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UuvOoD

V zadnjih letih sta svetovno gospodarstvo pretresli finanéni krizi, ki sta pod vprasaj postavili
vzdrznost obstojeega financnega sistema. Evropska dolzniska kriza, ki se je uradno zacela v
maju 2010, je v veéji meri le nadaljevanje globalne finan¢ne krize, ki se je na svetovnih
finanénih trgih nakazovala od poletja 2007 in v polni meri izbruhnila v ZDA septembra leta
2008. Zacetni val krize je mocno udaril po bilancah bank in te so bile potrebne obseznih
finan¢nih injekcij s strani drzav, da so se izognile propadu. Posledi¢no so se proracunski
primanjkljaji drzav Se dodatno povecali, prav tako tudi stopnja zadolZenosti. Tudi zaupanje na
medban¢nem trgu se nikoli ni povrnilo na ravni, kot so bile pred propadom ameriske
investicijske banke Lehman Brothers. Zaradi gospodarske recesije v letu 2009 se je stanje v
ze tako prezadolzenih drzavah Se dodatno zaostrilo. Davéni prihodki so upadli, na drugi strani
pa so zaradi poveCane brezposelnosti porasli stroski socialnih transferjev. K narascanju
zadolzenosti je v nekaterih drzavah izdatno pripomoglo tudi resevanje bank. S propadom
banke Lehman Brothers so zaceli investitorji razlikovati med posameznimi evropskimi
drzavami in posledi¢no so zaceli pribitki perifernih drzav evroobmoc¢ja nad nemskimi
drZzavnimi obveznicami strmo rasti. Prelomni dogodek se je zgodil novembra leta 2009, ko je
nova grska vlada objavila, da proracunski primanjkljaj za leto 2009 ne bo znasal napovedanih
3,7 % BDP ampak kar 12,5 %. To je na finanénih trgih sprozilo val nezaupanja, ali bo Gréija
Se sposobna odplacevati svoje dolgove. Zaradi strmo naraS¢ajoCega javnega dolga in
proracunskega primanjkljaja je bila tako Gr¢ija, kot prva, marca 2010 prisiljena zaprositi za
pomo¢. Sledili sta ji e Irska in Portugalska, nazadnje pa je Gréija zaprosila Se za drugi paket
pomoéi . V zadnjem obdobju se je pozornost preusmerila na Spanijo, ki je kot kaze naslednja
v vrsti za mednarodno finan¢no pomoc.

Evropska centralna banka (v nadaljevanju ECB) kot osrednja finan¢na institucija v Evropski
ekonomski in monetarni uniji (v nadaljevanju EMU) skrbi za zagotavljanje stabilnosti cen
znotraj obmocja evra. Ta je opredeljena kot »medletno povecanje harmoniziranega indeksa
cen zivljenjskih potrebs¢in (HICP) v evroobmocju, ki je manjsSe kot 2 %«. V srednjero¢nem
obdobju je tako cilj ohranjati stopnjo inflacije pod 2 %, vendar blizu tej ravni (ECB, 2012a,
str. 2). ECB je tudi v Casu krize zasledovala svoj glavni cilj, t.j. zagotavljanje stabilnosti.
(Trichet, 2009a, str. 1). Standardni, a verjetno najbolj pomemben ukrep, s katerim skusa
dosegati ta cilj, je uravnavanje kljucne obrestne mere. Poleg tega je posegla tudi po Stevilnih
nestandardnih ukrepih, ki naj bi ponovno vzpostavili nedelujo¢ transmisijski mehanizem.
ECB je zato oktobra 2008 v okviru vseh operacij odprtega trga uvedla polno dodelitev po
fiksni obrestni meri. PodaljSala je tudi ro¢nost operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja ter
razsSirila nabor ustreznih vrednostnih papirjev za zavarovanje operacij denarne politike. Poleg
tega je zacela zagotavljati likvidnost tudi v tujih valutah (USD), s pomo¢jo programa nakupov
kritih obveznic pa je od julija 2009 skusala oziviti tudi primarni trg kritih obveznic (CBPP in
CBPP2). V maju 2011 je uvedla tudi program SMP (angl. Securities Markets Programme)
preko katerega je skuSala zaustaviti hitro rast donosnosti drzavnih obveznic najbolj ogroZenih



perifernih drzav obmocja evra, septembra 2012 pa ga je nasledil nov program intervencij
OMT (angl. Outright Money Transactions).

Namen magistrskega dela je preuciti ukrepe s katerimi je ECB skuSala ponovno zagnati
transmisijski mehanizem, omiliti negativne uéinke finan¢ne krize ter vzpostaviti kar se da
normalne razmere na finan¢nih trgih in oceniti u¢inkovitost le-teh. Najprej bo predstavljena
ECB kot centralna banka v okviru Evrosistema. Analizirana bo vloga ECB, njeni cilji ter
instrumenti denarne politike, ki jih je ECB uporabljala pred pojavom financ¢ne krize.
Razlozeno bo tudi, kako je ECB pred omenjenim obdobjem uravnavala likvidnost v
Evrosistemu. V nadaljevanju bo predstavljen razvoj evropske dolzniske krize in podrobnejsa
analiza vzrokov zakaj je do nje prislo. Osrednji del magistrskega dela bo predstavitev
standardnih in nestandardnih ukrepov, ki jih je ECB uvedla za reSevanje krize ter analiza
vpliva teh ukrepov na razli¢ne segmente financnih trgov in gospodarstva. V zaklju¢ku bo
podano tudi kratko razmisljanje glede faze krize, v kateri se trenutno nahajamo ter morebiten
razvoj dogodkov v prihodnosti. Cilj magistrskega dela je tako ugotoviti, na kakSen nacin je
ECB s svojimi monetarnimi ukrepi pripomogla k reSevanju evropske dolzniSke krize ter
podati oceno, na katere segmente so imeli ti ukrepi najvecji vpliv. V magistrskem delu bo
zato obravnavana hipoteza, da je ECB s svojimi standardnimi in nestandardnimi ukrepi
bistveno pripomogla k reSevanju financne ter dolzniske krize v evroobmocju.

Pri izdelavi magistrskega dela bo uporabljen tako kvalitativni kot tudi kvantitativni pristop. V
okviru kvalitativnega dela bo podrobneje predstavljeni instrumenti, cilji in delovanje
Evrosistema pred krizo ter ukrepanje in Siritev nabora instrumentov med krizo. V
kvantitativnem delu naloge bodo analizirani vplivi ukrepov ECB na posamezne trzne
segmente. Na grafi¢en in analiti¢en nacin bodo prikazane spremembe na segmentih, ki so jih
povzroCile posamezne odloc¢itve ECB. Poudarek bo tudi na ucinkih verjetno
najucinkovitejSega ukrepa ECB, t.j. uvedbe triletne operacije dolgorocnejSega refinanciranja.
Analiziran bo vpliv ukrepov na razmere v finan¢nem sistemu, na pogoje financiranja
gospodarstva ter na splosne gospodarske razmere. Pri tem bodo uporabljeni podatki, ki jih
nudi ECB, raziskave razli¢nih poslovnih bank ter strokovni ¢lanki.

Obravnavano podrocje je zelo Siroko, zato so bile pri pisanju magistrske naloge postavljene
dolocene omejitve. V magistrskem delu so zajeti le vplivi, ki so jih evropska dolZniska kriza
in ukrepi ECB imeli na drZzave evroobmoc¢ja oz. na evropske finan¢ne trge. Tako so tudi v
okviru finan¢ne krize, katere vplivi so bili bolj izraziti na ameriskih trgih, zajeti le u€inki na
evroobmocje. Poleg tega se pogoji na finan¢nih trgih ter ukrepi ECB in drugih mednarodnih
institucij spreminjajo z dnevno frekvenco, zato so v magistrski nalogi upostevani le dogodki
in ukrepi do sredine septembra 2012.



1 EVROPSKA EKONOMSKA IN DENARNA UNIJA (EMU)

1.1 Nastanek EMU

Ekonomska in monetarna unija (v nadaljevanju EMU), katere cilj je usklajevanje
gospodarskih politik drzav ¢lanic ter skupna denarna politika, je bila prvi¢ omenjena v
enotnem evropskem aktu leta 1986, kon¢no pa je bila vzpostavljena z uvedbo evra kot
knjiznega denarja leta 1999. NiZzji transakcijski stroski in vecja cenovna transparentnost zaradi
uporabe enotne valute ter Siritev ekonomskih svobod na kapitalsko in finan¢no podrocje v
EMU naj bi pomembno prispevale k integraciji in dokoncanju enotnega evropskega trga.

EMU se je oblikovala v treh fazah. Prva faza se je zacela julija 1990 z odpravo omejitev pri
pretoku kapitala. Povecana je bila tudi koordinacija posameznih ekonomskih politik,
vzpostavljeno je bilo tesnejSe sodelovanje med centralnimi bankami. V prvi fazi je bila
podpisana tudi Maastrichtska pogodba, ki je oblikovanje EMU postavila kot formalni cilj,
dolocila pa je tudi konvergenéne kriterije, ki so jih morale drzave izpolniti za vkljuditev v
EMU. Drugo fazo, ki se je zacela januarja 1994, je zaznamovala ustanovitev Evropskega
monetarnega instituta (v nadaljevanju EMI), ki velja za predhodnika Evropske centralne
banke. EMI je skrbel za sodelovanje med posameznimi centralnimi bankami pri oblikovanju
monetarnih politik ter zacel priprave na ustanovitev sistema evropskih centralnih bank s
skupno monetarno politiko in uvedbo skupne evropske valute. Svoje poslanstvo je EMI
zakljucil z ustanovitvijo ECB 1. junija 1998. V drugi fazi je bil vzpostavljen tudi nov
mehanizem deviznih tecajev (ERM II), katerega cilje je bil zagotavljanje stabilnega tecaja
med evrom in valutami drzav ¢lanic, ki skupne valute (Se) niso imele. Zadnja, tretja faza
EMU se je zacela 1. januarja 1999, ko je formalno zacela delovati ECB in se je evro zacel
uporabljati najprej kot knjizni denar, nato pa so 1. januarja 2002 stopili v veljavo $e evrski
bankovci in kovanci (Urad vlade za komuniciranje, Banka Slovenije, Gospodarska zbornica
Slovenije, 2007).

Evroobmocje je tako formalno nastalo 1. januarja 1999, ko je 11 nacionalnih centralnih bank
(Nem¢&ija, Francija, Italija, Spanija, Nizozemska, Belgija, Luksemburg, Finska, Avstrija,
Portugalska, Irska) odgovornost za denarno politiko preneslo na ECB. Danska in Svedska sta
sprejetje skupne evropske valute na referendumu zavrnili, sprejela pa ga ni niti Velika
Britanija. Za razliko od Svedske, ki ji je dovoljeno namerno nedoseganije kriterijev ERM 11,
imata Danska in Velika Britanija v skladu z Maastrichtsko pogodbo posebno moznost
nesodelovanja (angl. opt-out), zaradi katere jima ni potrebno uvesti evra, ¢etudi izpolnjujeta
konvergencne kriterije. Leta 2001 se je evroobmocju pridruzila Gréija, leta 2007 Slovenija,
Ciper in Malta leta 2008, leto kasneje Slovaska, v letu 2011 pa Se Estonija.

Drzave ¢lanice EU morajo za prevzem skupne valute oz. vkljucitev v evroobmocje izpolniti

konvergen¢ne (maastrichtske) kriterije. Ti so opredeljeni v Pogodbi o delovanju Evropske

unije ter Protokolu o konvergenénih merilih in obsegajo: (1) doseganje visoke stopnje

stabilnosti cen (stopnja inflacije ne sme presegati povprecja stopnje inflacije treh drzav ¢lanic
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EU, ki so dosegle najboljse rezultate glede stabilnosti cen za ve¢ kot 1,5 odstotne tocke), (2)
vzdrznost poloZaja javnih financ (javno-finan¢ni primanjkljaj ne sme presegati 3 % BDP?,
javni dolg ne sme presegati 60 % BDP?), (3) trajnost konvergence (dolgoroéne obrestne mere
ne smejo presegati povprecja obrestnih mer treh drzav ¢lanic z najnizjo stopnjo inflacije za
ve¢ kot dve odstotni tocki) ter (4) upoStevanje normalnih mej nihanja (spoStovanje mej
nihanja predvidenih z mehanizmom deviznih tecajev v ERM 11, vsaj dve leti, brez devalvacije
valute) (Banka Slovenije, 2012a). Ko se je pripravljala Maastrichtska pogodba, se je
gospodarska razvitost med posameznimi drzavami moc¢no razlikovala. Zato je bila Nemcija
zaskrbljena, da nekatere drzave ne bodo mogle doseci stabilnosti cen, katere je sama
pogojevala pri vzpostavljanju EMU. Glavni namen vzpostavitve konvergenénih kriterijev je
bil posledicno predvsem selekcija drzav, ki imajo vzpostavljeno t.i. kulturo cenovne
stabilnosti in so dosegle trajno nizko inflacijo po zgledu Nemcije (Baldwin & Wyplosz, 2003,
str. 380).

1.2 Institucije in organi odlo¢anja v EMU

Pri institucionalni ureditvi EMU je potrebno v osnovi lo¢iti tri povezane pojme: Evropsko
centralno banko, Evrosistem in Evropski sistem centralnih bank (v nadaljevanju ESCB). ECB
tvori jedro Evrosistema in ESCB, do razlike med Evrosistemom in ESCB pa prihaja, ker so
¢lanice Evrosistema poleg ECB le nacionalne centralne banke (v nadaljevanju NCB) 17 drzav
¢lanic, ki so ze prevzele evro, medtem ko tvori ESCB poleg ECB vseh 27 NCB drzav ¢lanic
Evropske unije (ECB, 20114, str. 9).

Glavni vzrok za ustanovitev taksnega decentraliziranega centralno-banénega sistema v EMU
so bili trije politi¢ni in ekonomski razlogi (Scheller, 2006, str. 42): (1) iz politiénih razlogov
ne bi bilo primerno, da bi centralno politiko celotnega evroobmocja vodili na enem mestu v
eni centralni banki, (2) v okviru Evrosistema nacionalne centralne banke ohranjajo
institucionalno strukturo, operativne zmogljivosti in strokovno znanje, poleg tega pa lahko $e
vedno opravljajo naloge, ki niso povezane z Evrosistemom, (3) glede na geografsko
razseznost evroobmocja, je bolje, da se kreditnim institucijam omogoci dostop do centralne
banke v vsaki drzavi ¢lanici.

ECB predstavlja v okviru Evrosistema osrednjo institucijo, ki skrbi za stabilnost cen (nadzor
inflacije v evrskem obmo¢ju) in finan¢nega sistema (nadzor finan¢nih trgov in ustanov). Pri
svojem delu je povsem neodvisna (ne sme sprejemati navodil s strani ostalih drzavnih ali
evropskih institucij). Klju¢ne naloge ECB so naslednje (Evropska unija, 2012): (1) dolo¢anje
kljucne obrestne mere evrskega obmocja in nadzor koli¢ine denarja v obtoku, (2) upravljanje
deviznih rezerv evrskega obmocja ter zagotavljanje stabilnosti deviznih tecajev, (3)
zagotavljanje ustreznega nadzora finan¢nih trgov in ustanov ter podpora nemotenega

! razen &e je to razmerje znatno in neprestano upadalo ter doseglo raven blizu referenéne vrednosti ali &e je prekoraditev
referen¢ne vrednosti samo izjemna in za¢asna ter razmerje ostaja blizu referenéne vrednosti
% razen &e se to razmerje zadostno zmanj$uje in z zadovoljivo hitrostjo dosega referenéno vrednost
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delovanja placilnih sistemov, (4) nadzor in izdajanje dovoljenj za izdajo evrskih bankovcev
centralnim bankam v evrskem obmocju ter (5) spremljanje gibanja cen in ocenjevanje
tveganja za stabilnost cen na evrskem obmocju.

Proces odloc¢anja je znotraj ECB razdeljen na tri klju¢ne organe upravljanja. Najvisjo raven
odlocCanja predstavlja Svet ECB, poleg tega pa med organe upravljanja spadata Se razsirjeni
Svet ter Izvr$ilni odbor ECB (Evropska unija, 2012).

- Svet ECB sprejema najpomembnejSe strateSke odlocitve, med drugim doloc¢a monetarno
politiko evrskega obmocja in obrestne mere, po katerih si lahko komercialne banke
sposodijo denar od centralne banke. Sestavljajo ga vsi ¢lani IzvrSilnega odbora ECB ter
guvernerji sedemnajstih centralnih bank drzav ¢lanic evrskega obmodja.

- Razsirjeni Svet je namenjen predvsem svetovanju ECB ter usklajevanju dela. Pomaga tudi
pri pripravah na Siritev evrskega obmod¢ja ter predstavlja vez med Evrosistemom in
drzavami EU, ki niso uvedle evra. Sestavljajo ga predsednik in podpredsednik ECB ter
guvernerji centralnih bank vseh 27 drzav ¢lanic EU.

- IzvrSilni odbor ECB je odgovoren za tekoce poslovanje ECB in tako predstavlja
operativni organ odlo¢anja. Sestavljajo ga predsednik, podpredsednik ter Se Stirje ¢lani.
Clani odbora imajo osemletni mandat, brez moznosti ponovne izvolitve, pri emer so izteki
mandatov posameznih ¢lanov ¢asovno zamaknjeni, da se zagotovi kontinuiteta delovanja
odbora. Clane imenujejo voditelji drzav evrskega obmodja.

1.3 Cilji in naloge Evrosistema

1.3.1 Kon¢ni cilj Evrosistema

Glede na ¢len 105 (1) Evropske pogodbe, je primarni cilj Evrosistema ohranjanje cenovne
stabilnosti. Brez da bi ogrozal doseganje primarnega cilja, je naloga Evrosistema tudi, da
podpira sploSno gospodarsko politiko v Evropski skupnosti z namenom spodbujanja
gospodarskega in socialnega razvoja ter doseganja ciljev Evropske skupnosti. Med te lahko
med drugim Stejemo stalno in umirjeno gospodarsko rast, nizko inflacijo ter nizke stopnje
brezposelnosti v gospodarstvu. Pri tem mora Evrosistem delovati v skladu z naceli odprtega
trznega gospodarstva ter s tem podpirati u¢inkovito alokacijo resursov. Poleg omenjenega
cilja ima Evrosistem tudi Stevilne naloge, med drugim: (1) opredelitev in izvajanje denarne
politike evrskega obmocja, (2) opravljanje deviznih poslov, (3) upravljanje deviznih rezerv
drzav ¢lanic, (4) podpora nemotenega delovanja placilnih sistemov, (5) izdajanje evrskih
bankovcev ter (6) zbiranje statisticnih podatkov potrebnih za izvajanje nalog Evrosistema
(Scheller, 2006, str. 45-47).

To¢no definicijo cenovne stabilnosti je Svet ECB opredelil oktobra leta 1998. Tako naj bi ta
predstavljala medletno povecCanje harmoniziranega indeksa Zivljenjskih potrebs¢in (v
nadaljevanju HICP) v evrskem obmocju za manj kot 2 %. Svet ECB je pri tem dodal, da je
srednjero¢ni cilj doseganje inflacije pod, vendar blizu 2 % (ECB, 20124, str. 2).
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Stabilnost cen se nanaSa na splosno raven cen v gospodarstvu in predstavlja izogibanje
daljsim obdobjem inflacije ali deflacije. K doseganju visoke ravni gospodarske aktivnosti ter
zaposlenosti prispeva na naslednje nac¢ine (Scheller, 2006, str. 45-46):

- 0omogoca ucinkovitejSe razporejanje resursov. Zaradi cenovne stabilnosti lahko namrec
potros$niki lazje prepoznajo spremembe v relativnih cenah in tako sprejemajo bolj
zanesljive odlocitve glede nakupov ali nalozb.

- zmanjSuje pomen premije za inflacijsko tveganje (nadomestilo za tveganje, ki je povezano
z dolgoro¢nejsSim imetjem nominalnih sredstev). Ta namre¢ ni potrebna, ¢e se lahko
investitorji zanesejo na stabilnost cen. S tem lahko denarna politika znizuje realno obrestno
mero in pripomore k vecji alokacijski ucinkovitosti kapitalskega trga ter tako spodbuja
nalozbe.

- preprecuje kopicenje blaga, ki kot investicija ni ucinkovito in povzroCa zaviranje
gospodarske rasti. V primeru visoke stopnje inflacije ljudje namre¢ raje kopicijo zaloge
realnega blaga, ki bolje ohranja vrednost kot denar ali katera druga finan¢na sredstva.

- omejuje izkrivljanje ekonomskega vedenja, ki ga lahko povzrocata davéna in socialna
ureditev.

- oOhranja druzbeno in politi¢no stabilnost. Cenovna stabilnost namre¢ preprecuje obsezno in
samovoljno prerazporejanje bogastva in dohodka ter tako vpliva na ohranjanje socialne
povezanosti in stabilnosti.

1.3.2 Operativni cilj Evrosistema

Evrosistem ni sicer nikoli javno objavil implicitnega operativnega cilja denarne politike,
vendar je temu najblizje obvladovanje obrestne mere ¢ez no¢ - Eonie (angl. European
Overnight Index Average). Ta je definirana kot utezeno povprecje obrestnih mer v evrih za
medbanc¢na posojila ¢ez no€ oz. kot povprecje posojilnih transakcij, sklenjenih z ro¢nostjo ez
noc s strani najbolj aktivnih kreditnih institucij evroobmodja. Operativni cilj ciljnega nivoja
kratkorocne obrestne mere Evrosistem dosega s pomocjo upravljanja agregatne likvidnosti z
instrumenti denarne politike. Kratkoro¢ne obrestne mere, predvsem obrestno mero ¢ez noc,
lahko definiramo tudi kot cene za ban¢ne rezerve, oz. stanja na raunih bank pri Evrosistemu.
Obrestna mera ¢ez no€ je tako konstantna v kolikor na trgu ni negotovosti glede gibanja
avtonomnih dejavnikov® ter je za celotno obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv na voljo
ustrezna koli¢ina likvidnosti (Ritonja & Snoj, 2011, str. 2). Povezava med operativnim in
kon¢nim ciljem poteka prek transmisijskega mehanizma denarne politike. Osnovna logika
tega mehanizma, ki je podrobnejSe razlozen v tretjem poglavju, je, da spremembe
kratkoro¢nih obrestnih mer prek vpliva na dolgoro¢ne obrestne mere, kreditno aktivnost,
vrednost premozenja, devizni tecaj in oblikovanje pri¢akovanj, vplivajo na spremembe

® Avtonomni dejavniki so postavke, ki niso povezane z izvajanjem denarne politike in niso pod neposrednim nadzorom
uravnavanja likvidnosti (npr. bankovci v obtoku, neto aktiva, depoziti drzave). ECB tedensko napoveduje pri¢akovano
povpreéno stanje avtonomnih dejavnikov.



agregatne ponudbe in povpraSevanja, kar vpliva na sploSno raven cen. Za uspeSno in
enakomerno doseganje konénega cilja denarne politike v celotnem evroobmogju je torej poleg
zasledovanja operativnega cilja kljuéno tudi nemoteno delovanje kanalov transmisijskega
mehanizma.

2 INSTRUMENTI DENARNE POLITIKE

Instrumenti denarne politike so orodja, ki jih centralna banka uporablja pri vodenju denarne
politike. Z njimi centralna banka ureja koli¢ino denarja v obtoku in s tem dosega cilje denarne
politike. To dejansko vrsi s pomoc¢jo nakupov in prodaj finan¢ne aktive (Ribnikar, 2003, str.
284).

Izbira instrumentov denarne politike centralne banke je odvisna od strukturnega polozaja
denarnega trga, tj. od razmerja med avtonomnim povprasevanjem po likvidnosti in
avtonomno ponudbo likvidnosti. Osnovni koncept denarne politike Evrosistema in s tem
instrumentov denarne politike je zasnovan na predpostavki o strukturnem primanjkljaju, kar
pomeni, da so instrumenti denarne politike Evrosistema namenjeni predvsem ohranjanju
strukturnega primanjkljaja in uravnavanju (pretezno dodajanju) likvidnosti v pogojih
strukturnega primanjkljaja (Banka Slovenije, 2012b). Z namenom doseganja glavnega cilja
monetarne politike, tj. stabilnosti cen, Evrosistem uporablja naslednje vrste instrumentov
denarne politike:

- obvezne rezerve;

- odprti ponudbi;

- operacije odprtega trga.

Z omenjenimi instrumenti centralna banka vpliva na koli¢ino denarja v obtoku, ta pa vpliva
na raven kratkoro¢nih obrestnih mer, ki prevladujejo na denarnem trgu.

2.1 Obvezne rezerve

Kreditne institucije morajo imeti obvezne rezerve na racunih pri svoji centralni banki. Namen
sistema obveznih rezerv je stabilizacija obrestnih mer na denarnem trgu (dolocba o
povprecenju obveznike spodbuja k izravnavi ucinkov zacCasnih nihanj likvidnosti) ter
ustvarjanje (ali povecanje) strukturnega primanjkljaja likvidnosti (izboljSanje sposobnosti
Evrosistema, da deluje kot u¢inkovit ponudnik likvidnosti) (ECB, 20114, str. 11-12).

Stopnjo minimalnih rezerv se doloci glede na dolocene pasivne postavke bilanc posameznih
kreditnih institucij ter glede na stopnjo obveznih rezerv. Svet ECB je 8. decembra 2011 znizal
stopnjo obveznih rezerv za obveznosti z ro¢nostjo do dveh let z 2 % na 1 % (ukrep je zacel
veljati v obdobju izpolnjevanja rezerv, ki se je zacel 18. januarja 2012), tako da so kreditne
institucije lahko sprostile del likvidnosti, ki so jo morale pred tem zadrzati v obliki obveznih
rezerv. Za obveznosti z ro¢nostjo daljSo od dveh let je doloCena stopnja 0 %.
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Da bi lahko Evrosistem ¢im bolje sledil cilju stabilizacije obrestnih mer, omogoca kreditnim
institucijam uporabo metode povpreCenja. S to metodo se obvezne rezerve izpolnjujejo na
podlagi povpre¢nih stanj ob koncu koledarskega dneva na raunih rezerv obveznikov pri
nacionalni centralni banki v obdobju izpolnjevanja obveznih rezerv?, ki traja priblizno en
mesec. Sistem povpreCenja tako spodbuja izravnavanje ucinkov zacasnih nihanj likvidnosti.
Obvezne rezerve se obrestujejo po povpre¢ni mejni obrestni meri Evrosistema za operacije
glavnega refinanciranja. PreseZne rezerve se ne obrestujejo, zato se jim kreditne institucije
izogibajo, saj predstavljajo le dodaten strosek (Banka Slovenije, 2012b).

2.2 Odprti ponudbi

V okviru odprtih ponudb lo¢imo mejni depozit in mejno posojilo. Namen teh instrumentov je
dodajanje ali odvzemanje likvidnostnih sredstev preko noci. Banke lahko tako same
uravnavajo svojo likvidnost na dnevni ravni. Odprte ponudbe signalizirajo tudi naravnanost
denarne politike in dolo¢ajo mejo nihanja obrestnih mer na trgu ¢ez no¢. Na kratek rok tako
tvorijo koridor okrog klju¢ne obrestne mere in s tem omejujejo nihanje obrestne mere ez
noc.

S pomocjo mejnega depozita lahko kreditne institucije presezno likvidnost kadarkoli preko
no¢i nakazejo na racun, ki ga imajo odprtega pri centralni banki. V normalnih razmerah ni
nikakr$nih omejitev glede uporabe tega instrumenta. Obrestna mera za depozite predstavlja
minimalno mejo, znotraj katere se lahko gibljejo trzne obrestne mere preko noci. Po drugi
strani, si lahko s pomo¢jo mejnega posojila kreditne institucije preko noc¢i od centralne banke
kadarkoli sposodijo likvidna sredstva, vendar morajo ta s primernim finanénim premoZzenjem
oz. jamstvi (angl. collateral) zavarovati (pri mejnem posojilu deluje torej ECB v funkciji
posojilodajalca v skrajni sili). Klju¢na znacilnost obeh odprtih ponudb je, da prihaja pobuda
za njuno aktivacijo s strani kreditnih institucij, ECB pa te pobude le sprejme. Jamstva, Ki jih
lahko kreditne institucije uporabijo kot zavarovanje so natan¢no predpisana, v ¢asu finan¢ne
krize pa se je nabor le- teh precej razsiril, predvsem zaradi povecanja uporabe operacij na
odprtem trgu. Obrestna mera za posojila predstavlja maksimalno mejo znotraj katere se lahko
gibljejo trzne obrestne mere preko no¢i (ECB, 20114, str. 11).

Sirina koridorja med mejnim posojilom in mejnim depozitom se je tekom let spreminjala. Na
Sliki 1 lahko vidimo, kako je v zadnjih letih Svet ECB spreminjal klju¢no obrestno mero in
Sirino koridorja obrestnih mer odprtih ponudb. Omenjene spremembe lahko uvrstimo pod
standardne ukrepe za omejevanje ucinkov krize, podrobno pa bodo predstavljeni v 5.
poglavju.

* Obdobje izpolnjevanja obveznih rezerv se zagne na dan poravnave prve operacije glavnega refinanciranja po seji Sveta
ECB, kjer se odlo¢a o mesecni oceni naravnanosti denarne politike. Praviloma je to v sredo po Cetrtkovem zasedanju Sveta
ECB.



Slika 1: Kljucna obrestna mera ECB ter obrestne mere mejnega depozita in posojila v c¢asu
od 2007 do 2012 (v %).
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Vir: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.

2.3 Operacije odprtega trga

S pomocjo operacij odprtega trga centralna banka na finan¢nem trgu kupuje ali prodaja
navadno kratkoro¢ne drzavne obveznice in s tem povzro¢a spremembe v obsegu primarnega
denarja. Ce Zeli poveéati koli¢ino denarja v obtoku, potem na odprtem trgu kupi dologeno
koli¢ino vrednostnih papirjev, in obratno, ¢e Zeli zmanjsati koli¢ino denarja, potem doloceno
koli¢ino vrednostnih papirjev proda (Ribnikar, 2003, str. 291).

Operacije odprtega trga so kljucen instrument, s katerim Evrosistem uravnava obrestne mere,
likvidnost na trgu in signalizira naravnanost denarne politike. Za razliko od odprtih ponudb
pri operacijah na odprtem trgu ECB igra aktivno vlogo in sama doloa obseg ter ostale
podrobnosti intervencij. 1z Tabele 1 je razvidno, da ima Evrosistem za izvajanje operacij
odprtega trga na voljo ve¢ vrst instrumentov:

- povratne transakcije (nakupi ali prodaje ustreznega finanénega premozenja na podlagi
repo pogodb ali izvajanje kreditnih operacij zavarovanih z ustreznim finanénim
premoZzenjem);

- dokonc¢ne transakcije (dokon¢ni odkupi ali prodaje ustreznega finan¢nega premozenja
neposredno na trgu);

- izdajo dolzniSkih certifikatov (cilj je prilagajanje strukturnega poloZaja Evrosistema v
odnosu do finan¢nega sektorja ter ustvarjanje/povecanje likvidnostnega primanjkljaja na
trgu);

- valutne zamenjave (prodaje in nakupi evra na spot in terminskem trgu),

- Zzbiranje vezanih depozitov (cilj je odvzemanje likvidnosti na trgu, nasprotne stranke
depozite vezejo pri NCB na pobudo Evrosistema).

.....

strank), hitrih avkcij (ozek krog nasprotnih strank) ali dvostranskih postopkov (izbor
nasprotnih strank enak kot pri hitrih avkcijah). Cilj Evrosistema je tako ponuditi taksno
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koli¢ino denarja, da lahko kreditne institucije izpolnijo obvezne rezerve, in da je obrestna
mera na medban¢nem trgu preko noci ¢im blizje klju¢ni obrestni meri ECB (Banka Slovenije,
2012Db).

Tabela 1: Operacije odprtega trga: smer, rocnost, frekvenca in postopek operacij*.

Smer operacije in
Operacije odprtega vrsta transakcije
P J€ odpried : J, : Roénost* Frekvenca Postopek
trga Povecanje Zmanjsanje
likvidnosti likvidnosti
Operacije glavnega -Povratne Standardne
.p .J g g . / En teden Tedensko ,
refinanciranja (OGR) | transakcije avkcije
Operacij
pe vac Je -Povratne . . Standardne
dolgorocnejsega . / Tri mesece Mesecno .
. L transakcije avkcije
refinanciranja (ODR)
-Povratne -Povratne
transakcije transakcije
-Valutne -Valutne Hitre avkcije /
e L zamenjave zamenjave Nestandardizirana Obcasno dvostranski
Operacije finega L .
. -Zbiranje postopki
uravhavanja (OFU) .
vezanih
depozitov
-Dokon¢ni -Dokon¢ne y Dvostranski
. ) / Obcasno .
nakupi prodaje postopki
-1zdaja . .
-Povratne doLniskih Standardizirana / Redno in Standardne
.. 01Zn1sKi1 .. .
Strukturne operacije transakcije certifikatov nestandardizirana obcasno avkcije
SO -
(50) -Dokon¢ni -Dokon¢ne . Dvostranski
. . / Obgasno .
nakupi prodaje postopki

*V tabeli niso upostevane nestandardne operacije, ki jih je ECB uvedla v ¢asu krize.
Vir: Banka Slovenije, lzvajanje denarne politike, 2012b.

Glede na cilje, ro¢nost in postopke lahko operacije odprtega trga razdelimo na Stiri kategorije
(ECB, 2011, str. 10):

- operacije glavnega refinanciranja (OGR);

- operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja (ODR);

- operacije finega uravnavanja (OFU);

- strukturne operacije (SO).

2.3.1 Operacije glavnega refinanciranja

Operacije glavnega refinanciranja (OGR) so najpomembnejsi instrument med operacijami
odprtega trga Evrosistema in v normalnih razmerah zagotavljajo vecino refinanciranja
finanénemu sektorju. Operacije potekajo preko povratnih transakcij za povecanje likvidnosti
enkrat tedensko, z obiCajno dospelostjo enega tedna, izvajajo pa se na podlagi standardnih
avkcij po vnaprej objavljenem urniku (Banka Slovenije, 2012b). Zaradi njihove konstantnosti
in tedenske frekvence ro¢nosti lahko Evrosistem z njimi aktivno upravlja likvidnost ter
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posledi¢no kratkoro¢ne obrestne mere. Prav zato se obrestna mera operacij glavnega
refinanciranja smatra tudi kot klju¢na, najpogosteje navajana obrestna mera ECB.

Do operacij, ki so bile poravnane 28. junija 2000, je ECB operacije glavnega refinanciranja
izvajala kot avkcije s fiksno obrestno mero®. Po tem datumu je zaela izvajati avkcije z
variabilno obrestno mero®. V tem obdobju je bila obrestna mera glavnega refinanciranja
najnizja obrestna mera, po kateri so lahko nasprotne stranke predlozile svoje ponudbe. O
koli¢ini sredstev ponujenih na OGR je odlocal Evrosistem, in sicer na takSen nacin, da so
nasprotne stranke, ob upostevanju viSine ostalih operacij odprtega trga in avtonomnih
dejavnikov, v povprecju izpolnile obvezne rezerve. 8. oktobra 2008 je ECB kot enega izmed
ukrepov za omejevanje u€inkov finan¢ne krize uvedla izvajanje avkcij s fiksno obrestno mero
s polno dodelitvijo’ (za vse operacije odprtega trga). Po uvedbi tega ukrepa so tako banke
same dolocale kolikSen bo skupni obseg dodelitve pri OGR.

Iz Slike 2 je razvidno, da so se od konca leta 2007 naprej zacela pojavljati precej$nja nihanja
v obsegu operacij glavnega refinanciranja. Glavni razlog za to gre iskati predvsem v
nestandardnih  monetarnih  ukrepih ECB, najbolj v uvedbi podaljsanih operacij
dolgorocnejSega refinanciranja. Obseg operacij glavnega refinanciranja je tako najbolj upadel
jeseni 2009 (enoletne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja) in spomladi 2012 (druga
triletna operacija dolgoro¢nejSega refinanciranja). Posamezna nihanja odrazajo tudi avkcije in
zapadanje 3- mese¢nih operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja.

Slika 2: Obseg operacij glavnega refinanciranja ECB v casu od 1999 do 2012 (mesecni
podatki, v mrd EUR).
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Vir:Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.

® Nasprotne stranke licitirajo denarni znesek posla, obrestna mera pa je vnaprej dologena s strani centralne banke, pri emer
je agregatni znesek avkcije dolocen s strani ECB.

® Nasprotne stranke licitirajo tako denarni znesek posla kot tudi obrestno mero, pri ¢emer ECB dologi agregatni znesek
" Obrestna mera je vnaprej doloGena s strani centralne banke. Nasprotne stranke ponudijo centralni banki denarni znesek, ki
ga centralna banka v celoti sprejme.
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2.3.2 Operacije dolgorocnejSega refinanciranja

Z operacijami dolgoro¢nejSega refinanciranja (ODR) Evrosistem nasprotnim strankam
zagotavlja dodatno dolgoro¢nejse refinanciranje. Avkcije navadno potekajo enkrat mese¢no z
ro¢nostjo treh mesecev. Obseg razpolozljive likvidnosti je bil v normalnih razmerah dolo¢en
vnaprej, obi¢ajno SO Se operacije izvajale v obliki avkcij z variabilno obrestno mero, v
izrednih primerih pa tudi s fiksno obrestno mero. Na teh operacijah Evrosistem trgu ne zeli
signalizirati namer glede obrestnih mer, zato na trgu nastopa kot sprejemalec in ne kot
dolocevalec obrestnih mer (ECB, 2011a, str. 10). S pomocjo ODR si nasprotne stranke
zagotavljajo razprSeno dospelost svojih obveznosti, ta pa zagotavlja vecjo stabilnost v
banénem sektorju, posebno v ¢asu likvidnostnih teZzav banke ali trznih napetosti.

V casu finanéne krize je Evrosistem na podro¢ju operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja
uvedel ve¢ nestandardnih ukrepov. Podaljsal je ro¢nost dolgoro¢nejsih operacij najprej na Sest
mesecev, potem na eno leto, nazadnje pa na tri leta. Uvedel je tudi polno dodelitev po fiksni
obrestni meri. Omenjeni ukrepi veljajo za eno najpomembnejsih odlocitev, ki jih je
Evrosistem sprejel za omejevanje finanéne krize, zato bodo ucinki teh ukrepov podrobno
predstavljeni v petem poglavju.

2.3.3 Operacije finega uravnavanja

Z operacijami finega uravnavanja Evrosistem uravnava likvidnost na trgu ter zmanjSuje
ucinke, ki jih imajo na gibanje obrestnih mer nepricakovane spremembe likvidnosti na trgu.
Evrosistem na ta nacin dodaja oz. odvzema likvidnost s trga, ko je to potrebno. Operacije se
1zvajajo obCasno (navadno na zadnji dan izpolnjevanja obveznih rezerv), obicajno v obliki
povratnih transakcij, vendar lahko nastopijo tudi v obliki dokon¢nih transakcij, valutnih
zamenjav ali zbiranja depozitov. Posli se izvajajo v okviru hitrih avkcij, Stevilo nasprotnih
strank pa je omejeno (ECB, 20114, str. 10).

2.3.4 Strukturne operacije

Namen strukturnih operacij je prilagoditev strukturne pozicije Evrosistema nasproti
finanénemu sektorju. Potekajo lahko bodisi v obliki izdaj dolzniSkih certifikatov ECB, bodisi
v obliki povratnih ali dokon¢nih transakcij. Prvi dve obliki izvajajo nacionalne centralne
banke preko standardnih avkcij, strukturne operacije v obliki dokonénih transakcij pa se
izvajajo na podlagi dvostranskih postopkov (Banka Slovenije, 2012b).

2.3.5 Operacije dolarskega refinanciranja

Zaradi povecanih pritiskov na denarnih trgih je ECB decembra 2007 skupaj z ameriSko in
Svicarsko centralno banko uvedla zacasne operacije v katerih bankam evroobmoc¢ja posoja
ameriSke dolarje. Avkcije potekajo obCasno po fiksni obrestni meri in z ro¢nostjo nekaj
tednov (Banka Slovenije, 2012b).
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2.4 Zavarovanje terjatev

Vsaka operacija Evrosistema za povecanje likvidnosti mora biti v celoti zavarovana s
primernim finanénim premozZenjem (jamstvom). Slednje se deli na trzno in netrzno
premozenje, vendar med njima ni razlik glede kakovosti in primernosti za razlicne vrste
operacij denarne politike. Izjema je le nezmoZnost uporabe netrZznega premozenja za
zavarovanje dokoncnih transakcij. Glavni namen uporabe zavarovanj je, poleg zascCite pred
izgubami Evrosistema, tudi zagotovitev enake obravnave nasprotnih strank ter povecanje
poslovne uc¢inkovitosti in preglednosti (ECB, 20114, str. 45).

Primernost financnega premozenja oz. bonitetni standard se ocenjuje s pomoc¢jo Bonitetnega
okvirja Evrosistema ECAF (angl. Eurosystem Credit Assessment Framework). Ta dolo¢a
postopke in pravila za doseganje minimalne bonitetne ocene na podlagi naslednjih virov
bonitetnih ocen: zunanja bonitetna agencija, interni bonitetni sistem nacionalnih centralnih
bank, interni bonitetni sistem kreditnih institucij ter bonitetna orodja zunanjih ponudnikov.
Do oktobra 2008 je bil bonitetni prag primernosti postavljen pri oceni A, kar pomeni da
verjetnost neplacila za obdobje enega leta vnaprej znasa 0,1 % (Zba$nik & Ritonja, 2009). V
zadnjem obdobju je Evrosistem precej znizal zahteve glede ustreznega finan¢nega premozenja
in za zavarovanje operacij sprejema tudi manj kakovostne vrednostne papirje. Seznam
primernega trznega financnega premozenja se dnevno objavlja na spletni strani ECB.

3 TRANSMISIISKI MEHANIZEM IN URAVNAVANJE
LIKVIDNOSTI EVROSISTEMA

3.1 Transmisijski mehanizem ECB

Transmisijski mehanizem je proces, s katerim denarna politika s svojimi odlo¢itvami vpliva
na raven cen in na gospodarstvo kot celoto. Proces se izvaja preko razli¢nih kanalov, na
primeru ECB predvsem preko kanala obrestnih mer, kreditnega in denarnega kanala ter kanala
pri¢akovanj. Poleg teh, poznamo $e bilan¢ni kanal, kanal ban¢nih posojil, kanale vrednosti
premoZenja, agregatnega povpraSevanja, deviznega tecaja, itd. Najbolj ucinkovit pri
prenasanju impulzov denarne politike v gospodarstvo je klasi¢ni kanal obrestne mere. Z
uravnavanjem kratkoro¢nih obrestnih mer na denarnem trgu namrec¢ centralna banka vpliva na
trZzne obrestne mere, s tem pa tudi na odlo€itve o potro$nji in investiranju, na denarna gibanja,
kon¢no pa tudi na splo$ne ravni cen. Transmisijski mehanizem je v praksi precej kompleksen,
zato mora centralna banka upostevati tudi ¢asovni zamik med samim sprejetjem ukrepa in
pojavom ucinkov v realnem sektorju (ECB, 200843, str. 59-61).
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Slika 3 :Transmisijski mehanizem denarne politike.

Uradne obrestne
mere

Denarni in A vanal
itni Obrestni kana
v kreditni kanal ¢ v v
Inflacijska Denar in kreditni agregati | _ Trzne obrestne mere Devizni
pri¢akovanja Bancne obrestne mere |~ Cene finan¢nega premozenja tecaji
| 1
v v
Ucinek na premozenje Ucinek na dohodek
v l A 4 l \ 4
Oblikovanje | Ponudba in povprasevanje na trgih proizvodov in Uvozne cene
ceninplag | dela

Cenovna gibanja

Y
A

Vir: ECB, Mesecni bilten 10. obletnica ECB, 2008, str. 60.

Preko kanala obrestne mere sprememba denarne politike vpliva na trzno obrestno mero in
posledi¢no na gospodarstvo. Z ekspanzivno monetarno politiko centralna banka povzroca
nizanje obrestnih mer, saj je na trgu prisotnega ve¢ denarja. Nizja obrestna mera spodbuja
potrosnjo pri podjetjih in gospodinjstvih, torej vodi v povecanje agregatnega povprasevanja in
bruto domacega proizvoda drzave, lahko pa vodi tudi v povisanje splo$ne ravni cen
(inflacijo).

Preko kanala kreditov centralna banka vpliva na investicijske in potro$niske odlocitve
podjetij in gospodinjstev, saj zmanj$anje obrestnih mer povzroci povecanje povprasevanja po
kreditih ter posledicno povecuje investicijsko dejavnost. Kanal kreditov deluje skozi kanal
ban¢nih posojil, skozi kanal bilance ter skozi kanal denarnega toka. Na ucinkovitost ukrepov
denarne politike vplivajo razlicni dejavniki, med drugim konkurenca v panogi finan¢nih
storitev, odnosi bank s komitenti, premije za tveganja, preference glede dospelosti kreditnih
pogodb, itd.

S pomocjo kanala deviznega tecaja lahko centralna banka preko ekspanzivne monetarne
politike in znizanja obrestnih mer povzro¢i depreciacijo domace valute. Posledicno se
konkuren¢nost domacega gospodarstva poveca, prav tako neto izvoz. To vodi v povecanje
gospodarske aktivnosti ter vi§ji BDP. Kanal deviznega tecaja v EMU nima vecjega vpliva,
bolj je pomemben v manjsih, bolj odprtih gospodarstvih (Dolenc, 2001, str. 589-591).
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Preko kanala vrednosti premoZenja centralna banka z znizanjem realne obrestne mere
doseze znizanje vrednosti finan¢nega in realnega premozenja, kar vodi v manjSo zasebno
porabo in investicije. Posledi¢no se zmanjSa tudi agregatno povpraSevanje, gospodarska
aktivnost upade, zmanjSa se BDP.

Ucinkovitost posameznih kanalov se po razliénih drzavah sicer razlikuje. Obstajata namre¢
dva glavna vira financiranja podjetij. V nekaterih drzavah se vecina podjetij financira s
pomocjo ban¢nih kreditov, v drugih pa ve¢inoma preko kapitalskih trgov. V evroobmocju je
transmisijski mehanizem denarne politike v normalnih razmerah deloval priblizno enako v
vseh drzavah, klju¢no vlogo pri prenosu sprememb v obrestnih merah denarne politike v
gospodarstvo so v tem primeru imele banke. To je bila predvsem posledica velike odvisnosti
podjetij in gospodinjstev od ban¢nega financiranja ter razmeroma omejene trzne kapitalizacije
(ECB, 2008a, str. 59). V kriznih razmerah smo pri¢a precej$nji disfunkcionalnosti
transmisijkega mehanizma, kar se jasno odraza v naraS¢ajocih razlikah v obrestnih merah med
drzavami.

3.2 Uravnavanje likvidnosti Evrosistema

Namen uravnavanja agregatne likvidnosti je, da Evrosistem prek operacij odprtega trga
zagotovi toliko likvidnosti, da nasprotne stranke ob upoStevanju avtonomnih dejavnikov v
povprecju izpolnijo obvezne rezerve. Tako bodo nasprotne stranke vpisale mejni depozit, ¢e
Evrosistem zagotovi preve¢ likvidnosti in ¢rpale mejno posojilo, ¢e zagotovi premalo
likvidnosti (Bindseil, Weller & Wuertz, 2003, str. 38).

Upravljanje likvidnosti vkljucuje oceno likvidnostnih potreb ban¢nega sektorja ter dodajanje
oz. Crpanje likvidnosti preko operacij odprtega trga. Povprasevanje po likvidnosti v
evroobmodju izhaja iz treh virov, in sicer iz (1) potrebe po zagotavljanju minimalnega obsega
obveznih rezerv, (2) avtonomnih dejavnikov (neto tuja aktiva, neto domaca aktiva, izdani
bankovci, vloge drZave, denar na poti, drugi avtonomni dejavniki) ter (3) preseZnih rezerv
bank (ECB, 2002, str. 41). ECB tedensko oceni pricakovano povpre¢no stanje vsakega
avtonomnega dejavnika in na podlagi tega doloc¢i likvidnostne potrebe bank. V primeru, da
ECB bankam dodeli premalo likvidnosti, morajo nekatere banke bodisi Crpati sredstva iz
mejnega posojila, bodisi ne izpolnijo obveznih rezerv. Ce pa ECB preceni potrebe bank po
likvidnosti, te sredstva nalozijo v mejni depozit. Posledicno se pojavi precejSnje nihanje
obrestnih mer na medban¢nem trgu. Ob predpostavki, da na trgu ni negotovosti glede gibanja
avtonomnih dejavnikov ter da je tekom celotnega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv na
voljo zadostna koli¢ina likvidnosti, je obrestna mera ¢ez no¢ konstantna tekom celotnega
obdobja.

Iz Slike 4 je razvidno, da sta se Eonia in klju¢na obrestna mera do izbruha krize proti koncu
leta 2008 gibali precej usklajeno. 1z tega sledi, da je Evrosistemu znotraj posameznega
obdobja izpolnjevanja rezerv uspelo zagotavljati ustrezno koli¢ino likvidnosti. Obcasna
odstopanja (porast Eonie proti klju¢ni obrestni meri) so predvsem posledica lepSanja bilanc
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bank ob koncu meseca, ki pa je le prehodne narave in se ne prenasa na obrestne mere daljSih
roc¢nosti (Bindseil et al., 2003, str. 66).

Slika 4: Eonia, kljucna obrestna mera ECB, obrestna mera mejnega depozita in obrestna
mera mejnega posojila v obdobju od 2007 do 2012 (v %).
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Vir: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.

Z nastopom Kkrize jeseni leta 2008, so se razmere na denarnem trgu zaostrile in Evrosistem ni
ve¢ mogel napovedati agregatnih potreb po likvidnosti. Mocno sta se povecala likvidnostno in
kreditno tveganje na denarnem trgu, na kar so se banke odzvale z bistvenim zmanj$anjem
trgovanja. Medbancni trg je zamrl, zato so bile skupne likvidnostne potrebe bank obcutno
vi§je od predhodnih dodelitev Evrosistema. Posledi¢no sta se mocno povecala nivo in
volatilnost obrestnih mer. Na te izredne razmere se je Evrosistem odzval z uvedbo polne
dodelitve po fiksni obrestni meri na vseh posojilnih operacijah odprtega trga in z uvedbo
operacij z nestandardnimi ro¢nostmi, dalj$imi od treh mesecev. Zaradi omenjenih ukrepov se
je ¢rpanje likvidnosti prek operacij odprtega trga mo¢no povecalo, kar je povzro¢ilo mocan
porast presezne likvidnosti na denarnem trgu (Ritonja & Snoj, 2011, str. 4).

Dodatna likvidnost se v tem Casu ni vracala na banc¢ni trg, ampak so jo banke v vecini
primerov plasirale v mejni depozit. To je povzro¢ilo mo¢an padec Eonie, zato so se banke na
medbancnem trgu refinancirale obcutno ceneje kot pri ECB. Ko so se proti koncu leta 2009 in
v zaCetku 2010 zacele razmere na denarnem trgu vendarle umirjati, je Evrosistem zacel s
postopnim ukinjanjem nestandardnih ukrepov. Obseg presezne likvidnosti se je zacel
zmanjSevati, Eonia pa zviSevati. IzboljSanje razmer je bilo le kratkotrajno, saj je izbruh
evropske dolZznisSke krize spomladi 2010 povzrocil ponovno poslabSanje razmer na finan¢nih
trgih. Negativni ucinki krize so se kmalu pokazali tudi na denarnem trgu, kar je ECB prisililo
k uporabi novih nestandardnih ukrepov, s katerimi je Zelela okrepiti transmisijski mehanizem
denarne politike. Novi ukrepi so trg ponovno preplavili s presezno likvidnostjo in posledi¢no
so medbancne obrestne mere ponovno upadle.
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4 RAZVOJ EVROPSKE DOLZNISKE KRIZE

Zahtevane donosnosti na drzavne obveznice perifernih drzav evroobmocja so v casu
ustvarjanja monetarne unije obcutno upadle. Iz Slike 5 je razvidno, da so se obresti na
Spanske in italijanske obveznice, ki so se sredi devetdesetih gibale nad 10 %, do leta 1999
prepolovile. To je bilo predvsem posledica povecanja pri¢akovanj investitorjev, (1) da bo
ECB trajno obdrzala stopnjo inflacije na nizkih ravneh, (2) da bo Pakt stabilnosti in rasti
zagotovil izvajanje vzdrznih fiskalnih politik ter (3) da drzave evroobmocja ne bodo dovolile
bankrota drzave Clanice (kljub temu, da v okviru EMU ta moznost ni bila predvidena) (Weil,
2011, str. 2). S tem ko so obrestne mere padle, so se lahko tako gospodinjstva kot tudi
podjetja in drzave, za isti obseg obresti obcutno bolj zadolzila. Mo¢no je porasla potrosnja, Se
posebno tujih dobrin. Drzave so se soocale z vse vecjimi zunanjetrgovinskimi primanjkljaji
(Slika 6). Lahka dostopnost kreditiranja v pogojih prostega pretoka kapitala je spodbujala
povprasevanje in potisnila cene premozZenja v nebo (posebno na Irskem in v Spaniji), ustvaril
se je nepremicninski balon, primerljiv s tistim leta 2007 v ZDA.

Slika 5: Donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic izbranih drzav v obdobju od leta 1995-2006
(v %).
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Vir: Podatkovna baza Eurostat, 2012.

Proracunski primanjkljaji drzav so v nekaterih primerih po ustanovitvi monetarne unije sicer
upadli (vpliv nizje cene zadolzevanja), vendar sta fiskalna nedisciplina in prekomerno
zadolzevanje kmalu vodila do ogromnih lukenj v proracunih vecine drzav ter do mocnega
porasta zadolzenosti (Slika 7). Pravila Pakta stabilnosti in rasti so bila krSena ne le v manjsih
perifernih drzavah, temve¢ tudi v najve¢jih, vodilnih drzavah evroobmocja (Francija,
Nemcija). Sankcije, ki so bile doloCene v Paktu niso bile izpeljane in drzave so nadaljevale s
sv0jo, z zdajsSnjega vidika nevzdrzno, fiskalno politiko. Visoke stopnje gospodarske rasti so
namre¢ skrile strukturne pomanjkljivosti in vecina drzav ni izpeljala potrebnih strukturnih
reform. Postopoma so se zacele pojavljati tudi razlike v konkurencnosti med t.i. core
drzavami in periferijo. Stroski delovne sile so namre¢ v perifernih drzavah moc¢no narascali,
med tem ko so npr. v Nemciji ostali na skoraj nespremenjenih ravneh. Posledi¢no so tudi
stopnje rasti perifernih drzav zacele zaostajati v primerjavi z nemsko gospodarsko rastjo.
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Slika 6: Stanje na tekocem delu placilne bilance izbranih drzav med leti 1997 in 2011 (v mrd
EUR).
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Vir: Podatkovna baza Eurostat, 2012.

Slika 7: Drzavni dolg izbranih drzav v letu 2007 in 2011 (v % BDP).
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Vir: Podatkovna baza Eurostat, 2012.

Podobno kot v Stevilnih evropskih drzavah, so tudi v ZDA med leti 1997 in 2006 cene
nepremi¢nin mocno porasle. PrecejSen del tega porasta je bil Spekulativne narave in ko je
nepremicninski balon v letu 2006 pocil, je zacela vrednost nepremicnin padati. Povecalo se je
neodplacevanje stanovanjskih nepremicninskih posojil (predvsem drugorazrednih), to pa je
povzrocilo, da so trg preplavile poceni nepremicnine, katerih cena je bila, zaradi mocnega
presezka ponudbe, vse nizja. Tudi v ZDA je bila za nastanek krize odlocujoca
makroekonomska situacija v obdobju pred nastopom krize. Obrestne mere so bile namrec
zgodovinsko nizke, prav tako so bile precej nizke cene lastniskih vrednostnih papirjev (vpliv
teroristicnega napada 11. septembra ter t.i. Dot.com krize). Vlagatelji so posledi¢no masovno
vlagali v nepremi¢nine in z njimi povezane finan¢ne produkte (Gregori¢, 2009, str. 2).
Propadanje nepremicninskega sistema pa je imelo najhujSe posledice prav v bancnem
sektorju. V letu 2008 je prihajalo do vse vecjih odpisov drugorazrednih nepremicninskih
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posojil. Bonitetne agencije so zacele sistemati¢no znizevati ocene Stevilnih izvedenih
vrednostnih papirjev na podlagi nepremi¢ninskih posojil (prej obcutno precenjenih),
investitorje je zajela panika. Zaupanje vlagateljev se je mo¢no zmanjsalo, medbancni trg je
zajel likvidnostni kr¢. V tezave je zasSlo ve¢ sistemsko pomembnih bank, prelomni dogodek
pa je predstavljala odlocitev ameriSke vlade, da ne bo reSevala investicijske banke Lehman
Brothers. S propadom banke se je namre¢ sprozil val prevzemov, nacionalizacij in
preoblikovanj finan¢nih institucij. Mocno je bil otezen dostop do financiranja, kriza pa je
kmalu prestopila tudi v realni sektor.

Financ¢na kriza v ZDA je k evropski dolzniski krizi pripomogla vsaj v treh pogledih: (1)
mocno je oslabila bilance bank, ki tako niso bile pripravljene na Se eno financno krizo, (2)
reSevanje bank s proratunskim denarjem ter Stevilni stimulativni ukrepi so povzrocili visoke
proracunske primanjkljaje in posledi¢no se je zadolzenost drzav mocno povecala ter (3)
propad banke Lehman Brothers je mo¢no zmanjs$al zaupanje v stabilnost finan¢nega sistema
(Gonzalez-Paramo, 2011, str. 3). Za evroobmocje pa je bilo klju¢no, da so investitorji zaceli
razlikovati med posameznimi drzavami v evroobmocju (Weil, 2011, str. 2). Posledi¢no so
pribitki perifernih drzav evroobmocja v zacetku leta 2009 strmo porasli. Kljub temu se je
zacela situacija proti koncu leta 2009 pocasi umirjati, vendar le do novembra 2009, ko je
novoizvoljena gr§ka vlada napovedala, da bo za tekoce leto grski primanjkljaj znasal 12,5 %
BDP (in ne prej napovedanih 3,7 %). Na finan¢nih trgih je ponovno zavladala panika,
zahtevane donosnosti na drzavne obveznice periferije so strmo porasle, zato se nekatere
drzave niso ve¢ mogle financirati na finan¢nih trgih. Prva je za mednarodno pomo¢ prosila
Gr¢ija, sledile sta ji Irska in Portugalska. Kljub finan¢ni pomoci in Stevilnim reformam, se
stanje v Gr¢iji ni izboljsalo, zato so bili finan¢ni ministri EMU primorani odobriti $e drugi
paket pomoci, ki je poleg finan¢ne injekcije vkljuceval tudi prostovoljni odpis dela grskega
dolga s strani zasebnih investitorjev. Kot zadnja je za pomo¢ za re$evanje domacih bank
zaprosila tudi Spanija, pojavljajo pa se $pekulacije, da tudi ta pomo¢ za Spanijo ne bo dovolj,
saj se drzava spopada z vse ve¢jimi teZavami pri odplacevanju oz. refinanciranju dolga.

4.1 Vzroki za nastanek evropske dolZniske krize

V osnovi lahko vzroke za nastanek evropske dolzniSke krize razdelimo v tri skupine:
(1) strukturni vzroki,

(2) finan¢ni vzroki,

(3) institucionalni vzroki.

4.1.1 Strukturni vzroki

V nasprotju s politiki, ki vzroke za nastanek dolzniske krize i$¢ejo predvsem v financni
nedisciplini juznoevropskih drzav, strokovna javnost med vzroke Steje predvsem ekonomska
razhajanja znotraj same EMU. Evroobmocje namre¢ zdruzuje drzave, ki se med seboj mocno
razlikujejo po kulturi, navadah, obic¢ajih ter demografskih trendih. Posebej izrazita pa so tudi
razhajanja v konkuren¢nosti in produktivnosti posameznih drzav. Kljub formalnemu prostemu
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pretoku ljudi, je v okviru EMU precej omejena tudi fleksibilnost trga dela (zaradi kulturnih
razlik, jezika, navad, itd.), ki bi lahko razlike v konkurenénosti znotraj EMU zgladila, vse to
pa se posledi¢no odraza v plaéilnobilan¢nih neravnovesjih med drzavami EMU. Problem
predstavljata tudi nepreudarno vodenje ekonomskih politik (preobsezno zadolZzevanje) in
pomanjkanje fiskalne discipline ter pomanjkanje transfernin mehanizmov, s katerimi bi lahko
sredstva iz zacasno uspe$nejsih drzav prenesli v tiste z ve¢jimi cikli¢nimi primanjkljaji. Pojav
dolzniske krize je bil zato, ob trenutni strukturni (ne)urejenosti EMU, neizbeZen in za mnoge
tudi priCakovan. Tudi napovedani varCevalni ukrepi ne bodo nujno resili temeljnih
nesorazmerij med drzavami, zaradi katerih tudi optimalno valutno obmogje ne deluje.

Vse te strukturne vzroke lahko z eno besedo razumemo tudi kot pomanjkljivosti t. i.
optimalnega valutnega obmoc¢ja EMU. Pogoje za optimalno valutno obmoc¢je so razli¢ni
avtorji sicer definirali razli¢no. Nekateri kot stanje, ko so izpolnjeni trije poglavitni cilji:
polna zaposlenost, cenovna stabilnost in ravnotezje v placilni bilanci, nekateri kot optimalno
unijo drzav, ki poveca blagostanje prebivalcev. Evroobmocje bi tezko definirali kot optimalno
valutno obmocje predvsem zaradi razli€nih stopenj razvitosti drzav. Glede na to, da
monetarna unija onemogoca uravnavanje nesorazmerij s pomocjo intervencij na valutnem
trgu, je za vzpostavitev optimalnega valutnega obmocja potrebno izpolniti ve¢ drugih
kriterijev. Mundel (1961, str. 657-665) je kot pogoj za zmanjSanje nesorazmerij med
drzavami v monetarni uniji navedel pet kriterijev: (1) fleksibilen trg delovne sile, (2)
vzpostavljen sistem fiskalnih transferjev med posameznimi drzavami, (3) fleksibilnost trga
proizvodov in kapitala, (4) skupni gospodarski cikli (in podobne stopnje inflacije) ter (5)
diverzificiranost drzav c¢lanic. EMU je precej dale¢ od Mundelove definicije optimalnega
valutnega obmocja. Na ravni evroobmocja je namre¢, kljub prostemu pretoku ljudi, mobilnost
delovne sile precej omejena (za razliko od npr. ZDA). Poleg tega vecino mobilnosti
predstavlja migracija delovne sile iz vzhodnih evropskih drZav (in ne juZznih). Tudi sistem
fiskalnih transferjev znotraj EMU ni vzpostavljen, prisotno pa je tudi mo¢no neravnovesje
med produktivnostjo posameznih drzav €lanic (umetno zniZevanje stroskov delovne sile v
Nemciji). Tudi inflacija je znotraj evroobmocja uravnavana bolj po meri vecjih, suficitarnih
drzav (Nemcija). Vecina drzav je sicer dobro diverzificiranih z izjemo Gr¢ije (Detlef, 2012).

4.1.2 Finanéni vzroki

Po mnenju Gonzalez-Parama (2011, str. 3) imata ameriSka finan¢na kriza ter evropska
dolzniska kriza skupni vzrok, in sicer napacno ocenjevanje tveganja. Pred nastopom financ¢ne
krize so namre¢ tako banke kot bonitetne agencije mo¢no podcenile tveganost posameznih
finan¢nih instrumentov, od drugorazrednih nepremicninskih posojil v ZDA in iz njih
izvedenih dolzniSkih vrednostnih papirjev, do drzavnih obveznic perifernih evrskih drzav, kot
je Gréija. Ko so se zavedle svoje napake ter zacele bonitetne ocene obc¢utno in na Siroko
znizevati, so na finan¢nih trgih povzrocile paniko. Podobno kot v ZDA se je dogajalo tudi v
evroobmocju. Z ustanovitvijo EMU, so zahtevane donosnosti na obveznice perifernih drzav
moc¢no upadle, kljub temu, da so bile razlike med posameznimi drzavami $e vedno zelo
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velike. S propadom ameriske banke Lehman Brothers so zaceli investitorji razlikovati med
posameznimi drzavami evroobmocja in zahtevane donosnosti drzavnih obveznic perifernih
drzav so zacele naraScati. Posledi¢no so tudi bonitetne agencije zacCele zniZzevati ocene drzav
in to je Se dodatno sprozalo nezadovoljstvo investitorjev na trgih.

Veliko je k nastanku dolzniske krize prispevalo tudi preveC tvegano obnaSanje poslovnih
subjektov ter prelaganje odgovornosti na druge institucije in drzavljane. Veliko bank se je
zaradi svoje velikosti in sistemskega pomena (angl. too big to fail) zanasalo na pomo¢ drzav
in posledi¢no pri poslovanju sprejemalo obc¢utno visja tveganja kot bi jih v normalnih
razmerah. S posledicnim nujnim reSevanjem sistemsko pomembnih bank je prislo do
socializacije izgub (krite s proracunskim denarjem), strah pred begom kapitala pa je vplival
tudi na politi¢ne odlocitve.

4.1.3 Institucionalni vzroki

Eden izmed temeljnih vzrokov za krizo je tudi institucionalna nedokoncanost EMU.
Zdruzevanje evropskih drzav se je na poti do fiskalne in politi¢ne unije zaenkrat ustavilo pri
monetarni uniji. Sele pred kratkim so bili vzpostavljeni mehanizmi za zailito evra in
reSevanje drzav, ki bi zabredle v finanéne tezave (EFSF - angl. European Financial Stability
Mechanism , ESM - angl. European Stability Mechanism), komaj v ¢asu krize pa se je zacelo
razpravljati tudi o potrebi po organu, ki bi skrbel za enoten nadzor bank v evroobmocju. Na
pomanjkanje discipline in nadzora kaZe Ze krSenje dolocil iz Pakta stabilnosti in rasti, ki so ga
evropske drzave sprejele leta 1997 (letos sicer posodobljen in dopolnjen preko Pogodbe o
stabilnosti, usklajevanju in upravljanju v ekonomski in monetarni uniji - t. i. pogodbe o
fiskalnem paktu). Pred krizo je bila omejena tudi koordinacija makroekonomskih politik
posameznih drzav, ki bi lahko preprecila strukturna razhajanja. Zaradi razlicnih pogledov
evropskih politikov na nadaljnjo integracijo so se zaleli pojavljati dvomi v nepreklicno
zavezanost institucij in drzav evru, posledi¢no pa tudi Spekulacije o razpadu evroobmogja in
propadu evra.

4.2 Prelomni trenutki evropske dolZniSke krize

Tabela 2: Prelomni trenutki evropske dolzniske krize.

2009 3. feb. | Evropska komisija  zahteva
5.nov. | novoizvoljena GR vlada revidira dodatna pojasnila glede GR
proracunski primanjkljaj za leto programa stabilnosti
2009iz3,7% na 125 % 25. mar.| Evroskupina se zaveze, da bo
16. dec. | S&P zniza bonitetno oceno GR iz skupaj z MDS nudila finan¢no
A- na BBB+ podporo GR
11.apr. | Evroskupina dorece detajle glede
2010 3-letnega programa pomoci GR
15. jan. | GR vlada pripravi 3-letni program

) ) 23. apr. | GR zaprosi za finan¢no pomoc¢ pri
stabilnosti EU
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27. apr.

S&P zniza bonitetno oceno GR iz

tranSe pomoci

BBB+ na BB+ (angl. junk) 13. jun. | S&P zniza bonitetno oceno GR iz
30. apr. | S&P zniza bonitetno oceno ES iz B na CCC
AA+ na AA 20. jun. | izplacilo pete tranSe pomoci GR
2.maj | ECB, MDS in Evropska komisija prelozeno
se skupaj z GR vlado dogovorijo | | 24. jun. | EU se odlo¢i za dodaten 120 mrd
glede varcevalnega programa EUR vreden paket pomoc¢i GR,
6. maj | GR parlament odobri varcevalni vendar pod strogimi pogoji
program 29.jun. | GR  parlament potrdi  novi
9. maj | EU ustanovi sklad EFSF, ki preko varcevalni paket
garancij Clanic EMU zagotavlja | | 4. jul. | peta tran$a pomo¢i izplaéana GR
440 mrd EUR sredstev; skupaj s | | 14.jul. | IT potrdi 48 mrd EUR vreden
posojili Evropske komisije (60 varCevalni paket
mrd) in MDS (250 mrd) ustvarjen | | 15. jul. | Trojka potrdi napredek IE in
750 mrd EUR vreden pozarni zid odobri izpla¢ilo naslednje transe
18. maj | prva tranSa pomoci izplacana GR pomoci
5.avg. | druga tranSa pomoci izplaana GR | | 21. jul. | EU odobri drugi paket pomo¢i GR
6. nov. | izplacilo tretje tranSe pomoc¢i GR v vi$ini 109 mrd EUR, del pomoci
prelozeno naj bi  prispevali  zasebni
15. nov. | Eurostat objavi, da bo GR investitorji
primanjkljaj v 2009 ve¢ji od | | 27. jul. | S&P zniza bonitetno oceno GR iz
predvidenega CCCnaCC
21. nov. | IE zaprosi EU za finan¢no pomo¢ 12. avg. | Trojka potrdi, da varCevalni plan
28. nov. | EU odobri 85 mrd EUR pomoci v PT poteka po planu in potrdi
IE izplacilo naslednje tranSe pomoci
17. dec. | Moody's zniza bonitetno oceno IE | | 10. sept.| Trojka odobri izplacilo naslednje
iz Aa2 na Baal tranSe pomoci [E
2011 14. sept.| IT v parlamentu potrdi nov paket
11. mar.| EU ustanovi sklad ESM s var¢evalnih ukrepov (54,2 mrd
posojilno zmoznostjo 500 mrd EUR)
EUR; 20. sept.| S&P zniza bonitetno oceno IT iz
15. mar.| EU s Sestimi direktivami zaostri A+naA
pogoje znotraj Pakta za stabilnost | | 21. sept.| GR napove nov paket varéevalnih
in rast; ukrepov
9. maj | S&P zniza bonitetno oceno GR iz | | 21. okt. | EU odobri izplacilo Seste transe
BB+ na B; pomoci GR
17.maj | EU odobri 78 mrd EUR pomo¢i | | 27. okt. | EU od zasebnih investitorjev
PT, zahteva, da se odpovejo 50 % GR
3.jun. | Trojka odobri novi GR varcevalni dolga
paket in dovoli izplacilo naslednje | | 31. okt. | GR premier napove referendum
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glede varCevalnih ukrepov, EU evropsko usmerjenih strank
preklice izplacilo Seste tranSe | | 16. maj | nobena od strank v GR ne uspe
pomoci sestaviti vlade, predsednik razpise
9. nov. | GR vlada odstopi nove volitve 17. junija;
11. nov. | v GR je postavljena nova vlada, ki | | 25. maj | ES banka Bankia zaprosi za
jo vodi Papademos drzavno pomo¢ v viSini 19 mrd
13. nov. | IT premier Berlusconi odstopi EUR;
2012 6. jun. | Fitch zniza bonitetno oceno ES z
31.jan. | 25 drzav ¢lanic EU se pridruzi A na BBB+;
fiskalnemu paktu 12.jun. | ES stroski zadolZevanja porasejo
10. feb. | GR ugodi zahtevam mednarodnih na  najvis§jo  vrednost  po
posojilodajalcev glede odpisa dela ustanovitvi EUR,;
GR dolga; EU jo pozove naj v | | 13.jun. | Moody's zniza bonitetno oceno
zameno za nov paket pomoci ES z A3 na Baa3,;
zmanj$a porabo za dodatnih 325 | | 17. jun. | na parlamentarnih volitvah v GR
mio EUR zmagajo pro-evropske usmerjene
12. feb. | GR parlament potrdi nov paket stranke;
varcevalnih ukrepov 25.jun. | ES uradno zaprosi za pomo¢ za
21.feb. | EU definira podrobnosti drugega reSevanje domacih bank (100 mrd
paketa finanéne pomoc¢i GR, v EUR);
okviru katerega bi  zasebni | | 23.jul. | finanéni ministri EMU potrdijo
investitorji odpisali 53,3 % GR 100 mrd EUR pomo¢i ES
dolga bankam;
13. mar.| EU kon¢no potrdi drugi, 130 mrd | | 12. sept.| nemsko ustavno sodis¢e potrdi
EUR vreden, paket pomoci GR ESM in fiskalni pakt, Barroso
6. maj | parlamentarne volitve v GR, predstavi predlog vzpostavitve
presenetljivo dober rezultat proti- ban¢ne unije.

5 UKREPI ECB ZA RESEVANJE KRIZE

ECB je ob pojavu prvih simptomov finanéne krize zacela z uporabo najbolj standardnega
ukrepa, tj. znizevanja kljucne obrestne mere. V obdobju sedmih mesecev po propadu banke
Lehman Brothers jo je znizala iz zacetnih 4,25 % na 1 % (kasneje je sledilo Se dodatno
znizanje na 0,75 %). Vendar pa je bil omenjeni ukrep veliko premalo u¢inkovit za zajezitev
krize, ki je pretresala financne trge. ECB je zato z razli€nimi vrstami nestandardnih ukrepov
skusala podpreti posamezne segmente finan¢nih trgov. Najprej se je posvetila medban¢nemu
trgu, kasneje pa tudi trgoma kritih in drzavnih obveznic. Nestandardni ukrepi na nek nacin
predstavljajo komplement standardnim. Preko klju¢ne obrestne mere namre¢ Evrosistem
signalizira svojo monetarno politiko, s pomocjo nestandardnih ukrepov pa skrbi za delovanje
transmisijksega mehanizma le- te. Tako preko standardnih in nestandardnih ukrepov
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Evrosistem skrbi za doseganje svojega primarnega cilja- cenovne stabilnosti (Gonzales-
Paramo, 2011, str. 1).

ECB je v okviru nestandardnih ukrepov bodisi nadgradila obstojece instrumente (podaljSanje
rocnosti operacij dolgorocnejSega refinanciranja, uvedba polne dodelitve po fiksni obrestni
meri, zagotavljanje likvidnosti v tujih valutah, Siritev dovoljenih jamstev za operacije
Evrosistema) bodisi uvedla popolnoma nove programe, ki jih pred krizo ni bilo (CBPP - angl.
Covered Bond Purchase Porgramme , SMP - angl. Securities Markets Programme , OMT-
angl. Outright Monetary Transactions).

5.1 Kilju¢na obrestna mera

Klju¢éna obrestna mera predstavlja temelj za doloCanje vseh ostalih obrestnih mer na
denarnem trgu. S tem posredno vpliva na obseg investicij v gospodarstvu, pa tudi na
donosnost varéevalnih odlocitev poslovnih in fizicnih subjektov. Predstavlja enega
najpomembnejs$ih instrumentov za uravnavanje sploSnih gospodarskih gibanj. Klju¢na
obrestna mera skupaj z ostalimi obrestnimi merami na denarnem trgu namre¢ vpliva na vse
pomembnejSe gospodarske tokove, predvsem inflacijo, devizne tecaje in gospodarsko rast
(Ritter, Silber & Udell, 2000, str. 51).

Klju¢na obrestna mera je obrestna mera po Kateri si banke sposojajo sredstva na operacijah
glavnega refinanciranja pri nacionalnih centralnih bankah. Velja za najpomembnejsi
standardni instrument denarne politike. S pomocjo uravnavanja klju¢ne obrestne mere ECB
signalizira usmerjenost svoje denarne politike ter uravnava kratkoro¢ne obrestne mere na
denarnem trgu. Vpliv na oblikovanje dolgoro¢nih obrestnih mer je kljub temu razmeroma
omejen, saj so te odvisne predvsem od pri¢akovanj gospodarskih subjektov glede prihodnje
inflacije in gospodarske rasti.

Slika 8: Kljucna obrestna mera ECB ter obrestne mere mejnega depozita in posojila v casu
od 1999 do 2012 (v %).
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Vir: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.
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Slika 8 prikazuje tri glavne obrestne mere, ki jih doloc¢a ECB, in sicer (1) klju¢no obrestno
mero, po Kkateri potekajo operacije glavnega refinanciranja, (2) obrestno mero mejnega
posojila, po kateri si poslovne banke ¢ez no¢ sposojajo sredstva od centralne banke ter (3)
obrestno mero mejnega depozita, po kateri lahko poslovne banke sredstva ¢ez no¢ deponirajo
v centralni banki. Razlika med klju¢no obrestno mero ter obrestno mero mejnega depozita oz.
med kljucno obrestno mero in obrestno mero mejnega posojila je praviloma znaSala eno
odstotno toc¢ko, na zasedanju 13. maja 2009 pa je Svet ECB koridor okoli klju¢ne obrestne
mere znizal na 0,75 odstotne tocke (s tem se je Svet ECB izognil zniZzanju obrestne mere
mejnega depozita na 0 %). 1z slike lahko razberemo, da je ECB od svojega nastanka do danes
kljucno obrestno mero veckrat spremenila, politiko sprememb klju¢ne obrestne mere pa lahko
razdelimo na ve¢ obdobij (ECB, 2008, str. 40-47):

-V obdobju od sredine leta 1999 do konca leta 2000 je ECB dvigovala klju¢no obrestno
mero predvsem zaradi inflacijskih pritiskov. V tem obdobju so na gibanje cen pritiskale
rasti cen nafte ter uvoznih cen na kratek rok. Te so namre¢ dosegale najvi§jo vrednost od
zaCetka devetdesetih let. Svet ECB je na podlagi analiz presodil, da se tveganja za
stabilnost cen povecujejo, zato je v tem obdobju klju¢no obrestno mero zvisal za skupno
225 bazi¢nih tock, kljucna obrestna mera se je tako oktobra 2000 povzpela na 4,75 %.

- Od zacetka leta 2001 do sredine leta 2003 je sledilo obdobje nizanja obrestnih mer, kar je
bilo predvsem posledica upocasnitve gospodarske rasti v EU. Globalna gospodarska rast se
je namre¢ mocno upocasnila po poku borznega balona visokotehnoloSkih (internetnih)
podjetij in teroristicnih napadih v ZDA 11. septembra 2001. Inflacijski pritiski so mo¢no
upadli in z namenom ohranitve inflacije blizu ciljnih 2 % je ECB klju¢no obrestno mero v
tem obdobju znizala skupno za 275 bazi¢nih tock, vse do takrat rekordno nizkih 2 %
(junija 2003).

- Od sredine leta 2003 do konca leta 2005 je ECB kljuéno obrestno mero ohranila
nespremenjeno (2 %). Gospodarsko okrevanje evroobmocja se je namre¢ v tem obdobju
pocasi nadaljevalo, domaci pritiski na inflacijo pa so ostali na razmeroma nizkih nivojih.

- Od konca leta 2005 do sredine leta 2007 je ECB opustila ekspanzivno denarno politiko, saj
so se tveganja za cenovno stabilnost mo¢no povecala. Na to sta kazali tudi analizi
ekonomskih in denarnih gibanj. Zaradi visokih cen nafte in hrane, je inflacija v
evroobmodju proti koncu leta 2007 mocno presegla zeleno 2 % mejo. V tem obdobju je
zato ECB zvisala klju¢no obrestno mero za 200 bazi¢nih tock, julija 2008, pred nastopom
finan¢ne krize, je tako operacije glavnega refinanciranja izvajala ze pri obrestni meri 4,25
%.

- Po septembru leta 2008 se je s propadom banke Lehman Brothers finan¢na situacija na
svetovnih trgih mo¢no zaostrila. Svetovno gospodarstvo se je zacelo hitro ohlajati, inflacija
pa se je, predvsem zaradi nizjih cen nafte, umirila. Vecje svetovne centralne banke so
zaCele koordinirano zniZevati klju¢ne obrestne mere z namenom izognitve scenariju
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dolgotrajnejSe gospodarske recesije ali celo depresije. ECB je do 13. maja 2009 klju¢no
obrestno mero znizala na 1 %, kar je takrat predstavljalo sploh najnizjo vrednost v
zgodovini ECB. Od konca leta 2008 do polovice leta 2009 je tako klju¢no obrestno mero v
ve¢ korakih znizala za kar 3,25 odstotne tocke, znizanje za 0,75 odstotne tocke, decembra
2008, pa predstavlja najvisje posamicno znizanje v zgodovini skupne evropske monetarne
institucije. Klju¢no teZzavo v tem obdobju je predstavljal akuten likvidnostni kré¢ na
medban¢nem trgu, pa tudi na drugih, predvsem privatnih segmentih finan¢nih trgov.

- V letu 2010 in zacetku leta 2011 so se zacele razmere pocasi umirjati. Napetosti na
denarnem trgu so se zacele zmanjSevati, ponovno so oziveli finanéni trgi, gospodarstva so
zaCela pocasi okrevati, posledi¢no pa so se ponovno povecali inflacijski pritiski. ECB je
zacela s postopnim ukinjanjem nestandardnih ukrepov, v aprilu in juliju 2011 pa je tudi
dvakrat zvisala kljuéno obrestno mero za 0,25 odstotnih tock na kon¢nih 1,5 %. Vendar pa
je bilo izboljsanje razmer le kratkotrajno, saj je evroobmocje kmalu zacelo cutiti posledice
evropske dolzniske krize. ECB se je znova zatekla k bolj ekspanzivni monetarni politiki in
klju¢no obrestno mero dvakrat znizala za 0,25 odstotne tocke, tako da je ta Ze decembra
2011 ponovno znaSala le 1%. Razmere se kljub temu niso izboljsale, zato je Svet ECB
julija 2012 klju¢no obrestno mero znizal na rekordnih 0,75 %. Za 25 bazi¢nih tock je
znizal tudi obrestno mero mejnega posojila (na 1,5 %), presenetljivo pa tudi obrestno mero
mejnega depozita (na 0 %).

ECB je veckrat spremenila tudi koridor okrog klju¢ne obrestne mere (razlika med obrestno
mero mejnega posojila in obrestno mero mejnega depozita). Vse do oktobra 2008 je ta znaSal
200 bazi¢nih tock, izjema je bilo le krajSe obdobje v januarju 1999, ko je ECB koridor zozila
na 50 bazi¢nih to¢k, z namenom olajSanja prilagoditve trznih udelezencev na nove pogoje. Ob
uveljavitvi ukrepa polne dodelitve po fiksni obrestni meri na operacijah odprtega trga v
oktobru 2008, je ECB koridor zozila na 100 bazi¢nih tock. S tem je skusala prepreciti vecji
padec obrestnih mer ¢ez no¢ ob ohranitvi kljuéne obrestne mere. V obdobju od januarja do
maja 2009 je koridor okoli klju¢ne obrestne mere sicer za kratko ponovno razsirila na 200
bazi¢nih tock, v maju 2009 pa ga je postavila na danasnjih 150 bazi¢nih tock. Z ozenjem
koridorja je ECB skusala spodbuditi sodelovanje bank na odprtih ponudbah, banke se lahko
namre¢ ob ozjem koridorju, ob isti klju¢ni obrestni meri ¢ez no¢, pri centralni banki ceneje
zadolzijo oz. dobijo vec obresti od depozitov iste rocnosti.

5.2 ZgodnejSe zagotavljanje likvidnosti v obdobju izpolnjevanja obveznih
rezerv

Proti koncu leta 2007 oz. v zaetku 2008 so se v Evrosistemu zZe zaceli kazati prvi znaki
zmanjSevanja zaupanja na medban¢nem trgu. Posledi¢no se je za Stevilne banke povecalo tudi
tveganje neizpolnitve obveznih rezerv. V obdobju od januarja do septembra 2008 je ECB zato
povecCala ponudbo likvidnosti na zacCetku obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv in jo
zmanjSala na koncu (povpre¢na ponudba likvidnosti je ostala enaka). Na ta nacin je bankam
omogocila, da so ze v zacCetku obdobja izpolnjevanja rezerv dobile dovolj likvidnosti (angl.
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front-loading) in se tako izognile tveganju neizpolnitve zaradi negotovih razmer na trgih in
vse manjsega prometa na medban¢nem trgu. Da bi usmerjala kratkoro¢ne obrestne mere blizu
obrestni meri denarne politike, je ECB v nekaterih primerih na dan znotraj obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv izvajala tudi operacije finega uravnavanja (ECB, 2008b, str.
99).

5.3 Polna dodelitev po fiksni obrestni meri na operacijah odprtega trga

Eden izmed prvih in tudi najpomembnej$ih nestandardnih ukrepov, Ki jih je kmalu po propadu
investicijske banke Lehman Brothers vpeljala ECB, je bila uvedba polne dodelitve po fiksni
obrestni meri (FRFA - angl. fixed-rate full allotment) v vseh operacijah refinanciranja. Na
tovrstnih avkcijah je obrestna mera vnaprej opredeljena s strani centralne banke, nasprotne
stranke, ki se udelezijo avkcije, pa ponudijo centralni banki denarni znesek posla, ki ga
centralna banka v celoti sprejme. Izvajanje avkcij polne dodelitve po fiksni obrestni meri je
ECB zaradi nadaljevanja in poglabljanja finan¢ne in dolzniske krize veckrat podaljsala, na
zadnje do dvanajstega obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv v letu 2012, tj. do sredine
januarja 2013.

Zaradi vse vecjega nezaupanja med posameznimi bankami, ki se je zacelo kazati ze v letu
2007 in nadaljevalo v 2008, je aktivnost na medbanénem trgu moéno upadla. Se posebno na
segmentu nezavarovanih posojil pri ro¢nostih daljSih od enega meseca. Posledi¢no so trzne
obrestne mere obcutno presegle klju¢no obrestno mero ECB. Mocno se je povecalo
povpraSevanje na operacijah odprtega trga Evrosistema, ki tako s politiko nevtralne dodelitve
ni ve¢ uspel zadostiti vse ve¢jim potrebam bank. Razmere so se Se dodatno zaostrile po
propadu ameriske investicijske banke Lehman Brothers septembra 2008. Po tem ko je bilo Ze
v avgustu 2007 izpeljanih nekaj avkcij s polno dodelitvijo po fiksni obrestni meri z ro¢nostjo
preko noci, je Svet ECB oktobra 2008 sklenil, da se bodo najmanj do konca obdobja
izpolnjevanja obveznih rezerv, ki se konéa sredi januarja 2009, vse operacije glavnega
refinanciranja izvajale s polno dodelitvijo po fiksni obrestni meri. Kmalu za tem je ECB ta
ukrep uvedla tudi za operacije finega uravnavanja in dolgoro¢nejSega refinanciranja ter tako
trznim udelezencem signalizirala, da je pripravljena zagotoviti toliko likvidnosti, kot je
potrebno, da bi se izognili likvidnostni krizi (ECB, 2008b, str. 65).

V tem obdobju je bil Evrosistem zaradi kréa na medbanénem trgu prisiljen zapolniti bruto
potrebe posameznih bank po likvidnosti. Ker so bile te bistveno visje od neto potreb banc¢nega
sistema, je uvedba polne dodelitve po fiksni obrestni meri povzrocila precej$njo rast bilance
Evrosistema in mocan porast presezne likvidnosti (Giannone, Lenza, Pill & Riechlin, 2010,
str. 19).

Gonzalez-Paramo (2011, str. 4) ukrep polne dodelitve po fiksni obrestni meri opisuje kot do
tedaj najpomembnejsi nestandardni ukrep, ki ga je ECB implementirala v ¢asu krize. Izkazal
se je namre¢ za zelo ucinkovitega pri zmanjSevanju likvidnostnega tveganja preko
zagotavljanja stalnega dostopa bank do likvidnosti. Gre namre¢ za zelo fleksibilno orodje,
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preko katerega nasprotne stranke same dolodijo obseg likvidnosti, ki ga potrebujejo. Ce je
povprasevanje po likvidnosti visoko, je tudi obseg dodeljene likvidnosti visok, kar povzroci
padec obrestnih mer na denarnem trgu (predvsem Eonie) in s tem zmanjS$anje napetosti. V
nasprotnem primeru, ko povprasevanje po likvidnosti upade, obrestne mere na denarnem trgu
ponovno porasejo proti klju¢ni obrestni meri.

Ob uporabi mehanizma, ki dovoljuje, da banke same dolo¢ajo koli¢ino likvidnosti, ki jo
dobijo preko operacij refinanciranja, se pojavi vprasanje ali §¢ vedno obstaja povezava med
Eonio in klju¢no obrestno mero, preko katere lahko Evrosistem signalizira naravnanost
denarne politike. Ritonja in Snoj (2011, str. 11) trdita, da kljub uporabi polne dodelitve na
operacijah refinanciranja Se vedno obstaja tovrstna povezava, vendar pa poudarjata, da
Evrosistem brez ukinitve tega ukrepa ne bo mogel ponovno vzpostaviti mo¢nejSega nadzora
nad obrestno mero ¢ez no¢. Vrzel Eonie bo namre¢ v primeru odsotnosti kakr$nih koli
dodatnih napetosti na trgu ostala negativna.

Kljub temu, da uvedba polne dodelitve po fiksni obrestni meri velja za enega
najpomembnejs$ih ukrepov ECB v ¢asu krize in je bistveno prispeval k prezivetju Stevilnih
bank v perifernih drzavah evroobmocja, lahko najdemo tudi negativne plati tega ukrepa.
Bistveno je namre¢ prispeval k povecanju neravnovesja v placilnih bilancah drzav. Polna
dodelitev pri operacijah refinanciranja namre¢ omogoca, da iz perifernih drzav odteka
praktiéno neomejena koli¢ina kapitala, saj ga banke lahko nadomestijo z neomejenim
financiranjem pri ECB. Na primeru evroobmocja Nemcija v Casu krize beleZi ogromne
presezke v tekoCem racunu (prakti¢no ne sodeluje na operacijah refinanciranja ECB), po drugi
strani pa, na primer Gr¢éija, belezi ogromne primanjkljaje v teko¢em racunu (izgubljeni kapital
nadomesti s sredstvi Evrosistema). Omenjena neravnovesja so lepo vidna tudi v pla¢ilnem
sistemu Target 2. Target 2 je placilno-poravnalni sistem, ki sluzi meddrzavnim transferjem
centralno-banc¢nega denarja med posameznimi centralnimi bankami evroobmocja. Centralna
banka, ki opravlja transfer preko Target 2 sistema, v svoji bilanci prikazuje obveznosti,
centralna banka, ki je prejemnica transferja, pa v svoji bilanci prikazuje terjatve. VV normalnih
Casih se obveznosti in terjatve poravnajo, v €asu krize pa je v bilancah prislo do velikih
neravnovesij. 1z Slike 9 vidimo, da se na eni strani strmo povecujejo terjatve Nemcije (te so
porasle Ze na skoraj 500 mrd EUR), na drugi pa obveznosti perifernih drzav evroobmocja
(obveznosti vec¢ perifernih drzav se blizajo 100 mrd EUR).

V kolikor omenjene drzave ne bi bile ¢lanice monetarne unije, bi lahko neravnovesje uravnale
s pomocjo intervencij na valutnem trgu. Vendar v okviru evroobmocja to ni mozno, zato bi bil
mozen (a malo verjeten) nacin za zgladitev teh ravnovesij vplivanje na inflacijo. V Nem¢iji bi
morala na primer inflacija in plae moc¢no porasti, v perifernih drzavah pa upasti, kar bi
zmanj$alo razlike v konkuren¢nosti in uravnotezilo tekoce ra¢une placilnih bilanc. S tem ko
se banke lahko neomejeno zadolzujejo pri ECB, prakti¢no ni omejitve rasti nesorazmerij v
placilni bilanci, saj lahko banke, in posledi¢no gospodarstvo, ves kapital, ki se odlije iz
drzave, nadomestijo s poceni denarjem ECB, strukturna neravnovesja pa se ohranjajo.
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Posledi¢no se pojavlja vse vecja odvisnost bancnih sistemov perifernih drzav od denarja ECB,
zaradi zmanjSevanja ¢ezmejnega ban¢nega poslovanja pa se banéni sistemi ponovno zapirajo
v nacionalne okvirje (v nasprotju z naceli enotnega trga). Pojavlja se tudi koncentracija
tveganj pri ECB, ki bi v primeru razpada evroobmocja lahko bremenila davkoplacevalce. To
po eni strani sicer predstavlja slabost, po drugi pa prednost, saj je koncentracija tveganj na
enem mestu bolj transparentna, kot ¢e so tveganja razporejena po Stevilnih bankah.

Slika 9: Neto terjatve/obveznosti v sistemu Target2 v obdobju od leta 2003 do 2012 (v mrd
EUR).
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Vir:Institute of Empirical Economic Research, Osnabruck University, Euro Crisis Monitor, 2012.
5.4 PodaljSevanje rocnosti operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja

V obdobju pred pojavom finan¢ne krize, je Evrosistem operacije dolgoroc¢nejSega
refinanciranja izvajal enkrat mese¢no z dospelostjo treh mesecev, koledar izvajanja avkcij pa
je bil vnaprej dolo¢en. Z nastopom finanéne krize, je v letu 2008 Evrosistem, poleg dodatnih
trimesecnih operacij, uvedel tudi operacije z ro¢nostjo Sestih mesecev, katere je ob dospelosti
tudi redno obnavljal. Do oktobra 2008 je obseg likvidnih sredstev, ki jih je Evrosistem dal v
obtok preko operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja, znasal okrog 300 mrd EUR, pozneje pa
se je znesek skoraj podvojil. K temu je najvec prispevala prav uvedba polne dodelitve po
fiksni obrestni meri, katero je Evorsistem za vse operacije odprtega trga vpeljal sredi oktobra
2008. V letu 2008 je tako Evrosistem poleg 12 rednih trimese¢nih operacij, izvedel Se 8
dodatnih trimesec¢nih, Sest Sestmesecnih ter dve enomesecni operaciji (Banka Slovenije, 2008,
str. 62).
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Poleg tega, da je redno podaljSeval trimeseéne in Sestmesene operacije, je v letu 2009
Evrosistem izvedel tudi tri operacije z ro¢nostjo enega leta (24. junij, 30. september, 16.
december). Pri vseh treh operacijah je Evrosistem dodelil celotni povprasevani znesek po
fiksni obrestni meri, vendar pri prvih dveh operacijah po takrat veljavni obrestni meri
glavnega refinanciranja, pri tretji pa je bila obrestna mera doloCena glede na povprecje
obrestnih mer za operacije glavnega refinanciranja v casu do dospetja te operacije. Z uporabo
enoletnih operacij, je obseg likvidnosti, dan v sistem preko operacij dolgoroénejSega
refinanciranja, obc¢utno porasel, nekoliko pa se je znizal obseg operacij glavnega
refinanciranja. Zaradi visoke presezne likvidnosti, se je povecala tudi uporaba mejnega
depozita (Banka Slovenije, 2009, str. 29).

V letu 2010 so se zacele razmere na denarnem trgu pocasi umirjati, zato je Evrosistem
dodatne operacije dolgorocnejSega refinanciranja zacel opusc€ati. V aprilu je poskusSal tudi
koncati polno dodelitev na trimese¢nih operacijah, saj je bila aprilska avkcija prva posojilna
operacija odprtega trga po oktobru 2008 (in do danes tudi edina), na kateri so morale banke
ponovno licitirati znesek in tudi obrestno mero posojila. Razmere na denarnem trgu so se
kmalu za tem, zaradi tezav Gréije, mo¢no poslabSale, zato je Evrosistem ze na majskih
operacijah ponovno uporabil polno dodelitev po fiksni obrestni meri, katero je dolo¢il glede
na povpre¢je kljuéne obrestne mere v Casu dospetja posamezne operacije dolgorocnejSega
refinanciranja (Banka Slovenije, 2010, str. 29).

Zaradi nadaljevanja in stopnjevanja krize, je Evrosistem v avgustu 2011 ponovno izvedel
dodatno operacijo dolgoro¢nejSega refinanciranja z rocnostjo Sest mesecev, Svet ECB, pa je
na oktobrskem zasedanju odloc¢il, da bo uvedel tudi dve dodatni enoletni operaciji z
dodelitvama v oktobru in decembru. Po decembrskem zasedanju Sveta ECB, se je nabor
nestandardnih ukrepov Se povecal. Evrosistem je namre¢ najavil dve operaciji
dolgoro¢nejSega refinanciranja z ro€nostjo treh let. Prva je bila izvedena decembra (namesto
prvotno napovedane enoletne), druga pa februarja 2012. Na decembrski avkciji so imele
nasprotne stranke tudi moZnost podaljSanja ro¢nosti celotnega zneska dodeljene likvidnosti iz
oktobrske enoletne operacije na tri leta. Obe operaciji sta bili seveda izvedeni s polno
dodelitvijo po fiksni obrestni meri, enaki povprecni obrestni meri na operacijah glavnega
refinanciranja v €asu trajanja operacije. V okviru obeh operacij imajo nasprotne stranke tudi
moznost, da po prvem letu predéasno odplacajo posojilo v delnem ali celotnem znesku. Na
triletnih operacijah je bilo dodeljenih skupno ve¢ kot 1.000 mrd EUR likvidnosti, kar je
povzrocilo veliko pove€anje obsega operacij denarne politike Evrosistema (Banka Slovenije,
2011, str. 27). Povecanje obsega po prvi in drugi triletni operaciji je lepo razvidno iz Slike 10.
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Slika 10: Obseg operacij denarne politike Evrosistema v obdobju od leta 2007 do 2012 (v
mrd EUR).
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5.4.1 Triletne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja

Uvedba operacij dolgorocnejSega refinanciranja z rocnostjo treh let velja za enega
najpomembnejsih in tudi najbolj odmevnih ukrepov Evrosistema v Casu krize. Prva triletna
operacija dolgorocnejSega refinanciranja je bila izvedena 21. decembra 2011. Na tej avkeiji je
Evrosistem 523 nasprotnim strankam dodelil 489,2 mrd EUR likvidnosti in s tem moc¢no
presegel priCakovanja trznih udelezencev, ki so se gibala med 50 in 600 mrd EUR (ve€ina je
pricakovala 300 mrd). Del tega zneska je sicer predstavljala preusmeritev dela posojil z
oktobrske enoletne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja, istocasno pa se je zmanjsal tudi
obseg dodeljenih sredstev na operacijah glavnega refinanciranja in trimesec¢nih operacijah
dolgoro¢nejSega refinanciranja. Neto povecanje posojil Evrosistema nasprotnim strankam, je
ob prvi triletni avkciji tako znasalo 193,4 mrd EUR. Zaradi uspeha na prvi triletni operaciji,
so se pri¢akovanja trznih udeleZencev pred drugo, februarsko avkcijo, nekoliko povecala.
Pri¢akovali so dodelitev med 350 in 650 mrd EUR, v povpre¢ju pa ca. 500 mrd EUR. Na
avkeiji, ki je potekala 29. februarja, je Evrosistem dodelil rekordnih 523,5 mrd EUR, na
operaciji pa je sodelovalo prav tako rekordno Stevilo nasprotnih strank (800). Neto povecanje
posojil Evrosistema je ob drugi triletni operaciji znasalo 310,1 mrd EUR. Prav izjemno visoko
stevilo sodelujocih bank na operaciji je povecalo pricakovanja trznih udelezencev, da bo del
likvidnosti namenjen posojilom realnemu sektorju, Se posebno malim in srednje velikim
podjetjem.
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Izvedba dveh triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja je mocno ublazila pritiske na
finanénih trgih. IzboljSanje razmer na denarnem trgu se je kazalo v stabilizaciji Eonie pri 0,36
%, obcutno pa so upadle obrestne mere na nezavarovanem medbancnem denarnem trgu
(predvsem na dalj$ih ro¢nostih). Znizale so se tudi cene Eonia zamenjav, vendar nekoliko
manj kot Euriborji, kar se je odrazilo v niZji premiji za kreditno in likvidnostno tveganje.
Upadle so tudi obrestne mere na repo posle, zavarovane z drzavnimi in drugimi vrednostnimi
papirji. Poleg tega sta operaciji podaljsali tudi povprecno preostalo rocnost posojil denarne
politike z enega meseca na 2,7 leta, povzrocili pa sta obCuten porast presezne likvidnosti (na
okrog 370 mrd EUR v zacetku decembra oz. prek 800 mrd EUR v zaCetku marca). Izboljsale
so se razmere na kapitalskih trgih, mo¢no se je namre¢ znizalo kreditno in likvidnostno
tveganje bancnega sektorja. Povecal se je obseg izdaj tako kritih kot nezavarovanih ban¢nih
obveznic, upadli so pribitki vecine ban¢nih obveznic nad donosnostmi nemskih drzavnih
obveznic. Obcutno so upadli tudi pribitki drzavnih obveznic, predvsem perifernih drzav
evroobmocja. Vplivi na posamezne segmente financnih trgov so sicer podrobneje analizirani
v Sestem poglavju.

Po mnenju Mednarodnega denarnega sklada (2012, str. 77) sta triletni operaciji preprecili

nastanek sistemske Kkrize in bistveno pripomogli k stabilizaciji trgov, s tem da sta:

- olajsali financiranje bank ter omogo¢ili refinanciranje dolga, ki je (bo) bankam zapadel v
letu 2012;

- znizali obrestne mere drzavnih obveznic ter zmanjsali verjetnost splosnega dvigovanja
depozitov iz bank (angl. bank run);

- ponovno vzpostavili zaupanje na trgih, s tem ko sta pokazali, da ima ECB voljo in
instrumente, da zajezi dolznisko krizo.

Kljub temu S$tevilni avtorji v izvajanju triletnih operacij vidijo tudi Stevilna tveganja.
Blundell-Wignall (2012, str. 17) poudarja predvsem (1) poveéanje izpostavljenosti bank do
bolj tveganih perifernih drzav, potem ko bi banke povecale nakupe drzavnih obveznic, katere
bi kot jamstva uporabile pri zavarovanju triletnega posojila pri ECB ter (2) izkrivljanje
krivulje donosnosti, katera bi na krajSih zapadlostih ostala stabilna (v okviru dospelosti
triletne ODR), na daljsSih pa porasla.

Tudi Snoj in Lenarci¢ (2012, str. 18) sta izpostavila naslednja tveganja:

- triletne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja so tako kot vsi ostali nestandardni ukrepi
le zaCasne narave. Evrosistem jih tako ne bo podaljSeval v kolikor ne bo prislo do Se
dodatnega zaostrovanja razmer na denarnem trgu. Dospelost ve¢ kot 1.000 mrd sredstev v
prvem kvartalu 2015 tako predstavlja precej$nje tveganje, saj si bodo morale banke do
takrat bodisi zagotoviti druge vire financiranja bodisi zmanjSati obseg zadolZevanja.

- povecujejo izpostavljenost bancnega sektorja domacim vrednostnim papirjem. Banke
(predvsem iz perifernih drzav evroobmoc¢ja) so namre¢ veliko sredstev nalozile prav v
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nakupe drzavnih obveznic. Tako se je Se povecala Ze prej precejSnja povezanost bancnega
in javnega sektorja. Ob morebitnem padcu cen drzavnih obveznic bi se tako poslabsale tudi
bilance bank, s tem pa bi se povecal tudi pritisk na javni sektor.

- triletni operaciji bosta najverjetneje imeli le zacasen ucinek na izbolj$anje vzdusja na
finan¢nih trgih, saj ne reSujeta strukturnih problemov drzav in bank znotraj evroobmoc;ja.
Poleg tega se povecuje tudi moralni hazard (a) drzav pri implementaciji potrebnih
strukturnih reform ter krepitve kapitalske ustreznosti domacih bank ter (b) bank v obliki
napihovanja bilanc na racun poceni denarja Evrosistema in s tem relativno zmanjSevanje
slabih nalozb v bilancah bank.

- ZmanjSevanje prostega finan¢nega premozenja za zavarovanje posojil na repo trgih ter na
primarnem trgu zavarovanih obveznic. Nasprotne stranke so namre¢ vecino primernih
jamstev porabile za zavarovanje triletnih operacij dolgoro¢nejsega refinanciranja, to pa bi
lahko povzrocilo poleg kreditnega Se »jamstveni« kr¢.

- posamezne drzave evroobmocja bodo ob izhodu iz nestandardnih ukrepov ECB razli¢no
prizadete. Kljub razli¢nim razmeram v drzavah ¢lanicah, bo namre¢ Evrosistem tudi pri
strategiji izhoda iz nestandardnih ukrepov uposteval predvsem svoj primarni Cilj, tj.
zagotavljanje cenovne stabilnosti.

Tudi Mednarodni denarni sklad (2012, str. 78) je opozoril, da bi lahko povecanje povezanosti
med bankami in drzavami, zaradi obseznih nakupov drZzavnih obveznic, predstavljajo
tveganje. Kot slabost triletnih operacij, pa je poleg tega navedel tudi (1) povecanje
zaskrbljenosti, da bo razsiritev bilance ECB vodila v vi§jo inflacijo v evroobmocju ter (2)
reSevanje Sibkih bank s slabimi poslovnimi modeli.

Toc¢na razporeditev dodeljenih sredstev po drZavah sicer ni bila uradno objavljena, vendar so
se pojavljale bolj ali manj natan¢ne ocene, glede na katere lahko z gotovostjo trdimo, da je
vecina sredstev iz triletnih operacij odtekla v periferne drzave evroobmocja. Nenazadnje je to
razvidno tudi iz postavk v placilnem sistemu Target II (presezki in primanjkljaji posameznih
drzav). Po analizi Barclaysa (2012, str. 2), je tako po decembrski kot tudi po februarski
avkciji najveé sredstev odteklo v Italijo (116 oz. 139 mrd EUR) in Spanijo (115 mrd oz. 160
mrd EUR). Delez dodeljenih sredstev perifernim drzavam je na decembrski avkciji znasal 62
%, na februarski pa je porasel celo na 73 % (Slika 11). Kot glavna vzroka za sodelovanje
bank na triletni operaciji Barclays navaja:

(1) podaljsevanje roc¢nosti operacij (iz enomese¢nih operacij glavnega refinanciranja ter tri-
in SestmeseCnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja na triletne operacije). To je
predstavljalo ca. 510 mrd EUR od skupaj ve¢ kot 1.000 mrd EUR dodeljenih likvidnih
sredstev (v absolutnem znesku predvsem $panske in francoske banke).
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(2) skupino ostalih vzrokov, katere pa je zelo tezko to¢no kvantificirati (refinanciranje
dospelih obveznic, izdaja novih posojil, angl. carry trade posli, itd.). Vecina teh sredstev pa

naj bi bila namenjena prav pokritju potreb po refinanciranju bank v teko¢em in prihodnjem
letu.

Slika 11: Sodelovanje bank po drzavah na decembrski (levo) in februarski (desno) 3-letni
operaciji dolgorocnejsega refinanciranja.
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Od konca novembra 2011 do aprila 2012 se je obseg drzavnih obveznic v bilancah bank v
evroobmod¢ju povecalo za ca. 8 % (Pisani-Ferry & Wolf, 2012, str. 11). Vendar pa so banke
juznoevropskih drzav in banke severnoevropskih drzav izbrale povsem nasprotni strategiji.

Slika 12: Gibanje obsega obveznic drzav iz evroobmocja v bilancah bank (letna stopnja rasti
v %).
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Vir: Pisani-Ferry & Wolff, 2012, str. 11.

Iz Slike 12 je razvidno, da so na vrhuncu finan¢ne krize juznoevropske banke mo¢no povecale
nakupe drzavnih obveznic (varnejSe nalozbe), od takrat pa so obcutno zmanjsevale
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izpostavljenost do drzavnega dolga. Po drugi strani trend povecevanja nakupov drzavnih
obveznic pri severnoevropskih bankah v &asu finan¢ne krize ni bil tako izrazit. Se vedja
razlika pa je nastala po izvedbi triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja, ko so na eni
strani severnoevropske banke Se dodatno zmanjsale izpostavljenost do drzavnega dolga, na
drugi pa so juznoevropske banke moc¢no povecale obseg nakupov drzavnih obveznic. Banke
iz perifernih drzav so tako poceni sredstva (po 1 % obrestni meri), ki so jih pridobila iz
triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja reinvestirala v nakupe domacih drzavnih
obveznic, ki so jim prinasale visje donose (italijanske, Spanske). Obenem pa so te obveznice
lahko ponovno zastavile kot jamstvo pri operacijah Evrosistema. Po drugi strani
severnoevropske banke na operacijah Evrosistema v ve¢ji meri niti niso sodelovale in so le
nadaljevale z zmanjSevanjem izpostavljenosti do dolga perifernih drzav evroobmo¢ja in s tem
zmanjSevale tveganje v primeru bankrota teh drzav. Zaradi omenjenih selektivnih
nakupov/prodaj drzavnih vrednostnih papirjev je prislo tudi do fragmentacije evropskega
banc¢nega sistema po nacionalnih linijah.

Evrosistem je z uvedbo triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja predvsem zmanjsal
sistemsko tveganje propada bank v evroobmocju. Bankam je namre¢ olajsal refinanciranje,
posledi¢no pa tudi (vsaj) preprecil zmanjSevanje kreditiranja neban¢nega sektorja. Banke v
kriznih razmerah obveznosti namre¢ najverjetneje ne bi mogle refinancirati na trgu, zato bi se
morale intenzivneje razdolzevati. To pa bi vodilo v dodatno kréenje kreditiranja zasebnega
sektorja in recesija v evroobmodju bi se le $e poglabljala. Vecino sredstev iz triletnih operacij
dolgoroénejsega refinanciranja So Si sposodile banke iz perifernih drzav evroobmodja. Te s0O
vedji del pridobljenih likvidnih sredstev vlozile v odplacilo dolgov, zato se je vecina sredstev
prenesla v severnoevropske banke, katere so pridobljena sredstva nalozile v mejni depozit pri
ECB (Pisani-Ferry & Wolff, 2012, str. 2). Omenjeni tokovi so jasno vidni tudi v pla¢ilnem
sistemu Target 2. Na trgu se je tako pojavila presezna likvidnost, ki pa je predvsem posledica
nedelovanja medbanc¢nega trga. Nastalo luknjo na medban¢nem trgu s svojimi operacijami
zapolnjuje ECB. Banke perifernih drzav evroobmocja imajo namre¢ na razpolago premalo
likvidnosti in jo lahko pridobijo samo s pomoc¢jo ECB, po drugi strani pa imajo
severnoevropske banke velik presezek likvidnosti, katerega pa zaradi nezaupanja ne posojajo
bankam iz periferije. V trenutni situaciji se zdi, da problem nezaupanja med
severnoevropskimi in juZznoevropskimi bankami zelo velik in da ne bo prav hitro odpravljen.
Posledi¢no ECB ne bo mogla zaceti postopka izhoda iz »kriznega upravljanja« in bistveno
zmanjSevati obseg operacij odprtega trga tudi v primeru da se drzave poberejo iz trenutne
dolzniske krize.

5.5 Siritev dovoljenih jamstev za operacije Evrosistema

Da se Evrosistem izogne prevelikim izgubam ob neizpolnjevanju obveznosti nasprotnih
strank, morajo biti vse operacije odprtega trga ustrezno zavarovane. Te so zasCitene s
pomocjo Sirokega nabora finan¢nega premozenja, ki ga banke predlozijo v zameno za
likvidnost na operacijah refinanciranja. Da bi olajsal sodelovanje na operacijah ¢im $irSemu
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krogu bank, je Evrosistem v Casu krize veckrat razSiril nabor primernega finanCnega
premozenja.

Ob uvedbi polne dodelitve po fiksni obrestni meri na vseh operacijah odprtega trga, se je Svet
ECB 15. oktobra 2008 odlocil tudi razsiriti seznam primernega financnega premozenja za
zavarovanje operacij, in sicer najprej do konca leta 2009, v maju 2009 pa je ukrep podaljsal Se
do konca leta 2010. Bonitetni prag za trzno in netrzno finanéno premozenje je bil tako znizan
z A- na BBB-, z izjemo zajaméenih vrednostnih papirjev, za katere se je prag ohranil pri A-.
Poleg tega je Evrosistem kot zavarovanja zacel sprejemati tudi dolzniske instrumente, ki SO
jih izdale kreditne institucije, vkljucno s potrdili o vlogah, ki niso uvrS€eni na organiziranem
trgu, ampak se z njimi trguje na nekaterih neorganiziranih trgih, ki jth ECB Steje za
sprejemljive. Prav tako so se kot jamstvo lahko uporabljali podrejeni trzni dolzniski
instrumenti, ki so zavarovani s primernim jamstvom in izpolnjujejo druga merila primernosti.
Od polovice novembra 2008 je Evrosistem za zavarovanje operacij denarne politike zacel
sprejemati tudi trzne dolZniSke instrumente izdane v evroobmocju v ameriSkih dolarjih,
britanskih funtih in japonskih jenih, v kolikor ima njihov izdajatelj sedez v Evropskem
gospodarskem prostoru (ECB, 2008a, str. 103).

Po zasedanju 8. decembra 2011 je Svet ECB sporocil, da bo poleg ostalih nestandardnih
ukrepov, zacasno ponovno razsiril seznam primernega zavarovanja z vrednostnimi papirji. Ta
je po novem vkljuceval vrednostne papirje, ki so temeljili na posojilih realnemu gospodarstvu,
ter posojila, ki niso listinjena. V okviru ban¢nih posojil, je kot zavarovanje zacasno zacel
sprejemati vsa posojila, ki so bila na nacionalni ravni ocenjena kot primerna. S tem ukrepom
je bankam olajSal dostop do centralnobancnega financiranja in zmanjSal tveganje
pomanjkanja zavarovanja zaradi krepitve napetosti na finan¢nih trgih (ECB, 2011b, str. 8).

Iz Slike 13 je razvidno, da vecino razpolozljivega primernega financnega premoZenja
predstavljajo obveznice centralne ravni drzave (v letu 2011 46 % celotnega obsega
primernega zavarovanja), sledijo pa jim nekrite bancne obveznice (14 %) ter krite ban¢ne
obveznice (12 %). Skupni obseg razpolozljivega primernega finan¢nega premozZenja se je v
letu 2012 sicer nekoliko zmanjSal, kar je bilo predvsem posledica prenehanja nekaterih
drzavnih poroStev na nezavarovane ban¢ne obveznice ter zmanjSanjem deleZa listinjenih
vrednostnih papirjev (vpliv strozjih bonitetnih zahtev po 1. marcu 2011). Iz Slike 14 vidimo,
da v zadnjih letih banke kot zavarovanje za operacije denarne politike vse bolj uporabljajo
netrzno financno premozenje (predvsem banc¢na posojila in vezane vloge), zmanjSuje pa se
delez nekritih ban¢nih obveznic in listinjenih vrednostnih papirjev. Zaradi nadaljevanja
dolzniske krize se nekoliko povecuje tudi delez obveznic centralne ravni drzave.
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Slika 13:0bseg primernega zavarovanja Slika 14: Financno premozenje dano kot

po vrsti financnega premozenja 0d leta zavarovanje, po Vrsti financnega
2006 do 2011 (v mrd EUR, letno premozenja 0d leta 2006 do leta 2011 (v
povprecje). %, letno povprecje).
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5.6 Zagotavljanje likvidnosti v tujih valutah
5.6.1 Financiranje v USD

Z nastopom finan¢ne krize, se banke v evroobmocju niso soocale le s tezavami pri
financiranju v domaci valuti (EUR), ampak tudi v tujih valutah, predvsem USD in CHF. Da bi
zmanjSala pritiske na dolarskem denarnem trgu, je ECB v sodelovanju z ameriSko centralno
banko nasprotnim strankam omogocila izposojanje ameriskih dolarjev (v navezavi na
ameri$ko angl. Term Auction Facility). Prvi operaciji sta bili izvedeni ze v decembru 2007
(vsaka 10 mrd USD, ro¢nost 28 dni) in obnovljeni v januarju 2008. Po krajsi prekinitvi v
februarju, je zacela ECB z marcem 2008 USD posojati na vsaka dva tedna (zapadlost 28 dni).
V zacetku je vrednost posamezne avkcije znaSala 15 mrd USD, ko pa so se zaéele razmere na
trgih slabsati in je povprasevanje po USD poraslo, je ECB razpolozljivi znesek USD na vsaki
od dvotedenskih avkcij v maju dvignila najprej na 25 mrd EUR, v juliju pa je uvedla Se
dodatno ro¢nost 84 dni. Skupni znesek operacij je ostal nespremenjen pri 50 mrd USD (Banka
Slovenije, 2008).

V septembru 2008 so se razmere na dolarskih denarnih trgih bistveno poslabSale. Likvidnost
na trgu valutnih zamenjav je mocno upadla, obrestne mere na depozite v USD pa so porasle
tudi do 10 %. Dostop do USD financiranja za institucije zunaj ZDA je postal izjemno tezak.
Na zaostrene razmere se je Evrosistem odzval z uvedbo dodatnih operacij s 7-dnevno
zapadlostjo nato pa tudi z zapadlostjo ¢ez noc, ki sta tako dopolnili ze obstojece 28- in 84-
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dnevne operacije. Povecal je tudi skupni znesek, ki ga je na omenjenih avkcijah ponudil
nasprotnim strankam. Tako kot v ostalih operacijah odprtega trga, je ECB 15. oktobra uvedla
polno dodelitev po fiksni obrestni meri tudi na vseh USD avkcijah, z izjemo tistih ¢ez noc,
katere je ukinila. Hkrati je tudi bankam, ki niso imele dovolj finan¢nega premozZenja za
zavarovanje dolarskih posojil, omogocila sklepanje valutnih zamenjav EUR v USD, pri
katerih je posojilo v USD zavarovano z evrskim depozitom banke pri Evrosistemu. Operacije
valutnih zamenjav so se izvajale vzporedno z zavarovanimi repo posli v USD, vendar je bila
udeleZba nasprotnih strank na teh operacijah bistveno niZja kot pri repo poslih (ECB, 2008b,
str. 102). Zaradi majhnega zanimanja jih je ECB v januarju 2009 celo ukinila.

Slika 15: Obseg dolarskih operacij z rocnostjo enega tedna v obdobju od septembra 2008 do
maja 2012 (v mrd EUR).
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Ko se je v letu 2009 dostop bank do USD refinanciranja normaliziral, je Evrosistem zacel
posojanje v USD postopoma kr¢iti. Po tem ko je konec julija ukinil operacije z 28-dnevno
ro¢nostjo in konec oktobra operacije s 84-dnevno ro¢nostjo, je Evrosistem konec januarja
2010 ukinil Se operacije s 7-dnevno ro¢nostjo.

Ker so se v maju 2010 razmere na trgih dolarskega financiranja ponovno poslabsale, se je
ECB odlocila reaktivirati program posojanja USD preko repo pogodb s fiksno obrestno mero
in polno dodelitvijo. Izvajala je veCinoma operacije s 7-dnevno zapadlostjo, obcasno pa tudi s
14-dnevno ter 84-dnevno zapadlostjo. Da bi nasprotnim strankam ponudila tudi operacije
daljSe rocnosti, je ECB v sodelovanju z amerisko, angleSko, japonsko in Svicarsko centralno
banko septembra 2011 napovedala tudi izvedbo treh operacij povecanja likvidnosti v USD z
zapadlostjo priblizno tri mesece. Novembra so centralne banke sklenile, da bodo omenjene
avkcije izvajale tudi kasneje, linije zamenjav so tako odobrile do 1. februarja 2013. Sklep je
bil le del ukrepov, ki so jih omenjene centralne banke sprejele za izboljSanje sposobnosti
zagotavljanja likvidnosti na svetovni ravni. Vzpostavile so sistem zacasnih dvostranskih
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zamenjav likvidnosti, preko katerih so si v primeru potrebe zagotovile likvidnost v tujih
valutah (ECB, 20114, str. 85-86).

5.6.2 Financiranje v CHF

Da bi v ¢asu krize zadostil tudi potrebam bank po CHF, je Evrosistem na podlagi dogovora s
Svicarsko centralno banko 22. oktobra 2008 bankam zacel posojati tudi to valuto in sicer po
fiksni obrestni meri preko valutnih zamenjav s tedensko ro¢nostjo. V januarju 2009 je izvajal
zamenjave v skupni protivrednosti 20 mrd EUR, od februarja naprej pa je ponudbo povecal na
25 mrd EUR. Zaradi zmanjSevanja povprasevanja po frankih, je tovrstne operacije Evrosistem
do konca januarja 2010 postopoma ukinil (Banka Slovenije, 20009, str. 32).

5.7 Program nakupa kritih obveznic (CBPP)

S Sirjenjem dolzniske krize na zacetku leta 2009, so mocno porasli tudi pribitki na evropskem
trgu kritih obveznic®. Tudi likvidnost tega, pred krizo precej obseznega trga (oktobra 2008
skupno za 2.400 mrd EUR obveznic), je mocno upadla. ZmanjSanje zaupanja med bankami je
povzrocilo, da je omenjeni trg obveznic skoraj zamrl. Ogrozeno je bilo financiranje Stevilnih
evropskih bank, zato se je med investitorji vse bolj vecal strah glede njihove likvidnostne
situacije in posledi¢no tudi glede njihove solventnosti. Na zaostrene razmere na trgu kritih
obveznic se je Evrosistem odzval z uvedbo programa, preko katerega bi ozivil trgovanje ter
izboljsal likvidnost tega segmenta financnih trgov.

V maju 2009 je Evrosistem najavil, da bo med zacetkom julija 2009 in koncem junija 2010, v

okviru t. i. programa nakupa kritih obveznic (CBPP), nakupil 60 mrd EUR kritih obveznic. Z

vzpostavitvijo programa CBPP je skusal Evrosistem predvsem (1) obuditi primarni trg kritih

obveznic, (2) izboljsati likvidnost na sekundarnem trgu kritih obveznic, (3) znizati obrestne

mere denarnega trga ter (4) povecati razpolozljivosti posojil nebanénemu sektorju. Evrosistem

je tudi natan¢no dolo¢il vrste obveznic, ki so jih centralne banke lahko odkupovale v okviru

CBPP. Izpolnjevati so morala naslednja merila (Banka Slovenije, 2009, str. 29):

- so primerno finanéno premozenje za zavarovanje operacij denarne politike;

- so denominirane v evrih;

- izdane so s strani bank ustanovljenih v evroobmocju,

- so bodisi krite obveznice, izdane v skladu z merili, dolocenimi v ¢lenu 22(4) Direktive
UCITS, bodisi strukturirane krite obveznice s podobnimi varovali;

- velikost izdaje praviloma ne sme biti manjsa od 500 mio EUR, nikakor pa ne manjsa od
100 mio EUR,;

- izdaja mora praviloma imeti bonitetno oceno najmanj AA-/Aa3;

- pravo, ki jih ureja, je pravo drZzave evroobmocja.

® Krita obveznica je obveznica, ki poleg obitajnega jamstva izdajatelja (v obliki lastnega kapitala), vsebuje Se
dodatno jamstvo v to¢no dolo¢enem premozenju.
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V obdobju programa CBPP je bilo skupno odkupljenih 442 razli¢nih obveznic s povprecno
ro¢nostjo 4,12 leta, od tega 27 % na primarnem in 73 % na sekundarnem trgu. Evrosistem bo
obveznice obdrzal do dospelosti (Bernie et al., 2011, str. 5). Nakupi kritih obveznic so bili
enakomerno razporejeni tekom celotnega trajanja programa (Slika 16), v povprecju je bilo
dnevno odkupljenih za 240 mio EUR obveznic.

Slika 16: Vrednost akumuliranih nakupov obveznic v okviru programa CBPP v obdobju od
julija 2009 do julija 2010 (v mrd EUR).
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U¢inki programa CBPP so se kmalu pokazali v hitrem zmanjSevanju razlike v obrestnih
merah med kritimi in drzavnimi obveznicami, mo¢no pa se je pove€al obseg izdaj kritih
obveznic. Obcutno se je povecalo tudi Stevilo novih izdajateljev, posledi¢no se je trg kritih
obveznic v Stevilnih drzavah evroobmocja razsiril in poglobil (ve¢ o vplivih programa v
Sestem poglavju). V prvi polovici leta 2011 so primarne izdaje kritih obveznic dosegle
rekordne ravni, v drugi polovici leta pa je trgovanje, ob poglabljanju evropske dolZniske
krize, ponovno zastalo.

Zaradi zaostritve razmer, je tako Evrosistem oktobra 2011 napovedal dodatni krog
odkupovanja kritih obveznic (CBPP2). V obdobju od novembra 2011 do oktobra 2012 naj bi
odkupil skupno za 40 mrd EUR kritih obveznic in tako izbolj$al pogoje financiranja kreditnih
institucij ter spodbudil kreditiranje nebanc¢nega sektorja. Do 1. junija 2012 je Evrosistem
odkupil za dobrih 12 mrd EUR obveznic, vendar ve¢ji ucinki tega ukrepa, za razliko od
prvega kroga odkupov, niso bili zaznani. Na to naj bi vplival predvsem tradicionalno manjsi
obseg izdaj kritih obveznic na primarnem trgu konec leta, negativno pa je na trgovanje na
sekundarnem trgu vplivalo izrazito poslabSanje stanja na trgih drZzavnega dolga (Banka
Slovenije, 2011, str. 29).

5.8 Program nakupa vrednostnih papirjev (SMP)

Zaradi izrednih razmer na trgu drzavnih obveznic, ki so nastale ob poglabljanju dolzniske
krize ve¢ drzav evroobmodja, je Evrosistem 10. maja 2010 uvedel program nakupa
vrednostnih papirjev (SMP). Program naj bi sicer bil zacasen, vendar Evrosistem (za razliko
od CBPP in CBPP2) ni dolo¢il niti maksimalnega zneska nakupov niti kon¢nega datuma
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izvajanja programa. V okviru programa SMP so lahko centralne banke Evrosistema
intervenirale na trgu drzavnih in privatnih dolzniskih vrednostnih papirjev evrskega obmocja.
O obsegu posameznih nakupov je odlocal Svet ECB, cilj interveniranja na trgu, pa je bil (1)
izboljSanje delovanja posameznih segmentov trga obveznic ter (2) izboljSanje delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike in posledi¢no ucinkovito vodenje denarne
politike, usmerjene k cenovni stabilnost na srednji rok. Intervencije niso vplivale na raven
likvidnosti, niti na obrestne mere denarnega trga znotraj evroobmocja, saj je bil ucinek
intervencij steriliziran s pomocjo posebnih tedenskih operacij finega uravnavanja. Z njimi se
je namre¢ absorbirala likvidnost, ki je bila z nakupi preko programa SMP dana ban¢nemu
sistemu. Prav po tej lastnosti se je program nakupov dolzniskih vrednostnih papirjev
razlikoval od podobnih programov centralnih bank v ZDA in Veliki Britaniji. (Banka
Slovenije, 2010, str. 31). Sterilizacija je potekala tako, da je Evrosistem zbiral ponudbe bank
za vezavo sredstev s pomodjo licitacije zneskov in obrestnih mer, Ki bi jih banke vezale pri
ECB (v okviru tedenskih operacij finega uravnavanja). Sredstva bank, ki so oddale
najugodnej$o ponudbo so bila nato vezana za obdobje enega tedna v zameno za obresti, ki jih
je banka licitirala na avkciji. Na ta nacin je bil obseg sterilizacije v teoriji omejen s prostimi
likvidnostnimi sredstvi, ki si jih imele banke. Zaradi dolgoro¢nejsih operacij refinanciranja je
bilo na trgu sicer na voljo precej proste likvidnosti, vendar bi se lahko ta v prihodnosti
znizala, kar predstavlja veliko omejitev za sterilizacijo nakupov Evrosistema. Poleg tega od
nastanka programa SMP, Evrosistem nekajkrat ze ni uspel sterilizirati celotnega ponujenega
zneska. Enotne razlage zakaj je do tega prislo sicer ni, vendar so banke v teh primerih
najverjetneje raje obdrzale likvidnost pri sebi in jo pri ECB nalagale le ¢ez noc, kot da bi jo za
nekoliko viSe obrestne mere vezale za teden.

Zaradi pogodbe o delovanju EU, katera prepoveduje direktno monetarno financiranje drzav z
nakupi dolzniskih vrednostnih papirjev na primarnem trgu, so lahko centralne banke preko
programa SMP odkupovale le (1) na sekundarnem trgu v evrih denominirane trzne dolZzniske
instrumente, izdane s strani centralne vlade ali javne institucije drzav EMU ter (2) na
primarnem in sekundarnem trgu v evrih denominirane trzne dolzniSke vrednostne papirje, ki
jih izdajajo privatne institucije s sedezem v EMU. Program je bil tako namenjen predvsem
intervenciji na trgih drzavnih obveznic, ki so bili najbolj prizadeti zaradi fiskalnih tezav
posameznih drzav evroobmocja (ECB, 2010c).

Med programom nakupa vrednostnih papirjev ECB (SMP) in podobnimi programi drugih

centralnih bank (QE- angl. Quantitative Easing) obstajajo tri bistvene razlike (Gonzalez-

Paramo, 2011, str. 5):

- namen: Namen SMP je predvsem izboljSanje delovanja transmisijskega mehanizma
denarne politike, medtem ko je QE usmerjen v stimulacijo gospodarske aktivnosti.

- obseg nakupov: Pri QE je obseg nakupov natan¢no vnaprej dolo¢en, medtem ko je pri
SMP intervencija odvisna od strategije, ki jo Svet ECB izbere z namenom izboljsanja
delovanja trga.
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- absorpcija likvidnosti: Pri SMP se celotna likvidnost absorbira preko tedenskih operacij
finega uravnavanja, medtem ko se v primeru QE likvidnost ne vra¢a v centralno banko.

Iz Slike 17 lahko razberemo, da je Evrosistem ze v prvih mesecih od uvedbe programa SMP
kupil ve¢ kot 50 mrd EUR obveznic drZav, katerih trg je bil najbolj prizadet. Sledilo je
obdobje razmeroma omejene aktivnosti, ko so centralne banke Evrosistema na trgu obveznic
intervenirale le ob¢asno in se skupni obseg nakupov ni bistveno spremenil. Prelom se je
zgodil v juliju in avgustu 2011, po tem ko so se, zaradi zaostritve evropske dolzniske krize in
povecanja skrbi glede ohlajanja svetovnega gospodarstva, moc¢no povecale donosnosti
drzavnih obveznic veéine perifernih drzav evroobmodja, predvsem pa Italije in Spanije.
Skupni obseg programa je tako ze v decembru 2011 presegel mejo 200 mrd EUR. V letu 2012
je bil Evrosistem v okviru programa SMP dokaj neaktiven, skupni znesek je, potem ko je
nekaj obveznic zapadlo, junija 2012 upadel na 212 mrd EUR.

Slika 17: Vrednost akumuliranih nakupov obveznic v okviru programa SMP v obdobju od
maja 2010 do junija 2012 (v mrd EUR).
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Vir: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.
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Stevilni avtorji so zelo kriti¢ni do programa SMP. Belke (2010, str. 6) mu je o¢ital predvsem
pomanjkanje transparentnosti, sporen pa naj bi bil tudi s politicnega vidika. Evrosistem
namre¢ S trznimi udelezenci ni delil podatkov o vrsti odkupljenih dolzniskih vrednostnih
papirjev, niti po kakSnem principu je izbiral obveznice za nakup, jasno ni bilo niti do kdaj bo
program trajal in kolikSen bo skupni znesek odkupljenih obveznic. Po mnenju trznih
udeleZencev S0 Sicer ve¢ino nakupov predstavljale grske drzavne obveznice (75 %), sledile pa
so portugalske, irske, Spanske in italijanske obveznice. Do hudih tezav bi priSlo tudi v
primeru, da katera od drzav ne bi veC uspela servisirati svojega dolga in bi posledicno
bankrotirala. V tem primeru rezerve ESCB mogoce ne bi zadostovale za pokritje izgub in
posledice bi proporcionalno nosile vse lastnice ECB, tj. drzave ¢lanice evroobmodja.

Gerlach (2010, str. 6) navaja, da je ECB uvedla SMP iz treh razlogov:
- razmere na trgu drzavnih obveznic predstavljajo spodnjo mejo zadolzevanja privatnega
sektorja. Rast obrestnih mer drzavnih obveznic bi tako sprozila rast obrestnih mer na
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posojila in posledi¢no bi lahko prislo do posojilnega krca (ta dejavnik v trenutnih
razmerah, ko se banke lahko financirajo pri Evrosistemu po 0,75 % obrestni meri sicer ni
vec¢ aktualen);

- drZzavne obveznice se v vse vecji meri uporabljajo kot jamstvo pri operacijah refinanciranja
ECB in to bil lahko ohromilo promet na medban¢nem trgu;

- padec cen vrednostnih papirjev (obveznic in delnic) bi institucijam, Ki imajo v bilancah
velik delez tovrstnih investicij povzrocilo velike izgube. Moc¢no bi se poslabsalo bilan¢no
stanje tako finan¢nega kot tudi nefinancnega sektorja, oslabljen pa bi bil tudi transmisijski
mehanizem.

Dodaja pa tudi, da je upravi¢enost teh vzrokov v praksi precej vprasljiva. Tako na primer ni
razloga, da bi obrestne mere drzavnih obveznic predstavljale spodnjo mejo zadolzevanja
privatnega sektorja. To je namre¢ drzalo v obdobju, ko so drzavne obveznice veljale za
netvegane nalozbe, vendar e se percepcija glede tveganosti drzavnih obveznic spremeni,
lahko zahtevane donosnosti na zasebne obveznice padejo tudi pod vrednost drzavnih. Tudi
drugi argument nima trdnih temeljev, saj lahko na primeru grskih obveznic vidimo, da lahko z
zastavitvijo sicer skoraj ni¢vrednih obveznic pri ECB, banke pridobijo likvidna sredstva. Zdi
se, da je ECB bolj kot z namenom izboljSanja delovanja transmisijskega mehanizma, SMP
uvedla bolj za stabilizacijo razmer na trgu. S tem je skuSala prepreciti poglobitev in razsiritev
krize, kar bi lahko povzrocilo deflacijske pritiske.

Z uporabo SMP se je ECB sicer drzala zakonskih dolocil Evropske pogodbe, ki prepovedujejo
direktno financiranje drZav ¢lanic evroobmocja. Kljub temu lahko v kon¢ni fazi ugotovimo,
da ECB, sicer preko posrednikov, vseeno financira drzave, katere bi se v nasprotnem primeru
na finan¢nih trgih precej drazje zadolzile. S to hojo po robu evropske zakonodaje pa je ECB
mocno izgubila na transparentnosti. Trznim udeleZencem tako ni znano v kolikSni meri je
ECB intervenirala, katere vrednostne papirje je odkupila, od katerih lastnikov jih je odkupila,
niti kak$ne konkretne cilje (donosnosti drzavnih obveznic) je hotela doseci. S svojimi odkupi
je ECB velikokrat tudi sprozala negotovost in nemir na finan¢nih trgih, saj investitorji v
dolocenih primerih niso vedeli ali je rast cen obveznic posledica interveniranja ECB ali
katerega drugega dejavnika. Poleg tega so nakupi vrednostnih papirjev predstavljali tudi
visoko kreditno tveganje za celoten Evrosistem v primeru, da bi katera od drzav bankrotirala.
Tako bi na primer bankrot trenutno najbolj ogrozene Gr¢ije imel katastrofalne posledice, ne
samo za ECB, ampak tudi za Evrosistem kot tak. ECB je sicer prednostni upnik in tudi ni
sodelovala pri zadnjem delnemu odpisu grskega dolga, vendar to ne pomeni, da v primeru
grSkega bankrota ne bi bila prizadeta. Vprasanje je tudi ¢e ne bi popustila pred pritiskom
ostalih upnikov v primeru ponovnega delnega odpisa dolga. Sam nacin delovanja programa
SMP je bil ze od ustanovitve precej nejasen in mogoce je prav v tem vzrok, da ga je
Evrosistem v septembru 2012 tudi uradno ukinil. Do zapadlosti bo sicer $e vedno steriliziral
odkupljene obveznice.
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Proti polovici leta 2012 se je vse ve¢ evropskih voditeljev zacelo zavzemati za to, da bi
mehanizem ESM, ki naj bi po prvotnih planih zacel delovati v juliju 2012 (dejansko Sele v
oktobru), dobil ban¢no licenco in bi na primarnem trgu zacel odkupovati drzavne vrednostne
papirje. S tem bi na nek nac¢in dopolnil funkcijo, ki jo je v zacetni fazi krize vodil program
SMP. Bancna licenca bi mu omogocala dostop do refinanciranja prek ECB, kar bi precej
povecalo njegovo kapaciteto. ESM bi tako (podobno kot SMP) zacel masovno odkupovati
drzavne obveznice perifernih drzav, ki so najbolj pod pritiskom in tako skuSal vsaj
kratkoro¢no znizati njihove zahtevane donosnosti.

5.9 Nov program nakupov vrednostnih papirjev — intervencije OMT

V mesecu septembru je ECB z namenom zniZanja pritiskov na obveznice perifernih drzav
evroobmocja (predvsem ES in IT) napovedala oblikovanje novega programa odkupov
vrednostnih papirjev — intervencije OMT. Tako kot pri programu SMP naj bi bili nakupi
drzavnih obveznic sterilizirani, glavna razlika pa je v tem, da bodo nakupi neomejeni, bolj
transparentni (javno objavljeni na tedenski ravni), transakcije pa bodo osredotoc¢ene na krajsi
del krivulj donosnosti (predvsem med enim in tremi leti). Kot pogoj za zacetek nakupov bo
morala drzava za pomoc¢ zaprositi sklad EFSF/ESM in se posledi¢no prilagoditi pogojem, ki
jih sklad v okviru pomoc¢i dolo¢a. Za razliko od programa SMP, pri novem programu
odkupovanja obveznic ECB ne bo obravnavana kot prednostni upnik. OMT na nek nacin
nadomes$ca SMP zato je slednjega ECB tudi uradno ukinila.

Kaksne vplive bo nov program imel na trge, v tej fazi Se ni mogoce oceniti, vendar so trzni
udelezenci najavo novega programa pozdravili. Najve¢ji u¢inek je bil viden na donosnostih
perifernih drzav evroobmocja. Te so obcutno upadle, predvsem na krajSem delu krivulje.
Najbolj so upadle prav $panske donosnosti, saj so trzni udeleZenci pri¢akovali, da bo Spanija
kmalu zaprosila za pomo¢. Vendar pa je Spanska vlada vse Spekulacije zavrnila in dodala, da
se bo za prosnjo za pomo¢ odlocila Sele, ko bodo znane vse podrobnosti programa, v primeru
da bi se razmere na trgu bistveno izboljsale, pa za pomo¢ niti ne bi zaprosila. Med trznimi
udeleZenci se je zato zacelo pojavljati vse ve¢ negotovosti kdaj bo katera od drzav dejansko
zaprosila za pomoc¢ v obliki intervencij OMT, saj bi morala v tem primeru zadostiti vsem
pogojem, ki bi jih dolocili predstavniki sklada EFSF/ESM.

6 VPLIV UKREPOV

Kot smo ugotovili v prejSnjih poglavjih, je glavni cilj Evrosistema ohranjanje cenovne
stabilnosti. Vendar pa je v Casu krize, poleg primarnega cilja, zasledoval tudi druge cilje z
namenom izboljSanja razmer na financnih trgih, ki so bili v zadnjih letih moc¢no prizadeti. S
pomocjo ukrepov, ki so navedeni v petem poglavju, je dosegel razlicne ucinke na razlicnih
segmentih finan¢nih trgov.

Prvi ucinki ukrepov so se kmalu pokazali na denarnem trgu. Evrosistem je namre¢ s pomocjo
nestandardnih ukrepov obcfutno zmanjsal napetost na medbancnem trgu in tako obcutno
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zmanjSal kreditno in likvidnostno tveganje bank. S svojimi ukrepi je v zadnjem obdobju
obcCutno pripomogel tudi k znizanju donosnosti obveznic perifernih drzav, izboljsalo se je
vzdusje na delniskih trgih ter na trgih kritih in nezavarovanih obveznic. Po drugi strani
posojanje bank nefinan¢nim institucijam in gospodinjstvom ne kaze znakov ozivitve. To je
sicer v doloCeni meri tudi posledica manjSega povpraSevanja zaradi zmanjSevanja
zadolzenosti poslovnih subjektov. Evrosistem je tako v doloceni meri res stabiliziral razmere
na financnih trgih, vendar so bili ucinki bolj kot ne kratkoro¢ni. Zdi se namre¢, da lahko
Evrosistem s svojimi intervencijami le blazi posledice, ne more pa reSevati strukturnih
problemov evroobmoc¢ja. Ti namre¢ izvirajo predvsem iz ekonomske in institucionalne
heterogenosti znotraj EMU. (Pisani-Ferry & Wolff, 2012, str. 2). V nadaljevanju bo
predstavljena podrobna analiza vplivov ukrepov Evrosistema na posamezne segmente
finan¢nih trgov.

6.1 Vplivi ukrepov na razmere v finan¢nem sistemu

6.1.1 Denarnitrg

V okviru pregleda denarnega trga bi sicer lahko analizirali ve¢ razli¢nih kazalcev, vendar se
bomo zaradi lazjega razumevanja osredotocili na pomembnejse, med katere spadajo predvsem
(1) indeks Eonia, ki predstavlja uteZzeno povprecje obrestnih mer v evrih za medbancna
posojila ¢ez noc¢, (2) obrestno mero Euribor, ki predstavlja dnevno povprecje obresti, po
katerih si banke znotraj evroobmocja posojajo denar ter (3) razmik med Euriborjem in Eonia
obrestnimi zamenjavami, ki predstavlja indikator napetosti na denarnem trgu.

Slika 18: Eonia, 3-mesecni Euribor, kljucna obrestna mera ECB ter obrestna mera mejnega
depozita in mejnega posojila v obdobju od 2007 do junija 2012 (v %).
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*Vertikalni liniji oznacujeta datume (1) najave polne dodelitve po fiksni obrestni
meri na vseh operacijah odprtega trga (oktober 2008) ter (2) najavo triletnih operacij

dolgoro¢nejSega refinanciranja (december 2011).
Vir: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.
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Razmere na denarnem trgu so se pred propadom ameriS$ke investicijske banke Lehman
Brothers v septembru 2008 pocasi zaostrovale. Razmiki med obrestno mero Euribor in Eonia
obrestnimi zamenjavami so zaceli strmo naraSCati. Zaradi povecCanja kreditnega in
likvidnostnega tveganja in posledi¢nega zmanjSanja zaupanja, si banke med seboj skoraj niso
ve¢ posojale denarja, posebno je bilo zmanjSanje trgovanja izrazito na nezavarovanem
segmentu denarnega trga. Posledi¢no sta se tako nivo kot tudi volatilnost obrestnih mer
povecevala (porast Euriborjev, Eonie). Na to se je Evrosistem v oktobru odzval z uvedbo
polne dodelitve po fiksni obrestni meri na vseh operacijah odprtega trga ter s podaljSanjem
ro¢nosti dolgoro¢nejsih operacij refinanciranja. S tem je denarni trg preplavil s poceni
denarjem, kar se je preneslo v visoko presezno likvidnost. Banke so lahko s pomocjo
centralnobancnega denarja zadostile vsem potrebam po likvidnosti. Splosni upad obrestnih
mer ob koncu leta 2008, ki je lepo viden na Sliki 18, je bil tako posledica (1) splo$nega
niZanja obrestnih mer ECB ter (2) zmanjSanja razmikov zaradi nestandardnih ukrepov ECB za
dodajanje likvidnosti. Dejavnost na medban¢nem trgu je v tem obdobju prakti¢no zamrla.
Povecanje presezne likvidnosti se je odrazilo v povecanju uporabe odprtih ponudb, to pa je
vodilo k obéutnem zmanjsanju sklenjenih poslov, ki $tejejo v izraGun Eonie. Eonia je upadla
na izjemno nizke ravni. Padla je tudi pod vrednost klju¢ne obrestne mere ECB, kar pomeni,
da so se banke, ki so bile aktivne na medban¢nem trgu, lahko zadolZevale ceneje kot tiste, ki
so sodelovale na operacijah Evrosistema.

Proti koncu leta 2009 in v zacetku 2010 so se razmere na denarnem trgu nekoliko umirile,
zato je zacel Evrosistem postopoma ukinjati nestandardne ukrepe (izredne 3-mese¢ne ODR,
posojila v USD in CHF, ukinitev polne dodelitve pri aprilski 3-mese¢ni ODR, itd). Tudi vpliv
evropske dolZzniske krize, ki se je zacela spomladi 2010, je bil na denarni trg precej omejen.
Zaradi ukinitve nekaterih nestandardnih ukrepov ECB, se je zacela tudi presezna likvidnost
zmanjSevati, obenem pa je Eonia zacela pocasi rasti. Ker so trzni udeleZenci niZanje presezne
likvidnosti in rast Eonie interpretirali kot trajno, so postopoma zacele rasti tudi druge
kratkoro¢ne obrestne mere denarnega trga (Ritonja & Snoj, 2011, str. 9). Zaradi izboljSanja
razmer, je Evrosistem zacel tudi viSati kljuéno obrestno mero, ki je v juliju 2011 porasla ze do
1,5 %.

Vendar pa so se razmere do konca leta 2010 ponovno ob¢utno zaostrile, kar je povzrocilo, da
je postal dostop nekaterih bank (predvsem iz perifernih drzav evroobmocja) do financiranja
na finan¢nih trgih skoraj nemogoc¢. Na otezene razmere se je Evrosistem, poleg ponovnega
nizanja klju¢ne obrestne mere, odzval z vpeljavo novih nestandardnih ukrepov, med katerimi
je bila najbolj odmevna najava dveh triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja v
decembru 2011 (Slika 17). Po izvedbi prve dolgoro¢nejSe operacije konec decembra 2011, je
presezna likvidnost ponovno obcutno porasla, kar se je odrazilo v padcu obrestnih mer
denarnega trga. Vpliv druge triletne operacije, ki je bila izvedena v februarju 2012, je bil sicer
nekoliko manjsi, vendar se je tudi po njej trend padanja obrestnih mer na denarnem trgu
nadaljeval. Indeks Eonia se je po koncu decembra 2011 stabiliziral pri 0,35-0,36 %. Na to je,
poleg povecanja presezne likvidnosti, vplivala tudi ukinitev enodnevne operacije finega
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uravnavanja na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv. Pred ukinitvijo je namre¢
na zadnji dan obdobja izpolnjevanja obveznih rezerv priSlo do poskoka Eonie, zaradi visje
obrestne mere na operacijah finega uravnavanja za odvzem likvidnosti (Snoj & Lenarcic,

2012, str. 8).

Eden izmed kazalnikov, s katerimi lahko ocenimo razmere na denarnem trgu, je tudi razmik
med Euriborjem in Eonia obrestnimi zamenjavami, ki meri razliko med zavarovanim in
nezavarovanim posojanjem ¢ez no¢ (Pisani-Ferry & Wolff, 2012, str. 7). Iz Slike 19 je tako
jasno razvidno kako so se razmere slabsale vse do oktobra 2008, ko je Evrosistem napovedal
uporabo Stevilnih nestandardnih ukrepov, med drugim polne dodelitve po fiksni obrestni meri
na vseh operacijah oprtega trga. Proti koncu leta 2010 in v zacetku 2011 je vidno doloceno
izboljSanje, proti koncu leta 2011 pa so se zacele razmere ponovno zaostrovati zaradi Sirjenja
dolzniS8ke krize v evroobmocju. Po najavi dveh triletnih operacij dolgorocnejSega
refinanciranja v decembru 2011 so se zaceli razmiki med Euriborjem in Eonia obrestnimi
zamenjavami ponovno zmanjsevati, kar kaze na doloc¢eno stabilizacijo razmer.

Slika 19: Razlika med obrestno mero Euribor in Eonia obrestnimi zamenjavami v obdobju od
2007 do junija 2012 (v o.t.).
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*Vertikalni liniji oznaCujeta datume (1) najave polne dodelitve po fiksni obrestni
meri na vseh operacijah odprtega trga (oktober 2008) ter (2) najavo triletnih operacij

dolgoroc¢nejSega refinanciranja (december 2011).
Prirejeno po: European Banking Federation, Euribor — EBF, 2012.

6.1.2 Trg obveznic

6.1.2.1 Trg driavnih obveznic

Razmere na trgu drzavnih obveznic so se zacele zaostrovati Zze v zacetku leta 2010, zato je
Evrosistem, z namenom zajezitve narascajoCih pribitkov perifernih drzav evroobmocja nad
nems$kimi drzavnimi obveznicami, 10. maja 2010 uvedel program nakupa vrednostnih
papirjev (SMP). Prvi val nakupov drzavnih obveznic s strani Evrosistema je sicer u¢inkoval,
vendar je bilo znizanje pribitkov le kratkotrajno. Rast pribitkov se je kmalu nadaljevala,
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prelom pa se je zgodil v juliju in avgustu 2011, po tem ko so se, zaradi zaostritve evropske
dolzniske krize in povecanja skrbi glede ohlajanja svetovnega gospodarstva, mocno povecale
donosnosti veéine perifernih drzav evroobmodja, predvsem Italije in Spanije (Slika 20).

Slika 20: Pribitki 2-letnih drzavnih obveznic izbranih drzav nad nemSkimi 2-letnimi drzavnimi
obveznicami v obdobju od leta 2010 do junija 2012 (v b.t.).
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*Vertikalne linije 0znacujejo datume (1) najave SMP ter (2) najave, (3) izvedbo prve
in (4) izvedbo druge triletne operacije dolgoro¢nejsega refinanciranja.
** Serija za grsko 2-letno obveznico se konca 9.3.2012 (prestrukturiranje grskega
dolga).

Vir: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.

Evrosistemu je s pospeSitvijo programa SMP sicer uspelo znizati pribitke Irske in
Portugalske, vendar je bilo to premalo za izboljSanje razmer na celotnem trgu drzavnih
obveznic. Ukrep, ki je bistveno pripomogel k padcu pribitkov, je bila najava triletnih operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja v decembru 2011. V prvih dveh mesecih leta 2012 se je tako
napetost na trgu drzavnih obveznic bistveno zmanjSala, Stevilne periferne drzave so ugodne
razmere izkoristile za izdajo novih obveznic. A vendarle je izboljSanje razmer tudi v tem
primeru trajalo razmeroma kratek cas, saj so zaceli pribitki vecine perifernih drzav Ze v marcu
ponovno rasti in postopno slabSanje razmer se je nadaljevalo.

Glede na podatke Mednarodnega denarnega sklada (2012, str. 77), je bilo kar petina neto
povecanja likvidnosti na obeh triletnih operacijah 0z. ca. 115 mrd EUR, namenjenih
nalozbam v drzavne vrednostne papirje. Banke so namre¢ izkoristile tudi razliko med nizko
obrestno mero, po Kateri so si sposojala sredstva pri Evrosistemu (1 %) in razmeroma visoko
obrestno mero (ve¢inoma domacih) kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev (angl. carry
trade posli). To se je kazalo tudi v ve¢jem upadu pribitkov kratkoro¢nih drzavnih obveznic
(zapadlost do treh let) v primerjavi z dolgoro¢nejSimi. V najvec¢ji meri so tovrstne posle
opravljale italijanske in Spanske banke, posledi¢no so prav pribitki teh dveh drzav predvsem
po prvi triletni operaciji dolgoro¢nejSega refinanciranja najbolj upadli. Potrebno je tudi
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opozoriti, da se je po izvedbi triletnih operacij mo¢no povecal delez drzavnih obveznic v
bilancah bank perifernih drzav, po drugi strani pa so severnoevropske banke ta deleZ ob¢utno
zmanjSale prav z hamenom zmanjsanja izpostavljenost do perifernih drzav (Pisani-Ferry &
Wolff, 2012, str. 2).

Po izvedbi druge triletne operacije dolgoro¢nejSega refinanciranja, so trzne donosnosti
Spanskih in italijanskih drzavnih obveznic dosegle najnizje nivoje od razsiritve dolzniske
krize v drugi polovici 2011. Vendar pa je pri tem potrebno opozoriti, da izboljSanje razmer ni
bilo izklju¢no posledica triletnih operacij, ampak tudi dolo¢enega napredka s strani evropskih
voditeljev v smeri vecje integracije EMU. Na januarskem Vrhu EU so se namre¢ voditelji
dogovorili glede medvladne pogodbe za krepitev fiskalne discipline, v okviru katere se je 25
drzav clanic EU zavezalo, da bodo vodile uravnotezeno proracunsko politiko. Potrdili so tudi
spremembo pogodbe mehanizma ESM ter pripravili paket ukrepov, ki bi evroobmocje vodili
k krepitvi gospodarske rasti in zaposlovanja. V tem obdobju je na trge in posledi¢no na
pribitke perifernih drzav pozitivno vplivalo tudi sprejetje §tevilnih reform v Spaniji in Italiji,
Kljub stevilnim zapletom, pa je bilo konec februarja uspesno izvedeno tudi prestrukturiranje
gr$kega dolga, vklju¢no z delnim odpisom dolga s strani zasebnih investitorjev. Posledi¢no je
bil odobren tudi drugi paket pomo¢i Gr¢iji v vrednosti 130 mrd EUR.

6.1.2.2 Trg kritih in nezavarovanih obveznic

Krite obveznice so ban¢ne obveznice, zavarovane s kritnim premozZenjem iz katerega se
poplacajo obveznosti do imetnikov teh obveznic v primeru insolventnosti banke izdajateljice.
Krita obveznica lastniku tako ponuja dvojno zascito. Poleg obiCajnega jamstva izdajatelja
namre¢ vsebuje Se dodatno jamstvo v to€no dolo¢enem kritnem premoZenju, v kolikor kritno
premozenje ne zadostuje za poplacéilo upnikov, pa imajo ti terjatev tudi do ostalih sredstev
izdajatelja. Tveganje pri nalozbah v krite obveznice je zato obCutno manjse, kot v podjetniske
ali nekrite ban¢ne obveznice (Aversani, Pascual & Ribakova, 2007, str. 4).

Slika 21: Shema tipicne izdaje kritih obveznic.

BANKA
Placevanje Placevanje
glavnice ostala sredstva banke glavnice
in obresti in obresti
Dolzniki iz »  Vlagatelji v
naslova krite obveznice
kreditov < <
Odobritev Odkup kritih
kreditov obveznic

Vir: Nasarre-Aznar, Securitization and Mortgage Bonds: Legal Aspects and Harmonization in Europe,
2004, str. 6.

Pred nastopom financne krize v letu 2008, so krite obveznice med investitorji veljale kot zelo
varne, ve¢inoma ocenjene z bonitetno oceno AAA. Posledi¢no so bile tudi zahtevane
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donosnosti na ta finan¢ni instrument relativno nizke. Pred krizo je tako trg kritih obveznic
veljal za enega najpomembnejsih trgov privatnih obveznic. Z nastopom finan¢ne krize, SO
zaceli pribitki na krite obveznice strmo narascati, zato so za investitorje postale nezanimive in
likvidnost na trgu je mo¢no upadla. Tudi aktivnost na primarnem trgu je povsem zamrla
(Slika 22). Po tem ko je Evrosistem v maju 2009 napovedal uvedbo programa nakupa kritih
obveznic (CBPP), pa so se razmere zacele pocasi izboljsevati. Vrhunec je trg kritih obveznic
dosegel v prvem cetrtletju 2011, ko je bil na primarnem trgu izdan rekorden obseg obveznic.
Po mnenju Emonsa in Mieraua (2011, str. 2), je bilo izrazito izboljSanje razpoloZenja
predvsem posledica:

- eksplicitne podpore centralnih bank na ¢elu z ECB, preko uvedbe programa nakupa kritih
obveznic (CBPP);

- moc¢nega povprasevanja s strani Siroke baze t. i. naravnih kupcev (angl. natural buyers);
- novih regulatornih okvirov v okviru Basel 111 in Solvency 1.

Slika 22: Obseg izdaj visoko tveganih* (angl. high yield) kritih, nezavarovanih in
subordiniranih obveznic v evroobmocju od leta 2006 do oktobra 2011 (v mrd EUR).

£ i
@ €25B |

B 25 ]

£ ]

=20 €20B]

= ]

v ]

515 €15B;

g ]

%10 €108

u i

a ]

® 5  €5B]

£€0B |

'06 '07 '08 '09 '10 '11
krite I nezavarov. M subordinirane
obveznice  obveznice obveznice
Legenda:
* Tudi angl. junk bonds. Predstavljajo le del celotnega primarnega trga privatnih
obveznic.

Vir: Babson Capital, European High Yield Bond Market, 2011, str. 2.

Pribitki kritih obveznic nad drZzavnimi obveznicami so strmo upadli, mo¢no se je povecala
aktivnost tako na primarnem kot na sekundarnem trgu kritih obveznic. Tudi Beirne et al.
(2011, str. 24) ocenjuje, da je program CBPP bistveno pripomogel k ozivitvi trga Kritih
obveznic. Se posebno pomemben, je prispevek programa k razsiritvi baze finanénih institucij,
ki so se odlocile za financiranje preko tega segmenta finan¢nih trgov. Prvi¢ so tako aktivneje
zaziveli tudi manjsi trgi, kot npr. italijanski, portugalski, grski in avstrijski. Program je tudi
izboljSal pogoje financiranja bank tako znotraj kot zunaj evroobmocja in zmanjSal odvisnost
bank od operacij denarne politike Evrosistema.
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Zaradi zaostrovanja evropske dolzniSke krize, je proti koncu leta 2011 trg kritih obveznic
ponovno postopoma zamrl. Evrosistem ga je skus$al oziviti s pomocjo programa CBPP2 konec
oktobra, vendar je bil pri tem neuspesen. Pozitivni u¢inki so bili vidni Sele po izvedbi prve
triletne operacije dolgoro¢nej$ega refinanciranja konec decembra. 1zdaja kritih obveznic se je
tako ponovno povecala, sicer ne do rekordnih nivojev iz prvega Cetrtletja 2011, vendar je
kljub temu dosegala precej visoke nivoje. Na ro¢nostih krajsih od treh let, je zacelo
povprasevanje po Kritih obveznicah mo¢no presegati ponudbo (vpliv triletnih operacij),
obcutno so ponovno upadli tudi pribitki vec¢ine kritih obveznic nad drZzavnimi obveznicami.
Tudi po mnenju Credit Agricole (2012, str. 2), program CBPP2 ni imel vecjega vpliva na trg
kritih obveznic. Veéina vlagateljev ga je imela za samoumevnega, tako da bi bili posli, ki so
bili izvedeni preko CBPP2, najverjetneje zakljuceni tudi v primeru, da drugega programa
nakupov kritih obveznic Evrosistema ne bi bilo. IzboljSanje razmer v zacetku leta 2012 je
tako v najveéji meri posledica triletnih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja. Morebiten
predcasen zakljuéek programa CBPP2 bi po mnenju francoske banke prinesel le kratkotrajno
poslabsanje sentimenta na trgu, hujsih posledic pa ne bi bilo.

Podobno kot trg kritih obveznic, se je v ¢asu krize obnasal tudi trg nezavarovanih ban¢nih
obveznic (Slika 22). V ¢asu finan¢ne krize je namre¢ izdaja nezavarovanih obveznic skoraj
zamrla, vzdu§je pa se je obéutno izboljsevalo proti koncu leta 2010. V prvem cetrtletju 2011
je bil obseg izdaj (podobno kot pri kritih obveznicah) rekorden. Sledil je moc¢an upad izdaj, v
prvih treh mesecih leta 2012, pa je trg ponovno ozivel. V tem obdobju je bilo izdanih skupno
za 107 mrd EUR nezavarovanih obveznic, na trgu pa so uspesno nastopile tudi Stevilne banke
iz perifernih drZzav evroobmocja (npr. Spanska Banco Popular Espanyol, italijanske Monte dei
Paschi di Siena, Unicredit, Intesa) (Sen, 2012).

6.1.3 Trgdelnic

Gibanje delniskih indeksov je bilo v obdobju od leta 2008 do danes precej volatilno. Vzdusje
vlagateljev se je veCkrat mo¢no spremenilo, na kar kaze tudi indeks VDAX (Slika 23). Ta
namre¢ odseva pri¢akovanja delniskega trga v zvezi z nihanjem tecajev. Vi§jo vrednost kot
dosega, vecji je pesimizem na delniskih trgih. Iz Slike 23 lahko tako razberemo, da je bil na
trgih prisoten najvecji pesimizem ob: (1) propadu ameriske investicijske banke Lehman
Brothers (oktober 2008), (2) angl. The Crash, ko je ameriski indeks Dow Jones tekom
trgovanja izgubil kar 1000 tock oz. 9 % vrednosti, v nekaj minutah pa si je ponovno
opomogel; predstavlja najvecji nihaj v 115-letni zgodovini indeksa (20. maj 2010) ter (3)
upadu vseh svetovnih borz zaradi poglabljanja evropske dolzniske krize ter pric¢akovanj
manjse gospodarske rasti ZDA; bonitetna agencija S&P je takrat prvi¢ po letu 1941 znizala
oceno ZDA z AAA na AA+ (avgust 2011). Po vseh treh prelomnih dogodkih (predvsem po
prvem in zadnjem) so svetovni delniski indeksi precej izgubili. Na Sliki 23 gibanje evropskih
core indeksov predstavlja nemski DAX, gibanje indeksov perifernih drzav evroobmocja
Spanski IBEX, ameriskih delniskih indeksov pa indeks S&P 500.
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V zadnjem obdobju je za delniSke trge znacCilno, da se vlagatelji poudarjeno odzovejo na
vsako novico. Dobri novici tako sledi velik optimizem, slabi pa Se vecji pesimizem. Vecina
vlagateljev namre¢ z nestrpnostjo pricakuje ukrepe s strani evropskih institucij in centralnih
bank, ki bi nevtralizirali negativne vplive krize. To kaze tudi na veliko negotovost in
neodlo¢nost vlagateljev, ki se o aktivnostth na borzi ne odlocajo glede na
podcenjenost/precenjenost delnic ampak glede na novico, ki v dolo¢enem dnevu zaznamuje
vzdusje na finan¢nih trgih.

Slika 23: Gibanje delniskih indeksov DAX, IBEX in S&P 500 ter indeksa VDAX v obdobju od
leta 2007 do junija 2012 (1.1.2007=100).
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Prirejeno po: Podatkovna baza Bloomberg, 2012.

Iz Slike 23 je razvidno, da so ukrepi Evrosistema prispevali k zmanjSanju pesimizma na
delniskih trgih, kratkorocno pa tudi na porast delniskih indeksov. Vpliv na delniske indekse je
bil Se posebej izrazit v obdobju od izvedbe prve triletne operacije dolgorocnejSega
refinanciranja v decembru 2011 do marca 2012, ko so evropski delniski indeksi obc¢utno
porasli. Nemski DAX je v tem Casu pridobil ve¢ kot 20 %, italijanski MIB pa vec¢ kot 15 %.
Ker se je, v Iuci investitorjev, ob¢utno zmanjsalo likvidnostno in kreditno tveganje bank, so
najbolj porasle delnice ban¢nega sektorja. Bloombergov indeks BEBANKS, v katerega so
zdruzene vse najvecje evropske finan¢ne institucije, je v tem obdobju porasel za kar 28 %.

6.2 Vpliv ukrepov na pogoje financiranja gospodarstva in sploSne gospodarske
razmere

6.2.1 Posojilna aktivnost bank in kreditni pogoji

Eden izmed glavnih ciljev, ki jih je Evrosistem z implementacijo nestandardnih ukrepov
zasledoval v Casu krize, je bila tudi spodbuditev kreditiranja realnega gospodarstva 0z. vsaj
prepreCevanje njegovega nadaljnjega kréenja. Brez pomoci Evrosistema se banke v kriznih
razmerah najverjetneje ne bi mogle refinancirati na trgu, zato bi se morale intenzivneje
razdolzevati. To pa bi vodilo v dodatno krcenje kreditiranja zasebnega sektorja. Kaksen je bil
vpliv ukrepov Evrosistema na posojilno aktivnost bank znotraj evroobmocja najlaze
ugotovimo s pomocjo:
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- podatkov ECB 0 obsegu posojanja denarnih finan¢nih institucij evroobmocja;
- podatkov ECB o ceni posojil (obrestnih merah);
- raziskav ECB o posojilni aktivnosti bank in kreditnih pogojih.

6.2.1.1 Gibanje obsega posojil

Iz Slike 24 je razvidno, da je bila, v obdobju do izbruha finan¢ne krize, stopnja rasti
kreditiranja drzavam relativno stabilna, stopnja rasti kreditiranja nefinan¢nim institucijam pa
je postopoma narascala skoraj do izbruha krize. Jeseni 2008 se je, zaradi nastopa finan¢ne
krize, zacela rast kreditiranja nefinan¢nih institucij mo¢no upocasnjevati, proti zacetku leta
2010 pa se je zacela celo kr¢iti. V drugi polovici 2010, so, ob izbolj$anju vzdusja na finanénih
trgih, banke zacele pocasi ponovno povecevati obseg posojil gospodarstvu, vendar se je ze v
zaCetku 2012 ta pozitiven trend ustavil. Kljub izdatni podopori Evrosistema preko operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja, je namre¢ posojilna aktivnost nefinan¢nim institucijam zacela
ponovno upadati in se, glede na zadnje podatke, celo ponovno kr¢i.

Slika 24: Rast kreditiranja drzave, nefinancnih institucij ter gospodinjstev v evroobmocju v
obdobju od leta 2004 do 2012 (mesecne stopnje rasti na letni ravni, v %,).
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Vir: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.

Upad stopnje rasti kreditiranja gospodinjstvom je bil v primerjavi z gospodarstvom bolj
postopen in se je zacel bolj zgodaj. 1z Slike 24 lahko sklepamo, da se je rast posojil
gospodinjstvom zacela zmanjSevati ze od leta 2006. Po tem ko se je ob koncu leta 2009 rast
kreditiranja tega sektorja popolnoma ustavila, je sledil kratkotrajen porast v letih 2010 in
2011, v zadnjih mesecih pa smo, ob zaostrovanju evropske dolzniske krize, pri¢a ponovni
stagnaciji obsega posojil gospodinjstvom.

Obseg kreditiranja drzavam je od zacetka finan¢ne krize pa vse do leta 2011 strmo in
pospeSeno naraScal. Ob hudi finan¢ni krizi in gospodarskemu nazadovanju, so namre¢
nalozbe v javni dolg veljale za razmeroma varne, hkrati pa se je zaradi potrebe po financiranju
protikriznih ukrepov bistveno povecalo zadolzevanje s strani drzav. Razmere so se bistveno
spremenile v zaCetku leta 2011, ko so, ob Siritvi dolzniske krize na vecje drzave evroobmocja,
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finanéne institucije zacele dvomiti v, do tedaj gotovo, odplacilo javnega dolga. Kreditiranje
drzavam je posledi¢no v roku slabega leta iz ve¢ kot 20 % stopnje rasti hazadovalo na 5 %
krc¢enje, kar Casovno sovpada tudi z obratom vodenja fiskalne politike v evroobmocju iz
ekspanzivne v restriktivno smer. Sele v zadnjem mesecu smo bili pri¢a skromnnemu
izboljSanju stanja, kar je vodilo v malenkosten porast kreditiranja javnega sektorja.

Iz omenjenih podatkov lahko sklepamo, da ukrepi ECB niso imeli vecjega vpliva na obseg
kreditiranja gospodarstva in gospodinjstev. Pri tem je sicer potrebno opozoriti, da se vpliv
dolgorocnejsih operacij na kreditiranje zasebnega sektorja lahko pokaze tudi z nekajmesecnim
zamikom, zato konéne ocene Se ni mogoce podati. Na Sliki 24 vidimo tudi, da je kreditiranje
drzavam upadlo, kljub temu da so banke po eno- in tri-letnih operacijah dolgoro¢nejSega
refinanciranja veliko pridobljenih sredstev vloZile v drZzavni dolg. Sklepamo lahko, da je bil
upad kreditiranja bank iz severne Evrope veliko visji kot porast kreditiranja bank iz juzne
Evrope. ECB tako s svojimi ukrepi zaenkrat ni uspela ohraniti zaupanja trznih udelezencev v
stabilnost javnega dolga.

Na Sliki 25 sta prikazani minimalna in maksimalna letna stopnja rasti kreditiranja nefinan¢nih
institucij, gospodinjstev in drzav v evroobmocju. Funkeiji sta izraCunani na podlagi mese¢nih
podatkov vsake izmed drzav €lanic evroobmocdja za vsak posamezen mesec. Posledi¢no je
lahko, vsaj teoreti¢no, vsak mesec v izracunu prikazana druga drzava. Velik razpon med
minimumom in maksimumom kaze, kdaj so bile razlike med drzavami najveéje. V takih
razmerah namre¢ transmisijski mehanizem ne deluje dobro. 1z Slike 25 je razvidno, da so bile
na podrocju stopenj rasti kreditiranja nefinan¢nih institucij med drzavami precejSnje razlike
prisotne Ze pred samo krizo. Najvecji razkorak se je seveda zgodil ob nastopu dolzniske krize
jeseni 2008, ko je bila razlika med najvisjo (LU: 41,5 %) in najnizjo (IT: 7,3 %) stopnjo rasti
kreditiranja nefinan¢nih institucij kar 34,2 o.t. Kasneje so se razlike med drZzavami manjSale
vse do konca leta 2009. Sledil je ponoven porast, po zadnjih podatkih (avgust 2012), pa se
razlike med drzavo z najvecjo (CY: 9,4 %) in najnizjo (GR: -8,1 %) rastjo kreditiranja
nefinan¢nih institucij gibljejo okoli 17,5 o.t. Podobno stanje je tudi na podrocju rasti
kreditiranja gospodinjstev. Najve¢ji razkorak med drzavo z najvisjo (SK: 20,1 %) in najnizjo
(BE: -28,6 %) stopnjo rasti kreditiranja gospodinjstev se je sicer pojavil nekoliko kasneje, v
aprilu 2009, ko je znasal 48,7 o.t. Razmere so se do zacetka leta 2010 umirile in razlike se do
danes gibljejo razmeroma stabilno, med 15 in 20 o.t. Najmanj so se med drzavami
spreminjale razlike (v povprecju sicer precej visoke, okoli 70 o.t.) pri stopnji rasti kreditiranja
drzave, z izjemo obdobja med drugo polovico leta 2010 in prvo polovico leta 2011, ko so
mocno porasle stopnje kreditiranja na Irskem. V decembru 2010 je razlika med najvisjo (IE:
548,8 %) in najnizjo (LU: -7 %) stopnjo rasti kreditiranja znasala skoraj 556 o.t. Z izjemo
Irske, se torej letne stopnje rasti kreditiranja drzave med posameznimi drzavami v ¢asu krize
niso bistveno spreminjale.
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Slika 25: Prikaz gibanja minimalne in maksimalne* letne stopnje rasti kreditiranja
nefinancnih institucij, gospodinjstev in drzav posameznih drzav evroobmocja za obdobje od
leta 2007 do 2012.
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Prirejeno po: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012,
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kreditiranja drzav (desna skala). Ti se sicer gibajo dokaj konstantno, ¢¢ ne upoStevamo
mocnega porasta pred letom 2011, ki je bil izklju¢no posledica dogajanja na Irskem. Po drugi
strani so standardni odkloni pri letnih stopnjah rasti kreditiranja nefinan¢nih institucij in
gospodinjstev v absolutnem znesku mnogo nizji, lepo viden pa je padec razprSenosti, po tem
ko je ECB monetarno politiko spremenila iz restriktivne v ekspanzivno.

Slika 26: Prikaz standardnih odklonov letnih stopenj rasti kreditiranja nefinancnih institucij,
gospodinjstev in drzav v drzavah evroobmocja za obdobje od leta 2007 do 2012.
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Prirejeno po: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.

6.2.1.2 Gibanje cene posojil

Cene posojil za posamezne poslovne subjekte so se v Casu krize gibale razli¢no. Iz podatkov o
obrestnih merah za posojila gospodinjstvom in nefinanénim institucijam (brez upoStevanja
enoletnega Euriborja), ki so grafi¢no prikazani na Sliki 27, je razvidno, da so spremembe cen
kreditov gospodarstvu vecje in hitrejSe kot pri gospodinjstvih. To je tudi razumljivo, glede na
to da je obseg kreditov gospodarstvu veliko veéji. Posledi¢no so obrestne mere za posojila
gospodarstvu vse do leta 2009 narascale hitreje kot pri gospodinjstvih, vendar je bil tudi
padec v zacetku leta 2009, toliko vecji. Iz slike je tudi lepo vidno, kako so banke v ¢asu hitre
gospodarske rasti znizevale ceno kreditiranja, po nastopu recesije pa je ta ponovno ob¢utno
porasla. Ce pa upostevamo tudi kljuéno obrestno mero ECB opazimo, da se cena kreditiranja
tako gospodinjstev kot nefinan¢nih institucij, v primerjavi z obdobjem pred letom 2006, niti
ni bistveno znizala.
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Slika 27: Gibanje pribitkov obrestnih mer za posojila gospodinjstvom ter nefinancnim
institucijam nad enoletnim Euriborjem od leta 2004 do 2012 (v o.t.).
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Vir: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.

6.2.1.3 Gibanje ostalih dejavnikov

Ce se osredotodimo na raziskave o posojanju bank, ki jih ECB opravlja vsake tri mesece
vidimo, da so banke v ¢asu slabsanja razmer na finanénih trgih zacele obcutno zaostrovati
standarde kreditiranja tako za nefinan¢ne institucije kot tudi za gospodinjstva (Slika 28). Prvi
val zaostrovanja se je zacel v Q2 2007, visek pa je dosegel v Q3 2008, v Casu propada
ameriSke investicijske banke Lehman Brothers, ko je kreditne standarde za izdajo kreditov
nefinan¢nim druzbam zaostrilo ve¢ kot 60 % bank. To je bilo, poleg zaskrbljenosti glede
sploSnega gospodarskega stanja, predvsem posledica tezav bank pri financiranju zaradi
sploSnega nezaupanja na financnih trgih ter zamrtja medbancnega denarnega trga. Drugi val
zaostrovanja standardov se je zacel v Q2 2011, ko se je evropska dolZzniSka kriza zacela S$iriti
v veéje drzave evroobmodja, visek pa je dosegel v Q4 2011 (kreditne standarde za izdajo
kreditov nefinanénim druzbam zaostrilo ve¢ kot 30 % bank).

Zaostrovanje pogojev kreditiranja in zviSevanje obrestnih mer v tem obdobju so bili predvsem
posledica sibkih makroekonomskih izgledov v evroobmocju zaradi evropske dolzniske krize
ter Sibke kapitalske pozicije ban¢nega sektorja. 1z Slike 28 je tudi razvidno, da so banke,
podobno kot kreditne standarde za nefinanéne druzbe, zaostrovale tudi standarde za
stanovanjske in potros$niSke kredite gospodinjstev, vendar v nekoliko manj$i meri (ECB,
2012c).
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Slika 28: Neto zaostrovanje kreditnih standardov bank po skupinah nasprotnih strank v
obdobju od Q1 2007 do Q1 2012 (v % od vseh bank, ki so sodelovale pri anketi).
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Vir: ECB, The Euro Area Bank Lending Survey, 2012c.

Po drugi strani, Slika 29 prikazuje, kako je zaostrovanje kreditnih standardov s strani bank
sovpadalo z zmanjSevanjem povpraSevanja po kreditih. Na visku finanéne krize se je ve¢ kot
50 % bank soocalo z zmanjSevanjem povprasSevanja po stanovanjskih kreditih s strani
gospodinjstev, vec kot 40 % bank pa z zmanjSevanjem povprasevanja po potrosniskih kreditih
gospodinjstev ter kreditih nefinan¢nih druzb. To kaze na slabse stanje gospodarstva v tem
obdobju, pa tudi na izjemne tezave nepremicninskega sektorja ter nizko zaupanje potrosnikov.
Povprasevanje po kreditih je zacelo proti koncu leta 2011 ponovno rasti, sledil pa je nov
obrat, ki je vodil v obCutno padanje povprasevanja, kateremu smo pri¢a Se danes. Najbolj

strmo je upadlo prav povprasevanje po posojilih s strani podjetij, kar kaze na relativno Sibkost
gospodarstva.

Slika 29: Neto povecanje/zmanjsanje povprasevanja po kreditih po skupinah nasprotnih

strank v obdobju od Q1 2007 do Q1 2012 (v % od vseh bank, ki so sodelovale pri anketi).
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Iz omenjenih podatkov lahko razberemo, da so ukrepi Evrosistema v ¢asu financ¢ne krize sicer
pripomogli k mehc¢anju kreditnih standardov bank, vendar se je kljub temu, ob Sibkem
povprasevanju tako podjetij kot gospodinjstev, posojilna aktivnost bank do zasebnega sektorja
zmanjSevala. Po drugi strani so v tem obdobju banke moc¢no povecale obseg posojil javnemu
sektorju, ki je predstavljal ob¢utno varnejSo nalozbo od zasebnih podjetij. V ¢asu evropske
dolzniske krize je bilo zaostrovanje posojilnih pogojev bank sicer manjse, vendar je bil tudi
vpliv dodatnih nestandardnih ukrepov Evrosistema (zaenkrat) precej omejen. Ob koncu Q4
2011 so banke sicer zacele mehcati kreditne pogoje, vendar se je to odrazilo le v vecji
posojilni aktivnosti do javnega sektorja (predvsem nalozbe v drzavne vrednostne papirje).
Rast posojil zasebnemu sektorju sicer pocasneje, a Se vedno upada. Prav tako upada tudi
povprasevanje po kreditih tako s strani podjetij kot tudi gospodinjstev, kar kaze na precej
zaskrbljujoCe stanje v gospodarstvu. Banke vecino preseznih sredstev namesto v realno
gospodarstvo $e naprej nalagajo v mejni depozit pri ECB ali drzijo v rezervah, kljub temu da
pri tem bancni sistem kot celota ustvarja izgubo (cena posojila 0,75 %, obrestna mera
mejnega depozita 0 %). Vse to je dokaz, da se zaupanje na medbanc¢ni trg, kljub ukrepom
Evrosistema, ni vrnilo. Posledi¢no lahko ukrepe ECB ozna¢imo le kot delno uspesne, saj se
kljub stabilizaciji finan¢nega sistema Kkreditiranje realnega gospodarstva (zaenkrat) ni
povecalo.

6.2.2 Pomembnejsi makroekonomski kazalci

6.2.2.1 Inflacija

Bolj kot ukrepi Evrosistema, so v zadnjih letih na inflacijo vplivale predvsem cene primarnih
surovin (najbolj cene nafte in hrane). Te so namre¢ po propadu banke Lehman Brothers leta
2008 obcutno upadle, v zacetku leta 2011, pa so se skoraj vrnile na pretekle najvi§je ravni. 1z
Slike 30 vidimo, kako je porastu cen hrane in nafte sledil dvig inflacije, ki je visek dosegla v
decembru 2008, ko je znasala 3,3 %. Sledil je padec cen primarnih surovin in inflacija je
posledi¢no dosegla najnizjo vrednost novembra 2009 (0,3 %). Od aprila 2010 je zacela
inflacija ponovno narascati vse do aprila 2012, ko se je ustalila pri 2,7 %. Cene surovin se
normalno oblikujejo glede na svetovni gospodarski cikel, strma rast v letih 2008 in 2011 pa je
bila v najve¢ji meri posledica (1) mocnejSega povprasevanja s strani hitro rastocih
gospodarstev ter (2) dejavnikov na strani ponudbe (geopoliticne napetosti, vremenske
razmere) (ECB, 2011c, str. 49-52).

Inflacija je torej bolj kot ne sledila spremembam cen primarnih surovin. U¢inek ukrepov
Evrosistema na inflacijo je bil precej omejen. Vecji del likvidnosti, ki ga je ECB namenila
bankam, je bodisi bil namenjen refinanciranju dolgov, bodisi ostal pri Evrosistemu v obliki
mejnega depozita ali preseznih rezerv banke. V normalnih razmerah, bi banke povecanje
ponujene likvidnosti s strani Evrosistema namenile povecanju kreditiranja podjetij in
gospodinjstev, kar bi lahko povzrocilo inflacijske pritiske, v kriznih ¢asih pa banke ta sredstva
raje hranijo na ravni Evrosistema (Trichet, 2009b, str. 6). Koli¢ina sredstev, ki so jo banke
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prenesle na gospodarstvo in gospodinjstva je bila tako premajhna, da bi vplivala na stopnjo
inflacije.

Slika 30: Letne stopnje rasti cen (HICP) ter cen energentov in hrane v evroobmodju od leta
2007 do julija 2012 (v %)
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Vir: Podatkovna baza Statistical Data Warehouse, 2012.

energenti hrana

6.2.2.2 Stopnja brezposelnosti

Primarni namen ECB v ¢asu krize sicer ni bil znizevanje stopnje brezposelnosti in tudi njeni
nestandardni ukrepi niso izboljsali stanja na trgu delovne sile. Namen Slike 31 je bolj prikaz
kako se razmere na trgu delovne sile v evroobmocju konstantno slabsajo ze od zacetka krize v
letu 2007 (z izjemo Nemc¢ije). Se posebej so razmere kriticne v Spaniji, kjer je stopnja
anketne brezposelnosti konec leta 2011 ze presegla 30 %. V zadnjem obdobju je opaziti
obcutno rast brezposelnosti tudi v Italiji in Gréiji. Poleg ucinkov finanéne krize je naras¢anje
brezposelnosti v dolo¢eni meri tudi posledica strogih var¢evalnih ukrepov katere uvajajo
omenjene drzave z namenom zmanj$evanja proracunskega primanjkljaja.

Slika 31: Gibanje anketne stopnje brezposelnosti za izbrane drzave in evroobmocje v obdobju
od leta 2007 do Q1 2012 (v %).
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7 POGLED V PRIHODNOST

Glede na trenutne razmere je prihodnost evroobmocja precej negotova. Financna kriza, ki je
svetovne finan¢ne trge in gospodarstva zajela v letu 2007, traja ze pet let in tako predstavlja
najhujSo finan¢no krizo po veliki depresiji (angl. Great Depression) v tridesetih letih
prejSnjega stoletja. Zdi se, da bo izhod iz evropske dolzniske krize, ki je prizadela predvsem
drzave s skupno evrsko valuto, za to regijo odloc¢ilen. Bodisi bo Evropa iz krize izsla
mocnejsa, bolj integrirana, bodisi bo evroobmocje kot ga poznamo danes razpadlo, kar pa ima
lahko zaradi povezanosti evra z enotnim trgom EU tudi izrazito negativne posledice za Sirsi
proces evropske integracije.

Ahearn, Jackson, Mix & Nelson (2012, str. 18) so glede prihodnosti evroobmocja oblikovali
tri scenarije:

(1) razpad evroobmocja

Moznost, ki je bila pred nekaj leti Se povsem neverjetna, v trenutnih razmerah pridobiva na
pomembnosti. Evroobmocje bi lahko v primeru poslabsanja razmer zapustila tako ena ali ve¢
drzav Juzne Evrope kot tudi ena ali ve¢ drzav Severne Evrope. Seveda bi bili motivi za izhod
teh dveh skupin drzav razli¢ni. V primeru izhoda drzav iz juga Evrope, bi te ponovno
uveljavile nacionalne valute, katerih depreciacija bi povecala njihovo konkurencnost v
primerjavi z severnoevropskimi drzavami. Povecal bi se izvoz, kar bi pozitivno vplivalo na
gospodarsko rast, zmanjsali bi se primanjkljaji na teko¢em delu placilne bilance. Seveda bi ta
resitev za drzave prinesla tudi dodatne stroSke, med katerimi najvecje tveganje predstavljajo
(a) dolg do ostalih drzav evroobmogja, ki bi ostal denominiran v EUR, (b) masiven beg
kapitala iz drzave zaradi pricakovane depreciacije domace valute ter (c) inflacijski pritiski, ki
bi lahko hitro spodjedli konkuren¢no prednost, pridobljeno z depreciacijo.

(2) obstanek evroobmocja

Po tem scenariju se evroobmocje bistveno ne bi spremenilo. Scenarij predstavlja trenutno
politiko predstavnikov evroobmocja. Pritisk na obveznice perifernih drzav evroobmocja bi se
namre¢ zmanjSal zaradi (a) obseznih injekcij likvidnosti v evropske banke s strani ECB, (b)
nakupov obveznic s strani ECB, (c) finan¢ne podpore drzavam s strani skladov EFSF in ESM,
(d) varcevalnih paketov v juznoevropskih drzavah ter (e) nadzorovanega prestrukturiranja
gr$kega dolga. Tudi e bi evroobmocje z omenjenimi ukrepi dejansko okrevalo, to ne bi resilo
strukturnih problemov in posledi¢no bi se lahko v prihodnosti zaradi podobnih vzrokov
pojavila Se ena kriza.

(3) ve€ja integracija evroobmocja

Ta scenarij predvideva obsezne strukturne in institucionalne reforme znotraj evrosistema, ki
bi vodile v ve¢jo ekonomsko in politicno integracijo. Poudarek bi bil na vecjem fiskalnem
federalizmu ter oblikovanju mehanizma, ki bi v kriznih ¢asih omogocal prenos sredstev v
ogrozene drzave. Evropska unija je sicer naredila ze ve¢ korakov v smeri vecje integracije,
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vendar je oblikovanje celovite ekonomske, fiskalne in finanéne unije zelo zahtevna in kljub
ekonomskim argumentom, ki govorijo v prid dokon¢anju zgradbe EMU, Se vedno negotova
poteza, saj zahteva Siroko stopnjo politi¢nega in druzbenega soglasja. Ta poteza pomeni
namrec precejSnje odrekanje suverenosti drzav in povecuje njihovo medsebojno odgovornost,
kar pa je precej problemati¢no in za ve¢ evropskih drzav nezazeleno.

V zadnjem obdobju so bile objavljene stevilne raziskave posledic morebitnega razpada
evroobmoc¢ja. Ocenjeni stroski razpada se gibljejo med 9 % in 50 % BDP evroobmocja.
Najvecje tveganje za izhod iz evroobmocja trenutno nosi Gréija. V primeru, da se Gréija
odlo¢i za izhod (glede na evropsko zakonodajo ne more biti izloCena), se bo soolila z
masivno depreciacijo nove (stare) valute, begom kapitala, kolapsom ban¢nega sistema ter
popolnim zastojem gospodarstva. Zaradi visokih cen uvozenih dobrin bo moéno porasla
inflacija. Brez zunanjega financiranja in pomoci s strani EU/IMF pa se bo drzava morala
soo€iti z dodatnimi varcevalnimi ukrepi kar bi lahko vodilo v socialne nemire. Po drugi strani
bi bile posledice grskega izhoda za evroobmogdje obvladljive. V zadnjem obdobju so namrec
evropske banke moc¢no zmanjSale izpostavljenost do grskega dolga. Zaradi dodatne
likvidnosti, ki jo je preko operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja zagotovila ECB, je splosno
likvidnostno stanje bank boljSe in posledi¢no bi banke lazje prenesle morebitne izgube iz
naslova posojil Gr¢iji. Evropske institucije tudi vzpostavljajo mehanizme (ESM), ki bi
preprecili Sirjenje panike v ostale drzave evroobmodja. Vpliv na evropske finan¢ne trge bi
tako bil obvladljiv, makroekonomsko stanje pa se znotraj evroobmocja ne bi bistveno
spremenilo (Kruger, 2012, str. 7). Najvecje finan¢ne posledice bi ob izhodu Gréije iz EMU
najverjetneje nosil Evrosistem, ki bi izgube utrpel bodisi zaradi neodplacila grskih obveznic,
bodisi zaradi propada precejSnjih terjatev do Gréije v placilnem sistemu Target 2. Seveda bi
bile, ob razpadu celotnega evroobmodja, posledice veliko hujSe in jih je v trenutnih
okolis¢inah sploh tezko predvideti.

TezZko je tudi oceniti kako bo evropski finan¢ni sistem deloval v prihodnosti v primeru, da
EMU ostane taka kot je. V kolikor bo na medbanénem trgu $e vedno prisoten kr¢ in se bodo
finan¢ni sistemi posameznih drzav zapirali v nacionalne okvirje, bo vloga ECB pri
razporejanju likvidnosti med drzavami $e naprej klju¢na. Ob tem se seveda postavlja
vprasanje do kdaj lahko EMU deluje na tak nacin. Krizno upravljanje Evrosistema na celu z
ECB namre¢ ne more trajati v nedogled saj bi lahko postalo s¢asoma nevzdrzno tako s
finan¢nega kot s politicnega vidika. Nenazadnje pa bi situacija, v kateri ECB igra vlogo
glavnega finan¢nega posrednika na medbancnem trgu, lahko vodila tudi do novih oblik
moralnega hazarda, saj bi banke poceni (skoraj neomejeno) likvidnost ECB lahko uporabljale
za sklepanje bolj tveganih poslov.

7.1 RESITEV KRIZE

V zadnjih letih so se pojavile Stevilne alternative reSevanja evropske dolzniske krize. Nekatere
se zdijo bolj smiselne nekatere manj, vendar je glede na trenutne razmere jasno, da evropske
institucije in voditelji evropskih drzav Se vedno niso nasli recepta kako ustaviti spiralo vse
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drazjega zadolZevanja in gospodarskega nazadovanja v Stevilnih drzavah evroobmocja.
Evropska politika se trenutno zanasa predvsem na karto strogih var¢evalnih ukrepov, ki pa
vodijo v gospodarsko nazadovanje in posledi¢no Se povecujejo breme dolga. Razmere v
Stevilnih drzavah se konstantno slabsajo, k temu pa pripomorejo tudi bonitetne agencije, ki
redno znizujejo bonitetne ocene drzav in s tem Se dodatno pripomorejo k narasc¢anju
zahtevanih donosnosti na drzavne obveznice. Negativni spirali tako ni videti konca.

De Grauwe (2011, str.1-2) nac¢in za pomiritev finan¢nih trgov in zacetno fazo reSevanja krize
vidi predvsem v vlogi ECB kot posojilodajalca v skrajni sili drzavam EMU (angl. lender of
last resort). Ena izmed glavnih slabosti monetarne unije namre¢ je, da drzave izdajajo dolg v
"tuji" valuti (ker ne razpolagajo ve¢ samostojno z denarno politiko) in posledi¢no
posojilodajalcem ne morejo povsem brez dvoma zagotoviti, da bo dolg ob zapadlosti
poplacan (v primeru, da drzave samostojno razpolagajo z denarno politiko je teoreticno dolg v
»domaci« valuti vedno lahko popla¢an z monetizacijo, tako da tveganja neplacila ni, seveda
pa obstaja tveganje razvrednotenja dolga skozi inflacijo). Zaradi te lastnosti se lahko kriza v
eni drzavi monetarne unije brez vecjih tezav razSiri v druge drZave saj nobena ne more z
gotovostjo trditi da bo dolg poplacala. To Sirjenje krize iz drzave v drzavo lahko prepreci le
centralna banka, ki prevzame vlogo posojilodajalca v skrajni sili. Na ta nacin
posojilodajalcem namre¢ zagotovi, da bodo sredstva za odplacilo posojil vedno na voljo,
posledi¢no so investitorju pomirjeni, cene zadolZevanja pa zaradi vpliva pricakovanj upadejo.
V Evrosistemu je edina institucija, ki bi lahko prevzela to vlogo, prav ECB. V ¢asu krize je
ECB sicer delno Ze prevzela to vlogo, bodisi direktno, s tem ko je zacela kupovati obveznice
drzav na sekundarnem trgu, bodisi indirektno, s tem ko je drZzavne obveznice sprejemala kot
jamstva na operacijah odprtega trga. Vendar pa so predstavniki ECB veckrat izjavili, da ECB
ne bo nastopila kot posojilodajalec v skrajni sili drzavam EMU, saj to ni del njenega mandata.
Tudi to lahko $tejemo kot enega izmed vzrokov, da je kriza prestopila grske meje in se zacela
Siriti tudi v druge drzave evroobmodja. Prisotne so sicer razli¢ne nevarnosti, zaradi katerih
tudi ECB noce prevzeti funkcije posojilodajalca v skrajni sili na trgu drzavnih obveznic. Med
njimi so najpogosteje omenjene inflacija, moralni hazard ter nevarnost visokih izgub centralne
banke. Inflacijo lahko centralna banka sicer omeji s pomocjo sterilizacije operacij, moralni
hazard pa z implementacijo tocno doloCenih pravil, ter z vzpostavitvijo ustreznega
nadzornega mehanizma. Strah pred slabsimi izkazi centralne banke je, Se posebej v kriznih
Casih, nepomemben (razen ¢e pride do razpada evroobmodja), saj centralna banka ne
zasleduje cilja dobi¢ka ampak cenovne stabilnosti. Tudi napoved intervencij OMT ne moremo
Steti kot prevzem vloge posojilodajalca v skrajni sili, kljub temu da naj bi bili nakupi drzavnih
obveznic neomejeni. Za zacetek odkupovanja obveznic so namre¢ natan¢no doloc¢eni pogoji
(prosnja drzave za pomo¢ EFSF/ESM), zato se drZave ne bodo odlocile za to vrsto pomoci v
kolikor ne bo res nujno.

Po tem ko je ECB veckrat poudarila, da ne bo nastopala kot posojilodajalec v skrajni sili na

trgu drzavnih obveznic, so bili evropski voditelji prisiljeni ustvariti nadomestno institucijo, ki

bi prevzela to funkcijo. Posledi¢no je bil ustvarjen sklad EFSF (kasneje ESM). Vendar pa
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sklada tudi ob obcutnem povecanju kapitala, najverjetneje ne bosta nikoli dosegla
kredibilnosti, ki bi lahko dolgoro¢no izboljSala razmere na finan¢nih trgih. To namre¢ lahko
zagotovi le centralna banka, ki lahko v skrajni sili denar tudi "natisne".

Chinn in Frieden (2012, str. 9) za reSitev evropske dolZzniske krize navajata tri moznosti:

- nadaljevanje varcevanja;

- transferi sredstev iz drzav Severne Evrope v drzave Juzne Evrope bodisi direktno, bodisi
v obliki prestrukturiranja dolgov;

- delni ali popolni razpad evroobmoc¢ja.

Prva moznost predstavlja nadaljevanje trenutne politike voditeljev drzav evoroobmocja.

Glavna pomanjkljivost te metode je gospodarsko nazadovanje drzav in splos$na recesija v

evroobmocju, ki Se dodatno otezuje doseganje fiskalnih ciljev. Druga moznost se zdi

neizogibna, saj bodo periferne drzave evoobmocja tezko reSile svoje financne tezave brez

suficitarih severnoevropskih drzav. Vprasanje je le ali bodo te drzave prostovoljno

prestrukturirale/odpisale del svojega dolga ali pa bodo tvegale nekontrolirano razglasitev

placilne nesposobnosti s strani drzav v tezavah. Tako ekonomska kot socialna tveganja bi bila

v drugem primeru seveda neprimerno visja. Zadnja moznost, ki predvideva razpad

evroobmoc¢ja ima z vidika realnih stroSkov sicer prednost pred prvima dvema moZnostma,

vendar je zelo malo verjetna. 1zidi morebitnega razpada so namre¢ negotovi, financne trge bi

zajel pravi kaos.

V zadnjem letu je med voditelji Stevilnih evrskih drzav veliko odobravanja pozel predlog

uvedbe skupnih evrskih obveznic. Evrske drzave bi na tak nacin izdajale skupni dolg, za

katerega bi si potem delile obveznosti. Od tega bi seveda najve¢ koristi imele periferne

drzave, saj bi skupna evrska obveznica najverjetneje veljala za razmeroma varno nalozbo in

posledicno bi bili stroSki zadolZevanja obcutno nizZji od trenutnih. Kot glavne prednosti

evrskih obveznic Pettinger (2011, str. 1) med drugim navaja:

- vedjo varnost investitorjev, saj bi bil skupni evrski dolg lazje obvladljiv;

- nizje stroSki zadolZevanja za Stevilne drzave;

- "zdravim" drzavam ne bi bilo potrebno izdajati reSevalnih paketov ogroZzenim drzavam;

- drzave bi imele na voljo ve¢ ¢asa za zmanjSanje dolgoro¢nih primanjkljajev, brez potrebe
po strogih var¢evalnih ukrepih, ki prinasajo gospodarsko nazadovanje;

- smiseln zaklju¢ek enotnega valutnega obmocja.

Vendar pa je uvedba skupnih evrskih obveznic naletela na odlo¢no nasprotovanje nekaterih

core drzav evroobmocja, predvsem Nemcije. Ta se namre¢ zadolZuje po obcutno nizjih

obrestnih merah kot ostale drZave in z morebitnimi skupnimi obveznicami bi se njen strosek

zadolZevanja obcutno povecal. Veliko tveganje bi predstavljal tudi moralni hazard, saj bi

lahko ob poceni zadolzevanju drzave zanemarile potrebe po reformah in nadaljevale s

prekomernim zadolZevanjem.

Vse glasnejSe so tudi govorice glede dodatne integracije drzav EMU. Pojavljajo se
Spekulacije o ustanovitvi ban¢ne unije s centralno institucijo, ki bi regulirala in nadzirala
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banke v evroobmocju ter po potrebi tudi dokapitalizirala banke, ki bi zasle v tezave. Evropska
komisija je okvir ban¢ne unije predstavila v zacetku junija 2012, po tem ko so se obcutno
poslabsale razmere v Spanskih bankah, konkretnejSe predloge pa je predsednik Evropske
komisije Barroso predstavil v septembru 2012. VVzpostavljen naj bi bil enotni nadzorni organ
za vse banke v evroobmocju (ca. 6.000 bank), najprej pa naj bi se oblikovala skupna shema za
zavarovanje banc¢nih vlog ter sklad za reSevanje ban¢nih kriz. Osrednjo vlogo naj bi imela
ECB, ki bi imela pristojnosti odvzema bancnih licenc, njihove izdaje, odobritve in zavrnitve
velikih ban¢nih zdruZzitev ter preiskave nepravilnosti v bankah. Z vzpostavitvijo bancne unije,
bi se tudi omejila trenutno precej problematicna povezanost med bankami in drzavami
(posebno v perifernih drzavah evroobmocja). Vse vec politikov se zavzema tudi za
oblikovanje fiskalne unije. Prvi korak v smeri fiskalne unije je bil sicer na pobudo Nemcije
dosezen marca 2012, ko so vse evropske drzave, z izjemo Velike Britanije in Ceske,
podpisale medvladno pogodbo o stabilnosti, koordinaciji in upravljanju v gospodarski in
denarni uniji (tudi: fiskalni pakt). V paktu je zapisano zlato pravilo, ki od drzav podpisnic
zahteva, da vodijo vzdrzno fiskalno politiko in imajo na srednji rok uravnotezen prora¢un
(strukturni primanjkljaj nizji od 0,5 %). V kolikor drzava krSi pravilo uravnoteZenega
proracuna, jo lahko doletijo sankcije najve¢ v visini 0,1 % BDP. Nenazadnje Nemcija
podporo evrskim obveznicam pogojuje prav z oblikovanjem moc¢nejse fiskalne unije.

V zadnjih letih smo bili prica Stevilnim ukrepom tako s strani Evrosistema kot tudi voditeljev
evropskih institucij in posameznih evropskih drzav. Vsak ukrep je po svoje prispeval k
izboljSanju razmer in stabilizaciji financnih trgov, vendar so bili uc€inki le kratkotrajni.
Finan¢ne trge ze peto leto zapored pretresa kriza, in ni¢ ne kaze na to, da bi se v kratkem
koncala. Stevilna evropska gospodarstva so v vse globlji recesiji, stopnja brezposelnosti
nara$¢a. Tudi makroekonomski kazalci se veCinoma slabsajo, zadolZenost ve€ine drzav se pod
bremenom strogih varcevalnih ukrepov povecuje. Kljub izboljSanju razmer po intervencijah
ECB so namre¢ tudi stroski zadolzevanja ponovno porasli, prezivetje vse ve¢ drzav je odvisno
od finan¢ne pomoc¢i EU/IMF. Zdi se, da tudi vec¢ino bank pri Zivljenju ohranjajo le poceni
likvidna sredstva ECB.

Lep primer za omenjen nacin delovanja je Gréija. Kljub vsem varéevalnim ukrepom, dvema
paketoma pomo¢i in delnemu odpisu dolga s strani privatnih investitorjev, Se vedno ni
nikakr$nih znakov izboljsanja. Prej obratno, grsko gospodarstvo se vse bolj ohlaja, fiskalni
rezultati so dalec¢ od tistih, ki so jih predstavniki Trojke dolo¢ili v drugem programu pomoci.
V trenutnih razmerah se Gr¢ija ne more resiti, zato je nujna korenita sprememba, lahko tudi v
obliki izhoda iz EMU. Alternativa temu bi bil kve¢jemu precejsen odpis dolga ter zadostna
notranja devalvacija, vendar je tudi to malo verjetno. V resevanje ob morebitnem izhodu
Grcije iz EMU bi moral biti vkljuc¢en tudi Evrosistem, ki bi prevzel vlogo posojilodajalca v
skrajni sili ostalim drzavam EMU in bi z masovnim odkupovanjem obveznic preprecil paniko
na finan¢nih trgih po izhodu Gr¢ije. S tem bi tudi zmanjSal napetost na trgih ostalih drzavnih
obveznic. Stroge varCevalne ukrepe bi morali zamenjati ukrepi za spodbujanje gospodarske
rasti. Ta bi vodila v vi§je davéne prihodke drzav in posledicno bi se tudi fiskalne luknje
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zmanjSale. Seveda je potrebna fiskalna disciplina in nadzor nad prekomernim zadolZevanjem,
vendar je prav Gr¢ija dokaz, da strogo varéevanje v zelo omejenem ¢asu vodi le v poslabsanje
razmer. Gospodarski zagon je osnova, da se finan¢na kriza zacne reSevati, zato bi morali
evropski voditelji najprej stremeti k cilju, da ozivijo gospodarsko rast, kar bi verjetno v
primerih nekaterih drzav pomenilo upocasnitev dinamike var¢evanja. Za gospodarski zagon je
namre¢ nujna potrosnja drzave, pa tudi potrosnja gospodarstva in gospodinjstev. Varcevanje,
o katerem je toliko govora v zadnjem obdobju pa zavira gospodarsko rast in okrevanje
evropskih gospodarstev.

SKLEP

Vzroki za nastanek evropske dolZzniske krize, ki evropske trge pretresa Ze vse od maja 2010 so
zelo razli¢ni. Lahko jih razdelimo na strukturne (neenotnost in nesorazmerja znotraj EMU ter
odsotnost optimalnega valutnega obmocja), financne (napacno ocenjevanje tveganj) in
institucionalne (institucionalna nedokonc¢anost EMU). Ena izmed glavnih prednosti EMU, ki
je bila uradno vzpostavljena z uvedbo evra kot knjiznega denarja leta 1999, je bila prav nizja
cena zadolzevanja. Kljub temu, da je znotraj unije veljalo, da drzave ne bodo resevale
bankrotiranih drzav, temu investitorji niso verjeli in posledi¢no so zahtevane donosnosti na
drzavne obveznice upadle na zelo nizke ravni, blizu nemskih obveznic, ki veljajo za najmanj
tvegane. Nizje obrestne mere so vodile v ve¢je povprasevanje in porabo, predvsem pa vecje
zadolZzevanje. Predvsem po letu 2000 so zacele drzave beleziti velike proracunske
primanjkljaje. To se je le Se slabsalo po tem ko sta pravila Pakta stabilnosti leta 2002 brez
posledic prekrsili Francija in Nemcija. Mocna gospodarska rast je v zacetku iznicila
strukturne nepravilnosti perifernih drzav, ki v tem ¢asu niso izpeljale potrebnih reform. Zaradi
finan¢ne krize, Ki je sprva izbruhnila v ZDA, so bile bilance bank oslabljene in posledi¢no so
jih drzave morale reSevati s proracunskim denarjem. Razmere so se zacele zaostrovati, dokler
ni balon pocil ob koncu leta 2009. Prva je pod bremenom dolgov za pomo¢ zaprosila Gréija,
sledili sta ji Portugalska in Irska. Kot zadnja je za pomoc¢ za reSvanje domacih bank zaprosila
tudi Spanija, pojavljajo pa se $pekulacije, da tudi ta pomo¢ za Spanijo ne bo dovolj.

Na izredne razmere v evropskem ban¢nem sistemu in finanénih trgih se je hitro in intenzivno
odzvala ECB. Poleg standardnih ukrepov, ki so vkljucevali nizanje kljuéne obrestne mere in
nadaljevanje operacij na odprtem trgu, je ECB uvedla tudi ve¢ nestandardnih ukrepov s
katerimi je skusala odpraviti tezave v delovanju transmisijskega mehanizma. Na likvidnostni
kr¢ na medban¢nem trgu se je odzvala najprej z zgodnejSim zagotavljanjem likvidnosti v
obdobju izpolnjevanja rezerv, kasneje pa s postopno uvedbo polne dodelitve po fiksni
obrestni meri na vseh operacijah refinanciranja. Podaljsala je tudi roc¢nost operacij
dolgoro¢nejSega refinanciranja najprej na 6 in 12 mesecev, kasneje pa tudi na 36 mesecev. S
pomocjo intenzivnega sodelovanja z ostalimi centralnimi bankami in zamenjavami valut je
bankam omogocila tudi dostop do financiranja v tujih valutah. Razsirila je nabor vrednostnih
papirjev, ki so jih banke lahko uporabile kot jamstvo pri operacijah refinanciranja in tako
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omogocila dostop do likvidnih sredstev SirSemu krogu nasprotnih strank. Da bi izboljsala
stanje na trgu kritih obveznic, je ECB uvedla program odkupov kritih obveznic (CBPP),
preko katerega so centralne banke Evrosistema odkupile za skupno 60 mrd EUR tovrstnih
vrednostnih papirjev z namenom ozivitve primarnega trga in izboljSanja likvidnosti na
sekundarnem trgu. Zaradi uspes$nosti programa, je ECB ob zaostrovanju krize oktobra 2011
odkupovanje obveznic ponovila (CBPP2), vendar zmanjSala skupno vrednost odkupov na 40
mrd EUR. Nazadnje je ECB intervenirala tudi na trgu drzavnih obveznic. Z namenom
izboljSanja delovanja posameznih segmentov trga obveznic ter izboljSanja delovanja
transmisijskega mehanizma denarne politike, je ECB maja 2010 uvedla njen do tedaj najbolj
nekonvencionalen program, program nakupa vrednostnih papirjev (SMP). V septembru 2012
je ECB program SMP sicer uradno zakljucila vendar napovedala, da ga bo zamenjal nov
program neposrednih odkupov- OMT, kateri pa je za razliko od SMP, neomejen, bolj
transparenten, fokusiran na obveznice kraj$ih zapadlosti ter pogojen s prosnjo drzave za
pomoc sklada EFSF (oziroma ESM).

Glede na opravljeno analizo lahko ugotovimo, da je ECB bistveno pripomogla k stabilizaciji
razmer na finan¢nih trgih. In to na prakticno vseh segmentih. S tem ko je bankam nudila
neomejeno likvidnost, je prepreéila kolaps v banénem sistemu, vplivala je na upad donosnosti
tako na trgu drzavnih, kot tudi kritih in nezavarovanih obveznic. IzboljSalo se je tudi
razpolozenje na delniSkih trgih. Po drugi strani je bil odziv na pogoje financiranja
gospodarstva meSan, v nekaterih primerih morda celo nezadovoljiv. To je v dolo¢eni meri
sicer tudi posledica zmanjSanja povprasevanja po kreditih tako s strani podjetij kot tudi
gospodinjstev, kar kaZe na precej zaskrbljujoce stanje v gospodarstvu. Poleg tega so nekateri
ukrepi na dolgi rok lahko tipanje v neznano, saj precej spreminjajo strukturo delovanja EMU
ter obnasanje institucij in drzav znotraj evroobmocja (prakticno neomejna likvidnost po zelo
nizkih obrestnih merah, odkupovanje obveznic drZzav evroobmocja). Ob tem je potrebno
poudariti, da je do sedaj vecina ukrepov ucinkovala le razmeroma kratek ¢as. Zdi se, da so
bili, bolj kot resevanju krize, namenjeni kupovanju ¢asa. S svojimi intervencijami lahko
Evrosistem namre¢ le blazi posledice, ne more pa reSevati strukturnih problemov
evroobmodja, ki izvirajo predvsem iz ekonomske heterogenosti in institucionalne
nedorecenosti znotraj EMU. Klju¢ni problem se ves ¢as potiska v prihodnost, prav tako tudi
kljuéne reforme in spremembe, ki bi razmere izboljSale na dolgi rok.

V trenutnih razmerah je prihodnost evroobmocja se vedno negotova. Pri¢akovanja se gibajo
od razpada evroobmocja, preko obstanka evroobmocja v trenutni obliki, do vecje integracije
evroobmocja. Vsaka od teh treh alternativ ima seveda svoje prednosti in slabosti, nobene pa
ne moremo popolnoma izkljuciti. Tako kot bodoc¢i scenariji, se precej razlikujejo tudi
potencialne resitve krize. Nekateri avtorji poudarjajo nujnost prevzema vloge posojilodajalca
v skrajni sili ECB, drugi vidijo reSitev v izdajanju skupnih evrskih obveznic, evropski politiki
pa zaenkrat stavijo na karto strogih varCevalnih ukrepov. Ta metoda ima sicer precej
pomanjkljivosti, saj vodi v zniZanje potro$nje in gospodarsko nazadovanje drzav. Na dolgi
rok resitev predstavlja vzpostavitev fiskalne unije, saj so slabosti monetarne unije brez

67



fiskalne povezanosti oCitne. Vendar je to dolgoroéen projekt, trenutne gospodarske razmere in
stanje na finan¢nih trgih pa zahtevata takojsSnje ukrepanje. Postavlja se tudi vprasanje ali so se
evropske drzave trenutno sploh pripravljene odreci fiskalni suverenosti. Nenazadnje se je v
najhujsi krizi v dvom postavil tudi obstoj evra samega. Zdi se, da je "evropska zgodba" v tem
obdobju izgubila veliko podpornikov. Gre namre¢ za pomembna vprasanja, za Katere je
potrebno veliko pogajanj, predvsem pa Casa, katerega pa v trenutnih okolisCinah ni veliko.
Kljub temu je pricakovati, da evropski politiki tudi v najhujsi krizi ne bodo obupali in v
"evropskem duhu" nasli resitve, ki bodo omogocile, da se ena najbolj uspesnih politicnih
zgodb v zadnjem Casu nadaljuje.
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