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politike

. SIGURNA IMOVINA, NQA | ULOGA SREDISNJIH BANAKA

U posliednjem desetljecu, cijena likvidnosti pala je na generacijski niske razine. Stovise, u poznatoj
ljudskoj povijesti, novac (a time i dug) nikad nije bio jeftiniji nego danas (slika 1). Realni kamatnjaci i
prinosi ne samo da su povijesno niski, ve¢ sve ¢eSce i negativni. S druge strane, uslijed velike

potraznje, cijene likvidne i sigurne imovine su u porastu, iako dionicki indeksi iznova ruse rekorde.

Negativni prinosi rezultanta su mnogih utjecaja, a znacajan ponder ima Velika recesija, odnosno
financijska kriza koja se iz SAD-a prelila na svijet. Danas, negativni realni kamatnjaci i (pre)niska
inflacija potroSackih cijena stilizirane su ekonomske Cinjenice. Zbog toga, nakon punog desetlje¢a
borbe s posljedicama proSle recesije, srediSnje banke u nezavidnom poloZaju i¢ekuju nadolaze¢u, s
veC snizenim referentnim kamatnjacima i posljedi¢no, ograni¢enim manevarskim prostorom za anti-

ciklicko djelovanje.
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Slika 1. Kretanje kamatnih stopa kroz povijest

Izvor: Financial Times (2015)



Dakle, ne Zivimo u normalnim ekonomskim vremena i oCito nije sve u najboliem redu. Vec takva
povr$na impresija dovoljna je da trZiSta, viSe nego inaCe, potrazuju sigurnost i sigurne oblike imovine. A
rast potraznje — koji uzrokuje i rast cijene 'sigurnosti' — ostaje ustrajan usprkos vrlo niskim (i negativnim)
prinosima. Sigurna imovina, stoga, ima svoje vazno mjesto u suvremenoj ekonomiji, a prinos nije njen

primarni pokretac.

No $to je uopée sigurna imovina? Kako dostupne informacije utjeu na shvacanje 'sigurnosti' u
razli¢itim fazama poslovnog ciklusa? Postoji li globalna ravnoteZa (ponude i potraznje za sigurnom
imovinom) i zasto je to bitno? Jesu li trendovi samo ciklicki ili sekularni te naposljetku, moze li se nesto
uciniti (ili prestati Ciniti) s aspekta regulacije? Ova pitanja ostaju viSe ili manje otvorena. Ambicija ovog

¢lanka prije je pribliZiti ih Citatelju, nego na njih u potpunosti odgovoriti.

Sigurnost - vise dojam, manje €injenica

U ekonomskom smislu, sigurnost je eluzivan i donekle subjektivan koncept. Vjerovanja, norme,
reputacija i povijest za sigurnost imaju barem jednako vaznu ulogu kao i konkretne brojke, Cinjenice,
trendovi. Americki dolar kao svjetska rezervna valuta, zlato kao pouzdana mjera vrijednosti ili njemacki
Bund kao najsigurniji kolateral u Europi primjeri su otpora trzisnoj volatilnosti ¢ak i kad neposredni

podaci sugeriraju drugacije.

Posljednjih je godina sve vise makroekonomske i financijske literature posveceno upravo konceptu
sigurnosti (ij. rizika). Prije svega, to se odnosi na definiranje i modeliranje sigurnih oblika imovine,
njihove koli¢ine, interakcije i znaCaja u sklopu poslovnog ciklusa. A pod sigurnim oblikom imovine

uglavnom se podrazumijeva duznicki instrument, odnosno kolateral, odnosno najjednostavnije — dug.

Medunarodni monetarni fond (2012) smatra imovinu sigurnom ako obavlja sljedece Cetiri funkcije:

1. pouzdana je mjera vrijednosti
moze posluziti kao kolateral u financijskim transakcijama

'benchmark’ je za mjerenje relativnog rizika ostale imovine i

el

kljuéni je element prudencijalnog okvira financijskog sustava.

Najkonkretnije, sigurnom se imovinom smatraju drZavne vrijednosnice i visoko kvalitetni instrumenti
privatnog duga. Drugacije, da bi se imovina konsenzualno smatrala sigurnom, potrebno je da iza nje
stoji moc i legitimitet drZzave da oporezuije ifili da moze posluziti kao (visokokvalitetan) kolateral. Stoga

su drzava i financijski sektor glavne 'manufakture' sigurne imovine: od trezorskih zapisa i dugorocnih



drzavnih obveznica preko komercijalnih papira do sekuritiziranih privatno kreiranih vrijednosnica s AAA-
rejtingom (poput ABS/MBS-a).

Bez pitanja: vaznost (ne)informiranosti

Sigurnost se moze ugrubo svesti na: nizak rizik, visoku likvidnost. Medutim, nije svejedno tko kreira
sigurnu imovinu, niti je svejedno koja je faza poslovnog ciklusa. U ekspanziji, sigurnost se shvaca
lezernije — zajednicki 'kiSobran' sigurnosti se Siri. U recesiji, imovina se naglo polarizira i znaCajan dio
naglo prestaje biti smatran sigurnim. Rekavsi to, privatno produciran dug - uz uvjet izostanka drzavnih
garancija - u prosjeku je manje siguran od javnog. Odnosno, volatilniji je u ciklusima i osjetljiviji na

jurise.

Naime, za sigurnu se imovinu oCekuje da ¢e oCuvati svoju vrijednost i tijekom nepovoljnih sistemskih
Sokova (Caballero i Farhi, 2017), no to ne znaCi automatski da zaista hoce (kljuéno je oCekivanje,
percepcija). Stovise, za imovinu mozemo reéi da je sigurna ve¢ ako i 'drugi kazu da je sigurna' (ili,
barem sigurnija od drugih oblika imovine). Dakle, sigurnost je vise dojam, manje Cinjenica: imovina pod
zajednickim nazivnikom 'sigurnost' ima inherentnu tendenciju raslojavanja, ovisno o percepciji rizika,

koja pak ovisi o signalima i informacijama kojima sudionici trziSta raspolazu.

A upravo je (ne)postojanje informacija kljuéno. Pa dok je u standardnoj makroekonomskoj analizi
najéeSca pretpostavka o racionalnosti i savrSenoj informiranosti agenata, za shvacanje sigurne imovine
najbitnija je upravo — neinformiranost. Odnosno, tzv. NQA (No Questions Asked) koncept (Holmstrém,

2015). Otud i alternativni naziv za sigurnu imovinu: informacijski neosjetljiva imovina (Dang et al.,2013).

Temeljna je ideja sliedec¢a: ako je dug informacijski neosjetljiv, on je otporan na nepovoljnu selekciju i
moze biti efikasno upotrijeblien kao kolateral u financijskim transakcijama. A informacijska neosjetljivost
je niSta drugo nego 'imunitet’, odnosno izostanak trZisnog poticaja da se producira (skupa) privatna
informacija o pravoj vrijednosti imovine. Drugacije, ako nema dojma da nesto nije u redu, tada nema

neposrednog razloga za zabrinutost (i za skupe provjere).

Stoga je idealan kolateral onaj koji bez iznimke zadrzava NQA karakteristike; $to ¢e reCi, u njegovu
vrijednost se naprosto ne sumnja (bila sumnja opravdana ili ne). Potom, takav (dugoroCniji) dug je
savrSen kolateral za drugi (kratkoroCniji) dug, i tako dalje (pojaavajuéi informacijsku neosjetljivost i, u
teoriji, otpornost na rizike). Upravo napisano najvaznije implikacije ima po novéana trzista koja, za
razliku od trzidta dionica, ne trebaju efikasno alocirati rizik i teZiti simetriji informacija i transparentnosti,

vec gotovo suprotno — vjerovati kolateralu.



Normalna i krizna vremena

Povijest ne pamti puno imovine s nepromjenjivim NQA karakteristikama. Fiat valuta je sigurna dok ne
zaprijeti (hiper)inflacija. Kovani novac je siguran dok se ne posumnja u manipulacije sa sadrzajem
plemenitih metala od strane suverena. Drzavne vrijednosnice razvijenih zemalja su sigurne dok se
razina njihovog javnog duga doima pod kontrolom. Sekuritizirane hipotekarne vrijednosnice su sigurne

sve dok najednom vise — nisu.

Parafrazom Gortona (2017), gotovo cjelokupna ljudska (ekonomska) povijest moze se opisati kao
proizvodnja i potraga za razli¢itim oblicima sigurne imovine. Primijetimo ipak, klju¢no pitanje je manje

,koja imovina je sigurna?‘, a viSe ,dokad je sigurna?“i ,kako opet moze biti sigurna?‘

U krizno vrijeme dug prestaje biti informacijski neosjetljiv i postaje informacijski osjetljiv. Trenutak 'loma’

je upravo trenutak nestanka informacijske neosjetljivosti.

PotraZnja za sigurnoS¢u ima potencijal objasniti kreditne cikluse, problem ro¢ne neuskladenosti i
agregatne rizike uopée. Pogotovo se raspravlja uloga kolaterala u poslovnim ciklusima; modeliraju se
tzv. normalna vremena i krizna vremena. U makroekonomskom modeliranju, kriza se manifestira kao
egzogeni Sok na optimalno funkcionirajuéi sustav. No, iz perspektive sigurnosti, korisnije je krizno
vrijeme promatrati kao dramaticnu endogenu promjenu (,regime switch®) u kojoj dug prestaje biti
informacijski neosjetljiv i postaje informacijski osjetljiv. Drugadije, trenutak 'loma' je upravo trenutak

nestanka informacijske neosjetljivosti (NQA).

U normalno vrijeme, vjerovnici se priklanjaju informacijskoj neosjetljivosti imovine, odbijaju¢i ,platiti
fiksni troSak provjere kvalitete. Transakcije se odvijaju bez propitivanja vrijednosti kolaterala. Rijecju,
odvijaju se efikasno. Medutim, ako dode do sistemskog poremecaja (kao npr. pad Lehman Brothersa),
on putem medupovezanosti uzrokuje prosje¢an pad kvalitete svih kolaterala, motivirajuci trZiSne agente
na dublju provjeru. Tada se napusta NQA, slijedi Pandorina kutija (jer Lehman je tek okida¢, ne uzrok

kolapsa) i puna snaga Minsky momenta.

Opcenitije, privatno produciran (kratkoro€ni) dug je osjetljiv na juriSe, koji se dogadaju kada vjerovnici
imaju (racionalne) sumnje o vrijednosti kolaterala (koji je takoder dug) i preferiraju likvidnost (isplatu).
Pod takvim pritiskom, masovna rasprodaja imovine uvjetuje sistemski pad cijena i trziSne gubitke. Pa
iako se dug (StoviSe, dug na dug) smatra ,optimalnim ugovorom* (Dang et al., 2013) zbog asimetrije
informacija, on u sebi ukljucuje mogucnost financijske krize, tj. juri§ na banke (Diamond i Dybvig, 1983).



Gorton (1988) pokazuje da je doslovno svaka financijska panika u SAD-u od 1863. do 1914. godine
nastala nakon $to je vodeci ekonomski indikator recesije (obveze posrnulih nefinancijskih poduzeca)
preSao odredeni threshold. Panika je pritom bila posljedica naglih promjena u percepciji rizika uslijed
dolaska novih informacija: banke imaju potrazivanja naspram poduzeca; kad poduzeca krenu 'padati',
klijenti racionalno reevaluiraju rizik po svoje depozite (suprotna kauzalnost naspram sunspot teorije).

Takva revaluacija predstavlja kolektivno napustanje NQA principa.

Sto ¢e redi, krize nisu bili ,sluéajni’, misteriozni ili egzogeni, nego ,informacijski dogadaji‘ izmedu
banaka i depozitora. Otkrivanje informacija je pritom bilo asimetricno. U takvoj situaciji i najbolje banke,
bez svoje krivice, mogu do¢i pod ogroman pritisak (pa i propasti). U suvremenosti, sliéno kolektivno
napustanje NQA-a moZe se prepoznati u europskoj duzni¢koj krizi, kada je najednom nastupila snazna

diferencijacija shva¢anja 'sigurnosti' razlicitih europskih drzavnih obveznica (Slika 2).

Odjednom su se pocela postavljati pitanja: Europska duznicka kriza
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Slika 2. Prinosi na obveznice izabranih zemalja eurozone

Na ameri¢kom trzistu subprime kredita, u najkraCim crtama, problemati¢na je bila nemoguénost
privatnog sektora da se osigura protiv zaista sistemskih dogadaja. Sekuritizacijom nisko-kvalitetne
imovine efektivno je doSlo do kreacije mikro-AAA imovine, ali je to nije moglo uCiniti makro-AAA



imovinom, koju se smatra imovinom otpornom na sistemske Sokove. A takva imovina nije privatnog
porijekla (Caballero et al., 2017).

Nadalje, moguce je razlikovati poznate nepoznanice (rizik) i nepoznate nepoznanice (fundamentalnu
neizvjesnost). S prvima, financijski sustav se iznimno dobro nosi. S drugima, pak, iznimno loSe. U
uvjetima fundamentalne neizvjesnosti, u prvi plan dolaze instinkt, nagla promjena percepcije, Zelja za
informacijom i, konkretno, preferencija likvidnosti. Temeljna karakteristika financijskog sustava
(pretvorba kratkoro¢nih obveza u dugoro¢ne plasmane) tada nestaje, a rezultat su financijske panike.

Rijecju, prestaje vrijediti NQA.
Povratak informacijske neosjetljivosti duga

Eksplicirajmo sada razliitost dva povezana pitanja u kontekstu sigurne imovine:

1. Kako najefikasnije izaCi iz krize?

2. Sto ¢initi da se smanji vjerojatnost i opseg buduée krize?

Prvo se odnosi na problem Sto efikasnijeg vracanja NQA karakteristika sustavu; drugo na odgodu i
minimiziranje negativnih ucinaka (buduceg) nestanka NQA-a. U na$oj suvremenosti, (produzeni)
odgovor na prvo pitanje smanjio je i iSCaSio maneverski prostor odgovora na drugo. Drugacije,
agresivna monetarna ekspanzija - koja je uspje$no zaustavila posliednju krizu - istovremeno je
uvjetovala smanjen kapacitet vlastite reakcije u sliedeCoj. Pa ako je posliednja krizna intervencija
nalikovala na keynesijansko spaSavanje, sliede¢u je trenutno lak8e zamisliti kao hayekijansko

promatranje.

Odgovor na prvo pitanje je naizgled jasan: izlazak iz krize nuzno uklju€uje povratak trziSnog povjerenja.
No kako vratiti povjerenje trzista? Intuitivan odgovor mogao bi biti — otkrivanje informacija. O pojedinim
bankama, detaljima kolaterala, bonitetima duznika, itd. Medutim, sugerira se upravo suprotno: sto

zurnije vratiti se u stanje informacijski neosjetljive imovine (Gorton, 2017).

Kada to kaZzemo, potrebno je eksplicirati da je rije¢ prvenstveno o trzistima novca. Naime, trZiSte novca
fundamentalno se razlikuje od trZiSta dionica (slika 3). Trziste dionica tezi imati cjenovnu simetriju kako
bi se efikasno alocirao rizik. Odnosno, ideal je da vrijedi hipoteza o efikasnosti trZista (EMH), prema
kojoj ¢e sve informacije biti reflektirane u cijenama (koje su svima poznate). A za to je nuzna

transparentnost.



S druge strane, na trziStu novca situacija je dijametralno suprotna, buduéi da je najefikasniji nacin
dobivanja likvidnosti koriStenje (viSestruko) kolateraliziranog duga. A dug ispunjava svoju ulogu
kolaterala upravo kad je informacijski neosjetljiv. Radi razumijevanja ovog kljucnog mehanizma trzista

novca, slikovit je primjer zalagaonice koji nudi Holmstrom (2015).

Stock markets Maoney markets
Rigk sharing Liquidity provision/lending
Price discovery DObviating price discovery
Information sensitive Information insensitive
Transparent Opagque
Big investments in info Modest investments in info
Many traders (exchanges) Ferwr traders (balateral)
Trading not urgent Trading urgent
Volatile valurne Stable volurme

Slika 3. Dva potpuno razliéita sustava: trziSte dionica naspram trzista novca

Izvor: Holmstrom (2015)

Onaj koji posuduje novac (duznik), dolazi u zalagaonicu s predmetom (kolateralom) preko kojeg dobiva
likvidnost. Zalagaonica drZi predmet kod sebe relativno kratko vrijeme (na ispregovarani rok), unutar
kojeg duznik moZe 'otkupit' svoj predmet natrag. Jednostavna liepota opisane transakcije leZi u
¢injenici da se kolateraliziranom posudbom zaobilazi potreba za otkriCem tocne cijene kolaterala: agenti
ne moraju dogovoriti egzaktnu vrijednost kolaterala; cijena samo mora biti takva da je duznik zasticen
svojim pravom povrata, a broker (zalagaonica) samopouzdan da ¢e vratiti uloZzeno ukoliko se pravo

povrata ne iskoristi. Na ovaj nacin se snazno smanjuju troSkovi pregovaranja.

Danasnja repo trzista (s dnevnim prometom od preko tisucu milijardi dolara u SAD-u) u principu imaju

trziStima novca, pak, motiv je ¢esto suprotan — onaj koji ima (previse) likvidnosti, zeli 'parkirati' svoju

likvidnost na sigurno mjesto pa kupuje - sigurnu imovinu.
Podcijenjene karakteristike: netransparentnost sustava i anonimnost intervencija

Poanta trziSta novca je da nudi likvidnost. Ako ni na jednoj strani transakcije ne postoji informacijska
prednost trZiSte ¢e biti likvidno i efikasno, tj. nece do¢i do nepovoljne selekcije. Pritom je najvaznije: za

likvidnost nije bitna transparentnost informacija - kako se Cesto pogreSno shvaéa - nego

simetri€nost informacija. A buduéi da je otkrivanje informacija (o kolateralu) vrlo skupo i neefikasno,

simetri¢nost informacija u praksi predstavlja — simetriju neznanja o pravoj vrijednosti kolaterala.



Sto ée reci, ponovno, da likvidnost trZi§ta novca ovisi 0 manjku postavljenih pitanja (NQA). Naravno,
sistemski rizici rastu uslijed i mimo tog manjka. Zato je kolateralizirani dug (dug na dug) vrlo efikasan,
ali i potencijalno opasan. Efikasan, jer omogucava financijske transakcije uz minimalan informacijski
troSak. Opasan, jer se upravo spomenuta prednost pretvara u veliki nedostatak u krizi, kada nastaju

panike. Drugacije, ono Sto Cini dobra vremena — dobrima, €ini i lo3a vremena — loSima.

Za ilustraciju, slika 4 pokazuje snaznu divergenciju cijena 'sigurnih’ transi subprime hipotekarnih kredita
nakon saznanja o poteSkocama Bear Stearnsa, kada je NQA prestao vrijediti i investitori su pokuSali
sami do¢i do dodatnih (privatnih) informacija. Najednom - kroz nove informacije — efikasnost se

pretvara u kolaps.
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Slika 4. Reziduali cijena AA-tranSi subprime hipotekarnih kredita u SAD-u (2006-2008)
Izvor: Holmstrom (2015)

Opseg kolapsa korigira se intervencijom. Opcenito, sredisnje banke u krizi trebaju osiguravati likvidnost
slobodno i &esto, uz dobar kolateral (Bagehotovo pravilo). Ali uz nabrojano, bitna je i anonimnost
(tajnovitost) intervencije. Neotkrivanjem informacija o problemati¢nim ili posrnulim bankama ne samo
da je vjerovnicima poznata tek prosje¢na kvaliteta kolaterala — $to omogucuje posudbe koje se inaCe

ne bi dogodile - ve¢ je i sprije€en daljnji pad kvalitete kolaterala u sustavu (Gorton i Ordonez, 2016).

Kako napominju Gorton i Ordonez (2016), ironi¢no je da upravo sudjelovanije 'loih' duznika (s nisko-
kvalitetnim kolateralima) u programima kreditiranja iz primarne emisije srediSnje banke povecava
(umjesto da smanjuje) povjerenje u sustav. Do rasta povjerenja dolazi jer mnostvo banaka treba
likvidnost; no buduéi da su neke banke vrlo upitne, poljuljane reputacije — nitko ne Zeli otkriti svoje
sudjelovanje u programu — da ih ne bi poistovjetili s njima. Pa onda, Sutke, sudjeluju svi. Na taj na¢in se

kreira 'stigma’ koja pomaZe o€uvati tajnovitost intervencije.



Tijekom financijske krize, Fed je proveo viSe 'tajnih' programa posudbe (npr. Term Auction Facility,
Term Securities Lending Facility, Primary Dealers Credit Facility) u kojima je koriStenjem aukcija 'sakrio’

identitete. Tajnovitost je takoder bila temelj posebnih programa posudbe od strane BoE-a i ECB-a.

Iz napisanog se moze zakljuciti kako su srediSnje banke imale (i imaju) klju¢nu ulogu u anti-ciklickom
povratku NQA-a, buduéi da svojim diskrecijskim mjerama mogu izmijeniti (poboljSati) kvalitetu
kolaterala. No kako je doSlo do situacije u kojoj je sigurna imovina predmet sve Sirih rasprava i
publikacija? Koji su to dominantni trendovi u financijskom sustavu, odnosno koji faktori tvore globalnu
(ne)ravnotezu sigurne imovine? Naposljetku, kakve su implikacije po ekonomsku politiku, ukoliko je cilj

smanjenje vjerojatnosti i opsega buduce financijske krize?

IIl. TRENUTNA SITUACIJA: TRENDOVI U FINANCIJSKOM SUSTAVU | GLOBALNA
NERAVNOTEZA SIGURNE IMOVINE (RAST POTRAZNJE + PAD PONUDE)

Stabilnost udjela sigurne imovine i smanjenje udjela depozitnog novca

U 20. stolje¢u bilance banaka se udvostrucuju i dolazi do snaznog rasta hipotekarnog kreditiranja, kao i
rasta udjela najSireg monetarnog agregata (M3) u BDP-u. Medutim, od 1952. do 2010. godine u SAD-u,
zaCudujuce je stabilna veza (slika 5) izmedu sigurnog duga i ukupne imovine (oko 32%), iako ukupna
financijska imovina zna€ajno raste (s veliCine 4 puta vece od BDP-a na veli¢inu 10 puta ve¢u od BDP-a
SAD-a). Takoder, udio privatno producirane sigurne imovine (koja se smatrala prihvatljivom da bude

kolateral) znacajan je u cijelom periodu.



Sigurna imovina stabilno je na razini oko 32 posto ukupne imovine
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lzvor: Gorton (2017)

Slika 5. Udio 'sigurnog duga' u ukupnoj imovini, primjer SAD-a

Od sredine 1970-ih drastiéno se mijenja kompozicija privatno produciranog sigurnog duga (slika 6) sto
pokazuje transformaciju financijskog sektora. Depoziti po videnju (kao nekada$nji sinonim sigurnosti,
osigurani od 1934. u SAD-u) s gotovo 80% padaju na oko 30% s pojavom uzajamnih fondova nov¢anih
trzista (MMMF), instrumenata trZista novca (npr. repo ugovori i komercijalni papiri) i sekuritizacije

uopce.

Fokus je stoga preSao s maloprodajnog na veleprodajno bankarstvo. A do podetka 21. stolje¢a, veliki
dio onoga $to su zauzimali depoziti preuzelo je bankarstvo u sjeni (s 10% u 1980-ima na 60%
cjelokupne financijske intermedijacije), koje je dizajnirano da producira, agregira i pomice velike koli€ine
visoko-kvalitetnih kolaterala gdje god postoji potraznja za njima.

Financijski svijet, dakle, sve viSe radi s vrijednosnicama u odnosu na gotovinu i depozitni novac.

Promjena se pokazala trajnom. Promjena se pokazala i izrazito izazovnom za regulatore, buduéi da

2007 Q2

2010Q3



vrijednosnice i gotovina nisu supstituti iz perspektive sigurne imovine (Cinjenica koja nije bila vazna dok

su depoziti po videnju dominirali, ali je vazna danas).

B Deposits [ Money-like debt AAA/Aaa private | Corporate bonds and loans Other liabilities
label MBS/ABS
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Izvor: Gorton (2017)

Slika 6. Komponente privatno produciranog 'sigurnog duga', primjer SAD-a

Globalna neravnoteza izmedu ponude i potraznje za sigurnom imovinom

Konstatirali smo da je udio sigurne u ukupnoj imovini u dugom roku stabilan (slika 5). No, $to je s
ravnotezom? Konstantnost udjela ne mora znaciti da postoji ravnoteZa ponude i potraznje. Opcenito,

prepoznajemo dvije tendencije:

1. Rast potraznje za sigurnom imovinom
2. Pad ponude sigurne imovine.

U skladu s tim, posliednjih godina intenziviralo se pitanje globalne neravnoteZe. Pocelo je s
Bernankeovom tezom o ,globalnom zasi¢enju Stednjom“ (Bernanke, 2005) uslijed negativne
medunarodne neto investicijske pozicije SAD-a (ij. disproporcionalno velikih kapitalnih prilieva).
Uslijedila je teza o optem manjku financijske imovine zbog pritiska trZista u nastajanju (Caballero,
2006) da bi se polemika svela na pitanje globalnog manjka sigurne imovine (npr. Bordo i McCauley,
2017; Caballero et al., 2017; McCauley, 2019), odnosno na (de)legitimaciju SAS (Safe Asset Shortage)

hipoteze.



U analizama se pokuSavalo povezati rastuéu potraznju za sigurnom imovinom s niskim kamatnjacima,
financijskim panikama, sve ¢eS¢om pojavom spekulativnih mjehura s jedne strane i deflatornim
epizodama s druge. Manjak sigurne imovine etiketirao se kao jedan od glavnih razloga uporno niskih
realnih kamatnjaka. A niski kamatnjaci nali¢je su, pak, sve izrazenijeg fenomena - inflacije cijena

(financijske i realne) imovine.
Uloga trziSta u nastajanju: rast potraznje za sigurnom imovinom

Buduéi da je udio sigurne u ukupnoj imovini u dugom roku stabilan, smatra se da strukturni manjak
nastupa primarno sa strane potraznje (akumulacija deviznih rezervi sredisnjih banaka trziSta u
nastajanju, regulacijske promjene, demografski faktori). Pri¢a po€inje s rastuéom potraznjom trzista u
nastajanju (EME) za sigurnom imovinom (slika 7), potraznjom koja raste brze nego stopa ekspanzije (i
nacionalnog proizvoda i duga) razvijenih zemalja. Ponajprije je to bilo vidljivo kroz velike suficite tekucih

racuna azijskih ekonomija (Caballero et al., 2008).

Bl Securities Gold (market value)
B Deposits with banks Positions in the IMF'
W Deposits with other central banks, BIS, and IMF
—=Total official reserves (all countries)

100 =12

2000 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 N

Slika 7. Akumulacija i struktura medunarodnih rezervi (udjeli s lijeve strane, u bilijunima USD s desne)
Izvor: IMF (2012)

Prema zagovornicima SAS hipoteze (Caballero, 2006), tok kapitala se potpuno obrnuo od onog koji bi

ekonomska teorija o¢ekivala (umjesto od bogatih prema siromaSnima, kapital je Zurio u sigurnost, u



najrazvijenije zemlje). Zemlje u razvoju, koje su nekoc trpile mnogobrojne domace cjenovne mjehure
(najcesce s pocetkom na trzistima nekretnina) i boom/bust cikluse, u posljednjoj globalizaciji naucile su
svoje tzv. racionalne mjehure ,izvoziti“, prije svega u SAD. A iako su njihova (u najvecoj mjeri, azijska)
domaca trzista kapitala rasla preko 600 milijardi dolara godiSnje, to nije bilo ni priblizno dovoljno s

obzirom na ukupan rast bogatstva.

Stoga je upravo snazna potraznja trzista u nastajanju za ameriCkim vrijednosnicama (Slika 8)
'dehidrirala’ trziste SAD-a od sigurnih kolaterala te je financijska industrija pozurila producirati
odgovarajuce supstitute, dovodec¢i do eksplozije ponude (privatnih) vrijednosnica s AAA-rejtingom
(Caballero et al., 2017). Drugadije, rast potraznje iz zemalja u razvoju povecao je globalnu razinu
Stednje, Sto je spustilo ravnotezne realne kamatnjake u razvijenim zemljama. Niski kamatnjaci su potom

bili katalizatori rizika i inflacije cijena imovine, rezultiraju¢i naposljetku s kolapsom na americkom trZistu

nekretnina.

Crtkana crvena linija pokazuje kako su trzi$ta u razvoju preuzela americke vrijednosnice od americkih financijskih
institucija (banaka), plava linija
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Izvor: Gorton (2017)

Slika 8. Nositelji americkih vrijednosnica (u % ukupno izdanih vrijednosnica)

Uloga financijske krize: pad ponude sigurne imovine

S druge strane, zbog velike potraznje, postalo je iznimno lako fiskalno slabim 'suverenima' (poput

Grcke) izdavati pseudo-sigurne obveznice s niskim prinosima. Ponuda je, stoga, pratila potraznju. No,



kada je doSlo do financijske krize a potom i europske duzniCke krize, velika koli¢ina vrijednosnica
najednom je iskliznula iz kategorije sigurnih, snazno pojacavajuci potraznju za onima koje to zaista
jesu. Dakle, prestanak NQA principa je okida¢ za 'bijeg' u pravu sigurnost; to Ce rec€i, za kontrakciju
zajedniCkog nazivnika 'sigurnost' (sjetimo se, sigurnost je viSe percepcija nego Cinjenica). A u

masovnim razmjerima, prestanak NQA-a ima potencijalno katastrofalne efekte po financijsku stabilnost.

Slijedno tome, od 2007. do 2011. godine globalna koli¢ina sigurne imovine je znacajno
pala (americki javni dug se povecao, no privatne vrijednosnice i dugovi europske periferije su nestali iz
'sigurne’ kategorije, slika 9). Takav kolaps ponude i rast potraznje za sigurno$¢u pogurnuo je prirodnu
'sigurnu’ kamatnu stopu, tj. kratkoro¢ni realni kamatnjak (potreban za punu zaposlenost) debelo ispod
nule. Sredidnje banke (a prije svega Fed) djelovale su odluno, sa snaznim intervencijama i cijelim
setom nekonvencionalnih mjera koje su u velikoj mjeri vratle NQA karakteristike financijskim

sustavima.

Prazni crtkani kvadrati¢i prikazuju imovinu koju se vi$e nije smatralo sigurnom
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lzvor: Gorton (2017), prema: Adalfatto i Williamson (2015)

Slika 9. Globalna struktura 'sigurne' imovine

Medutim, uz ve¢ znacajno snizene nominalne stope (kriznom intervencijom sredi$njin banaka), nije
moglo do¢i do 'CiSCenja’ trZiSta samo preko monetarne ekspanzije. Odnosno, stvorili su se uvjeti za
razvoj moderne verzije Keynesovog paradoksa Stednje: s realnim kamatnjakom i dalje viS§im od
ravnoteznog, u uvjetima subkonzuma i neizvjesnosti (visoke premije rizika), Stednja je preferirana
naspram investicija i potroSnje. Pa umjesto mehanizmom cijena (kamatnjak ne moze nize), ekonomija
se 'Cisti' putem koli€ina. Rije¢ju, nastupila je 'zamka likvidnosti'. Njoj je posebno intenzivno bila izloZena

eurozona.



'Zamka sigurnosti'

Ekonomska stvarnost je, pak, otiSla korak dalje od Keynesovog koncepta. Brisanje velike mase duga iz
kategorije 'sigurnog' istovremeno je dovela do pada neto ponude sigurne imovine i rasta premije rizika.
Sto ée reci, 'zamka likvidnosti' evoluirala je u ‘zamku sigurnosti' (Caballero i Farhi, 2017). Za izlaz iz
'zamke sigurnosti' potreban je rast neto ponude sigurne imovine bez obzira na ponudu i potraznju za
ostalim oblicima imovine. Ukoliko takvog rasta nema, ravnotezni mehanizam podrazumijeva (spontani)
pad potraznje za sigurnom imovinom kroz smanjenje BDP-a, odnosno kroz (produzenu) recesiju ili

kontroverznije — sekularnu stagnaciju.

U modelu (Caballero i Farhi, 2017), 'zamka sigurnosti' implicira Zelju agenata da supstituiraju rizicniju
sigurnijom imovinom. U izostanku mehanizma dodatnog smanjenja kamatnjaka (kao posljednjih
godina), najefektivnije politike su one koje agentima omogucuju spomenutu razmjenu. PoZeljne mjere
za izlaz iz 'zamke likvidnosti' ukljuCuju ,helikopter novac®, pove¢anije targetirane stope inflacije ifili vece

javno zaduZivanje. Svaki od primjera stimulirat ¢e agregatnu potraznju, time i dohodak.

Za sigurnu imovinu, pak, najznacajnije su kolateralizirane razmjene privatnih (ili posrnulih drzavnih)
vrijednosnica za likvidnost, tj. u konacnici (i ideal-tipskom slu¢aju) - za siguran javni dug. Od zaista
provedenih kriznih mjera, u ovom kontekstu pozitivne su bile rane QE (kvantitativno labavljenje) politike

Fed-a, najava OMT programa ECB-a i uop¢e kupovina korporativnih obveznica.

Problem je, medutim, $to su se transakcije otegnule a situacija s vremenom izmijenila pa je npr. Fed
poceo kupovati sigurnije i dugurocnije vrijednosnice (s negativnom betom), a prodavati kratkoroéne (s

nultom betom), Sto efektivno smanjuje ponudu sigurne imovine.
Je li to sve tek nova fraza?

Potrebno je napomenuti da u akademskoj zajednici nema apsolutnog konsenzusa oko postojanja
'zamke sigurnosti', tj. globalnog manjka sigurne imovine. Kritike idu od odbacivanja hipoteze kao
valjane ali suvisne, preko diskreditiranja hipoteze kao moderne verzije stare Triffinove dileme - u kojoj
je rije¢ o konfliktu izazvanom €injenicom da neka valuta (npr. americki dolar) servisira domacu
ekonomiju i istovremeno sluZi za tude medunarodne rezerve (Bordo i McCauley, 2017; McCauley,
2019) - pa sve do etiketiranja cjelokupnog akademskog narativa kao fraziranja (The Safe Asset Meme).

Namece se i teza o (tek) ciklickom karakteru manjka sigurne imovine, s obzirom na vrhunac rezervi u

2014. godini (nakon aprecijacije dolara, srediSnje banke trziSta u nastajanju su intervenirale radi zastite


https://www.dauphine.psl.eu/fileadmin/mediatheque/recherche_et_valo/DHC_2013/safe_asset_meme_Dauphine_101013.pdf

vlastitih valuta), povratak visokih americkih fiskalnih deficita pri (skoro) punoj zaposlenosti te, u
konaénici, meteorsku konvergenciju (i potraznju) Kine koja nece trajati unedogled. Takoder, fiskalni
trendovi u najrazvijenijim zemljama u posljednjim desetlje¢ima nisu u prosjeku dovoljno Stedljivi (Borio
et al, 2019) da bi se manjak ponude sigurne imovine mogao lijeno objasniti zajedni¢kim nazivnikom

neoliberalizma (slika 10).

General government debt to GDP Safe assets as a share of world GDP!
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Slika 10. Omjer javnog duga i BDP-a najrazvijenijih zemalja (liievo) i udio sigurne imovine u svietskom BDP-u (desno)
Izvor: Borio et al. (2019)

Ipak, prezivljavaju dva naizgled zadovoljavajuéa objasnjenja globalne neravnoteze 'sigurnosti': rast
potraznje (konvergencija Azije) i pad ponude (masovno 'brisanje' iz kategorije sigurne imovine uslijed

Soka financijske krize).

No, je li to dovoljno za razumijevanje fenomena i u post-kriznom razdoblju? Kakva je uloga ekonomske
(fiskalne i monetarne) politike u svemu tome? U konaénici, je li plauzibilno razmisljati u kontekstu nove
histereze po pitanju sigurne imovine? Drugim rije¢ima, je li moguée da su magnituda i modalitet krizne
intervencije — a ne samo prestanak NQA-a i povratak 'fundamentima' - uvjetovali produbljivanje

neravnoteZe sigurne imovine pred sliedecu krizu?



|l dio

1. POLICY IMPLIKACIJE MANJKA SIGURNE IMOVINE: FISKALNA | MONETARNA POLITIKA

U prvom dijelu teksta, navedena su dva stilizirana objadnjenja globalne neravnoteze 'sigurnosti': rast
potraznje (konvergencija Azije) i pad ponude (masovno 'brisanje" iz kategorije sigurne imovine uslijed
Soka financijske krize). Istovremeno se postavilo pitanje, je li to dovoljno za razumijevanje fenomena i u
post-kriznom razdoblju? Drugi dio Clanka implicira negativni odgovor i potencira jo$ jedan, dodatni
koridor produbljivanja neravnoteze.

Podijelimo sada navedeno pitanje u dva potpitanja. Prvo, ako je manjak sigurne imovine karakteristika
suvremene globalne ekonomije, zasto je to uopée problem i koje su implikacije za ekonomsku (fiskalnu
i monetarnu) politiku? Drugo, postoji li joS neki relevantan faktor (bilo sa strane potraznje ili sa strane
ponude) koji objadnjava neravnotezu? Direktnije, je li upravo nekoordiniranost reakcija na posljednju
krizu pomogla produbiti neravnotezu i uvjetovati smanjeni manevarski prostor za reakciju u sljiede¢oj?

Odgovori na ova pitanja su povezani. Krenimo s prvim: manjak sigurne imovine je problem jer
implicira veée negativne posljedice nestanka NQA principa u sljedecoj fazi ciklusa (recesiji).
Sire, problem je jer manjak implicira poteskote za agregatnu $tednju, nemogucnost efikasnog
odredivanja cijena unutar financijskog sustava, prijeti kolapsom na trzistima kolateraliziranih transakcija
i slabi efikasnost monetarne politike za vrijeme kontrakcija.

Koje su pritom implikacije po ekonomsku politiku, odnosno $to se moze uciniti a $to se moZe prestati
¢initi? Prije svega, poniranje kamatnih stopa dublje u negativni teritorij je teSko zamislivo zbog -
postojanja gotovine (izostanak prinosa je bolji od negativnog prinosa). Za dolazak nove sigurne imovine
na scenu (poput npr. kineskih obveznica) treba proCi jo§ vremena. A prestanak €injenja se odnosi na
dosadasnje dominantne trendove u provodeniu fiskalne i monetarne politike.

Time dolazimo i do odgovora na drugo pitanje; naime, suvremene mjere ekonomske politike, u
svojim nekoordiniranosti, nehotice odmazu uspostavi ravnoteze. Konkretno, imaju tendenciju
smanjenja ponude sigurne imovine. To se odnosi na nedovoljnu fiskalnu i pretjeranu monetarnu

ekspanziju.

Opcenitije, policy dilema moze se postaviti na viSe nacina. Primjerice, izmedu adresiranja simptoma -
ekscesivnih rizika i potencijalnih cjenovnih mjehura (vrlo niski kamatnjaci nedovoljno diferenciraju
izmedu uspjesnih i neuspjesnih poduzeéa, tj. ne dopustaju filter trziSnog mehanizma koji nagraduje
uspjesne i kaznjava neuspjesne), ili uzroka — manjka sigurne imovine (Caballero, 2006). Drugi nacin je
izbor izmedu primata monetarne ili fiskalne politike u pokretanju novog investicijskog ciklusa i rasta
kamatnih stopa koji poput plime eliminira simptome (povratak u ‘normalu’).

Nominalno, Cetiri su moguca izlaza iz situacije manjka sigurne imovine u kratkom i srednjem roku
(Caballero, Farhi i Gourinchas, 2017):

1. Rast vrijednosti kroz aprecijaciju teCaja ekonomije-proizvodaca sigurne imovine (SAD prije
svega)



2. Veca privatna produkcija sigurne imovine
3. Akceleracija izdavanja novih drzavnih ‘sigurnih’ vrijednosnica (aktivna uloga fiskalne politike)
4. Promjene regulatornog okvira i redefiniranje ciljeva i instrumentarija sredi$njih banaka.

U slucaju aprecijacije dolara (1), nositelji americkog duga bilieZe porast vrijednosti imovine, no americki
izvoz (vjerojatno i dohodak) trpi. U sluCaju vece spontane (trzisne) produkcije sigurne imovine (2), rijesit
Ce se neposredna neravnoteza, ali moguc je sli¢an razvoj situacije kao i u slucaju posljednje financijske
krize. Uz nedovoljnu produkciju drzavnih vrijednosnica (izostanak ekspanzivne fiskalne politike), trzina
reakcija je rast ponude privatnih supstituta (Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen, 2012), Sto rezultira
kreditnom ekspanzijom (i povecava vjerojatnost financijske nestabilnosti).

Najintrigantnijima se, pak, ¢ine dvije posljednje navedene opcije (3 i 4). TreCa opcija podrazumijeva
prepoznavanje dezorijentiranosti post-krizne (ekspanzivne) monetarne politike i prebacivanje tereta
poticanja potraznje na fiskalnu politiku. Cetvrta predstavija redefiniciju neposrednih instrumenata
monetarne politike, uzimajuéi u obzir Sirinu potencijalnih posljedica koje njene intervencije (poput
kvantitativnog labavljenja) mogu imati u sasvim izmijenjenoj arhitekturi financijskog sustava.

U skrac¢enom obliku, navedeno implicira da agregatnu potraznju treba prepustiti fiskalnoj, a stabilnost i
sigurnost (financijskog sustava) monetarnoj i makroprudencijainoj politici.

Dualna uloga fiskalne ekspanzije: agregatna potraznja i sigurna imovina

Zagovaranje zaokreta prema fiskalnoj politici dobilo je na momentumu nakon nedavnog popularnog
Clanka Summersa i Stansbury (2019), koji takav zaokret pravdaju nedostatkom prostora za
kontraciklicko djelovanje monetarnih vlasti, pa i nepoZeljnost takvog djelovanja (daljnje snizavanje
kamatnjaka) u uvjetima sekularne stagnacije. Clanak je pritom pozvao i na napustanje (neo-
kejnzijanskog) naglaska na frikcije i rigidnosti te zaokret prema (post-kejnzijanskom) inzistiranju na ulozi
agregatne potraznje.

Iz perspektive sigurne imovine, argument je jo$ snazniji, pogotovo u kontekstu buduce recesije. Naime,
Barro-Ricardo ekvivalenca (u biti, trenutno suzdrZavanje od potroSnje zbog veceg buduceg
oporezivanja potrebnog radi financiranja sadasnjih deficita) koja se ¢esto implicira kao argument protiv
fiskalne ekspanzije, ne vrijedi za drzavne obveznice za vrijeme krize (nema internalizacije budzetskog
ograni¢enja). A pogotovo se ameri¢ke obveznice mogu smatrati ne-rikardijanskima (Gorton i Ordonez,
2013).

Pritom je kljuéno sliedeCe: u trenutnim okolnostima fiskalna politika nema samo opisani
(konvencionalni) kapacitet za poticanje potraznje (kroz rast javnih investicija, zaposlenosti,
dohotka), nego i za rjeSavanje problema manjka sigurne imovine (s posljedi¢nim zajedni¢kim
ishodom - toliko prizeljkivanim rastom ravnoteznog kamatnjaka). Naime, ve¢om emisijom novih
drzavnih vrijednosnica povecala bi se i ponuda sigurne imovine na trziStu. Dakle, fiskalna
ekspanzija u strateSke i infrastrukturne investicije mogla bi imati multiplikativne pozitivne efekte i u
realnom i u financijskom sektoru.

Takoder, sigurna imovina pri vrlo niskim kamatnjacima ima karakteristike javnog dobra i njihova ve¢a
ponuda stimulirala bi globalni dohodak. Trenutna ponuda sigurne imovine (pogotovo u Europi) pati od
standardnog problema javnih dobara — fenomena slobodnog jahaca. Medutim, dok se stereotipno
slobodnim jahacima smatraju (fiskalno neuredne) zemlje duznici (otud i derogativni akronim PIGS za
zemlje juzne europske periferije), ovdje se ne misli na njih nego na snazne, Stedljive i u suficitarnim
neravnotezama - poput Njemacke. A upravo je Njemacka, sa svojim fiskalnim konzervativizmom ,



tj. neizdavanjem novih 'sigurnih’ drzavnih vrijednosnica (u trenutku kad su prinosi negativni,
slika 11) jedan od glavnih protagonista neravnoteze u Europi iz perspektive manjka sigurne
imovine.

Slika 11. Negativni prinosi na 10-godi$nju obveznicu (Njemacka, Japan, Svicarska), u %
Izvor: Financial Times (2019)

Izazovi monetarne politike: 'ekspanzivnost' u sukobu s manjkom sigurne imovine

Monetarna politika se suocava, pak, sa sasvim drugacijim tipom izazova. Njena uloga putem moguce
anonimnosti intervencija, kao i putem institucionalne legitimnosti sredisnjih banaka, ostaje krucijalna u
odrzavanju NQA koncepta, ¢ije napustanje ¢ini threshold izmedu normalnog i kriznog stanja. U
vracanju informacijske neosjetljivosti, monetarna politika je nuzno diskretna, diskrecijska i neovisna.
Ipak, razoCaravajuce je kad se iza potrebnog imperativa neovisnosti nepotrebno propusta i moguénost
efikasnije koordinacije izmedu monetarne i fiskalne politike.

U razvijenim zemljama, instrument kamatne stope (barem prema dolje) je otito iscrplien. Sto ée redi,
potrebna je nova operativna paradigma, slicno kao kad je Taylorovo pravilo zamijenilo neuspjeSne
monetaristiCke pokuSaje upravljanja monetarnim agregatima. Nekonvencionalne mjere poput QE-a
naizgled upuéuju u tom smjeru. Naizgled, jer cjelokupna arhitektura financijskog sustava je
fundamentalno transformirana i takve politike mogu imati Siroku distribuciju (nepredvidenih) posljedica.

Najjednostavnijom mogucom definicijom, QE je ekspanzivni program kolateraliziranih transakcija ili jo$
krace - program razmjene. Razmjene vrijednosnica (koje odlaze u bilance srediSnjih banaka) i rezervi
likvidnosti (koje se plasiraju u sustav preko raéuna poslovnih banaka). Glavna ideja QE-a je povecanje
likvidnosti, a onda i putem ala Modigliani efekta— povecanje kreditiranja, dohotka i potro$nje. No, iako
je likvidnost temeljna karakteristika sigurnosti, one se u suvremenom financijskom sustavu vise
ne mogu smatrati istoznaénicama. Postoji cijelo veleprodajno trziSte koje ne treba
(nekolateraliziranu) likvidnost koliko treba (kolateraliziranu) sigurnost.



Radi skice, vrlo pojednostavljeno, u transakcijama sredisnjih i poslovnih banaka, u zamjenu za siguran
kolateral, trZiSte dobiva likvidnost (a uvjetno receno, gubi sigurnost). Kolateral (primjerice, americka ili
njemacka obveznica) odlazi u bilancu sredidnje banke (gdje Cesto doCeka i dospijece) i na temelju
takve vrijednosnice u sustav se plasira ekvivalentna kolicina novokreirane likvidnosti. Osim rasta
viSkova likvidnosti, rezultat je viSestruki rast bilanci sredisnjih banaka (slika 12).
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Slika 12. Ekspanzija bilanci srediSnjih banaka nakon globalne krize (Q2/2006=100)

Izvor: BIS (2019)

Napomena: Na grafu su agregirani podaci za 6 srediSnjih banaka razvijenih ekonomija (SNB, BoE, BoJ, Fed,
ECB/Eurosystem, Sveriges Riksbank)

'Poplava’ likvidnosti dolazi uz cijenu povlacenja 'sigurnosti'

Konkretnije, bacanjem bilijuna dolara ili eura likvidnosti u sustav cilja se potaknuti kreditnu aktivnost
prema sektorima stanovnitva i poduzeca, a pritom se nultim i negativnim kamatnim stopama pokusava
odobrovoljiti aktere (i kreditore i duznike/investitore) na djelovanje. Medutim, iz perspektive sigurne
imovine, poplava likvidnosti — ceteris paribus - dolazi uz cijenu: povlaéi se sigurna imovina s
trziSta duboko u aktive sredisnjih banaka, ¢ime se efektivno pogorSava ve¢ akutan problem.

Pritom je naravno vrlo bitno koju to¢no imovinu srediSnje banke kupuju. Ako su to sigurnije, dugoro¢ne
drZavne vrijednosnice, QE nije neutralan za sigurnu imovinu (Bechtel et al, 2019). 1z perspektive
poslovnih banaka moze se €initi da su rezerve (primarna emisija, novac visoke snage) 'sigurne’, ali njih
se ne moze kolateralizirati. Rezultat je da QE poti€e transfer javne sigurne imovine iz ne-bankarskog u
bankarski sektor. Ne-bankarski potom supstituira javnu s privatnom imovinom (drZzavna vrijednosnica
odlazi u aktivu srediSnje banke, a institucionalni investitori dobivaju likvidnost, koju u pravilu investiraju
u privatnu supstitut). Takva zamjena javnog u privatno (vrijedna preko 1500 milijardi eura samo u ECB-
ovom PSPP programu) €ini ih osjetljivijima na napustanje NQA principa.

Stoga, u kombinaciji s nedovoljnom produkcijom novih vrijednosnica (fiskalnom Stednjom)
naspram potraznje, opisana monetarna 'ekspanzija' ima tendenciju oduzeti od trzista sigurnu
imovinu koju nasusno treba - kako zbog regulatornih zahtjeva, tako i zbog izmijenjene
arhitekture cjelokupnog (veleprodajnog) sustava. | tako s legitimnim ciljem razrjeSenja jedne
neravnoteze (subkonzuma), monetarna ekspanzija pomaze produbiti drugu neravnotezu (manjak
sigurne imovine).

S druge strane, uobi¢ajeni mehanizam restrukturiranja portfelja (pad prinosa/rast cijena) nije djelotvoran
zbog nulte donje granice (ZLB). Uz to, vrlo je bitno ponoviti da (barem u trenutnom institucionalnom



okviru) gotovina - za razliku od vrijednosnica - ne moze biti sekuritizirana, pa one nisu supstituti
iz perspektive sigurne imovine.

To ne znaci, medutim, da viskovi likvidnosti nisu bitni; oni su kljucni za funkcioniranje repo trzista. Ali
ako je naruSena neutralnost kolateralizirane razmjene, tada ¢e i ishodi (koristi) biti asimetriéne. U
trenutno podijeljenim ulogama, kupovina drzavnih vrijednosnica od strane sredisSnjin banaka dodatni je
poticaj trZiStu da vlastitim snagama supstituira potrebnu 'sigurnost’, a takva privatna produkcija znatno
lakSe gubi svoja NQA svojstva kada dode do krize.

NQA i uloga ocekivanja

Naravno, ne treba zanemariti ulogu ocekivanja te (i dalje) snaznu mo¢ sredidnjih banaka u formiranju
trziSne percepcije. 1z ovog kljuca, upravo je svojevremeni Draghijev ‘whatever it takes' ultimatum smirio
trziSta sprijeCivsi da dodatni (za eurozonu moZebitno i presudni) kontingent europskih vrijednosnica ne
'isklizne' iz sigurne kategorije. Sto ée reéi, ultimatum u obliku neprecizne najave programa (a ne
provedbe programa) otkupa vrijednosnica je spasio euro (program se nikada nije ni proveo, povratak
NQA-a je bio dovoljan).

Ipak, nekonvencionalne, izvanredne mjere se takvima smatraju s razlogom - teSko je istim trikom
uspijevati i uvjeravati svaki put iznova, bez obzira na fundamente. Trzista ¢e ponovno potraziti bijeg u
(pravu) sigurnost nakon neke nove NQA binarnosti. No, sljedeCi put, prostor za anti-kriznu intervenciju
monetarnih vlasti ¢e biti znatno suzen, upravo zbog ZLB-a i iscrpljenosti posljedicama posljednjeg,
povijesno velikog NQA dogadaja (pada Lehman Brothersa).

Trendovi su volatilni i dolazak nove recesije u skorije vrijeme ne mora se nuzno automatski
podrazumijevati logikom poslovnog ciklusa. Svejedno, procesi ne upucuju na 'normalnost' ciklusa: u
potrazi za sigurno$céu, preko 320 milijardi USD se slilo na trzista novca samo u posljednjih 6 mjeseci
(slika 13), Sto predstavlja najveci priliev od 2008. godine, usprkos padajuéim i negativnim prinosima (u
kolovozu 2019. godine, zabiljeZen je rekord — preko 17 tisu¢a milijardi USD vrijednosnih papira imalo je
negativan prinos).
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Slika 13. Priliev kapitala na trZiSta novca (Zuti stupci, u mird. USD)
Izvor: Bloomberg (2019)

Navedimo jo$ jedan, anegdotalni primjer (slika 14), radi skice danasnje (apsurdne) situacije: povrat na
sigurnu, austrijsku 100-godisnju obveznice u lieto 2019., samo dvije godine nakon izdavanja, bio je
preko 100% (2 dolara na ulozeni dolar) zbog udvostru€ivanja cijene i pada prinosa (cijene i prinosi
vrijednosnica u inverznom su odnosu).
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Slika 14. Rast cijene i pad prinosa na austrijsku 100-godi$nju obveznicu
Izvor: Bloomberg, MarketWatch

Rast potraznje za 'sigurnoScéu’ i trend negativnih prinosa

lako se sve navedeno dogada praktiCki simultano s rekordnim razinama dionickih indeksa, neto
potraZnja za sigurno$¢u nema naznake usporavanja - pogotovo nakon novo-najavljenih ekspanzivnih
programa Fed-a i ECB-a. U jednom od neplaniranih, Fed je bio primoran de facto nacionalizirati
ameriCko repo trZiste, nakon iskliznu¢a kamatnih stopa u rujnu (Petrou, 2019). No, sada se i masa
korporativnih (manje sigurnih) obveznica s negativnim prinosima takoder povecala (dvostruko
povecanje vrijednosti na 1200 milijardi dolara do ljeta 2019. godine), uslijed povecanja cijena i
potraznje za njima (slika 15).

Sto ée reéi: manjak trenutno raspoloZive sigurnosti, trzista o&ekivano supstituiraju s novom, privatno
produciranom kvazi-sigurnosti. U dobrim vremenima, takvi supstituti obavljaju ekvivalentnu funkciju
kolaterala, tj. ,simetriéne neupucenosti“ (Holmstrom, 2015). Ali §to viSe takvih vrijednosnica 'potone’ u
teritorij negativnog prinosa, to Ce ih vie trziSta supstituirati s onima pozitivnog prinosa, odnosno veceg
rizika.
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Slika 15. Kretanje vrijednosti korporativnih obveznica s negativnim prinosom
Izvor: Bloomberg, MarketWatch

Stilizirana dinamika je sliede¢a: potraznja za sigurnim obveznicama je velika, pa im cijena raste a
prinosi padaju u negativni teritorij; dio investitora ostaje (sigurnost), dio odlazi u riziCnije korporativne
vrijednosnice (maksimizacija profita). Potraznja za korporativnima raste, §to znaci da sada i njihovi
prinosi padaju u negativni teritorij; ponovno, dio investitora ostaje, dio odlazi, sada u - junk obveznice
najnize kvalitete (potom njihovi prinosi takoder padaju).

Sve dok nema propitkivanja prave vrijednosti kolaterala, transakcije ¢e se odvijati efikasno. Drugacije,
¢ak i ako dominiraju kolaterali najnize kvalitete, vrijedit ce NQA i informacijska neosjetljivost. Problem je
§to znamo da nece vrijediti zauvijek. Prije proSle recesije, SAS hipoteza postavija da je problem bio
manjak koli¢ine sigurne imovine (koju su 'usisala’ azijska trZista). Danas, problem je i koli¢ine i
negativnih prinosa (slika 16) koji poticu dodatni kontingent investitora u vedéi rizik. A to nuzno mijenja i
narav novcanih trzista.
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Slika 16. Globalna vrijednost obveznica s negativnim prinosom (u bilijunima USD)
Izvor: Financial Times (2019)

Manjak sigurnih kolaterala se stoga sve teZze moze ignorirati u post-kriznom svijetu. Dok su kamatnjaci i
prinosi vrlo niski, potiCe se rizi¢nije ponasanje investitora u potrazi za profitom; s druge strane, americki
kamatnjak je viSi od mnogih drugih, Sto pojaCava prilieve kapitala u SAD i uvoz tudih cjenovnih
,mjehura“ — ishod kojem ne svjedoCimo prvi put.

U meduvremenu, monetarne vlasti diliem svijeta fokusirane su na ekspanziju likvidnosti (inflacija je u
mnogim razvijenim zemljama konstantno ispod ciljane), zanemarujuci da je takav fokus u potencijalnom
konfliktu sa stabilnoS¢u cjelokupnog (dominantno veleprodajnog) financijskog sustava. Odnosno,
zanemarujuéi da likvidnost i sigurnost u suvremenosti (viSe) nisu potpune istoznacnice.

Potresi na americkom novéanom trziStu

Razumije se, ako bi i doslo do promjene fokusa i prestanka 'poplave’ likvidnosti, djelovati ne bi bilo ni
najmanje lako niti trivijalno. Fed je medu prvima poku$ao, s podizanjem kamatnjaka i relativnim
smanjenjem bilance. No, to je Cini se zavrSilo nakon nedavne distorziie na ameriCkom nov€anom
trziStu, kada je prekonocna repo stopa (SOFR) skocila na skoro 10%. Relativno smanjenje imovine u
bilanci Fed-a vjerojatno je bio jedan od strukturnih faktora (iako su razine i dalje viSestruko vece nego
prije 2008. godine).

Glavni pokretaci 'stresa’, prema BIS-ovom kvartalnom izvjestaju (2019), bile su pak Cetiri najvece
ameriCke banke (s vecim ulaganjem u 'trezorce' manje je raspoloZive likvidnosti za ostatak trZista) i
hedge fondovi (koji su koristili repo sporazume za financiranje arbitraznih transakcija). BIS pritom istiCe
znaCajnu promjenu u posljednjih 18 mjeseci: cjelokupni ameri¢ki bankovni sustav prestao je biti neto
‘opskrbljiva¢' trZista kolateralom; umjesto toga, postao je neto 'opskrbljivac’ likvidnosti za repo trzista.
To jest, sve dok nije 'zapelo'.

Posliedicna reakcija Fed-a? Ubacivanje stotina milijardi dolara likvidnosti u sustav (slika 17), s
proSirenjem ekspanzivnog programa i u 2020. godini. Sto u biti znaci da strukturni, dugoro¢ni trendovi
opstaju.



Fed's Liquidity Flood
The central bank has injected more than $200 billion of temporary funding
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Slika 17. Nova runda likvidnosti od strane Fed-a (kraj 2019. godine)
Izvor: Bloomberg

Neke mijere koje bi kontrirale 'neravnoteZi' ipak jesu poduzete — poput uvodenja programa
iznajmljivanja’ kolaterala i/ili iznimnog prihvacanja Ciste likvidnosti kao surogata kolaterala — ali njihov
opseg je relativno skroman. U kontekstu eurozone, primjerice, evidentno postoji veca potreba za
sigurno$¢u, a samim time i potreba za novim, europskim kolateralom. Njime bi se, osim suptilnog
pocCetka uspostave fiskalne unije, umanjila vjerojatno najveca manjkavost europskih banaka: €injenica
da Zive globalno, a umiru lokalno.

'Sigurnost' skrivena u aktivama sredisnjih banaka

U najmanju ruku, fiskalna i monetarna politika mogle bi poceti 'koraati' jedna uz drugu, a ne jedna
kontra druge. Trenutno, dok prva srameZzljivo producira novu sigurnu imovinu, druga tu istu imovinu
'grabi' i Sirokim zamahom miCe s trziSta kroz nove ekspanzivne intervencije. Pa ako monetarnu
ekspanzivnost u situaciji stagnacije i preniske inflacije nije pametno prekidati, $to onda zakljuéiti o
fiskalnoj Stednji i neizdavanju novih drZavnih obveznica u situaciji kada su prinosi negativni (tj. kada
investitori doslovno pla¢aju kamate drzavama koje kreditiraju)?

To viSe nije pitanje samo timinga (spusteni kamatnjaci i nove runde likvidnosti u zenitu poslovnog
ciklusa), ve¢ i trade-offa: kriza uglavnom dolazi endogenom informacijskom promjenom a ne
egzogenim Sokom; kad se to dogodi, trZista ¢e se pokuSati skloniti u pravu sigurnost. No ona ¢e biti
skrivena duboko u aktivama sredisnjih banaka.

Stoga, diskusija 0 suvremenoj monetarnoj politici mozda ne bi trebala biti fokusirana samo na sada ve¢
klasi¢no pitanje opravdanosti daljnje 'ekspanzije' (preniski kamatnjaci, poslovni ciklus i povezane
distorzije cijena i rizika), ve¢ i pitanje naravi takve (kolateralizirane) 'ekspanzije' i uopée regulatornog
okvira (Basel Il i Dodd-Frank) koji dobronamjerno adresira simptome ali istovremeno povecava
potraZnju za sigurnom imovinom.

A povecavanje potraznje, u kombinaciji s trendovima nedovoljne fiskalne i pretjerane monetarne
ekspanzije (trendovima koji smanjuju ponudu sigurne imovine na trzistu), dodatno se produbljuje



neravnoteza i stvaraju se poprilicno neoptimalni preduvijeti za sljede¢u neminovnu recesiju, u kojoj bi se
moglo opet postaviti — previSe pitanja.
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