specificni segment financnega
trga, ki je pomemben za financiranje bank. V tem programu so odkupili za 60 milijard EUR
euro denominiranih kritih obveznic izdajateljev iz euroobmocja. Odkupe so direktno izvajali
na primarnem in sekundarnem trgu, obveznice pa so drzali do njihovega dospetja. Program
se je koncal junija 2010 (ECB, 2010).

2.4.2 Program odkupovanja trznih vrednostnih papirjev: SMP

Maja 2010 so zaceli program odkupovanja trznih vrednostnih papirjev (SMP). S tem
programom so naznanili odkupe javnih in zasebnih obveznic na sekundarnem trgu. Namen
programa je bil nuditi podporo inflaciji ter zagotoviti likvidnost segmentom trga vrednostnih
papirjev, kateri so delovali otezeno. S tem programom je ECB posegal na trg drzavnih
obveznic in v zari§¢u Evropske finan¢ne krize urgentno nizal donosnost obveznic drzav na
obrobju. ECB je tako postavil kapice donosom drZavnih obveznic drZav, ki so se znasle v
finan¢nih teZavah, ter jim pomembno nizal ceno zadolzevanja. V okviru tega programa je
ECB odkupoval Italijanske in Spanske obveznice, Avgusta 2011 se je donosnost omenjenih
obveznic v samo 2 tednih zniZala iz preko 6 % na 5 %. Enako so ukrepali tudi julija 2012,
ko so ponovno odkupovali Italijanske in Spanske obveznice.

Program (SMP) so septembra 2012 ukinili in ga zamenjali s programom dokon¢nih denarnih
transakcij (OMT). Ob koncanju programa SMP je ECB imel v posesti 209,5 milijard EUR
obveznic (Thompson, 2012).

2.4.3 Program dokon¢nih monetarnih transakcij: OMT

Program OMT je po svoji naravi in namenu podoben programu SMP. Oba sta namenjena
odkupovanju obveznic na sekundarnem trgu. V zariScu Evropske finan¢ne krize je bil OMT
pomemben inStrument s katerim je ECB odkupovala obveznice drzav v finan¢nih tezavah,
ter tako znizevala donosnost njihovih obveznic. S tem pocetjem je ECB zagotovil svojo
odlocenost, da nobeni drzavi Clanici ne bo potrebno zapustiti euroobmocja. Za razliko od
programa SMP, ki je bil vedno tolmacen kot »koli¢insko omejen, je ECB jasno povedal, da
program OMT nima koli¢inskih omejitev. S tem se je ECB postavil po robu $pekulantom, ki
so dvigovali donosnost obveznic drzavam v finan¢ni stiski.

ECB preko programa OMT odkupuje obveznice samo v primeru SirSega konsenza, saj mora
drzava v finan¢ni stiski za pomoc¢ najprej zaprositi evropski reSevalni sklad ESM — s tem
namre¢ pristane in privoli, da bo pod strogim nadzorom evropske komisije. Ponavadi temu
sledijo varCevalni ukrepi in gospodarske reforme, odkupuje se obveznice z ro¢nostjo najvec
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3 let. Nakupi obveznic so sterilizirani, kar pomeni da ECB iz svoje bilance proda enak znesek
premozenja kot ga je kupila v obliki obveznic drzave v stiski. ECB, v primeru bankrota
drzave v stiski, ne zahteva prednostnega poplacila terjatev, kar dodatno znizuje donosnost
obveznic. Zasebni investitorji namre¢ tako ne nosijo rizika, da bo ECB poplacana pred njimi
(Thompson, 2012).

2.4.4 Drugi program odkupovanja kritih obveznic

Novembra 2011 so zaceli drugi program odkupa kritih obveznic (CBPP2). Namen programa
je bil olajsati pogoje za zadolZevanje kreditnih institucij in spodbuditi kreditne inStitucije h
kreditiranju kreditojemalcev. Prvotni namen je bil direktno odkupiti za 40 milijard EUR euro
denominiranih kritih obveznic na primarnem in sekundarnem trgu. Zaradi povecanja apetita
zasebnih vlagateljev po kritih euro denominiranih obveznicah ter zmanjSane same ponudbe,
je tudi ECB zmanjSala nakupe in do konca programa oktobra 2012 kupila vsega 16,4
milijarde EUR euro denominiranih kritih obveznic, katere bo drzala do njihovega dospetja
(ECB, 2012).

2.45 Program kvantitativnega popusc¢anja v euroobmocju: QE

Zaradi vztrajnega zmanjSevanja rasti cen in bojazni pred prihajajoco deflacijo, se je ECB
septembra 2014 odlocila, da po vzoru nekaterih drugih centralnih bank zazene svoj prvi
program kvantitativnega popusScanja. Naznanili so, da bo program kvantitativnega
popuscanja obsegal odkupovanje dolzniskih vrednostnih papirjev (ABSPP) in kritih
obveznic (CBPP3).

Januarja 2015 so program razsirili tudi na odkup euro denominiranih vrednostnih papirjev
izdanih s strani evro drzav, agencij in evropskih inStitucij na sekundarnem trgu (PSPP).
Program je zacel delovati marca 2015 in pod tem razSirjenim programom naj bi ECB od
drzavnega in zasebnega sektorja odkupila za 60 milijard EUR papirjev meseéno. Cas trajanja
programa bo najmanj do septembra 2016, skupna vrednost odkupov pa bo znasala vsaj 1,08
bilijona EUR. Zaklju¢ek programa ECB pogojuje s stanjem evropskega gospodarstva,
program pa bo trajal vse dokler rast cen ne bo stabilna in malo pod 2 % letno, kar je zdaj
tudi ena od glavnih zadolZitev ECB (Cavallo, 2015).

ECB je od zacetka programa kvantitativnega popuscanja oktobra 2015 do konca januarja
2016 opravila za 712 milijjard EUR odkupov. Od tega 17,6 milijarde EUR dolzniSko podprtih
vrednostnih papirjev (ABSPP), kar znasa 2,5 % vrednostni programa, 150,5 milijjard EUR
kritih obveznic (CBPP3) kar znasa 21,1 % in 544,2 milijard euro denominiranih vrednostnih
papirjev izdanih s strani euro drzav, agencij in evropskih inStitucij na sekundarnem trgu
(PSPP) kar znasa 76,4 % vrednosti vseh nakupov (Thorpe, 2016).



3 OBRESTNE MERE

Obrestna mera je cena denarja. Pove, koliko znaSa stroSek izposojanja denarja (Mishkin,
2001, str. 4 ). Obrestna mera predstavlja ceno, ki jo mora posameznik placati za privilegij,
da lahko dolo¢en znesek denarja potrosi danes namesto v prihodnosti (Stephens, 2002, str.
7). Svoljsak Mis (2001) pravi, da so obresti denarno nadomestilo za uporabo dolo¢enega
zneska denarja, ki ga je upnik za dolocen cas prepustil dolzniku. Obrestna mera je izrazena
v odstotkih in nam pove koliko denarnih enot nadomestila placamo za vsakih 100 enot
glavnice v dolo¢enem obdobju.

Obrestne mere so glavno orodje centralnih bank pri izvajanju monetarne politike.
Predstavljajo vzvod preko katerega centralne banke uravnavajo koli¢ino in ceno denarja v
obtoku. Na visino obrestnih mer centralne banke vplivajo preko nakupov in prodaj drzavnih
obveznic, viSina obrestne mere pa ima neposreden ucinek na zadolzevanje ter gospodarsko
rast. Vi§ja obrestna mera za posojilojemalca pomeni drazje najemanje novih posojil ter visji
stroSek servisiranja obstojecih.

Obrestne mere so tudi pomemben pokazatelj stanja gospodarstva, saj visoke obrestne mere
nakazujejo, da je v gospodarstvu prisotna vi§ja inflacija, medtem ko nizke obrestne mere
nakazujejo, da ima gospodarstvo nizko gospodarsko rast oziroma se nahaja v recesiji.

3.1 Razlikovanje obrestnih mer
Obrestne mere v osnovi razvr§¢amo v tri kategorije:

e dolgorocne in kratkorocne,
o fiksne in spremenljive,
e nominalne in realne.

Dolgoro¢ne obrestne mere imajo rocnost daljSo od enega leta medtem, ko imajo kratkoro¢ne
obrestne mere ro€nost znotraj enega leta. Fiksne obrestne mere se v ¢asu ne spreminjajo in
ostajajo enake od zaCetka do konca ¢asovnega obdobja medtem, ko se variabilne obrestne
mere med obdobjem spreminjajo. Nominalne obrestne mere pri obracunavanju ne
upostevajo stopnjo inflacije, medtem, ko se pri izraunavanju realne obrestne mere uposteva
tudi stopnja inflacije.

Centralne banke razpolagajo z naborom razli€nih obrestnih mer in pomembno vlogo v

blazenju finan¢ne krize igrata sledeci: prva je temeljna oziroma kljucna obrestna mera, druga
pa je obrestna mera centralnih bank na presezne rezerve poslovnih bank.
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3.2 Obrestne mere FED

AmeriSka medban¢éna obrestna mera:

Angl. FED funds rate je klju¢na obrestna mera po kateri si finan¢ne institucije med seboj
posojajo denar, ki presega pri FED deponirane obvezne denarne rezerve. Doloca jo komisija
za operacije odprtega trga FED. Je tudi klju¢na obrestna mera in sluzi kot temelj za
oblikovanje vseh ostalih obrestnih mer.

Sprememba ameriSke medbancne obrestne mere prinese verizno reakcijo sprememb v
gospodarstvu saj neposredno vpliva na brezposelnost, obseg denarja in posojil v obtoku,
viSino kratkoro¢nih in dolgoroc¢nih ter valutnih obrestnih mer (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2016a).

Obrestna mera obveznih in preseZnih rezerv:

Angl. Required balances and excess balances je obrestna mera, ki jo doloca FED. Po tej
obrestni meri FED obrestuje obvezne in presezne rezerve, ki jih imajo pri njem deponirane
poslovne banke (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2016d).

Obrestna mera na obvezne in presezne rezerve je bila s strani FED vpeljana oktobra 2008.
Njen namen je bankam povrniti izpad dohodka, ki ga izgubljajo s tem, ko morajo pri FED
deponirati delez sredstev v obliki obveznih rezerv, namesto da bi jih v obliki kreditov

posojale gospodarstvu. Obrestna mera na obvezne in presezne rezerve se od svoje vpeljave
naprej giba identi¢no klju¢ni obrestni meri FED.

3.3 Obrestne mere ECB

Obrestna mera operacije glavnega refinanciranja:

Angl. Main refinancing operations je klju¢na obrestna mera, ki jo ECB uporablja pri veéini
operacij refinanciranja s katerimi zagotavlja vecino likvidnosti banénemu sistemu. Sluzi kot
osnova za oblikovanje vseh ostalih obrestnih mer (ECB, 2016a).

Obrestna mera mejnega depozita:

Angl. Deposit facility je obrestna mera, po kateri ECB obrestuje depozite finan¢nih ustanov,
ki pri ECB deponirajo svoje depozite (ECB, 2016b).
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3.4 NiZanje obrestnih mer

Prvi ukrep, ki sta ga FED in ECB sprejeli ob upocasnitvi gospodarske rasti, je bil poseg v
obrestno mero. Zacel se je postopek hitrega nizanja obrestne mere katerega namen je bil
omiliti nastajajoci kreditni kr¢ ter nadomestiti pomanjkanje likvidnost na trgu. FED in ECB
sta obrestne mere znizali rekordno nizko in hkrati trgom zagotovila dolgotrajno obdobje
izredno nizkih obrestni mer v prihodnosti. 1z tabele 2 (glej Prilogo 1) je razvidno gibanje
klju¢ne obrestne mere FED in ECB od zacetka finan¢ne krize.

3.4.1 Nizanje obrestnih mer FED

FED je z nizanjem obrestnih mer pricela 18. septembra 2007. S tem je zacel serijo
zaporednih rezov, ki so klju¢no obrestno mero v 15 mesecih in 10 posegih znizali z 5,25 %
na samo 0,25 %, kar je razvidno tudi iz tabele 2 (glej Prilogo 1). Sprva so obrestno mero
nizali pocasi, ob zaostrovanju krize ter propadom investicijske banke Bear Stearns ter
kasneje Se Lehman Brothers, pa so hitrost nizanja klju¢ne obrestne mere povecali. Klju¢na
obrestna mera je dno dosegla pri 0,25 % ter s tem pricela obdobje tako imenovanih nicelnih
obrestnih mer, pri ¢emer je FED vztrajala do decembra 2015, ko je obrestno mero prvi¢ od
zacetka krize dvignila za 0,25 %. Obdobje nicelnih obrestnih mer se je tako v ZDA po 7 letih
koncalo.

3.4.2 Nizanje obrestnih mer ECB

ECB je z niZanjem kljuc¢ne obrestne mere pricela 1 leto kasneje kot FED. Temu so botrovale
nekoliko drugacne razmere v gospodarstvu euroobmocja kot v gospodarstvu ZDA. ECB se
je pred prihodom krize borila s poviSano stopnjo inflacije, kar se na tabeli 2 (glej prilogo 1)
vidi kot dvig klju¢ne obrestne mere v €asu ko jo je FED Ze odlo¢no niZal. Ocenili so, da se
finan¢na kriza iz ZDA ne bo prelila v obmocje eura, zato so svojo pozornost posvecali
inflaciji. Ko je postalo jasno, da se financ¢na kriza iz ZDA S§iri tudi v euroobmocje so ustrezno
intervenirali z nizanjem klju¢ne obrestne mere. Proces niZanja je bil v primeru ECB veliko
pocasnejsi kot pri FED. Obrestno mero so niZali bolj postopoma z dvakratnim vmesnim
dvigom. Tako je kljucna obrestna mera ECB dno dosegla Sele po 6 letih, kjer se je ustalila
pri 0,10 %. S tem je tudi ECB pricela obdobje ni€elnih obrestnih mer katero vodi Se danes.

Slika 1 (glej Prilogo 2) prikazuje gibanje klju¢ne obrestne mere evropske in ameriske
centralne banke. Na sliki je zajeto obdobje izpred zacetka finan¢ne krize ter obdobje samega
trajanja finan¢ne krize. Obe centralni banki sta na prihod krize reagirali z nizanjem klju¢ne
obrestne mere. Na prihod finan¢ne krize je bolj odzivno reagirala FED, ki je prvi¢ obrestno
mero znizala Ze septembra 2007. Ve¢ kot eno leto pozneje je enak korak naredila tudi ECB,
ki je kljuno obrestno mero zniZzala oktobra 2008. V primerjavi z ECB je FED klju¢no
obrestno mero pricela nizati bolj zgodaj in tudi odlo¢neje. Klju¢na obrestna mera FED je
dosegla dno pri 0,25 % Ze decembra leta 2008, medtem ko je ECB na isto raven klju¢no
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obrestno mero spustila Sele novembra 2013 kar 5 let pozneje. Razvidno je razhajanje pri
gibanju klju¢ne obrestne mere saj se je FED ze odlocila za dvig obrestne mere, medtem ko
jih ECB Se vedno niza.

Slika 2 (glej Prilogo 2) prikazuje gibanje obrestne mere obveznih in preseznih rezerv
poslovnih bank pri FED in ECB. Zajeto je obdobje izpred zacetka financne krize ter obdobje
samega trajanja finan¢ne krize. Razvidno je, da sta FED in ECB obrestno mero preseznih
rezerv spreminjali socasno s spremembami njune klju¢ne obrestne mere. FED obrestno mero
na presezne rezerve vse od vpeljave oktobra 2008 vodi izenaceno s svojo klju¢no obrestno
mero, medtem, ko jo ECB oblikuje individualno na svoj nacin.

Poleg hitrega nizanja obrestnih mer in vodenja tako imenovane politike nicelnih obrestnih
mer je FED predstavil nov interventni ukrep nizanja obrestnih mer (Operacija TWIST). Cilj
tega programa je bil zmanjSati razliko med donosnostjo kratkoro¢nih in dolgoroc¢nih
obveznic, saj je bil donos dolgoro¢nih obveznic po mnenju FED previsok.

3.5 Program podaljSanja ro¢nosti obveznic: »Operacija TWIST«

Po konc¢anju programa QE2 je amerisko gospodarstvo ponovno zacelo kazati znake peSanja
gospodarske rasti. To se je kmalu pokazalo tudi na padanju borznih tecajev, kar je pripeljalo
v odlocitev FED, da za¢ne z novo obliko pomo¢i finan¢nim trgom. Program so zaceli leta
2011 in ga poimenovali »Operacija TWIST« - Slo je za rotacijo FED iz kratkoro¢nih
drzavnih obveznic v dolgoro¢ne. Tako FED po dospelosti kratkoro¢nih drzavnih obveznic
ni unovc¢ila, temve¢ v zameno reinvestirala v dolgoro¢ne drzavne obveznice. Za razliko od
predhodnih programov kvantitativnega popusScanja tokrat ni §lo za poveCanje bilance
centralne banke, temve¢ zgolj za preoblikovanje ro¢nosti njenega portfelja. Cilj programa je
bil zniZati dolgoro€ne obrestne mere in s tem poceniti zadolZevanje drzave z dolgorocnimi
obveznicami. V tem programu je FED po dospelosti 667 milijard USD vrednih kratkoro¢nih
drzavnih obveznic v zameno za enak znesek kupovala dolgoro¢ne drzavne obveznice (Board
of Governors of the Federal Reserve System, 2016d).

Program je nadomestil pomanjkanje apetita vlagateljev po dolgoro¢nih ameriskih
obveznicah. S tem ukrepom je FED vlagateljem in posojilojemalcem Zelel zagotoviti
obcutek varnosti, saj je zagotovil, da bodo dolgorocne obrestne mere ostale nizke, kar je
pomagalo kreditojemalcem dolgoro¢nih hipotekarnih kreditov. Program je zagotavljal
povprasevanje po dolgoro¢nih drzavnih obveznicah ter prispeval tudi k sploSnemu olajSanju
kreditnih trgov in gospodarskemu okrevanju.

3.6 Negativna obrestna mera
ECB je junija 2014 pri¢ela z novim nac¢inom stimuliranja gospodarstva. Z namenom

pospesitve krozenja denarja v obtoku je vpeljala sistem negativnih obrestnih mer. Junija
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2014 je ECB tako prvi¢ v svoji zgodovini obrestno mero s katero obrestuje depozite
poslovnih bank znizala v negativno obmocje in sicer na - 0,05 %. Do te odlocitve je prislo
zaradi nastanka velikih preseznih rezerv, ki jih imajo banke deponirane pri ECB. Namen
negativne obrestne mere na presezne rezerve je banke spodbuditi, da bi te prekomerne
rezerve v obliki kreditov plasirale v gospodarstvo.

Presezne rezerve predstavljajo denar, ki zastaja na racunu ECB namesto, da bi krozil v
gospodarstvu in generiral gospodarsko rast. To pomeni, da morajo banke za hrambo denarja
pri ECB placevati obresti. Koncept negativnih obrestnih mer ima tudi psiholoski vidik,
namrec gre za favoriziranje potroSnje napram varcevanju. Negativne obrestne mere lahko do
dolo¢ene mere demotivirajo varcevalca, saj za varéevanje ni nagrajen v obliki obresti. Gre
za Se en manever s katerim bi ECB rada povecala likvidnost in dostopnost denarja na trgu.

Negativne obrestne mere predstavljajo nov krizni ukrep monetarne politike centralnih bank
saj gre za neposreden pritisk na banke, da bi denar, ki ga zadrZujejo pri centralni banki raje
pricele posojati gospodarstvu. Waller (2016) je mnenja, da negativne obrestne mere za banke
predstavljajo davek, saj so podvrzene negativni obrestni meri na preseZne bancne rezerve v
primeru zadrZevanja denarja. Presezne denarne rezerve tako za banke predstavljajo strosek,
saj so obrestovane po negativni obrestni meri.

Od sredine leta 2014 Ze Stiri centralne banke v Evropi vodijo politiko negativnih obrestnih
mer. Danski, Svedski, Evropski in Svicarski centralni banki, se je kot zadnja v vodenju
politike negativnih obrestnih mer pridruzila Se Japonska centralna banka. Vse centralne
banke so se za vodenje politike negativnih obrestnih mer odlocile v obdobju nizke
gospodarske rasti in negotove gospodarske slike. Kljub temu se motiv vpeljave negativnih
obrestnih mer med naStetimi bankami nekoliko razlikuje. Nekatere centralne banke so se za
poseg odlocile zaradi negotove inflacijske slike v prihodnosti in tako je bil njihov cilj
zagotoviti stabilnejSo rast cen, medtem ko so druge centralne banke vpeljale negativne
obrestne mere z namenom devalvacije domace valute — ta je namre¢ rasla in posledi¢no
slabsala polozaj domacih izvoznih podjetij. IzkuSnje zaenkrat kazejo, da se ucinek rahlo
negativnih obrestnih mer prenese na denarne trge in ostale obrestne mere na enak nacin kot
se v primeru pozitivih obrestnih mer. Izjema je varCevalska depozitna obrestna mera, ki
zaenkrat ostaja pozitivna. Se vedno ostaja odprto vprasanje ali se negativne obrestne mere
prelijejo tudi v SirSo gospodarstvo preko posojil z znizano obrestno mero podjetjem in
gospodinjstvom, pri katerih kot posrednik pri dajanju posojil nastopajo banke. Zaenkrat
obrestne mere za varCevalce ostajajo pozitivne, ostaja pa velika negotovost obnasanja
posameznikov in inStitucij v primeru dodatnega niZanja obrestnih mer v negativno obmocje
in njihovega vztrajanja na tako nizkih nivojih (Linnemann Bech & Malkhozov, 2016).
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4 PREGLED UCINKOV NESTANDARDNIH UKREPOV

Intervencijski ukrepi so se izvajali ob izrazito ekspanzivni monetarni politiki, ki je na
finan¢ne trge plasirala velike koli¢ine likvidnosti. U¢inke intervencijskih ukrepov je mo¢
opaziti tako na monetarnem kot gospodarskem podroc¢ju. Ucinek protikriznih ukrepov je
najbolj viden v bilancah centralnih bank ter emisiji denarja v obtoku, kar centralne banke
spremljajo preko denarnih agregatov.

4.1 Bilanca FED in ECB

FED dodaja likvidnost na finan¢ni trg tako, da od drzave odkupuje drzavne vrednostne
papirje, medtem ko ECB uporablja drugacno metodo za zagotavljanje likvidnosti. Na trgu je
priblizno 1700 bank, ki se lahko na drazbah potegujejo za kratkoro¢ne REPO pogodbe z
ro¢nostjo od dveh tednov do treh mesecev (ECB, 2016b, str. 13).

Evropske banke si od ECB sposodijo denar. Kratkorocne REPO pogodbe omogocajo, da se
obrestne mere usklajujejo tekoce. Ob vsakem poteku kratkorocne REPO pogodbe se lahko
banka na drazbi ponovno poteguje za sklenitev nove pogodbe. Vsakokratna nova izdaja
REPO pogodb s strani ECB predstavlja novo likvidnost na trgu in ko pogodbe potecejo se
likvidnost obratno zmanj$a. REPO pogodbe so v bilanci ECB vrednotene na strani aktive,
izdan denar pa se vrednoti na pasivi.

Da bi se banke lahko potegovale na drazbah morajo izkazovati ustrezno jamstvo v obliki
posojil drugim finan¢nim institucijam. Jamstvo se lahko dokazuje z lastniStvom dolzniskih
drzavnih papirjev drugih drzav ali pa z vrednostnimi papitji drugih bank.

Za razliko od FED ECB naceloma ne kupuje drzavnih obveznic neposredno od drzav. ECB
financira euroobmocje z REPO pogodbami pri katerih drzavne obveznice vzame kot jamstvo
posojila. Banke lahko pri ECB dobijo REPO pogodbe v zameno za zastavo drZavnih
obveznic - tako ECB postane samo zacasna lastnica drzavnih obveznic dokler posojilo ni
poplacano.

Bandulet (2011) meni, da za centralne banke obstaja meja, ki je nebi smele prestopiti, ¢e
zelijo ostati zveste svojemu poslanstvu - stabilnosti valut. To pomeni, da lahko poslovnim
bankam izdajajo kratkoro¢ne kredite, ki so zavarovani z drzavnimi obveznicami, ne smejo
pa neposredno odkupovati drzavnih obveznic, ker bi to pomenilo monetizacijo dolga.

Ta praksa se je spremenila s prihodom financne krize. Kot izredni ukrep na vrhuncu evropske
dolzniske krize je ECB kupovala obveznice prezadolzenih drZav. Osredotocali so se
predvsem na odkupovanje Spanskih in italijanskih obveznic. Namen odkupa je bil umiriti
paniko na finan¢nih trgih ter dati borznim Spekulantom jasen znak da ECB stoji za Sibkimi
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prezadolzenimi drzavami euroobmocja. Kot rezultat te politike so kmalu zaceli upadati
zahtevani donosi obveznic teh drzav.

Ta politika ECB je podobna politiki FED iz leta 2008, ko je v srediS¢u nepremicninske krize
v ZDA od bank in drzavno podprtih ustanov kupovala hipotekarne vrednostne papirje.
Razlika je v tem, da je ECB kupovala drzavne obveznice, FED pa komercialne hipotekarne
vrednostne papirje. V kasnejsih programih kvantitativnega popuscanja je tudi FED povecala
odkup drzavnih obveznic.

Od septembra 2014 dalje ECB v okviru programa kvantitativnega popuscanja od
komercialnih bank odkupuje obveznice in ostale dolzniSke vrednostne papirje z namenom
povecanja dostopnosti posojil za gospodarstvo (Draghi slashes interest rates, unveils bond
buying program, 2014).

4.1.1 Aktivna stran bilance ECB

Glavnino operacij refinanciranja, ki ga redno izvaja ECB, predstavljajo kratkorocne REPO
pogodbe z rocnostjo nekaj tednov ali nekaj mesecev (MRO). Poleg teh ECB izvaja tudi
operacije financiranja z daljSo ro¢nostjo (LTRO). Operacije refinanciranja imajo ro¢nost 3
mesecev, 6 mesecev, 12 mesecev in 36 mesecev. Prva 6 mesecna LTRO operacija je bila
izvedena marca 2008 - pred tem so bile v uporabi 3 mesecne operacije. Prva 12 mesecna
operacija je bila izvedena junija 2009. Decembra 2011 je ECB zacela program operacij
refinanciranja z ro¢nostjo 36 mesecev. Program ponuja komercialnim bankam 36 mesecna
posojila po obrestni meri 1% v zameno za tvegana posojila, ki obremenjujejo bilance
komercialnih bank. Posojila so namenjena evropskim bankam in ne drZzavam euroobmocja,
¢eprav se dolzniski papirji teh drzav poleg hipotekarnih vrednostnih papirjev in komercialnih
vrednostnih papirjev, ki izkazujejo zahtevan nivo jamstva, sprejemajo kot jamstvo pri
sklenitvi 36 mese¢nih LTRO operacijah refinanciranja. Ve€ina 36 mese¢nih LTRO operacij
je bila namenjena komercialnim bankam iz Gréije, Irske, Italije in Spanije. Glavni namen
teh operacij je bil zagotoviti drzavam zadostna sredstva za poplacilo prihajajoc¢ih zapadlih
dolgov. Poleg tega so banke dobile dovolj sredstev za nadaljevanje kreditiranja domacih
gospodarstev in preprecitev morebitnega kreditnega krca.

Prva 36 mesecna LTRO operacija decembra 2011 je bila izjemen uspeh, saj si je 523 bank
1zposodilo skupno 489 milijard EUR, kar je predstavljajo najvecjo operacijo refinanciranja
v zgodovini ECB. Kmalu zatem je sledila Se druga 36 mesetna LTRO operacija
refinanciranja v kateri so si banke izposodile dodatnih 530 milijard EUR (Thompson, 2012).

ECB za dodajanje likvidnosti redno izvaja 1 tedenske operacije refinanciranja MRO ter 3
mesecne operacije LTRO. MRO so namenjene manipuliranju kratkoro¢nih obrestni mer ter
uravnavanju likvidnosti na kratek rok, medtem ko so LTRO operacije namenjene
manipulaciji dolgoro¢nih obrestnih mer ter dodajanju dolgorocne likvidnosti finanénim
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intitucijam. S svojimi operacijami ECB trgom sporoca za kaksno vrsto monetarne politike
se zavzemajo (ECB, 2016b).

Slika 3 (glej Prilogo 2) prikazuje gibanje aktivne strani bilance FED in ECB glede na BDP
v obdobju od zacetka financne krize do letoSnjega leta. Iz slike aktivne strani bilanc je
razvidno, da sta centralni banki ob zacetku finan¢ne krize zaceli voditi izrazito ekspanzivno
monetarno politiko in ker samo nizanje obrestnih mer na skoraj 0 % ni prineslo Zelenih
rezultatov, sta centralni banki posegli po bolj nekonvencionalnih in neposrednih ukrepih.

Ze takoj po zaletku finanéne krize se je bilanca ECB mo¢no poveéala. Pred zadetkom
finan¢ne krize je bilanca ECB znaSala priblizno 1,3 bilijona EUR, finan¢na kriza pa je
povzrocila veliko potrebo po povecanju likvidnosti. Tako se je ECB odlocila za serijo REPO
operacij refinanciranja, ki so bile namenjene evropskim komercialnim bankam. Zaceli so z
MRO kratkoro¢nimi REPO operacijami financiranja od trajnosti enega tedna naprej.
Postopoma so zviSevali rocnost operacij refinanciranja z LTRO operacijami refinanciranja
daljSe ro¢nosti. V 3 letih se je bilanca ECB tako povisala za 600 milijard EUR — torej na 1,9
bilijona EUR. Leta 2011 je ECB v zari$¢u evropske dolzniske krize posegla po tedaj zanjo
nekonvencionalnem orodju in tako drzavam v financ¢ni stiski pomagala z odkupovanjem
drzavnih obveznic. Tako je odkupovala italijanske in Spanske obveznice ter nadaljevala z
ostalimi programi povecevanja likvidnosti kar je bilanco do junija 2012 povecalo na 3,1
bilijjona EUR. Ko se je evropska dolZzniska kriza omilila, se je gospodarska slika
euroobmocja izboljSala. Povecala se je gospodarska rast in financ¢ni trgi so se umirili. ECB
je posledi¢no prenehala z izrednimi programi dodajanja likvidnosti. Ukinitev programov je
hitro rezultirala v zmanj$anju bilance, saj je del dolgov priSel v dospelost, ECB pa ni dodajala
nove likvidnosti na trg ter ni odkupovala novih papirjev. Do septembra 2014 se je bilanca
zmanjSala za kar 1 bilijjon EUR in je tako znaSala 2,04 bilijona EUR. IstoCasno je
gospodarstvo ponovno zacelo peSati, gospodarska rast se je mocno zniZala in inflacija je
mocno upadla. To je pripeljalo do odlocitve, da prvi¢ v svoji zgodovini tudi ECB zazene
svoj program kvantitativnega popus€anja.

Septembra 2014 so naznanili svoj prvi program kvantitativnega popuscanja. Oktobra 2014
so priceli z odkupovanjem dolZniSkih vrednostnih papirjev (ABSPP) in kritih obveznic
(CBPP3). Januarja 2015 so program $e razsirili na odkup euro denominiranih vrednostnih
papirjev izdanih s strani euro drzav, agencij in evropskih institucij na sekundarnem trgu
(PSPP). Mesecno so tako odkupili za 60 milijard EUR papirjev, do konca januarja 2016 pa
so tako opravili za 712 milijard EUR nakupov. Od tega je §lo priblizno 544 milijard EUR za
nakupe drzavnih obveznic, kar predstavlja priblizno 75 % vrednosti nakupov. Do konca
januarja 2016 se je bilanca ECB zviSala na 2,8 bilijona EUR.

17



4.1.2 Aktivna stran bilance FED

Ze takoj ob zaGetku izvajanja prvega programa kvantitativnega popus¢anija se je bilanca FED
izrazito povecala. Pred nastopom recesije leta 2008 je imel FED v bilanci vsega okoli 900
milijard USD ameriskih dolzniskih papirjev. Konec novembra 2008 so najavili prvi program
kvantitativnega popuscanja, katerega zaCetna faza je obsegala nakup hipotekarnih
vrednostnih papirjev in obveznosti v visini 600 milijard USD. Od tega je §lo 100 milijard
USD za odkup zapadlih obveznosti vladno podprtih institucij in 500 milijard USD za
hipotekarne vrednostne papirje vladno podprtih institucij ter bank katerih poslanstvo je
kreditiranje nepremicninskega trga. To je povzrocCilo, da se je bilanca povecala na 1,45
bilijona USD v samo §tirih mesecih. Sledil je Se en odkup hipotekarnih vrednostnih papirjev
v vrednosti 750 milijard USD, kar je vrednost bilance dvignilo na 2,1 bilijona USD. Program
kvantitativnega popuscanja je bil tedaj zaustavljen, saj se FED sklenil poc¢akati razjasnitev
gospodarske slike. V tem Casu bilanca ni rasla temvec se je pocasi zacela zmanjSevati, saj je
del dolga Ze dosegel dospelost. FED se je odlocil, da bo vzdrzeval nivo bilance na 2.054
bilijjona USD, zato je vsak mesec za ustrezen znesek dokupoval ameriSke drZzavne obveznice
v skupni vrednosti 300 milijard USD. S tem je bil prvi program kvantitativnega popuscanja
koncan.

Sledil je drugi program kvantitativnega popus¢anja. V tem programu so od novembra 2010
do junija 2011 vsak mesec odkupovali za 75 milijard USD drZavnih obveznic, skupno 600
milijard USD, kar je poviSalo vrednost bilance na 2,8 bilijona USD. Sledila je stagnacija
bilance, saj FED ni kupoval novih papirjev temvec je samo reinvestiral zapadle. Posledicno
se vrednost bilance ni spreminjala, ostala je dokaj konstantna.

Septembra 2012 so naznanili tretji program kvantitativnega popus¢anja. Naznanili so odkup
40 milijard USD agencijskih hipotekarno podprtih papirjev mese¢no. Program so decembra
2012 Se povecali na 85 milijard USD mese¢nih odkupov. Program je trajal v taki obliki do
februarja 2014, ko so zaceli zmanjSevati mesecne odkupe - vsak mesec so nakupe zmanjsali
za 10 milijard. Na sliki 3 (glej Prilogo 2) se po¢asno zmanjSevanje programa kaze v postopni
izravnavi vrednosti bilance (glej modro linijo). Slo je za postopno ukinjanje programa, saj
je hotela FED finan¢ne trge pocasi pripraviti na ukinitev stimulacije, ki jo je zagotavljal
program. V tretjem programu kvantitativnega popuscanja so opravili za 1,63 bilijona USD
nakupov. Program se je koncal oktobra 2014 in povzrocil poviSanje bilance na 4,48 bilijona
USD.

Vsi trije programi kvantitativnega popuscanja so zelo mo¢no povisali vrednost bilance FED.
Prvi program jo je povecal za 1,65 bilijona USD oziroma za 260 %. Drugi program jo je
povecal za 600 milijard USD oziroma za nadaljnjih 35 %. Tretji program jo je povisal za
1,63 bilijona USD oziroma za nadaljnjih 65 %.
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»Politika kvantitativnega popuS¢anja, ki so jo privzele FED in druge centralne banke, je
predstavljala vrhunec. Slo je za direktno kupovanje dolgoroénih dolgov na odprtem trgu.
Posledice so se poznale v drasticnih spremembah v bilancah centralnih bank. Leta 2007 so
zvezne rezerve prikazovale lastne nalozbe v vrednosti 900 milijard dolarjev in to veCinoma
v obliki drzavnih obveznic. Do poletja 2009 se je bilanca FED moc¢no napihnila in dosegla
2400 milijard dolarjev, vecino nalozb pa so sestavljale napihnjene in nelikvidne nalozbe.
Nekatere od teh, kot na primer obveznice Fannie Mae in Freddie Mac, so bile Se kolikor
toliko varne. Druge so bile bolj tvegane, predvsem tiste, ki so se nanaSale na hipotekarne
kredite, dolgove na kreditnih karticah in avtomobilska posojila.« (Roubini & Mihm, 2010,
str. 154).

4.1.3 Denarni agregati

Matici¢ (1999) pravi, da je Milton Friedman, ki ga upravi¢eno oznacujemo kot »oceta
neomonetarizmag, ucil in zahteval uzakonitev monetarne kontrole preko konstantne rasti
monetarnega agregata, ki ga na splo$no oznacujemo kot »monetarno bazo«, torej denarno
maso tako imenovane »visoke sposobnosti«.

V<¢asih je opredelitev in definicija denarja tezavna. Zaradi priblizne enakovrednosti razli¢nih
finan¢nih sredstev ter spremenljivosti narave, znacilnosti, placilnih sredstev ter transakcij
finan¢nih sredstev centralne banke denar razvr$€ajo v ve¢ denarnih agregatov.

Usklajene definicije denarnega in nedenarnega sektorja ter kategorije obveznosti denarnih
finan¢nih institucij opredeljujejo denarne agregate za euroobmocje katere uporablja ECB.
Denarni sektor obsega denarne finan¢ne institucije s sedezem v euroobmocju. Nedenarni
sektor vkljucuje vse nedenarne financ¢ne institucije s sedeZem v euroobmocju razen sektorja
centralne drzave.

»Na podlagi konceptualnih izhodiS¢ in empiri¢nih raziskav ter v skladu z mednarodno
prakso je Eurosistem opredelil 0Zji denarni agregat (M1), »vmesni« denarni agregat (M2) in
Sirsi denarni agregat (M3). Ti agregati se med seboj razlikujejo glede na stopnjo likvidnosti
sredstev, ki jih vkljucujejo. M1 obsega gotovino (bankovce in kovance) ter stanja na raunih,
ki jih je mogoce takoj pretvoriti v gotovino ali uporabiti za negotovinska placila, na primer
depoziti ¢ez no¢. M2 poleg M1 obsega Se vezane vloge z ro¢nostjo do dveh let in vloge na
odpoklic z odpovednim rokom do treh mesecev. Te vloge je mogoce spremeniti v posamezne
sestavine ozjega denarja, vendar za to obstajajo dolo¢ene omejitve, kot na primer obveznost
predhodne najave, penale ali plafilo nadomestila. M3 obsega M2 in nekatere trzne
instrumente, ki jih izdajajo denarne financne institucije s sedezem v euroobmocju. Ti trzni
instrumenti so pogodbe o povratnem nakupu, delnice oziroma toc¢ke odprtih investicijskih
skladov denarnega trga ter dolzniski vrednostni papirji z zapadlostjo do dveh let (vklju¢no z
vrednostnimi papirji denarnega trga). Zaradi visoke stopnje likvidnosti in varnosti cene so ti
instrumenti priblizno enakovredni vlogam. Ker M3 vkljucuje tudi ta sredstva, mozne
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zamenjave med sredstvi iz razli¢nih kategorij nanj vplivajo manj kot na ozje agregate, zato
je bolj stabilen.« (ECB, 2015, str. 6).

Glas (1999) meni, da je za denar znacilno, da ga splosno sprejemajo kot menjalnega
posrednika v placilo, zato je najbolj likvidna oblika premoZenja. Koli¢ino denarja v obtoku
se lahko spremlja na ve¢ nacinov, le-ta pa je klju¢nega pomena pri oblikovanju cen na trgu.
Ce je denarja v obtoku preveé, lahko pride do nara$¢anja cen oziroma inflacije, ¢e ga je
premalo, pa do padanja cen oziroma deflacije. Cilj obeh centralnih bank je vzdrzevati
stabilno raven cen oziroma njihovo rast ¢im blizje 2 % letno. Centralne banke spremljajo
koli¢ino denarja v obtoku s pomocjo treh standardiziranih mednarodnih denarnih agregatov,
ki se med seboj razlikujejo po obsegu denarja, ki ga zajemajo in likvidnostjo le-tega. Agregat
M1 vsebuje najbolj likvidne oblike denarja, agregat M2 vsebuje poleg teh tudi pretezno
likvidne, agregat M3 pa vsebuje tudi bolj nelikvidne oblike denarja. FED od leta 2006 naprej
ne izracunava in objavlja agregata M3, zato se v praksi za merjenje koli¢ine denarja v obtoku
najpogosteje uporablja denarni agregat M2.

4.1.4 Gibanje denarnega agregata M2

Slika 4 in Slika 5 (glej Prilogo 2) prikazujeta gibanje denarnega agregata M2 glede na
gibanje BDP za gospodarstvi ZDA in euroobmocja, in sicer od leta 2008 do zacetka leta
2014. Prvi znak prihoda finan¢ne krize je bila zmanjSana likvidnost na finan¢nih trgih, ki je
Se posebej mocno prizadela banke. Nastopil je kreditni kr¢, ki se je hitro odrazil v upocasnitvi
celotne gospodarske rasti. V tistem kriticnem obdobju je bilo klju¢nega pomena, da centralne
banke ustrezno intervenirajo.

1z Slike 4 in Slike 5 je razvidno, da sta FED in ECB v klju¢nem obdobju od zacetka finan¢ne
krize trg uspeSno zalagali z likvidnostjo. Kljub upadu likvidnosti sta centralni banki z
interventnimi protikriznimi programi nadomestili upad likvidnosti in preprecili nadaljevanje
poglabljanja finan¢ne krize.

»Koli¢ina denarne mase M2, oziroma faktor denar, je imel v kriznih ¢asih na borzah v ZDA
in Evropski uniji razli¢en uc¢inek. Najvecjo povezanost med agregatom M2 in borznim
indeksom zasledimo v Nemg¢iji, ¢eprav tam korelacija ni bila tako mo¢na kot v ZDA. Se
manjsi je bil vpliv denarne mase oziroma faktorja likvidnosti na borze v Italiji, Spaniji in
Sloveniji. Oc¢itno gre na teh borznih trgih tudi za krizo pomanjkanja zaupanja vlagateljev v
njihova gospodarstva. Brez odlo¢nih ekonomskih reform v smeri ve¢ trga, bodo borzni tecaji
na evropski periferiji verjetno v prihodnjih letih stagnirali, kljub stimulativno kreditni

politiki ECB.« (Turkovic, 2013, str. 171).
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4.2 Obto¢na hitrost denarja

Obtocna hitrost denarja pomeni kako hitro se denar pomika od potros$nika do potrosnika.
Lahko se nana$a na prihodkovno hitrost denarja kar predstavlja hitrost s katero se posamezna
enota denarja porabi za nakup novo proizvedene enote dobrine ali storitve domacega
gospodarstva v dolo¢enem casovnem obdobju. Drugace povedano: predstavlja kolikokrat je
ena enota denarja potroSena za nakup dobrine ali storitve v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.
Ce se obto¢na hitrost denarja poveduje, to pomeni, da se §tevilo transakcij med potro$niki
povecuje. Visja obtoc¢na hitrost denarja pomeni, da je v gospodarstvu ve¢ denarnih transakcij
in da denar hitreje krozi kar se ponavadi pojavi med mocnejSo gospodarsko rastjo in
nakazuje na zdravo gospodarstvo. V zdravem gospodarstvu denar krozi in ne zastaja. Ko
pride do zmanjsanja obto¢ne hitrosti denarja in denar pricne v gospodarstvu zastajati, se
gospodarska rast ohladi in lahko nastopi gospodarska recesija. Prav tako ni dobro, Ce je
obtoc¢na hitrost denarja previsoka, saj lahko pride do povisane stopnje inflacije.

Vcasih se je smatralo, da je obto¢na hitrost denarja konstantna, danes pa je znano, da se
obtoc¢na hitrost denarja s¢asoma spreminja zaradi ve¢ razli¢nih vzrokov (Mishkin, 2004, str.
520).

Slika 6 (glej Prilogo 2) prikazuje kako je FED zadnjih 35 let konstantno skrbela za rast
agregata M2. Trend agregata M2 je bil skozi celotno obdobje rasto¢ z obcasnimi
upocasnitvami katerim so sledila nova obdobja pospeSene rasti. Razvidno je, da smo v
zadnjih 35 letih pri¢a zelo ekspanzivni in stimulativni politiki FED. Tovrstna politika
centralne banke je rezultirala v dokaj konstantni gospodarski rasti ameriSkega gospodarstva.
Recesije so bile vecinoma kratkotrajne, sledilo pa jim je obdobje daljSe gospodarske rasti.

Centralne banke lahko neposredno vplivajo na emisijo denarja, ne morejo pa vplivati na
obtocno hitrost denarja. Na sliki 6 vidimo, da se obtoc¢na hitrost denarja giba neodvisno od
gibanja agregata M2. To pomeni, da kljub poveCanem obsegu denarja ni nujno, da bo ta
denar znotraj gospodarstva hitreje krozil.

V smislu kvantitativne koli¢ine denarja lahko reCemo, da obto¢na hitrost denarja ne ostaja
konstantna. »Konja lahko odpeljemo do potoka, ne moremo pa ga prisiliti, da bo pil vodo.«
V obtok lahko preko odkupovanja obveznic spravimo poljubno koli¢ino denarja, ne moremo
pa temu denarju ukazovati kam in kako naj se prerazporedi znotraj gospodarstva in trga
delovne sile (Samuelson, 1948, str. 354).

Iz Slike 6 je tudi razvidno, da obtoc¢na hitrost denarja agregata M2 od leta 1997 naprej
konstantno pada in da ima FED c¢edalje manjsi vpliv na samo obto¢no hitrost denarja. Ob
vsaki stimulaciji gospodarstva s strani centralne banke je sicer priSlo do nekolikSnega
poviSanja obtocne hitrosti denarja, vendar pa se z leti ta odzivnost zmanjSuje. Od zacetka
financne krize leta 2008 je samo prvi program kvantitativnega popuscanja FED uspel

21



kratkoro¢no dvigniti obto¢no hitrost denarja, vsem naslednjim programom pa je spodletelo,
saj je obtoc¢na hitrost denarja vseskozi padala.

4.3 Ucinki intervencijskih ukrepov v gospodarstvu in moZne posledice

Centralne banke so z vpeljavo nestandardnih ukrepov na trg prinesle velike koli¢ine
likvidnosti, kar se v gospodarstvu kaze na razlicne nacine. Dosezeni so bili doloceni
pozitivni ucinki v gospodarstvu, ki se kazejo na podrocjih gospodarske rasti, zaposlenosti in
inflacije. Prav tako je povecana likvidnost prinesla Stevilne ucinke na svetovnih borznih
trgih.

Centralnim bankam je z nestandardnimi intervencijskimi ukrepi uspelo zaustaviti padanje
cen kateremu pri¢a smo bili ob prihodu finan¢ne krize. Velike koli¢ine likvidnosti so
zadostovale za odpravo groznje deflacije in dosego zmerne stopnje inflacije, ki pa samo
obcasno dosega zastavljene cilje centralnih bank. Centralne banke so bile na tem podroc¢ju
vsekakor uspesne, saj je dosezena stopnja inflacije nudila podporo gospodarski rasti ob
zmernem gospodarskem okrevanju, ki se pojavlja od leta 2009 dalje. Pozitivni ucinki se prav
tako kazejo na trgu delovne sile, kjer je centralnim bankam uspelo obrniti trend rasti
brezposelnosti. Vzporedno z zmerno stopnjo dosezene inflacije in gospodarsko rastjo se je
tudi stopnja zaposlenosti postopoma povecevala.

Del povecane likvidnosti je bil neposredno usmerjen na nepremicninski trg. Centralnim
bankam je uspelo zaustaviti padanje cen nepremi¢nin in umiriti razmere na nepremicninskih
trgih. Od zaCetka gospodarskega okrevanja tudi cene nepremicnin beleZijo zmerno rast.
Temu so pripomogle ultra nizke obrestne mere, ki so omogocile cenejSe in dostopnejSe
financiranje nakupa nepremicnin.

Uc€inki moc¢no povecane likvidnosti se izrazito kaZejo tudi na borznih trgih. Kmalu po
zagonu prvega programa kvantitativnega popuS€anja v.ZDA smo bili prica izjemnemu
odboju in hitri rasti borznih trgov, ki trajata Se danes. Delniski tecaji so dosegli nove rekordne
vrednosti, moc¢ni ucinki so se pokazali tudi v nagli rasti cen surovin in zlata. Zlato je med
izvajanjem kvantitativnega popuscanja doseglo rekordno vrednost, prav tako so se ucinki
cutili na valutnih trgih, saj so se vrednosti valut med izvajanjem kvantitativnega popusc¢anja
precej spreminjale.

Gospodarsko okrevanje kateremu prica smo v zadnjih letih, je v veliki meri rezultat izjemne
intervencijske politike centralnih bank. Nahajamo se v obdobju ultra nizkih obrestnih mer in
povecane likvidnosti, kar nudi podporo rasti cen. Ker gre za veliko koli¢ino umetno
ustvarjene likvidnosti in neposrednega vmeSavanja na trg, obstaja bojazen, da so cene na
trgih popacene in odstopajo od realnih. U¢inek kvantitativnega popusScanja se neposredno
kaze tudi na devalvaciji valut, kar se kaze v ceni zlata. Devalvacija valute sicer pomaga
izvoznikom in kreditojemalcem, na drugi strani pa Skoduje var¢evalcem - centralne banke
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so namre¢ tako hote ali nehote poslale signal, da se varCevanje ne izplaca ter motivirajo k
potrosnji oziroma zadolZevanju.

Izjemno hitra rast borznih tecajev daje vtis ponovnega napihovanja borznega balona, ki je
pocil ob nastopu krize 2008. Izredna dostopnost poceni denarja v obliki poceni posojil se je
prelila v segmente trga kamor se sicer nebi. Prav tako se del likvidnosti lahko prelije v sicer
ekonomsko neupravic¢ene investicije. Odprto ostaja vpraSanje koliko teh posojil bo
poplacanih, ko bodo obrestne mere ponovno pricele rasti.

V zadnjih letih smo tudi pri¢a izjemnemu povecanju zadolzenosti, lahko bi rekli, da so
centralne banke pomagale preoblikovati zasebne dolgove v javne. Dolgovi zasebnega
finanCnega in deloma tudi proizvodnega sektorja so se prenesli na drzavo in
davkoplacevalce. Prislo je do tako imenovane socializacije izgub, kar je v nasprotju z naceli
trznega gospodarstva in kapitalizma. Vse to povecuje voljo za moralni hazard oziroma
neodgovorno delovanje na finan¢nih trgih.

SKLEP

Centralne banke od samega zacetka krize igrajo vodilno vlogo na mednarodnih finan¢nih
trgih. S svojimi izrednimi ukrepi in posegi na trg so vsaj zacasno prevzele vlogo nevidne
roke trga. Njihov poseg na finan¢ne trge v zariS€u krize, ko je vladala borzna panika, je
vsekakor bil potreben. S svojimi izrednimi likvidnostnimi injekcijami so preprecile bankrot
marsikatere finan¢ne intitucije ali drzave. Ce nebi centralne banke v kriti¢nih trenutkih
ukrepale in zagotovile potrebnega kapitala, bi lahko pri§lo do veriznih bankrotov v banénem
sektorju ali celo do veriZznih bankrotov drzav med evropsko dolZniSko krizo.

Centralne banke so postopoma povrnile zaupanje v finanéne trge, saj so igrale vliogo
nekaksne varnostne mreZe. Pocasi se je povrnilo zaupanje med komercialnimi bankami in
postopno je bil odpravljen kreditni kr¢, kar je posledicno odmrznilo kreditne trge ter
vzpostavilo normalno delovanje kreditnih trgov. To pa je bistveno za normalno delovanje
vsakega gospodarstva.

Pri¢a smo izredno ekspanzivni monetarni politiki centralnih bank, ki ji v zgodovini ni para.
Centralne banke so se na krizo odzvale hitro in odlogno. Ze takoj ob nastopu krize so pri¢ele
z nizanjem obrestnih mer, kar je peljalo v vodenje politike ni¢elnih obrestnih mer pri cemer
vztrajajo Se danes, 7 let po nastopu krize in globoko v ekonomskem okrevanju. Sledilo je
izvajanje Stevilnih programov kvantitativnega popusS€anja s katerimi so na zaCetku
odkupovali hipotekarne vrednostne papirje kasneje tudi drzavne in podjetniske obveznice.

Nahajamo se v obdobju, ko drzavna politika in centralne banke hodijo z roko v roki.
Centralne banke nudijo izjemno pomo¢ drZavni politiki, saj s praktiéno neomejenim
odkupovanjem drzavnih obveznic drzavam pomagajo pri poceni zadolzevanju in prelaganju
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potrebnih varcCevalnih ukrepov. To se Se posebej nazorno kaze pri prezadolzenih drzavah.
Izjemne koli¢ine likvidnosti, ki so jih centralne banke zagotovile s programi kvantitativnega
popuscanja, so prinesle nekatere Zzelene rezultate, Ceprav nekateri pravijo, da so centralne
banke storile premalo. Predvsem ostaja problem v padajo¢i obtocni hitrosti denarja in
preseznih rezervah poslovnih bank, ki denar raje deponirajo pri centralni banki namesto, da
bi ga posojale gospodarstvu. Na tem podro¢ju je ECB pricela odlo¢neje ukrepati Sele z
uvedbo negativne obrestne mere na mejni depozit.

Odprto ostaja vpraSanje koliko ¢asa bodo centralne banke Se vodile taksno politiko, saj
izredni intervencijski ukrepi postajajo ¢edalje bolj redni in kot taki izgubljajo svoj ucinek.
Prav tako obstaja dilema kako bodo centralne banke reagirale v primeru rastoc¢ih obrestnih
mer, saj je zadolzenost sodobnih gospodarstev danes Se vecja kot pred krizo, poleg tega pa
imata tako FED kot ECB v svoji bilanci velike koli¢ine odkupljenih vrednostnih papirjev
kateri bodo s¢asoma prodani nazaj na trg.
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Priloga 1: Sprejeti ukrepi FED in ECB ter gibanje klju¢ne obrestne mere FED in ECB

Tabela 1: Sprejeti ukrepi FED in ECB

Nicelne Negativne Kvantitativno Kvantitativno Kvantitativno Operaciia TWIST
obrestne mere | obrestne mere | popuscanje QE1 | popuscanje QE2 | popus¢anje QE3 Rietael
FED v v v v v
ECB v v v

Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System, Open Market Operations, 2016¢; European Central
Bank, Key ECB interest rates, 2016a.

Tabela 2: Stopnja kljucne obrestne mere FED in ECB

FED

ECB

Zacetna vrednost: 5,25 %

Zacetna vrednost: 4,75 %

Datum Sprememba Nova vrednost Datum Sprememba Nova vrednost
18.09.2007 - 0,50% 4,75 % 15.10.2008 - 0,50 % 3,75%
31.10.2007 - 025% 4,50 % 12.11.2008 - 0,50 % 3,25%
11.12.2007 - 025% 4,25% 10.12.2008 -0,75% 2,50 %
22.01.2008 = 0,75 % 3,50% 21.01.2009 - 0,50 % 2,00 %
30.01.2008 - 0,50 % 3,00 % 11.03.2009 - 0,50 % 1,50 %
18.03.2008 -075% 2,25% 08.04.2009 -0,25% 1,25%
30.04.2008 - 0,25% 2,00% 13.05.2009 ~0,25'% 1,00 %
08.10.2008 - 0,50 % 1,50 % 15.04.2011 + 0,25 % 1,25%
29.10.2008 - 0,50 % 1,00 % 15.07.2011 +0,25% 1,50 %
19.12.2008 -075% 0,25 % 09.11.2011 - 0,25% 1,25 %
17.12.2015 +0,25 % 0,25 % 09.12.2011 =~ 0;25% 1,00 %

09.07.2012 - 0,25% 0,75%
08.05.2013 = 0,25% 0,50 %
13.11.2013 = 0,25 % 0,25%
11.06.2014 -0,10% 0,15%
10.09.2014 -0,10% 0,05 %

Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System, Open Market Operations, 2016c; European Central

Bank, Key ECB interest rates, 2016a.



Priloga 2: Slike gibanja klju¢ne obrestne mere in obrestne mere preseznih rezerv FED
in ECB. Slika aktivne strani bilanc FED in ECB. Slike gibanja denarnih agregatov M2

v ZDA in euroobmocju glede na BDP. Slika obtoc¢ne hitrosti denarnega agregata M2 v
ZDA

Slika 1: Kljucna obrestna mera
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Vir: Board of Governors of the Federal Reserve System, Open Market Operations, 2016¢; European Central
Bank, Key ECB interest rates, 2016a.



Slika 2: Obrestna mera preseznih rezerv in mejnega depozita

Vir: Board of Governors of the Federal reserve System, Interest on Required Balances and Excess Balances,
2016b; European Central Bank, Key ECB interest rates, 2016a.

Slika 3: Aktiva bilance FED in ECB v odstotkin BDP

Vir: World Economic and Financial Surveys, Global Financial Stability Report, 2015.



Slika 4: Stanje denarja M2 v odstotkih BDP v ZDA

/\/

Vir: Trading Economics, Money and quasi money (M2) as a % of GDP in the United States, 2016.

Slika 5: Stanje denarja M2 v odstotkih BDP v euroobmocju

Vir: Quandl, Money and quasi money (M2) as a % of GDP-Euro area, 2016.



Slika 6: Razmerje med stanjem denarja M2 in obtocno hitrostjo denarja v ZDA

Vir: Economic Researh Federal Bank of St. Louis, Velocity of M2 Money Stock, 2016b; Economic Research
Federal Bank of St. Louis, M2 Money Stock, 2016a.



