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1. UvVvOD

1.1 Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja je interakcija izmedu europskog monetarnog poretka kojeg ¢ine Europska
sredisnja banka (ESB) i devetnaest nacionalnih srediSnjih banaka Clanica Eurosustava i
medunarodnih ekonomskih odnosa drzava c¢lanica Europske unije (EU) koje su uvele euro
(europodrucje). Cilj istrazivanja je utvrditi da li jedinstvena monetarna politika, putem
stabilnosti cijena koja povecava vanjskotrgovinsku razmjenu i potice gospodarski rast,
doprinosi unapredenju medunarodnih ekonomskih odnosa pa time i politickih odnosa u smjeru

daljnje integracije Europske unije.

Europski monetarni poredak je institucionalno utemeljen Ugovorom o Europskoj uniji koji je
na snazi od 1993. i Ugovorom o funkcioniranju Europske unije koji je na snazi jo$ od davne
1958. godine. To su medunarodni sporazumi izmedu drzava clanica Europske unije koji su
proteklih desetljeca imali odredenih izmjena i dopuna. Posljednja izmjena je bila na temelju
Ugovora iz Lisabona koja je stupila na snagu 2009. Na temelju ovih ugovora, kao i na temelju
pripadajuceg Protokola o Statutu Europskog sustava srediSnjih banaka i Europske srediSnje
banke 1998. je osnovana Europska sredi$nja banka odnosno uspostavljen je Europski sustav
srediSnjih banaka (ESSB). Europska sredi$nja banka je jedna od najvaznijih EU institucija. To
je supranacionalna financijska institucija na ¢elu Europskog sustava sredi$njih banaka u kojem
se nalaze srediSnje banke svih dvadeset i osam drzava ¢lanica EU. Od 1. sije¢nja 1999.
Europska srediSnja banka je odgovorna za monetarnu politiku u europodrucju kojeg ¢ine
devetnaest drzava c¢lanica EU koje su uvele jedinstvenu europsku valutu — euro. SrediSnje
banke drzava ¢lanica europodrucja zajedno s Europskom sredisnjom bankom ¢ine Eurosustav
kao podskup unutar Europskog sustava srediSnjih banaka. Osnivanje Europske sredi$nje banke
1 uvodenje eura predstavlja trecu fazu u stvaranju Ekonomske i monetarne unije (EMU) koja
predstavlja visoki stupanj koordinacije ekonomskih i fiskalnih politika drzava clanica
europodrucja uslijed monetarnog ujedinjenja. Monetarna stabilnost je vezana uz politicku
stabilnost, a ekonomske koristi koje 1z toga proizlaze su najvise vidljive na podrucju pojacane
vanjskotrgovinske razmjene izmedu drzava ¢lanica europodrucja koje imaju za posljedicu vise
stope realnog rasta bruto domaceg proizvoda (BDP). S obzirom da je najvazniji faktor

medunarodnih integracija upravo ekonomska korist, onda se uloga monetarnih institucija



Eurosustava (Europske sredisnje banke / Eurosustava) moze promatrati u kontekstu
unapredenja medunarodnih ekonomsko-politickih odnosa drzava Clanica unutar europodrucija
odnosno Europske unije. Pod unapredenjem ovih odnosa misli se na prelijevanje efekata
jedinstvene monetarne politike unutar monetarne unije na budzetsku politiku, poreznu politiku
odnosno opc¢enito makroekonomsku politiku s kona¢nim ciljem kompletiranja EMU u smislu
formiranja jedinstvenog euro-budzeta i stvaranja novog europskog Ministarstva ekonomije i
financija, $to je moguce provesti jedino na temelju jo§ veéeg stupnja politicke suradnje izmedu

drzava ¢lanica.

Temeljni cilj Europske srediSnje banke kao "glave" odnosno Eurosustava kao "tijela" koje
provodi odluke monetarne politike Europske srediSnje banke jest odrzavanje stabilnosti cijena.
Ne dovodeci u pitanje stabilnost cijena, Eurosustav treba podrzavati opée ekonomske politike
u Europskoj uniji. Osnovni zadaci su utvrdivanje i provodenje monetarne politike EU,
obavljanje deviznih poslova, drzanje i upravljanje sluzbenim deviznim pri¢uvama drzava
¢lanica i neometano funkcioniranje platnog prometa. U ostvarivanju temeljnog cilja odnosno
zadataka, Europska srediSnja banka i srediSnje banke Clanice Eurosustava moraju biti u
znacajnoj mjeri usmjerene na medunarodnu suradnju. U ¢lanku 6. Protokola o Statutu ESSB-a
i ESB-a navedeno je da Europska sredi$nja banka odlu¢uje o nacinu zastupljenosti Eurosustava
u podruc¢ju medunarodne suradnje te da Europska sredi$nja banka i nacionalne sredi$nje banke
mogu sudjelovati u medunarodnim monetarnim institucijama. Ovime je otvorena mogucnost
djelovanja na podru¢ju medunarodnih odnosa koja se u praksi najviSe ostvaruje
medunarodnom suradnjom s drugim sredi$njim bankama odnosno s financijskim institucijama
u drugim zemljama te s medunarodnim financijskim institucijama. Europska sredi$nja banka
je klju¢na EU institucija u medunarodnim gospodarskim 1 financijskim poslovima jer je
sredi$nja banka drugog po redu najvaznijeg svjetskog gospodarstva (odmah iza gospodarstva
Sjedinjenih Americkih Drzava) i §to izdaje jedinstvenu europsku valutu — euro koji predstavlja
drugu po redu svjetsku valutu po rasirenosti globalne uporabe (odmah iza ameri¢kog dolara).
Europodrucje je izrazito snazno integrirano u medunarodnu ekonomiju ¢ime znacajno utjece
na medunarodne ekonomske, ali i politicke tokove. Europska sredi$nja banka za pravilno
oblikovanje 1 provedbu monetarne politike te ocuvanje stabilnosti cijena odnosno financijske
stabilnosti ima nekoliko oblika medunarodnog djelovanja. U prvom redu ESB kontinuirano
analizira svjetska gospodarska, financijska 1 monetarna kretanja pri ¢emu posebno pozorno
prati medunarodnu ulogu eura. Aktivno sudjeluje u medunarodnim financijskim institucijama

kao Sto je Medunarodni monetarni fond (MMF), Banka za medunarodna poravnanja (BIS) i
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Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD). Takoder sudjeluje u razli¢itim
forumima kao $to je G-20 (neformalni forum skupine od dvadeset ministara financija i
guvernera srediSnjih banaka najznacajnijih ekonomija). Odrzava odnose sa srediSnjim
bankama izvan EU radi razmjene stru¢nih misljenja kako bi Sto bolje sagledala vanjsko
okruzenje, a ve¢ prema potrebi moguca je 1 zajedniCka bilateralna odnosno multilateralna
suradnja (posebno u uvjetima financijske krize) pri ¢cemu ESB zastupa interese monetarne

politike Eurosustava.

U radu su istraZzeni i kvantificirani ekonomsko-financijski ucinci europskog monetarnog
poretka, a rezultati istrazivanja su prikazani nizom numerickih i grafickih prikaza iz kojih je
vidljivo izravno i neizravno djelovanje na medunarodne ekonomske odnose u europodrucju
kao sredisSnjem dijelu Europske unije. Posebno su istrazene nestandardne mjere monetarne
politike koje predstavljaju odgovor europskog monetarnog poretka na financijske krize pa tako

i na krizu koja je proizasla iz recentne pandemije uzrokovane koronavirusom.

1.2 Svrha i cilj istraZivanja

Glavni cilj znanstvenog istraZivanja je utvrditi da li i na koji na¢in monetarni poredak Europske
sredi$nje banke i nacionalnih sredisnjih banaka ¢lanica Eurosustava, putem monetarne politike
koja je usmjerena na stabilnost cijena kao temeljnog preduvjeta za gospodarski rast, djeluje
kao aktivni sudionik medunarodnih odnosa i da 1i posljedi¢no pozitivno utje€e na razvoj i

unapredenje medunarodnih ekonomskih odnosa drzava ¢lanica europodrucja.

Pomo¢ni ciljevi istraZivanja su:

1. Definirati i konceptualizirati institucionalno uredenje europskog monetarnog poretka;

2. Teorijski pojasniti medunarodne odnose unutar Europske unije u kontekstu stvaranja
Ekonomske i monetarne unije (EMU);

3. Integrirati 1 vrednovati ekonomske razloge drzava ¢lanica europodrucja zbog kojih su
prihvatile euro i pristupile monetarnoj uniji;

4. Povezati i sintetizirati standardne i nestandardne instrumente te transmisijski mehanizam
monetarne politike Europske srediSnje banke odnosno Eurosustava s temeljnim ciljem

stabilnosti cijena;



5. Empirijski istraziti interakciju izmedu monetarne politike Europske srediSnje banke /
Eurosustava 1 povecanja medunarodne razmjene drzava c¢lanica europodrucja odnosno
povecanje realnog gospodarskog rasta kao temelja njihove ekonomske i monetarne
integracije;

6. Povezati ekonomske efekte monetarne politike Europske srediSnje banke / Eurosustava i
medunarodne odnose izmedu drzava Clanica europodrucja kako bi se pojasnila dinamika
odnosa;

7. Obuhvatiti nestandardne mjere i instrumente monetarne politike Europske srediSnje banke /
Eurosustava za ublazavanje negativnih posljedica ekonomskih kriza s posebnim osvrtom na

krizu zbog pandemije koronavirusa.

U skladu s glavnim ciljem istrazivanja i pomo¢nim ciljevima postavljena je jedna glavna
hipoteza koja je rasclanjena na tri pomoc¢ne hipoteze koje predstavljaju moguce odgovore na

istrazivacko pitanje. Putem potvrdivanja pomo¢nih hipoteza dokazati ¢e se glavna hipoteza.

Glavna hipoteza (GH) glasi:

“"Europska srediSnja banka i nacionalne srediSnje banke Clanice Eurosustava, putem
standardnih i nestandardnih instrumenata monetarne politike kao sastavnice Ekonomske i
monetarne unije (EMU), pozitivno djeluju na razvitak ekonomske i monetarne integracije te

odnosa izmedu driava Elanica europodrudja”.

Prva pomo¢na hipoteza (PH1) glasi:
“"Europska srediSnja banka i nacionalne srediSnje banke clanice Eurosustava putem
standardnih i nestandardnih instrumenata i mjera monetarne politike pozitivno djeluju na

gospodarski rast drZava ¢lanica europodrudja”.

Druga pomoc¢na hipoteza (PH2) glasi:
wMedunarodna razmjena driava ¢lanica europodrudja je u pozitivnoj vezi s mjerama i

instrumentima Europske srediSnje banke / Eurosustava”.

Tre¢a pomoc¢na hipoteza (PH3) glasi:
wUtjecaj mjera i instrumenata Europske sredisSnje banke / Eurosustava na gospodarski rast
i medunarodnu razmjenu vedi je za driave Clanice europodrulja nego za ostale driave

¢lanice Europske unije"".



Ocekivani znanstveni doprinos je bolje razumijevanje uloge i vaznosti koju Europska sredisnja
banka 1 srediSnje banke ¢lanice Eurosustava imaju na unapredenje ekonomske komponente
medunarodnih odnosa drzava ¢lanica europodrucja kao temelja za njihovu daljnju ekonomsku
I monetarnu integraciju u smjeru kompletiranja Ekonomske i monetarne unije (EMU). Dodatan
doprinos je interdisciplinaran pristup ovom istrazivanju koji povezuje ekonomska znanja i
znanja iz podru¢ja medunarodnih odnosa koja su usvojena na doktorskom studiju

"Medunarodni odnosi".

1.3 Ocjena dosadasnjih istraZivanja

Prof.dr.sc. Radovan Vukadinovi¢ kao utemeljitelj medunarodnih odnosa u hrvatskoj
politologiji je u "Teoriji medunarodnih odnosa” (2005) definirao medunarodne odnose kao
relativno mladu znanstvenu disciplinu koja se pocela proucavati tek pocetkom 20. stoljeca.
Posebno isti¢e ekonomsku dimenziju medunarodnih odnosa jer smatra da je Stetno odvajati
medunarodne politicke odluke i medunarodne ekonomske odnose kao zasebne discipline.
Pored klasi¢nih paradigmi kao $to su realizam i liberalizam, s jatanjem interesa za ekonomsku
stranu medunarodnih odnosa razvija se neorealizam i1 neoliberalizam. Navodi brojne teorije
medunarodnih odnosa od kojih treba s aspekta teme doktorske disertacije izdvojiti teoriju
integracije koja polazi od toga da razliciti dijelovi stvaraju novu cjelinu u kojoj se formiraju
posebni odnosi meduzavisnosti koji podrazumijevaju osjecaj grupne pripadnosti i nove
samosvijesti. EU je dobar prakti¢an primjer regionalne integracije u kojoj se viSe drzava
povezalo u politicko-ekonomskom procesu po filozofiji funkcionalizma koja se temelji na
nastojanju da se iz medunarodnih odnosa eliminira napetost i rat. Fokus je na podizanju
zajednickog blagostanja pri ¢emu se ignoriraju drzavne granice i uspostavljaju zajednicke
medunarodne institucije koje potpomazu ujedinjenju razli¢itih naroda putem zajednicke
suradnje u osiguravanju funkcionalnih potreba drzava ¢lanica. Vukadinovi¢ i Cehuli¢
Vukadinovi¢ (2011) detaljno opisuju kronologiju europskog povezivanja od nastanka ideje o
europskoj integraciji do stvaranja Europske unije. Posebno se osvréu na europsko monetarno
jedinstvo koje je nastalo zbog stvaranja jedinstvenog europskog trzista kako bi se uklonile sve
zapreke u slobodnom kretanju robe i kapitala. Na ovako velike promjene u europskim
medunarodnim odnosima utjecalo je ruSenje Berlinskog zida 1989. 1 intenzivnije ukljucivanje
yjedinjene Njemacke u europske integracijske procese. Njemacka je trebala biti ravnopravna

drzava clanica u novoj Europi, a europski okvir zastita od eventualnog (ponovnog) jacanja
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njemackog nacionalnog identiteta. Sefovi drzava ¢lanica tadagnje Europske zajednice su se
sastali u Maastrichtu gdje je 1992. potpisan Ugovor o Europskoj uniji koji je definirao stvaranje
europske monetarne unije u tri faze na temelju ispunjavanja tzv. konvergencijskih kriterija. U
Maastrichtu je takoder odluceno da se na nacelima zajedniCke vanjske i sigurnosne politike
omoguc¢i zajednicki nastup kada postoji zajednicki interes drzava Clanica, ¢ime je omogucéeno
Europskoj uniji da postane samostalan politicki subjekt u globalnom politickom 1

gospodarskom poretku.

Europsku uniju Hill i Smith (2011) promatraju kao specifi¢nu vrstu subjekta u medunarodnim
odnosima s najviSom razinom "supermo¢i" (uz Sjedinjene Americke Drzave) na podrucju
medunarodne diplomacije unutar multipolarnog svjetskog poretka u kontekstu ravnoteze moci
i snaznih globalizacijskih pritisaka. Ipak, naglaSavaju da EU nije niti drzava niti medunarodna
organizacija te da drzave Clanice EU 1 dalje aktivno sudjeluju u medunarodnim odnosima,
posebno izmedu sebe. EU djeluje na medunarodnoj sceni putem svoje trgovinske politike,
putem razvojne suradnje i putem zajedni¢ke vanjske i sigurnosne politike pri ¢emu kljucnu
ulogu imaju EU institucije, ukljucujuci Europsku sredisnju banku. Nakon sloma monetarnog
sustava iz Bretton-Woodsa europske drzave su Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog
stoljeca trpjele posljedice monetarnih kriza koje je obiljezavala relativno visoka inflacija.
Tadas$nji neoklasicni ekonomisti na ¢elu s Miltonom Friedmanom ustanovili su da je
ekonomski rast mogu¢ jedino na temelju niske inflacije odnosno stabilnosti cijena $to je vodilo
prema prihvacanju slogana "jedno trziSte, jedna valuta" odnosno prema uspostavi EMU i
prihvacanju eura. Ipak, europsko monetarno jedinstvo nije pratilo stvaranje zajednickog
(centraliziranog) europskog budzeta niti ujednaenog oporezivanja u drzavama ¢lanicama EU.
Trecoj fazi stvaranja EMU inicijalno se pridruzilo 11 drZava ¢lanica koje su napustile svoje
domace valute. Euro je najprije 1999. uveden za elektronicka plac¢anja, da bi 2002. bio izdan u
fizickom obliku kao nov¢anice i kovanice. Stvaranje europodrucja, koje je obuhvatilo neke od
najsnaznijih europskih 1 svjetskih ekonomija, snazno je utjecalo na globalni monetarni poredak

pri ¢emu je stvorena bipolarnost izmedu americkog dolara 1 eura.

Kahn i Meade (2016) su medu rijetkim autorima koji su istrazivali srediSnju banku sa stanovista
medunarodnih odnosa odnosno kao sudionika diplomacije. Suvremene srediSnje banke danas
proaktivno sudjeluju na razli¢itim medunarodnim forumima odvojeno od svojih ministara
financija Sto u proslosti nije bio slucaj. Povecanje njihove institucionalne neovisnosti

omogucilo im je vecu autonomiju u medunarodnim interakcijama koje se mogu klasificirati u
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dva tipa. Prvi je izgradnja odnosa odnosno diplomacija koja ukljucuje svu sluzbenu javnu i
nesluzbenu komunikaciju (prezentacija sada$njih i ocekivanih buduc¢ih ekonomskih uvijeta,
statisticki ekonomski modeli) kao i sudjelovanje na forumima koji izgraduju strucne i
profesionalne odnose te kredibilitet. Drugi su zajednicke koordinirane akcije (devizne
intervencije na trzistu, osiguravanje likvidnosti) koje se obi¢no provode u kriznim razdobljima.
Diplomacija ukljucuje sudjelovanje sredisnjih banaka u medunarodnim forumima (sastanci G-
71 G-20), u okviru skupine "Working Party Three" (WP3) u okviru OECD-a, kao i unutar BIS-
a koji djeluje kao banka za sredisnje banke.

Howarth 1 Loedel (2005) postavili su pitanje da li je Europska srediSnja banka postala novi
levijatan iz istoimenog djela engleskog politi¢ara i filozofa Thomasa Hobbsa objavljenog 1651.
Pojam "levijatan" na hebrejskom jeziku oznac¢ava morsku neman, ali kod Hobbsa to je sinonim
za snaznu drzavnu vlast koja je po njegovom misljenju potrebna da prisili ljude na izvrSavanje
svojih obveza jer bi se ljudi inace ponasali kao da je "Covjek Covjeku vuk". Howarth 1 Loedel
polaze od toga da je ESB postao najmo¢nija institucija u Europskoj uniji kojoj na raspolaganju
stoje snazni supranacionalni mehanizmi odlucivanja i provodenja krucijalnih odluka koje se iz
domene monetarne politike neizravno prelijevaju na podruéje nacionalnog budzetiranja,
porezne politike, financijske regulacije 1 opcenito na kreiranje makroekonomskog okruZenja.
Smatraju da je ESB najmoc¢nija poluga u daljnjem integriranju drzava ¢lanica EU u smjeru
kona¢ne Europske superdrzave. ESB osiguravanjem stabilnosti cijena S$titi europodrucje od
ekonomske nestabilnosti i osigurava zdrave temelje za stabilan politicki poredak 1 intenzivniju
medunarodnu suradnju. ESB je zastitnik europske monetarne stabilnosti koja ima za posljedicu
odrzivi ekonomski rast, a koji opet podrzava politicku stabilnost. Autori u knjizi definiraju
razli¢ite razine medunarodnog djelovanja i1 koordinacije Europske srediSnje banke: odnosi
izmedu ESB-a i nacionalnih sredisnjih banaka Clanica Eurosustava, odnosi izmedu ESB-a i
drugih EU institucija, odnosi izmedu ESB-a i sredi$njih banaka izvan Eurosustava, a posebno
s ¢lanicama europskog tecajnog mehanizma (ERM II) te eksterno predstavljanje europodrucja

na globalnoj razini $to ukljucuje 1 devizni tecaj eura prema drugim svjetskim valutama.

Borio i Toniolo (2006) sagledavaju diplomatske aktivnosti sredi$njih banaka u okviru
medunarodnih odnosa iz stotrideset-godiSnje perspektive Banke za medunarodna poravnanja
(BIS) iz Basela. Kroz povijest, medunarodna financijska diplomacija je oduvijek bila dio
vanjskopoliticke politike koju je vodila vlada. U vecini slucajeva, diplomatska aktivnost

srediSnjih banaka je u proslosti bila dio ove vanjske politike, a guverneri su zapravo bili samo

7



visokorangirani drzavni sluzbenici. To znaCi da su guverneri u svojem medunarodnom
djelovanju ipak bili znacajno ograniceni cjelokupnim okvirom vanjskopolitickih odnosa
vlastite drzave, a njihova proklamirana neovisnost je bila dobrim dijelom iluzija. Kao ishodisnu
tocku u poboljSanju multilateralne medunarodne suradnje izmedu sredisnjih banaka navodi
osnivanje BIS-a 1930. ¢ije je postojanje do danasnjih dana glavni argument u prilog vaznosti

djelovanja ove medunarodne financijske institucije.

Samodol i Brlec¢i¢ Valci¢ (2018) smatraju da veéina suvremenih istrazivanja na temu utjecaja
monetarne politike 1 financijske stabilnosti na gospodarski rast dokazuju postojanje snaznih
nelinearnih uzajamnih odnosa. Financijski razvitak vodi gospodarskom rastu na nacin da
postoji dvosmjeran uzro¢ni odnos izmedu monetarno-financijskog i realnog gospodarskog
sektora. Isticu vaznost koordinacije fiskalne i monetarne politike. U svome radu predstavljaju
konceptualni model za analizu financijskog razvitka konstruktivnim mjerama monetarne i
fiskalne politike koji se temelji na samo-organizirajucoj neuronskoj mrezi (SOM), a koji
povezuje pojedine financijske veli¢ine na koje utjeCe monetarna politika (prije svega nov¢ana

masa M1 i bankarski krediti) s povecanjem i smanjenjem bruto domaceg proizvoda.

Americki makroekonomist Robert J. Barro (2013) je jedan od najcitiranijih autora iz podrucja
monetarne politike jer je proveo znanstveno istrazivanje na uzorku 100 drzava u
tridesetogodiSnjem razdoblju od 1960. do 1990. kako bi dokazao utjecaj stope inflacije na
ekonomski rast (mjeren stopom realnog rasta BDP-a per capita). Rezultati regresijske analize
upucuju na zakljucak da visoka stopa inflacije ima u dugoro¢nom razdoblju negativan efekt na
privredni rast odnosno pogorSava zivotni standard gradana. Stoga monetarna politika putem
djelovanja na kamatne stope odnosno monetarne agregate treba biti prvenstveno usmjerena na
odrzavanje niske i stabilne inflacije. Ovaj zakljucak je odavno utkan u temelje djelovanja svih

modernih sredi$njih banaka ukljuc¢ujuéi i Europsku sredisnju banku.

Kanadski ekonomist i nobelovac Robert Mundell (1961) je svojom teorijom optimalnog
valutnog podrucja utro put ka stvaranju europske monetarne unije, zbog ¢ega su ga prozvali
"ocem eura". Teorija optimalnog valutnog podrucja argumentira razloge zbog kojih su se
europske drzave dobrovoljno odrekle svoje monetarne suverenosti i prihvatile euro. Drzave
koje pristupaju monetarnoj uniji trebaju zadovoljiti odredene uvjete kako bi monetarna unija
bila uspjesna odnosno kako bi drzave imale od toga koristi pri ¢emu je najvaznije istaknuti

visok stupanj medunarodne trgovine i veliku pokretljivost rada i kapitala $to su zapravo

8



najvaznije odrednice jedinstvenog europskog trziSta. Medusobna trgovina izmedu drzava
¢lanica monetarne unije je dakle u snaznoj korelaciji s prednostima uvodenja zajednicke valute.
Monetarna integracija eliminira troSkove volatilnosti teCajeva pojedinacnih nacionalnih valuta
Sto smanjuje trgovinske troskove i time poti¢e veéi stupanj medunarodne trgovine koja opet
gradi joS bolje medunarodne politicke odnose. Monetarna stabilnost osigurava politicku
stabilnost 1 obrnuto. Euro kao medunarodna valuta moZze biti onoliko jak koliko je

gospodarsko-politicki jaka Europska unija.

Europska sredi$nja banka (2011) svakih desetak godina aZurira dokument o svojoj monetarnoj
politici. U njemu je detaljno definiran institucionalni okvir za provodenje jedinstvene
monetarne politike u Eurosustavu. U EU osnivackim ugovorima osigurana je puna politicka
neovisnost ESB-a u odluc¢ivanju i djelovanju, ali treba napomenuti da je ESB izravno
odgovoran Europskom parlamentu. Opisane su mjere i instrumenti monetarne politike od kojih
posebno treba izdvojiti operacije na otvorenom trzistu, stalno raspolozive moguénosti i drZzanje
minimalnih obveznih pricuva. Objasnjen je transmisijski mehanizam kojim ECB putem
odredivanja kamatnih stopa po kojima se financiraju komercijalne banke neizravno utjece na
kamatne stope u europodruc¢ju odnosno u konacnici na cijene dobara i usluga. DrZzavni budzeti
ostaju u domeni nacionalne fiskalne politike drzava clanica EU, ali postoje mehanizmi koji
osiguravaju zdrave drzavne financije 1 onemogucavaju prekomjerni deficit. Upravljacko vijece
Europske sredi$nje banke je kvantitativno precizno definiralo svoj temeljni cilj da odrzava
godisnju stopu inflacije ispod 2% tijekom srednjoro¢nog razdoblja. PojaSnjeno je da monetarna
politika ESB-a moze najvise pridonijeti gospodarskom rastu i povecanju Zivotnog standarda

Europljana putem osiguravanja stabilnosti cijena.

Europska sredi$nja banka (2009) pojasnjava opravdanost svog temeljnog cilja, a to je stabilnost
cijena. Ovo je jedan od brojnih dokumenata kojima se pojasnjava zbog ¢ega je borba protiv
inflacije odnosno deflacije najveéi doprinos koji monetarna politika moze dati za ostvarenje
ekonomskog blagostanja 1 privrednog rasta u drzavama clanicama EU odnosno europodrucja.
Definira inflaciju kao povecanje cijena dobara i usluga na europskom trzistu, promatrano kroz
duze vremensko razdoblje, koje dovodi do smanjenja kupovne vrijednosti novca, u ovom
slucaju eura. Nabraja koje su to konkretne koristi koje proizlaze iz stabilnosti cijena: povecava
transparentnost relativnih cijena dobara i usluga i smanjuje nesigurnost oko daljnjeg kretanja
cijena, smanjuje razinu kamatnih stopa zbog reduciranja premije za inflacijski rizik, sprecava

negativnu redistribuciju bogatstva i opcenito pridonosi financijskog stabilnosti koja je temelj
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za vise stope gospodarskog rasta. ESB se u svojim ekonomskim analizama fokusira na kretanje
bitnih ekonomsko-financijskih varijabli koje su ¢vrsto vezane za inflaciju odnosno utjecu na
cjenovnu stabilnost od kojih treba posebno izdvojiti: harmonizirani indeks potroSackih cijena
(HICP), indikatore gospodarskog outputa i agregatne potraznje (visina bruto domaceg
proizvoda i stopa njegovog rasta), statistiku bilance placanja i medunarodne trgovine (kretanje

izvoza i uvoza) kao i indikatore financijskog trziSta (promjena tecaja i kretanje stope prinosa).

Trichet (2019) tvrdi da su euro kao valuta i europodrucje kao jedinstveno trziSte dokazali
otpornost na najvecu svjetsku ekonomsku krizu nakon 2. svjetskog rata (kriza 2008.-2009.)
zahvaljujuéi efikasnoj reakciji monetarne politike, Sto je pridonijelo povijesnom opravdanju
uvodenja eura. loannatos (2018) je istrazivao razliku izmedu sistemskog rasta europodrucja i
drugih ekonomija koriste¢i DiD metodu (engl. Difference-in-Differences) i smatra da nema
znacajnih razlika u visini gospodarskog rasta. Hartmann i Smets (2018) su napravili
retrospektivu monetarne politike ESB-a / Eurosustava kroz dva desetlje¢a od uvodenja eura
1999., s posebnim osvrtom na izazove financijske krize javnog duga 2010.-2013. zbog koje su

uvedeni novi instrumenti monetarne politike kako bi se ubrzao ekonomski oporavak.

Sarié (2017) je jedan od rijetkih koji je posljednjih godina za temu svoje doktorske disertacije
odabrao Ekonomsku i monetarnu uniju (EMU), ali prvenstveno sa stanovista ulaska Republike
Hrvatske (RH) u EMU odnosno analize pozitivnih i negativnih ekonomskih efekata uvodenja
eura u RH. Potvrduje opravdanost ulaska u EMU sa stanovista teorije optimalnog valutnog
podrucja te smatra da gubitak vodenja samostalne monetarne politike od strane Hrvatske
narodne banke ne predstavlja znac¢ajan gubitak za RH, pogotovo $to se radi o ve¢ "eurozirano;j"
zemlji (najvec¢i dio pasive hrvatskih banaka je denominiran u eurima). Zakljucuje da u
promatranom razdoblju do 2016. godine RH nije jo$ bila spremna za pristupanje EMU zbog
nedovoljne sinkroniziranosti hrvatskog gospodarstva s europodru¢jem pri ¢emu je upozorio na
vaznost ispunjavanja kriterija konvergencije zbog kojih je nuzno provesti reforme u cilju

smanjenja drZzavnog deficita 1 smanjenja javnog duga RH.
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1.4 Kompozicija rada

Disertacija se sastoji od pet poglavlja nakon kojih slijede zaklju¢na razmatranja, literatura,

sazetak, popis kratica, popisi tablica, grafikona i slika te prilozi i na kraju Zivotopis autora.

U uvodnom dijelu definirani su predmet i svrha znanstvenog istrazivanja. Uz glavni cilj,
postavljeni su i pomo¢ni ciljevi. Navedena je glavna hipoteza i tri pomoéne hipoteze. Slijedi
ocjena dosadasnjih istrazivanja iz domace i strane literature. Uvod zavrSava opisom odabranih

metoda znanstveno-istrazivackog rada.

Drugo poglavlje opisuje institucionalni okvir europskog monetarnog poretka. Kronoloski su
poredani svi osnivacki ugovori Europske unije kao najvazniji pravni temelj europske
integracije. Posebna pozornost je usmjerena na glavne nositelje europskog monetarnog
poretka, a to je Europska srediSnja banka 1 sredi$nje banke ¢lanice Eurosustava. Opisane su
funkcije i nacin djelovanja Europske srediSnje banke pri ¢emu je posebno analizirana njezina
uloga kao aktivnog sudionika medunarodnih odnosa. RazjaSnjena je razlika izmedu
Eurosustava i Europskog sustava sredi$njih banaka. ldentificirana je uloga europskog
monetarnog poretka u ostvarivanju monetarne stabilnosti koja je ¢vrsto vezana za politi¢ku

stabilnost.

Trece poglavlje je posveceno medunarodnim odnosima izmedu europskih drzava i politickim
dogadajima koji su doveli do stvaranja Ekonomske i monetarne unije (EMU) i1 uvodenja
jedinstvene valute — eura. Vrednovani su ekonomski razlozi drzava ¢lanica za dobrovoljno
pridruzivanje europskoj monetarnoj uniji i za odricanje od monetarne suverenosti. Pojasnjena
je vaznost bankovne unije ¢ija dva stupa (jedinstveni nadzorni mehanizam i sanacijski
mehanizam) predstavljaju vazan c¢imbenik financijske stabilnosti u Europskoj uniji.
Napravljena je procjena buduceg kompletiranja EMU 1 formiranja fiskalne unije koja
podrazumijeva jedinstveni europski budzet. Na kraja tre¢eg poglavlja kronoloski su poredani i
obrazloZeni vazni ekonomsko-politicki dogadaji na vremenskoj lenti od osnivanja EMU 1999.
odnosno u promatranom razdoblju 2005.-2020. te nacini djelovanja monetarne politike za
svaku pojedinu godinu, s posebnim osvrtom na prilagodbe djelovanja monetarne politike u

kriznim razdobljima.
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Cetvrto poglavlje se detaljno bavi monetarnom politikom europskog monetarnog poretka.
Objasnjena je razlika izmedu standardnih (tradicionalnih) instrumenata i nestandardnih mjera
monetarne politike koje su uvedene kao odgovor Europske srediSnje banke na globalnu
financijsku krizu 2008.-2009. Detaljno je istrazena upotreba ovih nestandardnih mjera koje su
se nastavile koristiti za vrijeme europske duznicke krize i nakon nje za ubrzavanje oporavka
gospodarstva europodruc¢ja, a naroCito su intenzivirane za vrijeme financijske krize zbog
pandemije koronavirusom, tako da njihovu upotrebu vezemo za krizna razdoblja. Definirani su
novéani agregati, kanali provodenja monetarne politike Europske srediSnje banke i cijeli
transmisijski mehanizam. lako su europske drzave izvan europodruc¢ja nominalno zadrzale svoj
monetarni suverenitet, ipak se efekti snazne monetarne politike Eurosustava prelijevaju izvan

granica europodrucja.

U posljednjem poglavlju nalaze se rezultati empirijskog istrazivanja djelovanja monetarne
politike Eurosustava na gospodarski rast i medunarodnu razmjenu drzava ¢lanica europodrucja
odnosno Europske unije. Prikazan je ekonometrijski model i jasno su definirane njegove
varijable. Rezultati istrazivanja su iskazani posebno za zavisnu varijablu gospodarskog rasta i
za zavisnu varijablu medunarodne razmjene. Odvojeni su rezultati istraZivanja za drzave
¢lanice europodrucja od kontrolne grupe drzava clanica Europske unije koje jos uvijek nisu
uvele euro (izvan europodrucja). Dodatno su analizirane odabrane bilan¢ne pozicije
nacionalnih srediSnjih banaka 1 Europske srediSnje banke kako bi se istrazila upotreba

instrumenata i mjera monetarne politike u kriznim razdobljima.

1.5 Metode istrazivanja

U doktorskoj disertaciji provedena je teorijska i empirijska analiza. Od metoda znanstveno-
istrazivackog rada koriStene su deskriptivna metoda, metoda kompilacije, metoda analize i
sinteze, metoda komparacije, metoda apstrakcije i konkretizacije, metoda indukcije i dedukcije
te ekonometrijske metode. Prema planu istraZivanja prvo je provedena detaljna analiza strane
i domace stru¢ne literature kao sekundarnih izvora podataka. Obuhvacene su knjige, znanstveni
1 struéni ¢lanci, doktorske disertacije te internetski izvori koji se bave institucionalnim okvirom
EU. Pozornost je bila usmjerena na prethodne medunarodne odnose izmedu drZava ¢lanica
Europske unije temeljem kojih je doslo do stvaranja Ekonomske i monetarne unije (EMU)

odnosno do osnivanja Europske sredi$nje banke i Eurosustava. Istrazena je uloga ESB-a kao
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supranacionalne monetarne institucije EU i nacina na koji, zajedno s nacionalnim sredi$njim
bankama clanicama Eurosustava, kreira i provodi monetarnu politiku za drzave clanice
europodrucja te kako ova monetarna politika putem raspolozivih mjera i instrumenata stvara
novu dinamiku ekonomskih, financijskih i politickih odnosa izmedu drzava c¢lanica

europodrucja.

Glavna hipoteza odnosno tri pomo¢ne hipoteze provjerene su empirijski putem istrazivanja
usmjerenog na devetnaest drzava Clanica europodrucja kao dijela Europske unije u kojem se
provodi jedinstvena monetarne politika ESB-a / Eurosustava, ali su obuhvacene i preostale
drzave ¢lanice Europske unije koje jos nisu uvele euro (kontrolna grupa od devet drzava izvan
europodrucja). 1z sekundarnih izvora podataka prikupljeni su statisti¢ki podaci iz podrucja
monetarne politike i makroekonomije, kao i ra¢unovodstveni podaci. Varijable koriStene u
istrazivanju najprije su pojasnjene deskriptivnom metodom, a komparativnom metodom su
usporedeni podaci iz razli¢itih drzava. Prikupljeni podaci su racunalno obradeni uz koristenje
aplikativne podrske. Primijenjena je odabrana metoda ekonometrijske analize, a to je panel
model fiksnih efekata i model sluc¢ajnih efekata koji omogucuje istovremenu analizu vise
jedinica promatranja u nekom razdoblju. Kao izvor podataka koriStene su internet stranice
ESB-a, Eurostata, Svjetske banke i internet stranice pojedinih nacionalnih srediSnjih banaka.
Vremenski okvir promatranja je razdoblje od Sesnaest godina (2005.-2020.). Kod vremenskih
serija podataka uzet je u obzir naknadni ulazak novih Clanica u europodrucje (bilo je vise
krugova prosirenja: 2007., 2008., 2009., 2011., 2014. i 2015.). Istrazivanje obuhvaca
standardne (tradicionalne) instrumente monetarne politike ESB-a/Eurosustava kao $to su stalno
raspolozive mogucnosti i operacije na otvorenom trzistu, a posebna pozornost je usmjerena na
upotrebu nestandardnih mjera monetarne politike ESB-a/Eurosustava (kao S$to kupnja
vrijednosnih papira u svrhe monetarne politike) koje se obi¢no intenzivnije koriste u razdoblju
ekonomskih kriza zbog ublaZzavanja negativnih posljedica na gospodarstvo. U istraZivanju su
definirana dva osnovna ekonometrijska modela: jedan za gospodarski rast, a drugi za
medunarodnu razmjenu. Zavisna varijabla za prvi ekonometrijski model (za prvu i trecu
pomocénu hipotezu) je gospodarski rast (mjeren godiSnjom stopom rasta realnog BDP-a per
capita). Zavisna varijabla za drugi ekonometrijski model (za drugu i tre¢u pomo¢nu hipotezu)
je medunarodna razmjena (mjerena indeksom ekonomske otvorenosti odnosno zbrojem uvoza
i izvoza kao udjelom u BDP-u). Od nezavisnih varijabli za navedene ekonometrijske modele

koriStene su razli¢ite makroekonomske, statisti¢ke i racunovodstvene varijable.
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Treba napomenuti da se ovo istrazivanje temelji na prethodnoj znanstvenoj spoznaji snaznih
korelacija izmedu niske inflacije i vise stope privrednog rasta odnosno izmedu prihvacanja
zajednicCke valute 1 povecanja medunarodne trgovine §to takoder pridonosi ekonomskom rastu.
Dakle, daljnje istrazivanje se temelji na prethodnoj spoznaji da visoka stopa inflacije ima u
dugoro¢nom razdoblju negativan efekt na privredni rast zbog ¢ega je temeljni cilj monetarne
politike ESB-a ostvarivanje stabilnosti cijena. Takoder se temelji na prakti¢noj primjeni teorije
optimalnog valutnog podru¢ja prema kojoj uvodenje jedinstvene valute — eura odnosno
pristupanje monetarnoj uniji — EMU povecava vanjskotrgovinsku razmjenu izmedu drzava

¢lanica EU na jedinstvenom europskom trzistu.

Tijekom cijelog istrazivanja, a osobito u procesu zakljucivanja, koriStene su metode indukcije
I dedukcije kako bi se dokazale ili opovrgle postavljene hipoteze. Rezultati istrazivanja su

ugradeni u zakljutke znanstvenog istrazivanjal.

1 S obzirom da je autor zaposlenik Hrvatske narodne banke treba napomenuti da su iznesena stajaliSta u ovome
radu osobna i da ne odrazavaju nuzno stajaliSta Banke.
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2. INSTITUCIONALNI OKVIR EUROPSKOG MONETARNOG
PORETKA

2.1 Osnivacki ugovori Europske unije

Europska unija nije nastala primjenom sile nego slobodnom voljom koja je utemeljena na
vladavini prava. Pravni izvori Unije tj. pravni temelji EU Cine osnivacki ugovori s prilozima,
dodacima i1 protokolima te kasnijim izmjenama i dopunama. Osnivacki ugovori EU su
medunarodni sporazumi koje su dobrovoljno prihvatile sve drzave c¢lanice prilikom svog
pristupanja Europskoj uniji. lako je njihovo usvajanje dobrovoljno, rije¢ je o obvezujué¢im
sporazumima u kojima su definirani ciljevi, organizacija, nacin rada i osnivanje EU institucija
te druga vazna pitanja. Ovi ugovori su izmijenjeni kod svakog kruga prosirenja EU (1973.,
1981., 1986., 1995.,2004., 2007.12013.). Temeljem osnivackih ugovora kao primarnog izvora
prava Unije, institucije Unije donose zakonodavne akte koji predstavljaju sekundarni izvor
prava Unije. Tre¢i izvor prava Unije su medunarodni sporazumi s drzavama neclanicama i

drugim medunarodnim organizacijama.

Kronoloski gledano, najstariji osnivacki ugovor je Ugovor o osnivanju Europske zajednice za
ugljen i elik? iz 1951. koji su potpisale Belgija, Francuska, Italija, Luksemburg, Nizozemska
1 Njemacka zbog osiguravanja zajedniCkog trziSta ugljena 1 Celika koje je trebalo povecati
gospodarski rast 1 zivotni standard, a istodobno smanjiti tenzije koje su ostale nakon 2.

svjetskog rata. Ugovor je bio na snazi punih pedeset godina (od 1952. do 2002.).

U Rimu je 1957. potpisan Ugovor o osnivanju Europske ekonomske zajednice (EEZ) i
Europske zajednice za atomsku energiju (Euroatom)®. Ovim ugovorima iz Rima istih Sest
zemalja je osnovalo Europsku ekonomsku zajednicu sa zajednickim trziStem roba, ljudi i
kapitala ¢ime je joS viSe povecana medusobna integracija i napravljen je korak u smjeru jaceg
ekonomsko-politickog povezivanja europskih zemalja. Osnovane su zajedniCke europske
institucije: Komisija, VijeCe ministara, Parlamentarna skupstina (pretea Europskog
parlamenta) 1 Europski sud. Takoder je osnovana i Europska investicijska banka (EIB). Rimski

ugovori su vise puta izmijenjeni, a danas nose naziv Ugovor o funkcioniranju Europske unije.

Zengl. Treaty establishing the European Coal and Steel Community.
3 engl. Treaty establishing the European Economic Community and related instruments (EEC Treaty).
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U Briselu je 1965. sklopljen Ugovor o spajanju* kojim su ujedinjene institucije Europske
zajednice za ugljen 1 Celik, Europske ekonomske zajednice i Europske zajednice za atomsku
energiju. Osnovani su jedinstveno Vijece i Komisija, ¢ime su uspostavljeni temelji za stvaranje

danasnje Europske unije. Zamijenio ga je Ugovor iz Amsterdama koji je stupio na snagu 1999.

U Luksemburgu i Haagu je 1986. potpisan Jedinstveni europski akt® kojim su revidirani Rimski
ugovori. ProSirene su ovlasti europskih institucija i pojaana je usmjerenost prema

zajednickom trzistu te daljnjoj europskoj integraciji.

Za uspostavu europskog monetarnog poretka najvazniji osnivacki ugovor je Ugovor o
Europskoj uniji® koji je 1992. potpisan u nizozemskom gradu Maastrichtu, a stupio je na snagu
1. studenoga 1993. Ugovor iz Maastrichta je spojio Rimski ugovor i Jedinstveni europski akt.
Ovim ugovorom je dosSlo do osnivanja Europske unije, a postavljeni su temelji i za uvodenje
jedinstvene europske valute — eura. Time je europsko povezivanje podignuto na viSu razinu jer
je dosadasnja integracija bila pretezito gospodarska, a sada je prerasla u politicku integraciju
Sto znaci da drzave Clanice moraju razvijati zajednicke politike 1 donositi zajedni¢ke odluke.
Europska unija se temelji na tri stupa. Prvi stup su Europske zajednice, drugi stup je zajednic¢ka
vanjska 1 sigurnosna politika 1 tre¢i stup ¢ini suradnja na podrucju pravosuda i unutarnjih
poslova. Ugovor iz Maastrichta je potpisalo 12 drzava ¢lanica, a to su: Austrija, Belgija, Gr¢ka,
Finska, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal i Spanjolska.
Slika 1. pokazuje kako 7. veljace 1992. ministri vanjskih poslova i ministri financija europskih

drZzava ¢lanica potpisuju Maastrichtski ugovor.

Slika 1. Potpisivanje Ugovora iz Maastrichta 7. veljace 1992.

4 engl. Merger Treaty.

5 engl. Single European Act.

6 engl. Treaty on European Union. https://eur-lex.europa.eu/legal-ontent/HR/TXT/?uri=CELEX:11992M/TXT
(pristup: 13.01.2022.)
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Izvor: Internetske stranice Centra za studije europskih integracija (CVCE):
https://www.cvce.eu/en/obj/signing_of the maastricht treaty 7 february 1992-en-81cd79c8-b4aa-404f-b858-
bdb8305cfhc6.html (pristup: 7. 2. 2022.)

Ugovor iz Amsterdama’ je potpisan 1997. i njime je revidiran Ugovor o Europskoj uniji.
Prosirena je nadleznost Unije, ojacana je pozicija Europskog parlamenta i pojacana je suradnja

izmedu drZava €lanica te je napravljana priprema za pristupanje novih drzava ¢lanica.

Ugovor iz Nice® je potpisan 2001. sa svrhom reforme institucija kako bi se prilagodile daljnjem
proSirenju Europske unije. Na sjednici Europskog vije¢a odrzanoj u Laekenu osnovana je
Konvencija o buduénosti Europe s ciljem rasprave o boljoj raspodjeli nadleznosti, jacanju
demokracije, transparentnosti i u¢inkovitosti te o izradi Ustava za europske gradane. lako su
Europsko vijece i Europski parlament 2004. usvojili nacrt Ugovora o Ustavu za Europu, ipak
je odbacen na nacionalnim referendumima koji su 2005. odrzani u Francuskoj i Nizozemskoj,
zbog Cega postupak ratifikacije Ugovora nije dovrSen do danas. Zbog odbacivanja Ugovora o

Ustavu, drzave ¢lanice su zapocele s pripremama Ugovora iz Lisabona.

" engl. Treaty of Amsterdam.
8 engl. Treaty of Nice.
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Posljednji odnosno najnoviji osnivacki ugovor EU naziva se Ugovor iz Lisabona®. Potpisan je
2007. a stupio je na snagu 2009. i ratificiran je od strane drzava ¢lanica. Ugovorom iz Lisabona
se ne uvode drzavni simboli Unije kao $to je himna ili zastava i nigdje se ne navodi da bi pravo
Unije imalo prednost pred nacionalnim zakonodavstvom, ali ipak se Europskoj uniji daje puna
pravna osobnost §to znac¢i da Unija moZe potpisivati medunarodne ugovore. Treba naglasiti da
Ustav Europske unije jos uvijek ne postoji, ve¢ indirektno proizlazi iz ukupnog pravnog okvira
kojeg su izradile europske institucije. Od stupanja na snagu Ugovora iz Lisabona ustavni okvir
EU, pored osnivackih ugovora, sadrzi i Povelju Europske unije o temeljnim pravima®® ¢ija je
svrha zastita univerzalnih vrijednosti ljudskog dostojanstva, slobode, jednakosti i solidarnosti.

Povelja postavlja pojedinca — gradanina EU u srediSte svojeg djelovanja i time uspostavlja

gradanstvo Unije. Povelja sadrzi katalog temeljnih ljudskih prava i sloboda.

Osnivacki ugovori EU su vazni jer se Europska unija temelji na vladavini prava i na osnovi
osnivackih ugovora institucije EU donose zakonske propise koji se provode u drZzavama
clanicama EU. Transparentnost zakonodavnog okvira je na visokoj razini §to potvrduje
dostupnost potpunih tekstova ovih ugovora kao i vezanih zakonodavnih akata u bazi podataka
europskog zakonodavstva EUR-Lex!!. Od svih nabrojenih osnivackih ugovora, najvazniji
ugovori Kkoji su jo$ danas na snazi su Ugovor o Europskoj uniji (UEU) i Ugovor o
funkcioniranju Europske unije (UFEU)2. Ova dva ugovora imaju jednaki pravni status.
Temeljne ideje 1 vrijednosti koje su sve drzave Clanice prihvatile su jednakost, sloboda,
solidarnost i postovanje ljudskog dostojanstva. Ciljevi EU su o¢uvanje slobode, demokracije i
vladavine prava te zastita ljudskih prava. U "Abecedi prava Europske unije" (2017) Europska

komisija putem svojeg Ureda za publikacije naglasava da je Europska unija jamac mira:

"Ne postoji vec¢a motivacija za ujedinjenje Europe od Zelje za mirom (¢lanak 3. UEU-a). U
proslom stoljecu su se vodila dva svjetska rata izmedu zemalja koje su danas drzave ¢lanice
Europske unije. Stoga politika za Europu ujedno znaci i politika za mir. Uspostavom EU-a

stvoren je najvazniji dio okvira za mir u Europi, kojim je onemogucen rat izmedu drzava

9 engl. Treaty of Lisbon.

10 engl. Charter of Fundamental Rights of the European Union.

1 Pristup zakonodavstvu Europske unije: https://eur-lex.europa.eu/homepage.html?locale=hr

12 prociséeni tekst Ugovora o Europskoj uniji i Ugovora o funkcioniranju Europske unije s protokolima.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=celex%3A12016 ME%2FTXT (pristup: 13.01.2022.).
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¢lanica. Dokaz tomu je sedamdeset godina mira u Europi. Sto se vise europskih drzava pridruzi

EU-u, to ée taj okvir biti &vrséi."™

2.2 Osnivanje, uloga, funkcije i organizacijski ustroj Europske sredi$nje banke

Na internet stranicama Europske sredi$nje banke!* navodi se da je povijesni put prema
osnivanju Europske sredi$nje banke zapoceo odlukom Europskog vije¢a iz 1988. kojom je
formirano vije¢e koje je dobilo zadatak predloziti konkretne korake u cilju ostvarivanja
europske monetarne unije. Na ¢elu ovog vijeca je bio Jacques Delors (predsjednik Europske
komisije), a Clanovi vije¢a su bili Alexandre Lamfalussy (generalni direktor Banke za
medunarodno poravnanje — BIS iz Basela), Niels Thygesen (danski profesor ekonomije),
Miguel Boyer (predsjednik Banco Exterior de Espana) i guverneri sredi$njih banaka drzava
¢lanica tada$nje Europske zajednice. Rezultat rada ovog vijeca je Delorsovo izvjesée u kojem

se nalazi prijedlog koraka koji ¢e dovesti do osnivanja ESB-a.

Sukladno Ugovoru o Europskoj uniji (poznatijim kao Ugovorom iz Maastrichta) 1. sije¢nja
1994. je osnovan Europski monetarni institut (EMI) kao prijelazna faza prema osnivanju ESB-
a. EMI je imao pravnu osobnost, a njegova temeljna zadaca je bila jacanje suradnje izmedu
nacionalnih sredi$njih banaka, priprema za osnivanje Europske srediSnje banke 1 priprema za
uvodenje nove zajedni¢ke valute. EMI nije bio odgovoran za provodenje jedinstvene
monetarne politike Unije, Sto zna¢i da je monetarna politika 1 dalje ostala u nadleZnosti
nacionalnih sredi$njih banaka. EMI je postojao samo cCetiri godine (do 1998.), a posljednje
dvije godine njime je predsjedavao danski politicar i ekonomist Willem ("Wim") Frederik

Duisenberg.

lako se u literaturi mogu pronaci razli¢iti datumi osnivanja Europske sredi$nje banke, u knjizi
"The European Central Bank — history, role and functions™ (2004). kao datum osnivanja navodi
se 1. lipanj 1998. kada je zapo€eo mandat predsjednika, potpredsjednika i Cetiri ¢lana Izvr$nog

odbora ESB-a koje su imenovale vlade jedanaest drzava ¢lanica EU. ESB je tada zamijenio

13 Europska komisija. (2017). Abeceda prava Europske unije. Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije
14 Internet stranice Europske sredi$nje banke: https://www.ech.europa.eu/ecb/history/html/index.hr.html
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EMI, a mjesto prvog predsjednika ESB-a preuzeo je dotadasnji predsjednik EMI-ja Wim

Duisenberg, ¢ime je osiguran kontinuitet djelovanja.

ESB je osnovan nakon §to je stupio na snagu osnivacki Ugovor iz Amsterdama koji je revidirao
temeljni Ugovor o Europskoj uniji (Ugovor iz Maastrichta - UEU), a formalno-pravno je
zapo¢eo s radom odnosno preuzeo svoje pune ovlasti predvidene UEU-om tek s danom
uvodenja eura 1. sije¢nja 1999. Od toga dana ESB je preuzeo odgovornost za vodenje
jedinstvene monetarne politike u cijelom europodrucju koje predstavlja drugo najvece
ekonomsko podru¢je na svijetu, odmah iza ameri¢kog. Na internet stranicama Svjetske banke®®
mogu se pronaci sljedeci statisticki podaci za europodrucje za 2020.:

e populacija = 342 milijuna stanovnika

e povrsina =2.760.429 km?2

e ukupan bruto domaci proizvod (BDP) = 13.021.049 milijuna USD.

UEU daje pravnu osnhovu za jedinstvenu monetarnu politiku i oshivanje ESB-a odnosno za
formiranje Europskog sustava sredi$njih banaka (ESSB) koji se sastoji od ESB-a i nacionalnih
srediSnjih banaka (NSB) drZava Clanica EU. Prema ¢lanku 13. UEU Europska srediSnja banka
je jedna od sedam temeljnih institucija EU: Europski parlament, Europsko vijece, Vije¢e EU,

Europska komisija, Sud EU, Revizorski sud i Europska srediSnja banka.

UEU u ¢lanku 282. transferira monetarni suverenitet drzava ¢lanica Ekonomske 1 monetarne
unije (EMU) na supranacionalnu razinu — na Europsku sredi$nju banku odnosno na Eurosustav

(kojeg uz ESB ¢ine sve nacionalne sredi$nje banke drzava ¢lanica koje su uvele euro):
"Clanak 282.
1. Europska sredi$nja banka, zajedno s nacionalnim srediS$njim bankama, ¢ini Europski sustav

srediSnjih banaka (ESSB). Europska srediSnja banka, zajedno s nacionalnim sredi$njim

bankama drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro, ¢ini Eurosustav i provodi monetarnu politiku Unije.

15 Internet stranica statistickih podataka Svjetske banke — The World Bank Open Data:
https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&country=EMU
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2. ESSB-om upravljaju tijela Europske sredisnje banke nadlezna za odlucivanje. Glavni cilj
ESSB-a je odrzati stabilnost cijena. Ne dovodeéi u pitanje taj cilj, ESSB podupire opce
ekonomske politike Unije kako bi doprinio postizanju njezinih ciljeva.

3. Europska srediSnja banka ima pravnu osobnost. Samo ona moze dopustiti izdanje eura.
Neovisna je u izvrSavanju svojih ovlasti 1 upravljanju svojim financijama. Institucije, tijela,

uredi i agencije Unije te vlade drzava Clanica poStuju njezinu neovisnost.

4. Europska sredi$nja banka usvaja mjere koje su potrebne za izvrSavanje njezinih zadaca u
skladu s ¢lancima 127. do 133., ¢lankom 138. i uvjetima utvrdenima u Statutu ESSB-a i ESB-
a. U skladu s tim clancima, drzave Clanice €ija valuta nije euro i njihove srediSnje banke

zadrzavaju svoje ovlasti u monetarnom podrucju.

5. S Europskom srediSnjom bankom mora se u podru¢jima njezine nadleznosti savjetovati o
svim predlozenim aktima Unije i o svim prijedlozima propisa na nacionalnoj razini te o njima

Europska sredi$nja banka moze dati miljenje."®

Protokol (br. 4) o Statutu Europskog sustava sredi$njih banaka i Europske sredi$nje banke!’
(dalje: Statut) preciznije definira zadace, ustroj i poslovanje ESB-a, Eurosustava i ESSB-a, a
priloZen je Ugovoru o EU 1 Ugovoru o funkcioniranju EU. Sukladno ¢lanku 9. Statuta Europska
sredi$nja banka je odgovorna za provodenje zadataka neposredno putem vlastitih aktivnosti ili

posredno putem nacionalnih sredi$njih banaka (¢lanica Eurosustava):

"Clanak 9 - Europska sredisnja banka

9.1. ESB, koji u skladu s ¢lankom 282. stavkom 3. Ugovora o funkcioniranju Europske unije
ima pravnu osobnost, u svakoj drzavi ¢lanici uziva najsiru pravnu sposobnost koja se priznaje
pravnim osobama na temelju prava drzave ¢lanice; ESB osobito moze stjecati pokretnine i

nekretnine ili njima raspolagati te biti stranka u sudskom postupku.

16 Ugovor o Europskoj uniji. (1992). https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:11992M
/TXT (pristup: 13. 1. 2022.)

17 engl. Protocol (No 4) ond the Statute of the European System of central banks and of the European central
bank.
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9.2. ESB osigurava da se zadace dodijeljene ESSB-u na temelju ¢lanka 127. stavaka 2., 3. i 5.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije provode putem njegovih vlastitih aktivnosti na
temelju ovog Statuta ili putem nacionalnih sredisnjih banaka na temelju ¢lanka 12. stavka 12.1.
i ¢lanka 14.

9.3. U skladu s ¢lankom 129. stavkom 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije tijela ESB-

a nadlezna za odlugivanje jesu Upravno vijece i lzvrsni odbor."8

Uloga 1 funkcije Europske srediSnje banke su sljedece:

e ESB je upravljacki centar Eurosustava i ESSB-a ¢ime osigurava konzistentnost
provodenja jedinstvene monetarne politike;

o temeljni cilj ESB-a je osiguravanje stabilnosti cijena;

e ESB ima monopol nad izdavanjem euro-novéanica u europodrudju;

e ESB kontrolira koli¢inu novca koji je dostupan sredisnjim i poslovnim bankama u
drzavama ¢lanicama europodrucja;

e ESB je odgovoran za superviziju banaka u svim drZzavama ¢lanicama EU koju provodi
kroz Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM?'®) zajedno s nacionalnim nadzornim
tijelima;

e provodi operacije na podrucju tecajne politike;

e osigurava dobro funkcioniranje i sigurnost platnog sustava;

e upravlja medunarodnim pri¢uvama europodrucja;

e predstavlja Eurosustav na medunarodnoj razini;

e savjetuje druge EU institucije unutar svog podru¢ja nadleznosti kod donoSenja

zakonodavnih odluka i dr.

Organizacijska shema ESB-a na slici 2. pokazuje upravljacke organe ESB-a (Izvr$ni odbor i
Odbor za superviziju) i direkcije kao osnovne organizacijske jedinice (engl. directorate) u
kojima se provode funkcije i aktivnosti, pri ¢emu su strogo razgrani¢ene aktivnosti vezane za
monetarnu politiku od aktivnosti vezane za superviziju. U ESB-u je zaposleno oko 3,5 tisuce

zaposlenika iz cijele Europe.

18 protokol (br. 4) o Statutu Europskog sustava sredisnjih banaka i Europske sredi$nje banke. (2004). https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX%3A12016E%2FPRO%2F04 (pristup: 15. 1. 2022.)
19 engl. Single Supervisory Mechanism.
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Slika 2. Organizacijska shema Europske sredi$nje banke (prosinac 2021.)
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Izvor: Internet stranice Europske sredisnje banke: https://www.ecb.europa.eu/ecb/pdf/orga/ECB_organisational_chart.pdf (pristup: 15.01.2022.)
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ESB ima dva glavna upravljacka tijela koja su odgovorna za kreiranje i provodenje jedinstvene
europske monetarne politike, a to su: Upravno vijece (engl. Governing Council) i Izvr$ni odbor
(engl. Executive Board). Upravno vijeée je najvaznije upravljacko tijelo ESB-a koje se sastoji
od 6 ¢lanova IzvrSnog odbora i od 19 guvernera nacionalnih sredi$njih banaka clanica
europodrucja Sto znac¢i da ima ukupno 25 ¢lanova. Upravno vije¢e se obi¢no sastaje dvaput
mjese¢no u zgradi ESB-a u Frankfurtu gdje ocjenjuje gospodarska i monetarna kretanja i
donosi odluke o monetarnoj politici. Ove odluke su povezane s monetarnim ciljevima, s
kljuénim kamatnim stopama i osiguravanjem pricuva u Eurosustavu. Pored navedenog,
Upravno vije¢e autorizira izdavanje euro-novc¢anica i koli¢inu kovanja euro-kovanica za
europodrucje, donosi pravila za standardizaciju ra¢unovodstva 1 financijskog izvjeStavanja
Eurosustava (radunovodstvena smjernica ESB-a?%), odlu¢uje o medunarodnim pitanjima za
Eurosustav, odlucuje o upotrebi financijskih resursa ESB-a i raspodjeli monetarnog prihoda
odnosno financijskog rezultata te usvaja GodiSnje izvjeSce 1 godiSnje financijske izvjeStaje
ESB-a. Nacin odluc¢ivanja je vec¢inom glasova po principu "jedan ¢lan = jedan glas”, ali je
ukupan broj glasova ogranicen na 15 tako da se guverneri iz manjih zemalja (prema kriteriju
bruto domaceg proizvoda i udjela u aktivi monetarnih financijskih institucija) rotiraju kroz
vrijeme. [zuzetno, kod donoSenja financijskih odluka (kao Sto je alokacija monetarnog prihoda
i raspodjela dobiti / gubitka ESB-a), glasovi ¢lanova Upravnog vijeca se ponderiraju prema

udjelu pojedine nacionalne sredi$nje banke u upisanom kapitalu ESB-a.

Francuska politi¢arka i pravnica Christine Madeleine Odette Lagarde je od 1. studenog 2019.
preuzela mjesto predsjednice Europske srediSnje banke, Sto znaci da istodobno predsjedava
Upravnom vijecu 1 [zvrSnom odboru ESB-a. Izvr$ni odbor je operativno upravljacko tijelo koje
ima 6 Clanova: predsjednik/ica, zamjenik predsjednika i Cetiri ¢lana. Sve ¢lanove IzvrSnog
odbora imenuje Europsko vije¢e na prijedlog Vije¢a EU, uz suglasnost vlada drzava
europodruéja. Clanovi izvrinog odbora se imenuju na puno radno vrijeme kod ESB-a. Izvréni
odbor ima zadatak implementirati odluke o monetarnoj politici koje je donijelo Upravno vijece
1 pri tome dati potrebne instrukcije srediSnjim bankama ¢lanicama Eurosustava. Ovo tijelo je
odgovorno za svakodnevno tekuée poslovanje ESB-a. Objavljuje tjedne konsolidirane

financijske izvjestaje Eurosustava i mjese¢ne izvjesStaje. Sastaju se najmanje jednom tjedno i

20 engl. Guideline of the European Central Bank on the legal framework for accounting and financial reporting
in the European System of Central Banks.
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donose odlukom jednostavnom vecinom glasova, po nacelu "jedan ¢lan — jedan glas"

(predsjednik ima pravo odlucujuceg glasa).

Pored ova dva glavna upravljacka tijela, sve dok sve drzave ¢lanice EU ne uvedu euro, postoji
i trece upravljacko tijelo, a to je Opce vijece (engl. General Council). Opce vijece predstavlja
kariku izmedu Eurosustava i NSB-ova drzava izvan europodrucja. Sastoji se od predsjednika,
zamjenika predsjednika i 27 guvernera iz svih drzava ¢lanica EU%, §to znaci da danas ukupno
broji 29 ¢lanova. Temeljna svrha Opceg vijeca je priprema NSB-ova drzava izvan europodrucja
za pridruzivanje Eurosustavu. Slijedom navedenoga, Opce vije¢e usvaja izvjeStaje o
konvergenciji (engl. Convergence reports) i nadzire funkcioniranje Europskog tecajnog
mehanizma (ERM 1I) kako bi se osigurala odrzivost teCaja nacionalne valute drzave izvan

europodrucja prema euru.

Posljednje, Cetvrto upravljacko tijelo ESB-a je Odbor za superviziju (engl. Supervisory Board)
koji se sastoji od predsjednika, zamjenika predsjednika, ¢etiri ESB predstavnika i predstavnika
nacionalnih supervizora. Ovaj Odbor se sastaje svaka tri tjedna da prodiskutira, planira i
provodi funkciju bankovne supervizije te daje prijedloge odluka koje treba donijeti Upravno
vijeCe. Dakle, konacne odluke iz podru¢ja supervizije na razini ESB-a ne donosi Odbor za

superviziju nego Upravno vijece.

Europska sredi$nja banka za konzistentnu implementaciju svojih politika donosi tri vrste
zakonodavnih akata, a to su smjernice, instrukcije i interne odluke ESB-a. ESB smjernice i
instrukcije kao dio zakonodavstva Unije su "jace" od nacionalnih akata unutar podrucja njihove
primjene. Smjernice ESB-a se odnose samo na Eurosustav i njima se postavljaju osnovna
pravila prema kojima nacionalne srediSnje banke provode zadatke Eurosustava. Smjernice
donosi Upravno vijece ESB-a, a instrukcije donosi Izvrsni odbor ESB-a. Instrukcije
osiguravaju implementaciju odluka monetarne politike pa tako sadrze detaljnije provedbene
upute za NSB-ove ¢lanice Eurosustava. Interne odluke ESB-a usmjerene su organizacijskim i
administrativnim pitanjima, ali su pravno obvezujuce za sve ¢lanice Eurosustava (primjerice
odluka o postotnom udjelu NSB-ova u kapitalnom klju¢u ESB-a, odluka o izdavanju euro-

novcanica, odluka o distribuciji monetarnog prihoda izmedu NSB-ova i dr.).

21 Guverner Hrvatske narodne banke g. Boris Vuj¢i¢ je trenutno ¢lan Opéeg vije¢a ESB-a, a nakon $to RH uvede
euro postati ¢e ¢lan Upravnog vije¢a ESB-a.
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Treba spomenuti da je Upravno vije¢e formiralo strucne odbore ¢iji je zadatak pomoci
upravljackim tijelima ESB-a pri donoSenju ispravnih odluka. Osnovano je ukupno 12 odbora
(engl. Committees) za razli¢ita stru¢na podrucja npr. za racunovodstvo i monetarni prihod
(AMICO), za proizvodnju i izdavanje nov¢anica (BANCO), za medunarodne odnose (IRC), za
pravna pitanja (LEGCO), za monetarnu i tecajnu politiku (MPC) i dr.

Upisani kapital ESB-a na dan 31. prosinca 2020. prema " Godisnjem izvjes¢u ESB-a za 2020."
(2021). iznosio je 10.825 milijuna eura, od ¢ega NSB-ovi europodrucja imaju upisano 81,3%,
a NSB-ovi izvan europodrucja imaju upisan preostali kapital od 18,7%. Uplaceni kapital ESB-
a iznosi 7.659 milijuna eura. Kapitalni klju¢ pojedinih NSB-ova izra€unava se po kriteriju
udjela pojedine drzave ¢lanice EU u ukupnoj populaciji i udjela u ukupnom bruto drustvenom
proizvodu EU. Najveci kapitalni klju¢ ima sredi$nja banka Njemacke (21,4%), a najmanji ima
sredi$nja banka Cipra (0,18%)??. Monetarni prihod (uglavnom je rije¢ o seigniorage-u
temeljem izdavanja euro-novcanica) koji se ostvaruje kroz provodenje monetarnih aktivnosti
Eurosustava se rasporeduje izmedu NSB-ova europodrucja na temelju upisanih kapitalnih

kljuceva ESB-a.

ESB je u Sirem smislu odgovoran prema svim gradanima europodrucja i zato ESB detaljno
izvjeStava javnost o svojim aktivnostima putem brojnih publikacija (prevedenih na sve jezike
Europske unije). Kada govorimo o odgovornosti u uZem smislu, ESB odrZava redovan dijalog
s predstavnicima europskih gradana putem Europskog parlamenta. ESB mora prezentirati svoje
godisnje izvjesce o aktivnostima i provedbi monetarne politike za tekucu i prethodnu godinu u
Europskom parlamentu, u Vije¢u EU, u Europskoj komisiji 1 u Europskom vije¢u. ESB
temeljem odredbi Statuta mora publicirati kvartalne izvjeStaje i1 tjedne konsolidirane
financijske izvjeStaje Eurosustava, ali u praksi ESB objavljuje ne samo kvartalne, ve¢ i
mjesecne izvjestaje (engl. Monthly Bulletin), a dodatno objavljuje i ostale publikacije (Working

Papers).

ESB je neovisan od politickog utjecaja, Sto je propisano u osnivackim ugovorima EU i
Statutom. ESB ima institucionalnu neovisnost §to znac¢i da ne treba prihvacati instrukcije od

drugih europskih institucija. U ovome poglavlju je ve¢ pojasnjeno da ESB ima pravnu osobnost

22 Hrvatska narodna banka nakon Brexita od 1. veljage 2020. ima upisani kapitalni klju¢ 0,66% prema kojem
upisani kapital iznosi 71 milijun eura, a upla¢eni kapital iznosi 3 milijuna eura. Preostali iznos upisanog kapitala
od 68 milijuna eura treba uplatiti kod pridruzivanja Eurosustavu.
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iz koje proizlazi pravna neovisnost. Statut Stiti personalnu neovisnost ¢lanova upravljackih
tijela ESB-a putem osmogodi$njeg mandata i vrlo precizno popisanih razloga za eventualnu
smjenu. Ima funkcionalnu i operativnu neovisnost slobodnog izbora instrumenata za ostvarenje
svojih ciljeva. Financijski je neovisan jer ima svoj budzet odnosno vlastita financijska sredstva
neovisna od ostatka EU. ESB sam odlucuje o zapoSljavanju i o unutarnjoj organizaciji

(organizacijska neovisnost).

Sjediste ESB-a je u Njemackoj, u Frankfurtu na Majni (Sonnemannstrasse 20). Na slici 3. vidi

se 185 metara visoki toranj nove zgrade ESB ¢ija je izgradnja dovrSena 2014.

Slika 3. Toranj nove zgrade Europske sredi$nje banke u Frankfurtu

Izvor: Internetske stranice Europske sredisnje banke:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/visits/premises/html/index.en.html (pristup: 15.01.2022.)
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2.3 Europska sredisnja banka — aktivni sudionik medunarodnih odnosa

Europska srediSnja banka zbog svoje pravne osobnosti moze biti stranka u pravnim odnosima
i moze sklapati medunarodne sporazume te participirati u radu medunarodnih financijskih
organizacija kao $to su Medunarodni monetarni fond”®> (MMF), Banka za medunarodna
poravnanja?* (BIS) i Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj® (OECD). ESB od 1998.
ima status promatraca na sastancima Izvr$nog odbora MMF-a na kojima su teme vezane za
euro i europodrucje, a takoder suraduje s MMF-om na razvoju medunarodnih statistickih
standarda ukljuéujuéi posebne standarde financijskog izvjeséivanja (SDDS?®) koji zahtijevaju
da drzave clanice prihvate nacela pravovremenog i transparentnog objavljivanja osnovnih
ekonomskih i financijskih statisti¢kih podataka. S obzirom da BIS jos od svog osnutka 1930.
promovira suradnju izmedu srediS$njih banaka, podrazumijeva se da ESB sudjeluje u brojnim
aktivnostima BIS-a. ESB je 2000. upisala dio kapitala BIS-a ¢ime je dobila pravo glasa na
godiS$njim sastancima. Ima status promatraca na sastancima Baselskog odbora za superviziju
banaka (BCBS?') koji predstavlja medunarodno priznato tijelo za razvoj modernih standarda
za regulaciju banaka i prudencijalnu superviziju. Dodatno ima status ¢lana i u BIS-ovim
odborima za platni promet, za globalne financijske sustave i za financijska trzista. ESB od
1999. sudjeluje na svim relevantnim OECD sastancima kao dio delegacije EU, zajedno s
predstavnicima Europske komisije. Participira na sastancima Odbora za reviziju ekonomije i

razvoja, odbora za ekonomsku politiku 1 odbora za financijska trzista.

Sa stanovista medunarodnih odnosa posebno je zanimljivo sagledati Europsku sredi$nju banku
kao sudionika diplomacije. Stru¢njaci Medunarodnog monetarnog fonda Kahn i Meade (2016)
su analizirali medunarodne aspekte sredisnjih banaka s fokusom na diplomaciju. Diplomacija
srediSnjih banaka ukljucuje sve forme izmjene informacija s javnoscu, a to su razli¢ite analize
koje srediSnja banka provodi i objavljuje na temu sadasnjih ekonomskih uvjeta, ekonomskih
prognoza 1 statistickih modela. Ovakve diplomatske aktivnosti podizu razinu znanja i1
kredibiliteta Sto povecava podrsku javnosti za djelovanje srediSnje banke 1 ostvarenje ciljeva.
SrediSnje banke razvijaju diplomatske sposobnosti participiranjem u razli¢itim visoko-

profilnim forumima na kojima se sastaju ministri financija i guverneri te sudjeluju u radu

2 engl. International Monetary Fund (IMF).

24 engl. Bank for International Settlements (BIS).

% engl. Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD).
26 engl. Special Data Dissemination Standard.

27 engl. Basel Committee on Banking Supervision.
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medunarodnih financijskih institucija i organizacija. Medunarodna suradnja srediSnjih banaka
se razvijala s vremenom 1 prilagodavala promjeni globalnog okruzenja, pri ¢emu su krizna
vremena bila katalizator ovih prilagodbi i utjecala na promjenu na koji sredi$nja banka
komunicira s ostalim dionicima. Pored diplomacije, u medunarodne odnose sredi$njih banaka
ubrajaju se zajedniCke koordinirane akcije nekoliko sredi$njih banaka u provodenju deviznih
intervencija na trziStu i osiguravanju likvidnosti. Ovakva zajedni¢ka djelovanja su
karakteristi¢na za razdoblja globalnih financijskih kriza kakva je bila 2008.-2009. kada su ESB
1 FED sklopili ugovor o medusobnoj valutnoj razmjeni eura i americkih dolara. Kod pripreme
odgovora na ovu krizu srediSnje banke su promptno razmjenjivale informacije 1 analize oko
sniZenja kamatnih stopa. U pocetku snizavanje kamatnih stopa nije bilo koordinirano, ali kako
je kriza jadala, tako su srediinje banke SAD-a, Kanade, Engleske, Svedske i Svicarske
koordinirano snizile svoje kamatne stope, $to je bilo krajnje neobic¢no, ali je dalo snazan signal

globalnim financijskim trziStima kako bi se umanjili negativni efekti krize.

Diplomatske aktivnosti sredi$njih banaka su istrazivali i stru¢njaci BIS-a Borio i Toniolo
(2006) kroz povijesno razdoblje od 130 godina iz perspektive Banke za medunarodna
poravnanja (BIS) iz Basela koja je kroz povijest srediSnjeg bankarstva dala najveéi obol
poticanju medusobne suradnje sredi$njih bankara. Zelja za suradnjom proizlazi iz interesa
srediS$njih banaka da pruze javno dobro koje se sastoji od stabilnosti 1 efikasnosti monetarno-
financijskog sustava nacionalne drzave, koje u znaCajnoj mjeri ovisi o stabilnosti
medunarodnog financijskog sustava, dakle izvan nacionalnih granica. U proSlosti je
medunarodna suradnja bila isklju¢ivo u rukama vlade kao dijela vanjske politike, a guverneri
su bili samo visoko rangirani drzavni sluzbenici koji nisu imali autonomiju donoSenja
neovisnih odluka. Nakon raspada Bretton-Woods?® sustava u kojem su glavnu rije¢ imale vlade,
sedamdesetih godina proslog stoljeta u novom sustavu fluktuiraju¢ih deviznih tecajeva
zapocinje proces financijske liberalizacije, a njega prati ve¢a makroekonomska prekograni¢na
suradnja koja ukljucuje 1 suradnju na podru¢ju monetarne i tecajne politike. Ovu suradnju u
znacajnoj mjeri poti¢e BIS putem redovnih sastanaka radnih grupa 1 stru¢ne podrske ¢ime je
tradicionalnu bilateralnu suradnju sredi$njih banaka podigao na razinu multilateralne suradnje

i koordinacije.

28 Sustav iz Bretton Woodsa je dobio ime po istoimenom ameri¢kom gradu u kojem je 1944. odrzana monetarno-
financijska konferencija Ujedinjenih naroda na kojoj je dogovoreno osnivanje Medunarodnog monetarnog fonda
i Medunarodne banke za obnovu i razvoj. Kreiran je medunarodni monetarni sustav fiksnih deviznih tecajeva
prema kojem su drzave Clanice morale tecajnu politiku svojih nacionalnih valuta vezati uz vrijednost zlata (tzv.
zlatni standard). Sustav je propao 1971.
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Pored sudjelovanja u radu medunarodnih financijskih organizacija, ESB takoder participira u
razli¢itim medunarodnim forumima i skupinama. Predsjednica ESB-a participira na sastancima
skupine G7 koja okuplja ministre financija i guvernere sredi$njih banaka sedam razvijenih
zemalja (SAD, Kanada, Japan, Njemacka, Francuska, Italija 1 Velika Britanija), na kojima se
¢esto vode neformalne strucne diskusije na temu medunarodne monetarne i fiskalne politike.
Isto tako predsjednica ESB-a ucestvuje na sastancima G10 grupe (koja pored ve¢ nabrojenih
drzava iz grupe G7 jos okuplja i Belgiju, Nizozemsku i Svedsku, uz Svicarsku kao pridruzenu
¢lanicu) na kojima su teme obi¢no vezane za aktivnosti MMF-a. Pored G7 i G10, ESB
participira i na neformalnom forumu grupe G20 (ukljucene su jos i sljedece drzave: Australija,
Argentina, Brazil, Kina, Indija, Indonezija, Juznoafricka republika Koreja, Meksiko, Rusija,
Saudijska Arabija i Turska) na kojem se razmjenjuju misljenja na temu medunarodne
ekonomske i fiskalne politike. Od 2000. ESB je punopravni ¢lan Foruma za financijsku
stabilnost (FSF?°) na kojem ministri financija i guverneri sredi$njih banaka razvijenih zemalja
iz grupe G7 procjenjuju ranjivost medunarodnog financijskog sustava i doprinose
medunarodnoj financijskoj stabilnosti kroz razmjenu informacija i putem vece suradnje kod

financijskog nadzora.

S obzirom da su drzave Clanice europodrucja i dalje odgovorne za onaj dio nacionalne
ekonomske politike koji se ne ti¢e monetarne 1 te€ajne politike, to znaci da pojedinacne drzave
Clanice, ukljuCujué¢i i1 njihove nacionalne srediSnje banke, mogu 1 dalje participirati u
medunarodnoj suradnji, medunarodnim organizacijama i forumima. ESB u njima participira
kako bi na odgovaraju¢i nacin i1 konzistentno predstavljao stajaliste jedinstvene monetarne
politike Eurosustava, a time 1 vezana politicka stajaliSta Unije. Za politiku tecaja eura, pored
ESB-a, jos su suodgovorni Vije¢e EU (ECOFIN®®) i Euroskupina®!. ECOFIN je Vijeée za
ekonomske i financijske poslove koje je odgovorno za zajednicku politiku EU na podrucju
gospodarstva, poreza i regulacije financijskih usluga, a sastoji se od ministara gospodarstva i
financija iz svih drzava EU. Euroskupina je neformalna grupa unutar ECOFIN-a koja okuplja
ministre iz drzava €lanica europodrucja kako bi se osigurala uska koordinacija ekonomskih

politika koja su vezana za euro.

2 engl. Financial Stability Forum.
30 engl. Economic and Financial Affairs Council.
3L engl. Eurogroup.
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2.4 Eurosustav i Europski sustav sredi$njih banaka

Kada bi sve drzave ¢lanice EU uvele euro, tada ne bi bilo razlike izmedu Eurosustava® i
Europskog sustava sredisnjih banaka (ESSB). S obzirom da u stvarnosti nije tako i da od
trenutnih 27 drzava Clanica EU, njih 19 je uvelo euro, a preostalih 8 nije uvelo euro onda
razlikujemo ova dva pojma. Eurosustav obuhvac¢a Europsku sredi$nju banku 1 sve nacionalne
sredisnje banke (NSB) onih drzava ¢lanica koje su uvele euro (Eurosustav = ESB + 19 NSB).
Europski sustav srediSnjih banaka obuhvaca Europsku srediSnju banku i sve nacionalne

sredi$nje banke &lanice EU bez obzira da li su ili nisu uvele euro (ESSB = ESB + 27 NSB*3).

Uz pojam Eurosustava logicki se veze pojam "europodrucja" ili "eurozone". Dok se pojam
Eurosustava odnosi samo na srediSnje banke koje vode jedinstvenu europsku monetarnu
politiku, pojam europodrudja se odnosi na drzave ¢lanice u kojima je uveden euro odnosno u
kojima djeluju ove nacionalne srediSnje banke. Na slici 4. tamnoplavom bojom su oznacene
sve drzave Clanice koje su uvele euro odnosno koje pripadaju europodrucju, a svijetloplavom

bojom su oznacene preostale drzave EU koje jos nisu uvele euro (izvan europodrucja).

Slika 4. Karta europodrucja

32 engl. Eurosystem.
33 Prije izlaska Velike Britanije iz Europske unije (Brexit) vrijedilo je: ESSB = ESB + 28 NSB.
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. EU member using the suro . EU member not using the euro Non-EU country Selected country
B
.
iF .

Izvor: Internet stranice Europske sredi$nje banke: https://www.ech.europa.eu/euro/intro/html/index.en.html
(pristup: 16.01.2022.)

U nastavku su dva tabelarna prikaza. Na prvome prikazu (tablica 1) je pregled svih drzava
¢lanica europodrucja (razvrstanih po abecednom redu) i svih nacionalnih sredi$njih banaka
Clanica Eurosustava. Na drugome prikazu (tablica 2) su preostale clanice EU izvan
europodru¢ja odnosno nacionalne srediSnje banke koje pripadaju ESSB-u, ali ne pripadaju

Eurosustavu.
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Tablica 1. Drzave ¢lanice europodrucja / nacionalne srediSnje banke ¢lanice Eurosustava

DRZAVA CLANICA | NACIONALNA SREDISNJA BANKA GODINA GODINA
EUROPODRUCJA CLANICA EUROSUSTAVA PRIDRUZIVANJA | UVODENJA
EUROPSKOJ EURA
UNUJI

1. Austrija Oesterreichische Nationalbank 1995. 1999. (2002*.)
2. Belgija Banque Nationale de Belgique 1957. 1999. (2002.)
3. Cipar Central bank of Cyprus 2004. 2008.
4. Estonija Eesti Pank 2004. 2011.
5. Finska Suomen Pankki 1995. 1999. (2002.)
6. Francuska Banque de France 1957. 1999. (2002.)
7. Grcka Bank of Greece 1981. 2001. (2002.)
8. Irska Central bank of Ireland 1973. 1999. (2002.)
9. ltalija Banca d'ltalia 1957. 1999. (2002.)
10. Latvija Latvijas Banka 2004. 2014,
11. Litva Lietuvos bankas 2004. 2015.
12. Luksemburg Banque centrale du Luxembourg 1957. 1999. (2002.)
13. Malta Central Bank of Malta 2004. 2008.
14. Nizozemska De Nederlandsche Bank 1957. 1999. (2002.)
15. Njemacka Deutsche Bundesbank 1957. 1999. (2002.)
16. Portugal Banco de Portugal 1986. 1999. (2002.)
17. Slovacka Narodna banka Slovenska 2004. 2009.
18. Slovenija Banka Slovenije 2004. 2007.
19. Spanjolska Banco de Espana 1986. 1999. (2002.)

(*) drzave koje su prihvatile euro 1. 1.1999. su tek 1. 1.2002. zapocele koristiti nov¢anice i kovanice eura

Izvor: Izrada autora na temelju podataka s internet stranice Europske srediSnje banke:

https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr181203.en.html (pristup: 16.01.2022.)

Pored ovih 19 drzava ¢lanica europodrucja, euro je na bazi formalnog aranzmana s Unijom
postao sredstvo plac¢anja i u europskim mikro-drzavama: Andora, Monako, San Marino i grad
Vatikan. Dodatno, bez formalnog aranzmana, euro su uvele Crna Gora i Kosovo. Navedenih

Sest drzava nisu predmet ove disertacije.

Tablica 2. Drzave clanice EU izvan europodrucja / nacionalne srediSnje banke izvan

Eurosustava
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DRZAVA NACIONALNA SREDISNJA BANKA GODINA GODINA
PRIDRUZIVANJA | NAPUSTANJA
EUROPSKOQJ EUROPSKE

UNIJI UNIJE

1. Bugarska Bulgarian National Bank 2007. -

2. Cegka Ceska narodni banka 2004. -

3. Danska Danmarks Nationalbank 1973. -

4, Hrvatska Hrvatska narodna banka 2013. -

5. Madarska Magyar Nemzeti Bank 2004, -

6. Poljska Narodowy Bank Polski 2004, -

7. Rumunjska Banca Nationala a Romaniei 2007. -

8. Svedska Sveriges Riksbank 1995. -

9. Velika Britanija | Bank of England 1973. 2020.

Izvor: Izrada autora na temelju podataka s internet stranice Europske sredis$nje banke:

https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr181203.en.html (pristup: 16.01.2022.)

Od ovih 9 drzava izvan europodrucja, Velika Britanija je 31. sijecnja 2020. napustila Europsku
uniju, a Danska ima specificnu "opt-out" klauzulu zbog koje nema obvezu uvodenja eura.
Preostalih 7 drzava odnosno NSB-ova, uklju¢ujuéi Hrvatsku narodnu banku, obvezalo se kod
pridruzivanja Europskoj uniji da ¢e uvesti euro kad se zadovolje odgovarajuéi uvjeti

konvergencije predvideni Ugovorom iz Maastrichta.

Pravni temelj postojanja Europskog sustava srediSnjih banaka 1 Eurosustava je isti kao 1 za
osnivanje Europske srediSnje banke, a to je Ugovor o EU 1 Protokol o Statutu Europskog
sustava sredi$njih banaka i Europske sredisnje banke (dalje: Statut). Treba naglasiti da, iako
Ugovor o EU nominalno daje u zadatak Europskom sustavu sredi$njih banaka provodenje
centralno-bankarskih funkcija, ipak ESSB formalno-pravno nema svoju vlastitu pravnu
osobnost, nema upravljacka tijela i nema mogucost djelovanja. Stoga je stvarni nositelj
jedinstvene monetarne politike EU samo Eurosustav. Eurosustav je zapravo jezgra Europskog
sustava srediSnjih banaka. ESB 1 nacionalne srediSnje banke clanice Eurosustava imaju
potrebnu pravnu osobnost na indirektan na¢in unutar nacionalnog zakonodavstva svake
pojedine drzave ¢lanice europodruc¢ja. Moze se re¢i da ESSB predstavlja institucionalni okvir
u kojem postoji snazna organska veza izmedu ESB-a i NSB-ova. Unutar ovog okvira donosenje
odluka je centralizirano (odluke se donose u ESB-u u Frankfurtu), a NSB-ovi unutar
Eurosustava djeluju zajednicki 1 konzistentno provode odluke. Slikovito govore¢i, ESB je

"glava", a NSB-ovi su "tijelo” Eurosustava.
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ESSB dakle obuhva¢a NSB-ove koje pripadaju Eurosustavu, NSB-ove drzava koje nisu uvele
euro zbog svojeg specijalnog statusa (Danska i Velika Britanija prije Brexita), kao i NSB-ove
naknadno pridruzenih ¢lanica EU koje jo$ nisu ispunile uvjete odnosno odlucile uvesti euro
(derogacija). Treba naglasiti da su sredi$nje banke u drzavama izvan europodrucja zadrzale
svoju monetarnu suverenost §to znac¢i da ne trebaju provoditi odluke iz Frankfurta. Guverneri
ovih sredi$njih banaka koje nisu ¢lanice Eurosustava nisu ¢lanovi Upravnog vije¢a ESB-a i ne
sudjeluju u procesu donosenja odluke Eurosustava pa stoga nisu duzni provoditi jedinstvenu
monetarnu politiku Eurosustava. Ipak, svejedno trebaju posStovati orijentaciju monetarne
politike na stabilnost cijena i trebaju usko suradivati na nekim zajedni¢kim podrucjima (kao
$to je prikupljanje statistickih podataka). Pri ulasku u Europski te¢ajni mehanizam®* (ERM II)
potrebno je dodatno uskladiti nacionalnu monetarnu i te¢ajnu politiku u cilju pripreme za

uvodenje eura.

Postavlja se pitanje zasto se jedinstvena monetarna politika ne provodi samo od strane ESB-a
odnosno zasto je potreban Eurosustav? U odgovoru na ovo pitanje treba uzeti u obzir tri
politicko-ekonomska razloga iz domene medunarodnih odnosa. Prvi razlog je da koncentracija
centralno-bankarske mo¢i u samo jedan jedini subjekt kao $to je ESB ne bi bila politicki
prihvatljiva u Europi. Drugi je razlog veli¢ina geografskog prostora europodrucja Sto bi jako
otezalo fizicki pristup pojedinim drZzavama ¢lanicama. Tre¢i razlog su povijesne, kulturne 1
druge nacionalne razlike izmedu drZava Clanica europodrucja, kao i1 potreba paralelnog
provodenja drugih nacionalnih centralno-bankarskih zadaca, koje ne proizlaze iz jedinstvene

politike Eurosustava.

Misija Eurosustava navedena na internet stranicama ESB-a je sljedeca:

"Eurosustav, koji se sastoji od Europske sredisnje banke i nacionalnih sredi$njih banaka drzava
Clanica ¢ija je valuta euro, monetarna je vlast europodru¢ja. Glavni je cilj Eurosustava
odrzavanje stabilnosti cijena za op¢e dobro. Budu¢i da djelujemo i1 kao vodece financijsko
tijelo, u toj ulozi nastojimo oCuvati financijsku stabilnost i promicati europsku financijsku
integraciju. U postizanju ciljeva iznimnu vaznost pridajemo vjerodostojnosti, povjerenju,
transparentnosti 1 odgovornosti. Nastojimo ostvariti u¢inkovitu komunikaciju s gradanima
Europe. U odnosima s europskim i nacionalnim tijelima dosljedno se pridrzavamo odredaba

Ugovora, uz postivanje nacela neovisnosti. Pridonosimo, strateSki i operativno, ostvarenju

34 engl. European Exchange Rate Mechanism Il (ERM I1).
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zajednickih ciljeva, uz postivanje nacela decentralizacije. Opredijeljeni smo za dobro
upravljanje te ucinkovito i djelotvorno obavljanje zadac¢a, u duhu suradnje i timskog rada.
Sluzeéi se bogatstvom iskustava i razmjenom znanja, nastojimo ucvrstiti zajednicki identitet,
govoriti istim glasom i koristiti se sinergijama u sklopu jasno utvrdenih uloga i odgovornosti

za sve ¢lanice Eurosustava."3®

Kao $to je vidljivo iz misije Eurosustava, a na temelju ¢lanka 105. Ugovora o EU, primarni cilj
(de iure) Europskog sustava sredisnjih banaka odnosno (de facto) Eurosustava je odrzavanje
stabilnosti cijena. Ne dovodec¢i u pitanje ovaj primarni cilj, Eurosustav treba podrzavati opce
ekonomske politike Unije kako bi dao svoj doprinos vecoj stopi zaposlenosti i realnom
gospodarskom rastu. Stabilnost cijena kao primarni cilj jedinstvene europske monetarne
politike proizlazi iz dugogodi$njeg povijesnog iskustva i niza znanstvenih studija koje su
dokazale da monetarna politika moze najviSe pridonijeti veCem standardu gradana upravo
putem obuzdavanja inflatornih kretanja. Pored navedenog, ekonomske studije su pokazale da
monetarna politika u srednjoro¢nom razdoblju najvise utjeCe na razinu cijena, dok puno teze

ostvaruje promjene kod realnih makroekonomskih varijabli.

Nadalje u ¢lanku 3. Statuta nabrojani su preostali temeljni zadaci Eurosustava, koji se
nadovezuju na zadatke Europske srediSnje banke koja predstavlja "glavu" Eurosustava:

e implementacija monetarne politike u europodrucju;

e provodenje deviznih operacija;

e upravljanje medunarodnim pri¢uvama drzava ¢lanica;

e briga oko urednog platnog sustava (Eurosistem je razvio TARGET2% za procesiranje

velikih pla¢anja u eurima u realnom vremenu).

Pocevsi od 1. sijecnja 2002. kada su se pojavile prve euro-novCanice i euro-kovanice (u
trogodis$njem razdoblju 1999-2001. euro je figurirao samo kao bezgotovinski novac) Europska
srediSnja banka izdaje gotovi novac — euro zajedno s NSB-ovima. Euro-novcanice ne pokazuju
koja ih je srediSnja banka u europodrucju izdala i svaka srediSnja banka Eurosustava mora
prihvatiti euro-novéanice koje je izdala druga sredi$nja banka Eurosustava, bez repatrijacije.

Svaka sredi$nja banka Eurosustava vodi izdane euro-novcanice kao novac u optjecaju jer

3% Internet stranice ESB-a: https://www.ecbh.europa.eu/ecb/orga/escb/eurosystem-mission/html/index.en.html
3 engl. Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System.
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Eurosustav nema pravnu osobnost, pa pravno gledano gotovi novac izdaju NSB-ovi. lako ESB
izdaje 8% od ukupne vrijednosti euro-nov¢anica Eurosustava (i prikazuje u svojoj bilanci), u
praksi ove euro-nov¢anice ESB-a stavljaju u optjecaj NSB-ovi. Preostalih 92% izdanih euro-
novcanica NSB-ovi prikazuju u svojim bilancama u proporciji prema udjelima u kapitalnom
kljuéu ESB-a. Sto se ti¢e euro-kovanica, ESB donosi godi$nju odluku o tome koliko ih svaka
zemlja moze izdati, a zbog povijesnog nasljeda u veéini europskih zemalja euro-kovanice kuje

vlada odnosno ministarstvo financija, a ne sredi$nja banka.

Treba naglasiti da su upravljacka tijela ESB-a ujedno i upravljacka tijela cijelog Eurosustava.
Upravno vije¢e ESB-a donosi odluke o jedinstvenoj monetarnoj politici, [zvr$ni odbor ESB-a
inicira provedbu ovih odluka i daje detaljnije upute prema nacionalnim sredi$njim banakama
¢lanicama Eurosustava koje operativno izvrSavaju odluku. Nacionalne sredisnje banke ¢lanice
Eurosustava sluZe kao "produZene ruke" ESB-a §to znaci da djeluju u skladu sa smjernicama 1

instrukcijama ESB-a.

NSB-ovi u trenutku ulaska u Eurosustav trebaju transferirati dio svojih medunarodnih pri¢uva
u ESB sukladno svom kapitalnom klju¢u, a ESB upravlja ovim deviznim sredstvima sukladno
Statutu. Preostali dio nacionalnih medunarodnih pricuva ostaju kod NSB-ova, ali njihovo

upravljanje mora biti konzistentno s jedinstvenom monetarnom 1 te¢ajnom politikom.

Monetarni prihod koji ostvaruju NSB-ovi kod provodenja monetarne politike Eurosustava biti
¢e im alociran na kraju svake financijske godine sukladno njihovom udjelu u upla¢enom
kapitalu ESB-a. Monetarni prihod proizlazi iz imovine koja se drzi na aktivnoj strani NSB-ove
bilance u odnosu na novc¢anice U optjecaju i primljene depozite od banaka na pasivnoj strani
bilance. Sto se tice godiinje dobiti ESB-a, nakon odbitka najvise 20% dobiti za opée pricuve
ESB-a, preostala dobit se distribuira NSB-ovima sukladno njihovim udjelima u upla¢enom
kapitalu (to znaci da pravo na dio u dobiti ESB-a imaju samo NSB-ovi ¢lanovi Eurosustava).
U slucaju godiSnjeg ostvarenog gubitka ESB-a, on se pokriva iz op¢ih pricuva ESB-a i, prema

potrebi, od monetarnog prihoda za tu financijsku godinu.
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2.5 Uloga europskog monetarnog poretka u ostvarivanju monetarne i politicke

stabilnosti

Monetarna stabilnost europodrucja se temelji na politiCkoj stabilnosti kao rezultatu
medunarodnih politickih odnosa izmedu drzava clanica. Vukadinovi¢ (2005). u svom
konceptualnom okviru teorije medunarodnih odnosa isti¢e teoriju integracije prema kojoj
razli¢iti dijelovi stvaraju novu cjelinu u kojoj se formiraju novi meduzavisni odnosi.
Federalizam, kao vazna teorija integracije, promovira stvaranje federalnih institucija kao
najbolji nacin ujedinjavanja razli¢itih naroda. To vodi osjecaju zajedni$tva, a krajnji cilj bi bio
formiranje jedinstvene vlade, kao Sto postoji povijesni primjer stvaranja Sjedinjenih Americkih
Drzava koji bi se mogao preslikati na buduée formiranje sjedinjenih drzava Europe.
Federalisticke ideje su u Europi ojacale nakon 2. svjetskog rata kroz integracijska kretanja,
paralelno s filozofijom funkcionalizma koja tezi iz medunarodnih odnosa ukloniti napetosti
kako bi se smanjio rizik rata. To se moze posti¢i na nacin da se drzave fokusiraju na rjeSavanje
ekonomskih problema s ciljem podizanja razine ekonomskog blagostanja i pri tome trebaju
ignorirati drzavne granice i trebaju uspostaviti odgovaraju¢e medunarodne institucije.
Analizom Europske zajednice za ugljen i Celik kao prve europske integracije, pretece danasnjoj
Europskoj uniji, moZe se zakljuciti da je ekonomski interes usmjerio politi¢ke odluke odnosno
"ekonomski je interes bitan i znadajniji od politickih uvjerenja"*’. Na osnovi ekonomskog
interesa, u ovome slucaju teSke industrije, politicka vlast prelazi drzavne granice i prenosi se
na supranacionalne institucije. Kod stvaranja Europske ekonomske zajednice srediSnji proces
se odvijao na podru¢ju ekonomije, ali ovaj ekonomski proces prelazi u politicku sferu u kojoj
se definira nacin zajednickog donoSenja odluka koji zahtijeva od drzava ¢lanica prilagodbu
integracijskoj politici. Liberali negiraju ulogu drzave kao najvaZznijeg sudionika u
medunarodnim odnosima. Umjesto nacionalnih granica, oni se zalazu za osnivanje
medunarodnih institucija i za medunarodnu suradnju u razli¢itim dimenzijama (ekonomska,
pravna, tehnoloska, kulturna). Vukadinovi¢ na kraju zakljucuje da je sedamdesetih godina u
srediSte postavljena ekonomska dimenzija medunarodnih odnosa: "Velika odvojenost
medunarodnih politi¢kih odnosa i medunarodnih ekonomskih odnosa kao zasebnih disciplina
pokazuje se kao Stetna, a veliki dogadaji na medunarodnom planu traze potvrdu da je nuZno

povezati ta dva segmenta: politicki i ekonomski.*®"

37 Vukadinovi¢, R. (2005). Teorije medunarodnih odnosa. Zagreb: Politi¢ka kultura.
38 1bid.

39



Tri profesora politickih nauka na sveuéilistu u Sheffieldu Bache, Goorge i Bulmer u knjizi
"Politics in the European Union" (2011) isti¢u koliko je teSko odvojiti ekonomiju od politike i
slazu se da je europska integracija ekonomsko-politicki proces u kojem politicki akteri (drzave
Clanice) prenose dio svoje suverenosti na centar u kojem ¢e se donositi zajednicke odluke tako
da u konacnici nastaje nova politicka zajednica koja je nadredena prethodnim nacionalnim
zajednicama. Europska integracija je dio fenomena globalizacije u kojem ekonomski akteri kao
Sto su medunarodne kompanije nadilaze nacionalne granice i nemaju lojalnosti prema nijednoj
drzavi. Povecani tokovi investicijskog kapitala dovode do konkurencije izmedu drzava koje se
trude pruziti najpovoljnije uvjete za investiciju. Europski projekt se moze promatrati kao
otvoreni regionalizam jer je jedan od temeljnih ciljeva bilo uklanjanje prepreka za stvaranje
jedinstvenog trzista unutar europske regije. U Ugovoru o Europskoj uniji iz Maastrichta
najvaznija politicka odluka je bila stvaranje monetarne unije. Za europske gradane jedinstvena
valuta — euro je bila najvazniji simbol europske integracije. Ipak, jezgra Europske unije je ideja
o jedinstvenom trziStu temeljem koje je pedesetih godina osnovana Europska ekonomska
zajednica, a devedesetih danaSnja Europska unija. Trebalo je ukloniti fizicke barijere (carinske
kontrole na granici), fiskalne barijere (porezi i trosarine) i tehniCke barijere (nacionalni
standardi za proizvode) da bi se osiguralo slobodno kretanje roba, usluga, radne snage i
kapitala. Za dobro funkcioniranje jedinstvenog nad-nacionalnog trzista trebalo je ukloniti
fluktuacije izmedu te€ajeva razli¢itih nacionalnih valuta drzava Clanica europskih integracija,
anajbolji nacin za trajno uklanjanje teCajnog rizika je uvodenje zajednicke valute. Zato se moze
re¢i da je politiCki pritisak za stvaranje monetarne unije nastao kao efekt "prelijevanja" teznje
za $to boljim funkcioniranjem zajednickog trZiSta. Monetarna unija je trebala ostvariti
stabilnost cijena na jedinstvenom trzistu za vlade drzava ¢lanica koje zbog nacionalnih
politickih ogranicenja ne bi to uspjeli ostvariti vlastitim snagama. U praksi, danasnja EU nije
ekonomska i monetarna unija nego je samo monetarna unija zato $to ekonomsku politiku i dalje
pojedinacno vode drZave ¢lanice EU unutar smjernica postavljenih u Paktu o stabilnosti i rastu

(dogovor vezan za fiskalnu politiku).

Working paper ESB-a (2008) analizira politicki utjecaj Eurosustava na drzave ¢lanice, pri ¢emu
polazi od radne pretpostavke da ekonomska politike izvire iz politickog sistema, a povratno
politicke institucije 1 te kako ovise o ekonomskom uspjehu §to stvara jednu ¢vrstu uzrocno-
posljedi¢nu spregu. Monetarna unija dovodi do smanjenja autonomije politickih odluka na
nacionalnoj razini ne samo na podru¢ju monetarne politike nego djelomi¢no i na podruc¢ju

fiskalne i strukturne politike. S druge strane, u monetarnoj uniji drzave ¢lanice moraju postivati
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odredena ograni¢enja u svojim nacionalnim politikama koja smanjuju neizvjesnost naglih
politickih zaokreta u buducnosti, ¢ime se povecava stabilnost, narocito u drzavama koje imaju
slabu populisticku vlast. PrenoSenje monetarne suverenosti na ESB odnosno Eurosustav znaci
da drzava Clanica viSe ne moze zloupotrebljavati tecajnu i kamatnu politiku u korist svojih
nacionalnih interesa, a i fiskalna politika je ograni¢ena Paktom o stabilnosti i rastu. Pomak od
nacionalnog donoSenja odluka prema centraliziranom donosenju odluka na razini Unije ima za
posljedicu da su za pojedine drzave ¢lanice relevantni samo vanjski Sokovi zbog medunarodne

razmjene i globalnih financijskih tokova.

Monetarna unija ima ocite prednosti za drzave clanice koje su povijesno bile sklone
nestabilnosti i loSem vodenju svojih financija. Njihovo pristupanje Uniji uklanja tecajni rizik i
potice trgovinu, investicije i gospodarski napredak. Za naprednije drzave koje imaju povijesno
uspjesSnu monetarnu politiku 1 makroekonomsku disciplinu, kao $to su Velika Britanija, Danska
i Svedska, puno je interesantnije pristupanje (samo) jedinstvenom trziitu (EU) nego odricanje
od vlastitog monetarnog suvereniteta i ulazak u europodrucje. Za uspjesSan opstanak monetarne

unije potrebna je podrska politickih autoriteta (Schwartz, 2004).

Europska unija je, uz SAD, jedna od dvije svjetske ekonomske velesile sa "super-moc¢ima"
zbog snage utjecaja na ekonomiju 1 na medunarodne odnose u svjetskoj areni (Hill 1 Smith,
2011). Europsko jedinstveno trziste je dio svjetskog trzista 1 utjeCe na medunarodnu trgovinsku
razmjenu. Povijesne lekcije iz Sezdesetih i sedamdesetih pokazale su razorne uc¢inke monetarne
krize koju su karakterizirale visoka inflacije 1 volatilnost tecajeva. Tadasnji vodeci neoklasic¢ni
ekonomist Milton Friedman®® isticao je vaznost monetarne politike. Vlada mora kontrolirati
ponudu novca kako bi putem jeftinog novca (niska inflacija i stabilna ponuda novca) pozitivno
utjecala na gospodarski rast. Ova teorija je bila glavni pokreta¢ stvaranja europskog
monetarnog sustava ¢iji je zadatak osiguravanje funkcioniranja jedinstvenog europskog trzista
pod sloganom "jedno trziste, jedna valuta". Na jedinstvenom trziStu potroSaci su profitirali od
sniZzenja cijena roba 1 usluga zbog povecane prekograni¢ne konkurencije koja je srusila
dotada$nje nacionalne monopole. Unutar europodrucja poslovni subjekti i gradani su profitirali
od niskih kamatnih stopa i dostupne ponude kredita kao posljedice jedinstvene europske

monetarne politike. Drzava koja prihvati euro ne moZe vise koristiti devalvaciju nacionalne

39 Milton Friedman (1912.-2006.) je ameri¢ki ekonomist i dobitnik Nobelove nagrade za ekonomiju 1976. Bio je
glavni predstavnik monetaristicke Skole koja je tvrdila da postoji snazna veza izmedu inflacije i ponude novca te
da se inflacija moze izbjeci ako sredi$nja banka kontrolira stopu rasta monetarne baze.
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valute kao instrument umjetnog povecavanja konkurentnosti na europskom trzi$tu nego mora
djelovati na povecanje produktivnosti ili na smanjenje troSkova proizvodnih inputa. Europski
monetarni sustav unutar EMU ima zadatak povecati konkurentnost i stabilnost na jedinstvenom

europskom trzistu.

Francuski ekonomist Jean-Claude Trichet (2019) koji je bio drugi guverner ESB-a u razdoblju
2003.-2011. (nakon Wim Duisenberga, a prije Mario Draghija) smatra da je, gledano unatrag
dvadesetak godina, europski monetarni poredak ostvario uspjeh na podrucju stabilnosti,
kredibilnosti, fleksibilnosti, otpornosti i ekonomske uspjeSnosti eura kao valute odnosno
europodrucja kao jedinstvenog trziSta. Upozorava da kriti¢ni ¢lanci koje potpisuju autori izvan
europskih zemalja, prema kojima je ekonomska uspjesnost eura malena u odnosu na SAD, nisu
realni. Protuargumente pronalazi u realnom gospodarskom rastu europodru¢ja od uvodenja
eura, ali se slaze da razlike izmedu realne i nominalne konvergencije pojedinih drzava ¢lanica
europodrucja traze dodatne ekonomske, fiskalne i financijske napore. Usporeduje podatke
Medunarodnog monetarnog fonda o BDP-u per capita u europodrucju i SAD-u 1999.
(europodrucje 22.310 USD, SAD 34.600 USD) u odnosu na 2018. (europodrucje 42.070 USD,
SAD 62.150 USD). Multiplikator rasta BDP-a per capita u promatranom razdoblju od 20
godina je 1,89 za europodrucje, a samo 1,80 za SAD. Posebno isti¢e proaktivnu ulogu
jedinstvene europske monetarne politike u globalnoj financijskoj krizi 2008.-2009. kada je bio
povecan znacaj europskog monetarnog poretka u ostvarivanju ekonomske, a time 1 politicke

stabilnosti.

Na dugi rok gledano, zapravo je nevazno kojom valutom gradani obavljaju transakcije, pod
pretpostavkom da ta valuta osigurava stabilnost, kredibilitet i predvidljivost kao zdrave
ekonomske uvjete za gospodarski rast i razvoj. Ipak, politicki gledano, jedinstvena valuta je
snazan pokretac europskog jedinstva i zato se politi¢ka Zelja pojedine drzave ¢lanice da pristupi
monetarnoj uniji moze promatrati u prilog europskom jedinstvu, monetarnom i politickom.
Jedinstvena valuta u rukama obi¢nih ljudi, EU gradana, stvara osjecaj zajedniStva, pripadnosti
i ponosa. Odricanje od monetarne suverenosti je ujedno politicka gesta kojom drzava porucuje
da ne planira tiskati novac kako bi financirala rat sa svojim europskom susjedima. Ovu
politicku poruku su prve uputile Njemacka i1 Francuska, dva najveca europska rivala iz 2.

svjetskog rata.
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Europski monetarni poredak je kljucna karika na putu prema Europskoj federalnoj uniji s
vlastitim Ustavom. Za efikasno funkcioniranje jedinstvene monetarne unije po teoriji
optimalnih valutnih podruc¢ja nuzno je fiskalno poravnavanje. Prvi znacajan korak u tome
smjeru je bilo uvodenje fiskalnih ogranic¢enja u Paktu o stabilnosti i razvoju, a nastavlja se kroz
postepeno priblizavanje poreznih sustava drzava clanica (EU je donijela smjernice o
harmonizaciji pojedinih poreza). lako nominalno svaka drzava Clanica ima pravo zadrzati
vlastiti porezni sustav, ipak mora voditi rauna da ne bi negativno utjecala na slobodno kretanje
robe, kapitala i da ne bi doSlo do porezne diskriminacije (pogodovanjem nacionalnih
proizvoda). Najveci stupanj harmonizacije je postignut kod neizravnih poreza (porez na dodanu
vrijednost i troSarine na energente, duhan i alkohol). Izravni porezi (porez na dobit i porez na
dohodak) se jo$ uvijek prili¢no razlikuju izmedu drzava ¢lanica. Oporezivanje dobiti nacelno
ne bi smjelo dovesti do porezne konkurencije, ali moze se re¢i da pojedine drzave ¢lanice i
dalje ovo podrucje smatraju zadnjim bastionom nacionalnog suvereniteta tako da blokiraju
donosenje obvezuju¢ih odluka o poreznim pitanjima, Sto usporava put prema konac¢nom cilju

europske integracije — stvarnoj Ekonomskoj i monetarnoj uniji.

Moze se zakljuciti da je najvaznija uzro¢no-posljedi¢na relacija izmedu europskog monetarnog
poretka 1 jedinstvene monetarne politike upravo odricanje od rata i prihvacanje politicke
stabilnosti koja je usmjerena miru kako bi se osigurao rast i razvoj. Jedinstvena valuta vodi
prema ekonomskoj konvergenciji koja uz monetarnu na dugi rok mora ukljuciti 1 fiskalnu

komponentu, prema institucionalnoj integraciji i prema socio-kulturoloskoj harmonizaciji.
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3. MEDUNARODNI ODNOSI UNUTAR EUROPSKE UNIJE U
KONTEKSTU STVARANJA EKONOMSKE | MONETARNE UNIJE

3.1 Povijest europskog povezivanja u cilju stvaranja Europske unije

Vukadinovié i Cehuli¢ Vukadinovié¢ u "Politici europskih integracija" (2011). zagetke ideje
europskog povezivanja vezu uz 2. svjetski rat kada je postalo viSe nego ocito da je Zapadna
Europa dozivjela strasna ratna stradanja ponajviSe zbog svoje podijeljenosti i
neorganiziranosti. Kako se to vise nikada ne bi dogodilo, bilo je potrebno da se nakon rata
stvori jedna drugacija Europa u kojoj bi se sve europske drzave odrekle dijela svoje suverenosti
u korist zajedni¢ke europske integracije. Ova ideja je jacala u poslijeratnoj obnovi Europe za
vrijeme napetosti izmedu Istoka 1 Zapada (tzv. hladni rat). Zbog opasnosti od Sovjetskog
Saveza americka politika na celu s tadasnjim predsjednikom H. Trumanom je podrzala
ujedinjenje drzava Zapadne Europe kako bi se stvorio blok prema Sirenju socijalizma. Drzavni
tajnik G. Marshall je 1947. osigurao konkretnu ekonomsku pomo¢ europskim drZzavama koja
je trebala smanjiti medusobne barijere i ojacati europsko gospodarstvo, ¢ime bi se ispunili
americki politicko-ekonomski zahtjevi. Engleski drzavnik Winston Churchill je ve¢ 1946. u
svom govoru u Zurichu istaknuo potrebu stvaranja Sjedinjenih DrZava Europe, ali je zanimljivo
da je on ve¢ tada smatrao da Velika Britanija ne bi trebala biti u sastavu ove ujedinjene Europe.
Francuska politika je podrzala koncept europskog ujedinjenja jer su smatrali da ¢e tako lakse
kontrolirati Njemacku. Nijemci su europsko povezivanje gledali kao put brzeg izlaza iz

ekonomsko-politi¢ke izolacije i mogucnost ponovnog ujedinjenja Njemacke.

Prvo ostvarenje europske ideje dogodilo se 1948. kada je osnovana Europska organizacija za
ekonomsku suradnju (OEEC*°) u kojoj su ¢lanice bile 16 europskih drzava koje su primale
Marshallovu pomo¢. Medu njima nisu bile isto¢noeuropske zemlje. Drzave ¢lanice OEEC-a su
1949. potpisale Statut Vijeca Europe ¢ime su iskazale zajednicko politicko djelovanje koje ¢e
biti nositelj ekonomske suradnje. Treba naglasiti da je OEEC-a osnovan na temelju snazne
americke podrske koja je imala interes osigurati prostor za Sirenje americkog kapitala.
Americka politika je zahtijevala §to brzu integraciju Njemacke u ovaj zapadnoeuropski blok i
njezin ekonomski oporavak, $to je brinulo Francuze, pa se Francuska aktivno ukljucila u

integracijske procese.

40 engl. Organisation for European Economic Cooperation — OEEC.
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Kao rezultat francuskih napora 1951. je osnovana Europska zajednica za ugljen 1 celik -
EZUC* koja je okupila 6 zemalja (Francuska, Italija, Belgija, Nizozemska, Luksemburg i
Zapadna Njemacka). Englezi su odbili pridruzivanje zbog svog specifi¢cnog odnosa sa
zemljama Commonwealtha (drzave koje su nekad bile dio Britanskog Carstva) i zbog
mogucénosti stvaranja supranacionalnog europskog tijela vlasti koje bi bilo iznad nacionalnih
vlada drzava clanica OEEC-a. Temelj za stvaranje ove "Male Europe" u pocetku je bila
proizvodnja ugljena i cCelika, ali se integracija proSirila na kompletnu teSku industriju.
Osnovana su tijela ove Zajednice: Vijece, Skupstina, Sud i Visoka vlast kao izvr$ni organ, tako
da je doslo do ograni¢enog umanjivanja nacionalne suverenosti. EZUC je dakle bila prije svega
ekonomska integracija i bila je daleko od politicke integracije tako da nije imala zajednicku

vanjsku i sigurnosnu politiku.

Nakon znacajnog europskog gospodarskog napretka pedesetih godina 20. stoljeca, uz ¢injenicu
uspjesne suradnje u okviru Zajednice za ugljen i Celik, 1957. je potpisan Rimski ugovor kojim
je osnovana Europska ekonomska zajednica (EEZ*?). Ugovorom je bilo predvideno stvaranje
zajednickog trzista (postepeno ukidanje carina) i stvaranje zajednicke carinske tarife za ostatak
svijeta, slobodno kretanje ljudi 1 kapitala i zajednicka privredna i socijalna politika. Takoder je
osnovana i Europska zajednica za atomsku energiju - Euroatom*® koja je imala za cilj razvoj
atomske energije u mirne svrhe, kontrolu atomskog goriva i zastita zdravlja i1 sigurnosti.
Clanice EEZ-a su bile istih $est drzava koje su bile ¢lanice EZUC-a. Osnovana je Skupstina
(preimenovana 1962. u Europski parlament), Vije¢e ministara i Sud europskih zajednica. Cilj
EEC-a nije bio samo ekonomski, ve¢ je u pozadini bila teZznja da se europska zajednica
geostrateSki bolje pozicionira kao nova velika svjetska sila zbog ¢ega je trebalo dosti¢i SAD
na industrijskom planu. Ministri vanjskih poslova drzava c¢lanica su 1970. podnijeli
Luksemburski izvjestaj koji je predvidio razvoj jace politicke kooperacije u okviru EEZ-a
(obveza drzava €lanica da se medusobno konzultiraju na podruc¢ju vanjske politike). Slijedom
ove inicijative 1974. je osnovano Europsko vije¢e kao novo tijelo sastavljeno od Sefova drzava
1 vlada koje treba nadzirati rad europske zajednice 1 politicke kooperacije. Rimski ugovori su
potpisani kao jedan oblik kompromisa nakon propale inicijative za Europskom politickom

zajednicom i Europskom obrambenom zajednicom.

4L engl. European Coal and Steel Community — ECSC.
42 engl. European Economic Community — EEC.
43 engl. European Atomic Energy Community.
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Dvadesetak godina nakon formiranja EEZ-a 1986. je donesen Jedinstveni europski akt koji je
modernizirao odredbe Rimskog ugovora, pojacao integraciju europskih drzava, potvrdio
stvaranje jedinstvenog trziSta i poplo¢io put prema modernoj Europskoj uniji. U njemu je
politicka koordinacija dovela do stvaranja vanjske politike Europske zajednice. Europska
zajednica je vodila aktivnu vanjsku politiku na podrucju Mediterana gdje su prednjacile
mediteranske drzave Clanice Francuska i Italija. Na poticaj NATO-a trebalo je povezati Grcku
1 Tursku u zapadnu blokovsku strukturu kako bi se ojacalo juzno krilo NATO saveza. Tako je
sklopljen sporazum s Grckom 1961. i s Turskom 1963., a kasnije je i s okolnim zemljama

osigurana preferencijalna trgovina.

Od 1958. do 1992. Europska zajednica je udvostrucila broj drzava ¢lanica zbog utjecaja kojeg
je razvoj Europske zajednice imao na trgovinu, politiku, a indirektno i na sigurnost pojedinih
drzava odnosno regija. Kao glavna prednost istice se najvece svjetsko trziSte koje bi trebalo
potaknuti gospodarski rast drzava cClanica. Velika Britanija se pridruzila 1973. ¢ime je
zadovoljen americki interes vece prisutnosti NATO clanica unutar Europske zajednice, a
pridonijela je svojim velikim diplomatskim iskustvom i vezama s brojnim svjetskim drzavama.
Grcka je prihvacena 1981. kako bi se o¢uvala demokracija nakon rusenja pukovni¢kog reZzima
i zbog njezine uloge na Sredozemlju. Spanjolska i Portugal su usli 1985. nakon smrti Franca i
Salazara. Uz ulazak svake nove drzave Clanice trebalo je ispitati kako ¢e dalje funkcionirati
Europska zajednica jer se otvara niz slozenih ekonomskih, politi¢kih 1 sigurnosnih pitanja. Sa
svakom novom ¢lanicom Europska zajednica je postajala sve vise samodovoljna u pogledu
prirodnih resursa, radne snhage, poljoprivredne proizvodnje, industrije i dr. tako da su zemlje

neclanice imale sve manje Sanse za pridruzivanje.

Kriteriji prema kojima je Europska zajednica primala nove ¢lanice bili su sljedeci: da je rije¢ o
europskoj zemlji (geografski kriterij), da ima viSestranacku demokraciju (politicki kriterij) i da
zeli postati dio jedinstvenog europskog trzista (ekonomski kriterij). Socijalisticke zemlje kao
$to je bila Jugoslavija i Cehoslovacka nisu zadovoljavale politicke uvjete. Svicarska je s druge
strane zadovoljavala sva tri uvjeta, ali je kao neutralna zemlja odbijala uskladivanje s
europskom politickom kooperacijom jer zbog visokog Zivotnog standarda nije imala jaki
ekonomski motiv za pridruzivanje. Norveski biraci su 1972. odbili uklju¢ivanje u Europsku
zajednicu ¢ime je Norveska ostala jedina europska drzava ¢lanica NATO saveza koja je ostala
izvan Europske zajednice. Ocjenjuje se da bi se Norveska mogla predomisliti kada se iscrpe

naftni izvori. Uz Norvesku, Turska je takoder vazna drzava na (djelomi¢no) europskom
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kontinentu koja nije dio Zajednice, a njezin ulazak je odgoden argumentima da su nove ¢lanice
poremetile funkcioniranje Zajednice i da treba vremena za konsolidaciju. lzrael je primjer
neeuropske drzave koja je iskazala interes za pridruzivanje tvrde¢i da je mediteranska, a sli¢no

razmiSljaju Maroko i Tunis.

Osamdesetih godina proslog stolje¢a ponovno su poceli jacati integracijski pritisci u smjeru
stvaranja zajedniC¢ke monetarne unije i proracuna. Ve¢ 1979. je poceo djelovati Europski
monetarni sustav** koji je trebao stabilizirati teajeve izmedu valuta drzava ¢lanica. Zbog
raspada zlatno-deviznog sustava iz Bretton-Woodsa doslo je do velike fluktuacije teCajeva
europskih valuta, a tome su dodatno pridonijeli naftni Sokovi. Europsko vijece je 1988.
osnovalo u Hannoveru Odbor koji je pripremio program gospodarske i monetarne unije na
federalistickim osnovama. Prijedlog su prihvatile sve europske ¢lanice, s izuzetkom (ponovno)
Velike Britanije. Nakon pada Berlinskog zida 1989. najavljeno je ujedinjenje Njemacke $to je
stvorilo strah kod njezinih susjeda jer je u meduvremenu postala vodec¢a po proizvodnji i broju
stanovnika. Prevladala je teza da je ¢vrsta europska integracija najbolja garancija da jaka i
jedinstvena Njemacka nece ponoviti greske iz proslosti. Bilo je o¢ito da je uspjeh europskog
integriranja neodvojivo vezan uz njemacki razvoj 1 Frankfurt se sve viSe profilirao kao
financijsko srediSte Europe, dok je Brisel postao politicko srediSte Europe. Ujedinjenje
Njemacke je u prvi plan iznijelo vaznost njemacko-francuskih odnosa i vodec¢u ulogu u
daljnjem razvoju europskih integracija. Raspadom Sovjetskog Saveza i VarSavskog pakta
1991. nestala je glavna vojno-sigurnosna prijetnja s Istoka i pojavile su se nove europske drzave
zbog kojih se postavilo pitanje buduée granice Europske zajednice i novih odnosa mo¢i izmedu

Europe i Amerike.

Sefovi drzava ¢lanica Europske zajednice su se u prosincu 1991. okupili u malom
nizozemskom gradu Maastrichtu gdje su u veljaci 1992. potpisali Ugovor o Europskoj uniji.
Na dan njegovog stupanja na snagu 1. studenog 1993. napokon je stvorena moderna Europska
unija (EU). U Maastrichtu je kona¢no potvrdeno potpuno njemacko opredjeljenje za ujedinjenu
Europu i ova veza izmedu Njemacke i1 Europe postaje najsnazniji motor daljnjeg razvoja. Duié
(2018). navodi da je ovim ugovorom institucionalizirana zajedni¢ka vanjska i sigurnosna
politika EU kao drugi stup Unije. Europsko vijece je postalo najviSa institucija za kreiranje ove

vanjske politike.

44 engl. European Monetary System — EMS.
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Doslo je 1995. do novog prosirenja Unije za tri nove ¢lanice (Austrija, Finska i Svedska) $to je
potvrdilo snagu ideje ujedinjene Europe. Poseban problem bili su zahtjevi za ¢lanstvom bivsih
socijalistickih zemalja Isto¢ne Europe pa je Europsko vijece na sastanku 1993. u Kopenhagenu
izradilo posebne politicko-ekonomske kriterije koje moraju zadovoljiti (demokracija, pravna
drzava, postivanje ljudskih prava i trziSno gospodarstvo). Zbog razli¢itog stupnja gospodarskog
razvoja pojedinih ¢lanica identificirana je potreba razli¢itih brzina kretanja dakle individualni
pristup pojedinim zemljama. U Madridu je 1995. odlu¢eno da ¢e se definirati gospodarski

kriteriji koje pojedina drzava mora ispuniti da bi se pridruzila europskoj monetarnoj uniji.

Nakon Maastrichta, u narednih nekoliko godina uslijedile su revizije Ugovora o EU potpisane
u Amsterdamu (1997.) i Nici (2001.) koje su dovele do promjene europskih institucija.
Produzen je mandat predsjedanja Europskog vijeca (najvise tijelo EU), poveéan je broj
predstavnika u Europskoj komisiji (glavni administrativni organ EU), povecan je broj glasova
u Vijecu EU (Cine ga ministri drzava ¢lanica 1 predstavlja vezu izmedu drzava ¢lanica i Brisela)
i ojacala je pozicija Europskog parlamenta. U Nici je snazno izrazeno nastojanje za stvaranjem
europske federacije i jedinstvenog europskog Ustava, ali je proces ratifikacije zaustavljen na
referendumima u Francuskoj i Nizozemskoj. Analize su ukazivale na nedovoljnu informiranost
gradana koji su izasli na referendume s negativnim predrasudama prevelike birokratiziranosti
u donosenju odluka. Stoga je naglasan stavljen na nacelo supsidijarnosti iz Maastrichta koje
trazi da se na EU institucije prenosi samo odlucivanje o onim problemima koji se ne mogu

kvalitetnije rijesiti na nacionalnoj osnovi, ¢ime se smanjuje centraliziranost Europe.

Europska unija je od svog osnutka postala samostalan politicki subjekt koji zauzima vrlo
znacajno mjesto u uspostavi novog svjetskog poretka u gospodarskom, politickom 1
sigurnosnom aspektu. Ipak, niz je primjera gdje ¢lanice EU nisu uspjele usuglasiti svoja
stajaliSta 1 provesti potrebne aktivnosti kod rjeSavanja kriza u neposrednom susjedstvu
(primjerice u ratu u Hrvatskoj i u Bosni i Hercegovini) ili malo dalje (Afganistan, Irak).
Pojedini analiti¢ari smatraju da je EU nedovrSen 1 neucinkovit politicki subjekt te da ¢e s
primanjem novih Clanica biti sve teze uskladiti zajedni¢ke stavove i interese zbog cesto
suprotstavljenih nacionalnih interesa drzava ¢lanica EU. Prednosti i nedostaci Sirenja EU
najbolje se vide iz "big bang" pristupa kada je 2004. odjednom primljeno ¢ak 10 novih ¢lanica.
Prednosti su svakako bile Sirenje trzista, dobivanje jeftinije radne snage i1 prostor za angazman
kapitala u novim drzavama c¢lanicama, ali sve glasnije su kritike da Sirenje zaustavlja

produbljivanje veza unutar EU i da ¢e mozda dovesti do podjele EU na jezgru i periferiju.
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Prosirenje je zahvatilo ¢ak osam bivsih socijalistickih zemalja "nove demokracije" koje su se
nakon pola stoljeca zaostajanja odlucile pridruziti bogatim zapadnoeuropskim zemljama, iako
EU nikome ne garantira blagostanje niti brzo dostizanje zivotnog standarda gradana starih
drzava cClanica. Moze se re¢i da je ovo proSirenje za Istocnu Europu bilo motivirano
ukljucenjem u europske tokove, a za Zapadnu Europu je to bilo prevladavanje dotadasnjeg

izoliranog zapadnoeuropskog modela.

Postavlja se pitanje gdje su granice Sirenja EU u buduénosti i da li ¢e zazivjeti nekadasnja
politi¢ka vizura od Atlantika do Urala. Kroz proces Sirenja, Europska unija pokazuje svoju
snagu i ova snaga ima magnetsku privlaénost za nove c¢lanice koje slijede moderne
globalisticke obrasce. Svojim primjerom EU pokazuje da moze pribliziti drzave i narode te
potaknuti medunarodne odnose u kojima se problemi rjeSavaju na miran nacin, usprkos
razlikama u povijesnom, civilizacijskom i kulturnom smislu. Europska integracija je uspjesno

otklonila ratne rizike izmedu svojih ¢lanica.

Proces europskog povezivanja ne moze se promatrati odvojeno od globalnih globalizacijskih
procesa koji su usmjereni stvaranju svjetskog trzista sa slobodnim kretanjem robe, ljudi i
kapitala. Povijesno gledano, financijski tokovi su oduvijek prelazili granice. Nakon 2.
svjetskog rata, a posebno sedamdesetih godina proslog stoljeca doslo je do snazne financijske
globalizacije. Pitanje financijske globalizacije je usko vezano uz odluku o monetarnoj i te¢ajnoj
politici (Caprio, 2013). Mundell i Fleming su ovaj problem nazvali "nemoguce trojstvo" jer su
ih rezultati istrazivanja naveli na zakljucak da je moguce ostvariti samo dva od tri politicka
ciljeva (financijska integracija, stabilnost tecaja i monetarna neovisnost). Drugim rije¢ima,
drzava koja krene putem globalne financijske integracije moze zadrzati stabilnost tecaja ako se
odrekne monetarne suverenosti. Takvo rjeSenje vodi pridruzivanju monetarnoj uniji kao $to je

Ekonomska i monetarna unija (EMU) o kojoj ¢e vise rijeci biti u iduéem poglavlju.
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3.2 Stvaranje Ekonomske i monetarne unije (EMU) i uvodenje eura

Ekonomska i monetarna unija (EMU) vuce svoje korijene od Europskog monetarnog sustava
(EMS) osnovanog 1979. koji je imao zadatak stabiliziranja fluktuacija te¢ajeva nacionalnih
europskih valuta za osam drzava cClanica (Belgija, Danska, Francuska, Irska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska i Njemacka). Srce EMS-a je bio formalni Europski tecajni
mehanizam (ERM*) u kojem su nacionalne valute smjele fluktuirati do 2,25%. U drugoj
polovici osamdesetih godina uoceno je da je zahvaljuju¢i ERM-u doslo do osjetnog pada
inflacije i do snizavanja kamatnih stopa (Chang, 2016). Ipak, pojedini autori (James, 2012)
smatraju da je za stvaranje Ekonomske i monetarne unije nezaobilazno bilo osnivanje Odbora
guvernera sredi$njih banaka*® drzava ¢lanica Europske ekonomske zajednice 1964. sa
zadatkom medusobnih konzultacija oko nacionalnih centralno-bankarskih politika i redovne
razmjene informacija o monetarnim mjerama, ¢ak i prije nego budu provedene. Odbor
guvernera je uobicajeno zasjedao u Banci za medunarodna poravnanja (BIS) koja je pruzala
logisticku podr§sku. Odbor guvernera je u konacnici zamijenjen Europskim monetarnim
institutom (EMI).

Predsjednik Europske komisije Jacque Delors je u svojem izvjestaju iz 1989. pod nazivom
"Izvjestaj o ekonomskoj 1 monetarnoj uniji u Europskoj zajednici" prezentirao plan za
formiranje EMU. Delorsov odbor za proucavanje ekonomske i monetarne unije je okupio
guvernere srediSnjih banaka drZava c¢lanica tadasnje Europske ekonomske zajednice.
Retrospektivno gledano, Delorsov izvjeStaj je zapravo bio detaljan nacrt za europsko
monetarno ujedinjenje, za uvodenje jedinstvene europske valute i za osnivanje Europske

srediSnje banke, u tri faze.

Prva faza EMU je zapocela 1. srpnja 1990. 1 ukljucivala povecavanje kooperacije izmedu
srediSnjih banaka na podru¢ju monetarne politike 1 suradnju na podrucju financijske
integracije, nacionalnih ekonomskih politika i budzetske politike. Za iduce dvije faze je bilo
potrebno izmijeniti Rimski ugovor kako bi se uspostavio pravni temelj za novu institucionalnu
strukturu. To je otvorilo put prema potpisu najvaznijeg osnivackog ugovora sa stanovista

stvaranja EMU, a to je Ugovor iz Maastrichta koji je potpisan 7. veljace 1992., a €iji je sastavni

4 engl. Exchange Rate Mechanism.
46 engl. Committee of Central Bank governors.
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dio Protokol o Statutu Europskog sustava sredisnjih banaka i Europske sredisnje banke. Zbog
dugotrajne ratifikacije u parlamentima drzava ¢lanica Maastrichtski ugovor je stupio na snagu
tek 1. studenog 1993.

Druga faza EMU je predvidala uspostavu Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB) i
postepenog prijenosa vodenja monetarne politike prema europskim institucijama. Stoga je 1.
sijeénja 1994. osnovan Europski monetarni institut (EMI*") kao prijelazna karika prema
budu¢em osnutku Europske srediSnje banke. Europsko vije¢e je 1995. odluc¢ilo o imenu
zajednicke valute — euro i zacrtalo pocetak trece faze na 1. sijecanj 1999. Europsko vijece je
1997. na prijedlog EMI-ja donijelo Rezoluciju o naelima i osnovnim elementima novog
tecajnog mehanizma (ERM II). ERM 11 iz 1997. je nasljednik izvornog te¢ajnog mehanizma
ERM-a iz 1979. EMI je 1996. definirao izgled buducih euro-novéanica. Europsko vijece je
1997. usvojilo Pakt o stabilnosti i rastu® s ciljem osiguravanja okvira za budzetsku disciplinu
drzava ¢lanica, koja je neophodna za uc¢inkovito funkcioniranje monetarne unije. Pakt je do
danas imao nekoliko izmjena i dopuna kojima su prosirene obveze nacionalnih fiskalnih vlasti
(1998., 2005. 1 2011.). Na kraju druge faze 1. lipnja 1998. je zapo¢eo mandat predsjednika,
potpredsjednika i Cetiri ¢lana Izvr$nog odbora §to se smatra pocetkom rada Europske srediSnje

banke i kraj rada EMI-ja.

Treca, posljednja faza je obuhvatila 11 drzava ¢lanica koje su ispunile uvjete za prihvacanje
jedinstvene valute 1. sijeCnja 1999. (Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal i Spanjolska). Zapocela je neopozivim
fiksiranjem tecajeva nacionalnih valuta 1 njthovom zamjenom za jedinstvenu europsku valutu
- euro uz potpuni transfer odgovornosti za monetarnu politiku na ESB odnosno ESSB. Na dan

ulaska u europodrucje, nacionalne srediSnje banke iz drzava ¢lanica su postale dio Eurosustava.

Ekonomska i monetarna unija (EMU) je europska integracija koja objedinjava koordinaciju
ekonomske politike 1 zajednicke monetarne politike $to olakSava funkcioniranje jedinstvenog
trziSta 1 doprinosi gospodarskom rastu i razvoju, smanjenju nezaposlenosti i stabilnijim

drzavnim financijama. EMU se dakle temelji na dva stupa: prvi je jedinstvena valuta sa

47 engl. The European Monetary Institute (EMI).

48 engl. Stability and Growth Pact (SGT). Internet stranice Europske komisije:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-
governance-monitoring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en (pristup: 22.1.2022.).
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zajednickom monetarnom 1 tecajnom politikom, a drugi stup je koordinacija nacionalnih
ekonomskih (prije svega fiskalnih) politika. EMU u praksi zna¢i da se drzave ¢lanice
koordiniraju kod donoSenja ekonomske politike, suraduju kod donosenja fiskalnih odluka uz
postivanje dogovorenih ogranicenja za visinu javnog duga i drzavnog deficita. EMU implicira
uporabu eura kao jedinstvene valute unutar europodrucja i vodenje jedinstvene monetarne
politike koju kreira Europska srediSnja banka, a provodi Eurosustav. EMU jo$ obuhvaca i

zajednicki supervizorski nadzor banaka i drugih financijskih ustanova unutar europodrugja.

EMU kao krajnji rezultat dva desetlje¢a europskih monetarnih integracija temeljito mijenja
europsku politicku ekonomiju (Martin 1 Ross, 2004). Nigdje do sada nije bilo takve
centralizacije mo¢i kao §to je to slucaj s EU institucijama. ESB je dobila veliku samostalnost
kakvu nema niti jedna druga sredi$nja banka na svijetu i dobila je veliku autonomiju donosenja
odluke iz podru¢ja monetarne politike. EMU 1 monetarna integracija imaju efekt
"europeizacije" nacionalne politike na na¢in da domaci akteri prihvacaju europsku perspektivu.
lako ESB ima potencijal da nade rjeSenja za problem visoke nezaposlenosti koji opterecuje
europski socijalni model od osamdesetih godina, zbog svog primarnog cilja ocuvanja
stabilnosti cijena, briga oko zaposlenosti i socijalne politike ostala je u rukama drzava ¢lanica.
Drzave clanice su zadrZale europski socijalni model koji obuhvaca socijalnu drzavu s
transferima 1 zajedniCkim financiranjem socijalne sluzbe, kao 1 zaStitu radnika putem
zakonodavnog okvira i sindikata. Ovaj model se razlikuje od americkog modela i zbog svoje
rigidnosti utjeCe na smanjenu pokretljivost europske radne snage Sto umanjuje efikasnost

jedinstvenog europskog trzista.

Vijece Europske unije (2017) isti¢e da upotreba eura olakSava usporedbu cijena roba i usluga
izmedu 19 drzava ¢lanica europodrucja te da eliminira tecajne rizike i transakcijske troskove
(nema troska konverzije) ¢ime podupire funkcioniranje jedinstvenog europskog trziSta. Sve
drzave koje su se pridruzile Europskoj uniji bi trebale uvesti euro, s izuzetkom Danske, ali za
pristup europodru¢ju nuzno je da drzava ispuni konvergencijske kriterije gospodarske i

financijske stabilnosti.

Ugovor iz Maastrichta o Europskoj uniji je dakle postavio temelje za Ekonomsku i monetarnu
uniju, za uvodenje jedinstvene valute — eura i za osnivanje Europske srediSnje banke. Ugovor
o funkcioniranju EU iz 2009., kako je uspostavljeno Ugovorom iz Maastrichta, a na temelju

Ugovora iz Lisabona, zapravo je razvijen iz starog osnivackog ugovora o osnivanju Europske
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zajednice. U ¢lanku 140. Ugovora o funkcioniranju EU (starom stavku 121.) definirani su

konvergencijski kriteriji (Maastrichtski kriteriji):

"1. Najmanje jedanput svake dvije godine ili na zahtjev drzave ¢lanice s odstupanjem,
Komisija i Europska srediSnja banka izvjes¢uju Vije¢e o napretku koji su drzave Clanice s
odstupanjem ostvarile u ispunjavanju svojih obveza u odnosu na ostvarenje ekonomske i
monetarne unije. Ta izvjeS¢a obuhvacaju provjeravanje uskladenosti nacionalnog
zakonodavstva svake od tih drzava ¢lanica, ukljucujudi statute njezine nacionalne srediSnje

banke, s ¢lancima 130. 1 131. i Statutom ESSB-a i ESB-a.

U izvjeS¢ima se razmatra i postizanje visokog stupnja odrZive konvergencije s obzirom na

ispunjavanje sljedecih kriterija od strane svake drzave Clanice:

—postizanje visokog stupnja stabilnosti cijena; to ¢e biti vidljivo iz stope inflacije koja je blizu
stope zabiljeZzene u najviSe trima drzavama c¢lanicama koje su najuspjes$nije u smislu
stabilnosti cijena,

—odrzivost stanja javnih financija; to ¢e biti vidljivo iz proracuna drzave u kojem neée biti
prekomjernog deficita kako je odreden u skladu s ¢lankom 126. stavkom 6.,

—pridrZavanje uobicajenih granica fluktuacije predvidenih mehanizmom deviznog tecaja
Europskog monetarnog sustava tijekom najmanje dvije godine, bez devalvacije u odnosu na
euro,

—trajnost konvergencije koju je ostvarila drzava ¢lanica s odstupanjem te njezina sudjelovanja

u mehanizmu deviznog tecaja koje se odraZzava u razinama dugoro¢nih kamatnih stopa.

Cetiri kriterija navedena u ovom stavku te odgovaraju¢a razdoblja tijekom kojih se moraju
poStovati, dodatno su razradena u Protokolu koji je prilozen Ugovorima. U svojim izvjeS¢ima
Komisija i Europska srediSnja banka vode racuna i o rezultatima integracije trzisSta, stanju i
razvoju tekuceg racuna platnih bilanci te ispitivanju razvoja jedini¢ne cijene rada i ostalih

indeksa cijena.

2. Nakon savjetovanja s Europskim parlamentom i1 nakon rasprave u Europskom vijecu,
Vijece, na prijedlog Komisije, odlucuje koje drzave clanice s odstupanjem ispunjavaju
potrebne uvjete na temelju kriterija odredenih stavkom 1. te odluéuje o prestanku odstupanja

doti¢nih drzava ¢lanica.
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Vijec¢e odlucuje nakon Sto dobije preporuku kvalificirane vec¢ine onih Clanova Vijeca koji
predstavljaju drzave Clanice Cija je valuta euro. Ti ¢lanovi odlucuju u roku od Sest mjeseci
nakon S§to Vijece primi prijedlog Komisije. Kvalificirana ve¢ina navedenih ¢lanova iz drugog

podstavka utvrduje se u skladu s ¢lankom 238. stavkom 3. tockom (a).

3. Ako je u skladu s postupkom odredenim u stavku 2. odluceno o prestanku odstupanja,
Vijece, jednoglasnom odlukom drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro i doti¢ne drzave Clanice, na
prijedlog Komisije i nakon savjetovanja s Europskom sredi$njom bankom, neopozivo utvrduje
teCaj prema kojem ¢e euro zamijeniti valutu doti¢ne drzave €lanice 1 poduzima druge mjere

potrebne za uvodenje eura kao jedinstvene valute u doti¢noj drzavi ¢lanici."*

Detaljne odredbe o ovih Cetiri kriterija koje mora zadovoljiti ona drzava ¢lanica EU koja Zeli
uvesti euro® se nalaze u Protokolu o statutu ESSB-a i ESB-a i Protokolu o konvergencijskim
kriterijima® (sastavni dio Ugovora o funkcioniranju Europske unije). Skupina autora iz
Hrvatske narodne banke (Faulend, Loncarek, Curavi€ i Sabig, 2005) navode da ovi kriteriji
vode ispunjenju dvije vrste konvergencije, a to su ekonomska konvergencija i pravna
konvergencija (prilagodba nacionalnog zakonodavstva). Zadovoljenje Maastrichtskih kriterija
je u domeni makroekonomske politike kojom drZzava treba dokazati svoju orijentiranost na
stabilnost. Iako se u Ugovoru o EU spominje samo Cetiri kriterija (stabilnost cijena, zdrave
javne financije, stabilnost deviznog tecaja 1 dugorocne kamatne stope) zapravo je rije¢ o

ukupno pet ekonomskih kriterija konvergencije, a to su:

1. KRITERI STABILNOSTI CIJENA

Stabilnost cijena je temeljni cilj svake moderne sredi$nje banke u Europi i ostatku razvijenog
dijela svijeta, ukljucujuci i Europsku sredi$nju banku. Stabilne cijene imaju nisku premiju
inflacijskog rizika §to utjeCe na niZze kamatne stope i efikasnu alokaciju resursa zbog vece
transparentnosti relativnih cijena. De Grauwe (2000) pojasnjava da je niska i uravnotezena
stopa inflacije nuzna u svim ¢lanicama europodrucja da bi se mogli iskoristiti pozitivni efekti

monetarne unije. U suprotnom, ako drzava koja pristupi monetarnoj uniji ima znac¢ajno nizu

49 Progiséeni tekst Ugovora o Europskoj uniji i Ugovora o funkcioniranju Europske unije s protokolima.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=celex%3A12016 ME%2FTXT (pristup: 13. 1. 2022.)

%0 Od sudjelovanja u trec¢oj fazi EMU su bile izuzete samo dvije tada3nje drzave ¢lanice (Velika Britanija i Danska)
koje su imale poseban status (opt-out klauzulu) zbog ¢ega nisu bile u obvezi uvodenja eura. Sve ostale drzave
koje su se pridruzile EU nakon 1992. viSe nisu mogle dobiti izuzeée od uvodenja eure, ali u praksi pojedine drzave
(primjer Svedske) odugovlage s ulaskom u te¢ajni mehanizam ERM II.

5L engl. Protocol (No 13) on the Convergence criteria.
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stopu inflacije od ostalih ¢lanica monetarne unije, onda bi zbog toga imala veéi troSak od ostalih
(gubitak blagostanja). Zato takva drzava oCekuje i od ostalih Clanica monetarne unije da
odrzavaju nisku i stabilnu inflaciju u skladu s prosjekom preferencija svih ¢lanica. Stoga se
stopa inflacije drzave kandidatkinje komparira s prosje¢nom stopom inflacije tri drzave ¢lanice
EU s najnizim stopama inflacije za proteklih godinu dana, uvecana za 1,5 postotnih poena.
Stopa inflacija drzave kandidatkinje treba imati stopu inflacije manju od ove referentne

vrijednosti da bi ispunila prvi kriterij.

Za mjerenje stope inflacije uobicajeno se koriste indeksi potrosackih cijena, ali zbog otezane
usporedivosti razli¢itih nacionalnih indeksa Eurostat®® je u suradnji s Europskom sredisnjom
bankom, Europskom komisijom i nacionalnim statistickim uredima razvio harmonizirani
indeks potrosackih cijena (HICP®®). Za ESB je najvazniji MUICP** koji prikazuje agregirani
indeks potroSackih cijena drzava ¢lanica europodrucja, a postoje jos§ indeksi koji obuhvacéaju
nacionalne drzave ¢lanice EU i cijelu EU. Nacionalne statistitke institucije® izraduju

nacionalne indekse, a Eurostat ih agregira i mjese¢no objavljuje.

2. KRITERIJ JAVNIH FINANCIJA (dva potkriterija)
S obzirom da se drzava kandidatkinja u trenutku ulaska u monetarnu uniju odri¢e svoje
monetarne suverenosti, tada joj jedino preostaje fiskalna politika za vodenje ekonomske
odnosno makroekonomske politike. Kriteriji drzavnih financija se temelje na odrZivoj
nacionalnoj fiskalnoj politici koja nece negativno utjecati na temeljni cilj jedinstvene
monetarne politike, Sto zna¢i da ne smije utjecati na povecanje inflacije. Zdrava fiskalna
politika ima 2 kriterija:

2.1) da uravnotezi prora¢unske prihode i rashode tako da godiSnji budZetski deficit nije

veci od 3% BDP-a;
2.2) da javni dug ne bude veci od 60% BDP-a.

Postoji fleksibilnost kod primjene ova dva kriterija za drzave koje imaju veéi proracunski

deficit odnosno vecu razinu javnog duga na nacin da se smatra zadovoljavaju¢im ako drzava

52 Burostat je statisticki ured Europske unije sa zadatkom prikupljanja i objave statisti¢kih podataka vezanih za
Europu kako bi se omogucila usporedba izmedu drzava ¢lanica EU. Eurostat je razvio metodologiju za izradu
sluzbene europske statistike. Internet stranice eurostata: https://ec.europa.eu/eurostat

%3 engl. Harmonised Indices of Consumer Prices (HICP).

54 engl. The Monetary Union Index of Consumer Prices.

55 Za Republiku Hrvatsku nacionalni indeks potroga¢kih cijena objavljuje Drzavni zavod za statistiku. Internet
stranice: https://podaci.dzs.hr/hr/podaci/cijene/indeks-potrosackih-cijena/ (pristup: 23. 5. 2022.).
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ima jasan trend smanjivanja deficita / udjela javnog duga tako da se priblizava referentnoj
vrijednosti. Bitno je da drzava koja ima problema s javnim financijama ne pokusava putem
ciljane povecane inflacije umanjiti realni iznos vanjskog duga. Europska komisija je duzna
pokrenuti postupak protiv one drzave ¢lanice EU koja je premasila budzetski deficit iz Pakta
za stabilnost i rast jer u suprotnom slijede sankcije. Metodoloski okvir za izracun javnog duga

1 budzetskog manjka je definiran u Protokolu o postupku u slucaju prekomjernog deficita

(EDP),

3. KRITERI STABILNOSTI TECAJA

Ovaj kriterij treba sprijeciti manipulaciju nacionalnog tec¢aja u smislu namjerne devalvacije /
deprecijacije prije trenutka fiksiranja tecaja po kojem drzava kandidatkinja ulazi u monetarnu
uniju. Takva manipulacija bi imala za posljedicu podizanje vlastite konkurentnosti na Stetu
ostalih Clanica monetarne unije (relativne cijene njezinih roba 1 usluga bi pojeftinile). Drzava
¢lanica za zadovoljenje ovog kriterija treba sudjelovati u teCajnom mehanizmu ERM II barem
dvije godine. Ulazak u ERM II je dobrovoljan. U trenutku ulaska u ERM II postize se sporazum
oko referentne vrijednosti — srednjeg tecaja izmedu nacionalne valute i eura (sredi$nji paritet)
kao 1 oko raspona fluktuacije (od 2,25% do najvise 15%). Ovaj sporazum moraju potvrditi sve
drzave Clanice europodrucja. SredisSnji paritet ne mora biti konacni tecaj pri uvodenju eura, ali
najéescée jest. Drzava kandidatkinja mora najmanje 2 godine®” odrzavati stabilan tedaj bez

znacajnih poremecaja 1 biti spremna na intervencije na deviznom trzistu.

4. KRITERI] DUGOROCNIH KAMATNIH STOPA

Ovaj posljednji kriterij zahtijeva uskladenost razina dugoro¢nih kamatnih stopa izmedu drzava
¢lanica monetarne unije. Uvodenje ovog kriterija treba sprijeciti potencijalni kapitalni dobitak
imatelja drzavnih obveznica ¢ija je kamatna stopa visoka zbog visoke premije na tecajni rizik.
U drzavi kandidatkinji koja bi imala viSe kamatne stope prije ulaska u monetarnu uniju doslo
bi do njihovog smanjenja (nakon fiksiranja te¢aja) odnosno do povecanja cijene, $to bi dovelo
do nepoStenog ostvarenja kapitalne dobiti. Promatra se prosjeCna nominalna dugorocna

kamatna stopa u tri drZzave ¢lanice europodrucja koje imaju najbolju stabilnost cijena, uvecana

% engl. Excessive deficit procedure (EDP).
57 Slovenija je u ERM II provela samo 2,5 godine, a Latvija ¢ak 10 godina.

56



8

za 2 postotna boda. Promatraju se 10-godi$nje obveznice koje je izdala sredisnja drzava®, a

kojima se likvidno trguje na sekundarnom trzistu.

Maastrichtski kriteriji propisuju nominalnu konvergenciju u smislu ekonomskih, monetarnih i
fiskalnih uvjeta koji su nuzni jer jedinstvena monetarna politika moze poluciti pozitivne efekte
samo u drzavama koje imaju nisku inflaciju i1 koje su stabilizirale svoj fiskus. Pored ovih
nominalnih kriterija koji se velikim dijelom mogu ostvariti na administrativan nacin, jako je
vazan stupanj stvarne, realne ekonomske konvergencije. Realna konvergencija drzave
kandidatkinje za ulazak u europodrucje bi trebala znaciti da je drzava dosegla prosje¢nu razinu
razvijenosti postojecih ¢lanica mjereno BDP-om per capita, stopom nezaposlenosti, paritetom
kupovne moci, strukturom platne bilance i sl. Puno je lakSe i brze dosti¢i nominalnu
konvergenciju nego realnu konvergenciju. Za realnu konvergenciju su nuzne (bolne) strukturne

reforme.

Europska komisija izraduje Izvjestaj o konvergenciji®® i u njemu ocjenjuje stupanj napretka
prema uvodenju eura za svaku drzavu ¢lanicu EU koja jos nije postala ¢lanica EMU. Izvjestaj
se standardno izraduje svake dvije godine ili na zahtjev drzave ¢lanice s derogacijom® koja
zeli uvesti euro. Ocjena se temelji na Maastrichtskim kriterijima. U trenutku pisanja ove
disertacije bio je dostupan Izvjestaj o konvergenciji za 2020. (European Commission, 2020)
¢ija naslovna stranica je prikazana na slici 5. koji je obuhvatio sedam drzava ¢lanica koje su se

obvezale uvesti euro (Bugarska, Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska, Rumunjska 1 Svedska).

Slika 5. Izvjestaj o konvergenciji za 2020. (naslovna strana)

%8 Prema statisti¢koj metodologiji sredi$nja drzava obuhvaéa tijela drzavne uprave (vlada, ministarstva, drzavna
uprava) i ostale sredi$nje agencije.

% engl. Convergence Report.

80 Pojam derogacije odnosi se na nemoguénost ulaska drzave ¢lanice EU u EMU, sve do ispunjenja kriterija.
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U ovome izvjestaju ocijenjeno je da sve drzave potencijalne kandidatkinje, s izuzetkom
Rumunjske, zadovoljavaju kriterije javnih financija i dugoro¢nih kamatnih stopa. Dodatno,
Svedska i Hrvatska zadovoljavaju i tre¢i kriterij stabilnosti cijena. Napomenuto je da niti jedna
drzava ne ispunjava Cetvrti kriterij deviznog tedaja jer nisu sudjelovale®® u tecajnom
mehanizmu ERM II. Uz ova Cetiri konvergencijska kriterija Europska komisija je provjeravala
1 pravnu uskladenost nacionalnog zakonodavstva s pravilima EMU. Ocijenjeno je da je

Hrvatska jedina drzava ¢lanica koja je ostvarila 1 pravnu uskladenost.

61 Tzvjestaj o konvergenciji za 2020. je sastavljen u lipnju 2020., a Republika Hrvatska je pristupila te¢ajnom
mehanizmu ERM I tek idu¢eg mjeseca (u srpnju 2020.), uz sredisnji paritet 1 euro = 7,53450 kuna.
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Otmar Issing, njemacki ekonomist i istaknuti bivsi ¢lan Izvr$nog odbora ESB-a u vrijeme
osnivanja ESB-a, u svojoj knjizi "The birth of the Euro" (2008) isti¢e da je rodenje eura 1.
sijeCnja 1999. bio jedinstveni dogadaj u svjetskoj monetarnoj povijesti. Nikada ranije nije
skupina suverenih zemalja prepustila svoju odgovornost za vodenje monetarne politike nekoj
supranacionalnoj instituciji. U tome trenutku bila su otvorena pitanja opstanka nove valute
odnosno moze li uopée nova europska monetarna unija funkcionirati bez istodobne cvrste
politi¢ke unije izmedu drzava Clanica. Prve tri godine svog postojanja (1999.-2001.) euro je
bio nevidljiva valuta koja je sluzila za elektronicka placanja i u ra¢unovodstvene svrhe. Euro
kao gotov novac (euronovcanice i eurokovanice) uveden je tek 1. sijecnja 2002. kada su
nepovratno u povijest otiSle novcanice i kovanice nacionalnih valuta, a medu njima i ¢uvena
(nikada prezaljena) njemacka marka®®. Sredi¥nja banka Njemacke®® je uzivala ogromno
povjerenje javnosti 1 zato je napusStanje njemacke nacionalne valute trazilo puno politicke
hrabrosti. U prilog toj odluci iSle su dvije vazne stvari: prvo, Statut buduce Europske srediSnje
banke je bio utemeljen na primjeru Bundesbanke (skraceno: Buba), i drugo, nije slu¢ajno da je
za buduce sjediste ESB-a odabran isti grad gdje se nalazi i Buba — Frankfurt na Majni.

Simboli¢no je time euro trebao nastaviti putem stabilnosti i kredibiliteta.

EU vijece je, na prijedlog Europske komisije, u skladu sa ¢lankom 109. Ugovora o Europskoj
uniji 31. prosinca 1998. donijelo odluku o utvrdivanju neopozivih konverzijskih tecajeva

prema euru koji su stupili na snagu 1. sije¢nja 1999. (slika 6.).

Slika 6. Konverzijski te¢ajevi nacionalnih valuta drZava ¢lanica EMU na dan 1. 1. 1999.

(jedinica nacionalne valute za 1 euro)

82 njem. Deutsche Mark (DM).
8 njem. Deutsche Bundesbank.
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Currency Units of national currency for €1

Belgian franc 40.3399
Deutsche Mark 1.95583
Spanish peseta 166.386
French franc 6.55957
Irish pound 0.787564
Italian lira 1936.27
Luxembourg franc 40.3399
Dutch guilder 2.2037
Austrian schilling 13.7603
Portuguese escudo 200.482
Finnish markka 5.94573

Izvor: Internet stranice Europske sredi$nje banke:

https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981231 2.en.html (pristup: 23. 1. 2022.)

Globalno, uvodenje eura je stvorilo drugu po vaznosti valutu nakon americkog dolara.
Investitori Sirom svijeta ulazu u euro-denominirane dugoro¢ne vrijednosne papire Cime
potvrduju svoje povjerenje u stabilnost eura koje je odraz niskih inflacijskih oc¢ekivanja (u

prosjeku je godiSnja stopa inflacije oko 2%).

Svaka drzava ¢lanica EU je potpisivanjem Ugovora o pristupanju postala stranka u osnivackim
ugovorima EU tako da je obvezna postivati njihove odredbe od kojih je najznacajnija odredba
u ¢lanku 3. prociséene verzije Ugovora o EU da mora uvesti euro kao sluzbenu valutu kada
budu ispunjeni propisani uvjeti. Pored osnivackih ugovora postoje tri uredbe Vijeca EU kojima
je regulirano uvodenje 1 upotreba eura u drzavama clanicama EMU, a to su: Uredba Vijeca
(EZ) br. 103/97 1z 1997. o uvodenju eura, Uredba Vijeca (EZ) br. 974/98 iz 1998. o uvodenju
eura 1 Uredba Vijeca (EZ) br. 2866/98 iz 1998. o stopama konverzije izmedu eura i valuta
drzava kandidatkinja. Navedene tri uredbe se izravno primjenjuju u drzavi koja ulazi u
europodrucje. Drzava kandidatkinja mora provesti opsezne pripreme pri uvodenju eura, od
zakonodavnih do logistickih. U pravilu se donosi nacionalni zakon o uvodenju eura koji daje
normativni okvir za postupanje srediSnje banke, financijskih institucija i drugih poslovnih
subjekata, a nuzno je prilagoditi i desetke ostalih zakonodavnih akata koji su direktno ili

indirektno vezani za novac i financijski sustav drzave. Pored zakonodavnih, vaZzne su i
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logisticke pripreme za zamjenu gotovog novca u nacionalnoj valuti za euronovcanice i
eurokovanice, pri ¢emu treba istaknuti da svaka drzava kod ulaska u europodruc¢je odlucuje
koje ¢e nacionalne simbole otkovati na prednjoj strani (aversu) eurokovanica i to na osam

razliCitih apoena: 1 cent, 2, 5, 10, 20 1 50 centi te 1 euro i 2 eura.

ESB posvecuje veliku pozornost medunarodnoj ulozi eura kao svjetske valute pa svake godine
izdaje poseban dokument na ovu temu pod nazivom Medunarodna uloga eura®. U izdanju iz
lipnja 2021 (European central bank, 2021) obuhvacen je razvoj upotrebe eura od strane
nerezidenata europodrucja u 2020. Globalna atraktivnost eura za medunarodne investicije,
financiranje 1 namiru proizlazi iz procesa jacanja odnosno kompletiranja EMU, uklju€ujuci
razvoj unije kapitalnih trzista i europske bankovne unije. Na grafikonu 1. vidi se da je euro u
cetvrtom kvartalu 2020. druga najvaznija svjetska valuta u medunarodnom monetarnom
sustavu, odmah iza americkog dolara. Slijedi japanski jen i kineski renminbi. Euro ima 21%
udjela u globalnim medunarodnim pricuvama (USD ima udjel od 58%), ima 23% udjela u
medunarodnom javnog dugu (USD ima 63%), ima 17% udjela u medunarodnim kreditima
(USD ima 54%), ima 16% udjela u medunarodnim transakcijama (USD ima 43%). Euro
najbolje stoji u relativnom odnosu s ameri¢kim dolarom kod pla¢anja putem SWIFT®-a (euro

ima udio od 38%, a USD ima udio od 42%).

Grafikon 1. Relativni udio eura u medunarodnom monetarnom sustavu u 2020. (u postocima)

(percentages)
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Izvor: European central bank. (2021). The international role of the euro.

8 engl. The international role of the euro.
5 Drustvo za svjetsku medubankovnu financijsku telekomunikaciju (engl. Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication).
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Ako promatramo kretanje uloge eura za drzanje medunarodnih deviznih pricuva od strane
svjetskih sredi$njih banaka u proteklih dvadeset godina (grafikon 2.) vidljive su oscilacije.
Plava krivulja pokazuje relativni udio kretanja eura, a crvena krivulja pokazuje ostale valute
pri éemu se koristi desna skala vrijednosti. Zuta krivulja pokazuje kretanje ameri¢kog dolara
pri cemu se koristi lijeva skala vrijednosti. Euro je od svog uvodenja 1999. imao pocetni udio
od 20% u medunarodnim pri¢uvama (USD je tada imao udio od 69%). Euro je u 2003. i 2010.
dosegnuo najveci relativni udio od 27%. Vrijednost mu je padala 2005. (23%), kao i u vrijeme
svjetske ekonomske krize 2008. (22%). U razdoblju od 2011. do 2020. vidi se kontinuirani
trend opadanja relativnog udjela eura u medunarodnim pri¢uvama, otprilike po 1% godi$nje,
tako da je 2020. euro docekao na 21%. Sli¢no kretanje s kontinuiranim trendom opadanja
relativne vaznosti ima i americki dolar, a posebno nakon 2008. Od 2009. pa nadalje uocljiv je
veliki rast ostalih valuta ¢iji udio je porastao s 9% na 20% (najveéi udio imaju japanski jen i

kineski renminbi).

Grafikon 2. Udio eura, americkog dolara i ostalih valuta u globalnim medunarodnim deviznim

pri¢uvama u razdoblju 1999.-2020.

(percentages; at constant Q4 2020 exchange rates)
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Izvor: European central bank. (2021). The international role of the euro.

DrZatelji pri odluc¢ivanju o valutnoj strukturi medunarodnih deviznih pri€uva polaze od kriterija
stabilnosti i likvidnosti, ali negativan utjecaj na njihovu investicijsku strategiju zasigurno imaju

niske ili ¢ak negativne kamatne stope. Kamatne stope u europodrucju su ve¢ godinama nize
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nego u drugim svjetskim ekonomijama (kao sto je SAD, Velika Britanija, Australija i Kanada).
Primjerice prinos petogodi$nje drzavne obveznice u europodrucju je -0,6%, a prinos usporedive
americke obveznice je +0,5%. Drzave koje imaju snazne trgovinske i financijske veze s

europodru¢jem u pravilu imaju veci udio eura u svojim deviznim pri¢uvama.

Dobru indikaciju snage eura kao svjetske valute odnosno snage gospodarstva europodrucja
daje prikaz kretanja teCaja (grafikon 3.) izmedu dvije najjace svjetske valute, americkog dolara
I eura, u razdoblju 1999.-2020. Uvodenjem eura stvoren je bipolarni globalni monetarni
poredak. U trenutku uvodenja (sijeanj 1999.) euro je vrijedio nesto manje od 1,2 USD. Iduce
tri godine (1999.-2002.) je uslijedio pad vrijednosti eura. Euro je u kolovozu 2000. dosegnuo
rekordno najnizu vrijednost od 0,8252 USD. Od 2002. pa sve do 2008. uslijedilo je jac¢anje
eura. U srpnju 2008. euro je dosegnuo rekordno najvisu razinu tecaja prema ameri¢kom dolaru
(1,5990 USD). U preostalom razdoblju 2009.-2020. vidi se trend slabljenja vrijednosti eura,
tako da je kraj 2020. doc¢ekao na razini 1,2 USD. Prosjec¢ni tecaj eura u cijelom promatranom
razdoblju bio je 1,1997 USD S$to odgovara inicijalnom teCaju eura u trenutku osnivanja
Europske sredi$nje banke. Moze se zakljuciti da je ESB uspjela osigurati dugoro¢nu stabilnost

deviznog teCaja eura u odnosu na americki dolar.

Grafikon 3. Kretanje tecaja EUR vs. USD u razdoblju 1999.-2020.
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Izvor: Internetske stranice Europske sredisnje banke:

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy and exchange rates/euro_reference exchange rates/html/eurofxref-
graph-usd.en.html (pristup: 21. 2. 2022.)
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3.3 Ekonomski razlozi drzava ¢lanica europodrucja za prihvacanje europske monetarne

integracije

Najstariji ¢lanak u popisu literature ove disertacije je Teorija o optimalnim valutnim
podruciima®® (Mundell, 1961) kanadskog ekonomista Roberta A. Mundella za koju je 1999.
dobio Nobelovu nagradu. Iako je izvorni ¢lanak objavljen davne 1961., osnovna ideja je i danas
aktualna te predstavlja ishodisnu tocku ideje o stvaranju europske monetarne unije i uvodenju
jedinstvene valute — eura. Optimalno valutno podruéje je geografski prostor odnosno skup
regija unutar kojeg je najisplativije uvesti jedinstvenu valutu. Jedinstvena valuta ¢e biti odrziva
pod pretpostavkom da je mobilnost radne snage i drugih faktora proizvodnje dovoljno velika
da moze smiriti asimetri¢ne Sokove povecane potraznje unutar regije. Ova valuta fluktuira
samo prema valutama drugih drZzava ili regija. Teorija se zapravo bavi izborom optimalnog
deviznog rezima izmedu fluktuirajueg ili fiksnog deviznog teCaja. Monetarna unija je

makroekonomski model s fiksnim deviznim tec¢ajem i zajednickom srediSnjom bankom.

U vrijeme objave ove teorije postojala je tadasnja Europska ekonomska zajednica sa Sest drzava
¢lanica koja je prerasla u modernu Europsku uniju odnosno EMU tek 1999., dakle punih 38
godina kasnije, Sto daje ovoj teoriji prorocansku dimenziju, a Mundellu zasluzeni nadimak
"otac eura". U dolje priloZenom citatu iz ovog ¢lanka (prijevod autora s izvornog teksta na
engleskom jeziku) Mundell realnu aplikaciju svoje ideje ¢vrsto veze uz potrebne politicke

promjene:

"U stvarnom svijetu, naravno, valute su prije svega izraz nacionalne suverenosti, tako bi stvarna
valutna reorganizacija bila provediva jedino ako bi bila popracena dubokim politickim
promjenama. Stoga koncept optimalnog valutnog podrucja moze imati prakti¢énu primjenu
jedino u regijama gdje je politicka organizacija u promjenama, kao $to je u biv§im kolonijalnim

podruéjima i u Zapadnoj Europi."®’

Mundellova teorija je potakla brojne znanstvenike Sirom svijeta na promisljanje odnosno na
pisanje preglednih radova na ovu temu. Od hrvatskih autora moZze se izdvojiti Bilas (2005) koja

je analizirala primjenjivost teorije 0 optimalnim valutnim podru¢jima na primjeru EMU

% engl. A Theory of Optimum Currency Areas.
7 Mundell, R. A. (1961). A Theory of Optimum Currency Areas. The American Economic Review, Vol. 51, No.
4
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odnosno europodrucja. Drzave kandidatkinje trebaju prilagoditi svoje tecajeve prije uvodenja
eura kako bi uSle u monetarnu uniju s ravnoteznom razinom tecaja. Problem je Sto se drzave
razlikuju makroekonomski i institucionalno pa je stabilnost tecaja najjednostavnije postici kroz
devizni rezim fiksnog tecaja koji za sobom povlaci zajednicku valutu i monetarnu uniju.
Drzava kandidatkinja ima interes pridruzivanju monetarnoj uniji zbog smanjivanja rizika i
nesigurnosti u poslovanju jer se izbija tecajni rizik pa se poslovnim subjektima olakSava ulazak
na strana trzista (unutar regije). Drugi razlog je postizanje niske stope inflacije pridruzivanjem
transakcijskih troSkova zamjene jedne valute za drugu i transparentnost relativnih cijena
izmedu &lanica monetarne unije. Cetvrti razlog je bolje funkcioniranje financijskih trzista jer
se povecava likvidnost i manji je rizik Sokova (nagle promjene cijena) na velikom nego na

manjem nacionalnom trzistu drzave kandidatkinje.

Monetarna unija predstavlja visoki stupanj ekonomskog integriranja. Faze ekonomskog
integriranja drzava zapocinju s dogovorenom zonom slobodne trgovina u kojoj se postupno
snizavaju carine. Iduca faza je carinska unija koja ukida carine izmedu drzava ¢lanica unije, a
definiraju se jedinstvene carine prema tre¢im drZzavama. Tre¢i korak je stvaranje zajednickog
trziita sa slobodnim kretanjem roba, usluga, radne snage i kapitala. Cetvrta faza ekonomske
integracije je ekonomska unija u kojoj postoji visoki stupanj koordinacije ekonomskih politika.
Monetarna unija bi bila peti stupanj ekonomske integracije za koji je karakteristi¢na
jedinstvena valuta i jedinstvena monetarna politika. Ostaje jo§ samo jedan, posljednji stupanj
ekonomske integracije, a to je politicka unija koja podrazumijeva ekonomsku i monetarnu uniju
kao 1 fiskalnu uniju s jedinstvenim budZetom. Europska unija je zapravo cetvrti stupanj
ekonomskih integracija u kojem se podrazumijeva postojanje zajednickog trzista i visokog
stupnja koordinacije u provodenju nacionalnih ekonomskih politika drzava ¢lanica EU. EMU
(europodrucje) je pretposljednji, peti stupanj odnosno monetarna unija koja uz zajednicko
trziste i koordiniranu ekonomsku politiku podrazumijeva jedinstvenu monetarnu politiku i
jedinstvenu valutu — euro. EU odnosno EMU jos nije uspjela dosegnuti Sesti, posljednji stupanj

ekonomskih integracija koji podrazumijeva fiskalnu uniju.

Brki¢ i Sabi¢ (2017) su identificirali kriterije koje drzava kandidatkinja treba ispuniti da bi
mogla uspjesno participirati u monetarnoj uniji odnosno kriterije za dugoro€nu odrzivost
monetarne unije, a to su visoki stupanj trgovinske integracije, financijska integracija, visoka

mobilnost rada i fleksibilnost cijena i placa, uskladenost poslovnih ciklusa, diversifikacija

65



gospodarstva te fiskalna i politicka podrska. Drzave koje su ve¢ snazno ekonomski vezane
mogu imati koristi od povezivanja u monetarnu uniju i uvodenja jedinstvene valute ako postoji
visok stupanj medusobne vanjskotrgovinske razmjene. Trgovinska integracija smanjuje
potrebu za monetarnom neovisno$¢u, a to posebno vrijedi za manje drzave s otvorenim
gospodarstvima. Integriranost tokova kapitala smanjuje potrebu za te¢ajnim prilagodbama.
Vodenje jedinstvene monetarne politike je lakSe ako drzave ¢lanice imaju uskladene poslovne
cikluse jer ¢e im svima podjednako odgovarati. Radnici koji su mobilni mogu lakse prelaziti iz
jedne Clanice u drugu ¢lanicu $to takoder smanjuje potrebu za prilagodbama tecaja i placa.
Fleksibilnost cijena i pla¢a pomaze pojedinim drZzavama ¢lanicama lakSe savladati Sokove bez
negativnih posljedica na zaposlenost i visinu dohotka. Ako je gospodarstvo dovoljno
diversificirano onda Sokovi u jednom industrijskom sektoru nece negativno djelovati na
ukupno nacionalno gospodarstvo. Mehanizam fiskalnih transfera pomaze ublaziti posljedice
Sokova. Posljedn;ji kriterij se odnosi na politi¢ku podrSku za integracijom koja je nuzna zbog
koordinacije nacionalnih ekonomskih politika. Najvisi stupanj integracije, politicka unija,

zahtijeva fiskalnu uniju u kojoj ¢e postojati medunarodni fiskalni tokovi izmedu ¢lanica.

Ako ove kriterije primijenimo na izvorne drZave Clanice u trenutku stvaranja EMU moZe se
zakljuciti da je izmedu njih postojala snazna trgovinska integracija (preko polovice ukupne
robne razmjene). Financijska integracija se produbila nakon ulaska u EMU S§to je vidljivo iz
priblizavanja stope prinosa na trziStima drzavnih obveznica drzava ¢lanica (uklonjen je rizik
deprecijacije nacionalne valute, smanjena inflacijska ocekivanja i sniZzena premija za kreditni
rizik drzave). Ipak, mobilnost radne snage je ogranicena jezi¢nim i kulturoloskim barijerama i
puno je manja nego u SAD-u. Nije izgraden sustav nadnacionalnih fiskalnih transfera, niti je
moguce da jedna ¢lanica ili EU preuzme javni dug druge ¢lanice (pravna odredba "no bail-
out"). Politi¢ka integracija nije bila na visokom stupnju pa su drzave ¢lanice zadrzale vodenje
fiskalne politike, politike dohotka i strukturne politike. Usprkos dogovorenim fiskalnim
ogranicenjima u Paktu o stabilnosti i rastu, u praksi nije bila rijetka pojava budzetskih deficita
niti drugih makroekonomskih neravnoteza kao $to su negativna kretanja platne bilance 1
dokapitalizacija banaka financirana iz drzavnog proracuna (u pocetku je supervizorski nadzor
nad poslovnim bankama bio iskljuc¢iva odgovornost drzave ¢lanice). Sveukupno gledano, EMU
u odredenoj mjeri zadovoljava veéinu kriterija za optimalno valutno podrudje, ali potrebno je
ojacati fiskalnu 1 politicku harmonizaciju te povecati mobilnost radne snage kako bi se smanjila
ranjivost europodrucja na vanjske Sokove i povecala korist ¢lanica od pripadnosti monetarnoj
uniji.
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Potrebno je naglasiti da se znanstveno istrazivanje ove doktorske disertacije djelomi¢no temelji
na prakticnoj primjeni Mundellove teorije kod stvaranja europske monetarne unije. Osnovni
razlog pristupanju monetarnoj uniji je dakle iskoriStavanje pozitivnih efekata pristupa
jedinstvenom europskom trzistu kako bi se povecala vanjskotrgovinska razmjena izmedu
drzava clanica europodrucja. Uspostava jedinstvenog europskog trziSta kao najvaznijeg
ekonomskog razloga za europske integracije odnosno europske monetarne integracije pocela
je Rimskim ugovorom. S vremenom je nastala carinska unija sa slobodnim kretanjem
proizvoda, usluga, kapitala i radne snage. Zahvaljuju¢i jedinstvenom europskom trzistu doslo
je do gospodarskog napretka, do stvaranja novih radnih mjesta odnosno pada nezaposlenosti,
do smanjenje cjenovnih razlika izmedu pojedinih drzava ¢lanica i do povecanja prekograni¢nih
investicija (Wallace, Pollack i Young, 2010). Slijedom navedenog, uvodenje jedinstvene valute
bi dakle trebalo povecati stupanj medunarodne trgovine, a zajednicka monetarna politika s

ciljem cjenovne stabilnosti bi trebala osigurati odrzivi gospodarski rast.

Monetarna stabilnost unutar drzava c¢lanica EMU je jedna od najvaznijih komponenti
makroekonomske stabilnosti koja je osnovna pretpostavka zdravog i odrzivog gospodarskog
rasta. Sok&evié i Stokovac (2011) su analizirali odnos izmedu makroekonomske stabilnosti i
ekonomskog rasta u europskim tranzicijskim zemljama od kojih su neke ¢lanice europodrucja
(Estonija, Latvija, Litva, Slovenija i Slovacka), a neke su ¢lanice EU koje joS nisu uvele euro
(Ceska, Madarska i Poljska). Moderna ekonomska politika suverenih europskih zemalja
usmjerena je na trazenje mjera i instrumenata da se odrZi stabilnost i ostvare §to vise stope
ekonomskog rasta. Ovaj problem posebno dolazi do izrazaja u vremenu gospodarskih kriza.
Ekonomski rast je kompleksan makroekonomski fenomen koji nije u potpunosti objaSnjen, ali
smatra se da dugoro¢no gledano ovisi o razli¢itim varijablama kao §to su kapital, prirodni
resursi, ljudski potencijali, tehnologija, inovacije, otvorenost trzista i dr. Razli¢ita istrazivanja
1 ekonomske teorije su isticale vaznost pojedinih varijabli, a jedna od njih je varijabla izvoza
odnosno vanjskotrgovinske razmjene. Izvozna orijentiranost predstavlja motor rasta jer vuce
cijelu ekonomiju prema naprijed. Rezultati analize potvrduju ekonomske razloge drzava
clanica EMU koje su prihvatile europske monetarne integracije kako bi se osigurala
makroekonomska stabilnost 1 povecao izvoz u vanjskotrgovinskoj razmjeni s ostalim

¢lanicama europodrucja u cilju dugorocnog ekonomskog rasta.

Na primjeru Republike Hrvatske koja je od svog ulaska 2020. u teajni mehanizam ERM II

kandidatkinja za ulazak u EMU moguce je sagledati ekonomske razloge u korist uvodenja eura,
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a koji su navedeni u Strategiji za uvodenje eura kao sluzbene valute u Hrvatskoj (2018). Glavna
korist je ukidanje valutnog rizika koji proizlazi iz tecaja hrvatske kune prema euru kojem su
izlozeni svi poslovni subjekti u vanjskotrgovinskoj razmjeni. Drugi razlog je veliki dug
poduzeca, drzave i stanovni$tva denominiran u stranoj valuti zbog kojeg bi deprecijacija tecaja
kune dovele do povecanja tereta otplate duga i slabljenja potraznje. Hrvatski gradani zbog svog
povijesnog nasljeda (visoka inflacija) oduvijek su imali sklonost Stednje u stranoj valuti tako
da udio deviznih (eurskih) depozita iznosi vise od 80% ukupnih depozita. Devizni depoziti u
bilancama banaka su doveli do toga da su krediti odobravani uz valutnu klauzulu §to povecava
deviznu izlozenost banaka i namecée potrebu za dodatnim makroprudencijalnim mjerama
srediSnje banke koje smanjuje efikasnost financijskog sustava. Uvodenje eura ¢e eliminirati
valutni rizik duga koji je denominiran u eurima, a bitno ¢e se smanjiti i inducirani kreditni rizik.
Trebalo bi do¢i do smanjivanja kamatnih stopa banaka $to ¢e poboljsati uvjete financiranja i

dati poticaj za investicije u gospodarstvo.

Zbog uskladivanja instrumenata monetarne politike Hrvatske narodne banke (HNB) smanjit ¢e
se regulatorni troSak za poslovne banke $to ¢e dodatno pozitivno djelovati na smanjenje
kamatnih stopa. PoboljSati ¢e se reputacija zemlje Sto bi trebalo pribliziti kreditni rizik RH
nizim razinama rizika drugih ¢lanica europodrucja. Smanjit ¢e se rizik izbijanja valutne krize
koji moze drasti¢no ugroziti medunarodne pricuve ili dovesti do deprecijacije domace valute
Sto dalje povecava rizik bankovne krize. Potpuno ¢e nestati mjenjacki troSkovi zamjene domace
valute za euro. Uvodenjem eura bi se naknade za eurska placanja trebale izjednaciti s
naknadama za kunska placanja, §to ¢e smanyjiti transakcijske troskove u vanjskotrgovinskoj
razmjeni s drzavama ¢lanicama europodrucja. Ulazak u europodrucje povecava pogodnost za
izravna strana ulaganja u nacionalno gospodarstvo. Transparentnost cijena ¢e povecati
vjerojatnost odabira Hrvatske kao turisticke destinacije za europske gradane. Zajednicka valuta
¢e zbog gore nabrojenih razloga pridonijeti konkurentnosti hrvatskih izvoznika i jacanju
medunarodne trgovine (dvije tre¢ine robne razmjene RH ostvaruju se sa clanicama
europodrucja). SrediSnje banke clanice Eurosustava sudjeluju u raspodjeli zajednickog
monetarnog prihoda koji povecava financijski rezultat srediSnje banke odnosno drZavnog
proraduna. Clanica europodruéja moze dobiti kredit iz Europskog mehanizma za stabilnost
(ESM) u slucaju financijskih problema, a ESM predstavlja i zastitni mehanizam za bankovnu

uniju u slucaju velikih bankarskih poremecaja.
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Troskovi uvodenja eura za kandidatkinju na primjeru RH su gubitak vodenja samostalne
monetarne 1 tecajne politike. HNB smatra da ovo nije veliki trosak za RH zbog toga Sto se
dosadas$nja monetarna politika zasnivala na odrzavanju stabilnosti cijena putem vezivanja
tecaja kune na euro. Ipak, iako je teSko kvantificirati u ekonomskim terminima, uvodenje eura
zasigurno predstavlja gubitak nacionalne valute kao simbola hrvatskog suvereniteta i
nacionalnog identiteta. Postoji rizik da zajednicka monetarna politika ESB-a i Eurosustava
nece biti primjerena za Hrvatsku ovisno o tome u kojoj ¢e fazi poslovnog ciklusa biti u odnosu
na druge Clanice europodruc¢ja. Povecava se vaznost vodenja razborite fiskalne i strukturne
politike koja bi trebala drzati pod kontrolom javni dug. Konverzija u euro moze potaknuti rast
cijena ako se troSkovi prilagodbe (npr. informaticki troSkovi) prebace na potroSace, a moguca
su 1 manja zaokruzivanja cijena navise. Takoder su mogu¢i snazni kapitalni priljevi i nastanak
makroekonomskih neravnoteza. Kod fizicke zamjene valute drzava ima odredene jednokratne
troskove zbog povlacenja i uniStavanja stare domace valute odnosno zbog tiskanja i kovanja
nove valute (eura). Poslovni subjekti imaju trosak prilagodbe informaticko-ra¢unovodstvenih
sustava. HNB ¢e morati izvrSiti uplatu preostalog dijela upisanog kapitala ESB-a i uplatu u
pricuve ESB-a te prenijeti ESB-u dio svojih medunarodnih pri¢uva, a RH e trebati uplatiti

alikvotni dio kapitala Europskog mehanizma za stabilnost (ESM).

Sari¢ (2017) je za potrebe izrade doktorske disertacije istraZzivao opravdanost ekonomskih
razloga Republike Hrvatske za prihvacanje europske monetarne integracije. Zemlja koja zeli
postati ¢lanica monetarne unije treba utvrditi da EMU za nju predstavlja optimalno valutno
podrucje u smislu mobilnosti proizvodnih faktora i sinkroniziranosti poslovnih ciklusa te da
jedinstvena monetarna politika moze efikasno uravnoteZziti gospodarstvo monetarne unije u
situacijama egzogenih $okova na strani ponude i potraznje. Istrazivanjem® je potvrdena
hipoteza da RH nije u dovoljnoj mjeri iskoristila pretpristupno razdoblje pridruZivanja
Europskoj uniji kako bi prilagodila svoje gospodarstvo i osnazila svoju vanjsku trgovinu prema
¢lanicama EU 1 EMU. Analizom kretanja BDP-a 1 stope inflacije utvrdeno je da RH nema
sinkronizirane poslovne cikluse s postoje¢im ¢lanicama EMU. Za promatrano razdoblje do
2016. zakljucuje da je potrebna strukturna prilagodba prije ulaska u EMU kako bi se RH
priblizila poslovnim ciklusima europodru¢ja odnosno kako bi izbjegla dodatne troskove

stabilizacije gospodarstva pogodenog asimetricnim Sokovima ponude i1 potraznje na koje vise

% Treba naglasiti da je ovo znanstveno istraZivanje provedeno prije vide od pet godina tako da se rezultati zbog
vremenskog pomaka trebaju uzeti s rezervom.
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ne¢e moci djelovati mjerama suverenog vodenja monetarne politike od strane HNB-a. Uz
pretpostavku dostizanja potrebnog stupnja spremnosti hrvatskog gospodarstva, gdje posebno
istice odgovorno vodenje javnih financija, potvrduje osnovnu hipotezu da su prednosti koje ¢e
RH kao mala i otvorena ekonomija imati od EMU ¢lanstva biti vece od troskova te da ¢e ulazak

u europodrucje doprinijeti hrvatskom ekonomskom rastu i blagostanju u budu¢nosti.

U postupku uvodenja eura u novu drzavu ¢lanicu Europska komisija treba ocijeniti u svojem
izvjeSc¢u da su ispunjeni konvergencijski kriteriji predvideni Maastrichtskim ugovorom i uputiti
prijedlog Vije¢u EU koje je duzno u roku od Sest mjeseci provesti savjetovanje s Europskim
parlamentom i Europskom sredisnjom bankom. Postupak uvodenja eura zavrSava kada Vijece
EU donese odluku o tome da drzava kandidatkinja ispunjava propisane kriterije i tada se
neopozivo fiksira te¢aj zamjene nacionalne valute za euro. Posljednja takva odluka donesena

je 23. srpnja 2014. o uvodenju eura u Litvi 1. sije¢nja 2015. (slika 7.).

Slika 7. Odluka Vije¢a Europske unije o usvajanju eura u Litvi objavljena u Sluzbenom listu

Europske unije (naslovna strana)
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ODLUKA VIJECA
od 23. srpnja 2014.
o usvajanju eura u Litwi 1. sijeénja 2015,

(2014/509/EL)
VIECE EUROPSEE UNIJE,
uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov élanak 140, stavak 2,
uzimajudi u obzir prijedlog Europske komisije,
uzimajudi u obzir izvjeide Europske komisije,
uzimajudi u obzir izvjeide Europske srediinje banke,
uzimajudi u obzir milenje Europskog parlamenta,
uzimajudi u obzir raspravu u Europskom vijecu,
uzimajudi u obzir preporuku Zlanova Vijeca koji predstavijaju drzave Zlanice Eija je valuta euro,
bududi da:

(1) Treca faza chonomske i monetarne ungje ((EMU7) zapocela je 1. sijefnja 1999, Vijece je, u sastavu Sefova driava i
vlada na sastanku u Bruxellesn 3. svibnja 1998, odluéilo da su Belgija, Njemaéka, Spanjolska, Francuska, Irska,
Italija, Luksemburg, Nizozemska, Austrija, Portugal i Finska ispunili uvjete potrebne za usvajanje eura 1. sijenja
1999 7).

2 Odlukom 2000427 [EZ (%) Vijece je odluéilo da je Gréka ispunila uvjete potrebne za usvajanje eura 1. sijegnja
2001, Odlukom 2006/495/EZ () Vijede je odluéilo da je Slovenija ispunila uﬁc(cﬂmicbnc 4 usvajanje eura
1. sijefmja 2007, Odlukama 2007 [503]EZ (% i 2007|504/EZ (%) Vijece je odhuéilo su Cipar i Malta ispunili
uvjete potrebne za usvajanje eura 1. sijeénja 2008, Odlukom 2008/608(EZ () Vijede je odlu@ilo da je SlovaZka
ispunila uvjete potrebne za usvajanje eura. Odlukom 2010/416/EU () Vijece je odluiilo da je Estonija ispunila
uvjete potrebne za usvajanje eura. Odlukom 201 3/387(EU (%) Vijede je odlucilo da je Latvija ispunila uviete
potrebne za usvajanje eura.

() Odluka Vijeda 98/317[EZ od 3. :\'il:'l?'a 1998. u skladu s Jankom 109,f stavkom 4. Ugovora (5L 1 139, 11.5.1998,, str. 30,
%) Odluka 2UHMN427[EZ od 19 lipaja 2000, u skladu s dankom 122 stavkem 2. Upovora o wvajenju jedinstvene valute u Grokoj

1. sijein| 7 Lstr 19,0

% Odluka | 20406 u skladu s Elankom 122, stavkom 2. Ugovora o usvajanju jedinstvene valute u Sloverdji
1. sijecnj _IMb6. str- 25).

4 Odhuka SO3JEZ od 10, srprja 2007, u skladu s dankom 122 stavkom 2. Ugovora o usvajanja jedinstvene valute o Cipru
1. sijeénja 2008 186, 1872007 sir. 295,

(% Odluka Vieda 2007|S04[EZ od 10 srpnja 2007, 1 skladu 3 dlankom 122, stavkom 2. Ugovora o asvajanjis jedinsavene valute o Malti
1. sijednja 2008, (SLL 186, 18.7 0 7_sir 32},

9 Odluka Vijeda 2008[608|EZ od &, srpnja 2008. 1 skladu s Elankom 122, stavkem 2. Upovora o usvajaniu jedinstvene valute u Slovacko
1. sijeénja 20049, (SLL 195, 247 100B_str 24

() Odluka Vijeda 2010/416[EL od 13, sspnja 2010, 1 skladu ¢ flankom 140, stavkom 2. Ugovora o wsvajanju eurs u Esteniji 1. sijeénja
2011 {SLL 196, 28.7. 2010, s1r. 24

{1 Odluka Vijeca 201 3387 /EL od 9_ srpaja 201 3. 0 usvajanju eira u Latviji 1. sjeénja 2014, (SLL 195, 18.7. 2013, s1r. 24.).

Izvor: SluZbeni list Europske unije: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/hr/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014D0509&from=EN (pristup: 23.01.2022.)

Postoje brojne analize u kojima se na temelju prikupljenih podataka procjenjuje u kojoj su mjeri
drzave Clanice europodrucja ostvarile ocekivane ekonomske koristi temeljem prihvacanja
europske monetarne integracije. U empirijskoj studiji Centra za Europsku politiku (CEP®)
Gasparotti i Kullas (2019) putem sinteticke kontrolne metode analiziraju koje su drzave ¢lanice
profitirale viSe, a koje manje u promatranom razdoblju od uvodenja eura 1999. do 2017.
Izracunali su kumulativni efekt povecanja bruto nacionalnog proizvoda po stanovniku (BDP
per capita) za promatranih 8 drzava (Belgija, Francuska, Gr¢ka, Italija, Nizozemska, Njemacka,
Portugal i Spanjolska) u ovome razdoblju. Zakljuéili su da je najvise profitirala Njemacka ¢&iji
se BDP per capita kumulativno povecao za 23.116 eura u razdoblju 1999.-2017. §to znaci da

je njemacko gospodarstvo najvise profitiralo od uvodenja eura odnosno da su njemacki gradani

8 engl. Centre for European Policy (CEP).
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najviSe prosperirali unutar europodruc¢ja. Odmah iza Njemacke na listi "dobitnika" nalazi se
Nizozemska, a nakon nje Grcka. Na dnu ljestvice nalaze se Italija i Francuska koje su imale
najmanje koristi od uvodenja eura.

0 navodi, nakon pet godina od

SrediSnja banka Litve na svojim internetskim stranicama
uvodenja eura u Litvi kao najmladoj drzavi ¢lanici europodrucja, da je doslo do snaznijeg
ekonomskog rasta te da su koristi od pridruzivanju europskoj monetarnoj uniji puno veée od
troskova. Od koristi navode da je svake godine ekonomski rast bio za 0,5 postotnih poena visi
od prosjecnog, da su neto primanja rasla pet puta brze nego cijene i da su kamatne stope pale
za 0,3-0,4 postotna poena. Poslovni subjekti su u pet godina ustedjeli 144 milijuna eura, gradani
su ustedjeli 153 milijuna eura, a drzavni prorac¢un je zbog jeftinijeg zaduzivanja ustedio cak
334 milijuna eura. Ovo su vrlo konkretne brojke koje dokazuju da su u praksi potvrdeni

ekonomski razlozi odnosno pozitivna ocekivanja drzava ¢lanica europodrucja za prihvacanje

europske monetarne integracije.

Za opstanak eura kao jedinstvene europske valute, pored nabrojanih razloga koji zapocinju s
politickom voljom da se osigura trajni mir na europskom kontinentu i poveca stupanj
ekonomskog blagostanja, treba uzeti u obzir i politicko-ekonomske tro§kove koji bi nastupili u
slucaju propasti eura i1 raspada EMU (Mayer, 2012). Za ocekivati je da bi doslo do snaznog
geopolitickog Soka koji bi ponistio sve ove kumulirane pozitivne efekte, Sto demotivira drzave

¢lanice od eventualne odluke o izlasku iz europodrucja.

Americki profesor ekonomije Ionnatos (2018) je s pozicije euro-skeptika testirao opravdanost
ocekivanja drzava Clanica da ¢e uvodenje eura promovirati gospodarski rast europodrucja.
Istaknuo je provodenje nepopularnih mjera Stednje koje su pojedine drzave clanice
europodrudja (Italija, Irska, Cipar, Gréka, Portugal i Spanjolska) morale provoditi kada su bile
suocene s krizom javnog duga. Smatra da je euro prouzro€io negativne efekte na njihove
nacionalne ekonomije. Proveo je empirijsko istrazivanje u kojem je usporedio stopu rasta
europodrucja sa stopom rasta tri kontrolne grupe drzava izvan europodrucja. Prvu kontrolnu
grupu &ine Velika Britanija, Danska i Svedska, drugu kontrolnu grupu &ine Svicarska i

Norveska, a u trecoj kontrolnoj grupi su SAD, Kanada, Australija i Japan. Rezultati ovog

0 Internetske stranice sredi$nje banke Litve (Lietuvos Bankas): https://www.Ib.It/en/news/5-years-with-the-euro-
obvious-benefits-for-lithuania (pristup: 29.01.2022.)
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istrazivanja pokazuju da nema velike razlike u stopama rasta europodru¢ja u odnosu na
kontrolne grupe zemalja. U prvoj kontrolnoj grupi su tri drzave koje su ¢lanice EU tako da
velikim dijelom koriste prednosti jedinstvenog europskog trzista iako nisu uvele euro. U drugoj
kontrolnoj grupi su dvije drzave koje nisu ¢lanice EU, ali su ekonomski ¢vrsto vezane za
pojedine drzave ¢lanice europodrucja. Treba uzeti u obzir da je rije¢ o izuzetno bogatim
drzavama sa snaznim gospodarstvom koje se po stupnju razvijenosti mogu mjeriti s najjacim
¢lanicama europodrucja. U tre¢oj grupi su najrazvijenije drzave izvan Europe, primjerice tu je
SAD ¢ija je ekonomija u trenutku osnivanja EMU bila razvijenija. Generalno se moze uociti
da se namjernom usporedbom isklju¢ivo s najrazvijenijim i najbogatijim drzavama Europe i
svijeta ne mogu izvuéi ispravni zakljucci oko opravdanosti ekonomskih razloga nastanka
europodrucja jer je skupina od 19 drzava ¢lanica europodrucja jako heterogena, $to se odrazava
na izracun prosjecnog gospodarskog rasta. Bila bi primjerenija usporedba drzava iz kontrolnih
grupa s jezgrom europodrucja koju ¢ine najrazvijenije drzave sa sliénim stupnjem razvijenosti

ekonomija, a za ocekivati je da bi tada zakljucci bili bitno drugaciji $to autoru mozda ne bi

odgovaralo.

Ekonomske koristi koje proizlaze iz ¢lanstva u europskoj monetarnoj integraciji usko su vezane
sa stupnjem realne konvergencije kojeg je postigla drzava kandidatkinja odnosno postojeca
¢lanica europodrucja. Europska srediSnja banka (2017) povremeno objavljuje u svojim
publikacijama analizu realne konvergencije u europodrucju koja predstavlja dugorocan proces
s ciljem povecanja realnog rasta BDP-a per capita u siroma$nijim drZzavama ¢lanicama s nizim
BDP-om kako bi se smanjio jaz u odnosu na bogatije ¢lanice s viSim BDP-om. OdrZiva
ekonomska konvergencija moZe smanjiti izloZenost pojedine nacionalne ekonomije
asimetricnim Sokovima. Najvaznija komponenta realne konvergencije je ukupna faktorska
produktivnost, a posebno produktivnost komponente radne snage. Za proces konvergencije
vazno je ispravno funkcioniranje institucija odnosno napredak u radu institucija. Na grafikonu
4. nalazi se rangiranje drzava Clanica europodrucja odnosno EU prema indikatorima
institucionalnog progresa koje su razvile razliCite institucije kao Sto su Svjetska banka,
Transparency International™, Svjetski ekonomski forum’?> i Medunarodna financijska

korporacija. Prati se progres u razdoblju 2008.-2016. Pored 19 drzava ¢lanica europodrugja

"1 Medunarodna nevladina organizacija sa sjedistem u Berlinu osnovana 1993. koja se bavi suzbijanjem korupcije.
72 Neprofitna medunarodna organizacija osnovana 1971. sa sjedistem u Zenevi koja okuplja vodece politiare i
poslovne ljude radi rjeSavanja aktualnih globalnih problema.

8 Medunarodna financijska institucija i ¢lanica grupe Svjetske banke za usluge investiranja, savjetovanja i
upravljanja imovinom u manje razvijenim zemljama.
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prikazan je institucionalni progres Sest drzava izvan europodrucja (EU6), a to su Bugarska,
Ceska, Hrvatska, Madarska, Poljska i Rumunjska. Takoder su u skupini EU3 prikazane tri

najrazvijenije drzave &lanice EU izvan europodruéja (Danska, Svedska i Velika Britanija’).

Grafikon 4. Rangiranje drzava clanica europodrucja / Europske unije po institucionalnom

progresu u razdoblju 2008.-2016.
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Izvor: European central bank. (2017). Real convergence in the euro area: a long term perspective. Occasional
Paper Series No. 203

Na gornjem grafikonu je vidljivo da je najbolje rangirana Finska (FI), zatim Njemacka (DE)
pa Nizozemska (NL) i Austrija (AT). Na zacelju europodrucja se nalazi Grc¢ka (GR), Italija
(IT) 1 Cipar (CY). Skupina manje razvijenih drzava EU6 izvan europodrucja ima prosjecan
indeks (tockica plave boje) na razini Slovacke, malo loSije od Malte (MT), a malo bolje od
Cipra. Najrazvijenija skupina izvan europodru¢ja EU3 ima prosje¢nu vrijednost indeksa
usporedivu s najbolje rangiranom ¢lanicom europodruc¢ja Finskom. To upucuje na zakljucak
da je vedi stupanj realne konvergencije izmedu jezgre europodrucja i razvijenih drzava izvan
europodruc¢ja (EU3) nego u odnosu na pojedine ¢lanice na periferiji europodrucja. Dodatno,
usporedujuci prosjecne indekse 2016. (plava tocka) 1 2008. (zelena tocka) vidi se da pojedine

drzave nisu pokazale napredak (Spanjolska), kod nekih je dolo do manjeg pogorsanja usprkos

74 Velika Britanija je u promatranom razdoblju (2008.-2016.) bila ¢lanica EU. Napustila je EU tek 2020.
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zapocetim reformama nakon krize (Italija 1 Grcka), a kod nekih je doSlo do znacajnijeg

nazadovanja (Cipar).

Proces konvergencije ne dolazi automatski sam po sebi ¢inom pridruzivanja EMU nego kao
rezultat upornog politiCkog zalaganja prije i nakon uvodenja cura, a odgovornost je na
nacionalnim vladama drzava clanica. Europske institucije (Europska komisija, Europski
parlament i Eurogrupa) trebaju olaksati proces konvergencije putem definiranja odgovarajuceg
regulatornog okvira. Moze se zakljuciti da trenutno zadovoljenje Maastrichtskih kriterija u
trenutku ulaska u EMU nije garancija da ¢e drzava ostvarivati ekonomske koristi od ¢lanstva

ako iza toga ne slijede kontinuirani napori na podizanju realne konvergencije.
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3.4 Bankovna unija — jedinstveni supervizijski i sanacijski mehanizmi

Sluzbene internetske stranice Vijeéa EU i Europskog vijeéa’™ definiraju europsku bankovnu
uniju kao kljuéni element Ekonomske i monetarne unije (EMU). Osnovana je 2008. za vrijeme
velike ekonomsko-financijske krize kako bi se pojacala stabilnost i sigurnost bankarskog
sustava u europodrucju odnosno u Europskoj uniji. Cilj bankovne unije je povecati otpornost
banaka za buduce financijske krize, omoguciti sanaciju banaka mimo drzavnog proracuna i
uskladiti pravila za bankarsko-financijski sektor. Drzave ¢lanice europodrucja su automatski
¢lanice bankovne unije. Ostale drzave EU izvan europodru¢ja se mogu dobrovoljno ukljuciti u
bankovnu uniju putem intenzivnije suradnje s Europskom srediSnjom bankom, kao §to su to
napravile Hrvatska i Bugarska. Ulaskom u bankovnu uniju odgovornost za banke se pomice s
nacionalne razine na razinu EU. Takoder se smanjuje osjetljivost bankarskog sustava na Sokove
kao §to je pad vrijednosti nekretnina koji se obi¢no prenosi na bilance banaka i putem

spasavanja posrnulih banaka zavrSava kao javni dug.

Bit bankovne unije je da se na sve banke primjenjuje isti normativni okvir tako da nema razlike
izmedu drZava Clanica, a to je postignuto jedinstvenim pravilnikom. Ovaj pravilnik osigurava
jednake uvjete unutar jedinstvenog europskog trZiSta i njega moraju postivati sve kreditne
institucije unutar bankovne unije (cca 8.300 banaka). Jedinstveni pravilnik uklanja razlike
izmedu nacionalnih zakonodavnih okvira kako bi potroSaci u razli¢itim drZzavama imali
jednaku sigurnost. Uvodenje ovih jedinstvenih pravila zapocelo je slijedom zakljucaka
Europskog vije¢a od lipnja 2009. Implementacija ovih pravila u bankarskom sektoru
predstavlja veliki korak prema kona¢noj uspostavi jedinstvenog europskog trzista financijskih
usluga. Za bankovnu uniju su najvaznija tri pravna akta: 1. direktiva i1 uredba o kapitalnim
zahtjevima, 2. izmijenjena direktiva o sustavima osiguranja depozita i 3. direktiva o oporavku
i sanaciji banaka. Ovim aktima se propisuju kapitalni zahtjevi za banke, sustavi osiguranja

depozita i pravila za oporavak i sanaciju banaka.

Kapitalni zahtjevi za bankarski sektor (CRD®) osiguravaju veéu spremnost banaka u
financijskoj krizi, bolje upravljanje rizicima te reguliranje kreditiranja kod usporavanja

gospodarstva. Obuhvacaju 1 primjenu supervizorskih pravila za kapitalnu adekvatnost Banke

5 Vije¢e EU i Europsko vijeée. https://www.consilium.europa.eu/hr/ (pristup: 29.01.2022.).
76 engl. Capital Requirements Directive for the banking sector.
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za medunarodna poravnanja (BIS) koja je smjestena u Baselu u Svicarskoj, pa se ova pravila
nazivaju "Basel 111""". Regulacija trazi da banke imaju dovoljno vlastitog kapitala da bi mogle
pokriti nenadane gubitke odnosno zadrzati solventnost (najmanje 8% od aktive ponderirane
rizicima). Banke moraju posjedovati likvidne imovine najmanje 25% svojih odljeva kako bi
mogle zadrzati likvidnost u stresnim situacijama u razdoblju od 30 dana. Regulacija smanjuje

preveliku upotrebu financijske poluge’ kao odnosa kapitalne baze i ukupne imovine.

Drugi dio jedinstvenih pravila odnosi se na uspostavu sustava osiguranja depozita (DGS®) u
bankama kako bi gradani imali sigurnost 1 povjerenje u bankarski sustav ¢ime bi se izbjegla
masovna povlacenja depozita. Njime se osigurava jednoobrazna zastita depozitara unutar EU 1
veca financijska stabilnost. Zasti¢eni su depoziti do iznosa od 100.000 eura po jednoj banci.
Sustav osiguranja depozita garantira isplatu depozita unutar 20 radnih dana (do 2024. ¢e isplata
biti u najduZzem roku do 7 dana) u slu€aju propasti banke. Sve banke su ¢lanice ovog sustava i
uplacuju novac u zajednicki fond sukladno profilu rizika. Visina sredstava u fondu treba biti

maksimalno 0,8% ukupnih zasti¢enih depozita do 2025.

Tre¢i dio regulira oporavak banaka pogodenih krizom i sanacija onih banaka koje se ne uspiju
oporaviti (BRRD?®). Cilj ovih pravila je sprije¢iti bankarske krize i umanjiti negativan utjecaj
na realno gospodarstvo kao i na troSkovnu stranu drzavnog proracuna (sanacija banaka javnim
novcem poreznih obveznika). Na taj nacCin se povecava povjerenje depozitara u banke 1
bankarski sustav i smanjuje se trosenje javnog novca. Ova pravila daju ovlasti nacionalnim
tijelima kako bi mogla efikasno intervenirati unutar drZzave ili izvan nacionalnih granica u
slu¢ajevima izgledne propasti banke. Nacionalna sanacijska tijela moraju napraviti za svaku
banku poseban sanacijski plan, a na razini cijele bankovne unije osnovano je Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA®) koje izraduje obvezatne tehnicke standarde i smjernice
za oporavak 1 sanaciju banaka. EBA je osnovana 1. sijecnja 2011. kao nezavisno nadzorno
tijelo EU (specijalizirana agencija) koje treba osigurati efikasnu i konzistentnu prudencijalnu
regulaciju 1 superviziju unutar cijelog bankarskog sektora EU. Glavni zadatak je izrada vec

spomenutog jedinstvenog europskog pravilnika®?. EBA je dio europskog sustava financijske

" Internetska stranica BIS-a za pravila Basel 11: https://www.his.org/bchs/basel3.htm (pristup: 29.01.2022.).
8 engl. leverage.

8 engl. Deposit Guarantee Schemes.

80 engl. Bank Recovery and Resolution Directive.

81 engl. European Banking Authority (EBA).

82 engl. European Single Rulebook.
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supervizije (ESFS®). EBA ima oko 160 zaposlenika, a zbog Brexita u ozujku 2019. njezino

sjediste je preseljeno iz Londona u Pariz.

Sli¢no kao i kod sustava osiguranja depozita, predvideno je osnivanje sanacijskih fondova iz
kojih bi se trebala financirati potpora propalim bankama. Svaka drzava treba osnovati ex-ante
sanacijski fond u koji ¢e banke uplacivati sredstva sukladno rizicima (do 2025. visina sredstava
u nacionalnom fondu treba biti najmanje 1% osiguranih depozita). Kod propasti banke, najprije

troskove snose dionicari i vjerovnici banke, a tek se razlika pokriva iz sanacijskog fonda.

U skladu s jedinstvenim pravilnikom, bankovna unija se temelji na dva stupa, a to su
Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM®%) i Jedinstveni sanacijski mehanizam (SRM®). Jos
uvijek nedostaje tre¢i stup bankovne unije, a to je Europski sustav osiguranja depozita

(EDIS®®), zbog ¢ega bankovna unija nije kompletna.

Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) je zapravo sustav bonitetnog nadzora europskih
banaka koji se sastoji od Europske sredi$nje banke i nacionalnih nadzornih tijela drzava ¢lanica
(u vedini drzava ¢lanica nadzor banaka je jedna od organizacijskih jedinica srediSnje banke, ali
kod nekih drZava postoje zasebna tijela za nadzor banaka izvan sredi$nje banke). SSM je
osnovan Uredbom Vijeca EU iz 2013. Financijska kriza je pokazala da je potreban nadzor na
razini EU jer se Sokovi u financijskom sektoru brzo Sire preko granice, a pogotovo unutar
drZava Clanica monetarne unije kao §to je to slu¢aj u europodrucju. Europska sredi$nja banka
je odgovorna za funkcioniranje SSM-a i njezina uloga je provoditi nadzorne radnje, izdavati ili
oduzimati odobrenja za rad banaka i osigurati dosljednu primjenu propisa i uskladenost s
bonitetnim pravilima EU. ESB je od 2014. odgovoran za izravan nadzor stotinjak znacajnih
banaka u bankovnoj uniji. Nadzor znacajnih banaka (velikih sistemskih banaka) provode
zajednicki nadzorni timovi formirani od zaposlenika ESB-a i nacionalnih supervizora. Ostale
banke nadziru nacionalna nadzorna tijela u bliskoj suradnji s ESB-om. Clanice SSM-a su sve
drzave iz europodrucja, uz Hrvatsku 1 Bugarsku koje su se dobrovoljno prikljucile od 2020.
Pridruzivanje SSM-u doprinosi povjerenju gradana u bankarski sustav, a time gradi financijsku

stabilnost. U ESB-u je za podru¢je nadzora banaka osnovano ve¢ spomenuto Cetvrto

8 engl. European System of Financial Supervision (ESFS).
8 engl. Single Supervisory Mechanism (SSM).

8 engl. Single Resolution Mechanism (SRM).

8 engl. European Deposit Insurance Scheme (EDIS).
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upravljacko tijelo pod nazivom Odbor za superviziju. Sastoji se od predsjednika, zamjenika
predsjednika, Cetiri ¢lana iz ESB-a i po jednog predstavnika nacionalnih nadzornih tijela iz

drzava ¢lanica SSM-a.

Jedinstveni sanacijski mehanizam (SRM) osnovan je Uredbom Europskog parlamenta i Vijeca
od 2014. za potrebe sanacije problemati¢nih banaka u drzavama c¢lanicama europodrucja
(odnosno drzavama koje se dobrovoljno pridruze bankovnoj uniji). Ciljevi SRM-a su povecati
povjerenje depozitara kako oni ne bi u panici naglo povladili depozite i dodatno povecali
problem, kao i1 smanjiti troSkove za porezne obveznike da se banke ne saniraju iz drzavnog
proraduna. SRM se sastoji od Jedinstvenog sanacijskog odbora (SRB®’) i Jedinstvenog fonda
za sanaciju (SRF®®). Jedinstveni sanacijski odbor je upravljacko tijelo koje donosi odluke o
programu sanacije banaka i odgovoran je za sanaciju zna¢ajnih banaka i upotrebu jedinstvenog
fonda za sanaciju. Sastoji se od predsjednika, potpredsjednika i Cetiri stalna ¢lana te
predstavnika iz drzave €lanice koja ima banku koju treba sanirati, a na sjednicama je po jedan
predstavnik iz ESB-a i Komisije. Jedinstveni fond za sanaciju je zajednicki sanacijski fond na
europskoj razini koji se financira doprinosima banaka i njegova sredstva ¢e se koristiti za
sanaciju onih banaka koje nemaju drugih alternativa. Fond se puni doprinosima u
osmogodisnjem razdoblju (2016.-2023.) kako bi dosegnuo 1% od osiguranih depozita u
kreditnim institucijama u 21 drzavi ¢lanici (cca 55 milijardi eura). Meduvladini sporazum iz

2014. izmedu drzava ¢lanica bankovne unije je potvrdio uzajamno koristenje sredstava.

Postupak izgradnje bankovne unije jos uvijek nije dovrsen i tijekom 2021. je odrzano nekoliko
sastanaka Euroskupine na kojima se raspravljalo o planu rada na dovrSetku bankovne unije te
je iniciran sastanak na vrhu drZava europodrucja na kojem je istaknuta vaznost dovrSetka
bankovne unije i integrirane unije trziSta kapitala. Oc¢ekuje se stupanje na snagu izmijenjenog
Ugovora o Europskom stabilizacijskom mehanizmu i1 formiranje zaStitnog mehanizma u

jedinstvenom fondu za sanaciju.

Pored navedenih stupova bankovne unije koji su primarno usmjereni na bankarski sektor, za
stabilizaciju financijskog sektora ukljucujuci probleme javnog duga koji su zapoceli sa

spasavanjem Grcke 2010., a nastavili s proraCunskim problemima Irske, Italije, Portugala 1

8 engl. Single Resolution Board (SRB).
8 engl. Single Resolution Fund (SRF).
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Spanjolske, u lipnju 2010. je osnovan Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF®). Ovaj
program je bio privremeno rjeSenje za europsku krizu javnog duga odnosno za pruzanje
financijske pomoci Irskoj (studeni 2010.), Portugalu (svibanj 2011.) i Gr¢koj (tijekom 2014.).
Pruzanje financijske podrske je bilo financirano putem izdavanja obveznica i drugih duznickih
instrumenata na trziStu kapitala. Cilj je bio ofuvanje financijske stabilnosti europodrudja.
Sjediste EFSF-a je bilo u Luksemburgu. EFSF je imao kreditni kapacitet od 440 milijardi eura
u kombinaciji s jo§ dodatnih 60 milijardi eura od Europskog mehanizma financijske stabilnosti
(EFSM®). To je mehanizam hitnog financiranja drzava ¢lanica europodrudja s ekonomskim
poteskocama putem sredstava prikupljenih na financijskim trzistima za koje garantira Europska
komisija uz upotrebu europskog budzeta. Od rujna 2012. oba programa financiranja (EFSF i
EFSM) je zamijenio Europski stabilizacijski mehanizam (ESM®'). ESM je meduvladina
organizacija sa sjediStem u Luksemburgu. ESM §titi i pruza promptni pristup programima
financijske pomo¢i za drzave clanice europodrucja koje imaju financijskih poteSkoca.
Maksimalni kreditni kapacitet ESM-a je 500 milijardi eura. Pojedina ¢lanica kao uvjet za
spasavanje (engl. bailout) treba potpisati Memorandum o razumijevanju (MoU®%) u kojem ée
prikazati plan provedbe potrebnih reformi i fiskalne konsolidacije kako bi ponovno uspostavila
financijsku stabilnost. Odluka o odabiru jednog od pet programa pomo¢i koje nudi ESM donosi
se na temelju evaluacije koju provodi tzv. Troika (konzorcij sastavljen od tri strane: Europska
srediSnja banka, Europska komisija i Medunarodni monetarni fond). ESM je pruZio financijsku
pomoé¢ Spanjolskoj i Cipru za dokapitalizaciju njihovih banaka. ESM bi trebao dosegnuti
razinu upisanog kapitala od 700 milijardi eura od ¢ega je 80 milijardi uplaceni kapital od drzava
¢lanica europodruéja (prema kljucu relativne veli¢ine BDP-a), a preostali iznos kapitala se

treba prikupiti izdavanjem ESM obveznica na trZistu kapitala.

Skupina francuskih autora (Bignon, Breton, Rojas Breu, 2019) analizirali su meduodnos
izmedu monetarne integracije i1 integracije kreditnih trZiSta. Monetarna unija utjece na
dostupnost kredita jer se smanjuje grani¢ni troSak za prekograni¢ne transakcije. Razvili su
model koji analizira da li poZeljnost pridruzivanja valutnoj uniji, kakva je europska monetarna
unija, ovisi o stupnju integracije kreditnih trziSta neovisno o drzavnim granicama. Smatraju da

je ova integracija bankarskog trzista nedovoljno uzeta u obzir kod osnivanja monetarne unije.

8 engl. European Financial Stabilitiy Facility (EFSF).

% engl. European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM).
% engl. European Stability Mechanism (ESM).

9 engl. Memorandum of Understanding (MoU).
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Podsjec¢aju da je kod uvodenja eura monetarna unija inicijalno bila dizajnirana na nacin da su
regulacija rada banaka i supervizija bili isklju¢ivo u rukama nacionalnih tijela, a s viemenom
je doslo do povezivanja bankarskih trzista i do razvoja zajednicke bankarske odnosno
supervizorske regulative pod jedinstvenim nazivom "bankovna unija”. Rezultati njihovog
istrazivanja potvrduju da razvoj ove integracije nije plod slucajnih dogadaja nego je u zoni
niske inflacije integracija bankarsko-kreditnog trzista nuzna kako bi se iskoristile prednosti
zajednicke valute — eura. Europska srediSnja banka i Europska komisija stoga poti¢u ovaj oblik
financijske integracije kako bi se kompletirala monetarna unija. Zakljuuju da integracija
kreditnih trziSta drzava clanica europodru¢ja dovodi do veée optimalizacije europske

monetarne unije.

Hoffmann, Maslov, Sorensen i Stewen, (2019) se fokusiraju na kanale dijeljenja rizika u EMU.
Uvodenje eura je potaklo povecano dijeljenje rizika izmedu drZava europodrucja. Dijeljenje
rizika se povecava u situaciji ve¢eg prekograni¢nog ulaganja na trzistu kapitala i bankarskog
kreditiranja, a smanjuje u situaciji bankarske integracije. Uocili su interakciju izmedu trzista
kapitala 1 bankarske integracije koja upucuje na zaklju¢ak da su unija trzista kapitala i
bankovna unija medusobno komplementarne. Stoga je za uspjeSnost daljnje europske

integracije vazno da se obje realiziraju.

Colliard (2019) razmatra optimalnu strukturu za supervizorski nadzor i financijsku integraciju
u europskoj bankarskoj uniji. Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) ima zajednicku
supervizorsku arhitekturu koja objedinjava centralni (federativni) nadzor ESB-a i domaci
nadzor nacionalnih tijela drzava clanica. Optimalna arhitektura trazi ravnotezu izmedu
centralnog i lokalnog nadzora. Centralni supervizorski nadzor (ESB) uzima u obzir
prekograni¢ne aspekte koje lokalni supervizor ne uzima u obzir. Lokalni supervizor je obi¢no
centralni nadzor pojafava svoje prekograni¢ne aktivnosti te lakSe nalazi inozemne izvore
financiranja u odnosu na ostale banke unutar iste drZzave koje su nadzirane samo od strane
lokalnog supervizora. Moze se zakljuciti da centralizirana supervizija i financijska integracija

imaju ¢vrsto uzajamno djelovanje.
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3.5 Jedinstveni euro-budzZet i buduénost Ekonomske i monetarne unije

Vazan dokument na putu kompletiranju Ekonomske i monetarne unije je izvjestaj predsjednika
Europskog vijeca H. V. Rompuy (2012) pod nazivom "Prema pravoj ekonomskoj i monetarnoj
uniji"®3 koji je pripremljen u suradnji s Europskom sredi$njom bankom i Eurogrupom. Izvjestaj
daje viziju budu¢e EMU kako bi se ostvario jo§ ve¢i stupanj rasta, zaposlenosti i stabilnosti.
Predlaze ja¢u EMU arhitekturu kroz Cetiri aspekta: prvi je integrirani financijski sektor koji
treba minimizirati tro§kove sanacije banaka i garantiranja stabilnosti za bankarske depozite,
drugi je integrirani budzet na europskoj razini koji ukljucuje fiskalnu solidarnost izmedu drzava
Clanica 1 koji ¢e omoguciti izdavanje vrijednosnih papira za zajednicki javni dug, treci je
integrirana ekonomska politika koja je kompatibilna s monetarnom unijom, a posljednji je
osiguravanje demokratskog legitimiteta i odgovornost. Za realizaciju ovih kompleksnih
aspekata biti ¢e potrebne godine kao 1 potrebne promjene osnivackih EU ugovora, kada za to

dode vrijeme.

Prvi aspekt, integrirani financijski okvir, treba pokriti cijelu Europsku uniju uz potrebne
specificnosti za europodrucje zbog funkcioniranja monetarne unije. Ukljucuje upotrebu
jedinstvenog pravilnika za europske banke kako bi se omogucila jedinstvena europska
supervizija 1 ukljucuje sheme osiguranja depozita i sanacije banaka. Na ovome podrucju je u

proteklih sedam godina ucinjen veliki napredak.

Drugi aspekt je integrirani fiskalni okvir koji treba poplociti put prema fiskalnoj uniji. Kao
sastavni dio fiskalne unije biti ¢e zajednicki javni dug kao produkt fiskalne integracije i fiskalne
solidarnosti izmedu drzava c¢lanica. Nuzno je osigurati ¢vrsti model za budzetsku disciplinu
koja demotivira moralni hazard i poti¢e odgovornost. Fiskalna unija bi omogucila jaci fiskalni
kapacitet na europskoj razini jer bi europodrucje postalo jedinstveno fiskalno tijelo s vlastitom
riznicom. Trebat ¢e jasno definirati odnos izmedu europskog i nacionalnih budzeta. Sve do
tada, ostaje dosljedna primjena mjera koje su dogovorene u okviru Pakta o stabilnosti i rastu

kao i Ugovora o stabilnosti, koordinaciji i upravljanju (TSCG®).

% engl. Towards a genuine Economic and Monetary Union.
% engl. Treaty on Stability, Coordination and Governence (TSCG); skra¢eno "Fiscal Stability Treaty" je ugovor
izmedu drzava Clanica EU potpisan 2012. kojim se postrozuju pravila iz Pakta o stabilnosti i rastu.

82



Tre¢i aspekt je produbljivanje ekonomske unije na nacin da se poveca koordinacija i
konvergencija izmedu nacionalnih ekonomskih politika drzava clanica europodrucja kako se
ne bi ugrozila monetarna unija odnosno stabilnost EMU kao cjeline. Posebno je vazno

harmonizirati mobilnost radne snage i porezne politike.

Cetvrti aspekt je jako vazan jer je za buduéi pomak budZetiranja s nacionalne razine na
supranacionalnu razinu potrebno osigurati legitimnost i odgovornost kod donoSenja i
provodenja ovih vaznih i politicki osjetljivih odluka. Jedini nacin je jacanje povjerenja
europskih gradana u EU institucije kao $to je Europski parlament koji mora imati tijesnu

suradnju s nacionalnim parlamentima.

Mnogobrojni sastanci europskih ¢elnika koji su uslijedili istakli su ¢injenicu da je bolja
koordinacija ekonomskih politika nezaobilazna stanica na putu prema kompletiranju
Ekonomske i monetarne unije. Naziv ove europske integracije jasno upucuje da cilj osnivaca
EU nije bio samo monetarna unija, ve¢ i ekonomska unija. Ipak, iako su dobre namjere vise
puta potvrdene, do sada nije bilo dovoljno politicke volje da se poduzmu svi neophodni koraci

U Smjeru ostvarivanja ja¢e ekonomske konvergencije i solidarnosti u europodrucju.

EMU je kao kuca koja se desetlje¢ima gradila, ali njezina gradnja jo§ uvijek nije zavrSena
(Juncker, 2015). Pri tome treba imati na umu da euro nije samo valuta, nego predstavlja
politi¢ki 1 ekonomski projekt. Drzave ¢lanice su odlucile dijeliti zajedni¢ku sudbinu i to
podrazumijeva uzajamno postivanje dogovorenih pravila i medusobnu solidarnost u krizi.
Problem predstavljaju divergencije izmedu drzava c¢lanica Unije (primjerice stopa
nezaposlenosti u jednoj drzavi je na visokoj razini, a u drugoj drzavi je na niskoj razini) i to
povecava ranjivost cijele Unije. Jedini na¢in da se ova ranjivost eliminira je stvaranje stvarne
ekonomske, financijske, fiskalne i1 politicke unije za sve drzave €lanice europodrucja. Za
kompletiranje EMU je nuzno da umjesto dana$njih pravila i smjernica koje se primjenjuju na
nacionalnoj razini u budu¢nosti dode do veceg prijenosa suverenosti na zajedniCke europske
institucije. To znaci da ¢e se odluke o budzetima i ekonomskim politikama u buduénosti sve
viSe donositi u zajedni¢koj europskoj areni. Juncker predvida da bi finalna faza trebala biti
najkasnije 2025. Postoje¢i okvir ekonomskog upravljanja pojacan je 2015. osnivanjem

neovisnog savjetodavnog Europskog fiskalnog odbora®®. Europski fiskalni odbor predlaze

% engl. European Fiscal Board.
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razvoj buduceg fiskalnog okvira Unije odnosno smjera fiskalne politike na razini europodrucja
i na nacionalnoj razini. Iste godine osnovan je Europski fond za strateske investicije (EFSI®)
kao odvojeni entitet odnosno ra¢un unutar Europske investicijske banke (EIB%) s ciljem da se
omoguci javno financiranje i potakne investiranje za projekte unutar EU (infrastruktura,
obrazovanje, zdravlje i dr.). Buduca fiskalna unija ne mora znaciti da ¢e se sve fiskalne odluke
donositi centralizirano, ali ¢e se znacajno povecati broj odluka koje se moraju donijeti
kolektivno. Ove odluke ¢e se najvjerojatnije donositi u budu¢em europskom Ministarstvu

financija.

Bivsi guverner ESB-a Trichet (2019) slaze se da za uspjes$no ostvarivanje ekonomskih ciljeva
unutar EMU treba povecati stupanj odgovornosti i solidarnosti. Navodi pet prijedloga za
buduénost EMU. Prvi je dovrSetak stvaranja bankovne unije zbog konsolidacije europskog
bankovnog sektora, posebno u dijelu spaSavanja propalih banaka. Drugi je strogo poStivanje
dva stupa fiskalnog upravljanja, a to su Pakt o stabilnosti i rastu i Postupak makroekonomske
neravnoteze. Tre¢i je imenovanje ministra financija europodrucja koji ¢e predsjedati Eurogrupi
koju ¢ine ministri financija drzava ¢lanica. On ¢e biti potpredsjednik Europske komisije, a biti
¢e usmjeren iskljucivo na fiskalno 1 financijsko upravljanje europodru¢jem. Takoder treba
kreirati budzet europodrucja koji u pocetku moze biti usmjeren pomaganju drzava koje trebaju
provesti strukturne reforme. Posljednji prijedlog je da konflikte izmedu nacionalne vlade 1

europskih institucija rjeSava Europski parlament.

Europska komisija (2017) je objavila svoje refleksije®® oko buduénosti EU financija. U tome
dokumentu je izneseno pet moguéih scenarija: 1. Svih 27 drzava ¢lanica EU (EU27) nastavlja
dalje s pozitivnim reformama (engl. "carrying on"), 2. EU27 ¢e manje Ciniti zajedno na svim
politickim podru¢jima (engl. "doing less"), 3. Neke drzave ¢lanice Ce Ciniti vise na specificnim
podrucjima (engl. "some do more"), 4. radikalan redizajn — vise u nekim podrucjima, a manje
u svim drugim podruc¢jima (engl. "radical redesign") i 5. EU27 odlu¢uju da ¢e uéiniti puno
viSe zajedno na svim politickim podrué¢jima (engl. "doing much more together™). Ovih pet
varijanti se razlikuju po stupnju eurooptimizma odnosno euroskepticizma, pri ¢emu je mozda
najrealnija varijanta br. 1, a najoptimisticnija varijanta br. 5. Varijanta br. 3. se odnosi na

najrazvijenije drzave Clanice koje €ine jezgru europodrucja. Preostale varijante 2. 1 4. bi mogle

% engl. European Fund for Strategic Investments (EFSI).
9 engl. European Investment Bank (EIB).
% engl. Reflection Paper on the future of EU finances.
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biti korak unatrag. Nema 6. varijante "status quo" $to znaci da su neminovne promjene oko EU
budzeta. EU budzet mora biti jednostavan, fleksibilan i mora podrzavati efikasnu potrosnju
zajednickih sredstava. Muresan (2017) je na temelju refleksije Europske komisije analizirao
Sto bi bila posljedica formiranja budzeta europodruc¢ja. Smatra da bi takav budzet unutar EU
potvrdio da postoje dva razli¢ita europska integracijska procesa koji nemaju istu brzinu. Budzet
europodru¢ja bi doveo do imenovanja ministra financija za europodrucje, a mozda i do
formiranja posebnog parlamentarnog odbora za europodrucje. To bi jo§ vise odvojilo drzave
¢lanice europodruéja od onih koje jos nisu uvele euro. Clanice europodru¢ja bi podigle stupanj
svoje integracije Sto bi moglo biti poticaj ostalima da se aktivnije ukljuc¢e u buduce

integracijske procese.

Cabral (2016) razmatra da li je kreiranje budZetske unije u EMU izvedivo i da li bi to pomoglo
kod prevladavanja financijskih kriza. Francuski predsjednik F. Hollande je 2015. predlozio
stvaranje budzetske unije koju bi vodila nova vlada europodrucja pri cemu isti¢e da inicijativa
treba do¢i od jezgre europodru¢ja (Francuske, Njemacke, Italije, Belgije, Nizozemske i
Luksemburga). Ova ideja moze dovesti do smanjenja europodrucja tako da preostale ¢lanice
napuste europodrucje, o ¢emu se razmisljalo za vrijeme euro krize jer se pokazalo da EU nije
optimalno valutno podrucje za sve drzave Clanice, ve¢ prije svega za drZave iz jezgre
europodrucja. Glavni problem heterogenosti europodrucja je asimetrija u stupnju gospodarske
razvijenosti i brzine rasta. Alternativno, stvaranje euro-budzeta moze kompletirati EMU
odnosno ojacati monetarnu uniju i paralelno stvoriti pravu budZetsku uniju s klasi¢nim
modelom fiskalnog federalizma. S obzirom na politicku nespremnost za potpuni fiskalni
federalizam moguca je alternativna koncepcija djelomicne fiskalne unije sa specificnim
mehanizmima osiguranja. To bi znacilo da svaka drzava ¢lanica treba kontribuirati u zajednicki

euro-budzet dogovoreni postotak svog BDP-a.

Chatzigagios, Dokas 1 Panagopoulos (2020) kriticki primje¢uju da europska monetarna unija
nije u cijelosti iskoristila potencijalne prednosti jedinstvenog trziSta zbog nedovoljne
ekonomske konvergencije sto je dovelo do manjeg gospodarskog rasta, vece nezaposlenosti i
rastuée nejednakosti izmedu drzava clanica. Zbog toga se smanjilo povjerenje europskih
gradana u institucije EU, a ojacale su nacionalne politicke snage koje se protive europskom
jedinstvu. Smatraju da je formiranje jedinstvenog europskog budZeta prije svega politicko
pitanje. S obzirom da su potrebe drzava c¢lanica EU izvan EMU drugacije od potreba

europodrucja, postavljaju pitanje da li mozda potrebno formirati dva razli¢ita budzeta unutar
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EU, jedan za europodrucje, a drugi izvan europodrucja. U vrijeme globalne financijske krize
2008.-2009. postalo je evidentno da mnoge drzave Clanice ne mogu drzati svoje budzetske
deficite unutar dogovorenih Maastrichtskih granica odnosno da njihove ekonomije ne mogu
apsorbirati Sokove. Pokazalo se da EMU nije dobro reagirala na eksterne Sokove i da je nuzna
njena transformacija. U meduvremenu je glavni fokus ostao na jacanju postojec¢ih fiskalnih
pravila i promoviranje strukturalnih reformi koje bi trebale dovesti do viSeg stupnja realne
konvergencije. Wolff (2018) je takoder trazio odgovor na pitanje o tome da li je potrebno
odvojiti budzet europodrucja od budzeta EU odnosno kako bi ta dva budzeta bili povezani. Za
sada postoji visegodisnji EU budzet odnosno financijski okvir (MFF®®) kao financijski program
za razdoblje od sedam godina (2021.-2027.) kojim se financiraju glavni EU programi. MFF
ima tri glavna izvora financiranja: 1. carine kod uvoza iz tre¢ih zemalja izvan EU, 2. direktne
kontribucije iz nacionalnih budZeta (maksimalno do 1,2% od bruto nacionalnih prihoda) i 3. iz
dijela nacionalnih poreza na dodanu vrijednost po jedinstvenoj stopi od 0,3%. Vise od 90%
odljeva iz ovog programa odnosi se na programe iz podrucja rasta i razvoja. Najveéi neto priljev
u program imale su Njemacka, Velika Britanija i Francuska, a najveci neto odljev iz programa
imale su Poljska, Ceska i Rumunjska. Ovakva nejednakost u priljevu i odljevu predstavlja
redistribuciju javnih sredstava jedne drZave Clanice (bogatije) u korist druge drZave Clanice
(siromasnije). Postavlja se pitanje da li je ovakva prekograni¢na redistribucija sa socijalnim
implikacijama dugoro¢no odrZiva ili je redistribucija moguc¢a samo unutar nacionalnih granica.
Budu¢i EU budzet se moze financirati putem poreza na dobit kojeg ¢e placati poslovni subjekti,
a o0 kojem ¢e odlucivati europski parlament. Alternativno se moZe financirati naknadama po
uzoru na formiranje fonda za sanaciju banaka ili se moZe financirati kontribucijama iz
nacionalnih budzeta drzava cClanica. Trazenje odgovora na ova pitanja dovesti ¢e do
preispitivanja uloge Europskog parlamenta u odnosu na nacionalne parlamente i na definiranje
veze izmedu nacionalnog budzeta, federalnog europskog budzeta i Europske srediSnje banke.
Odgovori na ova pitanja su najve¢im dijelom u politickoj sferi jer su javne financije snazno

ugradene u politic¢ki sustav.

S obzirom da bankovna unija nije dovrSena i da nema dovoljno politicke volje da se postigne
fiskalna unija s jedinstvenim euro-budzetom, za sada najveca garancija za stabilnost i opstanak
Ekonomske i monetarne unije jest Europska sredis$nja banka. ESB u financijskoj krizi

otkupljuje drZzavne obveznice Cime sprjecava krizu likvidnosti 1 onemogucava da se

% engl. Multiannual Financial Framework (MFF).
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potencijalna nelikvidnost pretvori u insolventnost i recesiju. Howarth i Loedel (2005) se slazu
da je ESB postala najvaznija i najmoc¢nija institucija u Europi. ESB ima snazne supranacionalne
mehanizme kojima provodi svoje odluke. lako je formalno-pravno odgovorna za monetarnu i
teCajnu politiku, njezin se utjecaj Siri na sva ostala vazna politicka podruc¢ja kao §to su
financijska regulacija, proracunska politika, porezna politika i op¢a ekonomska politika. Stoga
ESB djeluje kao najsnaznija poluga za produbljivanje europske integracije odnosno za
kompletiranje EMU. Moze se re¢i da je ESB temelj buduce nove federalne europske drzave.
Takva velika mo¢ koncentrirana u jednoj instituciji upuéuje na pitanje da li je ESB postala novi
europski Levijatan!®. ESB sli¢no kao i Hobbsov legendarni "levijatan" ima uporiste u
politickoj volji i pokuSava pomiriti individualne (nacionalne) slobode sa supranacionalnim
politickim autoritetom. Kada ESB ne bi imao dovoljno snage, ne bi mogao razrijesiti monetarne
konflikte proizasle iz kompetitivnih nacionalnih interesa drzava ¢lanica. ESB je zapravo ¢uvar
europske monetarne stabilnosti, a indirektno i sveukupne politicke stabilnosti koja ovisi 0
gospodarskom rastu 1 prosperitetu. Ukratko, ESB je temelj za postizanje politicke unije u

Europi.

Mayer (2012) smatra da u sagledivoj buduénosti nije izgledno ocekivati nastanak europske
vlade s politickim ovlastima po uzoru na Sjedinjene Americke DrZzave odnosno monetarnu
uniju s financijskim transferima od jacih prema slabijim ¢lanicama. Takva arhitektura bi
zahtijevala snazan politicki centar koji bi imao vlastite izvore financiranja iz zajednickih
europskih poreza. Umjesto toga, moguce je kompromisno rjesenje u kojem ¢e nacionalne vlade
1 dalje biti odgovorne za svoje financijske odluke, a EU bi prikupila samo manji dio budzetskih
prihoda $to podrazumijeva 1 manji kapacitet troSenja. Ako pojedina drzava bude insolventna,
Unija nece preuzeti njezin dug i dozvolit ¢e se bankrot ili ¢ak 1 izlazak iz EMU. Ne smije se

dozvoliti monetarno financiranje nesposobnih i nesolventnih vlada od strane ESB-a.

Na pitanje da li ¢e EU postati jedinstvena europska drzava koja ¢e preuzeti suverenitet od
nacionalnih vlada moze se dati odgovor da nije nuzno da EU poprimi institucionalnu formu
nacionalne drzave. Danasnja EU nije federacija niti je konfederacija, nego nesto izmedu

nadnacionalne i medudrzavne organizacije suverenih drzava. EU je jedinstvena regionalna

100 pojam "Levijatan" je u Bibliji predstavljao mitolosku vodenu neman (zmiju ili kita), a engleski filozof Thomas
Hobbs je 1651. objavio istoimeno djelo iz podrugja politicke filozofije u kojem Koristi ovaj pojam za suverenu
drzavnu vlast koja mora biti dovoljno snazna da prisili gradane na izvr§avanje svojih obaveza. Ljudi zbog straha
od medusobnog neprijateljstva ("¢ovjek je Covjeku vuk") predaju monopol nad koristenjem sile viSem tijelu
(monarhu) kako bi silom osigurao mir u kojem ljudi mogu ostvariti blagostanje.
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politi¢ko-ekonomska integracija koja se temelji na principu dijeljenja suvereniteta. Europske
politicke aktivnosti se vode izvan nacionalnih granica pa ih nazivamo transnacionalnim
politikama (Lasi¢, 2016). Europski i svjetski procesi umanjuju vaznost nacionalnih drzava za
politi¢ke i ekonomske procese. Moderne drzave ne robuju nacionalnim simbolima nego ulaze
u integracije kako bi uspjesno ostvarile svoje ciljeve. EU odnosno EMU kao njezin srediSnji
dio je prostor geopolitike "vrijednosti i osjecaja" u kojem se posStuju razli¢iti nacionalni

identiteti, a njezina buduc¢nost je zalog dugoro¢no odrzivog mira u Europi.
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3.6 Kronoloska povezanost medunarodnih ekonomskih dogadaja u europodrudju i

monetarne politike Eurosustava

Kako bi se medunarodni ekonomski odnosi mogli bolje razumjeti i povezati s mjerama
monetarne politike Eurosustava potrebno je uvaziti vremensku komponentu nastanka
ekonomsko-politickih dogadaja koji su vazni za nastanak i razvoj Ekonomske i monetarne
unije. U nastavku slijedi kronologija odabranih dogadaja po godinama pocevsi od nastanka
EMU i osnivanja ESB-a odnosno za razdoblje koje je obuhvaceno znanstvenim istrazivanjem
(2005.-2020.) kako bi se logi¢ki povezali kljuéni aspekti medunarodnih ekonomskih odnosa
unutar europodrucja s ekonomskim efektima monetarne politike Europske srediSnje banke

odnosno Eurosustava.

1999. — godina osnivanja EMU i uvodenja eura
To je godina pocetka djelovanja europskog monetarnog poretka. Zahvaljujuéi politickoj
suradnji 11 europskih drzava (Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Portugal i Spanjolska), a u skladu s osnivadkim ugovorom iz
Maastrichta zapocela je treca faza stvaranja Ekonomske i monetarne unije. Od 1. sijenja 1999.
neopozivo su fiksirani konverzijski tecajevi za 11 dotadasnjih nacionalnih valuta i uvedena je
jedinstvena europska valuta — euro, ali samo u virtualnom obliku za ra¢unovodstvene svrhe.
Istoga dana je zapocela s radom Europska srediS$nja banka kao supranacionalna srediSnja banka
koja je dobila u zadatak kreiranje jedinstvene europske monetarne politike za drzave €lanice
europodrucja. Stupio je na snagu Pakt o stabilnosti i rastu €iji je cilj stabiliziranje drzavnih
financija odnosno konzistentna fiskalna politika drzava ¢lanica monetarne unije.
Izvadak iz godiSnjeg izvjeSca Europske srediSnje banke (2000.) za 1999. godinu:
e Inicijalne klju¢ne kamatne stope ESB-a: MRO kamatna stopa 3,0%, stopa za
marginalno kreditiranje 4,5% 1 stopa za primljene prekonoéne depozite 2,0%.
¢ Niska stopa inflacije HICP od 0,8%.
e Stopa rasta monetarnog agregata M3 oko 5% zbog rasta kredita poduzeéima 1
kuc¢anstvima (malo iznad referentne vrijednosti).
e Negativan utjecaj krize iz Azije i Rusije, usporavanje gospodarskog rasta europodrucja,
smanjena potraznja, Smanjenje industrijske proizvodnje.

e Devizni te¢aj eura je oslabio prema najvaznijim svjetskim valutama za oko 8%.
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e U medunarodnim odnosima usmjeravanje na pridruzivanje buducih c¢lanica EU
(Bugarska, Cipar, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva, Malta, Poljska,
Rumunjska, Slovacka i Slovenija). Turskoj je odobren status kandidatkinje, ali jos ne
zadovoljava uvjete. Uspostavljena je suradnja sa sredi$njim bankama Svicarske,

Norveske i Islanda.

2000.-2001.
Prvo prosirenje europodrucja — Gréka se pridruzuje od 1. sijecnja 2001. Sto povecava broj
¢lanica na dvanaest. Celnici EU 26. veljade 2001. potpisuju Ugovor iz Nice s ciljem
reformiranja EU institucija kako bi osigurali §to uspjesnije djelovanje ESB-a i kako bi se
provele pripreme za prihvat novih EU ¢lanica.
Izvadak iz godisnjeg izvjesc¢a Europske sredisnje banke (2002.) za 2001. godinu:
e HICP je u sijecnju iznosio 2,4%, ali je u svibnju poveéan na 3,4% ponajvise zbog rasta
cijena energenata i hrane.
e MRO kamatna stopa je povecana na 4,75%, marginalno kreditiranje na 5,75%, a
depoziti na 3,75%.
e Prosjecni rast M3 je bio 5,5% (u 2000. je bio 4,9%).
e FEkonomski uvjeti u europodrucju se pogorsavaju od 2000. (posebno od teroristickog
napada u SAD-u 11. rujna 2001. koji je povecao neizvjesnost). Rast BDP-a je 1,4%.
e Prosje¢ni budzetski deficit drzava Clanica europodrucja je povecan na 1,3% BDP-a §to

je pogorsalo fiskalnu poziciju, suprotno ciljevima iz stabilizacijskih programa.

2002.
Od 1. sijecnja 2002. se uvode u optjecaj euro-novcanice i euro-kovanice kao zakonsko sredstvo
placanja u 12 drzava €lanica europodrucja. Nacionalne valute drzava ¢lanica europodrucja se
trajno povlace iz optjecaja 1 prestaju se koristiti.
Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske sredi$nje banke (2003.) za 2002. godinu:
e HICP je malo smanjen i iznosio je prosjecno 2,2%. Rast cijena je bio djelomicno vezan
za zamjenu euronovcanica i eurokovanica.
e GodiSnja stopa rasta M3 je porasla na 7% (Sto je jako premasilo referentnu vrijednost
od 4,5%) zbog velike volatilnosti financijskih trzista i niske kamatne stope. Likvidnost
europodrucja je veéa nego sto je potrebno za odrzivi dugorocni rast.

e Ekonomski rast je 0,8% (1,4% u 2001.) Sto je relativno malo.
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Upravno vijece je dva puta smanjivalo klju¢nu kamatnu stopu. Minimalna bid MRO
kamatna stopa je bila 3,25%, a u prosincu je smanjena za 50 baznih bodova.
Neizvjesnosti prisutne u ekonomskom razvoju ukazuju na vaznost okvira za stabilnu
makroekonomsku politiku. Posebno je istaknuta vaznost ocekivanog donosenja
Ugovora o Ustavu za Europu.

Fiskalni razvoj u europodrucju je razocaravajuéi. Prosjecni budzetski deficit je porastao
na 2,2% BDP-a sto znaci da dosta drzava nije zadovoljilo dogovorene fiskalne ciljeve

(Portugal, Francuska i Njemacka imaju prekomjerne deficite).

2003.-2004.

Peto proSirenje EU (prvi dio) — od 1. svibnja 2004. primljeno je 10 novih drzava, ukljucujucéi

osam drzava srednje i istoéne Europe (Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva, Poljska,

Slovacka, Slovenija te Cipar i Malta). To je najveéi broj drzava koje su odjednom primljene u

EU (ukupno 25 €lanica EU). Estonija, Litva i Slovenija su uSle u ERM I

Izvadak iz godiSnjeg izvjeSc¢a Europske srediSnje banke (2005.) za 2004. godinu:

Zbog oporavka ekonomske aktivnosti ostvaren je umjereni rast u europodrucju
(godisnja stopa realnog rasta BDP-a bila je 1,8%, u odnosu na 0,5% u 2003.).

MRO stopa je bila 2% (na niskoj razini), marginalno kreditiranje 1%, a depoziti 3%.
HICP je bio 2,1%.

Smanjila se stopa rasta M3.

Globalna ekonomija je zabiljezila najbrzi rast od sredine sedamdesetih stimuliran
povoljnim financijskim uvjetima i stimulativnim nacionalnim makroekonomskim

politikama.

2005.

- prva godina u promatranom razdoblju 2005.-2020.

Na glasanju u Nizozemskoj i Francuskoj odbacen je Ugovor o Ustavu za Europu.

Izvadak iz godiSnjeg izvjeSca Europske srediSnje banke (2006.) za 2005. godinu:

Rast BDP-a europodrucja je bio 1,4%. Ekonomska aktivnost je bila umjerena, s jakim
rastom globalne potraznje 1 vrlo povoljnim financijskim uvjetima.
HICP je bio 2,2% zbog rasta cijena energenata i roba.

Klju¢na MRO stopa je ostala na povijesno niskoj razini od 2%.
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2006.

U sustavu platnog prometa vazan cilj je stvaranje SEPA (engl. Single Euro Payments
Area) kako bi gradani mogli placati sa svog bankovnog racuna u cijelom europodrucju.
Cetiri drzave su usle u ERM I1.

Neizglasavanje Ugovora o Ustavu nije utjecalo na stabilnost ESB-a niti EMU.

Zaustavljeni su pregovori za ulazak Turske u EU.

Izvadak iz godis$njeg izvjes¢a Europske sredisnje banke (2007.) za 2006. godinu:

2007.

HICP je bio 2,2% zbog poremecaja u cijeni nafte i roba.

Kako bi smanjio rizik za stabilnost cijena identificiran u ESB-ovoj monetarnoj i
ekonomskoj analizi Upravno vijeée je pove¢alo MRO stopu na 3,5%.

Zabiljezena je visoka stopa rasta od 2,8%. Glavni poticaj rasta je bila domaca potraznja,
zatim jaka ekspanzija svjetske ekonomije i stabilnost financijskih trzista.

Fiskalna kretanja su bila povoljna i prosjec¢ni fiskalni deficit u europodrucju je bio 2,0%
BDP-a (granica je 3% BDP-a) sto je poboljsanje u usporedbi s 2,4% u 2005. Razlozi
poboljSanja nisu efikasnije mjere fiskalne konsolidacije ve¢ poveéani nacionalni
dohodak.

Relativno je slab rast produktivnosti radne snage u europodruéju (1.1%) u odnosu na
SAD (2,2%).

Trece prosirenje europodrucja — Slovenija se pridruzuje od 1. sije¢nja 2007. (ukupno 13 ¢lanica

europodrucja). Peto prosirenje EU (drugi dio) — primljene su Bugarska i Rumunjska od 1.

sije¢nja 2007. (ukupno 27 ¢lanica EU). U prosincu 2007. potpisan je Ugovor iz Lisabona koji

mijenja sve prethodne osnivacke ugovore i kojim se jaca demokracija, transparentnost i

ucinkovitost EU.

Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske sredi$nje banke (2008.) za 2007. godinu:

HICP je bio 2,1% zbog cijena energenata i hrane, kao i povecanja indirektnih poreza.
Ekonomska aktivnost je nastavljala rasti po solidnoj stopi od 2,6% usprkos
financijskim previranjima u drugoj polovici godine.

Blago je povecana klju¢na kamatna stopa (MRO bid) na 4,0%.

Prosjecni fiskalni deficit je pao na 0,8% BDP-a, ali se za iducu godinu ve¢ projicira

povecanje zbog nedovoljno zdravih fiskalnih pozicija.
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2008.

Stopa nezaposlenosti je nastavila padati s 8,3% u 2006. na 7,4% u 2007. §to je najniza
zabiljezena stopa nezaposlenosti u europodrucju posljednjih dvadesetak godina.

Od kolovoza su zabiljezene znacajne korekcije na svjetskim financijskim trzistima s
velikim turbulencijama zbog c¢ega je ESB pruzio dodatnu likvidnost na eurskom
novcanom trzistu.

TARGET2 kao druga generacija izvornog platnog sustava TARGET je po¢eo s radom
19. studenog 2007.

Cetvrto prosirenje europodruéja — Cipar i Malta se pridruzuju od 1. sije¢nja 2008. (ukupno 15

¢lanica europodrucja). U rujnu 2008. zbog problema s hipotekarnim kreditima propada

americka investicijska banka Lehman Brothers i zapoCinje globalna financijska kriza koja

pogada i europsko gospodarstvo. Dolazi do destabilizacije europskog financijskog trzista i do

velikih likvidnosnih problema banaka. Europska sredi$nja banka snazno reagira i uvodi nove

nestandardne mjere monetarne politike.

Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske srediSnje banke (2009.) za 2008. godinu:

Zbog izvanrednih ekonomskih okolnosti HICP je sredinom godine dosegnuo cak 4%,
a prosjecna stopa je bila 3,3% S$to je najviSa zabiljezena stopa inflacije od uvodenja
eura.

Neizvjesnost je jako narasla i negativno je utjecala na likvidnost, cijene imovine i na
bilance banaka.

U koordiniranoj akciji ESB-a s drugim sredi$njim bankama drasticno je smanjena
kljuéna kamatna stopa za 275 baznih bodova. Zbog toga je pala prekono¢na kamatna
stopa na novCanom trZiStu. ESB je znaajno povecao pristup likvidnosti za banke
europodrucja.

Stopa rasta BDP-a je usporena na 0,8%.

Zbog jacanja financijske krize makroekonomski uvjeti su se drasticno pogorsali i
prosjecni drzavni deficit u europodrucju je narastao na 1,7%. Oc¢ekuje se da ¢e u iducoj
godini jo§ vise porasti (na 4,0% BDP-a).

Na europskom nov€anom trziStu pojavili su se veliki kreditni rasponi 1 jako mali
volumeni trgovanja. ESB je povecao rokove dospijeCa operacija refinanciranja i
omogucio prihvacanje svih primljenih ponuda banaka na tenderima kao nove,

nestandardne mjere monetarne politike.
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2009.

Napravljen je prvi SEPA kreditni transfer.

Zapocela je nova platforma za namiru vrijednosnih papira TARGET2-Securities (T2S).

Peto prosirenje europodrucja — Slovacka se pridruzuje od 1. sije¢nja 2009. (ukupno 16 Clanica

europodrucja). Europsko gospodarstvo i dalje je pogodeno svjetskom financijskom krizom

koja krajem 2009. prelazi u krizu europskih javnih financija, najprije u Grékoj.

Izvadak iz godiSnjeg izvjesca Europske srediSnje banke (2010.) za 2009. godinu:

2010.

Nastavljen je rapidan pad globalne ekonomske aktivnosti.

Doslo je do pada BDP-a za 4%.

Godisnja inflacija je bila 0,3%.

Zbog ublazenih inflacijskih pritisaka Upravno vijece je smanjilo MRO stopu na samo
1% §to je (do tada) povijesno najniza stopa u europodrucju.

Zbog osiguravanja efikasne transmisije impulsa monetarne politike u situaciji
narusenog financijskog sustava nastavljene su nestandardne mjere kreditne podrske
kako bi se osigurao da kreditni tok dopre do ekonomije. Dodatno su produzeni rokovi
dospijeca za refinanciranje. Mjere su pozitivno utjecale na financijske uvjete (smanjili
su se kreditni rasponi i volatilnost trzista).

Pojavili su se znaci stabilizacije ekonomske aktivnosti u europodrucju i izvan njega.
BudzZetski deficiti su rekordno narasli na 6,4% zbog snazne ekonomske kontrakcije 1
ekspanzivnih fiskalnih mjera. Potrebne su korektivne mjere i konsolidacijske strategije
za smanjenje troSkova.

Potrebne su strukturne reforme, a naroCito u financijskom sektoru u smislu
restrukturiranja bankarskog sektora kako bi se povecala otpornost banaka na Sokove.

Provedeno je prvo SEPA direktno terecenje.

Dolazi do produbljivanja europske krize javnog duga drzava ¢lanica na periferiji europodrucja

(Gréka, Ttalija, Spanjolska, Portugal i Irska). Sedamnaest europskih drzava je u svibnju 2010.

odluc¢ilo osnovati Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF) kojeg financiraju ¢lanice

europodrucja s ciljem pruzanja financijske pomo¢i kod rjeSavanja krize javnog duga. Pruzena

je pomo¢ Grckoj od strane EU i MMF-a uz mjere smanjenja drZzavne potros$nje i povecanje

poreza.
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Izvadak iz godiS$njeg izvje$¢a Europske srediSnje banke (2011.) za 2010. godinu:

2011.

Zapoceo je gospodarski oporavak u jezgri europodrucja, a u periferiji jos uvijek postoji
destabilizacija financijskih trzista. Pozitivna kretanja je potaknuo oporavak svjetske
ekonomije.

Realni rast BDP-a bio je 1,7%.

Inflacijski pritisci su bili umjereni tako da je godisnja inflacija (HICP) porasla na 1,6%.
MRO stopa je ostala na 1% jer su srednjorocna ocekivanja za inflaciju poravnata sa
stabilnos¢u cijena u 2010., a ocekivanja gospodarskog rasta ne povecavaju rizik rasta
cijena.

U svibnju su se pojavili financijski poremeéaji zbog rastu¢e zabrinutosti oko javnih
financija pojedinih drzava clanica (posebno Grcke), sa znakovima Sirenja ovog
problema na druga trziSta drzavnih obveznica unutar europodrucja. Likvidnost na
sekundarnom trzistu javnog duga je presusila, smanjili su se kreditni rejtinzi i cijene su
pale Sto je opteretilo aktivnu stranu bilanci banaka jer se drasti€éno smanjila vrijednost
njihovih kolaterala. Problem se prelio na trziste pokrivenih obveznica i korporativnih
obveznica.

Eurosustav je nastavio s dugoroCnim refinanciranjem uz fiksnu kamatnu stopu.
Pokrenut je program kupnje vrijednosnih papira (SMP) putem kojeg je Eurosustav
mogao intervenirati na trZiste obveznica kako bi se uspostavila transmisija monetarne
politike.

Provedena je financijska reforma kako bi se povecala otpornost financijskog sektora
(paket Basel I11). U prosincu je osnovan Europski odbor za sistemske rizike (ESRB)

koji bi trebao provoditi makro-prudencijalni nadzor u EU.

Sesto progirenje europodruéja — Estonija se pridruzuje od 1. sije¢nja 2011. (ukupno 17 &lanica

europodrucja). Nastavlja se duboka kriza europskog javnog duga.

Izvadak iz godiSnjeg izvjes¢a Europske srediSnje banke (2012.) za 2011. godinu:

HICP je bio 2,7% zbog rasta cijena energije i robe.

Nastavljen je ekonomski oporavak, uz globalni rast i jacanje domace potraznje.
Klju¢na kamatna stopa (MRO) je tijekom godine korigirana Cetiri puta, a u prosincu je
ponovno vracena na 1%.

Realni rast BDP-a je bio 1,4%.
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2012.

Nastavljene su tenzije na financijskim trziStima javnog duga u nekoliko drzava
europodrucja zbog ¢ega je smanjena ekonomska aktivnost. U drugom dijelu 2011. se
pogorsao ucinak na bankarski sektor Sto je smanjilo dostupnost kredita. Upravno vijece
je u kolovozu usvojilo niz nestandardnih mjera monetarne politike (reaktivacija
programa SMP-a, drugi program kupnje pokrivenih obveznica i pruzanje likvidnosti u
stranoj valuti, kao i1 dugoro¢no financiranje s rokom dospije¢a 3 godine te smanjenje
stope obvezne pricuve na 1%). Cilj ovih mjera je bilo osiguravanje likvidnosti za banke
kako bi se ublazila ponuda kredita ku¢anstvima i poduzec¢ima.

Celnici drzava su pristali na novi dogovor o fiskalnoj stabilnosti (engl. Treaty on
stability, coordination and governance in the EMU) koji predstavlja strozu verziju
Pakta o stabilnosti i rastu. Potpisan je idu¢e godine, a stupio je na snagu 1. sije¢nja

2013.

Nastavlja se europska kriza javnog duga. Cipar i Spanjolska su u lipnju 2012. zatrazile

financijsku pomo¢. Kao odgovor na krizu banaka u europskim drzavama zapoceto je stvaranje

bankovne unije kao prijenos odgovornosti za bankarski sektor s nacionalne razine na razinu

europodru¢ja odnosno EU. U rujnu 2012. je osnovan Europski stabilizacijski mehanizam

(ESM) koji je zamijenio EFSF i EFSM i koji ¢e u buduénosti pruzati pomo¢ u stabiliziranju

drzavnih financija za ¢lanice europodrucja.

Izvadak iz godi$njeg izvjeS¢a Europske sredi$nje banke (2013.) za 2012. godinu:

Realna ekonomska aktivnost je usporena najvise zbog smanjenih investicija, niske
razine ekonomskog povjerenje, povecane neizvjesnosti, tvrde fiskalne pozicije te
visoke nezaposlenosti.

Stopa inflacije (HICP) je i dalje ostala malo povisena (2,5%) zbog cijena energenata 1
povecanja indirektnih poreza.

Monetarna ekspanzija je smanjena (rast M3 od 3,1%) tako da je klju¢na ESB-ova stopa
smanjena za 25 baznih poena (MRO 0,75%).

Upravno vijece je u rujnu 2012. objavilo spremnost poduzimanja izravnih monetarnih
transakcija (OMT). Eurosustav ¢e nakon ispunjenja potrebnih uvjeta moci kupovati
neogranicene koli¢ine (rizi¢nih) obveznica javnog duga na sekundarnom trzistu, a

sterilizirati likvidnost izdavanjem drugih obveznica. Ovaj program je izraz spremnosti
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tadasnjeg guvernera ESB-a Mario Draghija da poduzme sve potrebne mjere da sacuva
euro (“"commitment to do whatever it takes to preserve the euro").
2013.
Sesto proirenje EU — primljena je Hrvatska od 1. srpnja 2013. (ukupno 28 &lanica EU). U
listopadu 2013. je osnovan Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) kao prvi stup bankarske
unije. ESB ¢e provoditi supervizorski nadzor nad znacajnim europskim bankama u suradnji s
nacionalnim tijelima.
Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske srediSnje banke (2014.) za 2013. godinu:

e Ekonomija europodrucja je izasla iz zone recesije uslijed postupnog oporavka domace
potraznje, ali visoka nezaposlenost 1 proces uravnotezenja bilance javnog i privatnog
sektora je smanjio gospodarsku aktivnost.

e Inflacija je pala na 1,4% (HICP).

e Monetarni rast je ostao smanjen kao i kreditni rast.

e MRO stopa je smanjena na 0,25% zbog perspektive slabe inflacije.

e Ostvaren je daljnji progres u fiskalnoj konsolidaciji (prosje¢ni deficit oko 3% BDP-a).

e SSM i SRM zajedno trebaju sprijeciti vezu izmedu propalih banaka i drzave (sprijeciti

da se propale banke saniraju iz drzavnog proracuna).

2014.

Sedmo prosirenje europodrucja — Latvija se pridruzuje od 1. sije¢nja 2014. (ukupno 18 ¢lanica
europodruéja). Smiruje se kriza javnog duga — Irska, Portugal i Spanjolska su provele potrebne
fiskalne i strukturne reforme. U kolovozu 2014. je osnovan Jedinstveni sanacijski mehanizam
(SRM) kao drugi stup bankovne unije.

Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske sredi$nje banke (2015.) za 2014. godinu:

e Usporen je oporavak. Monetarni 1 kreditni rast je ograni¢en. Zbog znacajnog pada
cijena nafte smanjen je inflacijski pritisak. Raste zabrinutost da je inflacija preniska ve¢
predugo vremena. Stoga je potrebna snazna reakcija monetarne politike.

e Ponovno su potrebne nestandardne mjere monetarne politike jer treba popraviti
transmisiju kroz drzave europodrucja koje se medusobno razlikuju. Osim toga, kanal
kamatne stope ima ogranicenu efikasnost jer su kamatne stope ve¢ jako blizu svoje
donje granice.

e Upravno vijece je uvelo negativnu stopu na marginalne depozite (-0,2%), zatim ciljano

dugorocno refinanciranje (TLTROs), kao i program kupnje imovine (APP).
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e Stopa gospodarskog rasta je bila 0,9%, a HICP je bio 0,4%. Stopa rasta M3 je bila 3,8%,
a MRO stopa 0,05%.

e BudZetski deficit je prosje¢no iznosio 2,6% BDP-a.

2015.

Osmo i za sada posljednje prosirenje europodruéja — Litva se pridruzuje od 1. sijenja 2015.
(ukupno 19 ¢lanica europodrucja). U Grekoj je nastavljena duboka ekonomska recesija koja je
dovela do politi¢kih problema i moguceg izlaska iz EMU i EU. Osnovan je Jedinstveni fond
za sanaciju (SRF) u cilju osiguravanja sanacije propalih banaka unutar europske bankovne
unije (postupno se puni uplatama banaka od 2016. do 2023.). Predlozeno je i osnivanje buduceg
tre¢eg stupa bankovne unije — Europskog sustava osiguranja depozita.

Izvadak iz godiSnjeg izvjeSc¢a Europske srediSnje banke (2016.) za 2015. godinu:

¢ Ekonomija europodrucja se oporavila, ali inflacija je ostala na niskoj razini zbog niskog
povjerenja potroSaca za potro$nju. Smanjen je rizik za deflaciju.

e Prosiren je program kupnje imovine (APP). Bez APP-a bi inflacija bila negativna
(deflacija). Ocekuje se da ¢e APP povecati BDP europodrucja za oko 1,5 postotnih
bodova u razdoblju 2015.-2018.

e Eurosustav je pruzio grckom bankarskom sustavu likvidnosnu pomoc¢.

e (Godisnja stopa rasta je bila 1,5%. HICP je prosje¢no bio 0,0%. Rast M3 je bio 4,7%

2016.
Na referendumu u Velikoj Britaniji (lipanj 2016.) glasaci su donijeli odluku o izlasku iz EU
nakon vise od 40 godina ¢lanstva u europskim integracijama §to je povecalo euroskepticizam.
Zbog trzi$ne volatilnosti 1 politi¢ke nedosljednosti doslo je do problema u bankarskom sektoru
Italije.
Izvadak iz godiSnjeg izvjeS¢a Europske srediSnje banke (2017.) za 2016. godinu:
¢ Smanjila se ekonomska neizvjesnost, ali se povecala politicka neizvjesnost zbog ishoda
engleskog referenduma. Zbog niske inflacije postoji rizik deflacije.
e Uvedene su nove mjere ekspanzivne monetarne politike (smanjenje kamatnih stopa,
povecanje programa kupnje imovine APP, kupnja korporativnih obveznica po prvi puta

i novo ciljano refinanciranje).
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e Stopa realnog rasta BDP-a je bila 1,7%; HICP je bio prosje¢no 0,2%, godi$nji rast M3
je bio 5,0%. Fiskalni deficit je smanjen na 1,8% BDP-a. MRO stopa je pala na nula

posto, §to je povijesni presedan u europodrucju.

2017.
Zapoceo je proces Brexita 1 pregovori Velike Britanije 1 EU.
Izvadak iz godiSnjeg izvjesca Europske srediSnje banke (2018.) za 2017. godinu:

e Doslo je do najvece gospodarske ekspanzije (stopa rasta je bila 2,5%) u posljednjem
desetlje¢u. Zaposlenost je dosegla rekordnu razinu.

e Smanjile su se asimetrije u transmisijskom mehanizmu monetarne politike i stabilizirali
financijski uvjeti u cijelom europodruc¢ju. Povecani su krediti privatnom sektoru,
najvise od krize iz 2008. Smanjena je brzina kupnje u programu APP-a. Udio losih
kredita u europskim bankama je pao s 8% u 2014. na 5,2% u 2017.

e Stopa inflacije (HICP) je prosjecno iznosila 1,5%. Budzetski deficiti su iznosili 1.1%
BDP-a. Rast M3 je iznosio 4,6%. MRO stopa je ostala nula posto.

2018.
Izvadak iz godi$njeg izvjes¢a Europske srediSnje banke (2019.) za 2018. godinu:
e Smanjena je brzina gospodarskog rasta na 1,8% zbog oslabljene svjetske trgovine.
e Stopa inflacije je malo porasla na 1,7%, ponajviSe zbog visih cijena energije.
e Upravno vijece je u svojoj komunikaciji izrazilo namjeru da klju¢ne kamatne stope
ostanu na niskoj razini (MRO stopa je ostala na 0%, marginalno kreditiranje na 0,25%,
a polaganje depozita na -0,40%).
e Stopa rasta M3 je bila 4,1% zbog rasta kredita prema privatnom sektoru i smanjene
brzine kupnje imovine u programu APP. Na kraju godine kupnja je prekinuta, ali kod

dospijeca postojeceg portfelja provodi se reinvestiranje.

2019.
Izvadak iz godiSnjeg izvjes¢a Europske srediSnje banke (2020.) za 2019. godinu:
e Na dvadesetu obljetnicu od uvodenja eura podrSka gradana europodrucja je dosegla
rekordnu razinu od 76% na Eurobarometru. Gospodarski rast je bio umjeren (stopa rasta

je bila 1,2%) uz povoljne financijske uvjete i blagu ekspanzivnost fiskalne pozicije.

99



2020.

Prosjecni HICP je bio 1,2%, a ako se izdvoji utjecaj energije 1 hrane onda je prosjecna
inflacija bila 1%, kao i prethodne dvije godine. M3 je bio 4,9%.

ESB je koristio ciljano dugoro¢no refinanciranje, smjernice budu¢e monetarne politike,
smanjenje negativne kamatne stope na primljene depozite na -0,50% i nastavak
programa APP-a. Preostale klju¢ne kamatne stope se nisu mijenjale.

Bankarski sektor je adekvatno kapitaliziran, ali uz slabu profitabilnost.

Velika Britanija od 31. sije¢nja 2020. nije vise ¢lanica EU (dovrSen je Brexit). Ovo je prvi

izlazak iz Europske unije i broj ¢lanica EU se smanjio s 28 na 27 ¢lanica. Svjetska zdravstvena

organizacija je 11. ozujka 2020. proglasila pandemiju koronavirusa (COVID-19) koja uzrokuje

globalnu gospodarsku krizu uslijed ¢ega dolazi do usporavanja gospodarskog rasta u EU.

Izvadak iz godis$njeg izvjeS¢a Europske srediSnje banke (2021.) za 2020. godinu:

Christine Lagarde u svojem osvrtu na 2020. istice da je ekonomija europodrucja
dozivjela neocekivani Sok uslijed jake pandemije koronavirusa. U prvoj polovici godine
doslo je do ostrog pada ekonomske aktivnosti tj. recesije zbog epidemioloSkih mjera
sprjecavanja Sirenja ove bolesti. U drugoj polovici godine je doslo do stabilizacije
uslijed snazne i koordinirane akcije monetarne i fiskalne politike.

Gospodarski rast europodrucja se smanjio za 6,6%.

Stopa inflacije (HICP) je pala na 0,3% velikim dijelom zbog pada cijena energije i
posljedica pandemije (smanjenje hotelskih i transportnih usluga).

ESB je popustila svoju monetarnu poziciju kao reakcija na pandemiju putem seta mjera:
uvodenjem novog programa hitne kupnje imovine PEPP s limitom od 1.850 milijardi
eura, novih dugoroCnih operacija refinanciranja 1 Sirenjem kruga prihvatljivog
kolaterala. U bankarski sustav je pruzena dodatna likvidnost od 2,2 bilijuna eura. ECB
je omogucio privremene swap 1 repo ugovore sa srediSnjim bankama izvan
europodruc¢ja kako bi povecao njihovu likvidnost u eurima i sprijecio prelijevanje
negativnih efekata na financijska trzista europodruéja. Uslijed svih ovih mjera M3 je
dosegnuo rekordnih 12,4%.

U usporedbi s globalnom financijskom krizom 2008.-2009. i krizom europskog javnog
duga 2010.-2013., ova recesija zbog pandemije je u pocetku bila jaca, ali je zbog najave
razvoja cjepiva brze doslo do razvoja pozitivnih ocekivanja. Utjecaj pandemije na

gospodarstvo je bio sektorski nejednolik. Najgore je proSao sektor usluznih djelatnosti.
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¢ Fiskalna pozicija u pandemiji je bila optereCena na dvije strane, kroz rast budzetskih
troskova i kroz smanjenje budzetskih prihoda tako da je deficit dosegnuo 8,0% BDP-a.
e Ponuda novca je naglo porasla ponajvise zbog rasta najuzeg monetarnog agregata M1

uslijed povecane likvidnosti odnosno smanjene mogucnosti trosenja.

Stru¢njaci iz Europske sredi$nje banke Hartmann i Smets (2018) su na vremenskoj lenti
analizirali monetarnu politiku ESB-a u prvih 20 godina (1999.-2018.). Kronoloski su poredali
makroekonomska zbivanja i oblike djelovanja monetarne politike u europodrucju. Posebno su
istaknute reakcije ESB-a na izazove globalne financijske krize 2008.-20009. i krize europskog
javnog duga 2010.-2013. nakon koje je uslijedio spori ekonomski oporavak.

Na iduc¢a dva grafikona vidljive su 4 ciklicke faze monetarne politike ESB-e. Na grafikonu 5.
oznaCeni su najznacajniji ekonomsko-politicki dogadaji, a na grafikonu 6. vide se oblici
djelovanja monetarne politike u svakome od sljedeca Cetiri razdoblja:
1. Inicijalno razdoblje (1999.-2003.) nakon propasti "dot-com" internetskih kompanija
s usporenim rastom i slabim tecajem eura (engl. End of technology cycle).
2. Razdoblje brzeg rasta (2003.-2007.) s rastom nov¢ane ponude i kredita sa stabilnom
inflacijom (engl. Economic upturn and buildup of imbalances).
3. Krizno razdoblje (2007.-2013.) koje zapocinje americkom krizom, a nastavlja se
europskom krizom javnog duga (engl. Financial and sovereign debt crises).
4. Razdoblje oporavka nakon krize (2013.-2018.) s niskom inflacijom (engl. Low-

inflation recovery).

Na grafikonu 5. prikazane su tri krivulje. Tockasta krivulja prikazuje kretanje kredita
privatnom sektoru (desna os je iskazana u postocima). Puna crta prikazuje kretanje HICP
indeksa (lijeva os je iskazana u postocima). Isprekidana krivulja prikazuje realnu stopu rasta

BDP-a (desna os je iskazana u postocima).

Na grafikonu 6. prikazane su dvije krivulje. Puna crta prikazuje kretanje dviju klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a, a to su MRO stopa i stopa za primljene depozite (lijeva os je iskazana
u postocima). Isprekidana crta prikazuje ukupan financijski iznos operacija monetarne politike

(desna os je iskazana u bilijunima eura).
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Grafikon 5. Cetiri cikli¢ke faze monetarne politike Europske sredi$nje banke - kljuéni ekonomsko-politi¢ki dogadaji u razdoblju 1999.-2018.
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Grafikon 6. Cetiri cikli¢ke faze monetarne politike Europske sredi$nje banke — oblici djelovanja monetarne politike u razdoblju 1999.-2018.
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U 1. ciklickom razdoblju (1999.-2003.) uveden je euro, najprije kao elektroni¢ki novac pa
nakon toga euro-novéanice i euro-kovanice. Zapocela je primjena nove strategije monetarne
politike i1 razvoj operativnog instrumentarija za njezinu implementaciju. ESB je trebala u
najkratem roku pridobiti kredibilitet za ostvarenje temeljnog cilja stabilnosti cijena.
Teroristicki napad na SAD u rujnu 2001. oznacio je pocetak geopolitickih tenzija koje su se
negativno odrazile na ekonomsku aktivnost. Stoga je stopa realnog rasta BDP-a na pocetku
razdoblja bila oko 3%, ali je prema kraju razdoblja pala ispod 1%. Krediti privatnom sektoru
su opadali, a stopa inflacije je bila niska (1-2%). Doslo je do deprecijacije tecaja eura.

U 2. ciklickom razdoblju (2003.-2007.) je revidirana strategija monetarne politike ESB-a.
Doslo je do oporavka ekonomske aktivnosti i stope realnog rasta BDP-a per capita
europodrucja su poveéane na 2-3%. Stopa inflacije (HICP) je ostala malo iznad referentne
vrijednosti od 2%. Ova faza je bila obiljeZena snaznim rastom novCane mase 1 kredita

privatnom sektoru.

Trece ciklicko razdoblje (2007.-2013.) zapocelo je globalnom financijskom krizom koja je
dovela do pada velike americke investicijske banke Lehman Brothers u rujnu 2008. ESB je
reagirao na krizu provodeci velike operacije za podizanje likvidnosti bankarsko-financijskog
sustava (dugoroCnije refinanciranje banaka, smanjenje klju¢nih kamatnih stopa, uvodenje
programa kupnje imovine). Posebno se istice izjava predsjednika M. Draghija iz srpnja 2012.
u kojoj demonstrira snaznu volju ESB-a da spasi euro odnosno EMU "po svaku cijenu™ (engl.
"whatever it takes"). Monetarna politika ESB-a je u ovome razdoblju bila u reZzimu kriznog
upravljanja i uvedene su potpuno nove nestandardne mjere monetarne politike. U svinju 2010.
potpisan je ugovor s grckom vladom o prvom programu ekonomske prilagodbe za spaSavanje
posrnule gréke ekonomije €iji su turizam i brodogradnja bili pogodeni recesijom svjetskog
gospodarstva. Uslijedili su sli¢ni problemi s budzetskim deficitom i financiranjem javnog duga
drugih drzava ¢&lanica (Irska, Italija, Portugal i Spanjolska). Ove dvije krize su dovele do
drasti¢nog smanjenja gospodarskog rasta tako da je negativna stopa kretanja BDP-a per capita
dosegnula skoro -5% u 2009. U idu¢e dvije godine (2010.-2011.) je doslo do oporavka
gospodarskog rasta, ali se u posljednje dvije godine razdoblja (2012.-2013.) ponovno biljeze
negativne stope uslijed recesije. Problemi su jasno ukazali na nekompletnost EMU na podrucju
bankarske 1 fiskalne unije odnosno na nedostatak institucija i instrumenata za rjeSavanje ovih

problema.
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Cetvrto, posljednje promatrano razdoblje (2013.-2018.) biljeZi pozitivne stope realnog rasta
BDP-a per capita (u prosjeku oko 2%). Oporavak nakon krize je spor. Zbog posljedica krize
javnog duga, dugotrajne niske inflacije s rizikom deflacije kao i nulte odnosno negativne razine
kamatnih stopa, ESB nastavlja s primjenom nestandardnih mjera monetarne politike odnosno
koristi politiku kvantitativnog popustanja i daje eksplicitne javne izjave o budu¢em smjeru
kretanja monetarne politike (engl. forward guidance). Stopa rasta kredita je uglavnom imala
negativan predznak uz nastavak procesa povecanja kapitala banaka i smanjenja bankarske

aktive ¢ime se smanjuje koristenje financijske poluge (engl. deleveraging).

Prosjecna stopa inflacije u cijelom promatranom razdoblju od 20 godine je bila 1,7% S$to

pokazuje da je ESB uspjesno ostvarila svoj temeljni cilj odrzavanja stabilnosti cijena.
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4. MONETARNA POLITIKA EUROPSKE SREDISNJE BANKE I
NACIONALNIH SREDISNJIH BANAKA CLANICA EUROSUSTAVA

4.1 Stabilnost cijena kao temeljni cilj Europske srediSnje banke

Temeljno znanstveno istrazivanje o vezi izmedu stabilnosti cijena odnosno inflacije i
gospodarskog rasta kojim je empirijski potvrdena negativna korelacija proveo je americki
profesor ekonomije Robert J. Barro. U ¢lanku "Inflation and economic growth"” (2013) koji je
izvorno objavljen 1995. kao i u povezanom ¢lanku "Determinants of economic growth: A
cross-country empirical study" (1996) ne nalazi pozitivnu vezu izmedu inflacije i stope rasta.
Na uzorku od 100 drzava u promatranom razdoblju 1960.-1990. analizirao je efekte inflacije
na ekonomsku uspjesnost. DoSao je do zakljucka da povecanje prosjecne inflacije za 10
postotnih poena godi$nje djeluje na smanjenje stope realnog rasta bruto domaéeg proizvoda
(BDP) per capita za 0,2-0,3 postotnih poena. lako negativan utjecaj inflacije na rast djeluje
mali, napominje da su dugoro¢ni efekti na Zivotni standard znacajni (primjerice opisano
povecéanje inflacije bi kroz tridesetak godina smanjilo realni BDP za 4-7%). Zbog toga su
moderne srediSnje banke usmjerile svoju monetarnu politiku na stabilnost cijena. U ¢lanku je
ukazano na vaznu pretpostavku uspjesnog vodenja monetarne politike, a to je donoSenje
zakonodavnog okvira koji osigurava neovisnost srediSnje banke. Neovisnost povecava njezinu
sposobnost da se u cijelosti usmjeri na stabilnost cijena kao svoj primarni cilj, §to ima za
posljedicu stabilnu 1 nisku inflaciju. Na grafikonu 7. je graficki prezentirana negativna veza
izmedu stope rasta BDP-a prikazane na vertikalnoj osi i stope inflacije prikazane na

horizontalnoj osi. Sto je vi$a stopa inflacije to je niZa stopa gospodarskog rasta.

Grafikon 7. Negativna veza izmedu stope rasta i stope inflacije
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Izvor: Barro, R.J. (2013). Inflation and Economic Growth. Annals of Economics and Finance 14-1

U disertaciji je ve¢ spomenuto da je temeljni cilj europskog monetarnog poretka odrzavanje
cjenovne stabilnosti. Takva determinacija odraZava negativna povijesna iskustva europskih
zemalja u pogledu neuspje$ne monetarne i teajne politike prije osnivanja EMU Kkoja su
znanstveno potvrdena nizom empirijskih istrazivanja. Nesporna je Cinjenica da monetarna
politika usmjerena odrZzavanju niske i1 stabilne inflacije najbolje moze pridonijeti opéem
blagostanju koje podrazumijeva visoku ekonomsku aktivnost i nisku nezaposlenost. lako je
monetarna politika ESB-a u proteklih dvadesetak godina bila izloZena kritici, stopa inflacije u
europodruc¢ju je uspjesno zadrzana na ciljanoj prosjecnoj razini od oko 2% godiSnje Sto
nedvojbeno potvrduje efikasnost djelovanja europskog monetarnog poretka (Haan, Eijffinger,
Waller, 2005).

Zastarjela praksa iz sedamdesetih i djelomi¢no osamdesetih bila je zadavanje viSestrukih
zadataka srediSnjim bankama, kako navodi stru¢njak Medunarodnog monetarnog fonda Mario

Blejer (1998), kao §to su odrzivi rast, visoka zaposlenost i efikasna alokacija resursa. SrediSnje
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banke su u to vrijeme bile podlozne politickom utjecaju. S vremenom je doslo do modernijih
shvacanja da je za kredibilitet srediSnjoj banci nuzno osigurati neovisnost. Takoder je suzen
set njezinih zadataka kako bi bila Sto efikasnija u ostvarivanju stabilnosti cijena kao svog
temeljnog zadatka. Ipak, potpuna stabilnost cijena s nultom stopom inflacije bi bila tesko
ostvariva na duzi rok i njezino odrzavanje bi narusilo odnos troska i koristi. U ostvarivanju
cjenovne stabilnosti srediSnja banka mora osigurati zdrav financijski sustav kao osnovnu
pretpostavku efikasne transmisije monetarne politike. Treba drzati pod kontrolom sistemske

rizike i demotivirati pojavu moralnog hazarda.

Andres i Hernando (1999) su analizirali da li inflacija Steti ekonomskom rastu promatrajuci
zemlje ¢lanice OECD-al® u razdoblju 1973.-1984. Inflacija je bila jako visoka i dosezala je
13%. Glavni je zakljuCak da inflacija na dugi rok nikada nije bila pozitivno Kkorelirana s
dohotkom per capita. Drugim rije¢ima, utjecaj inflacije na gospodarski rast je uvijek
signifikantno negativan. Inflacija smanjuje razinu investicija i smanjuje produktivnost
proizvodnih faktora. Nastojanje da se inflacija stavi pod kontrolu ¢e se uvijek s vremenom
isplatiti kroz vecu proizvodnu aktivnost i vi§i dohodak per capita. Treba naglasiti da se
znanstveno istraZzivanje ove doktorske disertacije djelomicno temelji na ovoj znanstvenoj
spoznaji da inflacija negativno utjeCe na gospodarski rast. Slijedom toga u hipoteze je ugradeno
ocekivanje da monetarna politika Europske srediSnje banke, koja ima za cilj nisku 1 stabilnu
stupu inflacije, treba pozitivno djelovati na gospodarski rast i na bolje funkcioniranje
jedinstvenog europskog trziSta ¢ime bi se trebala povecati medunarodna trgovina izmedu

drzava €lanica europodrudja.

Europska srediSnja banka u nizu svojih publikacija educira europsku javnost, a posebno mlade
ljude koji nisu imali prilike upoznati inflaciju, o vaznosti stabilnosti cijena te kako se ona
postiZe i kako stabilnost cijena podrzava temeljne ekonomske ciljeve Europske unije (European
central bank, 2009). Pojam inflacije definira se kao povecanje cijena roba i usluga u duzem
vremenskom razdoblju zbog kojeg se smanjuje kupovna vrijednost novca. Obratno, kod
deflacije razina cijena pada u produzenom razdoblju. MoZe se re¢i da su cijene stabilne ako
nema niti inflacije niti deflacije. Ve¢ina zemalja mjeri inflaciju jednostavnim indeksom

potrosackih cijena koji obuhvaca tipi¢nu robu i usluge koje potrosaci kupuju, pri cemu se

101 engl. Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD).
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usporeduje postotna razlika trziSne vrijednosti potrosacke kosarice teku¢e godine u odnosu na
prethodnu godinu.

ESB je na svojim internetskim stranicama objavio kvantitativnu definiciju za stabilnost cijena:
"stabilnost cijena je godina-za-godinom poveéanje u Harmoniziranom indeksu potrosackih
cijena (HICP) za europodrugje ispod 2%."1%? Ovu definiciju je Upravno vije¢e ESB-a usvojilo
1998. prije pocetka djelovanja Europske srediSnje banke odnosno prije uvodenja eura. Upravno
vijece je 2003. pojasnilo da tezi odrzati stopu inflacije blizu 2% u srednjoro¢nom razdoblju.
Vazno je istaknuti da se iz definicije jasno vidi da je monetarna politika ESB-a fokusirana
(samo) na europodrucje, a ne na cijelu Europsku uniju. Slijedom toga, stabilnost cijena se

promatra preko promjene cijena iskljucivo u ekonomiji europodrucja.

Sto se ti¢e srednjoroéne orijentacije (engl. medium-term orientation) objasnjenje treba traZiti u
¢injenici da monetarna politika ne moze efikasno djelovati na promjene cijena odnosno
inflaciju u kratkoro¢nom razdoblju od nekoliko tjedana ili nekoliko mjeseci. Monetarna
politika ne djeluje trenutno nego ima karakteristican vremenski pomak (engl. time lag) koji je
varijabilne duzine i prili¢no neizvjestan (stoga vremenski horizont nije precizno odreden).
Srednjoro¢na orijentacija omogucava monetarnoj politici da uzme u obzir fluktuacije u
gospodarstvu, bez riskiranja promjene cijena. Ipak, ako dode do naglih Sokova u potraznji
odnosno gospodarstvu, svejedno je nuzna brza reakcija sredi$nje banke kako bi se stabilizirala
ekonomija. Ova reakcija mora biti primjerena kako ne bi doSlo do nezeljene volatilnosti u

realnom sektoru.

Upravno vijece je pojasnjenjem dalo do znanja da izbjegava inflaciju koja bi bila previsoka, ali
isto tako izbjegava inflaciju koja bi bila preniska. Razlog tome je Sto se zeli smanjiti rizik od
deflacije, pa je potrebno ostaviti sigurnosnu marginu. Ako bi doslo do deflatornih kretanja (pad
opée razine cijena) monetarna politika vrlo teSko moze stimulirati agregatnu potraznju
upotrebom kamatne stope kao instrumenta monetarne politike. Stoga je monetarna politika
ucinkovitija u borbi protiv inflacije nego u borbi protiv deflacije. Drugi razlog za ostavljanje
margine je postojanje razlika u stopama inflacije izmedu drzava ¢lanica europodrucja. Treci

razlog je moguca neto¢nost indeksa HICP.

102 Internetske stranice Europske sredignje banke:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.hr.html (pristup: 4.02.2022.).
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Indeks HICP®® mjeri promjene cijena potrosackih roba i usluga koje kupuju kuéanstva. Robe
(ukljuéujudi i energente) imaju ponder od 59,2%, a usluge imaju ponder od 40,8%. HICP
indeks je harmoniziran jer se podaci za njegov izracun rade po istoj metodologiji u svim
statistiCkim tijelima drzava ¢lanica EU. Podaci se dostavljaju u Eurostat koji ih kompilira i
objavljuje na mjesec¢noj i godiSnjoj razini (postoje podaci od 1995.). Na godiSnjoj razini
Eurostat objavljuje prosjecan indeks i stopu godisnje promjene. Na grafikonu 8. moze se vidjeti
Eurostatov graficki prikaz kretanja vrijednosti indeksa HICP u razdoblju od sije¢nja 2008. do
sijeCnja 2022. mjereno postotkom promjene u odnosu na isti mjesec (sijecanj) prethodne
godine. Plava krivulja predstavlja kretanje inflacije u Europskoj uniji, a crvena krivulja
predstavlja kretanje inflacije u europodrucju. Moze se uociti da obje krivulje imaju prilicno
konzistentno kretanje $to upucéuje na zakljuak da su monetarne politike sredi$njih banaka
drzava koje ne pripadaju europodrucju, iako samostalne, ipak prilicno uskladene u djelovanju
s monetarnom politikom Eurosustava, odnosno da monetarna politika ESB-a ima efekte

"prelijevanja" s europodrucja na okolne drZave ¢lanice EU.

Grafikon 8. Kretanje inflacije u Europskoj uniji (EU) i europodru¢ju (EA) za razdoblje
01.2008.-01.2022.

o000 eurostatmm
Inflation (M/M-12)
»d with same month of

Izvor: Eurostat: https://ec.europa.eu/eurostat/web/hicp/visualisations (pristup: 4.02.2022.)

103 engl. Harmonised Index of Consumer Prices.
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Iz gornjeg grafikona je vidljivo da je najniza stopa inflacije zabiljezena krajem 2009. i
pocetkom 2015., a najveci rast je bio tijekom 2021. kada prosjecna vrijednost HICP indeksa
strelovito raste kao posljedica krize uslijed pandemije koronavirusa. U prosincu 2021.
prosjecna stopa inflacije za europodrucje mjerena HICP indeksom je bila 5,0%, ali ve¢
spomenute razlike izmedu pojedinih drzava najbolje pokazuje primjer Malte kao zemlje najnize
inflacije od 2,6% u odnosu na Estoniju koja u istom razdoblju ima najviSu inflaciju od ¢ak

12,0%.

Prednosti stabilnosti cijena su viSestruke. Stabilne cijene sprjeavaju rast zivotnih troskova
kako bi se odrzala razina zivotnog standarda europskih gradana odnosno ostvarilo ekonomsko
blagostanje. Potrosaci lakse uocavaju promjenu relativne cijene jednog proizvoda u odnosu na
opCu razinu cijena pa mogu donijeti razumne ekonomske odluke (primjerice da smanje
potroS$nju toga proizvoda). Banke ne trebaju u kamatne stope na kredite ugradivati inflacijsku
premiju kako bi u povratu na posudena sredstva osigurali kompenzaciju za budu¢u smanjenu
kupovnu mo¢ novca. Stoga su kamatne stope niske Sto povecava investicijske poticaje za
gospodarsku aktivnost, Sto povecava zaposlenost. Nije potrebno hedge-iranje za zastitu
sredstava pa se viSe sredstava moze produktivno angazirati. Manji su distorzijski efekti poreza
i socijalnih transfera. Nema inflacijskog troska za gradane koji svoja sredstva drze u gotovini
jer se ne mijenja realna kupovna mo¢ gotovinskih sredstava. Eliminiraju se znacajni socijalni i
politi¢ki problemi zbog neravnomjerne preraspodjele bogatstva na pojedine segmente drusStva
gradani. Logi¢no je da stabilne cijene pridonose opcoj financijskoj stabilnosti jer je manji rizik
da poslovni subjekti iskuse probleme s likvidno$¢u 1 solventnos$¢u koji obi¢no putem lancane

reakcije dolaze do bilanci banaka odnosno sustava u cjelini.

Slijedom navedenog, moze se reci da srediSnje banke, ukljuc¢ujuéi Europsku srediSnju banku,
putem odrzavanja stabilnosti cijena pridonose ekonomskim ciljevima kao $to su gospodarski
rast, zaposlenost 1 porast Zivotnog standarda i1 sveopceg blagostanja gradana. Zadovoljstvo
gradana povratnom spregom rezultira povjerenjem u politic¢ki sustav (Europsku uniju) koji je
stvorio institucije (kao Sto je ESB) 1 politicari imaju mandat da u buduénosti nastave s daljnjim

integracijskim procesima (u smjeru kompletiranja EMU).

Monetarna politika ESB-a moze djelovati na stabilnost cijena putem transmisijskog

mehanizma koji je vrlo kompleksan, a detaljnije je opisan u jednom od iducih poglavlja. U

111



osnovi vrijedi sljedeca logika: Europska srediSnja banka ima monopolisticCko pravo na
izdavanje gotovinskog (euro-novcanice) i bezgotovinskog novca (bankarske rezerve koje se
drZe na ra¢unima kod sredi$nje banke) koji ¢ini monetarnu bazu. Putem kontroliranja ponude
(kolicine) ovog primarnog novca kojeg izdaje srediSnja banka moze se upravljati razinom
kratkoro¢nih kamatnih stopa i uvjeta na novéanom trzistu. U kratkoro¢nom razdoblju promjene
kratkoro¢nih kamatnih stopa na nov¢anom trzi$tu se prenose na uvjete kreditiranja odnosno na
realne ekonomske varijable. U duzem razdoblju razli¢iti ekonomski akteri svojim akcijama
djeluju na promjene cijena robe i usluga. U konacnici ne bi trebalo do¢i do trajnih promjena u
realnom sektoru, proizvodnji niti zaposlenosti nego ¢e samo do¢i do promjene cijena. Ovaj
princip nazivamo neutralnost novca na duzi tok. Drugim rijeCima, ekspanzivna monetarna
politika ne moze dugorocno povecati razinu realnog prihoda odnosno razinu zaposlenosti.
Takve promjene u realnom sektoru mogu dugoro¢no proiza¢i samo na temelju tehnoloskog
napretka 1 povecanja populacije ili institucionalnih promjena kao §to je promjena porezne ili

socijalne politike.

McCandless i Weber (1995) su istrazivali dugoro¢nu korelaciju izmedu rasta novcane ponude
1 ostalih varijabli u 110 razlic¢itih zemalja u razdoblju od 30 godina koriste¢i statisticke podatke
Medunarodnog monetarnog fonda. Zaklju¢ili su da na dugi rok postoji jako visoka korelacija
izmedu rasta nov¢ane ponude i stope inflacije. Korelacija je veca za Siri obuhvat nov€ane mase
M1 1 M2 u odnosu na korelaciju za MO koji predstavlja primarni novac kojeg emitira srediSnja
banka. Na grafikonu 9. je graficki prikaz pozitivne korelacije izmedu rasta novca i povecanja
stope inflacije u promatranom razdoblju od 1960.-1990. za 110 zemalja. Na vertikalnoj osi
prikazana je stopa inflacije mjerena promjenom potrosackih cijena, a na horizontalnoj osi je
prikazana prosjecna godi$nja stopa rasta nov€ane mase M2. M2 obuhvaca gotovinu u optjecaju,

transakcijske racune, prekonocne depozite i oro¢ene depozite s dospije¢em do 2 godine.

Grafikon 9. Pozitivna korelacija izmedu rasta novcane ponude 1 povecanja stope inflacije u

razdoblju 1960.-1990. na uzorku 110 zemalja
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Izvor: McCandless, G.T., Weber, W.E. (1995). Some monetary facts. Federal Reserve Bank of Minneapolis —
Quarterly Review

U istome istrazivanju (McCandless i Weber, 1995) nije uocena nikakva korelacija izmedu
novéane ponude i realnog rasta proizvodnje (engl. real output growth), sto je vidljivo na
grafikonu 10. Ova slika potvrduje spomenuto ograni¢enje monetarne politike zbog cega
srediSnja banka svojim mjerama ne moZe utjecati na promjene realnih varijabli, nego samo na
promjene cijena. Na vertikalnoj osi prikazan je postotak promjene stope rasta proizvodnje, a

na horizontalnoj osi je prikazana stopa rasta nov€ane ponude (nov€ana masa M2).

Grafikon 10. Nepostojanje korelacije izmedu rasta novcane ponude i povecanja stope realnog

rasta proizvodnje u razdoblju 1960.-1990. na uzorku 110 zemalja
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Ove dva graficka prikaza pokazuju domete odnosno ograni¢enja djelovanja instrumenata
monetarne politike Europske srediSnje banke 1 Eurosustava. Moze se zakljuciti da europski
monetarni sustav efikasno djeluje samo na obuzdavanje inflacije odnosno na osiguravanje

stabilne razine cijena roba i usluga u europodrucju.

Ono sto Europska sredi$nja banka moZe napraviti, to je determiniranje kratkorocnih kamatnih
stopa po kojima poslovne banke mogu kod nje uzeti kredit "ex nihilo™ jer ESB ima monopol
kreiranja primarnog novca. Treba napomenuti da snazan impuls financijskom trzi§tu, ne samo
kratkoro¢nom ve¢ 1 dugorocnom, daje ne samo stvarno djelovanje ESB-a, ve¢ 1 trzZiSna
ocekivanja da bi ESB mogao nesto napraviti u buducnosti, koja se mogu procitati iz razlicitih
priop¢enja, bulletina ESB-a i sli¢nih publikacija. Ako ESB smanji nov¢anu ponudu i poveca
razinu kamatnih stopa na kredite bankama, onda ¢e to povecati troSak financiranja banaka, pa
¢e 1 banke podi¢i svoje kamatne stope prema poslovnim subjektima i kuc¢anstvima. Gradani ¢e
imati vecu motivaciju za Stednju jer ¢e veca kamatna stopa na Stedne depozite donositi veci
povrat na orocena sredstva. Poslovni subjekti ¢e smanjiti razinu investiranja u nove projekte
jer bi stopa povrata na projekte morala pokrivati vecu kamatnu stopu na primljeni kredit od
banke. Ukupno gledaju¢i, povecanje kamatnih stopa smanjuje potrosnju gradana i povecava

Stednju, a na drugoj strani smanjuje investicije poslovnih subjekata i time dugoro¢no usporava
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gospodarski rast i razvoj. Posljedica je smanjenje agregatne potraznje zbog Cega ovakvu
monetarnu politiku nazivamo restriktivnom. Restriktivna monetarna politika dakle djeluje na
smanjenje primarnog novca i na povecanje kamatnih stopa zbog ¢ega dolazi do smanjenja
agregatne potraznje $to bi trebalo dati impuls na smanjenje razine cijena roba i usluga. Obratno,
ekspanzivna monetarna politika djeluje na povecanje primarnog novca i smanjenje kamatnih
stopa (smanjuje se cijena novca). Manje kamatne stope ¢e motivirati gradane na vecu potroSnju
¢ime se povecava agregatna potraznja, a isto tako ¢e potaknuti poslovne subjekte na dodatne
investicije koje bi trebale dovesti do povecanja proizvodne aktivnosti. Povecanje agregatne
potraznje obicno dovodi do poviSenja razine cijena. Od trenutka kada poslovni subjekti budu
potaknuti na investicije do realizacije investicijskih planova pro¢i ¢e dosta vremena (od jedne

do tri godine) zbog ¢ega govorimo o vremenskom pomaku djelovanja monetarne politike.

Poseban problem za monetarnu politiku ¢ine inflacijska ocekivanja koja stvaraju inflacijski
pritisak na rast cijena. SrediSnja banka u takvoj situaciji smanjuje nov¢anu ponudu i povecava
kamatne stope kako bi smanjila agregatnu potraznju i olabavila pritisak na cijene. Ako
zaposlenici ocekuju rast inflacije to znaci da se boje da ¢e njihove buduce pla¢e imati manju
kupovnu mo¢ i1 da ¢e se smanjiti koli¢ina proizvoda koje ¢e moci kupiti. Kako bi tome
doskocili, radnici pregovaraju sa svojim poslodavcima da im se povecaju place. Povecane place
znacajno povecavaju razinu proizvodacke cijene proizvoda zbog Cega ovi proizvodi moraju
imati vecu trziSnu cijenu iz koje ¢e se pokriti ovi povecani proizvodni troSkovi 1 time se zatvara
carobni krug. Monetarna politika mora usidriti ova inflacijska ocekivanja. Zato Europska
srediSnja banke treba jasno specificirati i objasniti svoje ciljeve u otvorenoj komunikaciji. Za
dostizanje zacrtanih ciljeva treba koristiti transparentne i konzistentne mjere i instrumente
monetarne politike kako bi pridobila povjerenje trziSnih aktera. Upravo zahvaljujuci
kredibilitetu moguce je promijeniti njihova inflacijska ocekivanja. Zbog vremenskog odmaka
u djelovanju monetarne politike Europska srediSnja banka mora biti usmjerena prema
buduénosti (engl. forward-looking). Kamen temeljac ovog usmjerenja predstavlja strategija

monetarne politike.
Strategija monetarne politike ESB-a koja je usvojena 1998. i revidirana 2003. pocivala je na

dva temeljna stupa (engl. two pillars), a to su ekonomska analiza i monetarna analiza. U

posljednje vrijeme je doSlo do napustanja konceptualne razlike izmedu ekonomske i monetarne
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analize, $to Europska sredisnja banka (2021) detaljno pojasnjava u svom pregledu strategije®.
Sada se koristi integralni analiticki okvir koji objedinjava obje analize. Ekonomska analiza
primarno je usmjerena na mjerenje inflacije pri ¢emu se koristi indeks HICP. Procjenjuju se
dugoro¢ni ekonomski trendovi 1 uloga strukturnih faktora kao sto su globalizacija, digitalizacija
i demografske promjene (primjerice zbog starenja europskog stanovni$tva i pada broja radno
aktivnih stanovnika oc¢ekuju se negativne makroekonomske i fiskalne posljedice), a uzimaju se
u obzir i klimatske promjene. Prati se kretanje produktivnosti u europodrucju koja ima
opadaju¢i trend. Za ekonomsku analizu su posebno vazne kvartalne makroekonomske
projekcije ESB-ovih stru¢njaka koijma se predvida buduée stanje ekonomije europodruéja i
globalno. Od osnivanja ESB-a monetarna strategija je za referentni monetarni agregat odabrala
naj$iri obuhvat M3 (engl. broad money). Upotreba nestandardnih mjera je povecala
kompleksnost monetarne politike i promijenila transmisijski mehanizam djelovanja zbog ¢ega
je bilo nuzno prilagoditi tehnike monetarne analize. Monetarna analiza je posebno vazna za
kanal djelovanja putem bankarskog sustava i hjome se dobivaju agregatni i granularni podaci
iz bilanci banaka kako bi se detektirao odaziv na mjere monetarne politike u europodrucju.
Pomno se prati kapitalna adekvatnost banaka i kakav je utjecaj na njihovu profitabilnost.
Monetarna analiza tradicionalno je fokusirana na kanal promjene kamatne stope koji djeluje na
novcano trziste, refinanciranje banaka i na kamatne stope na bankarske kredite. Monetarnom
analizom je pokriven i kreditni kanal ¢ime se analizira utjecaj mjera monetarne politike na
poduzeca 1 kuc¢anstva. Monetarnom analizom se kvantificiraju nov€ana ponuda i potraZznja za
kreditom putem vremenskih serija podataka i strukturnih modela. Zahvaljuju¢i informacijama
dobivenim putem monetarne analize Upravno vijece je moglo precizno kalibrirati upotrebu

nestandardnih mjera kao Sto je TLTRO.

Brleci¢ Val¢i¢ 1 Samodol (2018) su analizirali utjecaj stabilnosti financijskog sektora i
monetizacije gospodarstva na gospodarski rast. Kvantifikacija u¢inaka monetarne politike na
gospodarski rast zahtijeva neizravan pristup temeljen na empirijskim istrazivanjima razlicitih
komponenti, a naroCito financijske infrastrukture, konkurentnosti financijskih trzista 1
aktualnih gospodarskih uvjeta. Povijesni izazov za monetarnu politiku u Srednjoj i Istocnoj
Europi bile su brojne financijske krize. U tradicionalno banko-centri¢nim europskim drzavama

losi bankovni krediti su dovodili do bankarskih kriza u kojima su problemati¢ne banke u

104 European central bank. (2021). ECB strategy review — Evolution of the ECB's analytical framework.
Occasional Paper Series No 277.
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pravilu bile sanirane na teret drzavnog proracuna, $to je povecalo javni dug. Financiranje
javnog duga je smanjilo ponudu novca privatnom sektoru. Ucinkovitost monetarne politike
ovisila je o utjecaju kamatne stope srediSnje banke na sve ostale kamatne stope odnosno na
kredite, tecaj i cijene imovine. Mehanizam promicanja gospodarskog rasta treba se temeljiti na
politickoj stabilnosti, zdravim javnim financijama i stabilnim monetarnim aranZmanima, a
osobito je vazna pravilna koordinacija monetarne i fiskalne politike. Osnivanje i djelovanje
Europske srediSnje banke pociva na politickoj stabilnosti drzava ¢lanica, na stabilnom
aranzmanu monetarne unije i na koordinaciji fiskalnih politika odnosno visine javnog duga u

dogovorenim okvirima.
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4.2 Standardni i nestandardni instrumenti monetarne politike Eurosustava

Upravno vije¢e Europske sredi$nje banke donosi odluke o monetarnoj politici za europodrucje
na temelju slozenih analiza, a ove odluke provodi mjerama odnosno instrumentima standardne
(tradicionalne) i nestandardne monetarne politike. Pravna osnova za monetarnu politiku ESB-
a odnosno Eurosustava su ¢lanci 119-144 i 282-284 Ugovora o funkcioniranju Europske unije
i Protokol (br. 4) o Statutu Europskog sustava sredisnjih banaka i Europske srediSnje banke.
Mijere i instrumenti monetarne politike sluze za postizanje temeljnog cilja ESB-a odnosno
Eurosustava, a to je stabilnost cijena. Pored temeljnog cilja, monetarna politika treba podrzati
op¢u ekonomsku politiku Europske unije i pridonijeti ostvarenju njezinih ciljeva. ESB odnosno
Eurosustav djeluju u skladu s principima slobodne konkurencije i trziSne ekonomije. U
provodenju monetarne politike ESB je neovisan §to znaci da ne trazi upute od drugih institucija
EU, nego je Upravno vijeCe ESB-a slobodno u izboru odgovaraju¢ih mjera i instrumenata.
Kako bi se osigurala transparentnost 1 kredibilitet djelovanja ESB mora redovito izvjeStavati o
svojim aktivnostima (tjedno konsolidirano financijsko izvjeS¢e Eurosustava, ekonomski
Bulletin svakih 6 tjedana, godis$nje izvjes¢e ESB-a, prisustvo ¢lanova Izvr$nog odbora ESB-a
na sjednicama Europskog parlamenta). Odluke Upravnog vije¢a kod izbora mjera monetarne
politike donose se na temelju integralnog analitickog okvira koji se sastoji od dvije vrste
analiza, a to su ekonomska analiza i monetarno-financijska analiza. Dok je prva analiza
usmjerena na razvoj ekonomskih dogadaja, druga upotrebljava monetarne i financijske
indikatore. U posljednjoj reviziji monetarne strategije 2021. prepoznata je vaznost klimatskih

promjena koje treba uzeti u obzir.

Transmisijski mehanizam prijenosa uc¢inaka monetarne politike Eurosustava ¢e biti detaljnije
pojasnjen u zasebnom poglavlju, ali za potrebe izbora mjera i instrumenata treba istaknuti da
je glavni kanal djelovanja Europske srediSnje banke putem kamatne stope. Kontroliranjem
novcane ponude 1 kamatne stope po kojoj se poslovne banke europodrucja mogu zaduziti kod
ESB-a odnosno kod sredis$njih banaka ¢lanica Eurosustava indirektno utjece na opcu razinu
kamatnih stopa u cijelom europodrucju po kojima poslovne banke odreduju svoje aktivne
kamatne stope (na kredite poslovnom sektoru i kuéanstvima) i pasivne kamatne stope (koje

plac¢aju na primljene depozite kao izvore sredstava).

Mijere i instrumente ESB-a odnosno Eurosustava mozemo podijeliti u dvije skupine. U prvoj

skupini su tradicionalni ili standardni instrumenti monetarne politike, a u drugoj skupini su
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nestandardne mjere monetarne politike. Europski parlament, kojem je ESB izravno odgovoran,
na svojim internetskim stranicama®® detaljno pojasnjava vrste mjera i instrumenata europskog

monetarnog poretka.

Tradicionalni instrumenti (1) obuhvacaju 1.1 operacije na otvorenom trzistu, 1.2 stalno
raspolozive moguc¢nosti i 1.3 drZzanje minimalnih obveznih pricuva. Nestandardne mjere
monetarne politike (2) ¢ine 2.1 izravne monetarne transakcije, 2.2 smjernice budu¢e monetarne
politike, 2.3 operacije dugoro¢nijeg financiranja i 2.4 programi kupnje vrijednosnih papira.
Nestandardne mjere razvijene su naknadno kao odgovor europske monetarne politike na

financijsku krizu.

1. Tradicionalni ili standardni instrumenti monetarne politike obuhvacaju:

196 sy moderne trzi$no bazirane mjere kojima sredisnje

1.1 Operacije na otvorenom trzistu
banke Eurosustava prvo otkupljuju vrijednosne papire od banaka na aukcijama, a onda
ponovno prodaju (engl. repurchase - REPQO). Prodajom vrijednosnih papira poslovne banke
refinanciraju svoje poslovanje i privremeno dolaze do likvidnih nov€anih sredstava u eurima.
Otkupom vrijednosnica upravlja se kratkoro¢nim kamatnim stopama i povecava nov¢ana

ponuda. Postoje dvije vrste regularnih operacija na otvorenom trzistu:

1.1.1 Glavne operacije refinanciranja (MROs") imaju dospijece jedan tjedan, $to znagi
da sredi$nja banka danas otkupljuje (refinancira) vrijednosne papire od banaka, a za
sedam dana vraca odnosno ponovno prodaje vrijednosne papire bankama. Banke dakle
privremeno kroz tjedan dana koriste novcana sredstava srediSnje banke. Kamatna stopa
na MRO je 0% od 2016. Ove operacije u praksi ne provodi centralizirano ESB nego se
provode decentralizirano od strane nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava.
ESB u pravilu objavljuje okvirni kalendar redovnih aukcija za cijelu godinu.

Frekvencija je tjedna.

105 Internetske stranice Europskog parlamenta:
https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika (pristup: 5. 2. 2022.).
106 engl. Open market operations.

107 engl. Main Refinancing Operations (MRO).
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1.1.2 Operacije dugoroénijeg refinanciranja (LTROs'%) su isto §to i MROs, ali umjesto
roka dospije¢a od jednog tjedna, rok je tri mjeseca. LTROs osiguravaju dodatna,
dugorocnija sredstva poslovnim bankama. Koristi se standardni tender, a frekvencija
odrzavanja aukcija je mjesecna. Posljednjih godina su regularne operacije na
otvorenom trziStu dopunjene jo§ dugoro¢nijim operacijama refinanciranja u eurima ¢iji
je rok dospijeca produzen na Cak 5 godina. Osim uobicajenog refinanciranja u eurima,
omoguceno je refinanciranje i u americkim dolarima. Ove ciljane dugoro¢ne operacije
refinanciranja ne spadaju u tradicionalne instrumente, ve¢ se smatraju nestandardnim
mjerama monetarne politike pa ¢e viSe o njima biti rije¢i u drugome dijelu ovog

poglavlja.

1.1.3. Operacije fine prilagodbe!®® su tre¢a vrsta operacija na otvorenom trzistu koje
imaju za cilj upravljati neocekivanim oscilacijama likvidnosti. Nisu redovne operacije
nego se provode ad hoc radi korigiranja nepovoljnih kretanja kamatnih stopa. Provodi
ih Eurosustav putem brzih tendera ili bilateralnih procedura s ciljanim poslovnim
bankama. Osim povratnih transakcija reotkupa vrijednosnih papira, mogu se jo$
provoditi putem deviznih zamjena (engl. foreign exchange swap) ili prikupljanjem

depozita s fiksnim dospijeem.

1.1.4. Strukturne operacije!'® sluze za prilagodbu strukturnog polozaja Eurosustava u
odnosu na financijski sektor. Provodi ih Eurosustav putem reotkupa, izravnih
transakcija ili izdavanja certifikata o dugu. Mogu¢ je standardni tender prema svim
bankama ili putem bilateralnih procedura.
1.2 Stalno raspoloZive moguénosti*'! nude dvije moguénosti kreditnim institucijama kojima se
pusta likvidnost u sustava (davanje kredita bankama) ili se povlaci likvidnost (prihvat depozita
od banaka). Ovi krediti odnosno depoziti su prekono¢ni, dakle rok dospijeca je 1 dan. Za
obradun kamate koristi se prosjeéna eurska prekonoéna kamatna stopa (EONIA?), a to je

prevladavajuc¢a kamatna stopa na eurskom prekono¢nom medubankarskom nov€anom trzistu.

108 engl. Longer-term Refinancing Operations (LTRO).
109 engl. Fine-tuning operations.

110 engl. Structural operations.

11 engl. Standing facilities.

112 engl. Euro Overnight Index Average (EONIA).
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1.2.1 Marginalna posudba od srediinje banke!'® daje moguénost jednodnevnog
(prekono¢nog) kreditiranja poslovne banke koje je kolateralizirano odgovaraju¢om
likvidnom imovinom. Od rujna 2019. kamatna stopa je 0,25%.

1.2.2 Moguénost polaganja depozita'4

omogucava poslovnim bankama da poloze
prekonoé¢ne depozite kod srediSnje banke, ¢ime nece ostvariti prihod jer jos od 2014.
ESB napladuje bankama negativnu kamatnu stopu, koja je od rujna 2019. na razini od
-0,50%. Negativna kamatna stopa treba potaknuti poslovne banke da usmjere svoja
sredstva prema gradanima i1 poduze¢ima cak i po vrlo niskoj cijeni jer u suprotnom

imaju oportunitetne troskove drzanja sredstava.

Pregled povijesnog kretanja tri kljucnog seta kamatnih stopa (MRO, marginalna posudba i
polaganje depozita) u razdoblju od prosinca 2005. do sijecnja 2022. vidljiv je u tablici 3.
(posljednja izmjena kamatnih stopa je bila u rujnu 2019.). Kamatna stopa na operacije
otvorenog trzista (MRO) je maksimalno iznosila 4,25% u srpnju 2008., a nakon 2011. opada
ispod razine od 1%. U rujnu 2014. iznosi simboli¢nih 0,05% da bi se nakon ozujka 2016. pa
sve do danas zadrZala na nula posto, §to znaci da ESB ne zaraCunava kamatu kod refinanciranja
odnosno da se poslovne banke besplatno refinanciraju kod sredisnje banke. Sli¢éno povijesno
kretanje pokazuje 1 kamatna stopa na kredite srediSnje banke (marginalna posudba) koja je u
srpnju 2008. iznosila maksimalnih 5,25% a nakon toga postepeno pada da bi nakon 2013. pala
na razinu ispod 1%. Od ozujka 2016. se zadrzala na stabilno niskoj razini od 0,25%, §to je ipak
razlika u odnosu na 0% koliko iznosi kamatna stopa na MRO. ESB je na polozene depozite
placala maksimalno 3,25% (kolovoz 2008.), a ve¢ od ozujka 2009. ova pasivna kamata ESB-a
pada ispod razine od 1% i u srpnju 2012. se pozicionirala na 0%. Od srpnja 2014. prelazi u
negativu $to znac¢i da umjesto da ESB placa bankama na primljene depozite, deSava se obratna
situacija da ESB naplacuje bankama na poloZena sredstva. Od rujna 2019. do trenutka pristupa
ovim podacima kamatna stopa se zadrZala na -0,50%. MoZe se zakljuciti da nakon financijske
krize 2008. ESB pocinje voditi ekspanzivnu monetarnu politiku, odnosno posljednjih godina
je moguce govoriti ¢ak i o izrazito ekspanzivnoj kako bi se smanjile posljedice krize i ublazila

recesija.

113 engl. Marginal lending facility rate.
114 engl. Deposit facility.
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Tablica 3. Pregled kretanja kljucnih kamatnih stopa Europske srediSnje banke u razdoblju

2005.-2019.
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Izvor: Internetske stranice Europske sredi$nje banke:

https://www.ecb.europa.eu/stats/policy _and_exchange_rates/key_ecb_interest rates/html/index.en.html (pristup:
5.2.2022))
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1.3 Drzanje minimalnih obveznih pri¢uva (MRR®®) je mjera koju ESB propisuje kreditnim
institucijama kako bi se smanjila kreditna multiplikacija odnosno ograniCio porast novcane
mase. Obvezu izdvajanja obvezne pricuve kod srediSnje banke imaju samo poslovne banke
europodrucja kao i podruznice banaka unutar europodrucja koje su osnovane izvan
europodrucja. Stopa izdvajanja je od osnivanja ESB-a u sije¢nju 1999. bila 2% na depozite s
rokom dospijeca do 2 godine 1 1% na ostale depozite s rokom dospijeca preko 2 godine. U
sijeCnju 2012. stopa izdvajanja je snizena na 1% (odnosno na 0% za rok dospijeca preko 2
godine) i ova stopa je ostala na snazi do danas. Stopa remuneracije je 0% Sto znaci da ESB ne
placa nista prema bankama za sredstva obvezne pri¢uve koja se nalaze u njegovoj pasivi. Ali,

za neizdvajanje obvezne pricuve ESB naplacuje kaznenu kamatu od 2,75%.

U tablici 4. napravljen je pregled tradicionalnih instrumenata monetarne politike Eurosustava
s pripadajué¢im tipovima transakcija, frekvencijom odrzavanja i rokom dospijeca iz kojeg je

vidljiva kompleksnost instrumentarija europskog monetarnog poretka.

Tablica 4. Tradicionalni instrumenti monetarne politike Eurosustava — tipovi transakcija,

frekvencija i rok dospijeca

INSTRUMENT MONETARNE TIP TRANSAKCIJE FREKVENCIJA | ROK DOSPIJECA
POLITIKE ODRZAVANJA

Glavne operacije refinanciranja Repo operacije Tjedno 7 dana

Operacije dugoro¢nijeg refinanciranja Repo operacije Mjeseéno 3 mjeseca

Operacije fine prilagodbe Repo operacije ili forex | Ad hoc Nije standardiziran
swap ili fiksni depozit

Strukturne operacije Repo operacije ili Ad hoc ili | Moze i ne mora biti
izravne kupnje regularno standardiziran

Marginalna posudba od sredi$nje banke | Repo transakcija Prekono¢no 1dan

Moguénost polaganja depozita Depoziti Prekono¢no 1dan

Izvor: Obrada autora prema podacima s internetske stranice Europske srediSnje banke:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html (pristup: 5. 2. 2022.)

115 engl. Minimum Reserve Requirements (MRR).
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2. Nestandardne mjere monetarne politike!®

obuhvacaju:

2.1 Izravne monetarne transakcije (OMT!") su najavljene kao program u kojem ESB moze
provesti izravne kupnje obveznica (dospije¢a 1-3 godine) drzave Clanice europodrucja na
sekundarnom trzistu (nije dozvoljeno da srediSnja banka kupuje drzavne obveznice na
primarnom trziStu u trenutku njihovog emitiranja jer bi to bilo direktno monetarno financiranje
drzave, §to je najstroze zabranjeno u EU). Uvodenjem ove mjere ugasSen je Program trziSta
vrijednosnih papira (SMP!8). OMT je predstavio tadasnji guverner Mario Draghi u srpnju
2012. u teznji da zastiti opstanak eura svim raspolozivim sredstvima. Ova nestandardna mjera
se nije nikada realizirala u praksi. Zamisljeno je da vlada drzave ¢lanice europodrucja koja se
suoci s problemima u financiranju javnog duga zatrazi financijsku pomo¢ ESB-a. Sli¢nu logiku
otkupa drzavnih obveznica moguce je provesti putem Europskog stabilizacijskog mehanizma
1 Europskog instrumenta za financijsku stabilnost. Drzava ¢ije se obveznice kupuju mora
zauzvrat pristati na provodenje odredenih ekonomskih mjera. Treba napomenuti da postoji

razlika izmedu izravnih monetarnih transakcija i politike kvantitativnog popustanja.

Kvantitativno popustanje (QE!®) je vrsta monetarne politike u kojoj sredisnja banka kupnjom
vrijednosnih papira od poslovnih banaka i drugih financijskih institucija injektira znacajne
kolicine likvidnih nov¢anih sredstava u financijski sustav kako bi podigla razinu ekonomske
aktivnosti. Najces¢e kupuje drzavne obveznice (na sekundarnom trzistu), ali moze kupovati i
korporativne obveznice, pa ¢ak i vlasnic¢ke vrijednosne papire (dionice). Ova mjera ulazi u red
vrlo nekonvencionalnih mjera monetarne politike jer se zapravo kupuje rizi¢nija imovina.
Obicno se koristi u situacijama vrlo niske inflacije (ili ¢ak deflacije) kada standardne mjere
monetarne politike ne daju rezultata. Europska srediSnja banka je koristila politiku
kvantitativnog popustanja u situaciji kada je nominalna kamatna stopa dosegla nulu, zbog ¢ega
nije bilo puno prostora za njezino daljnje snizavanje. Ova politika bi trebala trgnuti ekonomiju
iz recesije 1 sprijeciti stopu inflacije da padne ispod zacrtane granice. ESB je upotrebljavala QE
po zavrSetku krize europskog javnog duga od 2015. i nastavila za vrijeme pandemije

koronavirusom 2020.-2021. Sinonim za QE je kupnja imovine (engl. Asset purchase).

116 engl. Non-standard monetary policy measures.
117 engl. Outright monetary transactions (OMT).
118 engl. Securities markets programme (SMP).
119 engl. Quantitative Easing (QE).
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2.2 Smjernice buduée monetarne politike'?® koriste se kao nestandardna mjera monetarne
politike ESB-a od 2013. i predstavlja napredak u komunikaciji ESB-a jer se uz procjenu
sadasnje makroekonomske situacije doda procjena buduceg smjera monetarne politike
odnosno buduce politike klju¢nih kamatnih stopa ESB-a. Upravno vije¢e ESB-a transparentno
unaprijed objavljuje svoje namjere kako bi trzi$ni akteri mogli pravovremeno prilagoditi svoja

(inflacijska) oc¢ekivanja.

2.3 Operacije ciljanog dugoro¢nijeg refinanciranja (TLTRO2) su vrlo sliéne LTRO, ali bitno
je razumjeti da su LTRO standardni instrument s rokom dospijeca 3 mjeseca i regularnom
mjesecnom frekvencijom odrZavanja tendera, a TLTRO su nestandardna ad hoc mjera s
viSegodis$njim rokom dospije¢a. TLTRO su inicijalno uvedene 2014. s dospije¢em od 2 godine
da bi se poboljsala financijska slika banaka u europodru¢ju. Druga transa (TLTRO II) je
krenula 2016., a tre¢a (TLTRO III) tri godine kasnije u ozujku 2019. U razdoblju od lipnja
2020. do lipnja 2022. dodatno su olakSani uvjeti bankama za zaduzivanje i smanjena je cijena
zaduzivanja (kamatna stopa je pala za 50 baznih bodova) kao dio pojacane reakcije europskog
monetarnog poretka na financijsku krizu izazvanu pandemijom koronavirusa. Rok dospijeca je
produZen maksimalno do 4 godine 1 zamiSljene su da ciljano stimuliraju kreditiranje poslovnih

banaka prema realnom sektoru.

2.4 Programi kupnje vrijednosnih papira (APP??) su posljednja i najsnaznija nestandardna
mjera monetarne politike ESB-a koja je uvedena 2009. kako bi se potaknuo gospodarski rast u
europodrucju koji je bio usporen zbog posljedica globalne financijske krize 2008.-2009. Izravni
program kupnje imovine'?® je nastavljen 2014. kao APP sa znadajno prosirenim izborom
vrijednosnih papira koje su poslovne banke mogle prodati odnosno refinancirati kod srediSnjih
banaka Eurosustava. Programi kupnje obuhvacaju brojne podvarijante u ovisnosti od vrste
vrijednosnih papira koji se kupuju u pojedinom programu. Na internetskim stranicama ESB-a
navedene su sljedeée ne-regularne operacije na otvorenim trzistima'?* za ¢ije je razlikovanje
potrebno navoditi izvorne nazive na engleskom jeziku odnosno pripadajuée engleske kratice

koje su ve¢ prihvacene u praksi.

120 engl. Forward guidance.

121 engl. Targeted Long-term Refinancing Operations (TLTRO).

122 engl. Asset purchase programmes (APP).

123 engl. Outrigth asset purchases programme.

124 engl. Non-regular open market operations:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.hr.html (pristup: 5. 2. 2022.).
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ABSPP*?® _ Program kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom uveden 2014.
kako bi se poboljSala transmisija monetarne politike ESB-a. Nema ogranicenja roka
dospijeca ovih vrijednosnih papira. Moguca je kupnja i na primarnom i na sekundarnom
trziStu. Otkup ne provodi ESB ve¢ Sest posebno ovlaStenih srediSnjih banaka

Eurosustava (Belgija, Njemacka, Spanjolska, Francuska, Italija i Nizozemska).

CBPP3%2® — Tre¢i i za sada posljednji program kupnje pokrivenih obveznica iz 2014.
Izvorni program CBPP uveden je 2009., a nakon njega i drugi program CBPP2 iz 2011.

koji su ve¢ zavrseni.

SMP!27 - Ve¢ zavrseni program kupnje vrijednosnih papira na trzistu koji je zapoceo
2010. kao dio slojevite reakcije na financijsku krizu kako bi se pojacala potraznja na
trziStu kapitala za drZzavnim obveznicama pojedinih drzava ¢lanica europodrudja.

Program je okoncan 2012., a kupljeni duznicki papiri se drze do dospijeca.

PSPP!2 _ Pokrenut je 2015. za kupnju drzavnih obveznica koje su izdale vlade drzava
¢lanica europodrucja, drzavne agencije 1 europske institucije, a naknadno je proSiren
moguéno$éu kupnje regionalnih drzavnih obveznica (trajao je do 2018.). Program je
obnovljen 2020. pri ¢emu se kod koli¢ina kupnje obveznica pojedinih drzava

primjenjuje kapitalni klju¢ ESB-a.

CSPP'?® — Program kupnje korporativnih obveznica investicijskog rejtinga u eurima
uveden 2016.

U normalnim ekonomskim situacijama sa stabilnim financijskim uvjetima ESB nema potrebe
za znacajnijom upotrebom programa kupnje imovine, ali u vremenima globalne financijske
krize kada su klju¢ne kamatne stope ve¢ spusStene na rekordno nisku razinu (oko nula posto)
onda daljnje snizavanje kamatne stope vise ne bi polucilo zeljeni efekt. Dodatno, postoji rizik
predugog trajanja preniske stope inflacije (znacajno ispod 2%). Stoga je ESB u okviru

prosirenog programa mjesecno kupovao od 15 do 80 milijardi eura drzavnih obveznica,

125 engl. Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP).
126 eng. Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3).

127 engl. Securities Markets Programme (SMP).

128 engl. Public Sector Purchase Programme (PSPP).

129 engl. Corporate Sector Purchase Programme (CSPP).
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obveznica koje su izdale europske institucije, korporativnih obveznica, obveznica koje su
izdale poslovne banke temeljem paketa danih kredita (engl. covered bonds) i ostalih
vrijednosnih papira koji su pokriveni nekom imovinom (engl. Asset-backed securities).
Program kupnje imovine djeluje na inflaciju i ekonomski rast na tri nacina. Prvi je poticaj
bankama da povecaju kreditnu ponudu prema realnom sektoru jer im je ESB omogucio
refinanciranje (otkup) starih paketa i oslobodio nov€ana sredstva. Drugi nacin je kupnja
direktno od investitora kao $to su mirovinski fondovi i privatni investitori ¢ime povecava
potraznju za vrijednosnicama i dize im cijenu odnosno spusta prinos (engl. yield) Sto smanjuje
efektivnu trzi$nu kamatnu stopu i olakSava daljnje financiranje privatnog sektora. Stimulira se
investiranje 1 potrosnja ¢ime se potice povratak stope inflacije na targetiranih 2%. Tre¢i nacin
je signaliziranje trziStu da ¢e ESB nastaviti drzati klju¢ne kamatne stope na niskoj razini u
sagledivoj buduénosti ¢ime se znafajno smanjuje neizvjesnost i volatilnost kod donoSenja

investicijskih odluka.

PEPP130

Program kupnje imovine zbog pandemije je uveden u ozujku 2020. u iznosu od 750 milijardi
eura, a u prosincu iste godine je raspolozivi iznos povecan na ¢ak 1,85 milijardi eura. Planirano
je da program traje do ozujka 2022. Predviden je kao najsnaZniji odgovor europskog

monetarnog poretka na financijsku krizu bez presedana koju je potakla pandemija Covida-19.

PELTROs™!
Operacije dugoro¢nijeg refinanciranja zbog pandemije su posljednja mjera dugorocnog
refinanciranja koja je uvedena u travnju 2020. da bi se pruzila dodatna likvidnost financijskom

sustavu zbog poremecaja uslijed pandemije koronavirusom.

Europska sredi$nja banke u svojem pregledu strategije!®® (2021) napravila je analizu
efikasnosti koriStenja instrumenata monetarne politike u razdoblju 2014.-2020. Zakljuceno je
da je kombinacijom niskih kamatnih stopa (nula posto odnosno ¢ak i negativne kamatne stope),
programima kupnje imovine, targetiranim operacijama dugoro¢nog financiranja i jasnim

davanjem smjernica budué¢e monetarne politike napravljen potreban stimulans rastu

130 engl. Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP).

131 engl. Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations (PELTRO).

132 ECB strategy review — Assesing the efficacy, efficiency and potential side effects of the ECB's monetary
policy instruments since 2014. Occasional Paper Series No 278
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gospodarske aktivnosti i kontroli inflacije. Kamatne stope kao standardni kanal monetarne
politike u promatranom razdoblju nije bio dovoljno u¢inkovit zbog povijesno niskih kamatnih
stopa, tako da su viSe koriStene nestandardne mjere. Stopa inflacije bi bez ovih provedenih
mjera bila niza prosjecno za 0,4 postotnih bodova. Istaknuta je vaznost diversifikacije i
fleksibilnosti kod izbora kombinacije mjera i instrumenata monetarne politike, umjesto
oslanjanja na samo jedan glavni instrument. ESB je provodio cost-benefit analize ¢ime su u
najvecoj mjeri izbjegnute ili barem smanjene Stetne nuspojave kao Sto su pretjerano izlaganje
rizika kreditnih institucija, opadajuca profitabilnost banaka i moralni hazardi. Kada se jedne te
iste mjere neprekidno koriste kroz duze vrijeme moguce su s jedne strane veée nuspojave, a s
druge strane postoje indicije da se efikasnost monetarne politike kod dugotrajne primjene iste

mjere moze smanjivati.
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4.3 Transmisijski mehanizam monetarne politike Eurosustava

Mehanizmi provodenja monetarne politike ESB-a odnosno Eurosustava razvijeni su na temelju
bogatog povijesnog iskustva sredisSnjih banaka drzava ¢lanica EU odnosno europodrudja, a
posebno na temelju neuspjelih pokusaja 1 pogreSaka u borbi protiv inflacije i1 stagflacije
sedamdesetih i osamdesetih. TeCajna politika podrzava monetarnu politiku ESB-a pri
odrzavanju stabilnosti cijena. Odabran je fleksibilan tecajni rezim za euro, po uzoru na tecajni
rezim ameri¢kog dolara. Pri provodenju monetarne politike ESB uzima u obzir mogu¢i utjecaj
tecajne politike na stopu inflacije. To znaci da tec¢ajna politika nije zaseban instrument ESB-a.
Te€ajnu politiku sukreira Eurogrupa unutar ECOFIN vijeca. lako se odluke o monetarnoj
politici donose centralno od strane Upravnog vijeCa ESB-a, one se provode decentralizirano
putem koordiniranog djelovanja nacionalnih srediSnjih banaka c¢lanica Eurosustava. Za
efikasnu transmisiju odluka ESB-a vazno je razvijeno, duboko i integrirano novc¢ano trziste jer
se odluke monetarne politike najprije reflektiraju na nov€anom trzistu. Od osnivanja ESB-a
doslo je do spajanja nacionalnih nov¢anih trzista u jedinstveno nov¢ano trziste europodrucja.
Nastanak ovog euro-trzista pospjesilo je uvodenje sustava za platni promet TARGET odnosno
TARGET2 koji omoguéava namiru eurskih transakcija u realnom vremenu i povezuje sve

sredi$nje banke Eurosustava s ESB-om.

Dio novc€anog trziSta za upravljanje likvidnosnim potrebama banaka na vrlo kratke rokove
(obi¢no na jedan dan odnosno preko noci) zove se neosigurano novcéano trziste. Ovo trziste ima
dvije poznate referentne kamatne stope: EONIA i EURIBOR™2. Drugi dijelovi novéanog
trziSta s osiguranim transakcijama su repo trziste 1 trziSte swap-ova. Na osiguranom trziStu
imovina sluzi kao kolateral ¢ime se jako smanjuje kreditni rizik 1 stoga je ovaj segment
novcéanog trziSta najviSe zastupljen. Transakcije se provode na rok do jednog mjeseca. Iduci
segment euro-novcanog trzista je trziSte derivativa na kojem se trguje kamatnim swap-om,
forward-ima, future-sima i opcijama. Na novCanom trzistu se trguje i kratkoro¢nim
vrijednosnim papirima kao §to su komercijalni zapisi i certifikati o depozitu. Ipak, oko 90%
od ukupno izdanih duzni¢kih vrijednosnih papira ¢ine dugorocni eurski vrijednosni papiri. Uz
novcano trziste postoji i euro-trziSte kapitala ¢ija je trziSna kapitalizacija trgovanih vlasnickih

papira oko 50% BDP-a.

133 engl. Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR).
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Transmisija europske monetarne politike ide preko dvije vrste financijskih posrednika, a to su
monetarne financijske institucije (MFIs'®*) i ostale financijske institucije (OFIs**®). MFls uz
Eurosustav i nov¢ane fondove ¢ine kreditne institucije (prije svega komercijalne banke). To su
institucije koje prikupljaju depozite i odobravaju kredite. Konsolidirana bilanca svih MFI-ja
sluzi kao baza za analizu monetarnih agregata europodrucja kao najvaznijeg dijela monetarne
analize. Eurosustav je u skladu s medunarodnom praksom definirao i Koristi tri vrste
monetarnih agregata koji predstavljaju stavke u pasivi konsolidirane bilance MFI-ja u odnosu
na ostale nefinancijske sektore u europodrucju (osim opée drzave):

M1 = uski monetarni agregat (engl. narrow), a to su najlikvidnija nov¢ana sredstva koja

obuhvacaju gotov novac u optjecaju (euro-novc€anice i euro-kovanice) 1 prekonoéne

depozite.

M2 = srednji monetarni agregat (engl. intermediate) koji obuhvaca M1 i jo§ depozite s

dospije¢em do 2 godine i depozite koji se mogu iskupiti u roku od 3 mjeseca nakon

najave.

M3 = je najsira definicija novca (engl. broad money) koja uz M2 obuhvaca jo$ i repo

aranzmane, udjele u nov€anim fondovima i duznicke vrijednosne papire s dospije¢em

do 2 godine.
Ova tri agregata se razlikuju prema stupnju svoje likvidnosti i prema kriteriju transferabilnosti,
konvertibilnosti 1 utrZivosti. Najlikvidniji je najuZi monetarni agregat M1, a najmanje likvidan

najsiri monetarni agregat M3. Odnos izmedu ova tri agregata je vidljiv u tablici 5:

Tablica 5: Monetarni agregati Eurosustava

OBUHVAT MONETARNIH AGREGATA M1 M2 M3
Novac u optjecaju ° ° °
Prekono¢ni depoziti ° ° °
Depoziti s rokom dospijeca do 2 godine ° °
Depoziti koji se mogu iskupiti 3 mjeseca nakon najave ° °
Repo ugovori °
Udjeli u novcanim fondovima °
Duznicki vrijednosni papiri s dospije¢em do 2 godine °

134 engl. Monetary Financial Institutions (MFI).
135 engl. Other Financial Institutions (OF1).
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Izvor: Obrada autora prema podacima Europske sredisnje banke (2011). The monetary policy of the ECB.

Frankfurt: European central bank
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U skladistu statistickih podataka Europske srediSnje banke™® moZe se pronaci statisticki

izvjestaj'®’ sa stotinjak stranica svakodnevno azuriranih statistickih podataka rasporedenih u
tablice i grafikone koji pokazuju aktualnu ekonomsku situaciju u europodrucju, Europskoj uniji

i glavnim drzavama partnerima.

U tablici 6. vidi se dio monetarne statistike koji pokazuje stanje monetarnih agregata,
transakcije u promatranom razdoblju 2021. i stope rasta monetarnih agregata u europodrucju.
Iznosi su izraZeni u milijardama eura. U prosincu 2021. najmanji monetarni agregat M1 je
iznosio 11.258 milijardi eura, srednji monetarni agregat M2 je iznosio 14.693 milijardi eura, a
najve¢i monetarni agregat M3 je iznosio 15.484 milijarde eura. Monetarni agregat M2 je za
30,5% veci od M1, a monetarni agregat M3 je za 5,4% veci od M2 odnosno za 37,5% veéi od
MI. Od II. do IV. kvartala stanje monetarnog agregata M3, Cije je kretanje najvaznije za
donoSenje odluka o monetarnoj politici ESB-a, je povecano za 535 milijarde eura odnosno za
3,6%. Ovo povecanje najsireg obuhvata nov¢ane mase odlika je ekspanzivne monetarne
politike. To potvrduje i1 prikazana godi$nja stopa rasta koja je u prosincu 2021. za monetarni

agregat M3 iznosila visokih 6,9%.

Tablica 6. Monetarni agregati europodrucja za razdoblje od II. do IV. kvartala 2021.

136 Internetska stranica za skladiste statisti¢kih podataka ESB-a: https://sdw.ecb.europa.eu/home.do
137 engl. Statistical Bulletin.
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2.3.1 Monetary aggregates ') and counterparts
(EUR billions and annual growth rates; seasonally adjusted; outstanding amounts and growth rates at end of period; transactions during period)

| M3 M3 | Longer-term Credit to Credit to other euro area residents? MNet
3-month financial general external
M2 M3-M2 moving liabilities | government Loans Adjusted assels?
average loans*
M1 M2-M1 {centred)
1 2 3 4 5 B 7 8 9 10 11 12
Citstanding amounts
2021 Q2 10,770.2 34259 14,1961 753.2 14,9492 - 6.847.1 6.217.0 14.488.0 12,077.6 12,4419 14117
Q3 11.062.2 33966 14,4587 760.1 152188 - 6.856.4 6.364.7 146116 12,1825 12,536.2 1,379.8
Q24 = 11,257.8 34349 146926 790.9 154835 - 6,889.2 6,551.8 14,8112 12,337.8 12,7216 13718
2021 Sep. 11.062.2  3396.6 14,4587 760.1 15,2188 - 6.856.4 6.364.7 146116 12,1825 12,536.2 1,3798
Oct. 11,115.8 34226 14,5385 782.2 15,3307 - 6.872.1 6.392.0 14,682.5 12,231.0 12,591.9 1,397.0
Nov. 111575 34281 14,5857 B809.9 15,3956 - 6.905.2 6.476.2 14,7386 12,309.2 12,658.5 1,398.5
Dec. @ 11.257.8 34340 14,6926 790.9 154835 - 6.889.2 6.551.8 14.811.2 12,337.8 127216 1,3718
Transactions
2021 Q2 2442 414 202.8 11.0 2138 - -19.4 163.8 533 43.5 51.7 =16.6
Q3 2794 -226 256.8 27 2595 - 0.0 150.5 1320 117.5 120.5 -40.8
4 = 2115 31.2 2428 271 2698 - 73 201.2 2226 169.1 2183 =679
2021 Sep. 104.4 -59 98.4 -11.5 86.9 - 10.0 364 549 442 49.0 -529
Oct. 55.6 26.2 81.8 327 114.5 - 171 318 792 47.5 59.5 4.9
Now. 52.3 =1.5 50.8 14.0 64.8 - =12.1 65.0 52.1 726 65.4 =32.7
Dec. @ 1036 6.5 1101 -19.6 90.5 - 23 104.2 a1.4 49.0 935 -40.2
Growth rates
2021 Q2 11.8 -1.4 8.3 10.6 8.4 8.3 0.6 13.1 36 31 3.0 -72.3
Q3 111 -25 76 75 7.6 7.8 0.7 11.0 34 32 33 -131.8
Q4 = 9.8 -1.5 6.9 6.4 6.9 - -06 11.3 34 39 41 -114.4
2021 Sep. 111 -25 78 7.5 7.6 7.8 0.7 11.0 34 3z 33 -131.8
Oict. 10.7 1.7 7.5 1.2 77 7.5 0.3 10.5 3T 3.3 34 -117.8
Nov. 10.0 -1.4 71 12.2 74 7.3 0.5 10.8 3T 36 37 -112.2
Dec. ¥ 9.8 -1.5 6.9 6.4 6.9 . -06 11.3 39 39 41 -114.4

Izvor: Statistical Data Warehouuse. (2022). Statistics Bulletin — updated 11.02.2022. European central bank

Na grafikonu 11. vidi se kretanje godiSnjih stopa rasta monetarnih agregata M1 i M3 kroz
dvadeset godina (2000.-2020.). Zuta krivulja prikazuje kretanje najvaZnijeg monetarnog
agregata M3. Vidljive su velike oscilacije oko prosjecne stope rasta oko 5% godiSnje. Najveci
rast novca (oko 13%) zabiljezen je 2008. kada je ESB kao odgovor na globalnu financijsku
krizu uvela ve¢ spomenute mjere nestandardne monetarne politike kao $to su programi kupnje
imovine i dugoro¢no refinanciranje ¢ime je znacajno povecana nov¢ana masa u europodrucju.
Podjednako visoka godiS$nja stopa rasta M3 bila je 2020. zbog reakcije ESB-a na financijsku
krizu uzrokovanu pandemijom koronavirusa kada je uveden novi program kupnje imovine
(PEPP) i operacije dugorocnijeg refinanciranja (PELTROs). Iz ova dva primjera se moze
zakljuciti da je najveca godis$nja stopa rasta novcane mase u kriznim vremenima kada srediSnja
banka zeli povecati likvidnost financijskog sektora kako bi stabilizirala gospodarstvo i smanjila
negativne posljedice eksternih Sokova. NajniZza stopa rasta monetarnog agregata M3 je
zabiljezena 2010. (oko nula posto) odnosno 2014. (oko 1%). Od 2015. nadalje primjetan je
trend kontinuiranog rasta nov¢ane mase sve do 2021. kada se krivulja po€inje spustati prema
dolje odnosno kada polako dolazi do stabilizacije stope godiSnjeg rasta. Kretanje uzeg
monetarnog agregata M1 (plava krivulja) u promatranom razdoblju je manje ili vise
konzistentno kretanju "starijeg brata" M3, ali su oscilacije malo veée (godisnji rast u 2020. je

oko 17%) 1 primjetan je odredeni vremenski pomak od oko godine dana.
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Grafikon 11. Kretanje godisnje stope rasta monetarnih agregata europodrucja u razdoblju
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Izvor: Statistical Data Warehouuse. (2022). Statistics Bulletin — updated 11.02.2022. European central bank

Transmisijski mehanizam monetarne politike je zapravo proces u kojem odluke monetarne
politike utjecu na gospodarstvo odnosno na realni sektor. Zbog toga $to u ovome procesu ima
puno razli¢itih aktivnosti i sudionika govorimo o vremenskom pomaku djelovanja monetarne
politike. Veli¢ina ovog djelovanja takoder je vrlo neizvjesna i ovisi o stanju ekonomije odnosno
0 stupnju ekonomskog ciklusa u kojem se nalazi. Dodatan problem predstavljaju razliciti
eksterni Sokovi kao Sto je rast cijena energenata (primjerice rast cijena nafte) koji kratkoro¢no
djeluju na povecanje cijena ili geopoliticki dogadaji (primjerice rat izmedu Rusije i Ukrajine u
trenutku pisanja ove disertacije). Pored ovih eksternih ¢imbenika moguéi su i interni pritisci na
rast cijena kao §to je fiskalna odnosno porezna politika pojedine drzave ¢lanice. Ovi faktori
utjeCu na povecanje ili smanjenje agregatne potraznje i posljedi¢no djeluju na cijene proizvoda
1 usluga. Stoga Europska srediSnja banka pomno prati i analizira ekonomske trendove kako bi
mogla kontrolirati transmisijski lanac odnosno pravilno uociti 1 identificirati faktore rasta

cijena. ESB odnosno Eurosustav koristi razli¢ite transmisijske kanale za prijenos impulsa
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monetarne politike. Na slici 8. vidi se transmisijski mehanizam prijenosa impulsa od kamatnih

stopa do cijena proizvoda i usluga.

Slika 8. Transmisijski mehanizam monetarne politike Eurosustava od kamatnih stopa do

promjene cijena proizvoda i usluga
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Izvor: European central bank (2011). The monetary policy of the ECB. Frankfurt: European central bank

ESB promjenom klju¢nih kamatnih stopa kod operacija s bankama na nov€anom trzistu daje
inicijalni impuls bankarskom sektoru. Poslovne banke primaju od ESB-a primarni novac koji
jo§ zovemo novc¢anom bazom (engl. base money), a koji obuhvaca gotovi novac za opskrbu
optjecaja, zatim za poravnanje medubankarskih rac¢una i za odrzavanje obvezne pricuve. ESB
ima monopol nad emitiranjem novcane baze zbog ¢ega samostalno odlucuje o cijeni ovog
novca (kamatnoj stopi), a poslovne banke putem kanala kamatnih stopa ugraduju ovu cijenu
novca u svoje kamatne stope za kreditiranje realnog sektora. Banke najprije prilagodavaju svoje
aktivne kamatne stope na odobrene kratkoro¢ne kredite 1 pasivne kamatne stope na primljene
kratkoro¢ne depozite (po racunovodstvenoj definiciji rok dospije¢a do 1 godine se smatra

kratkoroéno). Sto se ti¢e dugoroénih kamatnih stopa (preko 1 godine), na njih najvise utjetu
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ocekivanja buduc¢ih promjena klju¢nih kamatnih stopa srediSnje banke. Kamatne stope na
dugoro¢ne obveznice s visegodiSnjim rokom dospije¢a formiraju se na temelju trziSnih
oc¢ekivanja dugoro¢nog trenda inflacije i gospodarskog rasta, Sto znac¢i da ovdje obi¢no nema

direktnog utjecaja monetarne politike.

Promjene kljucnih kamatnih stopa srediSnje banke odnosno vezanih kamatnih stopa poslovnih
banaka determiniraju odluke o potro$nji, Stednji i investicijama poduzeca i kucanstava. Porast
kamatnih stopa poti¢e Stednju, a smanjene kamatne stope poti¢u investicije i potroSnju.
Povecana potros$nja predstavlja vecu agregatnu potraznju za proizvodima i uslugama zbog ¢ega
obi¢no dolazi do povecanja cijena. Odluke monetarne politike utjecu i na cijene vrijednosnih
papira na trziStu kapitala. Za duznicke vrijednosne papire (primjerice obveznice) vrijedi
obrnuto proporcionalan odnos izmedu povecéanja razine kamatnih stopa i njihovih cijena. Kada
kamatne stope rastu, cijene kotiranih obveznica obi¢no padaju. Bez obzira §to kuponska

kamatna stopa na obveznice ostaje ista, njihov prinos (yield) ¢e porasti.

Transmisija monetarne politike putem tradicionalnog kreditnog kanala zapravo se odnosi na
kreditnu ponudu poslovnih banaka. Ako aktivne kamate banaka na kredite porastu onda ¢e
dostupnost novca za poslovne subjekte biti manja zbog Cega ¢e se teZe odluciti na investicije
za Sirenje gospodarskih aktivnosti. Gradani Ce isto tako biti demotivirani za potroSnju. Tecajni
kanal utjeCe na stopu inflacije putem promjena tecaja. Veci tec¢aj dolara znaci da ¢e cijena
uvezenog proizvoda iz SAD-a kostati viSe, gledano u eurima kao domacoj valuti. Ako se
uvezeni proizvod koristi kao input u proizvodnji onda ¢e utjecati na povecanje cijene kona¢nog
proizvoda. Dodatno, promjene teCaja mijenjaju konkurentnost domacih proizvoda na
inozemnom trziStu (pad vrijednosti eura prema dolaru ¢ini europske proizvode relativno
jeftinijim na ameri¢kom trZistu $to bi trebalo povecati njihovu potraznju). Promjene tecaja
imaju vedi utjecaj na male otvorene ekonomije nego na velike ekonomije. Kanal trziSnih
ocekivanja djeluje putem utjecaja na dugoro¢na ocekivanje privatnog sektora. Za pravilno
usmjeravanje ovih o¢ekivanja bitan je kredibilitet srediSnje banke. Ako trzi$ni akteri vjeruju da
je srediSnja banka sposobna i posvecena odrZavanju stabilnosti cijena onda nece doc¢i do

povecanja placa niti povecanja proizvodackih cijena zbog o€ekivane buduce inflacije.

Mnogobrojna empirijska istrazivanja na temu transmisije dokazala su da, u normalnim
vremenima, monetarna politika najviSe utje€e na ekonomiju putem kanala kamatne stope.

Poostravanje monetarne politike dovodi do prolaznog smanjenja proizvodnje koje obicno
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doseze maksimum u roku jedne do dvije godine nakon Sto srediSnja banka poveca kamatnu
stopu i tada polako dolazi do smanjenja cijena. Slijedom ovih znanstvenih spoznaja Upravno
vije¢e ESB-a svojim odlukama utjece na promjene kamatnih stopa na nov¢anom trzistu. Pri
tome mora konstantno nadzirati ispravno funkcioniranje ovog transmisijskog kanala i pratiti
reakciju banaka. Ako dode do poremecaja na novcanom trziStu onda ¢e to negativno utjecati
na efikasnost kanala kamatne stope. To se pokazala za vrijeme globalne financijske krize
2008.-2009. kada su eksterni Sokovi narusili djelovanje financijskog trzista pa je ESB bila
prisiljena uvesti nestandardne mjere monetarne politike kao Sto je program kupnje imovine
kako bi ovim likvidnosnim intervencijama stabilizirala trziSte i popravila transmisijski
mehanizam kamatne stope. Zbog velikog vremenskog pomaka od inicijalnog impulsa do
promjene realnih varijabli srediSnja banka mora gledati daleko u buduénost. U kraéem roku
nije moguce izbjeci volatilnost stope inflacije. Uvazavaju¢i ovu ¢injenicu, monetarna politika
treba biti orijentirana na srednji rok kako bi se izbjegle pretjerane (nepotrebne) reakcije koje

nece pridonijeti stabilnosti financijskog trzista niti realnog sektora.

Heryan i Matousek (2016) su analizirali efikasnost transmisijskog mehanizma monetarne
politike putem bankarsko-kreditnog kanala u starim EMU ¢lanicama i u novim EU ¢lanicama
(ukupno 25 drZzava i 933 banke) u razdoblju 1999.-2012. Globalna financijska kriza 2008. je
znacajno promijenila europsku monetarnu politiku. Nekonvencionalne mjere monetarne
politike su utjecale na kreditni kanal monetarne transmisije. Stari kreditni EMU kanal prije
financijske krize je imao standardni transmisijski mehanizam utjecaja na kratkoro¢ne kamatne
stope, ali za vrijeme financijske krize dogodile su se promjene u novéanom agregatu M2. U
starim EMU c¢lanicama je kreditni kanal viSe reagirao na promjene M2 nego na promjene
kamatnih stopa. U novim EU c¢lanicama bilo je obratno S§to znaci da je kreditni kanal bio
senzitivniji na promjene kratkoro¢nih kamatnih stopa. Neke od ovih drzava jo$ nisu usle u
europodrucje Sto znaci da su njihove sredisSnje banke zadrzale kontrolu nad monetarnom bazom
zbog Cega su mogle direktno djelovati na kreditni kanal, dok ESB indirektno djeluje na
monetarnu bazu putem Eurosustava. ESB je za vrijeme krize putem programa kupnje imovine
dao enormnu injekciju likvidnosti financijskom sustavu, dok srediSnje banke izvan

europodrucja nisu u takvoj mjeri povecale likvidnost na trzistu.

U vremenima financijske krize tradicionalna monetarna teorija se nije pokazala korisnom jer
je oslabila relacija izmedu rezervi i kredita odnosno rezervi i inflacije (Febrero, Uxo i Dejuan,

2015). ESB je na sli¢an nacin kao 1 druge svjetske sredi$nje banke jako povecala svoju bilancu
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od sredine 2007. pri ¢emu je glavni faktor bio potraznja poslovnih banaka za rezervama
likvidnosti koja je proizasla iz problema na medubankarskom novC€anom trzistu. ESB je u
razdoblju 2010.-2014. provodila izravne kupnje javnog duga Grcke i ostalih zemalja koje su
imale likvidnosne probleme, a visak likvidnosti je steriliziran izdavanjem depozita s fiksnim
rokom dospije¢a. ESB je za stabiliziranje trziSta drzavnih obveznica koristila tri kanala
transmisije, a to su kanal bilance (kupnja drzavnih obveznica je digla njihovu cijenu §to je
popravilo aktivnu stranu bilanci poslovnih banaka, a time i njihov kapital), kanal cijene
(aktivna kamata banaka na kredite poslovnim subjektima je vezana na prinos na drzavne
obveznice) i kanal likvidnosti (trezorske vrijednosnice se koriste kao kolateral na
medubankarskom trziStu i u operacijama refinanciranja ESB-a). Autori smatraju da je u
razdoblju 2007.-2014. ESB reagirao uvodenjem nestandardnih mjera, ali da njihova
implementacija i dalje predstavlja u odredenoj mjeri konvencionalnu monetarnu plitiku jer je
bila usmjerena stabilizaciji bankarskog sektora i novcanog trziSta kako bi se popravila

transmisija standardnog kanala kamatne stope.

Creel, Hubert i Viennot (2016) su procjenjivali transmisiju konvencionalne i nekonvencionalne
monetarne politike ESB-a na kamatne stope, kredite i izdavanje obveznica u europodrucju za
vrijeme globalne financijske krize. Cilj nekonvencionalne politike je bio ponovna uspostava
transmisijskog mehanizma konvencionalne politike jer snizavanje ESB-ove klju¢ne kamatne
stope nije u dovoljnoj mjeri pozitivno djelovalo na bankarski kreditni kanal odnosno na ponudu

novca tj. kredita.

Hristov, Hulsewig, Siemsen i Wollmershauser (2018) su analizirali stabilnost veze izmedu
kamatnih stopa na kredite banaka i prinosa (yielda) na drzavne obveznice. Za transmisiju
nekonvencionalne monetarne politike ESB-a je vazno da ova veza bude stabilna. Ucena je
distorzija kod transmisije monetarne politike narocito kod drzava na periferiji (Irska, Italija,
Portugal i Spanjolska), dakle izvan jezgre europodrudja, kod kojih su kamatne stope banaka
zadrzane na visokoj razini. Upravo ova trziSna raznolikost izmedu pojedinih drzava ¢lanica
europodrucja u znacajnoj mjeri smanjuje efikasnost jedinstvene europske monetarne politike.
Kljucan razlog zbog kojih je visina kamatnih stopa banaka ostala razdvojena od klju¢nih
kamatnih stopa ESB-a je trziSte kapitala drzava na periferiji za drzavne obveznice na kojima je
prinos povecan. Kreditne stope banaka su vezane na prinose drZavnih obveznica zbog troskova
refinaciranja banaka. Pad vrijednosti drzavnih obveznica putem otpisa u bilancama banaka

slabi njihov kapital. Zbog smanjenja kreditnog rejtinga drzave povecava se premija rizika na
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eksterno financiranje. Dodatno, kod definiranja pasivnih kamatnih stopa banaka na primljene
depozite uzima se u obzir prinos na drzavne obveznice kao oportunitetni izbor za investitore.
Stoga nekonvencionalne mjere mogu pomoci da se stabilizira trziSte drzavnih obveznica kako
bi se smanjile kamatne stope banaka, odnosno ponovno uspostavila veza izmedu klju¢nih

kamatnih stopa ESB-a i kamatnih stopa u bankarskom sektoru.
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4.4 Prelijevanje efekata monetarne politike Eurosustava na ostale drzave clanice

Europske unije izvan europodrucja

Monetarna politika Eurosustava je usmjerena na 19 drzava ¢lanica europodrucja, ali se njezini
efekti djelomi¢no prelijevaju (engl. spillover effects) u drzave ¢lanice EU koje jo$ nisu uvele
euro. lako su one nominalno zadrzale svoju monetarnu neovisnost, njihove srediSnje banke
provode konzistentnu monetarnu politiku 1 tecajnu politiku koja ¢vrsto veze teCaj domace
valute za euro. U globaliziranom svijetu sve se vise vodi racuna o ovim efektima prelijevanja
jer mjere monetarne politike naprednih ekonomija utjecu na kapitalne tokove i na te¢aj okolnih

manjih i slabije razvijenih zemalja.

Snazne nestandardne mjere monetarne politike europodru¢ja su imale znacajan utjecaj na
cijene u drzavama jugoisto¢ne Europe, a u nekim drzavama je ostvaren utjecaj i na ekonomiju.
Moder (2017) je analizirala efekte prelijevanja u razdoblju 2008.-2015. u osam drZzava
jugoisto¢ne Europe od kojih vecina nisu ¢lanice EU, ali pokazuju namjeru za ulazak u EU
(Albanija, Bosna i Hercegovina, Bugarska, Crna Gora, Hrvatska, Makedonija, Rumunjska i
Srbija). Jugoistocna Europa je povezana s europodru¢jem putem medunarodne razmjene jer su
drzave Clanice europodru¢ja njihovi najveéi trgovinski partneri. Poremecaji u
vanjskotrgovinskoj razmjeni u vremenima krize predstavljali su jedan od glavnih kanala za
transmisiju eksternih Sokova na ove nacionalne ekonomije. Najve¢i dio izravnih stranih
investicija u drzave jugoisto¢ne Europe dolazi iz europodrucja. U njihovom bankarskim
sektorima vlasni$tvo nad najve¢im bankama je u rukama inozemnih banaka ¢ije je sjediste u
europodrucju. U ovim drzavama je nesluzbena upotreba eura odnosno valutne klauzule na euro
jako raSirena. Treba napomenuti da u njima postoje razli¢iti reZimi deviznog tecaja. Albanija,
Rumunjska i Srbija imaju upravljano plivajuci tecaj s targetiranjem inflacije, Hrvatska i
Makedonija imaju tec¢aj vezan za euro kao referentnu valutu, Bugarska i Bosna i Hercegovina
primjenjuju valutni odbor, a Crna Gora je unilateralno usvojila euro kao domacu valutu.
Istrazivanje je pokazalo da razliCiti rezimi deviznih teCajeva nisu uspjeli zaustaviti prelijevanje
efekata iz europodrucja. Pri tome je glavni kanal transmisije bila medunarodna razmjena
odnosno izvoz. Stoga je veliina utjecaja na razine cijena u pojedinoj drzavi bila
proporcionalna udjelu uvoza iz europodru¢ja u ukupnom uvozu. Financijski kanal putem

medubankarskih transakcija je uocen samo za manji broj promatranih drzava.
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Sli¢no istrazivanje proveli su i stru¢njaci Medunarodnog monetarnog fonda (Fratzscher, Duca
i Straub, 2016) u promatranom razdoblju 2007.-2012. Istrazivali su cijene imovine i kapitalne
tokove u europodrucju i izvan njega. Politi¢ki akteri drzava koje okruzuju europodrucje
strahuju da bi monetarna politika ESB-a mogla djelovati destabilizacijski na volatilnost
kapitalnih tokova i cijena imovine zbog Cega pozivaju na koordinaciju monetarnih politika i
jos vecu suradnju. Nestandardne mjere monetarne politike ESB-a su snazno podigle cijene
dionickih trzista i smanjile fragmentaciju trzista duznickih vrijednosnih papira u europodrucju.
Prelijevanje je imalo pozitivan utjecaj za stabiliziranje dionickih trzista i povratak povjerenja
investitora izvan europodruc¢ja. Utjecaj na obvezniCka trziSta izvan europodrucja nije bio
znaCajan. Monetarna politika europodrudja je efekte prelijevanja imala putem rasta povjerenja
odnosno smanjenja averzije prema riziku zbog ¢ega je smanjena premija rizika javnog duga ne
samo za drzave europodrucja, nego i za ostale europske drzave. To je dovelo i do smanjenja

kreditnog rizika bankarskog sektora u europodrucu kao i izvan njega.

Ellen, Jansen i Midthjell (2018) su na primjeru tri izrazito integrirane ¢lanice EU (Danska,
Norveska i Svedska), a koje nisu ¢lanice EMU, analizirali posljedice financijskog prelijevanja
europske monetarne politike na efikasnost domaé¢ih monetarnih politika u ovim malim
otvorenim ekonomijama. S obzirom da SAD i europodrucje zajedno ¢ine oko 40 posto
svjetskog BDP-a onda nije ¢udno da aktivnosti i izjave ¢elnika ESB-a i FED-a naruSavaju
suverenost nacionalnih politika malih otvorenih ekonomija. NaglaSeno je nacelo da je u
uvjetima globalne financijske integracije moguce zadrZati neovisnu monetarnu politiku samo
uz kontrolu prekograni¢nih kapitalnih tokova. Zakljucili su da su domace monetarne politike
uglavnom zadrzale svoju ucinkovitost na kraci i srednji rok, ali zbog efekta prelijevanja

smanjuje se nacionalni utjecaj na dugoro¢nu krivulju prinosa.

Bungin (2016) je ocjenjivala transmisijski mehanizam monetarne politike u novijim EU
¢lanicama koje jo$ nisu uvele euro (Ceska, Madarska i Poljska). Sve tri drzave su tijekom
uspjesSne tranzicije primijenile rezim fiksnog te€aja domacih valuta prema euru. Financijski
sustav je bankocentri¢an $to znaci da je baziran na bankarskom sektoru pa to determinira i
nacin transmisije monetarnih odluka. Kao kod drugih europskih tranzicijskih drzava, banke
imaju velike rezerve 1 otporne su na likvidnosne Sokove. Vecina banaka je u stranom vlasnistvu
zbog ¢ega imaju laksi pristup inozemnom financiranju. Slijedom navedenoga, banke u manjoj
mjeri ovise o financiranju od strane njihovih sredi$njih banaka sto slabi efikasnost kamatnog i

kreditnog kanala. Dodatno, zbog raSirene upotrebe valutne klauzule (prije svega vezivanjem
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kredita na teCaj eura) onda to znaci da je manje znacajna domaca referentna kamatna stopa, a
vedi je znacaj eurske referentne stope Europske sredisnje banke. Najsnazniji je ucinak politike
deviznog te¢aja kod formiranja inflacijskih o¢ekivanja. Sto je stupanj eurozacije u bilancama
banaka vec¢i, devizni teCaj ima jaci utjecaj na inflaciju i na varijable realnog sektora. Domaca
referentna kamatna stopa dakle nema znacajniji utjecaj na stopu inflacije niti na stopu rasta
BDP-a. Ova veza u velikoj mjeri ograni¢ava suverenost nacionalnih monetarnih politika i
povecava prelijevanje efekata monetarne politike Eurosustava u drzave cClanice EU izvan

europodrucja.

Klus, Paluszak i Urbanowicz (2019) su istrazivali u€inak jedinstvene europske monetarne
politike na Bugarsku, Hrvatsku, Cesku, Poljsku, Rumunjsku, Madarsku i Svedsku u razdoblju
1999.-2019. pri ¢emu je razdvojen ucinak prije i poslije globalne financijske krize koja je
pocela 2007./08. U tablici 7. vidljiv je izraun prosjecne vrijednosti indikatora stresa u
razdoblju od osnivanja ESB-a do pocetka financijske krize (1. 1. 1999.-8. 8. 2007.) i u
razdoblju nakon toga (9. 8. 2007.-31. 3. 2019.). Takoder je prikazana prosjec¢na vrijednost ovog
indikatora za cijelo promatrano razdoblje od dvadeset godina. U posljednjoj koloni se nalazi
opc¢a procjena ispravnog smjera djelovanja jedinstvene monetarne politike ESB-a na pojedinu

nacionalnu ekonomiju.

Tablica 7. Utjecaj monetarne politike Europske srediSnje banke mjeren indikatorom stresa na

drzave izvan europodrucja u razdoblju 1999.-20109.

Prosje¢na Prosje¢na Prosje¢na

5 vrijednost vrijednost vrijednost Ocjena djelovanja
DRZAVA IZVAN indikatora stresa indikatora stresa indikatora stresa monetarne politike
EUROPODRUCIJA | prije krize 1999.- nakon krize 2007.- 1999.-2019. ESB-a

2007. 2019.

Svedska 0,05 0,38 0,03 Previse restriktivna
Ceska -0,61 -0,38 -0,24 Previse ekspanzivna
Poljska -6,5 -1,00 -3,90 Previse ekspanzivna
Magdarska -8,89 -2,33 -4,92 Previse ekspanzivna
Bugarska -1,09 -0,05 -0,14 Previse ekspanzivna
Rumunjska -3,00 -2,75 -6,01 Previse ekspanzivna
Hrvatska -1,70 -1,75 -4,13 Previse ekspanzivna
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Izvor: Obrada autora prema podacima Klus, S., Paluszak, G., Urbanowicz, Z. (2019). Inadequacy of the ECB's
monetary policy in the EU economies outside the eurozone. Research papers of Wroclaw university of economics

and business, Vol. 63, nr 9

Indikator stresa za Svedsku je bio jako blizu nule u cijelom promatranom razdoblju §to znadi
da je monetarna politika ESB-a u najvec¢oj mjeri odgovarala potrebama Svedskog gospodarstva.
S obzirom da je ovaj indikator pozitivan to upucuje na zakljucak da je ova monetarna politika
ipak restriktivnija od domade monetarne politike srediinje banke Svedske. Sve ostale
promatrane drzave imaju negativne indikatore stresa Sto znacCi da je ESB-ova monetarna
politika bila previse eskpanzivna. Najvise je odgovarala ekonomijama Ceske i Bugarske kod
kojih je vrijednost indikatora najmanja, a najmanje je odgovarala Rumunjskoj, Madarskoj,
Hrvatskoj i Poljskoj. Sto je duZe pojedina drzava ¢lanica EU i §to je veéi stupanj integriranosti
njezine ekonomije to je veca vjerojatnost da ¢e jedinstvena europska monetarna politika

odgovarati potrebama njezine ekonomije.

Monetarna politika Eurosustava je usmjerena na ¢uvanje stabilnosti cijena europodrucja i ne
mora nuzno odgovarati potrebama drzava EU izvan europodrucja. Jedinstvena monetarna
politika ne odgovara jednako ¢ak niti svakoj drzavi ¢lanici europodrucja zbog individualnog
stanja pojedine ekonomije, zbog strukturalnih nejednakosti i stupnja ekonomskog ciklusa u
kojem se pojedine drZave nalaze. Razli¢it je stupanj njihove ekonomske razvijenosti zbog ¢ega
nemaju sinkronizirane ekonomske cikluse. Zbog ovih ekonomskih razlika koje proizlaze iz
povijesnog nasljeda postoje diferencijacije u stopama inflacije ne samo unutar EU nego i unutar
EMU. To otezava posao Upravnom vije¢u ESB-a koje ima odgovoran zadatak da uravnoteZzi

ponekad razlicite potrebe.
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4.5 Upotreba nestandardnih mjera monetarne politike Eurosustava u razdoblju

ekonomskih kriza

Europska sredi$nja banka odnosno Eurosustav nisu koristili nestandardne mjere monetarne
politike sve do pojave globalne financijske krize 2008. Kao odgovor na izvanredne okolnosti i
egzogeni Sok kojeg je dozivjela ekonomija europodrucja pojavila se potreba za ve¢ nabrojanim
nestandardnim mjerama monetarne politike (izravne monetarne transakcije, smjernice buduce
monetarne politike, ciljane operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja i programi kupnje

vrijednosnih papira).

Najsnaznija nestandardna mjera monetarne politike su razli¢iti programi kupnje imovine (APP)
od kojih se i dalje koriste program kupnje drzavnih obveznica (PSPP), korporativnih obveznica
(CSPP), program kupnje vrijednosnica osiguranih imovinom (ABSPP) i tre¢i program kupnje
pokrivenih obveznica (CBPP3). Ukupno stanje otkupljenih vrijednosnih papira na dan
31.12.2021. za cjelokupni program kupnje imovine (APP) je bilo 3.123 milijarde eura (po
amortiziranom trosku). Daleko najve¢i udio u ovome iznosu ima program kupnje drzavnih
obveznica (PSPP) s iznosom od 2.487 milijarde eura (79,6%). Slijedi program kupnje
korporativnih obveznica (CSPP) s iznosom od 310 milijarde eura (9,9%). Idu¢i po relativnom
udjelu ¢ini tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica s iznosom od 298 milijardi eura (9,5%).
Najmanji udio ima program kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom (ABSPP) s

iznosom od 28 milijardi eura (samo 0,9%).

Kroz ove programe je u razdoblju 2015.-2018. mjesecno bilo otkupljeno u prosjeku 15-80
milijardi eura. Na grafikonu 12. vidljivo je kretanje prosje¢nih mjesec¢nih kupnji vrijednosnih
papira po pojedinim programima APP-a u razdoblju 2015.-2021. iskazano u milijardama eura.
Otkup imovine je poc¢eo znacajnije rasti tijekom 2016. i dosegnuo svoj vrhunac 2017. (oko 80
milijardi eura mjesecno). Najvec¢i dio 2019. godine nije bilo novih neto kupnji, a onda su

ponovno zapocele u studenom 2019.

Grafikon 12. Kretanje mjeseénih kupnji u programima Eurosustava za kupnje imovine (APP)
u razdoblju 2015.-2021.
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Izvor: Internetske stranice Europske srediS$nje banke:

https://www.ecbh.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html (pristup: 6. 2. 2022.)

Najvazniji pojedinacni program kupnje imovine je program kupnje obveznica javnog sektora
(PSPP). Obveznice mogu biti izdane od strane drzave, drzavnih agencija, regionalnih i lokalnih
drzavnih tijela (udio od oko 90%). Dodatno, mogu biti izdane i od strane medunarodnih

organizacija i razvojnih banaka sa sjediStem unutar europodrucja (udio oko 10%).

Na grafikonu 13. vide se izdavatelji obveznica u programu kupnje PSPP prema kumulativnim
neto kupnjama do prosinca 2021. koje su iznosile ukupno 2.631.107 milijuna eura. NajviSe je
otkupljeno drzavnih obveznica koje su izdale Njemacka, Francuska, Italija i Spanjolska. Od

svih drzava ¢lanica europodrucja jedino nisu otkupljene obveznice koje je izdala Grcka.
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Grafikon 13. Pregled izdavatelja obveznica javnog sektora kupljenih u programu PSPP — stanje
na dan 31.12.2021.
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Izvor: Izrada autora prema podacima Europske sredi$nje banke:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html (pristup: 6. 2. 2022.)

Samodol 1 Jaksi¢ (2020) su analizirali makroekonomska i monetarna kretanja unutar Europske
unije u razdoblju 2009.-2019. s osvrtom na posljedice duzni¢ke krize koja je zapocela
propadanjem investicijske banke Lehman Brothers u SAD-u da bi se brzo prelila u Europu.
Kao reakcija na krizu doSlo je do uspostave novog makroprudencijalnog okvira i do velike
promjene u provedbi monetarne politike ESB-a. Uvedene su nestandardne mjere monetarne
politike kako bi se vratila stabilnost 1 povjerenje u financijski sustav i oCuvala stabilnost cijena.
U pocetku je prosirena kreditna aktivnost ESB-a, snizavane su kamatne stope i produljen je rok
dospije¢a na refinanciranje do 6 mjeseci. U drugoj fazi su poceli razli¢iti programi kupnje
imovine (APP) kao $to su CBPP1 i CBPP2 putem kojih su izravno kupovane pokrivene
obveznice, a takoder je uveden SMP kako bi se obnovilo pravilno funkcioniranje
transmisijskog mehanizma monetarne politike. Uslijedila je provedba dugoro¢nog
refinanciranja TLTRO s rokom dospije¢a do 4 godine. Putem ovih programa kupnje imovine
ESB od 2015. provodi politiku kvantitativnog popustanja unutar koje kupuje obveznice izdane

od strane drzava Clanica europodrucja, drzavnih agencija i europskih institucija. Kvantitativno
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popustanje je pozitivno utjecalo na ekonomski rast, ali su kamatne stope ostale (pre)niske i

smanjena je profitabilnost banaka.

Na grafikonu 14. je graficki prikazano kretanje monetarnih agregata M1 i M2 koji pokazuju
konzistentan rast s ubrzanjem tog rasta od 2015. kada je ESB zapoceo politiku kvantitativnog
popustanja. Od 2009. do 2014. je vidljiva korelacija rasta stope nezaposlenosti, stope inflacije
i udjela duga opée drzave iskazanog kao postotnog udjela u BDP-u. Stopa inflacije pada na

najnizu razinu nakon 2013. sve to pocetka 2017. kada pocinje trend njezinog laganog rasta.

Grafikon 14. Kretanje stope rasta monetarnih agregata M1 i M2, inflacije, nezaposlenosti i

duga opce drzave kao udjela u BDP-u u Europskoj uniji za razdoblje 2009.-2019.
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Izvor: Samodol, A., Jaksi¢, J. (2020). Makroprudencijalna politika i nestandardne mjere Europske sredisnje

banke i Hrvatske narodne banke. Acta Economica Et Turistica, Vol. 6 No. 1 - 2

Utvrdena je statisticki znacajna negativna korelacija izmedu stope nezaposlenosti i monetarnih
agregata M1 1 M2. Rast nov¢ane mase je potaknuo pad stope nezaposlenosti. ESB je otkupom
obveznica povecao novCanu ponudu ¢ime je potaknuo kreditiranje banaka odnosno
investicijski ciklus koji je dalje povecao zaposlenost svih proizvodnih faktora, pa tako 1
zaposlenost radne snage. Dodatno je utvrdeno da prelijevanje sredstava iz monetarnog agregata
M2 (koji sadrzi dugorocne orocene depozite) u M1 povecava zaposlenost. Upozorili su na

moguce negativne posljedice ove izrazito ekspanzivne monetarne politike ESB-a koja bi
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dugoro¢no mogla dovesti do nekontroliranog rasta stope inflacije, §to se u meduvremenu 1

dogodilo.

U konsolidiranoj bilanci Eurosustava koja sumira bilan¢ne pozicije ESB-a i bilanéne pozicije
nacionalnih srediSnjih banaka drzava ¢lanica europodrucja najbolje je vidljiv "tektonski
pomak™ u drugoj polovici 2008. kada je nastupio bankrot investicijske banke Lehman Brothers
(grafikon 15.). Na aktivnoj strani bilance od ovog dogadaja znacajno je porasla imovina
otkupljena na trziSnim operacijama dugorocnijeg refinanciranja (LTROs). U aktivi
Eurosustava pojavila se nova stavka "euro vrijednosnice koje se drze za potrebe monetarne
politike"!%8. Takoder su se povecéala ulaganja u ostale vrijednosne papire koje su izdali rezidenti

europodrucja. Na pasivnoj strani bilance povecana je primarna nov¢ana masa.

Grafikon 15. Kretanje bilanénih pozicija u konsolidiranoj bilanci Eurosustava u razdoblju

nakon velike financijske krize 2008.-2010.

138 engl. Euro securities held for monetary policy purposes.
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4.5.1 Globalna financijska kriza (2008.)

Kao posljedica velike ekonomske i financijske krize doslo je do nepovjerenja na europskom
medubankarskom trzi§tu zbog cega su kamatne stope skocile te je ugrozena likvidnosna
pozicija banaka. ESB je kao protumjeru omogucio neogranicenu prekono¢nu likvidnost i poc¢eo
je provoditi dodatna refinanciranja na produzeni rok od 6 mjeseci (do tada je koriSten samo
standardni rok dospije¢a od 3 mjeseca). S drugim velikim sredi$njim bankama izvan EU su
dogovoreni devizni swap-ovi kako bi se smanjio pritisak na trzistima kratkoro¢nog financiranja
u americkim dolarima. Europske komercijalne banke su pocele stvarati likvidnosne buffere i
postrozile su uvjete kreditiranja $to je povecalo rizik kreditne krize pa je ESB naglo spustio
klju¢ne kamatne stope na rekordnu razinu (MRO stopa je pala na 1%). Ipak, za efikasnost
transmisije monetarne politike prvi puta je uveden novi set nestandardnih mjera u listopadu
2008. koje su ciljale na podrsku likvidnosti i financiranju banaka. Za sve operacije
refinanciranja uvedeni su tenderi s fiksnom kamatnom stopom (MRO stopa) s neograni¢enim
pristupom likvidnos¢u. Rok za dugoroc¢na refinanciranja (LTROs) je produzen na 12 mjeseci.
Prosirena je lista prihvatljivog kolaterala za operacije refinanciranja ¢ak i na manje likvidnu
bankarsku aktivu. Eurosustav je dogovorio recipro¢ne valutne aranzmane s FED-om jer su
banke europodrucja imale znac¢ajne obveze denominirane u USD. Ipak, najvaZznija nova mjera
bila je uvodenje programa kupnje pokrivenih obveznica (CBPP) u eurima putem kojeg je u
razdoblju lipanj 2009.-lipanj 2010. emitirano u financijski sustav oko 60 milijardi eura. ESB je
na taj nacin ozivio trZiSte pokrivenih obveznica koje predstavlja glavni izvor financiranja
banaka u europodrucju. Sve nabrojene mjere su se pokazale uspjesnima u stabiliziranju

financijskog sustava 1 odrzavanju cjenovne stabilnosti (European central bank, 2013).

4.5.2 Kriza europskog javnog duga (2010.)

Nakon globalne financijske krize iz 2008. uslijedile su dvije povezane krize unutar EU. Prva
je bila kriza javnog duga u Gr¢koj iz svibnja 2010., a druga je bila nastavak krize javnog duga
s problemima u bankarskom sektoru od sredine 2011. pa nadalje. Zapravo je rije¢ o
vi$egodisnjem kriznom razdoblju europskog javnog duga®®® koje je zahvatilo pet drzava ¢lanica

s uglavnom juzne periferije europodruéja (Gréka, Portugal, Irska, Spanjolska i Cipar). Ove

139 engl. European sovereign debt crisis.
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drzave nisu mogle otplac¢ivati odnosno refinancirati svoj javni dug pa su potrazile pomo¢ ESB-
a i MMF-a. Uzrok krize je bio debalans platne bilance zbog naglog prestanka inozemnih
kapitalnih priljeva koji se viSe nisu mogli uravnoteziti devalvacijom nacionalne valute kao §to
je to bilo mogucée prije uvodenja eura. U svibnju 2010. na sekundarnom trzistu je ponestalo
kupaca za javni dug nabrojenih drzava §to je spustilo cijenu 1 podiglo prinos na neodrzivu
razinu za vlade ovih drzava. S obzirom da su drzavne obveznice benchmark za trziste kapitala
privatnog sektora ova situacija je poremetila monetarni kanal kamatne stope. ESB je zbog
smirivanja trziSta uveo program kupnje vrijednosnica (SMP) unutar kojeg su se provodile
interventne kupnje na (sekundarnom) trziStu javnog i privatnog duga. Paralelno su provedene
mjere za apsorbiranje viSka likvidnosti. SMP je efikasno smanjio prinose na drZzavne obveznice
I stabilizirao trziste. Na zalost, gr¢ka vlada nije provela potrebne strukturne reforme, a

naknadno je otkriven novi dug.

Sredinom 2011. kriza javnog duga se prosirila na Italiju i Spanjolsku i ESB je reaktivirao
upotrebu SMP programa. Nekoliko mjeseci kasnije pojacan je pritisak na bankarski sustav. Pad
cijena drzavnih obveznica oslabio je bilance banaka u cijem su se portfelju nalazile.
Nepovjerenje investitora "zarazilo" je i trziSta javnog duga drugih europskih drZava kao §to su
Austrija, Belgija i Francuska. Dodatni negativni impuls pruzio je zahtjev EBA-¢ za povecanje
kapitalnih zahtjeva §to je, umjesto Zeljene stabilizacije, dovelo do potrebe za kapitalom u
iznosu oko 100 milijardi eura. ESB je u prosincu iste godine odlucio uvesti dva programa
dugorocnog financiranja (LTROs) s rokom dospijeca 3 godine, smanjio je stopu izdvajanja
obvezne pricuve (s 2% na 1%, gdje je ostala do danas) i prosirio listu kolaterala. Refinanciran
je rekordan iznos od 1.000 milijardi eura, a sudjelovalo je oko 800 europskih banaka. Krajem
2012. uvedena je mogucénost provodenja izravnih monetarnih transakcija (OMT) na
sekundarnom trzistu drzavnih obveznica bez kvantitativnih limita, ali pod uvjetima koji su
predvideni mehanizmom EFSF/ESM. ESB c¢eka da vlade europodru¢ja budu spremne
angazirati vlastiti novac prije nego odluc¢i upotrijebiti svoja sredstva za kupnju drzavnih
obveznica. Dakle, OMT ovisi o tome da vlade individualno i kolektivno poduzmu potrebne

korake kako bi pridonijele stabilnosti europodrucja.

Nestandardne mjere ESB-a nisu nikada bile zamjena za standardne instrumente koji koriste
kanal kamatnih stopa, ve¢ su bile njihova efikasna dopuna (za razliku od srediSnjih banaka
SAD-a i Velike Britanije). Nestandardne mjere nemaju signalni efekt nego samo osiguravaju

efikasnu transmisiju standardne politike na poslovne banke i ekonomiju europodruéja u
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izvanrednim situacijama. Upotreba nestandardnih mjera moze se prilagoditi bilo kojoj razini
kamatnih stopa. Klju¢na razlikovna karakteristika, vrlo interesantna s politickog gledista, je
vrlo nejednolika distribucija efekata primjene nestandardnih mjera po razli¢itim drzavama
europodruc¢ja. Najveéi intenzitet djelovanja je bio na periferiji europodrucja, a najmanji u
srediSnjem dijelu (u jezgri europodruéja). Najvecu pomo¢ ESB-a primile su poslovne banke sa
sjedistima u drzavama koje su bile najvise pogodene krizom javnog duga. Inducirani tokovi
likvidnosti su se usmjerili prema najja¢im drzavama clanicama (Njemacka, Nizozemska,

Finska i Luksemburg).

Nakon 2014. ESB je prosirio set instrumenata i nestandardnih mjera monetarne politike. Uveo
je negativnu kamatnu stopu i razli¢ite programe kupnje imovine (APP), ciljane operacije
dugorocnog refinanciranja (TLTROs) i budu¢e smjernice monetarne politike. Bez primjene
ovih mjera monetarne politike prosje¢na stopa gospodarskog rasta i stopa inflacije bila bi niza.
ESB je usvojio slicne nestandardne mjere kao i druge sredi$nje banke. Usporedba izmedu ESB-
a i drugih svjetskih sredi$njih banaka kao §to je sredi$nja banka Japana, Svedske, Svicarske i
SAD-a (FED) pokazuje da je upotreba nestandardnih mjera monetarne politike u vremenu
nakon financijske krize 2008. prevladavala u svim naprednim ekonomijama. To znaci da su
sve moderne sredi$nje banke provodile masovne kupnje imovine i pruzale specificne oblike
kredita kako bi stimulirale bankarski sektor na kreditiranje. Jedine razlike postoje kod
koriStenja negativnih kamatnih stopa. ESB, Japan, Svedska, Svicarska i Danska su
implementirale negativnhe kamatne stope, ali SAD i Velika Britanija nisu. Kao posljedica
ogromnog otkupa imovine bilance srediSnjih banaka su se znac¢ajno povecale nakon financijske
krize 2008. 1 tijekom krize pandemije koronavirusa 2020. Na grafikonu 16. je graficki
prikazano kretanje bilancne aktive Sest srediSnjih banaka (ESB, FED, srediSnja banka Japan,

Svicarska, Engleska i Svedska) kao postotak nacionalnog BDP-a u razdoblju od 2007. do 2021.

Grafikon 16. Kretanje bilan¢ne aktive sredi$njih banaka (kao postotka BDP-a) u razdoblju
2007.-2021.

151



(as a percentage of GDP)

— EUrosystem s Federal Reserve System Bank of England

— Bank of Japan

Swiss Mational Bank —— Syeriges Rikshank

125

100

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Izvor: European central bank. (2021). ECB strategy review — Assesing the efficacy, efficiency and potential side

effects of the ECB's monetary policy instruments since 2014. Occasional Paper Series No 278

Zbog ogromnog rasta aktive u konsolidiranoj bilanci Eurosustava povecala se vjerojatnost
gubitaka uslijed kreditnog defaulta izdavatelja obveznica koje se nalaze u portfelju ESB-a
odnosno nacionalnih srediSnjih banaka ¢lanica Eurosustava. S druge strane, znacajno se
povecao iznos monetarnog prihoda koji proizlazi iz kamate na kupljene obveznice koje se u
pravilu drze do dospije¢a i vode po amortiziranom trosku (ova racunovodstvena kategorija
znaci da se knjigovodstvena vrijednost obveznica ne uskladuje s trziSnom vrijedno$¢u nego se

diskont ili premija amortiziraju do dospijeca).

U razdoblju prije pocetka financijske krize uslijed pandemije koronavirusom (2018.-2019.)
ESB je prilagodavao monetarnu politiku kako bi smanjio rizik nastavka trenda izrazito niske
inflacije (ispod ciljanih 2%). Povecana je negativha kamatna stopa na poloZene depozite
banaka (na -0,50%), najve¢i dio 2019. nije bilo novih kupnji u APP programu zbog
reinvestiranja, a krajem 2019. je pokrenuta nova serija refinanciranja TLTRO III. KoriStenje
operacija na otvorenom trzi$tu koje objedinjavaju standardne instrumente s kratkim rokovima
dospijeca (tjedni MRO 1 tromjese¢ni LTRO) i1 nestandardne mjere — targetirana dugorocnija

refinanciranja (TLTRO 1, 11'i 11I) je vidljivo na grafikonu 17.
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Grafikon 17. Monetarna politika Eurosustava - Operacije na otvorenom trzistu u razdoblju od

sijenja 2016. do sijecnja 2020.
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Izvor: European central bank. (2020). The use of the Eurosystem's monetary policy instruments and its monetary
policy implementation framework between the first quarter of 2018 and the fourth quarter of 2019. Occasional
Paper Series No 245

U promatranom razdoblju banke su se najve¢im dijelom refinancirale iz dugoro¢nijih (TLTRO)
programa koji spadaju u nestandardne mjere monetarne politike. U prvoj polovici 2018.
dosegnut je iznos od 764 milijarde eura, a nakon toga se biljeZi lagano smanjenje.
Kratkoro¢nije refinanciranje putem standardnih instrumenata (MRO i LTRO) je bilo vrlo
limitirano i njihov udio je bio jako mali (oko 9 milijardi eura ili oko 1,2%). To znadi da je
upotreba nestandardnih mjera monetarne politike bila osamdesetak puta veca nego upotreba

tradicionalnih instrumenata u razdoblju prije izbijanja pandemije koronavirusa.

Tijekom 2018. i 2019. u programu kupnje imovine (APP) ostala su aktivna samo Cetiri
programa, a to su CBPP3, ABSPP, PSPP i CSPP. Prosjecna mjesecna neto kupnja je pala na
15-30 milijardi eura, a u prvih deset mjeseci 2019. nije bilo novih neto kupnji nego je program
usao u fazu reinvestiranja dospjelih vrijednosnih papira (u iznosu od 204,5 milijardi eura za
2019.).
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4.5.3 Kriza pandemije koronavirusa (2020.)

Upotreba nestandardnih mjera monetarne politike je ponovno intenzivirana u vremenu
posljednje globalne financijske krize uslijed pandemije koronavirusa. Bolest se prvi puta
pojavila krajem 2019. u Kini, a pocetkom 2020. se prosirila po cijelom svijetu, ukljucujuci
europske zemlje. ESB je promptno djelovala i ve¢ u ozujku 2020. pokrenula program hitne
kupnje u pandemiji (PEPP) kako bi poboljsala transmisiju monetarne politike. PEPP je program
kupnje vrijednosnih papira javnog i privatnog sektora. Inicijalno je bio predviden limit od 750
milijardi eura, §to je oko Cetvrtine portfelja dotadaSnjeg programa kupnje imovine prije
pandemije (APP). Ovaj iznos je dva puta povecan na ukupnu razinu od 1.850 milijarde eura
(Sto je vise od polovice dotadasnjeg portfelja APP-a), ¢ime je ESB pokazao ozbiljan i
proaktivan odgovor na krizu. Uvjeti za kupnju vrijednosnica su isti kao i kod APP-a, a iznimka
je napravljena za vrijednosnice izdane od strane gréke vlade koje do tada nisu bile prihvatljive.
Upravno vije¢e ESB-a planira prekinuti s neto kupnjama imovine u oZzujku 2022. odnosno kada
procijeni da je kriza uzrokovana Covidom-19 gotova. Stanje portfelja PEPP-a na dan
31.12.2021. iznosilo je 1.598 milijardi eura (po amortiziranom trosku). Struktura portfelja je
bila sljedeca: vrijednosnice javnog sektora (96,7%), korporativne obveznice (2,6%), pokrivene

obveznice (0,4%) i komercijalni zapisi (0,3%).

Pandemija Covida-19 je utjecala na svjetska i europska trziSta kapitala §to je vidljivo iz
promjene vrijednosti burzovnih indeksa. Za razliku od robusnog kretanja burzovnih indeksa na
americkom trziStu, europski burzovni indeksi su doZivjeli nagli pad. Andelinovi¢, Pavkovi¢ i
Segovi¢ (2021) su, izmedu ostaloga, analizirali kretanje glavnog europskog indeksa EURO
STOXX 50 koji ukljucuje 50 najboljih poduzeca osam drzava €lanica europodrucja (Belgija,
Finska, Francuska, Italija, Irska, Nizozemska, Njema&ka i Spanjolska). Najjaca reakcija ovog
burzovnog indeksa bila je zabiljeZena na pocetku pandemije u prvom kvartalu 2020. Nakon
toga je uslijedio polagani rast, jer su trzi$ni dionici u ve¢oj mjeri ve¢ ugradili svoj strah od
Sirenja zaraze u vec ostvareni pad cijena, a stabilizaciji cijene duzni¢kih pa 1 vlasnickih
vrijednosnih papira na trziStu kapitala europodrucja pomogle su i opisane nestandardne mjere
monetarne politike Eurosustava koje su pojacale potraznju i likvidnost. Najbolji indikator
primjene nestandardnih mjera u monetarnoj politici Eurosustava predstavlja ve¢ spomenuta

bilan¢na pozicija u konsolidiranoj bilanci Eurosustava koja se pojavila slijedom Odluke ESB-
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a od 2. srpnja 2009. o implementaciji programa kupnje pokrivenih obveznical*’. Ovom
odlukom Upravnog vije¢a ESB-a omogucena je kupnja 60 milijardi eura pokrivenih obveznica.
Rije¢ je o vrijednosnim papirima koji su po prvi puta kupljeni temeljem novouvedene
nestandardne mjere monetarne politike u okviru programa kupnje imovine (APP) odnosno
potprograma (CBPP). Kupnju su provele sredi$nje banke ¢lanice Eurosustava i kao posljedica
pojavila se nova pozicija u njihovim bilancama u godisnjem izvjes¢u za 2009. Ova bilan¢na
pozicija se zove "Vrijednosni papiri koji se drze u svrhu monetarne politike". Ova bilan¢na
pozicija najbolje je vidljiva iz konsolidirane bilance Eurosustava. Konsolidirana bilanca
Eurosustava je zajednicka bilanca Europske srediSnje banke i svih sredi$njih banaka ¢lanica
Eurosustava tako da se bilan¢ne pozicije sumarno iskazu za Eurosustav kao cjelinu dakle kao
jedan jedinstveni subjekt izvjeStavanja. Konsolidirana bilanca je klju¢na podloga Upravnom
vije¢u ESB-a za donoSenje odluka o monetarnoj politici. Sve srediSnje banke c¢lanice
europodrucja trebaju svako jutro najkasnije do 9.30 sati poslati svoje dnevne bilance za
prethodni radni dan u ESB gdje se obavlja aktivnost konsolidacije (sumiranja pojedinih
bilan¢nih pozicija). Na slici 9. vidi se aktivna strana konsolidirane bilance na dan 31.12.2009.
u kojoj se prvi puta pojavila izdvojena bilan¢na pozicija 7.1 za kupljene vrijednosne papire
(pokrivene obveznice) u svrhu monetarne politike. Prijasnjih godina je postojala samo pozicija
7. za prikaz vrijednosnih papira rezidenata europodrucja denominirani u eurima, bez posebnog
izdvajanja portfelja u svrhu monetarne politike. Iznos kupljenih pokrivenih obveznica na dan
31.12.2009. iznosio je 28.782 milijuna eura (dakle skoro 29 milijardi eura), Sto znaci da nije
dosegnut limit kojeg je odredilo Upravno vijece ESB-a. Usporedni iznos za prethodnu godinu
(na dan 31.12.2008.) je nula jer u prethodnom razdoblju nije postojala ova aktivnost

Eurosustava.

Slika 9. Konsolidirana bilanca Eurosustava na dan 31.12.2009. — aktiva (imovina)

140 Eur-lex. (2009). Decision of the European central bank of 2 July 2009 on the implementation of the covered
bond purchase programme. Official Journal of the European union (2009/522/EC)
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6 CONSOLIDATED BALANCE SHEET OF THE
EUROSYSTEM AS AT 31 DECEMBER 2009

({EUR MILLIONS)
ASSETS 31| DECEMBER
009"
1 Gold and gold receivables 266,919
1 Clanm: on non-eure area resident: denominated
in foreizn currency 192,479
21 Eecervables from the IMF B2, Too
22 Balances wath banks and secunty mvestments,
externzl loans and other external assets 132 680
3  Claim: on euro area residents denominated
in foreizn currency 31151
4 Claims on non-eure area residents denominated in euro 15,193
41 Balances with banks, securnty mestoments and loans 15,193
472 Clams an=sing from the credit faobiy under ERB 1T i ]
& Lending to euro area credit instHtutions related
to monetary policy operations denominated in euro T49.800
5.1 Main refinancing operations 19277
52 Longer-term refimancing operafions 569 297
3.3 Fine-hming reverse operations 1]
54 Stuchwal reverse operations 1]
3.5 Marginal lendimg famhity 1,289
3.6 Credis related to marmn calls 7
6 Uhher clams on euro ares credit mstibeions denomimnated
L euro 16,282
T Securities of euro area residents denominated in euro 328,652
7.1 Secuntes held for monstary pohey purposes 28 TR
T2 (iher secunitbes 200 870
8 General government debt denominated in euro 36,171
9 (Orther assets 152,188
Total azzeis 1,903,024

Izvor: European central bank. (2010). Annual Report 2009. Frankfurt: European central bank

31 DECEMBER
1008

217,722
160,372
13,192
147,180
234,293
18,651

18.651
0

60,312
239 527
616,662

4.057

56,988

71,196

271,196

37,438

218,134

1,075,107
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Na grafikonu 18. plavim stupcima je prikazano kretanje ukupne aktive konsolidirane bilance
Eurosustava u razdoblju 2005.-2020. (u milijunima eura). Narancastim stupcima je prikazana
veli¢ina bilan¢ne pozicije 7.1 "Vrijednosni papiri koji se drze u svrhu monetarne politike". Siva
krivulja predstavlja postotni udio bilan¢ne pozicije 7.1 u ukupnoj aktivi Eurosustava za

pojedinu godinu.

Grafikon 18. Graficki prikaz kretanja bilancne pozicije 7.1 "Vrijednosni papiri koji se drze u

svrhu monetarne politike" za razdoblje 2005.-2020.
8.000.000 60,00%
7.000.000
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| ‘ | | | B
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5.000.000

4.000.000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

I aktiva u mil.eura
B 7.1 Vrijednosni papiri u svrhu monetarne politike

=== 1di0 bil.pozicije 7.1 u aktivi (%)

Izvor: : Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja Europske srediSnje banke za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html (pristup: 3. 3. 2022.)

Vrijednosni papiri u portfelju "koji se drze u svrhu monetarne politike" su u razdoblju 2009.-
2020. narasli s 29 (31.12.2009.) na 3.695 milijardi eura (31.12.2020.) §to predstavlja ogromno
povecanje od oko 127 puta. Ve¢ 2010. doslo je do povecanja od skoro pet puta, a najvece
povecanje ovog portfelja zabiljezeno je od 2016. godine nadalje. Mozda jos bolje od apsolutnih

iznosa treba promatrati kretanje sive krivulje koja pokazuje da je ova nestandardna mjera
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zapocCela 2009. s postotnim udjelom od 1,5%, zatim je u razdoblju 2010.-2014. postotni udio
bio oko desetak posto, da bi se 2015. viSe nego udvostrucio. U razdoblju 2016.-2020. je
dosegnuo pa ¢ak i premasio pola bilance. Najveci postotni udio od 56,4% je zabiljezen u bilanci
nadan 31.12.2018., au posljednjoj promatranoj godini (2020.) je bio 52,9%. Moze se zakljuciti
da je uvodenje ove nestandardne mjere monetarne politike viSe nego znacajno utjecalo na
konsolidiranu bilancu Eurosustava, na dva nacina. Prvi je promjena strukture bilance i drugi je

ogroman rast bilan¢ne aktive.
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5. EMPIRIJSKO ISTRAZIVANJE DJELOVANJA MONETARNE
POLITIKE EUROSUSTAVA NA GOSPODARSKI RAST |
MEDUNARODNU RAZMJENU DRZAVA CLANICA
EUROPSKE UNIJE

5.1 Empirijsko istraZivanje djelovanja monetarne politike Eurosustava na gospodarski

rast drZzava €lanica europodrucja

S obzirom da je predmet istrazivanja interakcija izmedu europskog monetarnog poretka i
medunarodnih ekonomskih odnosa drzava ¢lanica europodrucja trebalo je putem empirijskog
istrazivanja utvrditi da li jedinstvena europska monetarna politika djeluje na gospodarski rast
drzava €lanica europodrucja u smislu podizanja razine ekonomskog blagostanja, §to povratnom

spregom jo$ vise razvija medunarodnu suradnju i unapreduje uzajamne ekonomske odnose.

Istrazivacki problem je kvantitativno obuhvatiti dinamiku odnosa izmedu monetarne politike
Europske srediSnje banke odnosno Eurosustava i ekonomske komponente medunarodnih
odnosa drzava koje su uvele euro (to su drzave ¢lanice Ekonomske i monetarne unije odnosno

¢lanice europodrucja). Istrazivacki problem je graficki prikazan na slici 10.

Slika 10. Istrazivacki problem

MONETARMA POLITIKA EUROPSKE
SREDISNIE BANKE | NACIOMALNIH
SREDISNJIH BANAKA CLANICA
EUROSUSTAVA

Izvor: Izrada autora

EKONOMSKA KOMPONENTA
MEDUNARDDNIH ODNOSA DRZAVA

dinamika odnosa CLANICA EUROPSKE UNIJE KOJE SU

Iz prethodne dinamike medunarodnih
odnosa driava flanica EU kreivan je
Eurosustay, kaji sada iz dobivenih fimkegia,
raspolofivih instrumenata i politika kveiva
novu dinamiku skenomskih, financijzkih i
politickih odnosa i=medu driava dlanica
ewrepodrucia ELT

e et

Na gornjoj slici jasno je vidljiva jaka uzrocno-posljedi¢na veza izmedu jedinstvene monetarne

politike i medunarodnih ekonomskih odnosa. U poglavlju 2. opisan je institucionalni okvir
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europskog monetarnog poretka koji je utemeljen u osnivackim ugovorima Europske unije, a u
poglavlju 3. dana je kronologija europskog povezivanja koje je zapocelo nakon 2. svjetskog
rata, a kulminiralo 1. sije¢nja 1999. stvaranjem Ekonomske i monetarne unije (EMU). Cvrsti
bilateralni i multilateralni politi¢ki odnosi izmedu inicijalnih 11 drzava clanica (Austrija,
Belgija, Finska, Francuska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Njemacka, Portugal i
Spanjolska) doveli su do (za sada) posljednje karike u lancu europskog integriranja, a to je
EMU. Osnovni motiv je bio ekonomski interes drzava Clanica da osiguraju Sto efikasnije
funkcioniranje jedinstvenog europskog trziSta. Uvodenjem eura i osnivanjem Europske
srediSnje banke drzave Clanice su zeljele eliminirati medusobne te€ajne rizike 1 osigurati
dugoroénu stabilnost cijena proizvoda i usluga. Stoga je Europskoj sredi$njoj banci kao
temeljni cilj zadano odrzavanje niske i stabilne inflacije u europodruc¢ju. Monetarna politika
ESB-a je u proteklih dvadesetak godina bila posvecena ovome cilju. Ostvarena prosjecna stopa
inflacije u razdoblju 1999.-2018. bila je 1,7% S$to je jako blizu referentnoj granici od 2%. Niska
1 stabilna inflacija nije konacna svrha europskog integriranja, nego samo instrument
ostvarivanja ekonomskog blagostanja i podizanja zivotnog standarda europskih gradana.
Ameri¢ki makroekonomist Robert J. Barro je prvi znanstveno dokazao snaznu negativnu
korelaciju izmedu inflacije i gospodarskog rasta, a uslijedila su i1 brojna druga znanstvena
istrazivanja koja su usmjerila europske drZzave u smjeru monetarne politike koja ¢e osigurati

nisku stopu inflacije kako bi potakla gospodarski rast.

Gospodarski ili ekonomski rast ¢ini porast proizvodne aktivnosti nacionalne privrede koji ima
za posljedicu povecanje outputa cijelog gospodarstva dakle povecanje svega $to se proizvodi.
Gospodarski rast uobi¢ajeno mjerimo stopom godiSnjeg rasta bruto domaceg proizvoda (BDP).

Bruto domadéi proizvod!*

je nov€ana vrijednost svih proizvedenih proizvoda i usluga u jednoj
drzavi unutar godine dana. Za usporedbu izmedu BDP-a drzava razliite veli¢ine odnosno
razlicitog broja stanovnika koristi se relativna vrijednost BDP-a per capita $to znaci da se
ukupan BDP dijeli s brojem stanovnika. Sto je ve¢i BDP per capita, to je veéa proizvodnja,
veca je zaposlenost, vece su place, veca je potrosnja i podize se razina ekonomskog blagostanja.
Obratno, ako BDP pada, to znaci da poduzec¢a manje proizvode, manje ¢e ljudi biti zaposleno,
smanjuju se place, smanjuje se raspolozivi dohodak za potroSnju, Stednju i za investicije.
Drzava dobiva manje poreznih prihoda pa mora smanjiti kvalitetu javnih dobara i sve to vodi

slabijem Zivotnom standardu njezinih gradana.

141 engl. Gross domestic product (GDP).
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Na grafikonu 19. prikazano je kretanje BDP-a per capita europodrucja po trzi$nim cijenama u
razdoblju 2012.-2020. prema dostupnim podacima Eurostata. BDP po glavi stanovnika
europodrucja u prvoj promatranoj godini (2012.) je iznosio 29.510 eura i svake godine je bio
veéi od prethodne godine. Najvisu vrijednost je dosegnuo 2019. kada je iznosio 35.010 eura.
Zbog pandemije koronavirusa BDP per capita u posljednjoj promatranoj godini (2020.) je

smanjen na 33.250 eura S$to je najblize razini BDP-a 2017.

Grafikon 19. Kretanje BDP-a per capita u EUR za europodrucje u razdoblju 2012.-2020.

BDP per capita u eurima
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34.000
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26.000
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Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata:

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/nama_10_ pc/default/table?lang=en (pristup 4. 3. 2022.)

Svjetska banka ima dostupne podatke 0 BDP-u europodrucja pocevsi od ¢ak 1960. (to znaci da
uzima u obzir prethodne oblike europskih integracija, pretece EMU). Na grafikonu 20.
obuhvaceni su podaci Svjetske banke o BDP-u per capita europodrucja po tekuéim cijenama u
americkim dolarima od osnivanja EMU 1999. do 2020. (razdoblje od 22 godine) koji se malo

razlikuju od podataka Eurostata.

Grafikon 20. Kretanje BDP-a per capita u USD za europodruéje u razdoblju 1999.-2020.
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Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD?end=2020&locations=XC&start=1999 (pristup: 6. 3.
2022.)

Pocetna razina BDP-a per capita europodrucja u trenutku osnivanja EMU 1999. je bila 22.212
USD, ali je nakon toga uslijedio pad i idu¢e dvije godine (2001.-2001.) je bio oko 20 tisuca
americkih dolara. Tek 2002. se razina BDP-a per capita vrac¢a na poc¢etnu razinu i nakon toga
slijedi veliko povecanje. Najvisa razina BDP-a per capita europodrucja je zabiljezena 2008.
(42.184 USD) prije pocetka globalne financijske krize. Na prelasku iz 2008. u 2009. se kriza
iz SAD-a prosirila na Europu tako da je BDP per capita 2009. pao na 38.429 USD te nastavio
padati 2010. U razdoblju 2011.-2014. slijede oscilacije u razinama BDP-a per capita zbog
posljedica globalne financijske krize koja je dovela do krize javnog duga pojedinih drzava
¢lanica europodrucja. U tome razdoblju su drzave s periferije europodrucja (Grcka, Irska,
Italija, Portugal i Spanjolska) vukle prosjeénu razinu BDP-a per capita prema dolje, a drzave
jezgre europodrucja su uspjele stabilizirati svoje gospodarstvo i gurale su razinu BDP-a per
capita prema gore. U posljednjem promatranom razdoblju, prema podacima Svjetske banke,
od 2015. do 2019. je ocit uzlazni trend rasta razina BDP-a per capita za cijelo europodrucje
(krajem ovog razdoblja je razina BDP-a per capita ponovno premasila iznos od 40 tisuca

americkih dolara, iako nije uspjela premasiti rekordnu razinu iz 2008.) i taj trend bi se
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vjerojatno 1 nastavio da pocetkom 2020. nije doslo do krize uslijed epidemije koronavirusa

zbog Cega je razina BDP-a per capita europodrucja pala na 37.967 USD.

Kao $to je ve¢ bilo navedeno, za procjenu gospodarskog rasta se umjesto apsolutnih vrijednosti
BDP-a per capita (kakve su prikazane na prethodna dva grafikona) uobicajeno analiziraju
relativne vrijednosti godiSnje stope rasta realnog BDP-a per capita. U bazi podataka Eurostata
mogu se pronaci sluzbeni europski podaci o realnom rastu BDP-a per capita za europodrucje
pocevsi od 2000. do 2020. Obuhvaéena je 21 godina s lancanim godiSnjim indeksima
(promjena tekucée godine u odnosu na njoj prethodnu godinu). Indeksi su iskazani u postocima
prema vrijednostima BDP-a per capita iskazanim po trzi$nim cijenama. Ove podatke koristi
Europska sredi$nja banke u svojim makroekonomskim analizama i klju¢ni su za donoSenje
odluka o monetarnoj politici jer, iako je deklarativni temeljni cilj ESB-a stabilnost cijena,
sustinski se putem niske stope inflacije zeli indirektno osigurati upravo Sto viSa stopa

gospodarskog rasta.
U tablici 8. upisane su vrijednosti godiS$njih stopa realnog rasta BDP-a per capita, a na
grafikonu 21. je graficki prikazano kretanje ovog pokazatelja u europodrucju za razdoblje

2000.-2020.

Tablica 8. Realni rast BDP-a per capita u europodrucju za razdoblje 2000.-2020. (u postocima)

godina Realni rast BDP-a per capita (%)
2000. 3,5
2001. 1,8
2002. 0,4
2003. 0,1
2004. 1,7
2005. 1,1
2006. 2,8
2007. 2,4
2008. -0,1
2009. 48
2010. 19
2011. 14
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2012. -1,1
2013. -0,4
2014. 1,2
2015. 1,7
2016. 15
2017. 2,4
2018. 1,6
20109. 1,3
2020. -6,5

lzvor: Izrada

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en (pristup: 6. 3. 2022.)

Eurostata:

U tablici su negativne vrijednosti koje odrazavaju pad gospodarske aktivnosti europodrucja

prikazane crvenom bojom. U promatranom razdoblju od ukupno 22 godine samo je 5 godina

zabiljeZena negativna stopa rasta BDP-a per capita i to vezano za tri financijske krize. Prvi puta

je negativna stopa bila zabiljezena kao posljedica globalne financijske krize 2008.-2009. U

2008. je doslo do manjeg pada od -0,1%, ali je iduc¢e godine (2009.) pad bio puno jaci (-4,8%).

Drugi pad je zabiljezen zbog krize europskog javnog duga koja je zapocela 2010. u jednoj

drzavi Clanici (Grcka), ali se s vremenom proSirila na viSe drzava ¢lanica zbog cega se to

odrazilo na pad stope rasta BDP-a per capita 2012. (-1,1%) i 2013. (-0,4%). Posljednja kriza

se odnosi na pandemiju koronavirusa kada je doslo do rekordnog pada stope realnog rasta BDP-

a per capita (2020. je stopa iznosila Cak -6,5%). Moze se zakljuciti da je na gospodarski rast

drzava ¢lanica europodrucja imala teZe posljedice kriza uslijed epidemije koronavirusa 2020.

nego kriza javnog duga 2010.-2013., pa ¢ak i globalna kriza 2008.-20009.
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Grafikon 21. Graficki prikaz kretanja realnog rasta BDP-a per capita (%) u europodrucju za razdoblje 2000.-2020.

Realni rast BDP-a per capita (%) za europodrucje u razdoblju 2000.-2020. (Eurostat)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2014 2015 2016 2017 2018 201 2020

-8,

Izvor: Izrada autora prema podacima Eurostata: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/table?lang=en (pristup: 6. 3. 2022.)
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Graficki prikaz kretanja godiSnje stope realnog rasta BDP-a per capita europodrucja prema
podacima Eurostata pokazuje velike oscilacije (grafikon 21.). Krivulja tri puta pada "u crveno™
dakle ispod nulte stope rasta kao posljedica gore spomenute tri financijske krize. U preostalih
17 godina od promatranih 22 godine (77% razdoblja) zabiljeZena je pozitivna stopa. Ako
pogledamo ekonomski najproduktivnije periode gospodarstva europodrucja moze se uociti da
je stopa gospodarskog rasta priblizno dosegnula odnosno premasila stopu rasta od 2% samo u
sljede¢im godinama: 2000.-2001., 2004., 2006.-2007., 2010., 2015. i 2016.-2018. Interesantno
da je rekordna stopa rasta BDP-a per capita europodrucja zabiljeZzena davne 2000. (3,5%) dakle
odmah nakon osnivanja EMU kada je ocito pocetni entuzijazam uvodenja jedinstvene valute i
stvaranja monetarne unije polucio sinergijske efekte. Druga najviSa vrijednost stope
gospodarskog rasta je zabiljeZena 2006. (2,8%) §to je isto davna proslost. U novijem razdoblju
najveca stopa rasta je ostvarena 2017. kada se gospodarstvo vec¢ine drzava ¢lanica europodrucja

u velikoj mjeri oporavilo nakon krize.

Primarni objekt empirijskog istrazivanja u ovoj doktorskoj disertaciji predstavlja europodrucje.
To znaci da je istrazivanje provedeno na uzorku 19 drzava ¢lanica koje su uvele euro i pristupile
Ekonomskoj i monetarnoj uniji, a to su (abecednim redom):
1. Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Grceka

Irska

© o N o g bk~ w DN

Italija

[EY
o

. Latvija
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[N

. Litva

=
N

. Luksemburg
. Malta
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. Slovacka
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18. Slovenija

19. Spanjolska

Na slici 11. ove drzave clanice europodrucja su oznacene tamnoplavom bojom. Slika je

preuzeta sa stranice Polgeonow!#2

. Azurirana je u srpnju 2020. Sto znaci da je uzet u obzir
izlazak Velike Britanije iz EU (Brexit). Svijetloplavom bojom oznacene su Hrvatska i
Bugarska kao dvije drzave ¢lanice EU koje su pristupile u europski te¢ajni mehanizam ERM
Il koji predstavlja "¢ekaonicu" za euro. Prema raspolozivim podacima u trenutku pisanja
disertacije, Hrvatska bi trebala uvesti euro 1. sijecnja 2023., a Bugarska godinu dana kasnije
(1. sije€nja 2024.). Na slici je i Danska oznacena svijetloplavom bojom jer je 1. sije¢nja 1999.
pristupila u ERM 11 te sve od tada odrzava tecaj danske krune oko sredis$njeg tecaja 7,46038 s
uskim zonama fluktuacije prema euru od 2,25%, ali bez intencije uvodenja eura zbog "opt-out"

klauzule. Preostalih pet ¢lanica EU ne pokazuju jasnu namjeru uvodenja eura (Ceska,

Madarska, Poljska, Rumunjska i Svedska).

Drzave ¢lanice EU koje ne pripadaju europodrucju (drzave izvan europodrucja) nisu primarni
objekt ovog istrazivanja, ali predstavljaju kontrolnu grupu za dokazivanje hipoteza. Kontrolnu
grupu dakle ¢ini sljede¢ih devet drzava:
1. Bugarska
Ceska
Danska
Hrvatska
Madarska
Poljska
Rumunjska
Svedska
Velika Britanija (do Brexita 31. 1. 2020.)

© 0o N o g bk~ w DN

U obuhvat znanstvenog istrazivanja ne ulaze drzave izvan EU koje koriste euro kao §to je

Andora, Monako, San Marino, Vatikan, Crna Gora i Kosovo.

142 engl. Political Geography Now.
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Slika 11. Drzave ¢lanice europodrucja, drzave u te€ajnom mehanizmu ERM 11 1 ostale ¢lanice

Europske unije izvan europodrucja

THE EUROZONE

I Current Eurozone
- ERM Il (pre-member)

Non-euro EU countries

Also part of Eurozone (not shown):
—Canary Islands {Spain)
—~Madeira [Portugal)
ICELAND ~Azores {Portugal)
~Many (but not all) French
overseas territories

Non-EU but using euro
© With EU approval

SWepgy

NORWAY

RUSSIA Without EU approval
(As of July 16, 2020)

KAZAKHSTAN
DENMARK
UKRAINE
Borders depicted as
CZECHIA they are recognized
% by the EU.
%
2

HUNGARY GEORGIA AZER.

ROMANIA

ARM.
BOSN. . SERB. IRAN
“MONT., KOS.
TURKEY
YR
SYRIA o
Dhekelia (UK)
GREECE CYPRUS LER.
. Akrotiri (UK
ORI+ ALGERIA TUN. @ MALTA b ) isracL "POAN Sauor aragiA

Izvor: Polgeonow - politi¢ka geografija danas. https://www.polgeonow.com/2014/08/map-which-countries-use-
euro-plus-this.html (pristup: 6. 3. 2022.)
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5.1.1 Ekonometrijski model — zavisna varijabla gospodarski rast

Glavni cilj znanstvenog istrazivanja je utvrditi da li i na koji na¢in monetarni poredak Europske
srediSnje banke i nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava, putem monetarne politike
koja je usmjerena na stabilnost cijena kao temeljnog preduvjeta za gospodarski rast, djeluje
kao aktivni sudionik medunarodnih odnosa i da li posljedi¢no pozitivno utjeCe na razvoj i

unapredenje medunarodnih ekonomskih odnosa drzava ¢lanica europodrucja.

Ekonometrijski model istrazuje empirijsku interakciju izmedu monetarne politike Europske
srediSnje banke / Eurosustava i povecanja realnog gospodarskog rasta drzava clanica

europodrucja kao temelja njihove ekonomske i monetarne integracije.

Glavna hipoteza (GH) ove doktorske disertacije glasi:

"Europska sredisnja banka i nacionalne sredisnje banke clanice Eurosustava, putem
standardnih i nestandardnih instrumenata monetarne politike kao sastavnice Ekonomske i
monetarne unije (EMU), pozitivno djeluju na razvitak ekonomske i monetarne integracije te

odnosa izmedu drzava c¢lanica europodrucja".

Ovim ekonometrijskim modelom se Zeli testirati prva pomoc¢na hipoteza (PH1) koja je
raS¢lanjena iz glavne hipoteze, a glasi:

"Europska sredisnja banka i nacionalne sredisnje banke clanice FEurosustava putem
standardnih i nestandardnih instrumenata i mjera monetarne politike pozitivno djeluju na

gospodarski rast drzava clanica europodrucja’.

Ekonometrijski model i glavna odnosno pomoéna hipoteza (PH1) temelje se na prethodnoj
znanstvenoj spoznaji snaznih pozitivnih korelacija izmedu dugorocno niske i stabilne stope
inflacije 1 pozitivnih, viSih stopa gospodarskog rasta. Za empirijsko istrazivanje pomoc¢ne
hipoteze PH1 djelovanja monetarne politike Europske sredisnje banke odnosno Eurosustava
na gospodarski rast drzava ¢lanica europodrucja razvijen je ekonometrijski model s varijablama
1 pripadaju¢im indikatorima prikazanim u tablici 9. KoriStena je panel analiza s fiksnim

efektima (FE*) i panel analiza sa slu¢ajnim efektima (RE!*4). Kao statisti¢ka programska

143 engl. Fixed Effects Model (FE).
144 engl. Random Effects Model (RE).
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podrska za potrebe provodenja ekonometrijske analize koriSten je program STATAILS s
obzirom na to da je prikladan za provedbu panel analize. Za provodenje panel analize koristen
je staticki panel model jer specifikacija modela u kojoj je zavisna varijabla medugodisnja stopa
promjene BDP-a po stanovniku ne zahtijeva koristenje dinamickog panel modela. Osnovni
argument za korisStenje panel analize je nedostatak duzih vremenskih serija za zemlje uzorka.
Naime, odabirom panel tehnike osigurava se koriStenje varijacije u vremenskoj dimenziji za
dobivanje efikasnijih procjenitelja i iz manjeg broja opazanja. Tom se tehnikom donekle
zaobilaze problemi nedostajuéih varijabli'®® kao i problemi heterogenosti, a panel analiza
rezultira i preciznijim procjeniteljima (Verbeek, 2004). Model s fiksnim efektom je jednostavni
linearni model u kojem se konstantni ¢lan mijenja sa svakom jedinicom promatranja pri cemu
je konstantan u vremenu. Dodatni argument za odabir fiksnog modela je Cinjenica da se
pokusao procijeniti utjecaj i signifikantnost svih nezavisnih varijabli na stopu rasta za sve

analizirane zemlje uzroka.

Uzorak promatranja je 19 drzava ¢lanica europodrucja. Nezavisne varijable u modelu se
promatraju s vremenskim pomakom od jedne godine (T+1) zbog srednjoro¢ne orijentacije
Europske srediSnje banke (monetarna politika ne djeluje efikasno na promjene cijena u
kratkorocnom razdoblju kra¢em od godine dana nego ima duZzi vremenski horizont). Vezano
uz razdoblje analize procijenjena su tri modela. Vremenski okvir promatranja u prvom modelu
je ukupno razdoblje od 2005. do 2020. (Sesnaest godina), a kod vremenskih serija podataka
uzet je u obzir naknadni ulazak novih ¢lanica u europodrucje (2007.,2008., 2009., 2011., 2014.
i 2015.). Zbog detaljnije analize ovo razdoblje je dodatno podijeljeno na dva manja
podrazdoblja, pri ¢emu je polaziSte za ovu podjelu bilo kretanje BDP-a per capita, a narocito u
odnosu na pad gospodarske aktivnosti uslijed negativnog utjecaja ve¢ spomenutih triju
financijskih kriza. Drugi model se odnosi na devetogodis$nje podrazdoblje (2005.-2013.) koje
zapocCinje gospodarskim rastom sve do pojave globalne financijske krize 2008.-2009. koja
ubrzo prelazi u krizu europskog javnog duga 2010.-2013. Ove dvije krize su dovele do
drasti¢nog smanjenja gospodarskog rasta kao i do problema s budZetskim deficitom i problema
na financijskom trziStu zbog ¢ega su bile nuzne znaCajne prilagodbe monetarne politike
europskog monetarnog poretka. Tre¢i model se odnosi na podrazdoblje od posljednjih sedam
godina (2014.-2020.) u kojem je uslijedio spori oporavak europskog gospodarstva s pozitivnim

stopama BDP-a per capita sve do pocetka krize uslijed epidemije koronavirusa 2020. Sva tri

145 engl. Omitted variable bias.
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modela procijenjena su metodom fiksnih efekata i metodom slu¢ajnih efekata. U sva tri
promatrana razdoblja fiksni panel se prema Hausmanovom testu pokazao kao bolja metoda
procjene parametara i to uz teorijsku razinu signifikantnosti od jedan odnosno deset posto.
Levin-Lin-Chu test (Levin, Lin i Chu, 2002) primijenjen je kako bi se testirali jedini¢ni korijeni
u panel podacima (vidi prilog 8). Test je pokazao da su sve varijable modela stacionarne, tj.
nemaju jedini¢ni korijen. Ogranic¢enja ove analize svode se na uobicajena ogranic¢enja modela
panel podataka (Baltagi, 2005), poput distorzije u mjerenju, zavisnost vremenskog presjeka,
relativno kratkih vremenskih nizova podataka, problema nedostaju¢ih podataka u pojedinim

razdobljima (npr. kod nezavisne varijable inozemna izravna ulaganja).

Polazni model za PH1 prikazan je relacijom:

Yie = i + B1X1it + B2X2it-1 + B3X3it + BaXsit + BsXs5it + BeXeit + Eit

Gdje je:

Vi — gospodarski rast (zavisna varijabla)

x; — klju¢na kamatna stopa Europske srediSnje banke

X, — bilan¢na pozicija "5. Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike"

x3 — bilan¢na pozicija "7.1 Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe
monetarne politike"

X, —Inozemna izravna ulaganja

X5 — stopa inflacije u europodrucju

Xe — drZavna potroSnja

i —zemlja (i=1,....,19)

t —godina (t=1,...,16) za prvi model, zatim (1,...,9) za drugi model i (1, ..., 7) za tre¢i model

Parametar a pokazuje efekte svih varijabli koje su specifi¢ne za i-tu zemlju, a ne variraju
tijekom vremena. Parametar £ mjeri parcijalne efekte x;; u razdoblju t za i-tu zemlju. Ono §to
se fiksnom panel analizom pokuSava objasniti su f parametri pojedinih varijabli koji su u
prosjeku za sve analizirane zemlje imali utjecaj na gospodarski rast mjeren stopom realnog

rasta BDP-a po stanovniku.
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Hausmanov test se koristi pri usporedbi procijenjenih koeficijenata modela s fiksnim efektom

1 modela sa slucajnim efektom. Test polazi od stajalista da su oba procjenitelja konzistentna

ako ne postoji korelacija izmedu «; i nezavisnih varijabli x;;. Ako su oba procjenitelja

konzistentna, u velikim ¢e uzorcima procjene konvergirati pravoj vrijednosti parametra. Isto

tako u velikim uzorcima procjene modela s fiksnim efektom neée se znacajno razlikovati od

procjena modela sa slu¢ajnim efektom. Nultom hipotezom Hausmanovog testa pretpostavlja

se da slucajna greska nije korelirana niti s jednom nezavisnom varijablom. Ako se nulta

hipoteza ne odbaci zakljucuje se procjenitelj slu¢ajnog efekta koji je efikasniji. S druge strane,

ukoliko se odbaci nulta hipoteza zakljucuje se da procjenitelj slucajnog efekta nije

konzistentan, tj. upucuje se na koriStenje procjenitelja fiksnog efekta.

Tablica 9. Ekonometrijski model za pomo¢nu hipotezu PH1 — varijable i indikatori

VARIJABLA OPIS VARIJABLE INDIKATOR
Zavisna Gospodarski rast Stopa realnog rasta BDP-a per capita

1. Nezavisna | Klju¢na kamatna stopa Europske | Kamatna stopa na glavne operacije
sredi$nje banke refinanciranja (MRO)

2. Nezavisna | Krediti  koje  je  odobrio | Relativni postotni udio pozicije bilance
Eurosustav za potrebe monetarne | sredi$nje banke clanice Eurosustava (BP5.
politike Kreditiranje kreditnih institucija

europodrucja u vezi operacija monetarne
politike u eurima) u odnosu na ukupnu aktivu

3. Nezavisna | Vrijednosni  papiri  koje je | Relativni postotni udio pozicije bilance
otkupio Eurosustav za potrebe | sredi$nje banke ¢lanice Eurosustava (BP7.1.
monetarne politike Vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne

politike) u odnosu na ukupnu aktivu

4. Nezavisna | Inozemna izravna ulaganja Iznos direktnih investicija u izvjestajnu

ekonomiju u eurima (FDI)

5. Nezavisna | Stopa inflacije u europodrucju HICP indeks

6. Nezavisna | Drzavna potroS$nja Relativni postotni udio drZzavne potrosnje u

BDP-u (GGCGDP)

Izvor: Izrada autora
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Ekonometrijski model ima jednu zavisnu varijablu — gospodarski rast i Sest nezavisnih
varijabli. Mjeri se utjecaj promjena Sest nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu gospodarskog
rasta odnosno na realni rast BDP-a per capita pojedinacno za svaku od 19 drzava ¢lanica

europodrucja.

Nezavisne varijable su prikupljene iz statistickih baza podataka Eurostata, Svjetske banke i
Europske srediSnje banke, osim varijable br. 2. i 3. koje su preuzete iz financijskih izvjestaja
19 nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava. Nezavisne varijable br. 1 (klju¢na
kamatna stopa), br. 2 (krediti koje je odobrio Eurosustav) i br. 3. (vrijednosni papiri koje je
otkupio Eurosustav) su monetarne varijable pod izravnim utjecajem europskog monetarnog
poretka, a sve tri su usmjerene prema kontroli varijable br. 5 (stopa inflacije). Vrijednosti ovih
indikatora odrazavaju uporabu standardnih instrumenata i nestandardnih mjera monetarne

politike Eurosustava.

Zavisna varijabla — Gospodarski rast (BDP per capita)

Kao najbolji indikator gospodarskog rasta koriStena je godi$nja stopa realnog rasta BDP-a per
capital®® izrazena u postocima. Predstavlja relativnu mjeru koja uzima u obzir broj stanovnika
promatrane drzave pa je moguca usporedba drzava razli¢ite veliine. Za izvor podataka
odabrana je Svjetska banka koja ima dostupne odgovarajuce vremenske serije podataka za sve

drzave Clanice europodrucja.

Nezavisna varijabla br. 1 — Klju¢na kamatna stopa Europske sredi$nje banke (MRO)

Europska srediSnja banka ima tri klju¢ne kamatne stope kojima putem kamatnog
transmisijskog kanala djeluje na bankarski sektor odnosno na novc€ano trziste, a kao indikator
koji najbolje odraZzava monetarnu politiku odabrana je kamatna stopa na glavne operacije
refinanciranja (MRO"). To je kamatna stopa po kojoj poslovne banke pla¢aju kredit kojeg su
dobile od ESB-a / Eurosustava za tjedno koriStenje sredstava (u zamjenu za vrijednosne papire
koje moraju dati u kolateral kao osiguranje povrata kredita). ESB samostalno odreduje MRO
stopu, a operacije refinanciranja su operacije na otvorenom trzistu koje ¢ine jedan od
najvaznijih standardnih instrumenata monetarne politike. Stoga nezavisnu varijablu br. 1

mozemo smatrati monetarnom varijablom pod kontrolom europskog monetarnog poretka. Ako

146 engl. GDP per capita growth — annual percentage.
147 engl. Main Refinancing Operations rate (MRO).
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ESB podize razinu MRO kamatne stope onda govorimo o restriktivnoj monetarnoj politici koja
ima za cilj smanjivanje previsoke stope inflacije i "hladenje" pregrijanog financijskog sustava,
ali moze imati kolateralnu Stetu smanjivanja stope gospodarskog rasta. Obrnuto, ako ESB
snizava razinu MRO kamatne stope onda je rije¢ o ekspanzivnoj monetarnoj politici koja
snizenjem cijene novca povecava novcanu ponudu Cime se jaCa agregatna potraznja,
povecavaju investicije 1 opcenito daje pozitivan impuls stopi gospodarskog rasta, ali moze
dovesti do povecéanja stope inflacije. Promjena klju¢ne kamatne stope ESB-a je dio standardnog
transmisijskog mehanizma monetarne politike putem kamatnjaka. lzvor podataka za MRO

kamatnu stopu je statisti¢ko skladiste podataka ESB-a*8,

Nezavisna varijabla br. 2 - Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike
(BP5)
Europska sredi$nja banka kao i svih 19 sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava sastavljaju svoje
financijske izvjesStaje u skladu s posebnim normativnim okvirom, a to je raCunovodstvena
Smjernica Europske srediSnje banke. Ova Smjernica naroCito detaljno propisuje bilanc¢ne
pozicije u godisnjim izvjesStajima srediSnjih banaka. Pozicija u aktivi bilance br. 5 (BP5)
rezervirana je za iskazivanje kredita iz primarne emisije koje sredi$nje banke Eurosustava
odobravaju kreditnim institucijama (prije svega poslovnim bankama) u europodrucju u okviru
provodenja mjera monetarne politike. Krediti su denominirani u domacoj valuti europodrucja,
dakle u eurima. Ova bilan¢na pozicija u pravilu obuhvaca sve standardne monetarno-kreditne
instrumente Eurosustava (glavne operacije refinanciranja, operacije dugoro¢nijeg
refinanciranja, operacije fine prilagodbe, strukturne operacije i marginalno prekonoc¢no
kreditiranje). Svi nabrojeni standardni kreditni instrumenti imaju vrlo kratke rokove dospijeca
(obi¢no 1 dan do 7 dana), osim operacije dugoro¢nijeg refinanciranja (LTRO) koje imaju
standardni rok dospijeca od 3 mjeseca. Treba napomenuti da je u razdoblju financijskih kriza
Europska srediSnja banka uvodila nestandardne kreditne instrumente sa znatno duzim
rokovima dospijeca kao Sto su TLTRO (operacije ciljanog dugorocnijeg refinanciranja) i
PELTRO (operacije dugoro¢nijeg refinanciranja zbog pandemije) s rokom dospijeca od
nekoliko godina. Zbog toga bilan¢na pozicija 5 u pojedinim godinama predstavlja mjeSavinu
standardnih i1 nestandardnih kreditnih instrumenata monetarne politike, ali naglasak je na
standardnom instrumentariju. Povecanje vrijednosti ove bilan¢ne pozicije odnosno povecanje

relativnog postotnog udjela kredita bankama u ukupnoj bilan¢noj aktivi srediSnje banke

148 engl. ECB Statistical Data Warehouse.
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pokazuje ekspanzivnost monetarne politike u smislu povecanja novcane mase. Povecanje ove
bilan¢ne pozicije moze znaciti 1 likvidnosne probleme bankarskog sustava zbog cega je
bankama potrebno hitna financijska pomo¢ sredi$nje banke (funkcija "lender of last resort").

Ovo je monetarna varijabla pod izravnom kontrolom ESB-a odnosno Eurosustava.

Nezavisna varijabla br. 3 - Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe monetarne
politike (BP7.1)
Nezavisna varijabla br. 3 (BP7.1) je takoder monetarna varijabla pod izravnom kontrolom
ESB-a odnosno Eurosustava. Sli¢no kao i kod prethodne nezavisne varijable (krediti) rijec je
0 posebnoj poziciji na aktivnoj strani bilance srediSnjih banaka ¢lanica Eurosustava. Na
bilan¢noj poziciji 7.1 iskazuju se vrijednosni papiri koje je srediSnja banka kupila u okviru
provodenja monetarne politike kao relativni postotni udio u ukupnoj bilan¢noj aktivi. Za
razliku od bilan¢ne pozicije 5 na kojoj se u pravilu iskazuju standardni instrumenti monetarne
politike (s izuzetkom LTRO i PELTRO), pozicija 7.1 je posljedica isklju¢ivo primjene
nestandardnih mjera monetarne politike. ESB / Eurosustav je zapoceo 2009. zbog globalne
financijske krize s otkupom vrijednosnih papira u razli¢itim APP programima (ABSPP, CBPP,
SMP, PSPP i CSPP). Ova mjera se nastavila koristiti i u idu¢im godinama zbog krize europskog
javnog duga, a 2020. je zbog pandemije koronavirusa uveden jo$ i program PEPP. Kupnja
vrijednosnih papira koja je ukljucivala drZzavne obveznice, pokrivene obveznice banaka i
obveznice korporativnog sektora je bila najsnaznija nestandardna mjera monetarne politike s
ciljem osiguravanja likvidnosti za financijski sektor, poduzeca i gradane kako bi se prevladale
posljedice financijske krize i stabilizirao transmisijski kanal djelovanja monetarne politike. U
kriznim vremenima standardni transmisijski kanal putem promjena kljuéne kamatne stope
(nezavisna varijabla br. 1) je naruSen 1 ne funkcionira efikasno. Povecanje bilan¢ne pozicije
7.1 odrazava ekspanzivhu monetarnu politiku kojom se novac snazno "upumpava" u

gospodarstvo s ciljem izlaska iz recesije i poticanja privredne aktivnosti.

Nezavisna varijabla br. 4 — Inozemna izravna ulaganja (FDI)

Inozemna izravna ulaganja (FD1**%) su sastavni dio platne bilance i opéenito obuhvaéaju sve
vrste ulaganja stranih pravnih i fizickih osoba u gospodarstvo neke nacionalne privrede. FDI
obuhvacaju investicije inozemnih vlasnika kao 1 duzni¢ke odnose izmedu rezidenata i

nerezidenata koji su povezani vlasniStvom. To su ulaganja kod kojih inozemni vlasnik stekne

149 engl. Foreign Direct Investment (FDI).
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najmanje 10% udjela u temeljnom kapitalu domaceg trgovackog drustva. Motiv stranog
vlasnika je privlacnost odredene lokacije zbog primjerice smanjenja transportnih troSkova,
politi¢ka stabilnost, dostupnost prirodnih resursa, veli¢ina trziSta te stupanj konkurencije.
Motiv zemlje primatelja je pristup modernim tehnologijama, rast produktivnosti, rast
zaposlenosti uslijed otvaranja novih radnih mjesta te jacanje konkurentnosti domacih
proizvoda koji moze potaknuti vanjskotrgovinski izvoz. Sve to bi trebalo rezultirati porastom
dohotka per capita dakle porast FDI bi trebalo pozitivno djelovati na povecanje gospodarskog
rasta, ali ne postoji znanstveni konsenzus oko pozitivne korelacije izmedu inozemnih izravnih
ulaganja i gospodarskog rasta. Odabran je Eurostatov indikator bilance placanja — direktne
investicije u dionice odnosno FDI stavka direktne investicije u izvjeStajnu ekonomiju
(DIRE™). Indikator je izrazen u apsolutnim iznosima (u milijunima eura). Podatak FDI-DIRE
npr. za Belgiju odrazava visinu izravnih ulaganja svih drugih clanica europodrucja u
gospodarstvo Belgije. Drzave ¢lanice europodruéja zbog monetarne unije bi trebale imati manji
rizik izravnih stranih ulaganja jer je iskljucen tecajni rizik, a dodatno je zbog jedinstvene
monetarne politike i koordinirane fiskalne politike osigurana makroekonomska stabilnost. FDI
nije monetarna varijabla $to znaci da nije izravno pod kontrolom ESB-a, ali monetarna politika
mozZze osigurati stabilno i poticajno okruzenje za medusobno investiranje unutar europodrucja

koje bi trebalo indirektno pozitivno djelovati na gospodarski rast, na duzi rok gledano.

Nezavisna varijabla br. 5 — Stopa inflacije u europodru¢ju (HICP)

Stabilnost cijena je temeljni cilj ESB-a odnosno Eurosustava s targetiranom stopom inflacije
2%. ESB u svojim monetarnim projekcijama koriti upravo harmonizirani indeks potrosackih
cijena - HICP. U ekonometrijskom modelu koristene su prosjecne godiS$nje vrijednosti ovog
indeksa za svaku drzavu €lanicu europodrucja pri c¢emu je Eurostat definirao 2015. kao baznu
godinu (index 2015. = 100). ESB zapravo koristenjem svih svojih instrumenata i mjera
monetarne politike cilja Zeljenu vrijednost HICP indeksa. HICP indeks ne reagira trenutno
nego tek s vremenskim pomakom koji je karakteristican za djelovanje monetarne politike
odnosno njezin transmisijski mehanizam. Disertacija se temelji na prethodnim znanstvenim
spoznajama negativne korelacije izmedu visoke stope inflacije i stope gospodarskog rasta.
Drugim rije¢ima, ako monetarna politika osigura nisku i stabilnu stopu inflacije, mjerenu HICP
indeksom, mogu se ocekivati vise stope gospodarskog rasta. HICP nije monetarna varijabla,

ali je niska i stabilna vrijednost HICP-a temeljni cilj monetarne politike ESB-a.

150 engl. Direct investment in the reporting economy (DIRE).
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Nezavisna varijabla br. 6 — Drzavna potro$nja (GGCGDP)

EMU jos uvijek nije kompletirana Sto znaci da drzave ¢lanice europodrucja nemaju fiskalnu
uniju niti zajednicki euro-budzet. Ipak, uspjesno funkcioniranje EMU, pa time i monetarne
unije, temelji se na fiskalnoj disciplini drzava c¢lanica. Fiskalna disciplina se postize
ograni¢enjem budZzetskih deficita (ne viSe od 3% BDP-a) odnosno ograni¢enjem javnog duga
(ne vise od 60% BDP-a), a u slucaju nepridrzavanja ovih pravila aktivira se procedura
prekomjernog deficita. Fiskalna politika drzava clanica ima znacajan utjecaj na
makroekonomsku stabilnost, na inflaciju, a time potencijalno i na stopu gospodarskog rasta.
Stoga se drZzavna potro$nja treba drzati pod kontrolom 1 treba uzeti u obzir kod analize
uzajamnih odnosa izmedu monetarne politike, inflacije i gospodarskog rasta. Za indikator
drzavne potro$nje odnosno fiskalne odgovornosti odabran je relativni postotni udio drzavne
potro$nje u BDP-u (GGCGDP™?) s Eurostat podacima. Veéi postotak drzavne potronje u
BDP-u moze putem mehanizma istiskivanja negativno djelovati na privatne investicije, a time
i na gospodarski rast. lako drzavna potro$nja nije varijabla pod direktnim utjecajem ESB-a /
Eurosustava, ipak postoji snazna meduzavisnost izmedu fiskalne discipline i uspjeSne
monetarne politike koju dodatno pojacava efekt "fiskalnog zarobljavanja"'®2. Buiter (2022)
smatra da Europska sredi$nja banka putem agresivnih mjera monetarne politike, koje ukljuc¢uju
izrazito niske kamatne stope i1 intenzivnu kupnju vrijednosnih papira, zapravo podrZava
ekspanzivne mjere fiskalne politike ¢ime potencijalno ugroZava svoj temeljni cilj niske
inflacije. Monetarna politika Eurosustava je zapravo bila predmetom fiskalne dominacije.
Stoga je vazno u ovome modelu obuhvatiti varijablu drzavne potrosnje, iako nije izravno pod

kontrolom europskog monetarnog poretka.

51 engl. General Government Consumption expenditure as percentage of Gross Domestic Product (GGCGDP).
152 engl. Fiscal capture.
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5.1.2 Rezultati istraZivanja — zavisna varijabla gospodarski rast

Rezultati znanstvenog istrazivanja primjenom ekonometrijskog modela za zavisnu varijablu
gospodarski rast za drzave Clanice europodrucja u promatranom razdoblju 2005.-2020. su

vidljivi u tablici 10.

Tablica 10. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla gospodarski rast za europodrucje u

cijelom razdoblju (2005.-2020.)

Model slu¢ajnih efekata | Model fiksnih efekata

(eng. random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)
Konstantni ¢lan 1,633 1,974
p-wijednost 0,000 0,000
1. MRO -0,035 -0,033
p-wijednost 0,000 0,000
2.BP5 0,004 0,001
p-wijednost 0,056 0,959
3.BP7.1 0,001 -0,022
p-wrijednost 0,751 0,195
4. FDI 0,000 -0,001
p-wrijednost 0,812 0,578
5. HICP -0,465 -0,340
p-wrijednost 0,000 0,000
6. GGCGDP -0,007 -0,017
p-vrijednost 0,000 0,000
F-stat/ Wald test 168,9 38,42
R2 0,3782 0,2561
Hausman test (Hi-kvadrat) 37,8

Napomena: crvena boja znadi signifikantno uz teorijsku razinu signifikantnosti

od 1 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)

U promatranom Sesnaestogodi$njem razdoblju prema regresiji statisticki znacajan utjecaj na
gospodarski rast izmjeren je kod sljedece tri nezavisne varijable koje su u tablici oznacene
crvenom bojom, a to su klju¢na kamatna stopa ESB-a (MRO), stopa inflacije u europodrucju
(HICP) 1 drzavna potrosnja (GGCGDP). Model fiksnih efekata (oznacen Zutom bojom) se
prema Hausmanovom testu pokazao kao bolja metoda procjene parametara, a signifikantnost
je izmjerena uz teorijsku razinu signifikantnosti od jedan posto. Predznak ispred broja pokazuje
da li je rije¢ o negativnoj ili pozitivnoj korelaciji. Postotno povecanje kljucne kamatne stope

ESB-a u prethodnoj godini, ceteris paribus, smanjuje stopu gospodarskog rasta za 0,033 posto.
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Postotno povecanje stope inflacije u europodrucju ima, ceteris paribus, negativan utjecaj na
gospodarski rast za 0,34 posto. Postotno povecanje drzavne potrosnje, ceteris paribus ima

negativan utjecaj na stopu realnog rasta BDP-a per capita za 0,017 posto.

Kljuéna kamatna stopa ESB-a (MRO) je imala negativnu korelaciju $to znaci da kada
Europska sredi$nja banka povecava svoju kamatnu stopu dolazi do smanjenja godiSnje stope
realnog rasta BDP-a per capita i obratno, kada ESB smanji svoju kamatnu stopu onda to
pozitivno utjeCe na povecanje gospodarskog rasta. Moze se zakljuciti da je ovo ocekivana
kauzalnost koje je dobro poznata iz prethodnih znanstvenih istrazivanja. Rezultati istraZivanja
dakle potvrduju znanstvenu spoznaju da je restriktivna monetarna politika ESB-a usporavala
gospodarski rast odnosno da je ekspanzivna monetarna politika ESB-a poticala gospodarski
rast europodruc¢ja. Ako ESB Zeli pozitivno djelovati na gospodarski rast onda treba smanjiti
svoju kljuénu kamatnu stopu, ¢ime ¢ée omogudéiti bolje uvjete refinanciranja za bankarski
sustav. Jeftinije zaduzivanje poslovnih banaka kod srediSnje banke ¢e s vremenskim pomakom
povecati ponudu primarnog novca i omoguciti bankama bolje uvjete kreditiranja za poduzeca
Sto ¢e potaknuti investicije i veéu razinu gospodarske aktivnosti. S druge strane, negativna
posljedica ovakve ekspanzivne monetarne politike moze biti povecanje stope inflacije. Treba
naglasiti da je kontrola kljuéne kamatne stope ESB-a najvazniji transmisijski kanal
Eurosustava, ali uz napomenu da efikasnost njegovog funkcioniranja zavisi o stabilnosti

nov¢anog odnosno financijskog trzista.

Stopa inflacije mjerena HICP indeksom je nezavisna varijabla s najveim efektom na
gospodarski rast. Korelacija je negativna $to znaci da je visa stopa inflacije negativno djelovala
na gospodarski rast i obratno, niza vrijednost ovog indeksa je imala pozitivan utjecaj na stopu
realnog rasta BDP-a per capita. Negativna korelacija izmedu inflacije i gospodarskog rasta
potvrduje empirijske nalaze Roberta J. Barra koji su ugradeni u ciljeve monetarne politike
svake moderne srediSnje banke, ukljucuju¢i Europsku srediSnju banku. Europska sredi$nja
banka je usmjerena na odrzavanje stabilnosti cijena i svojim instrumentima i mjerama se trudi
zadrZati vrijednost HICP indeksa oko 2%. Ekspanzivna monetarna politika pove¢ava nov¢anu
ponudu i diZze vrijednost HICP indeksa, a restriktivha monetarna politika bi trebala smanjiti

ponudu novca i dovesti do smanjenja vrijednosti ovog indeksa.

Treca nezavisna varijabla takoder ima negativnu korelaciju. Rije¢ je o drzavnoj potrosnji koja

je posljedica fiskalne politike koju provode vlade drzava €lanica europodrucja Sto znaci da nije
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izravno vezana za monetarnu politiku ESB-a. Rezultat istrazivanja potvrduje prethodne
znanstvene pretpostavke o negativnim posljedicama prekomjernog javnog duga na gospodarski
rast. Neuravnotezena drzavna potroSnja zbog nedovoljne fiskalne discipline drzava ¢lanica
EMU istisnula je dio privatnih investicija $to je smanjilo gospodarsku aktivnost i u konacnici

utjecalo na nizu stopu realnog rasta BDP-a per capita.

U cijelom promatranom razdoblju 2005.-2020. nije ustanovljena signifikantnost za varijablu
BP5 — krediti, varijablu BP7.1 — vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav i varijablu FDI
— inozemna izravna ulaganja. Za preciznije zakljucke zbog dugackog vremenskog razdoblja u
kojem je dolazilo do oscilacija u visini BDP-a per capita odnosno do velikih promjena u
mjerama i instrumentima monetarne politike ESB-a potrebno je promatrati dva manja
vremenska podrazdoblja. U tablici 11. prikazani su rezultati istrazivanja za 1. podrazdoblje
koje obuhvaca prvih devet godina (2005.-2013.).

Tablica 11. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla gospodarski rast za europodrucje u

1. podrazdoblju (2005.-2013.)

Model sluéajnih efekata | Model fiksnih efekata
(eng. random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)

Konstantni ¢lan 1,6547 2,0017
p-wijednost 0,000

1. MRO -0,0275 -0,0234
p-wrijednost 0,000 0,002
2.BP5 -0,0331 -0,0364
p-wrijednost 0,111 0,193
3.BP7.1 0,5560 0,6787
p-wrijednost 0,001 0,004
4. DI 0,0132 0,0048
p-wrijednost 0,104 0,532
5. HICP -0,5747 -0,5757
p-wijednost 0,000 0,000
6. GGCGDP -0,0054 -0,0224
p-wijednost 0,000 0,000
F-stat/ Wald test 92,26 22,43
R2 0,4897 0,2761
Hausman test (Hi-kvadrat) 26,5

Napomena: crvena boja znadci signifikantno uz teorijsku razinu signifikantnosti

od 1 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)
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U modelu fiksnih efekata u 1. podrazdoblju (2005.-2013.) prema regresiji je izmjeren
statisti¢ki zna¢ajan utjecaj odnosno signifikantnost istih triju varijabli kao i u modelu za cijelo
razdoblje, a to su klju¢na kamatna stopa (MRO), stopa inflacije (HICP) i drzavna potrosnja
(GGCGDP). Prema regresiji postotno povecanje kamatne stope na glavne opcije refinanciranja
u prethodnoj godini, ceteris paribus, smanjuje stopu gospodarskog rasta za 0,0234 posto,
postotno povecanje harmoniziranog indeksa potroSackih cijena zemlje ¢lanice europodrudja
ima, ceteris paribus, negativan utjecaj na rast BDP-a u iznosu od 0,5757 posto, postotno
povecéanje udjela potro$nje opce drzave u BDP-u, ceteris paribus ima negativan utjecaj na rast
BDP-a od 0,0224 posto.

Nadalje, u ovom razdoblju dodatno je izmjeren pozitivan utjecaj varijable bilan¢na pozicija
"7.1 vrijednosnice kupljene u okviru monetarne politike” (BP7.1) na gospodarski rast, tako da
postotno povecanje te bilan¢ne pozicije, uz pretpostavku ceteris paribus, dovodi do povecanja
stope gospodarskog rasta za 0,6787 posto. Ovo je najveci izmjereni efekt djelovanja na
gospodarski rast u odnosu na druge nezavisne varijable u modelu. Kao odgovor na globalnu
financijsku krizu koja je zapocela 2008. ESB / Eurosustav je zapoceo s koriStenjem
nestandardnih mjera monetarne politike. Najznacajnija takva mjera je bila kupnja imovine
(vrijednosnih papira) koja je uvedena 2009., a koja se u 1. podrazdoblju kretala na razini
desetak posto udjela u aktivi konsolidirane bilance Eurosustava Sto ukazuje na njezin znacaj za
ukupno djelovanje monetarne politike. Ove mjere su se nastavile koristiti i kod krize europskog
javnog duga koja se 2010. nastavila na globalnu financijsku krizu. Nestandardne mijere
monetarne politike su povecale efikasnu transmisiju monetarne politike putem kamatnog
kanala koja je bila naruSena zbog krize. Eurosustav je otkupom vrijednosnih papira od drzave,
od banaka i od korporativnog sektora povecao likvidnost bankarsko-financijskog sustava
europodrucja 1 dao snazan impuls za izlazak iz recesije 1 gospodarski oporavak $to je dovelo

do povecanja stope realnog rasta BDP-a per capita.

Najvazniji dogadaji na podru¢ju medunarodnih odnosa u 1. podrazdoblju koji su imali znacajan
efekt na monetarnu politiku i gospodarski rast bili su izbijanje globalne ekonomske krize 2008.
i krize europskog javnog duga 2010. Takoder treba istaknuti proSirenje europodrucja (Slovenija
2007., Cipar i Malta 2008., Slovacka 2009. i Estonija 2011. ). Odbacen je Ugovor o Ustavu za
Europu (2005.) zbog Cega je jako usporen put prema europskoj fiskalnoj uniji. Potpisan je
Ugovor iz Lisabona (2007.) koji mijenja sve prethodne osnivacke ugovore i kojim se jaca

transparentnost i uc¢inkovitost EU. Kao odgovor na krizu europskog javnog duga osnovan je
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2010. Europski fond za financijsku stabilnost (EFSF) s ciljem pruzanja financijske pomo¢i za

rjeSavanje krize javnog duga ¢lanica europodrucja koji je 2012. zamijenjen s Europskim

stabilizacijskim mehanizam (ESM). Zapoceto je stvaranje bankovne unije i 2013. je osnovan

Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) kao njezin prvi stup. Ovi dogadaji su znacajno utjecali

na institucionalno uredenje i funkcioniranje europskog monetarnog poretka.

U tablici 12. prikazani su rezultati istrazivanja za 2. podrazdoblje koje obuhvaca posljednjih

sedam godina (2014.-2020.) u kojima je nastupio oporavak europskog gospodarstva od

posljedica kombinirane globalne financijske krize i krize europskog javnog duga. Gospodarski

rast se naglo prekida 2020. kada zapocinje kriza uslijed pandemije koronavirusa.

Tablica 12. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla gospodarski rast za europodrucje u

2. podrazdoblju (2014.-2020.)

Model slu¢ajnih efekata | Model fiksnih efekata
(eng. random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)

Konstantni ¢lan 0,6381 1,6560
p-wrijednost 0,002 0,000

-0,0018 -0,0035
p-wrijednost 0,358 0,089
2.BP5 0,0045 0,2373
p-wrijednost 0,912 0,002
3.BP7.1 0,0485 0,0746
p-wrijednost 0,089 0,088
4. FDI 0,0000 0,7456
p-wrijednost 0,987 0,88
5. HICP -0,7527 -0,9811
p-vrijednost 0,000 0,000
6. GGCGDP 0,0034 0,0159
p-vrijednost 0,011 0,006
F-stat/ Wald test 67,94 25,54
R2 0,3994 0,2606
Hausman test (Hi-kvadrat) 43,84

Napomena: crvena boja znaci signifikantno uz teorijsku razinu signifikantnosti

od 1 posto, a naranéasta boja uz razinu od 10 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)

U 2. podrazdoblju (2014.-2020.) u modelu fiksnih efekata su signifikantne sve varijable koje

su bile signifikantne u cijelom promatranom razdoblju (2005.-2020.) kao i u 1. podrazdoblju.
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Smanjena je signifikantnost varijable klju¢na kamatna stopa ESB-a (MRO je oznacen
naran¢astom bojom jer je teorijska razina signifikantnosti pala s razine 1 posto na razinu od 10
posto) §to se moze pripisati ¢injenici da je klju¢na kamatna stopa od 2016. do 2020. svedena
na nulu (0%) tako da je u panel modelu oslabila korelacija izmedu ove nezavisne varijable i
gospodarskog rasta. ViSegodis$nje zadrzavanje klju¢ne kamatne stope ESB-a na nultoj razini je
posljedica dugotrajno niske inflacije s rizikom prelaska u deflaciju. Postotno povecanje kljuc¢ne
kamatne stope ESB-a, ceteris paribus, smanjuje gospodarski rast za 0,0035 posto. Takoder je
oslabila signifikantnost kupljenih vrijednosnih papira BP7.1 (razina od 10 posto

signifikantnosti).

Promijenjen je predznak za varijablu drzavna potrosnja (GGCGDP). Umjesto dosadasnjeg
negativnog predznaka u 2. podrazdoblju je vidljiv pozitivan predznak koji upuéuje na pozitivnu
korelaciju izmedu rasta drzavne potroSnje 1 rasta gospodarske aktivnosti, tako da postotno
povecanje ove varijable povetava gospodarski rast za 0,0159 posto. Za razliku od 1.
podrazdoblja koje je obiljezila snazna fiskalna nedisciplina velikog broja drzava ¢lanica
europodrucja kao posljedica krize, u 2. podrazdoblju je doslo do fiskalne konsolidacije i
obuzdavanja drzavnih deficita. Zavr$ena je kriza europskog javnog duga i nastupio je izlazak
europskog gospodarstva iz recesije. Umjesto negativnog efekta istiskivanja pojavio se
pozitivan efekt poticanja prema kojem drzavna potrosnja u cilju izlaska iz recesije ozZivljava
ekonomsku aktivnost. Pozitivna korelacija s gospodarskim rastom se takoder moze dovesti u
vezu s ve¢ ranije spomenutim pojmom fiskalnog zarobljavanja. U 2. podrazdoblju su
intenzivirane nestandardne mjere monetarne politike kupnje vrijednosnih papira putem kojih
je europski monetarni poredak djelomic¢no odradio fiskalne zadatke, ¢ime je pozitivno djelovao

na rast BDP-a per capita.

Ipak, u 2. podrazdoblju je vazno istaknuti signifikantnost (na razini 1 posto) i pozitivhu
korelaciju varijable kredita (BP5) ¢ije postotno povecanje, ceteris paribus, povecava stopu rasta
za primjetnih 0,2373 posto. Jako je interesantno da krediti iz primarne emisije nisu bili
signifikantni odnosno da nisu znacajno utjecali na gospodarski rast tijekom 1. podrazdoblja.
Razloge treba traziti u posljedicama globalne financijske krize i krize europskog javnog duga
koje su narusile efikasnost tradicionalnih (kreditnih) instrumenata monetarne politike odnosno
koje su blokirale kamatni i kreditni transmisijski kanal djelovanja Eurosustava. Tek kada su
nestandardne mjere monetarne politike krajem 1. podrazdoblja smanjile poremecaje na

nov€anom trzistu, tijekom 2. podrazdoblja je osigurano ispravno funkcioniranje kreditnog
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transmisijskog kanala koji je povratio svoju vaznost. Nakon §to je europsko gospodarstvo
2013./2014. pocelo izlaziti iz recesije uslijedilo je razdoblje oporavka s niskom inflacijom Sto
je omogucilo srediSnjim bankama Eurosustava da na temelju kontrole monetarne baze putem
kredita iz primarne emisije povecaju likvidnost bankarskog sustava, a time posredno povecaju

kredite privatnom sektoru i1 pozitivno utjecu na gospodarsku aktivnost.

Jedina varijabla koja nije pokazala signifikantnost niti u 1. podrazdoblju, niti u 2. podrazdoblju,
a niti u cijelom promatranom razdoblju je varijabla inozemna izravna ulaganja (FDI). Rezultati
istrazivanja pokazuju da u kontekstu medudjelovanja monetarne politike Eurosustava i
gospodarskog rasta nema jasne uzro€no-posljedi¢ne veze s inozemnim izravnim ulaganjima.
Drugim rije¢ima, ekonometrijski model nije pronasao korelaciju izmedu inozemnih izravnih

ulaganja 1 gospodarskog rasta, §to potvrduje ranija istrazivanja.

Dogadaji u medunarodnim odnosima unutar EU / europodrucja koji su imali interakciju s
europskim monetarnim poretkom u 2. podrazdoblju obuhvacaju nastavak prosirenja
europodruéja (Latvija 2014. i Litva 2015.). Irska, Portugal i Spanjolska su proveli potrebne
fiskalne i strukturne reforme Sto je dovelo do smirivanja krize javnog duga, ali u Grckoj je
nastavljena duboka ekonomska recesija koja je dovela do velikih politickih problema i
moguceg izlaska iz EMU. Kao drugi stup bankovne unije 2014. je osnovan Jedinstveni
sanacijski mehanizam (SRM). Osnovan je 2015. Jedinstveni fond za sanaciju (SRF) u cilju
osiguravanja uspjesne sanacije propalih banaka unutar europske bankovne unije. U Italiji je
2016. doSlo do problema u bankarskom sektoru. Velika Britanija je 2016. na referendumu
donijela odluku o izlasku iz EU §to je povecalo euroskepticizam. Brexit je proveden 3 1. sijecnja
2020. Svjetska zdravstvena organizacija je u ozujku 2020. proglasila pandemiju koronavirusa
koja je uzrokovala globalnu gospodarsku krizu i tijekom 2020. je doSlo do oStrog pada

ekonomske aktivnosti u europodrucju.

Testiranje prve pomoc¢ne hipoteze (PH1):
"Europska sredisnja banka i nacionalne sredisnje banke Cclanice Eurosustava putem
standardnih i nestandardnih instrumenata i mjera monetarne politike pozitivho djeluju na

gospodarski rast drzava clanica europodrucja’.

U promatranom razdoblju (2005.-2020.) rezultati istrazivanja nedvojbeno ukazuju da su

monetarne varijable pod direktnim utjecajem Europske sredisnje banke / Eurosustava (klju¢na
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kamatna stopa ESB-a, krediti, kupljeni vrijednosni papiri) pokazale signifikantnost pozitivhog
djelovanja na gospodarski rast u drzavama ¢lanicama europodru¢ja. Klju¢na kamatna stopa i
krediti iz primarne emisije predstavljaju standardne instrumente monetarne politike, a
vrijednosni papiri koje je Eurosustav otkupio predstavljaju nestandardne mjere monetarne
politike. Signifikantnost je utvrdena i kod stope inflacije koja predstavlja glavni cilj europske
monetarne politike Sto znaCi da su svi instrumenti 1 mjere monetarne politike primarno u
funkciji ostvarivanja stabilnosti cijena proizvoda i usluga u europodrucju. Indirektno kroz
ostvarenje ovog temeljnog cilja ESB potpomaze odrzivi gospodarski rast i razvoj. Ovaj rezultat
istrazivanja potvrduje postojecu znanstvenu spoznaju korelacije izmedu dugoroc¢no niske i
stabilne stope inflacije 1 pozitivnih, viSih stopa gospodarskog rasta. Drzavna potrosnja je
takoder signifikantna u panel modelu $to potvrduje snaznu meduzavisnost izmedu uspjesnog
vodenja monetarne politike i fiskalne discipline drzava ¢lanica europodrucja, a treba uzeti u
obzir i efekt fiskalnog zarobljavanja putem kojeg europski monetarni poredak potpomaze
fiskalne ciljeve. Jedina nezavisna varijabla koja nije pokazala signifikantnost u panel modelu
u cijelom razdoblju, niti u 1. i 2. podrazdoblju su inozemna izravna ulaganja. Ova varijabla nije
izravno povezana s europskim monetarnim poretkom tako da njezina nesignifikantnost ne

utjece na testiranje hipoteze.

Navedeni rezultati ekonometrijskog modela za gospodarski rast usmjereni su glavnom cilju
znanstvenog istrazivanja na nacin da su potvrdili snaznu interakciju izmedu europskog
monetarnog poretka i razvoja medunarodnih ekonomskih odnosa u europodrucju. Empirijski
je dokazana snaZna interakcija izmedu monetarne politike Europske srediSnje banke /
Eurosustava 1 gospodarskog rasta kao najvaznije odrednice ekonomskog razvoja i blagostanja.
S obzirom da je upravo odrzivi ekonomski rast temeljni razlog zbog koje su europske drzave
prihvatile europsku monetarnu integraciju i osnovale EMU onda je jasno da je najvazniji
katalizator europske integracije i unapredenja medunarodnih odnosa upravo europski
monetarni poredak. Kod pojasnjenja rezultata istrazivanja uzeta je u obzir kronologija
znacajnih dogadaja na podru¢ju medunarodnih ekonomskih odnosa unutar europodruc¢ja u
kojima je vidljiva aktivna uloga europskog monetarnog poretka kao sudionika medunarodnih
odnosa. Istaknuta je politicko-ekonomska vaznost ulaska novih drzava ¢lanica u europodrucje,
promjene osnivackih ugovora, osnivanje bankovne unije i izlazak Velike Britanije iz EU
(Brexit). Osobita pozornost je usmjerena na utjecaj globalne financijske krize, krize europskog
javnog duga i krize pandemije koronavirusa na prilagodbu monetarne politike koja je imala

presudnu ulogu kod ozivljavanja posrnulog europskog gospodarstva u cilju izlaska iz recesije.
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Slijedom navedenih argumenata u cijelosti je potvrdena prva pomocna hipoteza (PH1).
Empirijsko istrazivanje temeljem ekonometrijskog modela za gospodarski rast potvrdilo je da
su Europska sredisnja banke / Eurosustav putem standardnih instrumenata i nestandardnih
mjera monetarne politike pozitivno djelovale na gospodarski rast drzava ¢lanica europodrucja

u promatranom Sesnaestogodisnjem razdoblju (2005.-2020.).
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5.2 Empirijsko istrazivanje djelovanja monetarne politike Eurosustava na

medunarodnu razmjenu drZava ¢lanica europodrucja

Pored djelovanja na gospodarski rast, cilj znanstvenog istrazivanja je utvrditi da li postoji
interakcija izmedu europskog monetarnog poretka i medunarodne razmjene drzava Clanica
europodrucja u okviru jedinstvenog europskog trzista koje predstavlja primarni razlog svih
europskih integracija poslije drugog svjetskog rata. Potpisivanjem Rimskog osnivackog
ugovora europske drzave Clanice su uspostavile jedinstveno trziSte kao carinsku uniju sa
slobodnim kretanjem roba, usluga, radne snage i kapitala. Prihvacanje zajednicke valute unutar
europske monetarne unije se temelji na prakti€noj primjeni cuvene teorije kanadskog
ekonomista Roberta A. Mundella iz 1961. o optimalnim valutnim podru¢jima u smislu
mobilnosti proizvodnih faktora i sinkroniziranosti poslovnih ciklusa. Drzave ¢lanice
europodrucja imaju ekonomski interes pridruzivanja monetarnoj uniji zbog smanjivanja rizika
i nesigurnosti u medusobnom vanjskotrgovinskom poslovanju, zbog eliminacije te¢ajnog rizika
i transakcijskih troskova zamjene jedne valutu za drugu kao i zbog transparentnosti relativnih
cijena izmedu clanica. Stoga monetarna integracija i koristenje jedinstvene valute trebaju
pozitivno djelovati na medunarodnu razmjenu. Jedinstvena monetarna politika posvecéena
stabilnosti cijena bi trebala osigurati potrebnu makroekonomsku stabilnost kako bi se povecala
izvozna orijentiranost koja predstavlja motor rasta moderne ekonomije i pozitivno djeluje na

gospodarski rast odnosno na ekonomsko blagostanje.

Medunarodnu razmjenu mozemo definirati kao "ekonomsku djelatnost koja obuhvaca
razmjenu roba 1 usluga s inozemstvom, odnosno izmedu dviju ili viSe drZzava (medunarodna
trgovina)"?>3. Na povecanje medunarodne razmjene, za koju jo§ koristimo pojmove
vanjskotrgovinska razmjena odnosno vanjska trgovina, najviSe su utjecali procesi
industrijalizacije, liberalizacije i1 globalizacije. Vanjska trgovina omogucava sniZenje cijena
proizvoda i usluga jer omogucuje kupoprodaju (uvoz ili izvoz) po najpovoljnijim cijenama
¢ime potice konkurentnost na trzistu 1 sprje€ava pojavu monopola. Bilanca plac¢anja ili platna
bilanca najbolje pokazuje stupanj medunarodne razmjene jer u njoj se biljeze sve transakcije
jedne zemlje s inozemstvom. Razlikuju se tekuce transakcije (placanja roba i usluga, transferi,

dohoci) i kapitalne transakcije (krediti, vrijednosni papiri, inozemna izravna ulaganja). Ovo

158 Hrvatska enciklopedija — Leksikografski zavod Miroslav Krleza. https://www.enciklopedija.hr/ (pristup: 8.
3.2022.).
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istrazivanje je usmjereno na tekuce transakcije platne bilance gdje se biljeze vanjskotrgovinski

uvoz i izvoz. Indeks ekonomske otvorenosti'®*

iskazuje zbroj uvoza i izvoza u odnosu na
ukupan BDP pojedine zemlje ¢ime se dobije relativni pokazatelj. Indeks pokazuje koliko
vanjskotrgovinska razmjena utje¢e na gospodarstvo nacionalne ekonomije. Sto je vrijednost
indeksa veca, to je nacionalna ekonomija otvorenija prema inozemstvu i vise ucestvuje u
medunarodnoj razmjeni. Svjetska banka u svojoj bazi podataka ima dostupne vremenske serije

od osnivanja EMU 1999. do 2020. za indeks ekonomske otvorenost europodrucja (tablica 13).

Tablica 13. Indeks ekonomske otvorenosti europodruéja za razdoblje 1999.-2020.

godina Indeks ekonomske otvorenosti
1999. 63,0
2000. 70,8
2001. 70,0
2002. 67,6
2003. 66,3
2004. 69,2
2005. 72,4
2006. 76,8
2007. 78,6
2008. 79,6
2009. 69,4
2010. 77,5
2011. 82,9
2012. 84,6
2013. 84,0
2014, 84,6
2015. 86,1
2016. 85,0
2017. 88,1
2018. 89,7
20109. 89,6
2020. 82,9

Izvor: Izrada autora prema podacima Svjetske banke:

154 engl. Economic Openness Index.
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Ocito je da vrijednost indeksa ekonomske otvorenosti u prikazanom razdoblju od 22 godine
kontinuirano raste, a njegova prosjecna vrijednost iznosi 78,1. Najniza vrijednost ovog indeksa
je bila 1999. (63,0), a najvisa vrijednost je bila 2018. (89,7). Prema podacima internetske
stranice "Global economy"'*® u 2018. najvisu vrijednost ovog indeksa u svijetu je imao Hong
Kong (376,9), a najnizu Sudan (1,3) tako da je prosjecna globalna vrijednost bila 92,9. To bi
znacilo da se europodrucje 2018. priblizilo prosjec¢noj globalnoj vrijednosti indeksa ekonomske
otvorenosti (razlika od samo 3,2). Od drzava ¢lanica europodrucja najvecu vrijednost ovog
indeksa za 2018. je imala Malta (268,9), zatim Irska (217,4) pa Slovacka (190,7). Najnizu
vrijednost imaju najvecée drzave ¢lanice europodrucja kao $to su Italija (60,3) i Francuska (64,4)
Sto ima za posljedicu manju prosjecnu vrijednost indeksa za cijelo europodrucje. Treba
napomenuti da vrijednost ovog indeksa ne obuhvaca samo vanjskotrgovinsku razmjenu izmedu

drzava Clanica europodrucja na jedinstvenom europskom trzistu, ve¢ s cijelim svijetom.

Graficki prikaz kretanja indeksa ekonomske otvorenosti za europodrucje vidljiv je na grafikonu
22. Primjetan je trend laganog, ali kontinuiranog rasta vrijednosti indeksa od nastanka
europodrucja 1999. do 2020. Jedino znac¢ajno odstupanje od ovog trenda bilo je 2009. kada je
doSlo do velikog pada indeksa kao posljedica globalne financijske krize. NeSto manji pad je
vidljiv i tijekom 2020. zbog krize uslijed pandemije koronavirusa. To upucuje na zakljucak da
je indeks ekonomske otvorenosti senzitivan na krizna razdoblja u kojima se smanjuje
vanjskotrgovinska razmjena pa pada izvoz 1 uvoz zbog ¢ega se smanjuje njegov relativni udio

u BDP-u.

155 Global Economy — business and economic data for 200 countries.
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/trade_openness/ (pristup: 9. 3. 2022.).
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Grafikon 22. Indeks ekonomske otvorenosti europodrucja u razdoblju 1999.-2020.
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Izvor: 1zrada autora prema podacima Svjetske banke: https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?end=2020&locations=XC&start=1999 (pristup: 9. 3. 2022.)
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5.2.1 Ekonometrijski model — zavisna varijabla medunarodna razmjena

Ovaj ekonometrijski model istrazuje empirijsku interakciju izmedu monetarne politike
Europske srediSnje banke / Eurosustava i povec¢anja medunarodne razmjene drzava ¢lanica

europodrucja.

Glavna hipoteza (GH) ove doktorske disertacije glasi:

"Europska sredisnja banka i nacionalne sredisnje banke clanice Eurosustava, putem
standardnih i nestandardnih instrumenata monetarne politike kao sastavnice Ekonomske i
monetarne unije (EMU), pozitivno djeluju na razvitak ekonomske i monetarne integracije te

odnosa izmedu drzava ¢lanica europodrudja".

Ekonometrijskim modelom se zeli testirati druga pomo¢na hipoteza (PH2) koja je rasclanjena
iz glavne hipoteze, a glasi:
~Medunarodna razmjena drzava clanica europodrucja je u pozitivnoj vezi s mjerama i

instrumentima Europske sredisnje banke / Eurosustava”.

Ekonometrijski model i glavna odnosno pomoc¢na hipoteza (PH2) temelje se na prakti¢noj
primjeni teorije optimalnog valutnog podru¢ja prema kojoj drzave pristupaju europskoj
monetarnoj uniji (EMU) kako bi uvodenjem zajednicke valute — eura uz prihva¢anje monetarne
politike Eurosustava povecale efikasnost jedinstvenog europskog trZista i povecale medusobnu
vanjskotrgovinsku razmjenu. Za empirijsko istraZivanje pomoc¢ne hipoteze PH2 djelovanja
monetarne politike Europske srediSnje banke odnosno Eurosustava na medunarodnu razmjenu
drzava Clanica europodrucja razvijen je poseban ekonometrijski model ¢ije su varijable 1
indikatori opisani u tablici 14. Zavisna varijabla je medunarodna razmjena koja se mjeri
indeksom ekonomske otvorenosti. | ovdje je primijenjena panel analiza s fiksnim efektima i
panel analiza sa slucajnim efektima uz koristenje statisticke programske podrske STATA15. S
obzirom na vremenski okvir promatranja, koriStena su tri modela. Prvi model se odnosi na
cijelo razdoblje od 2005. do 2020., a preostala dva modela se odnose na manja podrazdoblja
(2005.-2013. i 2014.-2020.), kao i kod ekonometrijskog modela za gospodarski rast. Uzorak
promatranja je 19 drzava Clanica europodruc¢ja. Nezavisne varijable u modelu se promatraju s
vremenskim pomakom od jedne godine (T+1) zbog srednjoro¢ne orijentacije monetarne
politike. U sva tri promatrana razdoblja fiksni panel se prema Hausmanovom testu pokazao
kao bolja metoda procjene parametara i to uz teorijsku razinu signifikantnosti od jedan odnosno
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pet i deset posto. Levin-Lin-Chu test primijenjen je kako bi se testirali jedini¢ni korijeni u panel
podacima. Test je pokazao da su sve varijable modela stacionarne, tj. nemaju jedini¢ni korijen.

Ogranicenja ove analize su uobi¢ajena ve¢ opisana ogranic¢enja modela panel podataka.

Polazni model za PH2 prikazan je relacijom:

Yie =+ B1X1i + B2X2ie-1 + B3X3i + BaXaie + PsXsit + BeXe it + Eir

Gdje je:

y'i+ — medunarodna razmjena (zavisna varijabla)

x1 — kljuéna kamatna stopa Europske srediSnje banke

x, — bilan¢na pozicija "5. Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike"

x3 — bilan¢na pozicija "7.1 Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe
monetarne politike"

X4 — Inozemna izravna ulaganja

X5 — stopa inflacije u europodrucju

Xe — drZavna potroSnja

i —zemlja (i=1,....,19)

t — godina (t=1,...,16) za prvi model, zatim (1,...,9) za drugi model i (1, ..., 7) za tre¢i model

Parametar a pokazuje efekte svih varijabli koje su specifi¢ne za i-tu zemlju, a ne variraju

tijekom vremena. Parametar f mjeri parcijalne efekte x;; u razdoblju t za i-tu zemlju.

Tablica 14. Ekonometrijski model za pomoénu hipotezu PH2 — varijable i indikatori

VARIJABLA OPIS VARIJABLE INDIKATOR
Zavisna Medunarodna razmjena Indeks ekonomske otvorenosti
1. Nezavisna | Klju¢na kamatna stopa Europske | Kamatna stopa na glavne operacije
srediSnje banke refinanciranja (MRO)
2. Nezavisna | Krediti  koje  je  odobrio | Relativni postotni udio pozicije bilance
Eurosustav za potrebe monetarne | sredi$nje banke c¢lanice Eurosustava (BP5.
politike Kreditiranje kreditnih institucija
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europodrucja u vezi operacija monetarne

politike u eurima) u odnosu na ukupnu aktivu

3. Nezavisna | Vrijednosni  papiri  koje je | Relativni postotni udio pozicije bilance
otkupio Eurosustav za potrebe | srediSnje banke ¢lanice Eurosustava (BP7.1.
monetarne politike Vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne

politike) u odnosu na ukupnu aktivu

4. Nezavisna | Inozemna izravna ulaganja Iznos direktnih investicija u izvjestajnu

ekonomiju u eurima (FDI)

5. Nezavisna | Stopa inflacije u europodrucju HICP indeks

6. Nezavisna | Drzavna potro$nja Relativni postotni udio drzavne potros$nje u

BDP-u (GGCGDP)

lzvor: Izrada autora

Ekonometrijski model ima jednu zavisnu varijablu — medunarodnu razmjenu i Sest nezavisnih
varijabli. Mjeri se utjecaj promjena Sest nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu medunarodne
razmjene odnosno na indeks ekonomske otvorenosti pojedinacno za svaku od 19 drzava ¢lanica
europodrucja. Koriste se istih Sest nezavisnih varijabli koje su koriStene u ekonometrijskom

modelu za gospodarski rast.

Zavisna varijabla — Medunarodna razmjena

Kao najbolji indikator otvorenosti ekonomija drzava c¢lanica europodrucja prema
medunarodnoj razmjeni odabran je indeks ekonomske otvorenosti. Izraunat je kao suma
1zvoza 1 uvoza pojedine drZzave u odnosu na njezin BDP §to znaci da je rije€¢ o relativnom
pokazatelju koji omoguéava usporedbu drzava razlicite veli¢ine. Za izvor podataka odabrana
je Svjetska banka zbog dostupnih vremenskih serija podataka za sve drzave c¢lanice

europodrucja.

Nezavisna varijabla br. 1 — Klju¢na kamatna stopa Europske sredi$nje banke (MRO)

Odabrana je kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja (MRO) kao klju¢na kamatna
stopu u transmisijskom mehanizmu Eurosustava putem kanala kamatnjaka. ESB snizavanjem
ove kamatne stope daje pozitivan impuls povecanju nov€ane ponude, rastu investicija i
potro$nje Sto bi se trebalo odraziti i na povecanje vanjskotrgovinske razmjene. MRO je

monetarna varijabla.
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Nezavisna varijabla br. 2 - Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike
(BP5)

Indikator je bilan¢na pozicija 5 "Kreditiranje kreditnih institucija europodrucja u vezi operacija

monetarne politike u eurima" (relativni postotni udio u aktivi bilance). Povecanje ove

monetarne varijable odrazava veci intenzitet kreiranja primarnog novca odnosno povecanje

likvidnosti najprije bankarskog sustava, a u konacnici i cijelog gospodarstva. Vise kredita znaci

vecée investicije koje bi se trebale odraziti na poveéanje proizvodnje i indirektno na povecéanje

vanjskotrgovinske razmjene.

Nezavisna varijabla br. 3 - Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe monetarne
politike (BP7.1)

Ova nezavisna varijabla je takoder monetarna varijabla pod izravnom kontrolom ESB-a

odnosno Eurosustava. Indikator je bilanéna pozicija 7.1 "Vrijednosnice koje se drze u svrhu

monetarne politike" (relativni postotni udio u aktivi bilance). Vrijedi sli¢na logika kao i za

bilan¢nu poziciju 5, ali ovdje je rije¢ o nestandardnim mjerama monetarne politike koje se

pojacano koriste u razdoblju financijske krize kada je obi¢no smanjen obujam medunarodne

trgovine.

Nezavisna varijabla br. 4 — Inozemna izravna ulaganja (FDI)

Indikator za inozemna izravna ulaganja (FDI) su direktne investicije u izvjeStajnu ekonomiju
izrazene u apsolutnim iznosima. Pla¢anje uvoza 1 izvoza kao osnovnih parametara
medunarodne razmjene biljeZi se kao tekuca transakcija platne bilance, a inozemna izravna
ulaganja spadaju u kapitalne transakcije. Povecanje inozemnih izravnih ulaganja trebalo bi
povecati konkurentnost domacih proizvoda na medunarodnom trzistu. Podaci su preuzeti iz

baze podataka Eurostata.

Nezavisna varijabla br. 5 — Stopa inflacije u europodrucju (HICP)
Koristen je harmonizirani indeks potrosackih cijena - HICP. Efikasna monetarna politika koja
uspijeva odrzati nisku i stabilnu inflaciju stvara makroekonomsku stabilnost kao nuznu

pretpostavku vecoj medunarodnoj razmjeni.

Nezavisna varijabla br. 6 — Drzavna potrosnja (GGCGDP)
Za indikator drzavne potroSnje koristen je relativni postotni udio drzavne potro$nje u BDP-u s

Eurostat podacima. Nizi udio drzavne potro$nje u BDP-u odrazava fiskalnu odgovornost i
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efikasno upravljanje drzavnim novcem §to doprinosi makroekonomskoj stabilnosti kao nuznoj

pretpostavci za intenzivniju medunarodnu razmjenu.

5.2.2 Rezultati istraZivanja — zavisna varijabla medunarodna razmjena

Rezultati znanstvenog istrazivanja primjenom ekonometrijskog modela za medunarodnu

razmjenu za drzave ¢lanice europodrucja u promatranom razdoblju 2005.-2020. su vidljivi u

tablici 15.

Tablica 15. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla medunarodna razmjena za europodrucje

u cijelom razdoblju (2005.-2020.)

Model slu€ajnih efekata | Model fiksnih efekata

(eng. random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)
Konstantni ¢lan 1,606 1,597
p-wrijednost 0,000 0,000
1. MRO -0,058 -0,059
p-wrijednost 0,002 0,001
2.BP5 -0,197 -0,192
p-wrijednost 0,019 0,021
3.BP7.1 -0,105 -0,093
p-wijednost 0,124 0,165
4. FDI -0,006 -0,006
p-wrijednost 0,370 0,348
5. HICP 0,402 0,366
p-wrijednost 0,159 0,193
6. GGCGDP -0,028 -0,026
p-wrijednost 0,000 0,000
F-stat/Wald test 1205 20,32
R2 0,2412 0,234
Hausman test (Hi-kvadrat) 17,46

Napomena: crvena boja znadi signifikantno uzteorijsku razinu signifikantnosti
od 1 posto, a narancasta boja uzrazinu od 5 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredisnje banke (podaci u prilogu)

Hausmanov test ukazuje da je model fiksnih efekata bolja metoda procjene parametara.
Rezultati provedene panel analize u cijelom promatranom razdoblju (2005.-2020.) pokazuju

kako je statisticki znacajan utjecaj na medunarodnu razmjenu utvrden kod sljede¢ih triju
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nezavisnih varijabli: klju¢na kamatna stopa ESB-a (MRO), krediti Eurosustava (BP5) i drzavna
potrosnja (GGCGDP).

Klju¢na kamatna stopa ESB-a (MRO) ima negativnu korelaciju, kao i kod ekonometrijskog
modela za gospodarski rast. To znaci da je Europska srediSnja banka putem postotnog
smanjenja svoje klju¢ne kamatne stope pozitivnho djelovala na povecanje ekonomske
otvorenosti drzava ¢lanica europodrucja odnosno na poveéanje izvoza i uvoza za 0,059 posto.
Transmisijski mehanizam kamatnjaka prenosi pozitivan impuls na novc€ano trziste i omogucava
bankama da smanje kamatu na kredite poslovnim subjektima koji sudjeluju u

vanjskotrgovinskoj razmjeni.

Krediti koje je odobrio Eurosustav (BP5) pokazuje signifikantnost (na nizoj razini od 5%) $to
znaci da je izmjerena korelacija ovog standardnog instrumenta monetarne politike Eurosustava
1 vanjskotrgovinske razmjene. Iznenaduje negativan predznak Sto znaci da je pronadena
negativna korelacija izmedu rasta kredita i rasta medunarodne razmjene. Dakle, postotno
povecanje kredita utjecat ¢e na smanjenje otvorenosti gospodarstva za 0,192 posto. Bilo je
logicno za ocekivati pozitivnu korelaciju znaju¢i da rast kredita predstavlja porast novcane
mase 1 trebao bi potaknuti investicije u gospodarstvu, a time i medunarodnu razmjenu. Panel
model je ovdje ustvrdio upravo suprotno $to znaci da je u promatranom razdoblju pri porastu
kredita nastupilo smanjenje medunarodne razmjene. Ovakva interakcija se mozZe objasniti na
nacin da je porast kredita iz primarne emisije obi¢no vezan za krizna razdoblja odnosno recesiju
kada uobicajeno dolazi do pada vanjskotrgovinske razmjene. Nakon $to kriza prode, u
godinama gospodarskog oporavka dolazi do stabilizacije financijskog trzista zbog Cega se
smanjuje kreditna aktivnost Eurosustava, a povecava vanjskotrgovinska razmjena. Treca
signifikantna varijabla je drzavna potrosnja (GGCGDP). Ova varijabla je bila signifikantna u
ekonometrijskom modelu za gospodarski rast i takoder je imala negativnu korelaciju. Time je
potvrdena vaznost fiskalne politike ne samo za gospodarski rast, ve¢ 1 za medunarodnu
razmjenu. Postotna promjena drzavne potro$nje uz pretpostavku ceteris paribus utjeCe na
smanjenje otvorenosti gospodarstva za 0,026 posto. Prekomjerna drzavna potro$nja dakle
negativno utjeCe na medunarodnu razmjenu jer istiskuje privatne investicije 1 smanjuje
investicije u izvozni dio gospodarstva. Bez zdrave fiskalne politike europski monetarni poredak

ne moze u dovoljnoj mjeri potaknuti vanjskotrgovinsku razmjenu.
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U panel modelu za cijelo SesnaestogodiSnje razdoblje nije pronadena signifikantnost za ostale
nezavisne varijable (vrijednosne papire koje je otkupio Eurosustav BP7.1, inozemna izravna
ulaganja FDI i stopu inflacije HICP). U nastavku slijedi dodatna analiza za dva podrazdoblja.
U tablici 16 prikazani su rezultati za 1. podrazdoblje (2005.-2013.).

Tablica 16. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla medunarodna razmjena za europodrucje

u 1. podrazdoblju (2005.-2013.)

Model slu¢ajnih efekata
(eng. random effects Model fiksnih efekata

Varijable model) (eng. fixed effects model)
Konstantni ¢lan 1,3063 1,2384
p-wrijednost 0,000 0,000
1. MRO -0,0152 -0,0122
p-wijednost 0,447 0,515
2.BP5 -0,1323 -0,1212
p-wrijednost 0,080 0,090
3.BP7.1 0,9865 1,1310
p-wrijednost 0,117 0,059
4. FDI -0,0037 -0,0038
p-wrijednost 0,861 0,000
5. HICP 1,1987 1,1857
p-wijednost 0,000 0,000
6. GGCGDP -0,0565 -0,0542
p-wijednost 0,000 0,000
F-stat/Wald test 85,8 29,9
R2 0,488 0,508
Hausman test (Hi-kvadrat) 26,88

Napomena: crvena boja znadi signifikantno uzteorijsku razinu signifikantnosti
od 1 posto, a naran¢asta boja uzrazinu od 10 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)

Promatrajuc¢i rezultate fiksnog panela, u prvih devet godina je drzavna potrosnja (GGCGDP)
zadrzala slicnu razinu signifikantnosti uz negativni smjer korelacije kao $to je bilo u cijelom
SesnaestogodiSnjem razdoblju pa tako njezina postotna promjena utjeCe na smanjenje
medunarodne razmjene za 0,0542 posto, ceteris paribus. Kljuéna kamatna stopa (MRO) je
izgubila signifikantnost u 1. podrazdoblju najvjerojatnije zbog utjecaja globalne financijske
krize na koju se nastavila kriza europskog javnog duga tako da je u velikom dijelu 1.
podrazdoblja bio narusen standardni kanal kamatnjaka zbog Cega transmisijski mehanizam
Eurosustava nije ostvario zeljene ciljeve monetarne politike. 1z istog razloga je bila smanjena

efikasnost kreditnog kanala zbog ¢ega je oslabila korelacija izmedu kredita (BP5) i ekonomske
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otvorenosti (razina signifikantnosti je na razini od 10 posto i zato je oznaceno naran¢astom
bojom). Postotno povecanje kredita smanjuje medunarodnu razmjenu za 0,1212 posto. U 1.
podrazdoblju se pojavila nova signifikantna varijabla — stopa inflacije (HICP) i to s izrazito
snaznom pozitivhom korelacijom. To znaci da je u godinama s postotno viSom razinom
inflacije bila ve¢a medunarodna razmjena (za ¢ak 1,1857 posto). Ako pogledamo povijesno
kretanje vrijednosti indeksa HICP onda moZemo uociti da su najvece vrijednosti zabiljezene u
drugom dijelu ovog podrazdoblja kada je uslijedio oporavak od globalne financijske krize, pri
¢emu treba naglasiti da kriza europskog javnog duga nije pogodila cijelo europodrucje nego
samo periferiju. Ekspanzionisticke mjere monetarne politike su bile usmjerene ozivljavaju
gospodarstva zbog izlaska iz recesije $to je ocito pozitivno djelovalo na oporavak
vanjskotrgovinske razmjene, a s druge strane je probudilo inflatorna oc¢ekivanja. Iz domene
medunarodnih odnosa koji su relevantni za poticanje medunarodne razmjene treba izdvojiti
efekte proSirenja europodrucja jer je pristupanje Cak pet novih drzava €lanica u europsku

monetarnu uniju zasigurno doprinijelo Sirenju i jaanju jedinstvenog europskog trzista.
U tablici 17. prikazani su rezultati istrazivanja u 2. podrazdoblju (2014.-2020.) koje
karakterizira dugotrajno razdoblje ekonomskog oporavka, sve do izbijanja pandemije

koronavirusa.

Tablica 17. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla medunarodna razmjena za europodrucje

u 2. podrazdoblju (2014.-2020.)
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Model slu¢ajnih efekata
(eng. random effects Model fiksnih efekata

Varijable model) (eng. fixed effects model)
Konstantni ¢lan 2,0544 2,0934
p-wrijednost 0,000 0,000
1. MRO -1,2687 -1,2188
p-wrijednost 0,016 0,015
2.BP5 0,3822 0,3522
p-wrijednost 0,024 0,029
3.BP7.1 0,0103 0,0292
p-wrijednost 0,925 0,777
4. FDI 0,0070 0,0067
p-wijednost 0,083 0,08
5. HICP -0,0047 -0,0057
p-wijednost 0,270 0,159
6. GGCGDP -0,0053 -0,0029
p-wrijednost 0,499 0,693
F-stat/Wald test 85,8 10,5
R2 0,488 0,25
Hausman test (Hi-kvadrat) 17,43

Napomena: crvena boja znadi signifikantno uz teorijsku razinu signifikantnosti
od 5 posto, a narancasta boja uzrazinu od 10 posto

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)

Hausmanov test je ponovno odabrao fiksni model. Rezultati za 2. podrazdoblje se prilicno
razlikuju od rezultata za 1. podrazdoblje. Pojavila se izrazito snazna signifikantnost za klju¢nu
kamatnu stopu ESB-a (MRO) koja je bila istaknuta u modelu za cijelo razdoblje, ali tada je bila
razina od 5 posto signifikantnosti, a sada je p-vrijednosti oko 1 posto. Prema regresiji, postotno
smanjenje kamatne stope ESB-a, ceteris paribus, pove¢ava medunarodnu razmjenu za visokih
1,2188 posto. Zbog stabilizacije nov€anog odnosno financijskog trziSta nakon izlaska iz krize
ponovno je uspostavljena normalna efikasnost kamatnog kanala Eurosustava. Smanjenje
kljucne kamatne stope dovodi do vece kreditne ponude, vec¢ih investicija i jaCanja gospodarstva
koje dio svojih produkata usmjerava na inozemno trziste. U 2. razdoblju je zabiljeZena nesto
jaca signifikantnost kredita Eurosustava (BP5) uz razinu od 5 posto i to uz pozitivnu korelaciju.
Postotno povecanje kredita, uz pretpostavku ceteris paribus, dovodi do veée otvorenosti
gospodarstva za 0,3522 posto. To zna¢i da je ekspanzivna monetarno-kreditna politika
Eurosustava potaknula medunarodnu razmjenu unutar europodrucja. U modelu je ostala joS
samo jedna blago signifikantna varijabla (uz smanjenu razinu signifikantnosti od 10 posto), a
to su inozemna izravna ulaganja (FDI) s pozitivnom korelacijom. Postotno poveéanje

inozemnih izravnih ulaganja blago pove¢ava medunarodnu razmjenu za skromnih 0,0067
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posto. Za razliku od ekonometrijskog modela za gospodarski rast koji nije zabiljezio korelaciju
za inozemna izravna ulaganja, u ovome modelu za medunarodnu razmjenu je dakle potvrdeno
da je porast inozemnih ulaganja u gospodarstvo pojedine drzave predstavljao poticaj za rast
izvoza, ali samo u 2. podrazdoblju koje karakterizira dugogodisnja ekonomska stabilnost i
kontinuirani gospodarski rast, sve do pocetka pandemije koronavirusa. Ovaj zakljucak treba

uzeti s rezervom zbog niske razine signifikantnosti od samo 10 posto.

Stopa inflacije (HICP) i drzavna potrosnja (GGCGDP) nisu potvrdili signifikantnost u 2.
podrazdoblju, iako su bili signifikantni u 1. podrazdoblju. Razloge treba potraziti u
viSegodiSnjem razdoblju vrlo niske i stabilne inflacije koja tezi nultoj razini pri kojoj je tesko
zadrzati korelacijsku vezu. Slicno se moze re¢i i za drzavnu potro$nju koja je tijekom 2.
podrazdoblja bila uravnotezena pri ¢emu je nestala ona negativna korelacija iz 1. razdoblja.
Moglo bi se zakljuciti da neuravnotezeni javni dug predstavlja veliki teret za medunarodnu
razmjenu (1. podrazdoblje), ali da s druge strane zdrave javne financije nemaju osobito vidljivi
efekt na izvoz (2. podrazdoblje). Jedina varijabla koja je ostala "nevidljiva" u ekonometrijskom
modelu za medunarodnu razmjenu jesu vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav (BP7.1).
Niti u jednome podrazdoblju nije utvrdena signifikantna veza izmedu ove nestandardne mjere
monetarne politike i medunarodne razmjene. Relevantni dogadaji na podru¢ju medunarodnih
ekonomskih odnosa u 2. podrazdoblju su ulazak posljednje dvije drzave ¢lanice u europodrucje
Sto je produbilo jedinstveno europsko trziste. Dodatno treba spomenuti pruzanje financijske
podrske Irskoj, Portugalu, Spanjolskoj i Grékoj za uspje$no provodenje fiskalne i strukturne
reforme. Brexit i pandemija koronavirusa su se pojavili tek u posljednjoj promatranoj godini

(2020.) tako da nisu stigli znacajnije utjecati na visegodiSnje korelacijske trendove.

Testiranje druge pomoéne hipoteze (PH2):
,<Medunarodna razmjena drzava clanica europodrucja je u pozitivnoj vezi s mjerama i

instrumentima Europske sredisnje banke / Eurosustava”.

Iz glavne hipoteze koja pretpostavlja pozitivhu vezu izmedu europskog monetarnog poretka i
medunarodnih ekonomskih odnosa drzava clanica europodrucja koji se ostvaruju u okviru
Ekonomske i monetarne unije (EMU) proizlazi druga pomoc¢na hipoteza koja je usmjerena na
testiranje pozitivne veze izmedu monetarne politike Eurosustava i medunarodne razmjene.
Rezultati istrazivanja za cijelo razdoblje, kao 1 za oba podrazdoblja, potvrduju korelaciju

izmedu dviju monetarnih varijabli koje su pod izravnom kontrolom Europske sredi$nje banke
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odnosno Eurosustava, a to su klju¢na kamatna stopa (MRO) i krediti iz primarne emisije (BP5).
Obje varijable spadaju u standardne instrumente monetarne politike u okviru kamatnog i
kreditnog transmisijskog kanala. Sve ostale varijable nisu imale konzistentnu znacajnost i/ili
korelaciju u razli¢itim vremenskim razdobljima promatranja Sto otezava donoSenje jasnog
zakljucka. Posebno treba istaknuti potpunu nesignifikantnost najvaznije nestandardne mjere
monetarne politike, a to su kupljene vrijednosnice Eurosustava (BP7.1). Ukupno gledano,
rezultati u drugome panel modelu ne pruzaju istu razinu konzistentnosti i vjerodostojnosti kao
u prvome panel modelu, ali ne treba zaboraviti da je pokazatelj medunarodne razmjene zapravo
relativni indeks koji u brojniku ima zbroj uvoza i izvoza, a u nazivniku ima bruto domaci
proizvod. To znaci da vrijednost indeksa ekonomske otvorenosti ne zavisi samo od promjene
razine vanjskotrgovinske aktivnosti, ve¢ i od promjene razine BDP-a. U godinama s nizom

razinom BDP-a (manji nazivnik) biti ¢e veca relativna vrijednost ovoga pokazatelja i obratno.

Na temelju ovih rezultata moguée je samo djelomicno potvrditi drugu pomocnu hipotezu
(PH2). Potvrdena je pozitivnha veza izmedu standardnih instrumenata monetarne politike
Europske sredisnje banke / Eurosustava i medunarodne razmjene na jedinstvenom europskom
trzistu izmedu drzava clanica europodrucja. Nije pronadena veza izmedu medunarodne
razmjene i nestandardnih mjera monetarne politike iako one predstavljaju najvazniji oblik
djelovanja Europske sredisnje banke / Eurosustava u najvecem dijelu promatranog razdoblja
(2009.-2020.) zbog cega se hipoteza ne moze u cijelosti potvrditi. Ipak, s obzirom da je
prethodno potvrdena pomocna hipoteza PHI kojom je dokazan pozitivan utjecaj monetarne
politike na gospodarski rast, onda treba uzeti u obzir da intenzivno koristenje nestandardnih
mjera monetarne politike (prije svega putem kupnje vrijednosnih papira) povecava razinu
BDP-a kao nazivnika u formuli za izracun indeksa ekonomske otvorenosti. Da nije bilo
nestandardnih mjera monetarne politike doslo bi do jos veceg pada gospodarske aktivnosti i
zaposlenosti $to bi smanjilo vrijednost BDP-a odnosno umjetno povecalo vrijednost indeksa
ekonomske otvorenosti iako ne bi doslo do stvarno povecane medunarodne razmjene. Zbog
toga treba uzeti s rezervom zakljucak da nema interakcije izmedu nestandardnih mjera
monetarne politike i medunarodne razmjene. Bilo bi zanimljivo u buducim istraZivanjima
testirati ovu interakciju upotrebom nekog drugog pokazatelja medunarodne razmjene koji nije

vezan za BDP.
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5.3 Empirijsko istrazivanje djelovanja monetarne politike Eurosustava na gospodarski
rast i medunarodnu razmjenu ostalih drzava ¢lanica Europske unije izvan

europodrucja

U prethodnim ekonometrijskim modelima objekt empirijskih istrazivanja su bile drzave Clanice
europodru¢ja. U ekonometrijskom modelu za prvu pomoé¢nu hipotezu (PH1) istrazeno je
djelovanje europskog monetarnog poretka na gospodarski rast, a u ekonometrijskom modelu
za drugu pomoénu hipotezu (PH2) istrazeno je djelovanje na medunarodnu razmjenu. U ovome
poglavlju objekt istraZivanja nije devetnaest drzava ¢lanica europodrucja, ve¢ preostalih devet
drzava €lanica EU koje joS$ nisu uvele euro (Bugarska, Ceska, Danska, Hrvatska, Madarska,
Poljska, Rumunjska, Svedska i Velika Britanija). Iako je Velika Britanija 31. sije¢nja 2020.
izasla iz EU, ukljucena je u obuhvat uzorka istrazivanja jer je Velika Britanija bila ¢lanica EU
u gotovo cijelom promatranom razdoblju (2005.-2020.), s izuzetkom posljednjih jedanaest

mjeseci u 2020.

Ovih devet drzava predstavljaju kontrolnu grupu u odnosu na europodrucje. SrediSnje banke
koje nisu dio Eurosustava ne sudjeluju u kreiranju niti u provodenju jedinstvene monetarne
politike Europske srediSnje banke. Treba napomenuti da monetarna politika ESB-a /
Eurosustava nije prilagodena potrebama financijskog sustava odnosno gospodarstva drzava
koje nisu uvele euro. Ove drzave imaju razli€iti stupanj ekonomske razvijenosti i nemaju
sinkronizirane poslovne cikluse s europodrué¢jem. Veéina ovih drzava ne zadovoljava
Maastrichtske kriterije konvergencije tako da zapravo nisu spremne za ulazak u monetarnu
uniju. Tzuzetak je Velika Britanija koja je dio europskih integracija od 1973. i Svedska koja je
postala ¢lanica EU od 1995. Ove dvije drzave potvrduju pravilo da $to je duze neka drzava u
¢lanstvu EU to je veci stupanj integriranosti njezine ekonomije i to je veca vjerojatnost da bi
jedinstvena monetarna politika mogla odgovarati potrebama njezinog gospodarstva. Za
preostalih sedam drzava je pitanje da 1i EMU za njih predstavlja optimalno valutno podrugje.
Njihove srediSnje banke su zadrZale suverenost za nacionalnu monetarnu 1 tecajnu politiku.
lako nominalno neovisne od ESB-a, njihove domace valute su vezane za tecaj eura, a njihove
monetarne politike trebaju u zna¢ajnoj mjeri podrzavati opce ciljeve Europske unije, Sto znaci
da su konzistentne s monetarnom politikom Eurosustava. Ipak, ekonometrijski model bi trebao
dokazati da postoji razlika u djelovanju jedinstvene europske monetarne politike na drzave

europodrucja u odnosu na drzave izvan europodrucja u kontrolnoj grupi.
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5.3.1 Ekonometrijski model - kontrolna grupa

Ekonometrijskim modelom za kontrolnu grupu drzava ¢lanica EU izvan europodrucja treba se
testirati treca pomoc¢na hipoteza (PH3) koja glasi:

.Ultjecaj mjera i instrumenata Europske sredisnje banke / Eurosustava na gospodarski rast i
medunarodnu razmjenu veci je za drzave clanice europodrucja nego za ostale drzave clanice

Europske unije".

Koristena je ista metoda ekonometrijske analize kao i za prve dvije hipoteze uz primjenu panel
modela fiksnih i panel modela slu¢ajnih efekata i koriStenje statisticke programske podrske
STATA15. Vremenski okvir promatranja je razdoblje od 2005. do 2020. (Sesnaest godina). Za
istrazivanje kontrolne grupe nisu koriStena podrazdoblja. Uzorak promatranja je 9 drzava
Clanica izvan europodrucja. Nezavisne varijable u modelu se promatraju s vremenskim
pomakom od jedne godine (T+1) zbog srednjorocne orijentacije monetarne politike Europske
sredi$nje banke. Za testiranje tre¢e pomoc¢ne hipoteze za kontrolnu grupu koristiti ¢e se ista dva
polazna modela koji su koristeni za drzave ¢lanice europodrucja. Prvi ekonometrijski model ¢e
biti usmjeren istraZivanju djelovanja europskog monetarnog poretka na gospodarski rast drzava
iz kontrolne grupe, a drugi ekonometrijski model ¢e biti usmjeren istrazivanju djelovanja na

njihovu medunarodnu razmjenu. U tablicama 18. 1 19. nalaze se koriStene varijable i indikatori.
Polazni modeli za PH3 prikazani su relacijom:
Vit = @ + B1X1ie + B2X2ie-1 + B3X3ie + BaXair + BsXs i + BeXeir + it
Y'ie = @i+ B1X1ie + BaX2i-1 + B3X3ie + BaXaie + BsXsie + BeXeie + Eir
Gdje je:
Vi — gospodarski rast (zavisna varijabla)
y'i+ — medunarodna razmjena (zavisna varijabla)

x1 — klju€na kamatna stopa Europske srediSnje banke

X, — bilan¢na pozicija "5. Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike"
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x5 — bilan¢na pozicija "7.1 Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe

monetarne politike"
X4 — Inozemna izravna ulaganja
X5 — stopa inflacije u europodrucju
X — drzavna potrosnja
i —zemlja (i=1,...., 9)
t —godina (t=1,...,16)

Tablica 18. Ekonometrijski model za pomo¢nu hipotezu PH3 — varijable i indikatori za

gospodarski rast

VARIJABLA OPIS VARIJABLE INDIKATOR
Zavisna Gospodarski rast Stopa realnog rasta BDP-a per capita

. Nezavisna | Klju¢na kamatna stopa Europske | Kamatna stopa na glavne operacije
sredi$nje banke refinanciranja (MRO)

. Nezavisna | Krediti  koje  je  odobrio | Relativni postotni udio pozicije
Eurosustav za potrebe monetarne | konsolidirane bilance Eurosustava (BP5.
politike Kreditiranje kreditnih institucija

europodrucja u vezi operacija monetarne
politike u eurima) u odnosu na ukupnu aktivu

. Nezavisna | Vrijednosni  papiri  koje je | Relativni postotni udio pozicije

otkupio Eurosustav za potrebe

monetarne politike

konsolidirane bilance Eurosustava (BP7.1.
Vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne

politike) u odnosu na ukupnu aktivu

. Nezavisna | Inozemna izravna ulaganja

Iznos direktnih investicija u izvjeStajnu

ekonomiju u eurima (FDI)

. Nezavisna | Stopa inflacije u europodrucju

HICP indeks

. Nezavisna | Drzavna potro$nja

Relativni postotni udio drZzavne potrosnje u

BDP-u (GGCGDP)

Izvor: Izrada autora

Ekonometrijski model ima jednu zavisnu varijablu — gospodarski rast i Sest nezavisnih

varijabli. Mjeri se utjecaj promjena Sest nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu gospodarskog
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rasta odnosno na realni rast BDP-a per capita za svaku od devet drzava izvan europodrudja.

Kao indikator gospodarskog rasta koriStena je godi$nja stopa realnog rasta BDP-a per capita

prema podacima Svjetske banke.

Tablica 19. Ekonometrijski model za pomoénu hipotezu PH3 — varijable i indikatori za

medunarodnu razmjenu

VARIJABLA OPIS VARIJABLE INDIKATOR
Zavisna Medunarodna razmjena Indeks ekonomske otvorenosti

1. Nezavisna | Klju¢na kamatna stopa Europske | Kamatna stopa na glavne operacije
srediSnje banke refinanciranja (MRO)

2. Nezavisna | Krediti ~ koje  je  odobrio | Relativni postotni udio pozicije
Eurosustav za potrebe monetarne | konsolidirane bilance Eurosustava (BP5.
politike Kreditiranje kreditnih institucija

europodrucja u vezi operacija monetarne
politike u eurima) u odnosu na ukupnu aktivu

3. Nezavisna | Vrijednosni  papiri  koje je | Relativni postotni udio pozicije
otkupio Eurosustav za potrebe | konsolidirane bilance Eurosustava (BP7.1.
monetarne politike Vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne

politike) u odnosu na ukupnu aktivu

4. Nezavisna | Inozemna izravna ulaganja Iznos direktnih investicija u izvjeStajnu

ekonomiju u eurima (FDI)

5. Nezavisna | Stopa inflacije u europodrucju HICP indeks

6. Nezavisna | Drzavna potro$nja Relativni postotni udio drZavne potros$nje u

BDP-u (GGCGDP)

Izvor: Izrada autora

Ekonometrijski model ima jednu zavisnu varijablu — medunarodnu razmjenu i Sest nezavisnih

varijabli. Mjeri se utjecaj promjena Sest nezavisnih varijabli na zavisnu varijablu medunarodne

razmjene za svaku od devet drzava izvan europodrucja. Kao indikator medunarodne razmjene

koristen je indeks ekonomske otvorenosti prema podacima Svjetske banke. Nezavisne varijable

su iste u oba modela (za gospodarski rast i za medunarodnu razmjenu) i u nastavku ¢e se

pojasniti logika promatranja sa stanovista kontrolne grupe.
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Nezavisna varijabla br. 1 — Klju¢na kamatna stopa Europske sredi$nje banke (MRO)

KoriStena je kamatna stopa ESB-a na glavne operacije refinanciranja (MRO). Iako srediSnje
banke ovih 9 drzava imaju vlastite kljune kamatne stope koje su prilagodene njihovim
nacionalnim gospodarstvima, u ovome ekonometrijskom modelu se koristi kamatna stopa
ESB-a jer je cilj dokazati da kamatna stopa ESB-a ne djeluje izravno odnosno u manjoj mjeri
djeluje na gospodarski rast i na medunarodnu razmjenu drzava Clanica izvan europodrucja jer

nije prilagodena potrebama njihovog gospodarstva, ve¢ potrebama gospodarstva europodrucja.

Nezavisna varijabla br. 2 - Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike
(BP5)
Koristi se indikator za mjere monetarno-kreditne politike Eurosustava (bilan¢na pozicija 5)
iako se krediti daju isklju¢ivo poslovnim bankama unutar 19 drzava ¢lanica europodrucja, a ne
poslovnim banakama izvan europodrucja. Za indikator se koriste podaci iz konsolidirane
bilance Eurosustava (to je zajedni¢ka bilanca koja sumira bilan¢ne pozicije ESB-a i 19
sredi$njih banaka unutar europodrucja). Konsolidirana bilanca Eurosustava ne obuhvaca
bilan¢ne pozicije srediSnjih banaka izvan europodrucja. Pretpostavka je da krediti koje

odobrava Eurosustav ne utjeCu na monetarne ciljeve drZzava izvan europodrucja.

Nezavisna varijabla br. 3 - Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe monetarne
politike (BP7.1)

Po istoj logici kao i kod prethodne monetarne varijable (krediti Eurosustava) i ovdje se u

modelu koriste podaci bilan¢ne pozicije 7.1 iz konsolidirane bilance Eurosustava. lako su

nestandardne mjere monetarne politike ESB-a provedene za stabiliziranje transmisijskog

mehanizma kamatnjaka u europodrucju, pitanje je u kojoj mjeri je doslo do efekta prelijevanja

ove snazne nestandardne mjere monetarne politike na drzave ¢lanice EU izvan europodrudja.

Nezavisna varijabla br. 4 — Inozemna izravna ulaganja (FDI)
Za ovu nezavisnu varijablu koristen je indikator direktnih investicija u izvjeStajnu nacionalnu

ekonomiju svake pojedine drzave izvan europodrucja prema podacima Eurostata.

Nezavisna varijabla br. 5 — Stopa inflacije u europodrucju (HICP)

Za stopu inflacije po drzavama izvan europodrucja koristen je njihov nacionalni HICP indeks.

Nezavisna varijabla br. 6 — Drzavna potrosnja (GGCGDP)
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Za nezavisnu varijablu drzavne potroSnje je koriSten indikator relativnog postotnog udjela

drzavne potrosnje u BDP-u drzava izvan europodrucja.

5.3.2 Rezultati istrazivanja — kontrolna grupa

Rezultati znanstvenog istrazivanja za zavisnu varijablu gospodarski rast za drzave izvan

europodrucja u promatranom razdoblju 2005.-2020. su vidljivi u tablici 20.

Tablica 20. Rezultati istraZzivanja — zavisna varijabla gospodarski rast za drzave izvan

europodrucja u cijelom razdoblju (2005.-2020.)

Model slu¢ajnih efekata | Model fiksnih efekata
(eng.random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)

Konstantni ¢lan 3,930 3,722
p - vrijednost 0,000 0,000
1. MRO -2,578 -2,235
p - wrijednost 0,101 0,112
2.BP5 -0,103 -0,087
p - wvrijednost 0,083 0,118
3.BP7.1 0,019 0,003
p - wvrijednost 0,831 0,757
4. FDI 0,008 0,006
p - wijednost 0,644 0,702
5. HICP -0,245 -0,216
p - wrijednost 0,000 0,001
6. GGCGDP -0,309 -1,139
p - wijednost 0,001 0,000
R2 0,474 0,281
Hausman test Prob>chi2 = 0.0056 biramo FE model

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredisnje banke (podaci u prilogu)

Hausmanov test je pokazao da su bolji rezultati dobiveni modelom fiksnih efekata koji je
oznacen Zutom bojom. Pronadena je signifikantnost (pri razini 1 posto) samo za dvije varijable,
a to su stopa inflacije (HICP) i drZzavna potro$nja (GGCGDP). Nije potvrdena signifikantnost
niti jedne od tri monetarne varijable koje se nalaze pod direktnom kontrolom Eurosustava
(klju¢na kamatna stopa MRO, krediti BP5 1 vrijednosni papiri Eurosustava BP7.1). Takoder

nije pronadena signifikantnosti za inozemna izravna ulaganja (FDI).
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Stopa inflacije (HICP) ima negativnu korelaciju Sto znaci da postotno smanjenje vrijednosti
nacionalnog HICP indeksa pozitivno utjece na povecanje gospodarskog rasta u drzavama izvan
europodrucja za 0,216 posto. Ipak, treba naglasiti da je na vrijednosti HICP indeksa u drzavama
izvan europodrucja utjecala monetarna politika koju vode njihove nacionalne sredi$nje banke,
a ne Eurosustav. Drzave izvan europodrucja su zadrzale svoju nacionalnu valutu i suverenost
u vodenju vlastite monetarne politike koja ima sli¢ne ciljeve kao i za europodrucje, ali koristi
drugacije instrumente i mjere koji su prilagodeni potrebama nacionalnog gospodarstva.
Drzavna potrosnja (GGCGDP) ima snaznu negativnu korelaciju $to znaci da loSe vodenje
javnih financija od strane vlada drzava izvan europodrucja takoder negativno utjece na
gospodarski rast njihovih nacionalnih privreda. Postotno povecanje drzavne potroSnje, ceteris
paribus, smanjuje gospodarski rast za visokih 1,139 posto. Negativan utjecaj prekomjerne
drzavne potrosnje dakle podjednako vrijedi za sve drzave, neovisno o tome da li pripadaju
europodrucju ili su izvan europodrucja. Obje signifikantne varijable u modelu za PH3 (izvan
europodrucja) su bile signifikantne i u modelu za PH1 (europodrucje), $to potvrduje snaznu
uzajamnu povezanost izmedu ciljane stope inflacije odnosno fiskalne discipline i gospodarskog

rasta u cijeloj Europskoj uniji.

Rezultati istraZivanja za zavisnu varijablu medunarodna razmjena za drZave izvan

europodrucja u promatranom razdoblju 2005.-2020. su vidljivi u tablici 21.

Tablica 21. Rezultati istrazivanja — zavisna varijabla medunarodna razmjena za drzave izvan

europodrucja u cijelom razdoblju (2005.-2020.)
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Model slu¢ajnih efekata | Model fiksnih efekata
(eng. random effects (eng. fixed effects
Varijable model) model)
Konstantni ¢lan 5,370 5,419
p-wijednost 0,000 0,000
1. MRO -3,261 -3,281
p-wrijednost 0,680 0,690
2.BP5 0,035 0,035
p-wrijednost 0,710 0,712
3.BP7.1 0,000 0,000
p-wrijednost 0,990 0,989
4. FDI -0,008 -0,007
p-wrijednost 0,858 0,867
5. HICP 0,129 0,126
p-wrijednost 0,248 0,574
6. GGCGDP 0,922 -0,919
p-vrijednost 0,248 0,268
R2 0,028 0,028

Izvor: Izrada autora na temelju podataka Eurostata, Svjetske banke i Europske sredi$nje banke (podaci u prilogu)

Rezultati istrazivanja pokazuju da nije pronadena signifikantnost niti jedne varijable §to znaci
da nema korelacije izmedu nezavisnih varijabli 1 zavisne varijable medunarodne razmjene.
Europski monetarni poredak svojom monetarnom politikom ne utjeCe na medunarodnu

razmjenu drzava ¢lanica izvan europodrucja.

Testiranje tre¢e pomoc¢ne hipoteze (PH3):
,Utjecaj mjera i instrumenata Europske sredisnje banke / Eurosustava na gospodarski rast i
medunarodnu razmjenu veci je za drzave clanice europodrucja nego za ostale drzave clanice

Europske unije”.

Rezultati istrazivanja oba panel modela za promatrano Sesnaestogodi$nje razdoblje (2005.-
2020.) pokazuju da Europska sredisnja banka / Eurosustav putem koriStenih standardnih
instrumenata i nestandardnih mjera monetarne politike nisu znacajno djelovali na gospodarski
rast niti na medunarodnu razmjenu drzava ¢lanica izvan europodrucja koje su posluzile kao
kontrolna grupa za potrebe ove doktorske disertacije. Europski monetarni poredak je primarno
usmjeren odrzavanju stabilnosti cijena drzava ¢lanica europodrucja. Monetarna politika koju
kreira Europska srediSnja banka prilagodena je potrebama jedinstvenog europskog trzista

unutar europske monetarne unije. Drzave izvan europodrucja stoga moraju zadrzati suverenu
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monetarnu politiku koja treba biti prilagodena specificnim potrebama nacionalnog
gospodarstva, sve do pristupanja EMU. Ovaj ekonometrijski model nije bio prilagoden
istrazivanju u kojoj mjeri su nacionalne monetarne politike drzava izvan europodrucja
meduzavisne od monetarne politike ESB-a odnosno u kojoj mjeri je bio prisutan efekt
prelijevanja efekata iz europodruéja u okolne drzave izvan europodruéja. Ovo moze biti

predmet nekog novog znanstvenog istrazivanja.

Na temelju rezultata istraZivanja za kontrolnu grupu drzava izvan europodrucja moguce je u
cijelosti potvrditi trecu pomocnu hipotezu (PH3). Mjere i instrumenti monetarne politike
Europske sredisnje banke / Eurosustava imaju puno veci utjecaj na gospodarski rast i
medunarodnu razmjenu drzava clanica europodrucja. Utjecaj europskog monetarnog poretka
na gospodarski rast i medunarodnu razmjenu ostalih drzava clanica Europske unije je puno

maniji.

Pri razmatranju rezultata istrazivanja za sve tri pomoc¢ne hipoteze (PH1, PH2 i PH3) potrebno
je ukazati na odredena ograniCenja ovog znanstvenog istrazivanja. U prvome redu to su
ogranicenja koja proizlaze iz primijenjenog modela panel podataka (distorzije u mjerenju,
relativno kratki vremenski nizovi podataka i problem nedostaju¢ih podataka u pojedinim
razdobljima). Dodatno, za dvije nezavisne varijable (krediti BP5 i otkupljeni vrijednosni papiri
BP7.1) koristeni su racunovodstveni podaci stanja na dan 31.12. koji ponekad ne odrazavaju u
dovoljnoj mjeri promet tijekom godine (to se posebno odnosi na standardne monetarno-
kreditne instrumente koji su u pravilu vrlo kratkoroc¢ni). Nadalje, nezavisne monetarne
varijable u modelu se promatraju sa standardnim vremenskim pomakom od jedne godine (T+1)
koji je uobicajen u sli€énim znanstvenim radovima, ali u stvarnosti nije moguce sa sigurno$¢u
odrediti tocno vremensko razdoblje za transmisiju djelovanja pojedinih instrumenata i mjera
monetarne politike. Konacno, za detaljniju analizu utjecaja posljednje financijske krize uslijed
pandemije koronavirusa u trenutku provodenja empirijskog istrazivanja bili su dostupni podaci
samo za 2020. iako je kriza trajala dulje od jedne godine, tako da je samo djelomicno sagledan
njezin efekt. Za daljnja istrazivanja, po dostupnosti podataka, bilo bi pozeljno produziti

promatrano vremensko razdoblje odnosno proSiriti model s jo§ nekim drugim varijablama.
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5.4 Analiza upotrebe instrumenata i mjera monetarne politike Eurosustava u razdoblju

ekonomskih kriza

U promatranom Sesnaestogodisnjem razdoblju (2005.-2020.) mogu se izdvojiti tri krizna
razdoblja:

1. Razdoblje globalne ekonomske krize (2008.-2009.)

2. Razdoblje krize europskog javnog duga (2010.-2013.)

3. Razdoblje krize zbog pandemije koronavirusa (2020.)

U nastavku ¢e se analizirati upotreba standardnih instrumenata i nestandardnih mjera
monetarne politike u cijelom promatranom razdoblju (2005.-2020.) pri ¢emu ¢e se osobita
pozornost posvetiti kriznim razdobljima. U analizi ¢e se koristiti racunovodstveni podaci iz
bilanci nacionalnih sredi$njih banaka clanica Eurosustava, kao i bilance Europske srediSnje
banke (nekonsolidirani podaci). lako se djelovanje monetarne politike Eurosustava reflektira u
vise razli¢itih pozicija bilance, za analizu nestandardnih mjera monetarne politike odabrana je
bilan¢na pozicija 7.1 "Vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne politike". Detaljnije je
analizirana bilan¢na pozicija 5. "Kreditiranje kreditnih institucija europodrucja u vezi operacija
monetarne politike u eurima" unutar koje prevladavaju standardni kreditni instrumenti, ali u
kriznom razdoblju sadrZani su 1 nestandardni kreditni instrumenti koji obi¢no imaju znac¢ajno
duzi rok dospijeca. Ove dvije bilan¢ne pozicije ¢e se analizirati u odnosu na ukupnu bilan¢nu

aktivu za pojedinu godinu.

5.4.1 Analiza konsolidirane bilance na razini cijelog Eurosustava

U tablici 22. prikazana je analiza odabranih bilan¢nih pozicija u konsolidiranoj bilanci
Eurosustava u promatranom razdoblju 2005.-2020. U koloni 2 su apsolutni iznosi ukupne
bilan¢ne aktive za svaku pojedinu godinu izraZeni u milijunima eura, a u koloni 7 vide se
postotne godiSnje promjene aktive (tekuc¢a u odnosu na prethodnu godinu). U koloni 3 iskazani
su ukupni kreditni instrumenti Eurosustava u milijunima eura, a u koloni 8 vide se njihove
postotne godiSnje promjene. U koloni 5 iskazana je vrijednost portfelja otkupljenih
vrijednosnih papira (bilan¢na pozicija 7.1) javnog sektora, korporacija 1 banaka, a u koloni 9
se vide postotne promjene ove bilan¢ne pozicije. U koloni 4 izracunat je postotni udio bilancne
pozicije 5. (krediti) u ukupnoj aktivi, a u koloni 6 izracunat je postotni udio bilan¢ne pozicije

7.1 (Vrijednosnice) u ukupnoj aktivi.
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Tablica 22. Analiza odabranih pozicija konsolidirane bilance Eurosustava za razdoblje 2005.-2020.

udio (%) 5. 7.1. vrijednosnice udio (%) 7.1
5. krediti kredita u koje se drze u vrijednosnica godisnja godisnja promjena
ukupna aktiva u Eurosustava u ukupnoj svrhu monetarne u ukupnoj promjena ukupne godisnja promjena 7.1. vrijednosnica
godina mil. eura mil. eura aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 1.038.616 405.966 39,09% 0 0,00% - - -

2006 1.150.030 450.541 39,18% 0 0,00% 10,73% 10,98% 0,00%
2007 1.507.981 637.175 42,25% 0 0,00% 31,13% 41,42% 0,00%
2008 2.075.107 860.312 41,46% 0 0,00% 37,61% 35,02% 0,00%
2009 1.903.024 749.890 39,41% 28.782 1,51% -8,29% -12,84% 0,00%
2010 2.002.210 546.747 27,31% 134.829 6,73% 5,21% -27,09% 368,45%
2011 2.733.267 863.568 31,59% 273.854 10,02% 36,51% 57,95% 103,11%
2012 2.962.613 1.126.019 38,01% 277.153 9,36% 8,39% 30,39% 1,20%
2013 2.273.267 752.288 33,09% 235.930 10,38% -23,27% -33,19% -14,87%
2014 2.208.238 630.341 28,54% 217.242 9,84% -2,86% -16,21% -7,92%
2015 2.781.145 558.989 20,10% 803.135 28,88% 25,94% -11,32% 269,70%
2016 3.661.439 595.873 16,27% 1.653.995 45,17% 31,65% 6,60% 105,94%
2017 4.471.563 764.310 17,09% 2.386.012 53,36% 22,13% 28,27% 44,26%
2018 4.702.733 734.381 15,62% 2.651.281 56,38% 517% -3,92% 11,12%
2019 4.671.425 624.232 13,36% 2.632.025 56,34% -0,67% -15,00% -0,73%
2020 6.979.324 1.793.194 25,69% 3.694.642 52,94% 49,40% 187,26% 40,37%
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Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja Europske sredi$nje banke za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html (pristup: 12. 3. 2022.)

Kod analize treba uzeti u obzir ulazak novih drzava ¢lanica EMU:

2007. ulazi Slovenija s bilancom 8.360 mil. eura (0,55% konsolidirane
Eurosustava);
2008. ulazi Cipar s bilancom 10.691 mil. eura (0,52% konsolidirane
Eurosustava) i Malta s bilancom 2.723 mil. eura (0,13% konsolidirane
Eurosustava);
2009. ulazi Slovacka s bilancom 25.396 mil. eura (1,33% konsolidirane
Eurosustava);
2011. ulazi Estonija s bilancom 3.102 mil. eura (0,11% konsolidirane
Eurosustava);
2014. ulazi Latvija s bilancom 8.025 mil. eura (0,36% konsolidirane

Eurosustava);

aktive

aktive

aktive

aktive

aktive

aktive

2015. posljednja ulazi Litva s bilancom 11.331 mil. eura (0,41% konsolidirane aktive

Eurosustava).

Treba napomenuti da zbroj ukupne aktive svih sedam gore navedenih sredi$njih banaka na dan

31.12.2020. iznosi 183.291 mil. eura §to ¢ini samo 2,63% ukupne konsolidirane aktive

Eurosustava za 2020. (ukupno 6.979.324 mil. eura) tako da ulazak novih clanica u

promatranom SesnaestogodiSnjem razdoblju ne bi trebao znacajnije utjecati na vremenske

serije podataka odnosno na zakljucke.

Ukupna konsolidirana aktiva Eurosustava je 2005. iznosila 1.038.616 mil. eura, a u

promatranom SesnaestogodiSnjem razdoblju je porasla na 6.979.324 mil. eura, $to je porast od

6,72 puta. Ovaj porast ukupne aktive treba promatrati vezano za kretanje odabranih bilan¢nih

pozicija 5. 1 7.1 koje je graficki prikazano na grafikonu 23. u promatranom razdoblju

2005.-2020.
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Grafikon 23. Graficki prikaz kretanja ukupne aktive, kredita i vrijednosnica u konsolidiranoj bilanci Eurosustava za razdoblje 2005.-2020.

Kretanje ukupne aktive, kredita i vrijednosnica u konsolidiranoj bilanci Eurosustava
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—@— ukupna aktiva u mil. eura —@— 5. krediti Eurosustava u mil. eura —@—7.1. vrijednosnice koje se drze u svrhu monetarne politike

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja Europske sredi$nje banke za razdoblje 2005.-2020.: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
(pristup: 12. 3. 2022.)
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Na gornjem grafikonu je vidljiva jaka korelacija izmedu kretanja ukupne aktive (plava krivulja)
1 kretanja crvene krivulje bilancne pozicije 5. (krediti Eurosustava) u cijelom promatranom
razdoblju 2005.-2020. Ipak, korelacija je puno jac¢a u prvom dijelu ovog razdoblja (2005.-
2013.), a nakon toga slijedi razdoblje (2014.-2018.) u kojem ukupna aktiva raste puno brze od
odobrenih kredita. Tek u posljednje dvije promatrane godine (2018.-2020.) ponovno vidimo

proporcionalno kretanje ovih dviju krivulja.

Kod analize usporednog kretanja krivulje ukupne aktive (plava boja) i krivulje bilan¢ne
pozicije 7.1 (vrijednosnice) koja je prikazana sivom bojom treba napomenuti da je
nestandardna mjera kupnje vrijednosnih papira prvi puta uvedena tijekom 2009. kao odgovor
europskog monetarnog poretka na globalnu financijsku krizu 2008.-2009. To znaci da prije
2009. ne postoji bilan¢na pozicija 7.1 u konsolidiranoj bilanci Eurosustava. Prvih godina
(2009.-2014.) se vidi manji trend rasta, bez osobito znacajne korelacije s promjenama ukupne
aktive. Nakon 2014. pa sve do 2020. ova bilan¢na pozicija strelovito raste uz veliku korelaciju

s rastom ukupne aktive, kao posljedica politike kvantitativnog popustanja ESB-a.
Moze se zakljuciti da je u prvom razdoblju (2005.-2013.) veca korelacija izmedu krivulje

kredita i ukupne aktive, a u drugom razdoblju (2014.-2020.) je veéa korelacija izmedu krivulje

vrijednosnica i ukupne aktive.

Na grafikonu 24. prikazan je relativni postotni udio kredita u ukupnoj aktivi i godis$nja

promjena kredita (teku¢a u odnosu na prethodnu godinu) izraZzena u postocima.
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Grafikon 24. Kretanje relativnog postotnog udjela kredita u ukupnoj aktivi Eurosustava i godi$nja promjena kredita (%) u razdoblju 2005.-2020.
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Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja Europske sredi$nje banke za razdoblje 2005.-2020.: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
(pristup: 12. 3. 2022.)
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Plavom krivuljom je prikazano kretanje relativnog postotnog udjela bilan¢ne pozicije 5. u kojoj
su sadrzani kreditni instrumenti Eurosustava. U promatranom razdoblju njihov postotni udio
se krec¢e oko 30%. U prvih pet godina (2005.-2009.) ima nesto visi i vrlo stabilan postotni udio
od oko 40%. S pocetkom globalne financijske krize 2008. crvena krivulja, koja prikazuje
promjene razine odobrenih kredita tekuc¢e godine u odnosu na prethodnu godinu, pokazuje pad
novoodobrenih kredita koji je osobito izrazen iduce dvije godine (2009.-2010.). S obzirom da
su ovo podaci zateCenog stanja kredita na zadnji dan u godini (31.12.), a standardni kreditni
instrumenti imaju jako kratak rok dospijeca (najcesce tjedan dana) onda ovi podaci mozda ne
odrazavaju realnu sliku mogucéeg unutargodiSnjeg prometa tijekom promatranih godina. Ipak,
moze se zakljuéiti da je tijekom globalne financijske krize 2009. koja je prerasla u krizu
europskog javnog duga 2010. doslo do negativnih stopa godi$nje promjene kredita. To na prvi
pogled nije logi¢no jer je u tome razdoblju bankarski i opcéenito financijski sustav u
europodrucju imao velikih problema s likvidnoS¢u. S druge strane, prisjetimo se da je tada
doslo do velikih poremecaja transmisijskog kanala monetarno-kreditne politike koji
tradicionalno koristi kamatni i kreditni kanal. Zbog toga je ESB bila prisiljena uvesti nove,
nestandardne mjere monetarne politike. Na bilan¢noj poziciji 5. su prikazani jedino standardni
kreditni instrumenti monetarne politike sve do uvodenja dugorocnijeg refinanciranja

(produljenje roka dospijeca) zbog globalne financijske krize 2008.-2009.

Za vrijeme europske krize javnog duga (2010.-2013.) dolazi do znacajnijeg rasta kreditiranja
(crvena krivulja) Sto ima za posljedicu blagi uzlazni trend rasta udjela kredita u ukupnoj aktivi
konsolidirane bilance Eurosustava (plava krivulja). Nakon smirivanja krize europskog javnog
duga, uslijed poboljsanja likvidnosti na nov¢anom trzistu, u razdoblju 2014.-2019. vidimo
blagi trend opadanja relativnog udjela kredita u aktivi Eurosustava tako da udio kredita 2019.

pada na svoju rekordno najnizu vrijednost od samo 13,36%.

Kriza zbog pandemije koronavirusa 2020. rezultira drasticnim porastom kredita od cak
187,26% u odnosu na prethodnu godinu. To je najveci zabiljezeni porast kredita u cijelom
promatranom razdoblju 2005.-2020. zbog ¢ega plava krivulja postotnog udjela kredita u aktivi
Eurosustava mijenja svoj smjer i skre¢e prema gore. Razlog ovome povecanju kredita treba
traziti u velikim potrebama za likvidnoS¢u gospodarstva europodrucja koje je bilo tesko

pogodeno posljedicama ove krize.
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Grafikon 25: Kretanje relativnog postotnog udjela vrijednosnica u ukupnoj aktivi Eurosustava i godi$nja promjena vrijednosnica (%) u razdoblju

2005.-2020.
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Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja Europske sredi$nje banke za razdoblje 2005.-2020.: https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/index.en.html
(pristup: 12. 3. 2022.)
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Na grafikonu 25. je graficki iskazano kretanje bilan¢ne pozicije 7.1 za vrijednosne papire koje
Eurosustav kupuje u svrhu monetarne politike, kao 1 njihove postotne promjene (tekuc¢a godina
u odnosu na prethodnu godinu). Podaci kre¢u tek od 2009. kada je ESB uveo mjeru kupnje
imovine (program APP) kao odgovor na izvanredne okolnosti uslijed globalne financijske krize
2008.-2009. To je najsnaznija nestandardna mjera monetarne politike koja je u promatranom
razdoblju obuhvacala program kupnje drzavnih obveznica (PSPP), korporativnih obveznica
(CSPP), vrijednosnica osiguranih imovinom (ABSPP) i pokrivenih obveznica (CBPP).
Nestandardne mjere su uvedene u kriznom razdoblju kako bi se vratila stabilnost i povjerenje
u financijski sustav 1 ocuvala stabilnost cijena. Uvedene su kao dopuna standardnim monetarno
kreditnim instrumentima opisanim u bilan¢noj poziciji 5. s namjerom da se osigura pravilno

funkcioniranje transmisijskog mehanizma monetarne politike.

U prvom dijelu promatranog razdoblja (2009.-2014.) nestandardna mjera otkupa vrijednosnih
papira (bilan¢na pozicija 7.1) ima samo oko 10% udjela u ukupno aktivi konsolidirane bilance
Eurosustava, §to zna¢i da ima bitno manji znacaj od standardnih kreditnih instrumenata
(bilan¢na pozicija 5.1) koji su u istom razdoblju imali puno veci postotni udio (oko 40%). To
bi znacilo da Eurosustav nije znacajnije koristio ovu mjeru za vrijeme globalne financijske

krize 2008.-20009.

Produljene posljedice globalne financijske krize koje su prerasle u krizu europskog javnog
duga tijekom 2010. rezultiraju dramati¢nim porastom otkupa vrijednosnih papira od cak
368,45% u odnosu na prethodnu godinu. ESB odnosno Eurosustav je radi stabilizacije trziSta
javnog duga drzava Clanica na periferiji europodrucja (Grcka, Irska, Italija, Cipar, Portugal i
Spanjolska) provodio interventne kupnje na sekundarnom trzi§tu javnog i privatnog duga.
Velike kupnje vrijednosnih papira biljeze se kao povecanje ukupne aktive u bilancama
sredi$njih banaka unutar europodrucja pa to povecava konsolidiranu bilancu Eurosustava
(2011. je ukupna aktiva porasla za 36,51% u odnosu na 2010.). Zbog povecanja ukupne aktive
kao nazivnika formule za izraCun relativnog postotnog udjela bilanéne pozicije 7.1 ne dolazi

do znacajnijeg trenda rasta plave krivulje sve do kraja 2014.

Tijekom 2015. ponovno dolazi do strelovitog rasta crvene krivulje (godiSnji porast od 269,7
%) koji se nastavlja 2016. (godiSnji porast od 105,94%) tako da se otkupljeni portfelj
vrijednosnih papira povecao s 217.242 mil. eura (2014.) na 1.653.995 mil. eura (2016.). To je

ogromno povecanje od 7,6 puta. Udio vrijednosnica u ukupnoj aktivi se povecava na 45,17%
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(2016.). Plava krivulja u razdoblju 2014.-2016. pokazuje jasan smjer rasta znacaja ove pozicije

za ukupnu aktivu.

Iduce Cetiri godine (2016.-2019.) udio bilan¢ne pozicije 7.1 u ukupnoj aktivi je premasio 50%
1 doseZe 2018. rekordnu vrijednost udjela od 56,38%. Moze se zakljuciti da su nestandardne
mjere kupnje imovine dovele do viSestrukog rasta ukupne aktive Eurosustava i to najvise u
zadnjem razdoblju, §to je malo iznenadujuce jer se 2013./14. smatra nesluzbeni kraj europske
krize javnog duga i gospodarski rast je nakon 2014. pokazivao pozitivne stope rasta (2017. je
stopa rasta BDP-a per capita za europodrucje bila cak 2,4%). Moze se zakljuciti da je ESB
odnosno Eurosustav nakon kriznog razdoblja ne samo nastavio s primjenom nestandardnih
mjera monetarne politike nego je dapace visestruko povecao njihov intenzitet kroz politiku
kvantitativnog popustanja kako bi smanjio posljedice krize na gospodarstvo europodrucja i

potaknuo §to brzi gospodarski oporavak.

U posljednjoj promatranoj godini (2020.) doslo je do izbijanja trece po redu financijske krize
uslijed epidemije Covid-19. ESB je brzom reakcijom pojacao postojeéi program kupnje
imovine tako §to je uveden novi program hitne kupnje u pandemiji (PEPP) s financijskim
potencijalom od 1.850 milijarde eura. Stoga je 2020. povecan portfelj otkupljenih vrijednosnica
za 40,37% u odnosu na prethodnu pred-pandemijsku godinu. Gledano u apsolutnim iznosima
bilan¢na pozicija 7.1 je u 2020. povecana na 3.694.642 mil. eura, a 2019. je iznosila 2.632.025

mil. eura, §to ¢ini povecanje od 1.062.617 mil. eura.

U dosadasnjem tijeku analize koriSteni su samo konsolidirani podaci na razini cijelog
Eurosustava kojeg ¢ine 19 srediSnjih banaka 1 ESB. U nastavku ¢e se kratko proanalizirati
bilance pojedinac¢nih sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava kako bi se vidjelo u kojoj mjeri
ima razlika u primjeni kreditnih instrumenata i nestandardnih mjera monetarne politike izmedu

pojedinih drzava Clanica europodrucja.
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5.4.2 Analiza nekonsolidiranih bilanci nacionalnih srediSnjih banaka i Europske

srediSnje banke

5.4.2.1 Analiza bilance sredi$nje banke Austrije

Tablica 23. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Austrije za

razdoblje 2005.-2020.

7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktiva u 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj |promjenaukupne | godiSnja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=312 5 6=5/2 7 8 9

2005 46.390 15.512 33,44% 0 0,00%

2006 53.378 12.151 22,76% 0 0,00% 15,06% -21,67% 0,00%

2007 61.946 12.695 20,49% 0 0,00% 16,05% 4,48% 0,00%

2008 83.810 22.533 26,89% 0 0,00% 35,30% 77,50% 0,00%

2009 71.614 20.236 28,26% 678 0,95% -14,55% -10,19% 0,00%

2010 79.766 8.182 10,26% 3.825 4,80% 11,38% -59,57% 464,16%

2011 99.348 10.612 10,68% 7.564 7,61% 24,55% 29,70% 97,75%

2012 109.369 15.894 14,53% 7.893 7,22% 10,09% 49,77% 4,35%

2013 97.485 7.094 7,28% 7.102 7,29% -10,87% -55,37% -10,02%

2014 92.827 12.659 13,64% 6.129 6,60% -4,78% 78,45% -13,70%

2015 106.987 14.223 13,29% 19.256 18,00% 15,25% 12,35% 214,18%

2016 122.556 11.346 9,26% 37.087 30,26% 14,55% -20,23% 92,60%

2017 143.716 20.112 13,99% 53.971 37,55% 17,27% 77,26% 45,53%

2018 149.951 21.114 14,08% 59.516 39,69% 4,34% 4,98% 10,27%

2019 154.849 17.369 11,22% 59.574 38,47% 3,27% -17,74% 0,10%

2020 228.426 67.211 29,42% 84.659 37,06% 47,52% 286,96% 42,11%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja sredi$nje banke Austrije za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.oenb.at/en/Publications/Oesterreichische-Nationalbank/Annual-Report.html (pristup: 12. 3. 2022.)

Udio kredita (bilan¢na pozicija 5) u ukupnoj aktivi sredisnje banke Austrije je bio do 29% u
prvih pet godina promatranog razdoblja do 2009. Od 2010. pa sve do pred-pandemijske 2019.
udio kredita opada na manje od 15%. U pandemijskoj 2020. zabiljezeno je godi$nje povecéanje
od visokih 286,96% u odnosu na prethodnu godinu, $to udio kredita dize na 29,42%.
Vrijednosnice (bilan¢na pozicija 7.1) imaju manje od 10% udjela u ukupnoj aktivi sve do 2014.
pri ¢emu treba naglasiti da je 2010. na pocetku krize javnog duga godiSnja promjena skocila
na 464,16% uslijed Cega se portfelj kupljenih vrijednosnica povecao sa 678 mil. eura (2009.)
na 3.825 mil. eura (2010.) Novi skok je uslijedio 2015. s godiSnjom promjenom od 214,18%.
U razdoblju 2015.-2019. udio vrijednosnica u ukupnoj aktivi se priblizava 40% i na toj razini

ostaje 1 u pandemijskoj 2020. SrediSnja banka Austrije je imala prosjean godisnji udio kredita
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od 17,47% $to je znacajno manje od prosjeka europodrucja 29,25%. Prosjecan godisnji udio

vrijednosnica je bio 19,63% S§to je isto tako manje od prosjeka europodrucja 28,41%. MoZe se

zakljuciti da je srediSnja banka Austrije imala manju potrebu za koriStenjem instrumenata i

mjera monetarne politike u promatranom razdoblju.

5.4.2.2 Analiza bilance srediSnje banke Belgije

Tablica 24. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Belgije za razdoblje

2005.-2020.
7.1. vrijednosnice
udio (%) 5. koje se drze u udio (%) 7.1 godi$nja godi$nja promjena
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne | vrijednosnicau |promjenaukupne | godi$nja promjena | 7.1.vrijednosnica
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike ukupnoj aktivi aktive (%) 5. kredita (%) (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 69.367 28.950 41,73% 0 0,00%
2006 82.776 39.910 48,21% 0 0,00% 19,33% 37,86% 0,00%
2007 112.356 56.312 50,12% 0 0,00% 35,73% 41,10% 0,00%
2008 153.205 57.967 37,84% 0 0,00% 36,36% 2,94% 0,00%
2009 101.461 41.277 40,68% 984 0,97% -33,77% -28,79% 0,00%
2010 74.698 7.215 9,66% 4.768 6,38% -26,38% -82,52% 384,55%
2011 127.715 40.421 31,65% 9.114 7,14% 70,98% 460,24% 91,15%
2012 109.753 40.010 36,45% 8.956 8,16% -14,06% -1,02% -1,73%
2013 77.800 15.985 20,55% 7.603 9,77% -29,11% -60,05% -15,11%
2014 75.525 11.676 15,46% 7.041 9,32% -2,92% -26,96% -7,39%
2015 88.966 7.738 8,70% 23.652 26,59% 17,80% -33,73% 235,92%
2016 131.180 14.322 10,92% 59.067 45,03% 47,45% 85,09% 149,73%
2017 172.676 24.384 14,12% 96.878 56,10% 31,63% 70,26% 64,01%
2018 186.540 22.690 12,16% 113.575 60,89% 8,03% -6,95% 17,24%
2019 181.789 19.279 10,61% 113.918 62,66% -2,55% -15,03% 0,30%
2020 298.594 81.018 27,13% 167.023 55,94% 64,25% 320,24% 46,62%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godiS$njih izvjeStaja srediSnje banke Belgije za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.nbb.be/en/publications-and-research/annual-reports (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediSnja banka Belgije ima udio kredita u ukupnoj aktivi vise od 40% u razdoblju 2005.-20009.

Vec¢ tijekom 2009. za vrijeme globalne financijske krize dolazi do godiSnjeg pada kredita (-

28,79%) koji se nastavlja i 2010. (-82,52%). Zbog poremecenog transmisijskog kanala udio

kredita 2010. pada na razinu od samo 9,66%. Za vrijeme krize europskog javnog duga 2011.-

2013. znacajnije raste razina kreditiranja (godiSnja promjena od 480,24%). U preostalom

razdoblju udio kredita se opet vrac¢a na oko 10%. U pandemiji koronavirusa 2020. vidimo da

su krediti povecani sa 19.279 mil. eura (2019.) na ¢ak 81.018 mil. eura (2020.) Sto je viSe nego

cetverostruko povecanje. Vrijednosni papiri imaju udio u aktivi manji od 10% sve do 2014., a
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2015. imaju godisnji rast od 235,92%. U razdoblju 2016.-2019. njihov udio u aktivi raste na
viSe od 60% (najviSa razina udjela od 62,66% je zabiljeZzena 2019.). Iako 2020. zbog
pandemijske krize dolazi do godisnjeg rasta od 46,62% koji povecava portfelj s 113.918 mil.
eura (2019.) na najvecu zabiljezenu vrijednost od 167.023 mil. eura, ipak se udio vrijednosnih
papira u ukupnoj bilan¢noj aktivi smanjuje na 55,94% zbog znacajnog rasta ukupne aktive u
2020. Prosjecni udio kredita u cijelom razdoblju bio je 25,99% (malo manje od prosjeka
europodrucja 29,25%), a prosjecni udio vrijednosnica je bio 29,08% (Sto otprilike odgovara

prosjeku europodrucja 28,41%).

5.4.2.3 Analiza bilance srediSnje banke Cipra

Tablica 25. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Cipra za razdoblje

2008.-2020.
7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godis$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=312 5 6=5/2 7 8 9

2008 10.691 4.370 40,88% 0 0,00%

2009 13.458 7.559 56,17% 51 0,38% 25,88% 72,97% 0,00%

2010 11.884 5.466 45,99% 247 2,08% -11,70% -27,69% 384,31%

2011 15.158 5.521 36,42% 462 3,05% 27,55% 1,01% 87,04%

2012 15.054 411 2,73% 427 2,84% -0,69% -92,56% -7,58%

2013 14.305 1.600 11,18% 352 2,46% -4,98% 289,29% -17,56%

2014 11.729 1.116 9,51% 354 3,02% -18,01% -30,25% 0,57%

2015 12.004 886 7,38% 1.323 11,02% 2,34% -20,61% 273,73%

2016 13.845 650 4,69% 2.847 20,56% 15,34% -26,64% 115,19%

2017 16.532 930 5,63% 4.171 25,23% 19,41% 43,08% 46,51%

2018 17.353 830 4,78% 4.778 27,53% 4,97% -10,75% 14,55%

2019 18.385 9 0,05% 5.658 30,78% 5,95% -98,92% 18,42%

2020 21.850 2.053 9,40% 7.639 34,96% 18,85% 22711,11% 35,01%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godiSnjih izvjestaja srediSnje banke Cipra za razdoblje 2008.-2020.:

https://www.centralbank.cy/en/publications/annual-report (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Cipra je u godini ulaska u europodrucje (2008.) imala udio kredita od 40,88%
1 taj udio 2009. zbog globalne financijske krize doseze rekordnu razinu od 56,17% bilan¢nog
udjela. Iduc¢e dvije godine (2010.-2011.) u Kkrizi europskog javnog duga zadrzava se nesto niza
razina kredita (udio oko 40%). Od 2012. pa sve do 2019. krediti imaju manje od 10% udjela
(najniZa razina od samo 0,05% je zabiljeZena 2019.). Tijekom pandemije koronavirusa stanje

kredita je povecano s 9 mil. eura (2019.) na 2.053 mil. eura (2020.) Sto je ogromno godisnje
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povecanje, ali se udio kredita u bilanci povecao samo na 9,40% $to ovaj monetarno kreditni
instrument ¢ini manje zna¢ajnim u odnosu na njegovu relativnu vaznost koju je imao za vrijeme
globalne financijske krize i krize europskog javnog duga. Vrijednosnice sve do 2014. imaju
gotovo zanemario udio u bilanci (manji od 3%). U 2015. je vidljiv godi$nji rast od 273,73%,
nakon kojeg slijedi daljnji kontinuirani rast ove bilan¢ne pozicije idu¢ih godina (2016.-2019.)
zbog Cega se udio povecava na maksimalnih 30,78% (2019.). U pandemijskoj 2020. godi$nja
promjena iznosi 35,01% 1 udio vrijednosnica u bilanci se penje na 34,96%. Prosje¢ni udio
kredita u cijelom razdoblju iznosio je 18,06%, a prosje¢ni udio vrijednosnica 13,65% $to je
dosta ispod prosjeka europodrucja za ove dvije bilan¢ne pozicije. Iako je Cipar imao veliku
krizu javnog duga, ocito se njezine posljedice nisu jace odrazile na bilancu srediSnje banke

Cipra.

5.4.2.4 Analiza bilance srediSnje banke Estonije

Tablica 26. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Estonije za razdoblje

2011.-2020.
7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2011 3.102 0 0,00% 344 11,09%

2012 4.281 14 0,33% 373 8,71% 38,01% 8,43%

2013 4.274 5 0,12% 306 7,16% -0,16% -64,29% -17,96%

2014 6.030 52 0,86% 244 4,05% 41,09% 940,00% -20,26%

2015 6.738 75 1,11% 1.385 20,56% 11,74% 44,23% 467,62%

2016 6.761 86 1,27% 3.339 49,39% 0,34% 14,67% 141,08%

2017 8.443 91 1,08% 5.104 60,45% 24,88% 5,81% 52,86%

2018 8.969 50 0,56% 5.649 62,98% 6,23% -45,05% 10,68%

2019 9.336 23 0,25% 5.621 60,21% 4,09% -54,00% -0,50%

2020 13.056 1.882 14,41% 7.800 59,74% 39,85% 8082,61% 38,77%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja srediSnje banke Estonije za razdoblje 2011.-2020.:

https://www.eestipank.ee/en/publications (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediS$nja banka Estonije je vrlo malo koristila svoje kreditne instrumente pa je njihov udio u
bilanci nakon pridruZivanja europodru¢ju (2011.-2019.) bio svega oko 1%. Zbog pandemije
koronavirusa krediti se povecavaju za osamdesetak puta 1 udio u bilanci za 2020. iznosi
14,41%. Vrijednosni papiri za vrijeme europske krize javnog duga imaju udio manji od 10%.
Uslijedio je godisnji rast od 467,62% (2015.) koji se nastavio u razdoblju 2016.-2019. i
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relativni udio je 2018. dosegnuo rekordnih 62,98% aktive. U godini pandemije rast iznosi
38,77% 1 portfelj se povecava sa 5.621 mil. eura (2019.) na rekordnih 7.800 mil. eura (2020.).
Prosjecni udio kredita u cijelom razdoblju je bio znacajno manji od prosjeka europodrucja
(svega 1,98%), ali je prosjecan udio vrijednosnica malo nadmasio prosjek europodrucja
(34,43%) sto znaci da je srediSnja banka Estonije preferirala upotrebu nestandardnih mjera

monetarne politike.

5.4.2.5 Analiza bilance sredi$nje banke Finske

Tablica 27. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Finske za razdoblje 2005.-2020.

7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi§nja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 19.198 1.692 8,81% 0 0,00%
2006 19.843 1.025 5,17% 0 0,00% 3,36% -39,42% 0,00%
2007 22.809 230 1,01% 0 0,00% 14,95% -77,56% 0,00%
2008 30.016 2.600 8,66% 0 0,00% 31,60% 1030,43% 0,00%
2009 35.646 2.710 7,60% 531 1,49% 18,76% 4,23% 0,00%
2010 45.990 50 0,11% 2.203 4,79% 29,02% -98,15% 314,88%
2011 98.061 2.311 2,36% 4.637 4,73% 113,22% 4522,00% 110,49%
2012 101.182 3.681 3,64% 4.555 4,50% 3,18% 59,28% -1.77%
2013 49.731 2.475 4,98% 3.717 7,47% -50,85% -32,76% -18,40%
2014 47.722 722 1,51% 3.568 7,48% -4,04% -70,83% -4,01%
2015 57.414 690 1,20% 12.074 21,03% 20,31% -4,43% 238,40%
2016 79.505 6.728 8,46% 25.786 32,43% 38,48% 875,07% 113,57%
2017 111.065 10.148 9,14% 39.588 35,64% 39,70% 50,83% 53,53%
2018 112.246 8.648 7,70% 45.496 40,53% 1,06% -14,78% 14,92%
2019 126.250 4.648 3,68% 45.946 36,39% 12,48% -46,25% 0,99%
2020 156.121 21.779 13,95% 65.477 41,94% 23,66% 368,57% 42,51%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godiS$njih izvjestaja sredi$nje banke Finske za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.suomenpankki.fi/en/media-and-publications/publications/annual-report/ (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Finske u cijelom promatranom razdoblju ima udio kredita ispod 10%, s
izuzetkom posljednje godine (2020.) kada zbog pandemije koronavirusa udio raste na 13,95%.
Najveci godisnji porast u odnosu na prethodnu godinu bio je 2011. za vrijeme europske krize
javnog duga (4.522,00%), 2016. (875,07%) i 2020. (368,57%). Udio vrijednosnica u razdoblju
2009.-2014. je manji od 8%. U 2015. dolazi do godisnjeg rasta od 238,40% i povecanja udjela
na 21,03%. U razdoblju 2016.-2019. udio vrijednosnica se krece oko 40% bilan¢ne aktive. U

2020. dolazi do oc¢ekivanog porasta od 42,51% i najvise razine udjela od 41,94%. Prosjecno
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koriStenje kreditnih instrumenata u cijelom promatranom razdoblju iznosi svega 5,49%, a
prosjecno koriStenje odnosno prosjecan udio u bilanci za vrijednosnice iznosi 19,86%. Obje
vrijednosti su znacajno ispod prosjecnih udjela europodrucja za ove dvije bilan¢ne pozicije.

5.4.2.6 Analiza bilance srediSnje banke Francuske

Tablica 28. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Francuske za razdoblje

2005.-2020.
7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 208.302 20.576 9,88% 0 0,00%

2006 232.162 13.695 5,90% 0 0,00% 11,45% -33,44% 0,00%

2007 360.708 71.055 19,70% 0 0,00% 55,37% 418,84% 0,00%

2008 553.019 134.463 24,31% 0 0,00% 53,31% 89,24% 0,00%

2009 506.050 120.984 23,91% 4.201 0,83% -8,49% -10,02% 0,00%

2010 481.626 34.984 7,26% 21.336 4,43% -4,83% -71,08% 407,88%

2011 709.250 129.336 18,24% 48.756 6,87% 47,26% 269,70% 128,52%

2012 731.781 181.933 24,86% 51.802 7,08% 3,18% 40,67% 6,25%

2013 550.006 74.250 13,50% 45.139 8,21% -24,84% -59,19% -12,86%

2014 577.737 76.054 13,16% 42.483 7,35% 5,04% 2,43% -5,88%

2015 710.364 89.303 12,57% 162.656 22,90% 22,96% 17,42% 282,87%

2016 845.258 70.625 8,36% 335.299 39,67% 18,99% -20,92% 106,14%

2017 1.053.520 113.709 10,79% 486.463 46,18% 24,64% 61,00% 45,08%

2018 1.088.245 110.918 10,19% 543.141 49,91% 3,30% -2,45% 11,65%

2019 1.141.544 95.274 8,35% 541.592 47,44% 4,90% -14,10% -0,29%

2020 1.740.760 395.714 22,73% 769.294 44,19% 52,49% 315,34% 42,04%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjeStaja srediSnje banke Francuske za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.banque-france.fr/en/liste-chronologique/banque-de-france-annual-report (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Francuske je ve¢ na ranom pocetku globalne financijske krize 2007. imala
godisnji rast kredita od 418,84% Sto je udio kredita poveéalo s 5,90% (2006.) na 19,70%. U
nastavku globalne krize (2008.-2009.) krediti su dodano povecani na udio od 24%. Po
okoncanju globalne krize 2010. doslo je do velikog smanjenja kredita za -71,08%. U
srediSnjem razdoblju krize europskog javnog duga 2011.-2012. krediti su ponovno povecani
na udio od 24,86%. U narednom razdoblju 2013.-2019. njihov udio se smanjuje na oko 13%
bilance. U 2020. je bilo povecanje za 315,34% na udio od 22,73% pri najvecem apsolutnom
iznosu kredita od 395.714 mil. eura. Vrijednosnice sve do 2014. imaju udio u bilanci manji od
8%. U 2015. je doslo do godisnjeg rasta od 282,87%. U razdoblju 2016.-2019. udio
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vrijednosnica se penje na gotovo 50% bilance. U 2020. je zabiljezen rekordan apsolutni iznos
portfelja od 769.294 mil. eura (udio od 44,19%). Prosje€an iznos odobrenih kredita u
promatranom razdoblju je iznosio 14,60%, a prosjecan iznos portfelja otkupljenih

vrijednosnica je iznosio 23,75%, §to je oboje ispod prosjeka europodrucja.

5.4.2.7 Analiza bilance srediSnje banke Grcke

Tablica 29. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Grcke za razdoblje 2005.-2020.

7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u | vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godiSnja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 31.948 2.354 7,37% 0 0,00%
2006 34.925 4.795 13,73% 0 0,00% 9,32% 103,70% 0,00%
2007 42.661 8.727 20,46% 0 0,00% 22,15% 82,00% 0,00%
2008 70.920 38.355 54,08% 0 0,00% 66,24% 339,50% 0,00%
2009 86.594 49.655 57,34% 674 0,78% 22,10% 29,46% 0,00%
2010 138.640 97.669 70,45% 4.898 3,53% 60,10% 96,70% 626,71%
2011 168.436 76.160 45,22% 7.766 4,61% 21,49% -22,02% 58,55%
2012 159.753 19.347 12,11% 6.965 4,36% -5,16% -74,60% -10,31%
2013 109.495 63.226 57,74% 6.070 5,54% -31,46% 226,80% -12,85%
2014 103.158 56.039 54,32% 5.786 5,61% -5,79% -11,37% -4,68%
2015 163.513 38.599 23,61% 20.711 12,67% 58,51% -31,12% 257,95%
2016 142.384 22.953 16,12% 42.484 29,84% -12,92% -40,53% 105,13%
2017 125.441 12.059 9,61% 60.625 48,33% -11,90% -47,46% 42,70%
2018 109.163 10.123 9.27% 64.909 59,46% -12,98% -16,05% 7,07%
2019 109.155 7.651 7,01% 63.909 58,55% -0,01% -24,42% -1,54%
2020 183.201 41.238 22,51% 99.230 54,16% 67,84% 438,99% 55,27%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godis$njih izvjestaja sredisSnje banke Grcke za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.bankofgreece.gr/en/news-and-media/financial-statements (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Grcke je tijekom promatranog razdoblja imala dosta oscilacija u koristenju
kreditnih instrumenata monetarne politike. O¢it je veliki skok (339,50%) na pocetku globalne
financijske krize 2008. koja je snazno pogodila gréki turizam i1 brodogradnju pa je sredi$nja
banka Grcke morala brzo intervenirati zbog ¢ega je udio kredita s 20,46% (2007.) porastao na
viSe od pola gr¢ke bilance (Cak 54,08%). Iduc¢e godine (2009.) udio je dodatno porastao na
57,34%. Ipak, rekordna vrijednost je zabiljezena tek 2010. (udio od rekordnih 70,45% bilance)
kada je globalna financijska kriza prerasla u gré¢ku krizu javnog duga. Grcka je zatrazila
financijsku pomo¢ zbog problema s javnih prihodima i budZetskim deficitom. U razdoblju

2011.-2014. zadrzava se visoki udio kredita od oko 50%. Od 2015. kreée pad kredita na
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jednoznamenkaste brojke tako da je 2019. zabiljezen udio od samo 7,01% kredita u ukupnoj
aktivi. U 2020. se uslijed epidemije koronavirusa udio povecava na 22,51%, §to je viSestruko
manje nego je bilo za vrijeme prethodnih kriznih razdoblja. Udio vrijednosnih papira u bilanci
sredisnje banke Grcke je vrlo mali za vrijeme globalne financijske krize i krize javnog duga
tako da sve do 2014. iznosi svega oko 5%. U 2015. je zabiljezen rast od 257,95%. ESB nije
smjela kupovati grcke obveznice jer im je kreditni rejting bio ispod investicijske razine. U
razdoblju 2016.-2019. portfelj vrijednosnica povecava udio na gotovo 60%. Najveci apsolutni
iznos portfelja od 99.230 mil. eura je zabiljezen 2020. za vrijeme pandemije koronavirusa. Za
vrijeme pandemije zabrana kupnje grékih obveznica od strane ESB-a je privremeno stavljena
van snage. Prosjecni udio kredita u bilanci sredi$nje banke Grcke je bio 30,05% Sto je malo
iznad prosjeka europodrucja, a prosjecni udio vrijednosnica je bio 23,95% Sto je malo ispod

prosjeka europodrucja.

5.4.2.8 Analiza bilance srediSnje banke Irske

Tablica 30. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Irske za razdoblje 2005.-2020.

7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u | vrijednosnica godis$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 32.963 20.990 63,68% 0 0,00%
2006 40.253 27.044 67,19% 0 0,00% 22,12% 28,84% 0,00%
2007 53.529 39.449 73,70% 0 0,00% 32,98% 45,87% 0,00%
2008 116.132 93.412 80,44% 0 0,00% 116,95% 136,79% 0,00%
2009 124.896 92.858 74,35% 532 0,43% 7,55% -0,59% 0,00%
2010 204.489 132.010 64,56% 3.003 1,47% 63,73% 42,16% 464,47%
2011 176.247 107.236 60,84% 4.790 2,72% -13,81% -18,77% 59,51%
2012 137.486 70.936 51,60% 4.363 3,17% -21,99% -33,85% -8,91%
2013 108.110 39.046 36,12% 3.307 3,06% -21,37% -44,96% -24,20%
2014 81.308 20.700 25,46% 3.396 4,18% -24,79% -46,99% 2,69%
2015 77.235 10.735 13,90% 11.103 14,38% -5,01% -48,14% 226,94%
2016 82.786 7.418 8,96% 22.434 27,10% 7,19% -30,90% 102,05%
2017 90.318 7.478 8,28% 32.102 35,54% 9,10% 0,81% 43,10%
2018 97.838 3.023 3,09% 36.602 37,41% 8,33% -59,57% 14,02%
2019 116.373 2.033 1,75% 37.590 32,30% 18,94% -32,75% 2,70%
2020 141.490 7.289 5,15% 49.534 35,01% 21,58% 258,53% 31,77%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjeStaja sredisSnje banke Irske za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.centralbank.ie/publication/corporate-reports/annual-reports (pristup: 12. 3. 2022.)
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SrediSnja banka Irske ve¢ prve godine (2005.) ima zabiljeZen iznenadujuce visok udio kredita
od 63,68% bilancne aktive. Visok udio kredita se proteZe u cijelom razdoblju 2005.-2012. s
rekordnim udjelom od ¢ak 80,44% u 2008. zbog utjecaja globalne ekonomske krize koja je
jako pogodila irsko gospodarstvo i uzrokovala ekonomsku depresiju koja je prerasla u krizu
javnog duga, po uzoru na Gréku. Irska je 2010. zatrazila financijsku pomo¢ od ESB-a i MMF-
a 1 program pomoci je trajao do 2013. Nakon 2013. pa sve do 2019. udio kredita kontinuirano
opada tako da je 2019. iznosio svega 1,75% udjela aktive. Cak niti pandemija koronavirusa
2020. nije dovela do znacajnog porasta udjela kredita (samo 5,15%). Irske banke i irsko
gospodarstvo su dakle puno spremnije docekali posljednju krizu zbog pandemije, nego
prethodne krize. Vrijednosnice su sve do 2014. sudjelovale u ukupnoj aktivi s udjelom manjim
od 4%. U 2015. slijedi nagli skok od 226,94% i sve do 2019. se udio poveéava na maksimalno
37,41% (2018.). Posljednje godine (2020.) vidljiv je manji godisnji rast od 31,77% s udjelom
u aktivi od 35,01%. SrediSnja banka Irske je imala prosje¢an udio odobrenih kredita od visokih
39,94% $to je znacajno viSe od prosjeka europodrucja. S druge strane, udio vrijednosnica je

bio dosta ispod prosjeka europodrucja (samo 16,39%).

5.4.2.9 Analiza bilance srediSnje banke Italije

Tablica 31. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Italije za razdoblje 2005.-2020.

7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godis$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj |promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 185.029 21.277 11,50% 0 0,00%
2006 218.557 20.957 9,59% 0 0,00% 18,12% -1,50% 0,00%
2007 244.376 28.070 11,49% 0 0,00% 11,81% 33,94% 0,00%
2008 267.431 50.344 18,83% 0 0,00% 9,43% 79,35% 0,00%
2009 301.256 27.156 9,01% 5.015 1,66% 12,65% -46,06% 0,00%
2010 332.961 47.635 14,31% 18.079 5,43% 10,52% 75,41% 260,50%
2011 538.978 209.995 38,96% 43.056 7,99% 61,87% 340,84% 138,15%
2012 609.973 271.784 44,56% 44.525 7,30% 13,17% 29,42% 3,41%
2013 554.399 235.869 42,54% 37.572 6,78% -9,11% -13,21% -15,62%
2014 530.623 194.522 36,66% 35.486 6,69% -4,29% -17,53% -5,55%
2015 587.404 158.276 26,94% 121.508 20,69% 10,70% -18,63% 242,41%
2016 773.673 204.238 26,40% 245.221 31,70% 31,71% 29,04% 101,81%
2017 930.682 251.692 27,04% 357.677 38,43% 20,29% 23,23% 45,86%
2018 967.776 244.050 25,22% 392.974 40,61% 3,99% -3,04% 9,87%
2019 960.384 220.141 22,92% 383.636 39,95% -0,76% -9,80% -2,38%
2020 1.296.246 374.055 28,86% 538.642 41,55% 34,97% 69,92% 40,40%
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Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja srediSnje banke Italije za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/relazione-

annuale/index.html?com.dotmarketing.htmlipage.language=1&dotcache=refresh (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Italije je s pocetnih 11% povecala udio kredita tijekom globalne financijske
krize na 18,83% (2008.). Ve¢ idu¢e godine je doslo do pada kredita zbog slabljenja negativnih
utjecaja globalne krize, ali 2010. zapocinje kriza europskog javnog duga s godi$njim porastom
kredita od 75,41% 1 porastom od 340,84% u 2011. Italija je jedna od najvecih drzava
europodrucja koja je bila pogodena krizom javnog duga. U razdoblju od 2011.-2014. udio
kredita doseze 44,56% (2012.). Nakon 2015. pa sve do 2019. udio opada prema 22%. U 2020.
dolazi do godi$njeg rasta od 40,40% s udjelom od 28,86%. Vrijednosnice sve do 2014. imaju
udio manje od 7%. U 2015. je zabiljezen godiSnji skok od 242,41%. U razdoblju 2016.-2019.
udio se penje na 40%, 1 na neznatno viSoj razini (41,55%) ostaje u posljednjoj godini koju je
obiljezila pandemija. ProsjeCan udio kredita je bio 24,67%, a prosjecan udio vrijednosnica je
bio 20,73%. Obje brojke su ispod razine prosjeka europodrucja. U promatranom razdoblju
sredi$nja banka Italije je nesto viSe koristila kreditne instrumente nego program kupnje imovine

(APP).

5.4.2.10 Analiza bilance srediSnje banke Latvije

Tablica 32. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Latvije za razdoblje

7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godiSnja promjena | godiSnja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2014 8.025 86 1,07% 0 0,00%

2015 11.119 264 2,37T% 1.808 16,26% 38,55% 206,98%

2016 14.772 257 1,74% 4.357 29,49% 32,85% -2,65% 140,98%

2017 17.499 245 1,40% 6.720 38,40% 18,46% -4,67% 54,23%

2018 18.247 39 0,21% 7.423 40,68% 4,27% -84,08% 10,46%

2019 18.746 12 0,06% 7.636 40,73% 2,73% -69,23% 2,87%

2020 23.046 1.260 5,47% 10.008 43,43% 22,94% 10400,00% 31,06%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godis$njih izvjestaja srediSnje banke Latvije za razdoblje 2014.-2020.:

https://www.bank.lv/en/publications-r/annual-report (pristup: 12. 3. 2022.)
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SrediSnja banka Latvije se pridruzila Eurosustavu tek 2014., nakon $to je prosla globalna
financijska kriza i kriza europskog javnog duga. U cijelom promatranom razdoblju udio
kredita, ¢ak i za vrijeme pandemije koronavirusa, ne prelazi 5,47%. Kupnja vrijednosnica 2016.
ima godi$nji skok od 140,98% i sve do 2019. doseze udio od 40,73%. U 2020. je zabiljezen
godi$nji porast od 31,06% Sto podiZe udio u bilanci na najviSu razinu od 43,43%. Prosjean
godi$nji udio kredita u sedmogodi$njem razdoblju je bio zanemarivih 1,76%, a udio
vrijednosnica 29,85% S$to odgovara prosjeku europodrucja. Sredisnja banka Latvije je dakle

bila sklonija upotrebi nestandardnih mjera monetarne politike.

5.4.2.11 Analiza bilance srediSnje banke Litve

Tablica 33. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Litve za razdoblje 2015.-2020.

7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne uukupnoj [promjenaukupne | godiSnja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2015 11.331 346 3,05% 2.508 22,13%
2016 14.464 303 2,09% 6.340 43,83% 27,65% -12,43% 152,79%
2017 18.779 303 1,61% 9.699 51,65% 29,83% 0,00% 52,98%
2018 21.184 189 0,89% 10.756 50,77% 12,81% -37,62% 10,90%
2019 19.700 48 0,24% 10.553 53,57% -7,01% -74,60% -1,89%
2020 27.052 186 0,69% 12.811 47,36% 37,32% 287,50% 21,40%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godiSnjih izvjestaja srediSnje banke Litve za razdoblje 2015.-2020.:

https://www.Ib.It/en/ch-publications/category.38/series.204 (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediS$nja banka Litve je posljednja ¢lanica Eurosustava. Od svog pridruzivanja 2015., sli¢no
kao i susjedna srediSnja banka Latvije, vrlo malo koristi kreditne instrumente pa oni u cijelom
promatranom razdoblju ostaju ispod &etiri posto. Cak i u krizi pandemije koronavirusa udio
kredita iznosi svega 0,69% bilancne aktive. Za razliku od standardnih kreditnih instrumenata,
srediSnja banka Litve u znatno vecoj mjeri koristi nestandardne mjere monetarne politike zbog
¢ega bilan¢ni udio vrijednosnica u promatranom razdoblju doseze 53,57% (2019.). Za vrijeme
pandemije udio lagano pada na 47,36%, ali pri apsolutno najvecoj razini portfelja od 12.811
mil. eura. Prosjek godiSnjeg udjela kredita u cijelom razdoblju je samo 1,43% Sto je znacajno
ispod prosjeka europodrucja. Prosjek udjela vrijednosnica je ¢ak 44,88% Sto je znacajno iznad

prosjeka europodrucja.
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5.4.2.12 Analiza bilance srediSnje banke Luksemburga

Tablica 34. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Luksemburga za razdoblje

2005.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 43.908 31.796 72,42% 0 0,00%

2006 52.446 41.511 79,15% 0 0,00% 19,45% 30,55% 0,00%

2007 59.009 32.915 55,78% 0 0,00% 12,51% -20,71% 0,00%

2008 100.645 40.080 39,82% 0 0,00% 70,56% 21,77% 0,00%

2009 77.049 15.156 19,67% 45 0,06% -23,44% -62,19% 0,00%

2010 79.720 2.769 3,47% 431 0,54% 3,47% -81,73% 857,78%

2011 127.206 5.199 4,09% 643 0,51% 59,57% 87,76% 49,19%

2012 120.420 5.675 4,71% 580 0,48% -5,33% 9,16% -9,80%

2013 118.560 5.819 4,91% 484 0,41% -1,54% 2,54% -16,55%

2014 117.098 3.357 2,87% 491 0,42% -1,23% -42,31% 1,45%

2015 158.958 3.657 2,30% 1.592 1,00% 35,75% 8,94% 224,24%

2016 200.851 4.907 2,44% 3.544 1,76% 26,35% 34,18% 122,61%

2017 207.563 5.632 2,71% 5.722 2,76% 3,34% 14,77% 61,46%

2018 227.942 5.141 2,26% 6.597 2,89% 9,82% -8,72% 15,29%

2019 207.257 4.725 2,28% 7.063 3,41% -9,07% -8,09% 7,06%

2020 286.491 15.618 5,45% 9.327 3,26% 38,23% 230,54% 32,05%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjestaja sredi$nje banke Luksemburga za razdoblje 2005.-

2020.: https://www.bcl.lu/en/publications/Annual-reports/index.html (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediS$nja banka Luksemburga ve¢ u prvoj promatranoj godini ima visokih 72,42% kredita u
svojoj bilanci, a iduc¢e godine se ova brojka penje na rekordnih 79,15%. Za vrijeme globalne
financijske krize 2008.-2009. udio kredita opada ispod 40%. Za vrijeme krize europskog
javnog duga i nadalje sve do 2019. udio kredita pada na manje od 3%. U pandemiji je zabiljezen
godisnji rast od 32,05% koji dize udio kredita na nevelikih 5,45%. Vrijednosnice u cijelom
promatranom razdoblju imaju udio manjih od 4% Sto je vrlo neobi€an izuzetak u odnosu na
sve druge srediSnje banke Eurosustava. Najveca razina portfelja od 9.327 mil. eura je
zabiljezena u 2020. s udjelom od samo 3,26%. Prosjecan godiSnji udio kredita u promatranom
razdoblju iznosi 19,02%, a prosjecan udio vrijednosnica iznosi rekordno niskih 1,46%, §to je
oboje ispod prosjeka europodruc¢ja. Moglo bi se zakljuciti da srediSnja banka Luksemburga nije

imala tezak zadatak u kriznim razdobljima.
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5.4.2.13 Analiza bilance srediSnje banke Malte

Tablica 35. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Malte za razdoblje 2008.-2020.

7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
koje se drze u | vrijednosnica godi$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. |udio (%) 5. kredita| svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena
godina mil. eura eura u ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2008 2.723 454 16,67% 0 0,00%

2009 3.244 1.253 38,63% 0 0,00% 19,13% 175,99% 0,00%

2010 3.644 1.075 29,50% 119 3,27% 12,33% -14,21% 0,00%

2011 3.558 498 14,00% 165 4,64% -2,36% -53,67% 38,66%

2012 3.603 378 10,49% 128 3,55% 1,26% -24,10% -22,42%

2013 3.610 200 5,54% 90 2,49% 0,19% -47,09% -29,69%

2014 4.326 411 9,50% 67 1,55% 19,83% 105,50% -25,56%

2015 4.506 115 2,55% 335 7,43% 4,16% -72,02% 400,00%

2016 5.536 55 0,99% 739 13,35% 22,86% -52,17% 120,60%

2017 8.583 113 1,32% 915 10,66% 55,04% 105,45% 23,82%

2018 8.854 80 0,90% 946 10,68% 3,16% -29,20% 3,39%

2019 9.288 40 0,43% 889 9,57% 4,90% -50,00% -6,03%

2020 10.035 149 1,48% 1.147 11,43% 8,04% 272,50% 29,02%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjeStaja sredi$nje banke Malte za razdoblje 2008.-2020.:

https://www.centralbankmalta.org/annual-reports (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Malte je usla u europodrucje na pocetku globalne financijske krize 2008. kada
je zabiljezen udio kredita od 16,67%. Iduc¢e godine (2009.) je doslo do porasta od 175,99% na
udio kredita od 38,63%. Za vrijeme krize europskog javnog duga 2010.-2013. udio je s razine
29,50% pao na 5,54%. U razdoblju 2014.-2019. udio je pao na oko 1% bilan¢ne aktive. U 2020.

dolazi do porasta udjela kredita na nevelikih 1,48%. Vrijednosnice imaju udio manji od 8% sve

do 2015. U razdoblju 2016.-2019. udio raste nesto iznad deset posto. U 2020. dolazi do manjeg

porasta od 29,02% s udjelom vrijednosnica od 11,43%. Prosje¢an godiSnji udio kredita iznosio

je 10,15%, a prosjecan godisnji udio vrijednosnica je iznosio samo 6,55%, §to je oboje znacajno

ispod prosjeka europodrucja.
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5.4.2.14 Analiza bilance srediSnje banke Nizozemske

Tablica 36. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Nizozemske za razdoblje

2005.-2020.
7.1. vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 62.969 24.577 39,03% 0 0,00%

2006 67.206 11.089 16,50% 0 0,00% 6,73% -54,88% 0,00%

2007 102.107 45.961 45,01% 0 0,00% 51,93% 314,47% 0,00%

2008 114.614 34.815 30,38% 0 0,00% 12,25% -24,25% 0,00%

2009 131.238 37.595 28,65% 1.632 1,24% 14,50% 7,99% 0,00%

2010 133.412 2.569 1,93% 7.442 5,58% 1,66% -93,17% 356,00%

2011 266.577 3.380 1,27% 14.826 5,56% 99,81% 31,57% 99,22%

2012 254.392 24.511 9,64% 14.778 5,81% -4,57% 625,18% -0,32%

2013 158.528 8.814 5,56% 13.041 8,23% -37,68% -64,04% -11,75%

2014 140.237 10.782 7,69% 11.093 7,91% -11,54% 22,33% -14,94%

2015 210.436 13.000 6,18% 39.517 18,78% 50,06% 20,57% 256,23%

2016 290.326 16.552 5,70% 77.891 26,83% 37,96% 27,32% 97,11%

2017 309.992 28.167 9,09% 109.052 35,18% 6,77% 70,17% 40,01%

2018 347.017 27.742 7,99% 119.304 34,38% 11,94% -1,51% 9,40%

2019 301.087 26.791 8,90% 116.125 38,57% -13,24% -3,43% -2,66%

2020 452.055 141.538 31,31% 154.109 34,09% 50,14% 428,30% 32,71%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godi$njih izvjestaja sredi$nje banke Nizozemske za razdoblje 2005.-2020.:
https://www.dnb.nl/en/publications/publicatieoverzicht/publications-dnb/?s=annual+report&p=1&I1=10 (pristup:
12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Nizozemske u razdoblju 2005.-2009. koje obuhvaca globalnu financijsku krizu
ima zabiljezen relativno visok udio kredita (2007. iznosi 45,01%). Kriza europskog javnog
duga nije imala utjecaj na udio kredita u njezinoj bilanci tako da u razdoblju 2010.-2019. udio
ne prelazi 10% aktive. U 2020. dolazi do godisSnjeg rasta od 428,30% 1 rasta udjela kredita na
31,31%. Vrijednosnice do 2014. imaju udio manji od 9%. U 2015. dolazi do godis$njeg rasta
od 256,23%. U razdoblju 2016.-2019. udio doseze maksimalnu razinu od 38,57% (2019.). U
pandemijskoj godini dolazi do rasta od 32,71% s udjelom vrijednosnica u bilan¢noj aktivi od
34,09%. Prosjecan godisnji udio kredita u cijelom razdoblju iznosio je 15,92%, a prosjecan
godis$nji udio vrijednosnica u bilan¢noj aktivi iznosio je 18,51%. Oba iznosa su niza od
prosjeka europodrucja i pokazuju podjednako koriStenje standardnih kreditnih instrumenata i

nestandardnih mjera monetarne politike od strane sredi$nje banke Nizozemske.
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5.4.2.15 Analiza bilance srediSnje banke Njemacke

Tablica 37. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Njemacke za razdoblje

2005.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u | vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godiSnja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 343.919 203.927 59,30% 0 0,00%

2006 373.535 256.348 68,63% 0 0,00% 8,61% 25,71% 0,00%

2007 483.674 267.955 55,40% 0 0,00% 29,49% 4,53% 0,00%

2008 612.563 277.425 45,29% 0 0,00% 26,65% 3,53% 0,00%

2009 588.043 223.610 38,03% 7.892 1,34% -4,00% -19,40% 0,00%

2010 671.259 103.076 15,36% 30.899 4,60% 14,15% -53,90% 291,52%

2011 837.643 55.797 6,66% 66.981 8,00% 24,79% -45,87% 116,77%

2012 1.025.306 73.093 7,13% 67.487 6,58% 22,40% 31,00% 0,76%

2013 801.033 52.054 6,50% 55.844 6,97% -21,87% -28,78% -17,25%

2014 770.842 65.572 8,51% 50.224 6,52% -3,77% 25,97% -10,06%

2015 1.011.969 58.095 5,74% 172.275 17,02% 31,28% -11,40% 243,01%

2016 1.393.014 65.474 4,70% 357.700 25,68% 37,65% 12,70% 107,63%

2017 1.727.629 94.320 5,46% 512.125 29,64% 24,02% 44,06% 43,17%

2018 1.841.781 90.432 4,91% 571.829 31,05% 6,61% -4,12% 11,66%

2019 1.779.846 75.861 4,26% 568.254 31,93% -3,36% -16,11% -0,63%

2020 2.526.558 341.434 13,51% 789.230 31,24% 41,95% 350,08% 38,89%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja srediSnje banke Njemacke za razdoblje 2005.-2020.:
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/en/homepage/search/723378/general-search?query=annual+report
(pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Njemacke je 2005. imala 59,30% udjela kredita u bilan¢noj aktivi. U globalnoj
ekonomskoj krizi 2008.-2009. razina kredita je bila nesto ispod 46%. Na pocetku europske
krize javnog duga 2010. udio kredita se smanjio na 15,36% i u idu¢em razdoblju nastavio padati
tako da je sve do 2019. opao na manje od 8%. Na kraju 2020. iznosio je 13,51%. Udio
vrijednosnica je sve do 2014. iznosio manje od 7%. U 2015. je zabiljeZen rast od 291,52%. U
razdoblju 2016.-2019. udio je porastao na oko 30%. Za vrijeme pandemije je povecan na
31,24%. Prosjecan godisnji udio kredita u promatranom SesnaestogodiSnjem razdoblju iznosio
je 21,83%, a prosjecan godis$nji udio vrijednosnica iznosio je 16,71%, $to je znacajno manje

od prosjeka europodrucja.
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5.4.2.16 Analiza bilance srediSnje banke Portugala

Tablica 38. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Portugala za razdoblje

2005.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj |promjenaukupne | godi§nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 36.355 5.392 14,83% 0 0,00%

2006 32.745 161 0,49% 0 0,00% -9,93% -97,01% 0,00%

2007 38.670 2.464 6,37% 0 0,00% 18,09% 1430,43% 0,00%

2008 50.676 10.210 20,15% 0 0,00% 31,05% 314,37% 0,00%

2009 62.524 16.061 25,69% 648 1,04% 23,38% 57,31% 0,00%

2010 99.599 40.899 41,06% 4.161 4,18% 59,30% 154,65% 542,13%

2011 109.768 46.002 41,91% 7.269 6,62% 10,21% 12,48% 74,69%

2012 119.406 52.784 44,21% 6.984 5,85% 8,78% 14,74% -3,92%

2013 111.592 47.864 42,89% 6.031 5,40% -6,54% -9,32% -13,65%

2014 105.608 31.191 29,53% 5.272 4,99% -5,36% -34,83% -12,58%

2015 116.899 26.161 22,38% 16.690 14,28% 10,69% -16,13% 216,58%

2016 137.717 22.372 16,24% 32.254 23,42% 17,81% -14,48% 93,25%

2017 152.965 22.131 14,47% 46.969 30,71% 11,07% -1,08% 45,62%

2018 157.953 18.743 11,87% 51.208 32,42% 3,26% -15,31% 9,03%

2019 159.785 17.325 10,84% 53.479 33,47% 1,16% -7,57T% 4,43%

2020 192.439 32.164 16,71% 69.050 35,88% 20,44% 85,65% 29,12%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja sredi$nje banke Portugala za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.bportugal.pt/en/publications/banco-de-portugal/all/112 (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediSnja banka Portugala na pocetku globalne ekonomske krize 2008. je zabiljezila rast udjela
kredita za 1.430,43% i povecala udio u bilanci na 20,15%, a idu¢e godine na 25,69%. Portugal
je jedna od zemalja ne bas pohvalnog naziva PIIGS-a (Portugal, Italija, Irska, Grcka i
Spanjolska) koje su bile najzei¢e pogodene europskom krizom javnog duga. Stoga u razdoblju
2010.-2013. raste udio kredita na maksimalnih 44,21% (2012.). U razdoblju 2014.-2019. dolazi
do kontinuiranog smanjenja udjela sa 29,53% na 10,84%. U 2020. se udio kredita pove¢ao na
16,71%. Vrijednosnice u razdoblju 2009.-2014. ne prelaze udio od 7%. U 2015. je vidljiv
godisnji rast od 216,58%. U razdoblju 2016.-2019. udio se penje na najvise 33,47% (2019.). U
2020. se udio vrijednosnica uslijed pandemije povecava na maksimalnih 35,88% bilan¢ne
aktive. Prosjecni godis$nji udio kredita u cijelom razdoblju iznosio je 22,47%, a prosjecni
godisnji udio vrijednosnica je iznosio 16,52% Sto su prilicno niske vrijednosti, posebno ako se

uzme u obzir negativan utjecaj krize europskog javnog duga na Portugal.
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5.4.2.17 Analiza bilance srediSnje banke Slovacke

Tablica 39. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Slovacke za razdoblje

2009.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godisnja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj promjenaukupne | godiSnja promjena | godiSnja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2009 25.396 2.063 8,12% 268 1,06%

2010 25.482 1.005 3,94% 1.394 5,47% 0,34% -51,28% 420,15%

2011 27.188 1.264 4,65% 2.416 8,89% 6,69% 25,77% 73,31%

2012 24.702 1.942 7,86% 2.211 8,95% -9,14% 53,64% -8,49%

2013 22.076 329 1,49% 1.670 7,56% -10,63% -83,06% -24,47%

2014 23.074 570 2,47% 1.358 5,89% 4,52% 73,25% -18,68%

2015 23.101 661 2,86% 6.383 27,63% 0,12% 15,96% 370,03%

2016 27.870 761 2,73% 13.739 49,30% 20,64% 15,13% 115,24%

2017 42.508 1.082 2,55% 19.881 46,77% 52,52% 42,18% 44,70%

2018 50.159 1.167 2,33% 21.574 43,01% 18,00% 7,86% 8,52%

2019 52.283 534 1,02% 21.987 42,05% 4,23% -54,24% 1,91%

2020 62.257 3.952 6,35% 30.828 49,52% 19,08% 640,07% 40,21%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja srediSnje banke Slovacke za razdoblje 2009.-2020.:

https://www.nbs.sk/en/publications-issued-by-the-nbs/annual-report (pristup: 12. 3. 2022.)

Sredi$nja banka Slovacke je uvela euro usred globalne ekonomske krize (2009.) s udjelom
kredita od 8,12%. Nakon globalne krize, u krizi europskog javnog duga nije bilo potrebe za
angaziranjem kreditnih instrumenata, tako da udio kredita u preostalom razdoblju sve do 2019.
ne prelazi 8% 1 pada sve do 1,02%. U 2020. zbog pandemijske krize dolazi do znacajnog
godiSnjeg porasta od 640,07% (sa 534 na 3.952 milijuna eura) s udjelom od 6,35%.
Vrijednosnice sve do 2014, kao i mnoge druge srediSnje banke europodrué¢ja, imaju
jednoznamenkaste udjele, a tek 2015. dolazi do godisnjeg porasta od 370,03%. U razdoblju
2016.-2019. udio vrijednosnica u aktivi se penje do 49,30% (2016.). Za vrijeme krize
uzrokovane pandemijom vidljiv je tipic¢an godisnji porast od 40,21% koji razinu udjela podize
na maksimalnih 49,52%. Dakle, gotovo pola bilan¢ne aktive sredi$nje banke Slovacke Cini
portfelj otkupljenih vrijednosnih papira. Prosjecan godis$nji udio kredita u cijelom razdoblju
iznosi malih 3,86%, $to je znacajno ispod prosjeka europodruéja. ProsjeCan godi$nji udio

vrijednosnica iznosi 24,67% Sto je blizu prosjeka europodrucja.
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5.4.2.18 Analiza bilance srediSnje banke Slovenije

Tablica 40. Analiza odabranih pozicija bilance srediSnje banke Slovenije za razdoblje

2007.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupnaaktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne uukupnoj |promjenaukupne | godi$nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2007 8.360 156 1,87% 0 0,00%

2008 9.338 1.198 12,83% 0 0,00% 11,70% 667,95% 0,00%

2009 9.987 2.115 21,18% 85 0,85% 6,95% 76,54% 0,00%

2010 8.561 602 7,03% 669 7,81% -14,28% -71,54% 687,06%

2011 10.218 1.740 17,03% 1.165 11,40% 19,36% 189,04% 74,14%

2012 12.643 3.982 31,50% 1.098 8,68% 23,73% 128,85% -5,75%

2013 10.813 3.337 30,86% 727 6,72% -14,47% -16,20% -33,79%

2014 10.854 1.098 10,12% 677 6,24% 0,38% -67,10% -6,88%

2015 10.254 901 8,79% 2.979 29,05% -5,53% -17,94% 340,03%

2016 12.666 714 5,64% 6.469 51,07% 23,52% -20,75% 117,15%

2017 14.498 1.142 7,88% 9.250 63,80% 14,46% 59,94% 42,99%

2018 16.430 1.102 6,71% 9.999 60,86% 13,33% -3,50% 8,10%

2019 18.815 995 5,29% 10.072 53,53% 14,52% -9,71% 0,73%

2020 25.995 1.377 5,30% 13.584 52,26% 38,16% 38,39% 34,87%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja srediSnje banke Slovenije za razdoblje 2007.-2020.:

https://www.bsi.si/en/publications/annual-report (pristup: 12. 3. 2022.)

SrediSnja banka Slovenije se pridruzila Eurosustavu 2007. neposredno prije prelijevanja
globalne ekonomske krize iz SAD-a. U 2008. je udio kredita s proslogodisnjih 1,87% porastao
na 12,83%, a 2009. na 21,18%. Nakon kratkotrajnog pada 2010., nastavlja 2011. s porastom
od 189,04% zbog negativnog utjecaja europske krize javnog duga. U 2012. je doseghuo
maksimalnih 31,50% udjela u bilan¢noj aktivi i tu se otprilike zadrzava 2013. Od 2014. do
2019. slijedi kontinuirani pad udjela sve do razine od 5,29% (2019.). Zbog pandemije u 2020.
udio kredita raste za 38,39% u odnosu na prethodnu godinu. Udio vrijednosnica u aktivi je
jednoznamenkasti sve do 2014. s izuzetkom 2011. kada je iznosio 11,40% uz godi$nji porast
od 74,14%. U 2015. raste za 340,03% i 2016. raste za dodatnih 117,15%. U razdoblju 2016.-
2019. udio se krece oko 60% bilance. Za vrijeme pandemije zabiljeZen je najveci apsolutni
iznos portfelja od 13.584 mil.eura s udjelom u bilanci od i dalje visokih 52,26%. Prosje¢na
godisnja razina udjela kredita u cijelom razdoblju kretala se na razini od 12,28%, a prosjecna
razina udjela vrijednosnica na razini od 29,35%. Krediti su bili ispod prosjeka europodrucja, a

vrijednosnice na razini prosjeka.

238


https://www.bsi.si/en/publications/annual-report

5.4.2.19 Analiza bilance sredi$nje banke Spanjolske

Tablica 41. Analiza odabranih pozicija bilance sredi$nje banke Spanjolske za razdoblje

2005.-2020.
7.1.vrijednosnice | udio (%) 7.1
udio (%) 5. koje se drze u vrijednosnica godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne u ukupnoj |promjenaukupne | godi§nja promjena | godi$nja promjena

godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike aktivi aktive (%) 5. kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)

1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9

2005 124.861 31.931 25,57% 0 0,00%

2006 137.811 21.866 15,87% 0 0,00% 10,37% -31,52% 0,00%

2007 175.229 71.374 40,73% 0 0,00% 27,15% 226,42% 0,00%

2008 208.988 92.577 44,30% 0 0,00% 19,27% 29,71% 0,00%

2009 217.952 90.088 41,33% 3.400 1,56% 4,29% -2,69% 0,00%

2010 202.621 61.550 30,38% 13.907 6,86% -7,03% -31,68% 309,03%

2011 355.567 168.196 47,30% 31.080 8,74% 75,48% 173,27% 123,48%

2012 549.683 361.087 65,69% 32.990 6,00% 54,59% 114,68% 6,15%

2013 380.972 195.170 51,23% 29.586 7,77% -30,69% -45,95% -10,32%

2014 359.322 143.889 40,04% 26.498 7,37% -5,68% -26,28% -10,44%

2015 444.853 135.353 30,43% 109.421 24,60% 23,80% -5,93% 312,94%

2016 577.000 146.006 25,30% 219.836 38,10% 29,71% 7,87% 100,91%

2017 691.487 170.052 24,59% 304.889 44,09% 19,84% 16,47% 38,69%

2018 744.988 167.331 22,46% 337.810 45,34% 7,74% -1,60% 10,80%

2019 716.221 130.515 18,22% 332.433 46,41% -3,86% -22,00% -1,59%

2020 989.554 261.210 26,40% 471.202 47,62% 38,16% 100,14% 41,74%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjestaja sredisnje banke Spanjolske za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.bde.es/bde/en/secciones/informes/informes-y-memorias-anuales/informe-anual/  (pristup: 12. 3.
2022.)

Sredidnja banka Spanjolske je veé na poéetku globalne financijske krize 2007. imala godisnji
rast kredita od 226,42% tako da je udio kredita u razdoblju 2007.-2009. dosegnuo visokih
44,30%. U razdoblju krize europskog javnog duga koja je snazno zahvatila Spanjolsku, udio
kredita je dosegnuo rekordnih 65,69% (2012.). Produljeno trajanje ove krize je tijekom 2014.
zadrZalo razinu kredita na 40,04%, a nakon toga sve do 2019. je zabiljezen pad udjela kredita
na 18,22% (2019.). Kriza zbog epidemije je dovela do godisnjeg porasta kredita od 41,74% $to
je vratilo razinu udjela na 26,40% bilance. Ipak, to je manji udio kredita nego je zabiljeZen
2012. §to zna¢i da je kriza pandemije koronavirusa ipak manje pogodila S$panjolsko
gospodarstvo od krize javnog duga. Udio vrijednosnica ne prelazi 8% aktive sve do 2014., a
2015. raste na 24,60%. U razdoblju 2016.-2019. je dosegnuo visokih 46,41% (2019). Najveca
razina portfelja (471.202 mil. eura) je zabiljezena 2020. zbog pandemije koronavirusa s

rekordnim bilan¢nim udjelom od 47,62%. Prosje¢an godisnji udio kredita iznosio je visokih
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34,36% Sto nadmasuje prosjek europodrucja, a prosjecan godisnji udio vrijednosnica je iznosio

nesto nizih 23,70% S$to je malo ispod prosjeka europodrucja.

5.4.2.20 Analiza bilance Europske srediSnje banke (nekonsolidirani podaci)

Tablica 42. Analiza odabranih pozicija nekonsolidirane bilance Europske srediSnje banke za

razdoblje 2005.-2020.

7.1.vrijednosnice
udio (%) 5. koje se drze u udio (%) 7.1 godi$nja godi$nja
ukupna aktivau 5. krediti u mil. kreditau svrhu monetarne | vrijednosnicau |promjenaukupne promjenas. godi$nja promjena
godina mil. eura eura ukupnoj aktivi politike ukupnoj aktivi aktive (%) kredita (%) 7.1. vrijednosnica (%)
1 2 3 4=3/2 5 6=5/2 7 8 9
2005 102.743 0 0,00% 0 0,00%
2006 105.766 0 0,00% 0 0,00% 2,94% - 0,00%
2007 126.043 0 0,00% 0 0,00% 19,17% - 0,00%
2008 383.903 0 0,00% 0 0,00% 204,58% - 0,00%
2009 137.998 0 0,00% 2.182 1,58% -64,05% - 0,00%
2010 163.523 0 0,00% 17.926 10,96% 18,50% - 721,54%
2011 230.871 0 0,00% 22.819 9,88% 41,19% - 27,30%
2012 207.292 0 0,00% 22.056 10,64% -10,21% - -3,34%
2013 174.175 0 0,00% 18.160 10,43% -15,98% - -17,66%
2014 185.291 0 0,00% 17.788 9,60% 6,38% - -2,05%
2015 256.645 0 0,00% 77.809 30,32% 38,51% - 337,42%
2016 348.984 0 0,00% 160.815 46,08% 35,98% - 106,68%
2017 414.162 0 0,00% 228.386 55,14% 18,68% - 42,02%
2018 447.083 0 0,00% 251.656 56,29% 7,95% - 10,19%
2019 457.082 0 0,00% 250.377 54,78% 2,24% - -0,51%
2020 569.292 0 0,00% 349.008 61,31% 24,55% - 39,39%

Izvor: Izrada autora prema podacima iz godisnjih izvjeStaja Europske sredi$nje banke za razdoblje 2005.-2020.:

https://www.ecbh.europa.eu/pub/annual/html/all-releases.en.html (pristup: 12. 3. 2022.)

Europska sredisnja banka u svojim godisnjim izvjes¢ima®®® iskazuje podatke nekonsolidirane
bilance koja se odnosi samo na ESB, a dodatno prezentira konsolidiranu bilancu koja
objedinjava podatke ESB-a i 19 nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica europodrucja. U ovoj
analizi koriste se nekonsolidirani podaci Sto znaci da se podaci iz aktive bilance odnose samo
na aktivnosti ESB-a kao izdvojenog poslovnog subjekta. Kao §to je vidljivo iz gornje tablice,
u nekonsolidiranoj bilanci nema bilan¢ne pozicije 5. za kredite Eurosustava. Iako se monetarna
politika kreira unutar Europske srediSnje banke kao "glave" Eurosustava, provodenje
monetarne politike putem standardnih monetarno-kreditnih instrumenata obavlja se iskljucivo

od strane nacionalnih sredi$njih banaka ¢lanica Eurosustava. ESB samostalno ne odobrava

156 engl. ECB Annual Report.
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kredite poslovnim bankama europodrucja i zato je stanje kredita u cijelom promatranom
razdoblju nula. Za razliku od kredita bankama, ESB samostalno provodi znacajan udio od
kupnje vrijednosnih papira kao najvaznije nestandardne mjere monetarne politike koja je
uvedena 2009. kao odgovor na globalnu financijsku krizu. Na dan 31.12.2020. od ukupnog
stanja kupljenih vrijednosnica iz konsolidirane bilance cijelog Eurosustava (3.694.642 mil.
eura) na ESB se odnosi 349.008 mil. eura $to ¢ini postotni udio od 9,45%. Za usporedbu,
ukupna aktiva cijelog Eurosustava je za 2020. iznosila 6.979.324 mil. eura, a aktiva ESB-a je
iznosila 569.292 mil. eura, $to €ini postotni udio od 8,16%. To znaci da je ESB imala ve¢i udio
u kupnji vrijednosnih papira (9,45%) nego Sto to proizlazi iz udjela njezine aktive u ukupnoj

aktivi Eurosustava (8,16%).

Za vrijeme globalne financijske krize 2009. udio otkupljenih vrijednosnica u bilanci ESB-a
iznosio je samo 1,58%. Na pocetku europske krize javnog duga 2010. dolazi do velikog
godiSnjeg porasta od 721,54% zbog cega se udio podize na 10,96% 1 otprilike na toj razini
ostaje sve do 2014. U razdoblju 2015.-2019., sli¢no kao i kod velikog broja nacionalnih
sredi$njih banaka Eurosustava, vrijednost portfelja raste iznad 50% bilan¢ne aktive. Najvisa
vrijednost u ovome razdoblju je zabiljezena 2018. (56,29%). Vrijednosnice su kupovane u
okviru programa kupnje pokrivenih obveznica banaka (CBPP), vrijednosnica koje su osigurane
imovinom (ABSPP), vrijednosnica koje je izdao javni sektor (PSPP) i programa trzista
vrijednosnih papira (SMP). ESB ne Kkupuje vrijednosnice po programu kupnje od
korporativnog sektora (CSPP). Kao reakcija na krizu zbog pandemije koronavirusa u ozujku
2020. ESB je dodatno uveo novi program hitne pandemijske kupnje (PEPP), pored vec
postoje¢ih programa kupnje vrijednosnih papira. Unutar PEPP programa ESB je kupio
pokrivene obveznice banaka i drzavne obveznice. Godis$nji porast iznosi 39,39% u odnosu na
2019., a postotni udio u aktivi bilance povecan je 2020. na rekordnih 61,31%. Prosjecni
godis$nji udio otkupljenih vrijednosnih papira u bilanci ESB-a za cijelo Sesnaestogodisnje
promatrano razdoblje iznosio je 29,75% Sto malo prelazi prosjek cijelog Eurosustava od
28,41% odnosno utjeCe na povecanje ovog prosjeka zbog znacajnog udjela ESB-a u

konsolidiranim podacima Eurosustava.
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6. ZAKLJUCAK

Istrazivacki problem ove doktorske disertacije obuhvatio je interakciju izmedu europskog
monetarnog poretka 1 medunarodnih ekonomskih odnosa devetnaest drzava cClanica
europodrucja. Glavni cilj znanstvenog istrazivanja je bio utvrditi da li i na koji nacin europski
monetarni poredak putem monetarne politike utjeCe na razvoj i unapredenje medunarodnih
ekonomskih odnosa drzava ¢lanica europodrucja koji su temeljeni na povecanju gospodarskog
rasta 1 medunarodne razmjene. Za ostvarenje glavnog cilja koriSteni su pomo¢ni ciljevi
istrazivanja, pa je najprije definiran institucionalni okvir europskog monetarnog poretka koji
uz Europsku srediSnju banku obuhvaca i nacionalne srediSnje banke drzava clanica
europodrucja, a zajedno ¢ine Eurosustav. Pravni temelj predstavljaju osnivacki ugovori
Europske unije od kojih treba posebno izdvojiti Ugovor o Europskoj uniji (poznatiji kao
Ugovor iz Maastrichta) i Ugovor o funkcioniranju Europske unije (nekadasnji Rimski ugovor).
Glavni zadatak Eurosustava je odrzavanje stabilnosti cijena ¢ime indirektno podupire opéu
ekonomsku politiku EU i postizanje njezinih ciljeva, a to su prije svega realni gospodarski rast
1 zaposlenost. Europska srediS$nja banka je nadnacionalna institucija, jedna od sedam temeljnih
institucija EU, koja ima pravnu osobnost i zbog toga moze sklapati medunarodne sporazume i
participirati u radu medunarodnih financijskih organizacija kao Sto je Medunarodni monetarni
fond (MMF), Banka za medunarodna poravnanja (BIS) i Organizacija za ekonomsku suradnju
i razvoj (OECD). Europska sredisnja banka je aktivni sudionik medunarodnih odnosa koji svoje
diplomatske aktivnosti razvija kroz participiranje u razli¢itim forumima i skupinama (G7, G20)
na kojima se sastaju guverneri i ministri financija, zatim kroz bilateralnu i multilateralnu
suradnju s europskim 1 svjetskim srediSnjim bankama, a posebno treba istaknuti
komunikacijske alate putem kojih ESB informira javnost o svojem djelovanju i putem kojih
podize razinu znanja i kredibiliteta kako bi osigurao podrsku javnosti za ostvarenje ciljeva
monetarne politike. Pojasnjena je povijesna dinamika medunarodnih odnosa usmjerenih
europskoj integraciji na temelju kojih je u konacnici nastala Ekonomska 1 monetarna unija
(EMU). EMU se temelji na dva stupa: prvi je jedinstvena valuta sa zajednickom monetarnom
1 teCajnom politikom, a drugi stup je koordinacija nacionalnih ekonomskih (prije svega
fiskalnih) politika. DrZave ¢lanice moraju postivati ogranienja definirana u Paktu o stabilnosti
1 rastu $to doprinosi makroekonomskoj stabilnosti, a naro€ito u drzavama koje imaju slabu
populisticku vlast. Prenosenje monetarne suverenosti na ESB odnosno Eurosustav znaci da

drzava clanica viSe ne moze zloupotrebljavati te¢ajnu i kamatnu politiku na Stetu ostalih
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¢lanica. Vrednovani su ekonomski razlozi drzava za pristupanje europskoj monetarnoj uniji sto
predstavlja povijesni presedan u medunarodnim odnosima. Na krilima globalnih
globalizacijskih procesa koji podrzavaju slobodno kretanje robe, ljudi i kapitala uvedena je 1.
sije¢nja 1999. jedinstvena europska valuta — euro kao izraz politi¢kog pritiska za §to boljim
funkcioniranjem zajedni¢kog europskog trzista. Eliminacija te¢ajnog rizika je trebala povecati
izvoznu orijentiranost i jo§ vise potaknuti medunarodnu razmjenu izmedu drzava Clanica
europodrucja, a sve u cilju podizanja razine odrzivog gospodarskog rasta i razvoja.
Medunarodna suradnja europskih drzava, a posebice Njemacke, trebala je osigurati trajni mir
u Europi nakon strahota 2. svjetskog rata. Odricanje od monetarne suverenosti je politicka gesta
kojom drzava porucuje da ne planira tiskati novac kako bi financirala rat sa svojim europskom
susjedima. Dobri medunarodni odnosi izmedu drzava ¢lanica europodrucja izgradili su
politicki okvir na kojem se temelji monetarna stabilnost, a monetarna stabilnost povratnom
spregom putem postizanja ekonomskih ciljeva uc¢vrscéuje i dalje razvija jos bolje medunarodne
odnose. Eurosustav za provodenje monetarne politike koristi tradicionalne ili standardne
instrumente i nestandardne mjere. Najvazniji standardni instrumenti su operacije na otvorenom
trzistu koje se provode kao redovni repo aranzmani, zatim stalno raspolozive moguénosti
(prekonoéni krediti i depoziti) 1 drZzanje minimalnih obveznih pri¢uva. Glavni transmisijski
mehanizam kojim monetarna politika Eurosustava utjeCe na stabilnost cijena europodrucja
predstavlja kamatni kanal. Putem kontrole kljucne kamatne stope ESB-a Cija se promjena
najprije reflektira na novc€ano trZiste daje se inicijalni impuls bankarskom sektoru koji se u roku
od jedne do dvije godine prenosi na odluke o potrosnji, $tednji i investicijama poduzeca i
kucanstava u europodruc¢ju. Problem su krizna razdoblja kada je bila naruSena efikasnost
djelovanja ovog tradicionalnog transmisijskog kanala pa je bila potrebna prilagodba monetarne
politike Eurosustava. Kao odgovor na globalnu financijsku krizu naknadno su 2009. razvijene
nove nestandardne mjere monetarne politike koje obuhvacaju izravne monetarne transakcije,
smjernice buduce monetarne politike, operacije dugoro¢nijeg financiranja i programe kupnje
vrijednosnih papira. NajsnaZnija nestandardna mjera su razliciti programi kupnje vrijednosnih
papira (CBPP, PSPP, CSPP, PEPP). lako je EMU bila inicijalno dizajnirana na nacin da su
regulacija rada banaka i supervizija bili iskljucivo u rukama nacionalnih tijela, s vremenom je
doslo do povezivanja bankarskih trzista i do razvoja zajednicke supervizorske regulative pod
jedinstvenim nazivom bankovna unija. Bankovna unija se danas temelji na dva stupa, a to su
Jedinstveni nadzorni mehanizam kao zajednicki sustav bonitetnog nadzora ESB-a i nacionalnih

nadzornih tijela drzava €lanica i Jedinstveni sanacijski mehanizam koji omogucéava sanaciju
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problemati¢nih banaka mimo drzavnog proracuna. Izgradnja bankovne unije jos uvijek nije

dovrSena jer nedostaje treci stup, a to je Europski sustav osiguranja depozita.

Iz glavne hipoteze koja proizlazi iz cilja znanstvenog istrazivanja ras¢lanjene su tri pomocne
hipoteze. Za svaku pomoc¢nu hipotezu je razvijen zaseban ekonometrijski model u kojem je
koriStena panel analiza s fiksnim efektima i sluajnim efektima uz koriStenje statisticke
programske podrske STATA15. Vremenski okvir promatranja je razdoblje od Sesnaest godina
(2005.-2020.) koje je temeljem kretanja BDP-a per capita dodatno podijeljeno na dva manja
podrazdoblja (2005.-2013. i 2014.-2020.). Prva pomoc¢na hipoteza PHI1 se temelji na
prethodnoj znanstvenoj spoznaji negativne korelacije izmedu inflacije 1 gospodarskog rasta.
Promatran je utjecaj Sest odabranih nezavisnih varijabli iz podru¢ja monetarne i Sire
makroekonomske politike EMU na gospodarski rast drzava ¢lanica europodrucja. Rezultati
istrazivanja u cijelosti potvrduju da je Europska srediSnja banka odnosno Eurosustav putem
standardnih instrumenata i nestandardnih mjera monetarne politike pozitivno djelovao na
gospodarski rast drzava Clanica europodruc¢ja. Dokazana je snazna pozitivna korelacija izmedu
monetarnih varijabli pod kontrolom europskog monetarnog poretka (klju¢na kamatna stopa
ESB-a, odobreni krediti iz primarne emisije i otkupljeni vrijednosni papiri) kao i varijable stope
inflacije kao konacnog cilja monetarne politike i nezavisne varijable mjerene stopom realnog
rasta BDP-a per capita. Rezultati istrazivanja za PH1 dodatno ukazuju na vaZnost budZetske
discipline kod obuzdavanja prekomjerne drzavne potro$nje ¢ime je potvrdena uzajamnost
djelovanja monetarne i fiskalne politike unutar EMU pri ¢emu treba uzeti u obzir i efekt
fiskalnog zarobljavanja jer Europska srediSnja banka putem agresivnih mjera monetarne
politike (prije svega putem intenzivne kupnje vrijednosnih papira) djelomi¢no odraduje
fiskalne zadatke. Kod interpretacije rezultata istrazivanja osobita pozornost je bila usmjerena
na kronoloski znacajne dogadaje iz podruc¢ja medunarodnih ekonomskih odnosa od kojih treba
izdvoijiti tri velike ekonomske krize (globalna financijska kriza 2008., kriza europskog javnog
duga 2010. 1 kriza pandemije koronavirusa 2020.), ulazak novih drzava ¢lanica u europodrugje,
promjene osnivackih ugovora, osnivanje bankovne unije i izlazak Velike Britanije iz Europske

unije (Brexit). Ovi dogadaji su zna€ajno utjecali na prilagodbu jedinstvene monetarne politike.

Druga pomoc¢na hipoteza PH2 se temelji na prakticnoj primjeni teorije optimalnog valutnog
podrucja prema kojoj su drzave prihvatile uvodenje jedinstvene valute - eura u cilju povecanja
medunarodne razmjene na zajednickom europskom trziStu. Promatran je utjecaj veé

spomenutih Sest nezavisnih varijabli na medunarodnu razmjenu mjerenu indeksom ekonomske
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otvorenosti koji se izraCunava kao suma izvoza i uvoza pojedine drzave u odnosu na njezin
BDP. Rezultati istrazivanja su potvrdili pozitivhu vezu izmedu standardnih instrumenata
monetarne politike i medunarodne razmjene drzava ¢lanica europodrucéja. Nije utvrdena
korelacija s nestandardnim mjerama monetarne politike zbog ¢ega se pomoc¢na hipoteza PH2
ne moze u cijelosti potvrditi, ve¢ samo djelomicno. Ipak, s obzirom da je pomo¢nom hipotezom
PH1 potvrden pozitivan utjecaj monetarne politike na gospodarski rast odnosno na visinu BDP-
a, a da je BDP u nazivniku formule za izracun ekonomske otvorenosti, onda ovaj zakljucak
treba uzeti s rezervom. Upotreba nestandardnih mjera monetarne politike je nedvojbeno
povecala gospodarski rast i zaposlenost, a time i razinu BDP-a $to je utjecalo na relativno
smanjenje vrijednosti indeksa ekonomske otvorenosti u pojedinim godinama promatranog

razdoblja.

Objekt istrazivanja za tre€u pomoc¢nu hipotezu PH3 je preostalih devet drzava ¢lanica EU koje
jos nisu uvele euro, a koje su predstavljale kontrolnu grupu u odnosu na prve dvije pomocéne
hipoteze. Koristena su ista dva polazna modela ekonometrijske analize za gospodarski rast i za
medunarodnu razmjenu sa Sest nezavisnih varijabli. Rezultati istrazivanja u cijelosti potvrduju
pomo¢nu hipotezu PH3. Mjere i instrumenti monetarne politike Eurosustava imaju puno veci
utjecaj na gospodarski rast i medunarodnu razmjenu drzava ¢lanica europodrucja nego za ostale
drzave Clanice Europske unije izvan europodru¢ja. Europski monetarni poredak je prilagodio
monetarnu politiku potrebama jedinstvenog europskog trziSta samo za drzave Clanice
europodrucja. Iako se u odredenoj mjeri ne moZe izbjeci efekt prelijevanja snaznog djelovanja
Eurosustava na ostale drZave ¢lanice EU, njihove srediSnje banke moraju i1 dalje zadrZati
suverenu monetarnu politiku koja ¢e biti usmjerena potrebama nacionalnog gospodarstva, sve
do ulaska u EMU. Time $to su u cijelosti potvrdene prva i tre¢a pomoc¢na hipoteza (PH1 1 PH3),
a djelomicno je potvrdena i druga pomoc¢na hipoteza (PH2), onda je potvrdena i glavna hipoteza
iz koje su bile ras¢lanjene. Dodatno je napravljena detaljna analiza konsolidirane bilance
Eurosustava te nekonsolidiranih bilanci nacionalnih srediSnjih banaka i Europske srediSnje
banke. Analiza je ukazala na korelaciju izmedu kretanja ukupne aktive i upotrebe kreditnih
instrumenata odnosno kupnje vrijednosnih papira kao najvaZznije nestandardne mjere
monetarne politike. Ove dvije bilan¢ne pozicije imaju najveci udio u aktivi bilance upravo za
vrijeme kriznog razdoblja, pri ¢emu ima znacajnih razlika u opsegu koriStenja ovih
instrumenata 1 mjera monetarne politike izmedu nacionalnih srediSnjih banaka, u ovisnosti o
potrebama pojedinog gospodarstva. U promatranom razdoblju (2005.-2020.) veéina sredi$njih
banaka je za vrijeme globalne ekonomske krize i krize europskog javnog duga imala
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intenzivniju upotrebu kreditnih instrumenata, dok je u razdoblju izlaska europskog
gospodarstva iz recesije, a posebno za vrijeme pandemijske krize koronavirusa drasti¢no

pojacan otkup vrijednosnih papira u svrhu monetarne politike s udjelom ve¢im od 50% aktive.

Znanstveni doprinos ovog istrazivanja se ocituje kroz interdisciplinarni pristup koji povezuje
znanja iz podruc¢ja ekonomije i medunarodnih odnosa, kroz razvoj znanstvene misli o ulozi
Europske sredisnje banke kao sudionika medunarodnih odnosa i1 znacaju europskog
monetarnog poretka u koristenju instrumenata Eurosustava i ostvarivanju ekonomsko-politicke
stabilnosti te kroz primjenu metoda ekonometrijske analize i dobivenih rezultata o snaznoj
pozitivnoj korelaciji izmedu monetarnih varijabli, stope inflacije i realnog rasta mjerenog

stopom BDP-a per capita.

Na kraju treba reci da je monetarna unija europodrucja peti stupanj ekonomske integracije tako
da ostaje jo§ samo Sesti, posljednji stupanj, a to je politicka unija koja podrazumijeva
kompletiranje ekonomske i monetarne unije uz fiskalnu uniju s jedinstvenim euro-budzetom.
Problem je Sto podrucje fiskalne harmonizacije pojedine drzave ¢lanice smatraju zadnjom
crtom obrane nacionalnog suvereniteta tako da blokiraju donosenje obvezujucih odluka, §to
usporava put prema buducoj federalnoj europskoj drzavi s vlastitim Ustavom. Najvaznija
karika na tome putu ostaje Europska sredi$nja banka. lako je formalno-pravno odgovorna za
monetarnu 1 te€ajnu politiku, njezin se utjecaj Siri na ostala vazna politicka podrucja kao $to su
financijska regulacija, proracunska politika i opéa ekonomska politika. Stoga djeluje kao
najsnaznija poluga za produbljivanje europske integracije. Ne samo da je Cuvar europske
monetarne stabilnosti, ve¢ i sveukupne politicke stabilnosti koja se temelji na odrzivom
gospodarskom rastu 1 ekonomskom blagostanju europskih gradana. Zadovoljstvo gradana
povratnom spregom rezultira povjerenjem u politicki sustav koji je stvorio institucije Europske
unije i daje europskim politicarima mandat da u budu¢nosti nastave s daljnjim integracijskim

procesima.
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SAZETAK

Ovom doktorskom disertacijom daje se teorijski 1 prakti¢ni doprinos razumijevanju uloge i
vaznosti europskog monetarnog poretka, koji obuhvaéa Europsku sredi$nju banku i nacionalne
sredi$nje banke clanice Eurosustava, na unapredenje medunarodnih ekonomskih odnosa drzava
¢lanica europodrucja koji se temelje na odrzivom gospodarskom rastu i medunarodnoj razmjeni
na jedinstvenom europskom trzistu. Interdisciplinaran pristup ovome istrazivanju povezuje
monetarnu politiku 1 znacajne dogadaje iz podruc¢ja medunarodnih ekonomskih odnosa od
kojih posebno treba istaknuti globalnu ekonomsku krizu 2008., krizu europskog javnog duga
2010. i krizu pandemije koronavirusa 2020. Pojasnjena je povijesna dinamika medunarodnih
odnosa usmjerenih europskoj integraciji na temelju kojih je nastala Ekonomska i monetarna
unija (EMU) kao izraz politicke volje da se odricanjem od monetarne suverenosti eliminira
tecajni rizik i potakne medunarodna razmjena. Objasnjena je razlika izmedu standardnih
instrumenata monetarne politike i nestandardnih mjera koje su naknadno uvedene kao odgovor
Eurosustava na negativne posljedice globalne ekonomske krize koja je narusila efikasnost
funkcioniranja tradicionalnog kamatnog transmisijskog kanala monetarne politike. Prikazani
su rezultati znanstvenog istrazivanja primjenom ekonometrijskog modela s panel metodom
fiksnih 1 slucajnih efekata kojima je potvrdena glavna hipoteza. U promatranom
Sesnaestogodi$njem razdoblju (2005.-2020.) Europska sredi$nja banka odnosno Eurosustav je
putem standardnih instrumenata i nestandardnih mjera monetarne politike u cijelosti pozitivno
djelovao na gospodarski rast devetnaest drzava ¢lanica europodrucja, a djelomicno je djelovao
pozitivno i na povecanje njihove medunarodne razmjene. Ovaj utjecaj jedinstvene monetarne
politike je bio znacajno manji za kontrolnu grupu devet preostalih drZava ¢lanica Europske
unije koje jos$ nisu uvele euro. Monetarna politika Eurosustava nije usmjerena potrebama cijele
Europske unije, ve¢ samo potrebama europodrucja i zato srediSnje banke koje nisu ¢lanice
Eurosustava trebaju zadrzati suverene monetarne politike koje ¢e biti usmjerene potrebama
nacionalnog gospodarstva, sve do ulaska u EMU. Dodatno je napravljena analiza konsolidirane
bilance Eurosustava i nekonsolidiranih bilanci nacionalnih sredi$njih banaka i Europske
srediSnje banke sa stanovista znacajnih bilan¢nih pozicija koja je pokazala da je u kriznim
vremenima povecan znacaj europskog monetarnog poretka u ostvarivanju ekonomske, a time
1 politi¢ke stabilnosti. Zaklju€eno je da Europska sredi$nja banka predstavlja najvazniju kariku
na putu kompletiranja Ekonomske i monetarne unije koja podrazumijeva fiskalnu uniju s

jedinstvenim euro-budzetom.
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SUMMARY

This doctoral dissertation makes a theoretical and practical contribution to understanding the
role and importance of the European monetary framework, which includes the European
Central Bank and the national central banks of the Eurosystem, to the international economic
relations of euro area member states based on sustainable economic growth and international
exchange on the single European market. An interdisciplinary approach to this research
connects monetary policy and significant events in the field of international economic relations,
especially the global economic crisis of 2008, the European public debt crisis of 2010 and the
coronavirus pandemic crisis of 2020. It was clarified that the Economic and Monetary Union
(EMU) was formed on the basis of historical dynamics of international relations aimed at
European integration as an expression of political will that by renunciation of monetary
sovereignty exchange rate risk will be eliminated in order to encourage international trade. The
difference between standard monetary policy instruments and non-standard measures
subsequently introduced in response to the negative effects of the Eurosystem's global
economic crisis, which undermined the efficiency of the traditional interest rate transmission
channel of monetary policy, was explained. The results of scientific research using an
econometric model with a panel method of fixed and random effects, which confirmed the
main hypothesis, are presented. In the observed sixteen-year period (2005-2020), the European
Central Bank and the Eurosystem, through standard instruments and non-standard monetary
policy measures, had a positive effect on the economic growth of nineteen euro area Member
States and partly on increasing their international trade. This impact of the single monetary
policy was significantly smaller for the control group of the nine remaining EU Member States
that have not yet adopted the euro. Eurosystem monetary policy is not adjusted to the needs of
the European Union as a whole, but only to the needs of the euro area, and therefore non-
Eurosystem central banks need to maintain sovereign monetary policies adjusted to the needs
of the national economy until joining EMU. In addition, an analysis of the consolidated balance
sheet of the Eurosystem and the unconsolidated balance sheets of the national central banks
and the European Central Bank from the point of view of significant balance sheet positions
showed that in times of crisis the importance of the European monetary framework in achieving
economic and thus political stability was increased. It was concluded that the European Central
Bank is the most important link on the path to completing Economic and Monetary Union,

which includes a fiscal union with a single euro budget.
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POPIS KRATICA

ABSPP Engl. Asset-backed securities purchase programme
Hrv. Program kupnje vrijednosnica osiguranih imovinom
APP Engl. Asset purchase programmes
Hrv. Programi kupnje imovine (vrijednosnih papira)
BDP Hrv. Bruto domaci proizvod
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Hrv. Europski te¢ajni mehanizam 11

ESB Hrv. Europska sredi$nja banka
Engl. European Central Bank - ECB
ESM Engl. European Stability Mechanism
Hrv. Europski stabilizacijski mehanizam
ESSB Hrv. Europski sustav sredi$njih banaka
Engl. European System of Central Banks - ESCB
FDI Engl. Foreign Direct Investment
Hrv. Inozemna izravna ulaganja
HICP Engl. Harmonised Index of Consumer Prices
Hrv. Harmonizirani indeks potroSackih cijena
LTRO Engl. Longer-term Refinancing Operations
Hrv. Operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja
MRO Engl. Main Refinancing Operations
Hrv. Glavne operacije refinanciranja
oMT Engl. Outright Monetary Transactions
Hrv. Izravne monetarne transakcije
PEPP Engl. Pandemic Emergency Purchase Programme
Hrv. Program hitne kupnje zbog pandemije
PELTRO Engl. Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations
Hrv. Operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja zbog pandemije
PSPP Engl. Public Sector Purchase Programme
Hrv. Program kupnje vrijednosnica javnog sektora
SMP Engl. Securities Markets Programme
Hrv. Program kupnje vrijednosnih papira
SRM Engl. Single Resolution Mechanism
Hrv. Jedinstveni sanacijski mehanizam
SSM Engl. Single Supervisory Mechanism
Hrv. Jedinstveni nadzorni mehanizam
TEU Engl. Treaty on European Union (Maastricht Treaty)
Hrv. Ugovor o Europskoj uniji (UEU)
TFEU Engl. Treaty on the Functioning of the European union

Hrv. Ugovor o funkcioniranju Europske unije (UFEU)
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TLTRO

Engl. Targeted Long-term Refinancing Operations

Hrv. Ciljane dugoro¢ne operacije refinanciranja

QE

Engl. Quantitative easing

Hrv. Kvantitativno popustanje
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PRILOZI

Prilog 1. Statisticki podaci za zavisnu varijablu - gospodarski rast

Zavisna varijabla gospodarski rast - stopa realnog rasta BDP-a per capita (engl. GDP per capita growth - annual percentage)

EUROPODRUCIE
Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Grcka

Irska

Italija
Latvija

Litva
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

IZVAN EUROPODRUCIA:

Bugarska
Cetka

Danska
Hrvatska
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Svedska

Velika Britanija

r

2005
1,55
1,76
3,35

10,15
2,43
0,90
0,30
3,46
0,32

11,92
9,50
0,93
2,73
1,81
0,79
0,60
6,61
3,62
1,92

7,87
6,45
2,06
4,18
4,50
3,55
5,32
2,45
1,89

r

2006
2,94
1,88
2,98

10,41
3,63
1,74
5,34
2,19
1,49

13,00
9,14
4,34
2,14
3,29
3,93
1,44
8,49
5,41
2,36

7,62
6,48
3,57
4,91
411
6,20
8,67
4,08
1,83

r

2007
3,39
2,92
2,88
8,07
4,85
1,79
3,01
2,30
0,98

10,84
12,44
6,44
441
3,55
3,11
2,31
10,80
6,38
1,70

7,38
4,96
0,46
4,94
0,43
7,12
8,83
2,68
1,48

r

2008
1,14
-0,34
1,08
-4,88
0,32
-0,30
-0,60
-6,41
-1,62
2,22
3,68
-2,07
3,15
1,77
1,15
0,17
5,48
3,35
-0,71

6,86
1,84
-1,09
1,91
1,18
4,19
11,14
-1,22
-1,02

r

2009
-4,02
-2,81
-4,61

-14,46
-8,51
-3,37
-4,55
-6,06
-5,71

-12,82

-13,89
-5,01
-1,88
-4,16
-5,45
-3,21
-5,58
-8,38
-4,61

-2,65
-5,20
-5,41
-7,18
-6,45

2,76
-4,73
-5,15
-4,97

r

2010
1,59
1,93
-0,62
2,68
2,71
1,45
-5,60
1,20
1,40
-2,46
3,81
1,88
5,03
0,82
4,34
1,69
6,19
0,90
-0,30

2,21
2,14
1,42

-1,03
1,31
4,04

-3,33
5,05
1,33

r

2011
2,58
0,38
-2,13
7,59
2,07
1,70
-10,02
0,63
0,53
4,45
8,46
-1,18
0,04
1,08
5,87
-1,55
2,51
0,65
-1,17

2,76
1,55
0,92
0,26
2,15
4,70
2,41
2,42
0,67

2012
0,22
0,12
-4,91
3,60
-1,87
-0,17
-6,58
-0,47
-3,24
8,37
5,25
-0,76
3,19
-1,40
0,23
-3,67
1,19
-2,84
-3,02

1,34
-0,92
-0,15
-1,98
-0,75
1,33
2,50
-1,32
0,77

Izvor: Statisticki podaci Svjetske banke: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.KD.ZG?locations=EU (pristup: 10. 1. 2022.)

2013
-0,56
-0,01
-6,34
1,82
-1,36
0,06
-1,81
0,74
-2,97
3,11
4,60
0,81
4,00
-0,42
0,16
-0,38
0,55
-1,16
-1,11

0,00
-0,08
0,51
-0,09
2,09
1,19
4,16
0,33
1,21

2014
-0,12
1,13
-0,74
3,28
-0,78
0,48
1,15
7,92
-0,92
2,86
4,43
0,23
5,51
1,06
1,78
1,34
2,62
2,67
1,69

1,54
2,15
1,11
0,06
4,50
3,46
4,00
1,64
2,24

2015
-0,11
1,45
3,81
1,79
021
0,75
0,46
24,00
0,88
4,74
2,99
-0,12
7,02
1,51
0,62
2,21
5,12
2,13
3,92

4,09
5,18
1,62
3,37
3,95
4,31
3,44
3,39
1,81

2016
0,89
0,76
5,95
3,13
2,52
0,83
-0,07
0,90
1,47
3,31
3,83
2,74
1,74
1,65
1,41
2,34
1,80
3,12
2,94

3,77
2,34
2,44
4,26
2,49
3,19
5,31
0,80
1,49

2017
1,55
1,23
4,18
5,66
2,95
1,99
1,29
7,76
1,82
4,23
5,75

-1,12
5,20
2,30
2,30
3,76
2,82
4,75
2,73

3,52
4,89
2,16
4,66
4,55
4,82
7,94
1,20
1,44

2018

2,00
1,36
3,96
3,77
1,01
1,59
1,87
7,69
1,12
4,80
4,99
0,06
1,57
1,76
0,78
3,01
3,65
4,04
1,84

3,43
2,85
1,49
3,82
5,49
5,35
5,09
0,77
1,04

2019

1,04
1,60
1,69
371
1,23
1,62
1,91
3,49
1,57
3,20
4,85
1,28
1,47
1,29
0,83
2,66
2,47
2,53
1,36

477
2,62
1,75
4,06
4,60
4,77
4,74
0,96
1,10

2020
7,12
-6,21
-6,39
-3,25
-3,03
-8,05
-8,97
4,59
-8,67
-3,00
0,15
-3,68
-10,76
-4,33
-4,74
-8,61
-4,44
-4,76
-11,23

-3,81
-6,03
2,35
-7,69
-4,47
-2,50
-3,50
-3,65
-10,20
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Prilog 2. Statisti¢ki podaci za zavisnu varijablu - medunarodna razmjena

Zavisna varijabla medunarodne razmjene - indeks ekonomske otvorenosti (engl. Economic Openness index)

r

EUROPODRUCJE
Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Greka

Irska

Italija
Latvija

Litva
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

IZVAN EUROPODRUCJA:
Bugarska

Ceska

Danska

Hrvatska
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Svedska
Velika Britanija

2005

94,03
144,53
111,92
135,94

76,58

53,98

50,90
148,18

49,30
100,24
117,48
284,08
217,60
122,81

70,92

62,94
147,73
120,26

54,76

99,71
121,30
89,40
81,54
127,78
70,53
59,36
83,75
52,46

2006

98,09
149,57
109,81
136,64

81,98

56,10

52,85
150,02

53,17
100,13
124,34
305,88
253,84
127,77

77,45

68,55
164,63
129,79

56,18

111,05
127,03
97,37
83,67
148,96
77,97
61,68
88,20
56,61

2007

100,73
152,47
111,27
133,99
82,86
56,42
57,52
153,40
55,06
95,57
116,39
307,49
262,32
130,46
79,87
69,95
166,33
137,13
57,75

123,61
129,78
100,07
83,55
155,45
80,83
63,51
89,16
52,72

2008

102,07
161,09
112,93
136,69
86,18
57,40
59,33
160,04
54,49
91,18
126,85
292,21
298,82
131,06
81,52
72,08
162,07
134,73
55,98

124,79
123,74
104,83
82,46
158,28
80,91
65,17
92,56
56,22

2009

87,06
135,41
102,79
116,76

70,12

50,46

47,74
173,59

45,42

86,41
105,34
263,53
294,95
116,89

71,23

61,49
136,24
113,12

46,99

92,69
112,80
89,76
70,40
144,95
75,27
58,47
81,51
54,17

2010

99,02
150,00
109,10
143,68

75,46

54,87

51,20
189,84

52,01
108,60
129,89
293,67
301,84
131,52

79,87

67,78
154,04
127,49

52,93

103,41
128,03
94,10
73,28
157,40
81,93
71,40
84,25
58,25

2011

105,10
161,49
110,82
167,39
78,58
58,79
56,83
187,81
55,15
125,49
148,45
308,71
319,70
142,47
85,21
73,10
168,70
139,28
58,79

117,46
137,86
101,25
78,44
166,37
86,95
80,00
85,79
62,43

2012

105,15
160,75
112,54
170,76
79,17
59,70
62,06
191,10
55,65
128,23
155,84
311,79
322,68
149,27
86,51
76,05
176,85
142,38
60,85

123,99
146,53
103,24
79,71
165,59
89,27
80,35
85,28
61,11

Izvor: Statisticki podaci Svjetske banke: https://data.worldbank.org/indicator/NE.TRD.GNFS.ZS?locations=EU (pristup: 10. 1.2022.)

2013

104,07
157,85
121,14
166,45
77,09
59,76
62,88
188,78
54,87
125,16
155,89
320,53
304,33
149,55
85,08
78,11
181,96
143,76
62,00

129,73
146,42
103,05
81,71
164,29
90,56
80,97
80,82
60,85

2014

103,50
158,78
131,12
160,24
74,11
60,48
66,53
201,87
55,32
125,21
142,72
333,43
287,64
150,05
84,62
80,28
178,60
145,55
63,87

130,29
157,57
102,26
85,94
168,34
93,47
83,28
82,93
57,98

2015

102,43
154,19
137,59
150,94
71,38
61,75
65,28
215,16
56,42
122,23
138,55
351,13
299,47
157,82
86,25
80,49
180,68
146,30
64,21

126,70
155,18
104,05
91,36
167,27
95,43
83,59
83,72
55,92

2016

100,98
157,67
139,38
150,41
70,90
61,10
64,02
227,40
55,37
118,83
134,45
348,44
289,55
148,86
84,77
79,27
184,56
146,66
63,77

122,83
150,59
100,17
92,87
164,37
100,08
84,60
82,32
58,08

2017

104,94
165,33
148,36
147,56
75,05
62,96
71,58
220,15
58,60
123,79
144,87
353,79
283,75
156,03
87,24
84,44
188,47
157,27
66,69

129,68
150,53
102,98
97,89
165,20
104,55
86,52
84,93
61,35

2018

107,88
166,31
148,85
146,34
78,19
64,44
80,15
217,43
60,30
123,66
148,59
360,13
268,90
158,82
88,43
86,43
190,70
161,19
67,61

128,85
147,98
106,97
99,85
163,24
107,42
87,14
89,13
62,31

2019

107,48
163,72
150,97
143,94
79,53
64,14
81,99
252,34
59,95
120,38
149,37
380,10
271,44
155,07
87,60
86,56
184,13
159,28
66,98

124,64
141,80
110,61
101,80
161,24
106,04
84,89
91,43
62,93

2020
100,00
158,62
154,58
141,87

72,03
57,77
71,58
239,95
55,09
119,48
137,72
376,30
271,55
145,30
81,11
76,18
169,95
146,54
59,77

109,18
135,15
103,31
90,81
157,26
105,58
78,98
84,53
55,55
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Prilog 3. Statisti¢ki podaci za nezavisnu varijablu - klju¢na kamatna stopa Europske sredi$nje banke

Nezavisna varijabla kljuéna kamatna stopa Europske srediSnje banke

(engl. Main Refinancing Operations rate, MRO)

godina kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja
2005 2,25
2006 3,50
2007 4,00
2008 2,50
2009 1,00
2010 1,00
2011 1,00
2012 0,75
2013 0,25
2014 0,05
2015 0,05
2016 0,00
2017 0,00
2018 0,00
2019 0,00
2020 0,00

Izvor: StatistiCki podaci Europske srediSnje banke:

https://www.ecbh.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rate

s/html/index.en.html (pristup: 7. 1. 2022.)
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Prilog 4. Ra¢unovodstveni podaci za nezavisne varijable: Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike (BP5) i Vrijednosni

papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe monetarne politike (BP7.1)

Ekupnﬁdgktiva BPS. krediti VARIJABLA br.2: | 7.1. vrijednosnice | VARIJABLA br. 3:
. ongo airane ) . |udio BP5u odnosu koje se drze u udio BP7.1u
godina bilance Eurosustava u mil. ;
Eurosustava u mil cura naukupnu aktivu | svrhu monetarne |odnosu naukupnu
oura ' (%) politike aktivu (%)
2005 1.038.616 405.966 39,09% 0 0,00%
2006 1.150.030 450.541 39,18% 0 0,00%
2007 1.507.981 637.175 42,25% 0 0,00%
2008 2.075.107 860.312 41,46% 0 0,00%
2009 1.903.024 749.890 39,41% 28.782 1,51%
2010 2.002.210 546.747 27,31% 134.829 6,73%
2011 2.733.267 863.568 31,59% 273.854 10,02%
2012 2.962.613 1.126.019 38,01% 277.153 9,36%
2013 2.273.267 752.288 33,09% 235.930 10,38%
2014 2.208.238 630.341 28,54% 217.242 9,84%
2015 2.781.145 558.989 20,10% 803.135 28,88%
2016 3.661.439 595.873 16,27% 1.653.995 45,17%
2017 4.471.563 764.310 17,09% 2.386.012 53,36%
2018 4.702.733 734.381 15,62% 2.651.281 56,38%
2019 4.671.425 624.232 13,36% 2.632.025 56,34%
2020 6.979.324 1.793.194 25,69% 3.694.642 52,94%

Izvor: Godi$nji financijski izviestaji Europske srediSnje banke 2005.-2020.
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-accounts/html/all_accounts.en.html (pristup: 15. 1. 2022.)
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Prilog 5. Statisticki podaci za nezavisnu varijablu — inozemna izravna ulaganja

Nezavisna varijabla inozemna izravna ulaganja - direktne investicije u izvjeStajnu ekonomiju (engl. Direct investments in the reporting economy, DIRE)

EUROPODRUCIJE:

Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Grcka

Irska

Italija
Latvija

Litva
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

IZVAN EUROPODRUCIA:

Bugarska
Ceska
Danska
Hrvatska
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Svedska

Velika Britanija

2009

90.915
286.390
29.321
9.467
47.953
506.417
21.422
130.210
216.659
6.174
2.369
774.385
3.271
1.300.650
459.470
66.427
30.668
6.416
328.882

23.425
76.195
58.025
23.261
103.446
109.800
43.188
159.762
397.314

2010

92.004
295.814
22.692
9.597
53.352
556.134
24.697
128.485
217.332
6.004
2.706
861.677
8.497
1.306.540
502.063
72.089
34.593
6.591
356.872

24.855
85.161
60.891
23.967
93.238
136.089
44.944
197.011
438.005

2011

89.188
334.095
86.272
10.525
54.271
390.331
18.547
156.164
216.859
6.808
2.567
993.034
8.342
1.409.736
510.575
73.790
36.018
7.367
357.573

25.643
81.165
53.955
21.746
102.389
137.830
47.431
208.494
461.344

2012

94.263
384.749
116.568

11.292

60.293
379.293

14.898
211.290
244.802

7.391
3.058
976.240
8.438
1.502.789
535.654
82.640
38.300
7.644
357.961

27.679
87.459
51.482
22.344
113.488
156.257
51.051
210.381
301.571

2013

104.967
391.251
121.585
13.060
59.170
399.800
15.357
221.803
237.351
8.065
11.197
967.151
7.859
1.669.384
530.576
98.373
38.297
7.340
388.169

29.241
84.650
56.597
19.855
112.334
152.673
54.440
216.650
549.571

2014

111.028
455.756
130.110
13.836
70.106
423.449
13.260
247.291
260.350
9.210
11.321
1.182.426
4.737
1.807.955
535.715
100.351
37.008
8.632
406.576

29.449
88.077
72.709
20.822
119.248
160.564
54.468
205.957
636.472

2015

144.829
470.981
145.660
14.297
67.492
457.947
17.712
343.653
279.182
10.176
11.837
1.592.322
5.353
1.926.495
544.081
109.191
38.257
9.771
420.268

31.093
90.936
74.095
20.516
124.423
157.753
57.883
224.199
600.629

2016

112.738
458.901
153.755
15.619
69.143
476.660
18.685
322.167
299.495
9.935
12.407
1.675.700
107.462
1.862.794
555.790
112.952
41.980
10.971
457.746

31.899
99.053
89.047
22.853
175.707
166.037
63.473
225.888
632.532

2017

122.736
441.380
107.120
16.638
69.158
494.832
21.785
454.223
316.076
11.336
13.701
1.538.864
113.981
2.050.873
566.884
118.394
46.436
11.721
471.371

33.484
114.858
90.917
24.471
155.817
185.552
68.129
234.648
645.998

iznosi u mil. eura
L4

2018

144.304
416.891
104.931
18.537
56.691
529.647
23.910
290.959
333.760
11.593
14.436
1.436.541
119.484
2.067.409
563.669
114.445
49.216
12.806
520.324

35.182
127.578
101.239

20.643

87.848
185.545

73.895
226.608
647.321

2019

122.767
438.049
119.380
20.319
62.359
561.793
31.160
252.644
349.930
12.283
15.609
1.474.396
125.306
1.894.504
621.439
121.358
51.144
13.226
549.425

36.879
134.795
87.612
22.598
84.913
193.184
80.101
229.042
677.375

Izvor: Statisticki podaci Eurostata: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/BOP_FDI6_GEO___custom_1819891/default/table (pristup:27.12.2021.)
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Prilog 6. Statisticki podaci za nezavisnu varijablu — stopa inflacije

Nezavisna varijabla stopa inflacije u europodrucju - HICP indeks

EUROPODRUCJE:
Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Gréka

Irska

ltalija

Latvija

Litva
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

1ZVAN EUROPODRUCJA:

Bugarska
Ceska

Danska
Hrvatska
Madzarska
Poljska
Rumunjska
Svedska
Velika Britanija

4

2005
82,30
82,67
84,88
69,29
82,21
86,47
84,35

91,3

83,7
67,40
71,89
80,85
81,69
85,57

85,5
85,64
81,71
81,19
83,33

70,78
81,5
85,0

79,83

68,98
80,2

64,90

87,03
78,1

r

2006
83,69
84,60
86,79
72,37
83,26
88,10
87,14

93,7

85,6
71,83
74,59
83,24
83,79
86,99

87,0
88,25
85,19
83,25
86,29

76,02
83,2
86,5

82,46

71,76
81,2

69,19

88,34
79,9

4

2007
85,53
86,13
88,67
77,25
84,57
89,52
89,75

96,4

87,3
79,08
78,93
85,45
84,38
88,36

89,0
90,39
86,80
86,42
88,75

81,78
85,6
88,0

84,65

77,45
83,3

72,58

89,82
81,8

4

2008
88,29
90,00
92,55
85,45
87,89
92,34
93,55

99,5

90,4
91,14
87,69
88,94
88,33
90,32

91,4
92,78
90,22
91,19
92,41

91,55
91,0
91,2

89,56

82,12
86,8

78,33

92,83
84,7

2009
88,64
89,99
92,71
85,62
89,32
92,44
94,81

97,8

91,1
94,11
91,34
88,95
89,95
91,20

91,6
91,95
91,05
91,97
92,19

93,81
91,5
92,1

91,56

85,43
90,3

82,70

94,63
86,6

2010
90,14
92,09
95,09
87,96
90,83
94,05
99,27

96,2

92,6
92,96
92,43
91,44
91,79
92,05

92,7
93,22
91,69
93,86
94,08

96,66
92,6
94,1

92,55

89,47
92,7

87,73

96,43
89,4

2011
93,35
95,18
98,40
92,43
93,85
96,20
102,36
97,4
95,3
96,88
96,24
94,85
94,10
94,32

95,0
96,54
95,43
95,81
96,94

99,94
94,6
96,6

94,59

92,98
96,3

92,84

97,75
93,4

2012
95,75
97,68

101,45
96,33
96,81
98,33

103,42

99,2

98,4
99,09
99,28
97,59
97,13
96,99

97,0
99,22
99,00
98,50
99,31

102,33
98,0
98,9

97,76
98,24
99,8
95,98
98,66
96,1

2013
97,77
98,90

101,84
99,46
98,96
99,31

102,54

99,7
99,7
99,11

100,44
99,25
98,08
99,47

98,6
99,65

100,45

100,40

100,83

102,72
99,3
99,4

100,04

99,92
100,6
99,04
99,10

98,5

Izvor: Statisticki podaci Eurostata: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/prc_hicp_aind/default/table?lang=en (pristup 9.12.2021.)

2014
99,20
99,38

101,57
99,93
100,16
99,91
101,11
100,0
99,9
99,79
100,68
99,94
98,84
99,79
99,3
99,50
100,35
100,77
100,63

101,08
99,8
99,8

100,26

99,94
100,7
100,41
99,30
100,0

2015
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,0

100,0
100,00
100,00
100,00
100,00
100,00

100,0
100,00
100,00
100,00
100,00

100,00
100,0
100,0

100,00

100,00
100,0

100,00

100,00
100,0

2016
100,97
101,77

98,78
100,80
100,39
100,31
100,02

99,8

99,9
100,10
100,68
100,04
100,90
100,11

100,4
100,64

99,52

99,85

99,66

98,68
100,7
100,0
99,37
100,45
99,8
98,93
101,14
100,7

2017
103,22
104,03

99,45
104,48
101,23
101,47
101,15

100,1

101,3
103,00
104,42
102,15
102,18
101,40

102,1
102,20
100,90
101,40
101,69

99,85
103,1
101,1
100,67
102,84
101,4
100,00
103,02
103,4

2018
105,41
106,44
100,23
108,05
102,42
103,60
101,94

100,8

102,5
105,63
107,07
104,21
103,95
103,02

104,0
103,40
103,46
103,36
103,46

102,48
105,1
101,8

102,23

105,84
102,6

104,08

105,12
105,9

2019
106,98
107,77
100,78
110,50
103,58
104,95
102,46

101,7

103,2
108,53
109,47
105,93
105,54
105,78

105,5
103,71
106,33
105,11
104,26

104,99
107,8
102,5

103,04

109,46
104,8

108,15

106,93
107,8

2020
108,47
108,23

99,67
109,80
103,98
105,50
101,17

101,2

103,0
108,62
110,63
105,93
106,37
106,96

105,8
103,58
108,47
104,82
103,91

106,27
111,4
102,9

103,06

113,15
108,6

110,67

107,63
107,8
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Prilog 7. Statisti¢ki podaci za nezavisnu varijablu — drzavna potro$nja

Nezavisna varijabla drzavna potro$nja kao postotak BDP-a (engl. General Government consumption - percentage of Gross Domestic Product)

r
EUROPODRUCLE:
Austrija
Belgija
Cipar
Estonija
Finska
Francuska
Grcka
Irska
Italija
Latvija
Litva
Luksemburg
Malta
Nizozemska
Njemacka
Portugal
Slovacka
Slovenija
Spanjolska

[ZVAN EUROPODRUCJA:
Bugarska

Ceska

Danska

Hrvatska

MadZarska

Poljska

Rumunjska

Svedska

Velika Britanija

2005

19,3
22,1
16,5
16,9
21,4
23,1
20,0
16,1
19,6
17,9
18,5
16,6
18,4
22,3
18,8
21,0
18,5
18,9
17,3

18,2
20,3
24,5
19,2
22,1
18,3
16,2
24,9
19,8

2006

19,3
21,9
16,9
15,8
21,3
22,8
20,2
16,2
19,5
17,2
19,1
15,2
18,8
23,2
18,3
20,3
18,8
18,7
17,4

18,1
19,9
24,2
19,1
22,0
18,5
15,9
24,6
19,9

2007

18,7
21,6
16,4
15,9
20,8
22,4
20,5
16,8
19,0
17,6
17,5
14,4
18,2
23,2
17,9
19,6
17,1
17,5
17,7

16,7
19,1
24,3
19,9
20,8
18,2
15,4
24,1
19,7

2008

19,3
22,7
17,1
18,4
21,6
22,6
20,7
18,7
19,6
19,7
18,7
14,5
19,8
23,5
18,3
19,8
17,5
18,2
18,8

17,2
19,1
25,1
19,4
21,4
18,7
15,9
24,6
20,5

2009

20,7
24,2
18,8
20,5
24,1
24,1
23,3
20,0
20,7
19,0
21,3
16,1
19,7
26,0
20,0
21,3
20,0
20,2
20,6

16,7
20,7
27,9
21,3
22,0
18,8
16,1
26,0
22,1

2010

20,5
23,7
18,5
19,6
23,7
24,0
22,4
18,7
20,6
18,4
19,8
15,8
19,1
26,2
19,6
20,6
19,3
20,4
20,6

16,5
20,5
27,4
21,3
21,4
19,2
15,5
25,0
21,6

2011

19,9
24,0
19,1
18,4
23,4
23,7
22,1
19,1
19,8
18,8
18,3
16,0
19,6
25,8
19,1
19,7
18,4
20,6
20,7

15,9
19,8
26,6
21,5
20,6
18,1
14,3
24,9
21,0

2012

19,9
24,3
18,8
18,2
24,1
24,0
22,3
18,2
19,8
17,5
17,5
16,3
19,8
26,0
19,3
18,3
17,9
20,4
20,0

15,8
19,5
26,5
21,6
19,9
18,1
14,6
25,8
20,8

2013

19,9
24,3
18,5
18,6
24,5
24,1
20,7
17,1
19,8
17,9
16,7
16,4
18,8
25,8
19,6
18,8
18,1
19,6
19,9

17,1
19,7
26,0
21,5
19,7
18,3
14,3
26,2
20,2

2014

19,8
24,2
16,8
18,7
24,5
24,1
20,6
16,4
19,5
18,0
16,6
16,1
18,5
25,7
19,6
18,4
18,4
18,9
19,6

16,8
19,3
25,8
21,8
20,0
18,3
14,5
26,1
19,9

Izvor: Statisticki podaci Eurostata: https.//ec.europa.eu/eurostat/databrowser/viewnama_10_gdp/default/table ?lang=en (pristup: 9.12.2021.)

2015

19,8
23,6
16,4
19,6
24,4
23,8
20,6
12,5
19,1
18,4
17,2
16,0
17,1
25,0
19,7
17,9
18,6
18,8
19,5

16,1
18,9
25,5
211
19,7
18,1
14,0
25,7
19,5

2016

19,7
23,3
15,2
19,7
23,7
23,7
20,6
12,7
19,0
18,1
17,0
15,7
15,9
24,7
19,9
17,6
18,9
19,0
19,1

15,6
19,0
24,9
20,7
20,0
17,9
15,1
26,4
19,1

2017

19,5
23,0
14,8
19,3
22,8
23,6
20,5
12,3
18,8
18,3
16,3
16,2
14,5
24,3
19,8
17,2
18,9
18,5
18,6

15,6
18,8
24,4
20,6
20,2
17,7
15,7
26,0
18,7

2018

19,3
23,1
14,6
19,2
22,9
23,3
19,8
11,9
18,9
18,2
16,4
16,7
15,4
24,4
19,9
17,0
18,6
18,3
18,7

16,4
19,4
24,3
20,6
19,7
17,7
16,8
26,1
18,6

2019

19,5
23,0
16,1
19,5
23,2
23,0
20,0
11,9
18,6
19,3
16,9
17,2
16,6
24,6
20,3
17,0
19,5
18,3
18,8

16,7
19,6
24,1
20,6
19,8
18,0
17,7
25,8
19,1

2020

21,2
24,8
20,0
21,3
24,4
251
22,8
12,6
20,9
20,2
18,5
18,3
20,9
26,0
22,4
19,1
21,5
20,6
21,9

19,5
21,6
24,7
24,0
21,1
19,2
18,9
26,7
19,1
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Prilog 8. Levin-Lin-Chu test jedini¢nih korijena

Ho paneli sadrze jedini¢ni korijen.

H1 paneli su stacionarni.

Levin-Lin-Chu test jedini¢nih korijena

Varijabla t-statistika p - vrijednost
Gospodarski rast / medunarodna razmjena -12,5963 0,000
Klju¢na kamatna stopa Europske srediSnje banke -14,2864 0,000
Krediti koje je odobrio Eurosustav za potrebe monetarne politike -10,4060 0,000
Vrijednosni papiri koje je otkupio Eurosustav za potrebe monetarne politike -10,9449 0,000
Inozemna izravna ulaganja -7,6130 0,000
Stopa inflacije u europodrucju -8,3319 0,006
Drzavna potroSnja -5,7802 0,018

Broj panela: 11, broj razdoblja: 16
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Zavrsio osnovnu 1 srednju Skolu u Zagrebu gdje je i roden 1973. Diplomirao 1995. na
Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu, a 2001. na istom fakultetu obranio znanstveni
magistarski rad c¢ime je stekao akademski stupanj magistra znanosti (mr.sc.). Objavio niz
znanstvenih i stru¢nih ¢lanaka u domac¢im i inozemnim cCasopisima te aktivno sudjelovao na

medunarodnim konferencijama, §to je vidljivo iz prilozenog popisa objavljenih radova.

U profesionalnoj karijeri podrucja interesa su centralno bankarstvo i financijsko izvjeStavanje.
Prvo zaposljavanje 1995. godine u velikom trgovatkom poduzecu ,,Jabuka® usmjerilo ga je na
poslove financija i1 ra¢unovodstva, a 1997. prelazi u Hrvatsku narodnu banku gdje najprije radi u
Odjelu financijskog plana, a 1998. preuzima duznost voditelja Odjela centralnog raCunovodstva
koji je odgovoran za sastavljanje temeljnih financijskih izvjestaja HNB-a. Imenovan je 2017. za
direktora Direkcije raCunovodstva, najvece direkcije u HNB-u. Imenovan 2006. za jednog od
predstavnika HNB-a u postupku pregovaranja s Europskom komisijom za ulazak Republike
Hrvatske u Europsku uniju, a od 2013. sudjeluje kao punopravni ¢lan na redovnim kvartalnim
sastancima AMICO odbora za monetarni prihod i financijsko izvjeStavanje kod Europske sredisnje

banke u Frankfurtu.

Pored redovnog zaposlenja ima i osamnaestogodi$nje predavacko iskustvo koje je stekao kao
vanjski suradnik — visi predavaé na Zagrebac¢koj $koli ekonomije i menadzmenta (ZSEM) od 2004.
do danas. Predavao je brojne financijske 1 racunovodstvene kolegije na dodiplomskom studiju i na
diplomskom MBA studiju na hrvatskom i engleskom jeziku. Od 2018. povremeno predaje kao
gost predava¢ na preddiplomskom stru¢énom studiju na Libertas medunarodnom sveucilistu.
Stru¢no se usavrSavao na brojnim radionicama i seminarima u zemlji 1 inozemstvu. Aktivno govori

engleski jezik, a sluzi se i talijanskim jezikom. OZenjen i1 otac dvoje djece.
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