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SAZETAK

Globalna financijska kriza dovela je do potrebe za reformiranjem kompletnog financijskog
sustava. Veoma aktualnom temom postaje makroprudencijalna politika ¢iji su temelji tek u
nastajanju. Kroz rad je istaknuta povezanost makroprudencijalne i monetarne politike te
njihova ucinkovitost u suzbijanju financijskih rizika. Komparativnom analizom instrumenata
monetarne politike ESB-a i HNB-a detaljno je prikazano kako su se i kojim instrumentima i
mjerama Kkoristile navedene sredi$nje banke u provedbi svojih monetarnih politika, te zasto
dolazi do potrebe za koriStenjem nestandardnih mjera monetarne politike. Kroz analize u
petom i Sestom poglavlju rada prikazan je rezultat provodenja monetarne politike kroz godine,
tj. prikazana su kretanja vaznih makroekonomskih pokazatelja te monetarnih agregata. Uz
pomo¢ regresijske analize doSlo se do zakljucka da postoje znaCajne statistic¢ke korelacije

izmedu pojedinih makroekonomskih pokazatelja i monetarnih agregata.

Kljuéne rijeci: makroprudencijalna politika, monetarna politika, nestandardne mijere,

financijski rizici



SUMMARY

The global financial crisis has led to the need to reform the entire financial system. The main
topic becomes macroprudential policy, whose foundations are still in the making. This thesis
highlights the connection between macroprudential and monetary policy, and their
effectiveness in combating financial risks. A comparative analysis of the monetary policy
instruments of the ECB and the CNB shows in detail how and with which instruments and
measures these central banks used in the implementation of their monetary policies, and why
there is a need to use non-standard monetary policy measures. Through the analyzes in the
fifth and sixth chapters of the thesis is presented the result of the implementation of monetary
policy over the years, ie. the trends of important macroeconomic indicators and monetary
aggregates are presented. Through regression analysis, it was concluded that there are
significant statistical correlations between individual macroeconomic indicators and monetary

aggregates.

Key words: macroprudential policy, monetary policy, non - standard measures, financial

risks



1. UvOD
1.1. Predmet i cilj istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada je makroprudencijalna politika te analiza monetarnih
instrumenata kojima se koriste Europska Sredisnja Banka (ESB) i Hrvatska Narodna Banka

(HNB) u provedbi svoje monetarne politike.

Globalna financijska kriza, koja je pogodila svijet 2008. godine, uzdrmala je Citav financijski
sustav. Centralne banke tada su intervenirale svojim instrumentima monetarne politike kako
bi se Sto viSe ublazile posljedice koje je izazvala kriza te kako bi se ocuvala financijska
stabilnost. Medutim, sama monetarna politika vise nije bila dostatna za o¢uvanje financijske
stabilnosti jer je njezin primarni cilj i fokus bio na o¢uvanju stabilnosti cijena. Stoga dolazi do
potrebe za revidiranjem samog sustava te za uspostavom politike 1 tijela koje ¢e se baviti
primarno sprjecavanjem sistemskih rizika i o¢uvanjem financijskog sustava u cjelini. Time se
bavila makroprudencijalna politika koja je bila u domeni sredi$nje banke, a intenzivno se
pocinje proucavati nakon krize. Nemoguce je ostvariti osnovne ciljeve monetarne politike ako
financijski sustav nije u ravnotezi. Naime, stabilan i ureden financijski sustav predstavlja
preduvjet ostvarenja monetarnih ciljeva, stoga je povezanost monetarne i makroprudencijalne
politike od izrazite vaznosti. Razna istraZivanja pokazuju da se najbolje ostvarenje ciljeva
postize ako se monetarna i makroprudencijalna politika koriste zajedno s uskladenim
djelovanjem. Monetarna politika, uz svoj primarni cilj (stabilnost cijena), radi na oCuvanju i
svojih drugih ciljeva poput visoke zaposlenosti, gospodarskog rasta, odrzavanja stabilnosti
financijskih trzista, kamatnih stopa i deviznih trZista. Centralne banke, kao glavni provoditelji
monetarne politike, u ostvarenju navedenih ciljeva imaju na raspolaganju standardne
instrumente monetarne politike, tj. one koji se upotrebljavaju u normalnim vremenima i

nestandardne instrumente koji su nastali kao odgovor na krizu.

U radu ¢e biti prikazane glavne karakteristike i svrha makroprudencijalne politike te njezina
vaznost 1 povezanost s monetarnom politikom s ciljem odrzavanja stabilnosti financijskog
sustava. Detaljno ¢e se analizirati monetarna strategija i koriStenje instrumenata monetarne
politike ESB-a i HNB-a. ESB u provedbi svoje monetarne politike na raspolaganju ima Cetiri
glavne kategorije instrumenata; operacije na otvorenom trziStu, stalno raspoloZive

moguénosti, minimalna rezerva likvidnosti (obvezna pri¢uva), te nestandardne mjere.



HNB se Koristi operacijama na otvorenom trziStu, stalno raspolozivim moguénostima,

obveznom pri¢uvom, te ostalim instrumentima i mjerama.

Cilj rada je provesti komparativnu analizu instrumenata monetarne politike ESB-a i HNB-a,
kojom bi se prikazala ucinkovitost koriStenja odabrane monetarne strategije te kako bi se u
skladu s time uvidjelo kako provedba monetarne politike spomenutih centralnih banaka utjece
na monetarne agregate i na makroekonomska kretanja na trziStu. Takoder, cilj je istaknuti
povezanost makroprudencijalne i monetarne politike te na koji nacin centralne banke,

provodec¢i spomenute politike, odgovaraju na financijske rizike i nestabilnost.

1.2. Hipoteze i istrazivacka pitanja

U ovom ¢e radu biti testirane sljedece hipoteze:

H1: Nestandardne mjere sredi$njih banaka povecavaju financijske rizike i nestabilnost.

H2: HNB ima aktivnu ulogu u financiranju i refinanciranju duga srediSnje drzave i smanjuje
regulatorni paradoks.

Za lakse potvrdivanje ili opovrgavanje hipoteza definirana su sljedeca istrazivacka pitanja:

IP1: Kako makroprudencijalna tijela djeluju na prekomjerne rizike?
IP2: Koji je cilj i rezultat nestandardnih mjera otvorenog trzista ESB-a?

IP3: Jesu li regularne operacije HNB-a utjecale na likvidnost i kreditiranje banaka?

1.3. Metode istraZivanja

Pri pisanju rada koriSteni su podatci iz primarnih i sekundarnih izvora. Primarni izvori
ukljucuju statisticku analizu, dok sekundari izvori obuhvacaju razne znanstvene i strucne
Clanke, stru¢ne udzbenike, razne publikacije i istrazivanja objavljena na sluZzbenim stranicama
ESB-a, HNB-a, Europskog odbora za sistemske rizike, Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga (Hanfa), Medunarodnog monetarnog fonda, domace i1 medunarodne
istrazivacke radove, internetske stranice sluzbenih institucija. Osim navedenih izvora
koriStene su i sljede¢e znanstvene metode: metode analize i sinteze, induktivna i deduktivna

metoda, metoda deskriptivne i inferencijalne statistike, te komparativna metoda.



1.4. Struktura rada

Diplomski rad sadrzajno je strukturiran od sedam glavnih poglavlja. Rad zapo¢inje uvodom u
kojemu je definiran glavni predmet i cilj istrazivanja, postavljene su hipoteze i istrazivacka

pitanja te je navedena metodologija pisanja rada.

Drugo poglavlje odnosi se na makroprudencijalnu politiku. U tom su poglavlju obja$njeni
glavni pojmovi i karakteristike koje se vezu za makroprudencijalnu politiku. Navedena su
glavna tijela koja ju provode, kao i instrumenti s kojima raspolazu u suzbijanju sistemskih

rizika i financijske nestabilnosti.

Tre¢e poglavlje definira monetarnu strategiju ESB-a te detaljno opisuje standardne i

nestandardne monetarne instrumente kojima raspolaze ESB u provedbi svoje politike.

Cetvrto poglavlje, sliéno treéemu, prikazuje instrumente monetarne politike kojima se koristi

HNB u ispunjavanju svojih ciljeva.

U petom je poglavlju napravljena analiza nestandardnih mjera otvorenog trzista ESB-a.
Prikazana su kretanja i veli¢ine glavnih monetarnih agregata i makroekonomskih pokazatelja.
IzvrSenom Pearsonovom analizom dosSlo se do zakljucaka da postoji znaCajna statistiCka
korelacija izmedu monetarnih agregata te pojedinih makroekonomskih pokazatelja. Takoder,

istrazilo se koji je bio rezultat provedenih nestandardnih mjera od strane ESB-a.

Sesto poglavlje odnosi se na analizu makroekonomskih pokazatelja i monetarnih agregata u
Republici Hrvatskoj (RH). Analizirani su pokazatelji kroz godine te je isto tako provedena
Pearsonova regresijska analiza koja je pokazala odredene znacajne korelacije izmedu

monetarnih agregata i pojedinih makroekonomskih pokazatelja.

Rad zavrSava zakljuckom u kojemu je prikazan kratak osvrt cjelokupnog rada te su navedeni
konkretni zaklju€ci provedenih analiza, ¢ime se jedna hipoteza djelomi¢no opovrgnula, dok je

druga prihvacena. Zatim slijedi popis literature, tablica, slika, grafikona, te sazetak.



2. Makroprudencijalna politika

Posljednja globalna financijska kriza dovela je do potrebe za temeljnom reformom postojeceg
financijskog sustava te za uspostavom regulatornog okvira makroprudencijalne politike. Zbog
integriranosti i globalne povezanosti financijskih subjekata 1 trziSta, monetarna politika vise
nije dovoljna za postizanje financijske stabilnosti te je za postizanje i ouvanje iste potrebno

uvesti makroprudencijalne mjere i instrumente ( Biskupec, Zori¢, 2017.).

Sve do posljednje financijske krize pojam 'makroprudencijalne politike' bio je relativno
nepoznat i neistrazen. Prema zapisima BIS-a pojam 'makroprudencijalno’ prvi se put spominje
1979. godine u zapisniku sa sastanka Cook odbora te u dokumentu pripremljenom od strane
The Bank of England. Iako se kroz godine raspravljalo o razliCitim aspektima
makroprudencijalne politike i vaznosti sagledavanja sustava u cjelini, ipak do izbijanja krize
nije bio postignut nikakav napredak u uspostavljanju makroprudencijalnog okvira. Nakon
financijske krize, naglo raste popularnost pojma 'makroprudencijalno’, $to pokazuje i razlika u
broju pretraZivanja pojma na internetu. U razdoblju od 2000. godine do kraja 2007. godine
broj pretrazivanja bio je otprilike 5000, dok je ve¢ do Sijec¢nja 2008. godine taj broj narastao
na otprilike 123 000 (Clement, 2010.). Makroprudencijalna politika zadnjih je godina postala
veoma aktualna tema, medutim, kad se usporedi s monetarnom politikom, njen teoretski okvir

je tek u nastajanju (Bini Smaghi, 2011.).

U pocetku je pojam 'makroprudencijalno’ oznacavao usmjerenost regulatornog i nadzornog
okvira prema sistemskim rizicima na razini cijelog sustava, a ne samo na razini pojedinih
institucija (Borio, 2010.) S obzirom na to da rizici za financijsku stabilnost mogu proizi¢i i iz
ponasanja sustava kao cjeline, zakljucuje se da je dotadasnji regulatorni okvir bio nedovoljan.
U jeku posljednje krize nije bilo dovoljno razja$njeno tko se trebao baviti sistemskim
rizicima. Razne su rasprave upucivale na to da je ,,regulatorna praznina®, gdje nitko konkretno
nije bio zaduzen za nadzor sistemskog rizika, imala veliku ulogu u pospjesivanju financijske
krize. Mikroprudencijalni pristup fokusirao se na pojedinacne institucije i rizike unutar njih,
zanemarujuéi rizike izvan svog djelokruga. S druge strane, centralne banke sa svojom
monetarnom politikom koncentrirale su se na stabilnost cijena, te se nisu pretjerano bavile
financijskom stabilnos¢u (Angelini, Neri, Panetta, 2012.). Upravo se zbog toga zakljucuje da
je makroprudencijalna politika bila krucijalni dio koji je nedostajao tadasnjem regulatornom

okviru.



Makroprudencijalna politika promatra financijski sustav u cjelini, ukljué¢uju¢i odnos izmedu
financijskog 1 realnog sustava, proucava sistemski rizik i donosi instrumente za upravljanje
tim rizikom te je tako usmjerena na postizanje dugorocne stabilnosti financijskog sustava u

cjelini (BIS Progress Report to G20, 2011.).

Za uspjesno ocCuvanje financijske stabilnosti ciklus makroprudencijalne politike dijeli se na
Cetiri faze. Prva faza zapocCinje identifikacijom i procjenom rizika, gdje se koriste relevantni
pokazatelji kako bi se uocile i procijenile ranjivosti u financijskom sustavu. Ako se uoce
ranjivosti koje mogu ugroziti funkcioniranje financijskog sustava, zapocinje se s drugom
fazom, gdje se odabiru i kalibriraju odgovarajuc¢i instrumenti i mjere za ublazavanje rizika.
Nakon toga slijedi provedba politike, te se u zavr$noj fazi ocjenjuje uspje$nost odabranih
mjera i instrumenata u odnosu na postavljene ciljeve. Evaluacija je klju¢na faza ciklusa jer
daje povratne informacije o provedbi politike, koje otvaraju prostor za daljnja ucenja i

usavr$avanja, ¢cime se omogucava i bolje provodenje politike u buduénosti. (ESRB 2014.)

Slika 1: Ciklus makroprudencijalne politike

Identifikacija i
procjena rizika

o Odabir i
Ocjenjivanje kalibracija
politike instrumenta

Provedba politike

Izvor: European Systemic Risk Board (2014.)

Da bi provedba makroprudencijalne politike bila uspjesna, vrlo je vazno odabrati i
implementirati odgovaraju¢e mjere i instrumente. Makroprudencijalni instrumenti usmjereni
su na jaCanje otpornosti sustava na Sokove i1 obi¢no se uvode s ciljem smanjenja sustavnih
rizika.

S obzirom na razli¢itosti rizika, raspon makroprudencijalnih instrumenata je veoma S§irok i
kompleksan, no najopcenitija podjela je na dvije osnovne skupine (Biskupec, Zori¢, 2017.).;

a) instrumenti za upravljanje likvidno$éu i kreditnom aktivnosc¢u banaka



b) instrumenti za odrzavanje adekvatnosti kapitala

U uzlaznoj fazi financijskog ciklusa makroprudencijalna politika treba biti usmjerena na
kreiranje kapitalnih i likvidosnih amortizera za zaStitu te tako sprjeCavati pregrijavanje
ekonomije i taloZenje sistemskih rizika. Time bi se omogucavalo protuciklicko djelovanje u
silaznoj fazi ciklusa. Otpustanjem kapitalnih i likvidosnih amortizera potice Se brzi oporavak

kreditnih ciklusa, §to ujedno pridonosi i brzem oporavku cijelog gospodarstva (Slika 2).

Slika 2: Stilizirani prikaz transmisije zaStitnih amortizera tijekom financijskog ciklusa

Amplitude

Build-up of buffers Release of buffers

Financial cycle with buffer
providing resilience and some
degree of leaning against the wind

Time

Financial cycle
without
application of
buffer

Izvor: autorica Dumici¢ (2015.) prema ESRB (2014.)

Makroprudencijalna politika u ostvarenju svojih ciljeva suraduje i s ostalim ekonomskim
politikama, izmedu kojih je vrlo vazno naglasiti povezanost s monetarnom politikom.
Temeljni cilj monetarne politike je stabilnost cijena, a ofuvanje cjenovne stabilnosti je
preduvjet za oCuvanje ukupne financijske stabilnosti. Dakle, zdrav 1 uspjeSan financijski
sustav smatra se preduvjetom uspjeSne monetarne politike, dok je s druge strane ucinkovita
monetarna politika preduvjet uspjesnog ocuvanja ukupne financijske stabilnosti (Borio, Shim,
2007.). Ako se u normalnim vremenima makroprudencijalna politika nepravilno koristi (bez
potrebne koordinacije s monetarnom politikom) tada bi ona ¢ak mogla ostetiti, a ne poboljsati
makroekonomsku stabilnost. Upravo zbog toga je koordinacija i optimizacija koristenja
instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike od izrazite vaznosti. lako su ciljevi
monetarne i makroprudencijalne politike u nekim dijelovima komplementarni, te svojim
instrumentima djeluju na iste i/ili slicne varijable, to nije uvijek slucaj te moze doci
preklapanja instrumenata i do djelovanja u suprotnim smjerovima. Kako bi se to izbjeglo,

potrebno je uskladiti i optimizirati njihovo koriStenje da djeluju u istom smjeru, bez



medusobnog poniStavanja, ¢ime bi se minimizirala odstupanja od ciljeva jedne i druge
politike. Sto su veéa odstupanja od ciljeva, manja je u¢inkovitost instrumenata u ostvarivanju
ciljeva, $to ujedno predstavlja istodobno djelovanje obiju politika na iste/ili povezane
varijable koje nije koordinirano. Takoder je vazno istaknuti da makroprudencijalna politika ne
sluzi kao supstitut drugim politikama, ve¢ sluzi kao nadopuna kako bi se zajednickim
snagama i djelovanjem suocavali s financijskim Sokovima te kako bi se doslo do ostvarenja

ukupne financijske stabilnosti.

Velik broj autora bavio se istrazivanjem uspjeSnosti koordinacije makroprudencijalnih i
monetarnih instrumenata koriste¢i razli¢ite slozene ekonomske modele (npr. DSGE model) u
koje su uvrstavali razne varijable monetarne i makroprudencijalne politike. Vecina je dosla do
istog zakljucka, da se bolji rezultati postizu kada obje politike zajedno suraduju, nego kada
svaka djeluje zasebno.

Kao jedan od primjera moze posluziti i teorijski model koji su postavili Angelini, Neri i
Panetta (2012.) u kojem su analizirali povezanost i ucinkovitost protucikli¢ne
makroprudencijalne politike 1 monetarne politike. Analizirana su dva slucaja; prvi u kojem
monetarna i makroprudencijalna politika zajedno suraduju u izvrSavanju ciljeva i drugi gdje
svaka politika djeluje zasebno. U radu su kao primarni instrumenti makroprudencijalne
politike koriSteni protucikli¢ki kapitalni zahtjevi te omjeri kredita i vrijednosti. Dakle, cilj
monetarne politike je ocCuvanje cjenovne stabilnosti, dok je cilj makroprudencijalne
minimiziranje odstupanja od omjera kredita i proizvodnje, uz protuciklicke kapitalne zahtjeve.
U normalnim vremenima,, kada su ekonomske fluktuacije izazvane Sokovima ponude,
upotreba protuciklickih kapitalnih zahtjeva ima mali utjecaj na makroekonomsku stabilnost,
medutim, ako se izostavi koordinacija ove dvije politike, to moze dovesti do sukobljavanja
politika uz pretjeranu volatilnost kamatnih stopa i kapitalnih zahtjeva. To se dogada zato toga
Sto makroprudencijalna i monetarna politika djeluju na usko povezane varijable (kamatne
stope, ponuda kredita...), ali imaju razlicite ciljeve, §to moze dovesti do kretanja politika u
suprotnim smjerovima. Vaznost koristenja makroprudencijalne politike postaje znacajna kada
ekonomske fluktuacije izazivaju financijski Sokovi, koji ujedno utjecu na ponudu kredita.
Makroprudencijalna politika u ovom slucaju pridonosi ve¢oj makroekonomskoj stabilnosti
nego kada monetarna politika djeluje sama. Zajednicka suradnje monetarne i
makroprudencijalne politike pomaZe u smanjenju volatilnosti proizvodnje 1 omjera kredita 1

proizvodnje kao ciljeva makroprudencijalne politike. U ovom slucaju centralna banka



suraduje s makroprudencijalnim tijelima te radi i na dodatnim ciljevima uz stabilnost cijena, u

svrhu poboljsanja sveukupne stabilnosti gospodarstva (Angelini, Neri, Panetta, 2012.).

Nastavno na prethodni model nadovezali su se Biskupec i Zorié, koji su na primjeru Hrvatske
prikazali prednosti optimizacije instrumenata monetarne i makroprudencijalne politike u
svrhu zajednickog ostvarivanja ciljeva. Obje politike ostvaruju svoje ciljeve ukoliko su
odstupanja od istih minimalna. Oni su u svom radu kao instrument monetarne politike koristili
kamatne stope, dok su za instrumente makroprudencijalne politike koristili kapitalne zahtjeve.
Kao cilj makroprudencijalne politike koristili su odstupanje omjera kredita i BDP-a za 2
postotna boda u odnosu na njegov dugoro¢ni trend. Jaz omjera kredita i BDP-a predstavlja
referenti pokazatelj financijske stabilnosti, koji kad premasi svoj dugoroc¢ni trend za viSe od 2
postotna boda, signalizira prekomjernu kreditnu aktivnost, te tada dolazi do potrebe
aktiviranja dodatnih kapitalnih zahtjeva. U vrijeme uzleta poslovnih ciklusa veéi zahtjevi
smanjuju kreditni potencijal banaka, ¢ime se smanjuje 1 njithova aktivnost $to dovodi do
ublaZavanja akumulacije i taloZenja rizika. Nakon provedene analize, dolaze do zakljucka da
monetarna i makroprudencijalna politika imaju manja odstupanja od ciljeva sko se
upotrebljavaju koordinirano u kooperativnom modelu, gdje su prethodno navedene
instrumente uz devizni tecaj koristili u svrhu istodobnog ostvarenja stabilnosti cijena (cilj
monetarne politike) i financijske stabilnosti mjerene omjerom kredita i BDP-a (cilj

makroprudencijalne politike) ( Biskupec, Zori¢, 2017.).

Sama vaznost makroprudencijalne politike ocituje se i u aktivnosti vodecih svjetskih
subjekata poput skupine najrazvijenijih zemalja svijeta G-20, Odbora za financijsku
stabilnost, institucija EU-a, Banke za medunarodne namire (BIS), te Bazelskog odbora za
nadzor banaka (BCBS). Svi su oni imali zajedni¢ku usmjerenost k uspostavi ucinkovitog
okvira za provodenje makroprudencijalne politike i usmjerenost na razvoj mjera potrebnih za
regulaciju sistemski vaznih financijskih institucija. Radi uspostave ucinkovitog okvira
makroprudencijalne politike, na podruc¢ju EU-a, koji ¢e omoguciti prevenciju, ublazavanje i
izbjegavanje sistemskih rizika te jatanje otpornosti sustava na financijske Sokove, osnovan je
Europski odbor za sistemske rizike (ESRB), a financijska stabilnost je definirana kao osnovni

preduvijet za osiguranje povecanja zaposlenosti i gospodarskog rasta (Dumici¢, 2015.).



2.1. Financijska stabilnost

Financijska stabilnost jedan je od klju¢nih preduvjeta odrzivog gospodarskog rasta. To je
stanje u kojem je financijski sustav sa svim svojim segmentima (financijske institucije,
financijska trzista i financijska infrastruktura ) otporan na ekonomske Sokove te je u stanju
izvrSavati svoje osnovne funkcije: ucinkovita alokacija resursa, procjena i upravljanje
rizicima, te izvrSavanje placanja. S obzirom na to da ugrozavanje financijske stabilnosti ima
za posljedicu izrazito visoke ekonomske i socijalne troskove, njezino o¢uvanje je od klju¢nog
znacaja. Takoder, njezino ocuvanje ovisi i o sudionicima na financijskim trziStima tj.
njihovim ponaSanjima i oc¢ekivanjima. Rizi¢na ponasanja mogu dovesti do sistemskih
dogadaja koji mogu ugroziti financijsku stabilnost cijelog sustava, npr. nelikvidnost ili
insolventnost financijskih subjekata, izraziti poremecaji u sustavu placanja i sustavu namire
platnih transakcija, poremecaji koji se prenose s vanjskih financijskih trziSta. Sve navedeno
moze rezultirati kriznim epizodama, ¢iji troskovi mogu dosezati dvoznamenkaste udjele u
godisnjem BDP-u (HNB, 2016.). Na razini same Europske Unije opéeprihvacena je definicija
Europske sredisnje banke (ESB), koja definira financijsku stabilnost kao stanje u kojem je
financijski sustav sposoban podnijeti Sokove i neravnoteze i1 pritom izbjeéi nastanke
poremecaja u financijskom posredovanju koji bi imali nepovoljan utjecaj na gospodarsku

aktivnost.

Najcesce situacije koje dovode do financijske nestabilnosti su: brza liberalizacija financijskog
sektora, neadekvatne ekonomske politike, nepouzdan te¢ajni mehanizam, neucinkovita
alokacija resursa, slaba supervizija, losa trzi$na disciplina (Magyar Nemezeti Bank). Da bi se
umanjile negativne posljedice navedenih situacija i sprijecili sistemski rizici postoje tri stupa
obrane financijske stabilnosti — preventivno djelovanje, poveéanje otpornosti sustava na
Sokove i upravljanje krizom (Zugié, Fabris, 2010.). Preventivnim djelovanjem nastoje se
smanjiti ili sprijeciti pojave sistemskih rizika. Pravovremeno uocavanje rizika je klju¢no za
izbjegavanje kriznih epizoda jer se time omogucava financijskom sektoru i regulatorima
dovoljno vremena da preventivnim mjerama i instrumentima djeluju te osiguraju dodatne
likvidosne 1 kapitalne amortizere ¢ime bi povecali otpornost sustava (MMF, 2011.). Drugi
stup obrane se odmah nadovezuje na prvi pa se jacanje otpornosti sustava na Sokove provodi
paralelno s preventivnim djelovanjem. Ako ipak dode do materijalizacije sistemskih rizika i

pojave kriznih epizoda, aktivira se tre¢i stup obrane, pri ¢emu je osnovni preduvjet



upravljanja kriznom situacijom postojanje adekvatnog tijela zaduzenog za koordinaciju

aktivnosti i minimiziranje mogucih $teta koje bi prouzrocile krizne epizode (Dumici¢, 2015.).
2.2. Europska sredi$nja banka — The European Central Bank

Europska srediSnja banka (ESB) predstavlja jedno od tijela koje je zaduzeno za provodenje
makroprudencijalne politike na podru¢ju EU-a. Makroprudencijalna politika ESB-a kao svoje
kljucne ciljeve navodi: izbjegavanje pretjeranog gomilanja rizika, u svrhu izgladivanja
financijskog ciklusa; povecanje otpornosti financijskog sustava i suzbijanje efekta zaraze;
poticanje izrade financijskih propisa kako bi se stvorio odgovaraju¢i skup poticaja za
sudionike na trzi$tu. Da bi se ostvarili navedeni ciljevi, ESB je zajedno s nacionalnim tijelima,
28 zemalja Clanica, postavila okvire makroprudencijalne politike za euro podruc¢je. Ovlasti
vezane za makroprudencijalnu politiku propisane su Uredbom Jedinstvenog nadzornog
mehanizma (SSM), koji dodjeljuje zajednicke ovlasti ESB-u i nacionalnim tijelima (najcesce
sredi$nje banke) u provodenju makroprudencijalne politike, s time da ESB ima dvije dodatne
ovlasti. Prva se ovlast odnosi na primjenu strozih mjera, ESB moze primjenjivati i stroze
mjere od nacionalnih tijela ako procijeni da je potrebno u svrhu rjeSavanja
makroprudencijalnih rizika. Sljedeéa se ovlast odnosi na moguénost oc¢itovanja i pregovora.
Dakle, nacionalna tijela, ako odluce provesti ili izmijeniti neku makroprudencijalnu mjeru,
duZna su obavijestiti ESB, koji ocjenjuje planirane mjere i moze iznijeti prigovor. Nacionalna

tijela duzna su uzeti primjedbe ESB-a u obzir prije nego $to donesu odluku (ECB).

ESB i nacionalna tijela imaju na raspolaganju niz mjera koje su oblikovane kao izravan
odgovor na rizike. U svrhu ublazavanja djelovanja sistemskih rizika na raspolaganju imaju tri
glavne vrste mjera i instrumenata: mjere vezane za kapital, mjere vezane uz likvidnost te
mjere vezane uz imovinu (duznike). Te mjere ¢ine financijski sustav otpornijim jer jacaju
zastitne slojeve kapitala i likvidnosti koriste¢i razne instrumente poput protucikli¢kih zastitnih
slojeva, zastitnih slojeva kapitala za globalne i ostale sistemski vazne institucije, koeficijent
likvidosne pokrivenosti i omjer neto stabilnih izvora financiranja. Takoder ukoliko nacionalni
okvir to omogucuje, mogu se koristiti i mjere usmjerene na duznike kojima se ogranicava
hipotekarno kreditiranje na razini pojedina¢nih duznika (ECB). NajceS¢e koriStene mjere i

instrumenti makroprudencijalne politike u EU-u su prikazani su u Tablici 1.
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Tablica 1: Mjere i instrumenti makroprudencijalne politike u Europskoj Uniji

MJERE VEZANE UZ KAPITAL

Zastitni sloj za oCuvanje kapitala (eng.
Capital Conservation Buffer, CCoB)

CCoB jest kapitalni amortizer u visini od 2,5
% ukupnog iznosa izlozenosti riziku koji su
kreditne institucije duzne odrzavati u obliku
redovnoga osnovnoga kapitala. Ovaj se
zaStitni  sloj nadograduje na minimalnu
regulatornu stopu redovnoga osnovnoga
kapitala od 4,5 %. Njegova je svrha o¢uvanje
kapitala kreditne institucije.

Protucikli¢ki zastitni sloj kapitala (eng.
Countercyclical Capital Buffer, CCyB)

CCyB osigurava da kreditne institucije
apsorbiraju dovoljnu koli¢inu kapitalne baze
tijekom perioda ekspanzivnog kreditnog
rasta kako bi mogle apsorbirati gubitke
tijekom gospodarskog usporavanja i kriza.
On iznosi 0 — 2,5 % od ukupnog izlaganja
riziku, s se pod odredenim
postupcima moze staviti i na viSu razinu.

time da

Zastitni sloj sistemski vaznih institucija (eng.
Global systemically
important institutions (G-SlI) buffer)

Zastitni sloj kapitala za globalno sistemski
vazne institucije kapitalni je sloj koji se
koristi kao dodatna zastita za povecan rizik
koji proizlazi iz veli¢ine banke, njezina
polozaja u bankovnom sustavu, vaznosti i
veli¢ine njezinih prekograni¢nih aktivnosti.
On je obvezan za banke koje imaju globalnu
sistemsku vaznost. Iznosi 1 — 3,5 % od
ukupne izloZenosti riziku.

Zastitni sloj ostalih sistemski vaznih
institucija (eng. Other systemically
important institutions (O-SlI) buffer)

O-SII zastitni sloj odnosi se na institucije
koje su od sistemski vaznog znacaja na
nacionalnoj razini. 1znosi 0 — 2 %.

Strukturni sistemski rizik (eng. Systemic risk
buffer, SRB)

SRB je zastitni sloj kojem je cilj smanjiti 1
ublaziti sistemske rizike dugorocne i
neciklicke prirode koji mogu utjecati izravno
na financijski sustav te neizravho na
gospodarstvo u cjelini. Mora iznositi
najmanje 1 % od ciljanog izlaganja riziku.

Omijer poluge( eng. Leverage ratio)

Ima za cilj ograniciti nagomilavanje poluge u
bankarskom sektoru 1 jacanje rizi¢nih
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zahtjeva dodavanjem jednostavne nerizi¢ne
blokade.

Sektorski kapitalni zahtjevi (eng. Sectoral
capital requirements)

Koristenje usmjerenijih alata utemeljenih na
kapitalu osmisljenih za uklanjanje ranjivosti
koje se mogu pojaviti na sektorskoj razini.

MJERE VEZANE

UZ LIKVIDNOST

Koeficijent likvidnosne pokrivenosti (eng.
Liquidity Coverage Ratio, LCR).

Kratkoroc¢ni zahtjev za likvidnos$¢éu koji ima
za cilj osigurati da kreditne institucije
posjeduju dovoljno visokokvalitetne likvidne
imovine da bi izdrzale scenarij akutnog
stresa koji traje 30 dana. Kreditne institucije
moraju odrzavati omjer pokri¢a likvidnosti
od najmanje 100 %.

Neto stabilni omjer financiranja (eng. Net
stable funding ratio, NSFR)

Iznos dostupnog stabilnog financiranja u
odnosu na iznos potrebnog stabilnog
financiranja. NSFR ¢e zahtijevati od banaka
da zadrze stabilan profil financiranja u
odnosu na sastav svoje imovine i
izvanbilan¢nih aktivnosti. Taj bi omjer stalno
trebao biti najmanje 100 %.

MIJERE VEZAN

OgraniCenja omjera zajma 1 vrijednosti (eng.
Loan to value ratio, LTV); omjera zajma i
prihoda (eng. Loan to income ratio LTI) ;
omjera servisiranja duga i prihoda (eng. debt
service-to-income, DSTI)

Limits on loan-to-value

E UZ DUZNIKE

Oni  uglavnom  povecavaju  otpornost
zajmoprimaca smanjujuci njihovu
vjerojatnost neplacanja 1/ili  povecavaju

otpornost banaka smanjujuéi gubitak od
neplacanja druge ugovorene strane.

Ogranicenja velike izloZenosti ( eng. Large
exposure limits)

Vrijednost velike izloZenosti je vrijednost
izloZenosti jednaka ili veéa od 10 %
prihvatljivog kapitala banke.

Izvor: izrada autorice prema Macroprudential Bulletin Issue 1. (2016.) i HNB (2017.)
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2.3. Europski odbor za sistemske rizike- The European Systemic Risk Board (ESRB)

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) osnovan je 2010. godine kao odgovor na
prethodnu financijsku krizu 2008. godine, a nalazi se u sredistu institucijske arhitekture EU-a
po pitanju makroprudencijalnog nadzora. Njegova glavna uloga je nadzor cjelokupnog
financijskog sustava Europske unije (EU) te prevencija i ublazavanje sistemskog rizika.
ESRB je smjeSten u ESB-u koja mu ujedno i pruza analiticku, statisticku, financijsku i
administrativnu podrsku. ESRB se sastoji od ESB, nacionalnih srediSnjih banaka,
predstavnika Europskih nadzornih tijela te Europske komisije. Sva navedena tijela imaju
pravo glasa. S druge strane, ESRB se sastoji i od ¢lanova bez prava sudjelovanja u
glasovanju, a to su nacionalna nadzorna tijela i predsjednik Ekonomskog i financijskog
odbora. Funkciju predsjedavanja ESRB-om ima predsjednik Europske sredisnje banke. Prema
ESRB Uredbi, ESRB je odgovoran za makroprudencijalni nadzor cijelog financijskog sustava
unutar Unije. On doprinosi prevenciji ili ublazavanju sistemskog rizika za financijsku
stabilnost u EU te neometanom funkcioniranju unutarnjeg trzista, ¢ime se osigurava odrziv

doprinos financijskog sektora gospodarskom rastu (ECB, 2019.).

Glavne ovlasti ESRB-a ukljucuju izdavanje upozorenja i preporuka, koje su pravno
neobavezujuéi instrumenti, ali se od primatelja o¢ekuje da djeluju po njima. U suprotnom
treba dati jasno objasnjenje zaSto nije. Objavljivanjem preporuka ESRB nastoji potaknuti
drzave Clanice ili tijela EU-a na implementaciju mjera kojima se djeluje na specifi¢ne rizike
za financijsku stabilnost. ESRB preporuke i upozorenja moze slati Uniji kao cjelini ili
njezinim zemljama ¢lanicama, Europskim nadzornim tijelima ili nacionalnim nadzornim
tijelima. Ovisno o utvrdenim rizicima, upozorenja i preporuke mogu biti javne ili povjerljive,
opée ili posebne prirode. Nakon poslanih preporuka i upozorenja ESRB prati njihovu
uspjesnost u ublazavanju sistemskog rizika (ECB, 2019; HNB,2015.).

ESRB sudjeluje u kreiranju okvira za provodenje makroprudencijalne politike time Sto izdaje
smjernice o tome kako primjenjivati makroprudencijalne instrumente koji se koriste za
suzbijanje opcih i specifi¢nih sistemskih rizika. Takoder, bavi se promicanjem strategija za

rjeSavanje rizika financijske stabilnosti, ukljucujuéi i one izvan bankarskog sektora (ESRB).
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3. Instrumenti i mjere monetarne politike ESB-a

ESB je nadnacionalno tijelo koje je zaduzeno za provedbu monetarne politike Clanica
Europske Unije, ESB i srediSnje nacionalne banke. Nalazi se u sklopu Europskog sustava
srediSnjih banaka (ESSB). Temeljni cilj monetarne politike Eurosustava je odrZavanje
stabilnosti cijena. U ispunjavanju temeljnog cilja ESB je razvila strategiju za osiguranje
uspjeSnog vodenja monetarne politike. Stabilnost cijena je definirana kao stopa inflacije
(medugodiSnje povecanje Harmoniziranog indeksa potrosackih cijena (HICP)), za
europodrucje ispod 2 %. S ciljem postizanja stabilnosti, cijena ESB nastoji drzati stopu
inflacije na razini ispod, ali blizu 2 % u srednjem roku. Kako bi se postigao temeljni cilj, ESB
svoju monetarnu strategiju temelji na kvantitativnoj definiciji stabilnosti cijena te na pristupu
dvaju stupova (monetarnoj i ekonomskoj analizi). U okviru ekonomske analize procjenjuju se
kratkoroéni i srednjoro¢ni ¢imbenici koji utjeCu na kretanje cijena. Fokus je na realnoj
aktivnosti 1 financijskim uvjetima u gospodarstvu. Monetarna analiza, kao drugi stup
strategije, temelji se na odnosu dugotrajne veze izmedu novca i cijena te u principu sluzi kao
dodatni naéin provjere kratkoro¢nih i srednjoro¢nih indikatora za monetarne politike
proizaslih iz ekonomske analize. Monetarna se analiza sastoji od detaljne analize kreditnih i
monetarnih kretanja, s ciljem procjene njihova utjecaja na inflaciju i gospodarski rast (ECB,;
EU Parlament, 2020.). ESB svoju monetarnu strategiju provodi putem standardnih
instrumenata monetarne politike. Operativni okvir standardnih instrumenata ukljucuje
operacije na otvorenom trziStu, stalno raspolozive moguénosti te minimalnu rezervu
likvidnosti. Provedba monetarne politike putem standardnih mjera bila je uspjesna sve do
pojave globalne financijske krize 2008. godine. Tada je doslo do potrebe za uvodenjem novih
nestandardnih mjera jer standardni okvir viSe nije bio dostatan za ispunjavanje osnovnih

ciljeva.
3.1. Operacije na otvorenom trZzistu

Operacije na otvorenom trziStu igraju vaznu ulogu u provedbi monetarne politike
Eurosustava. Upotrebljavaju se za upravljanje kamatnim stopama 1 likvidnosti na trziStu te
utjeCu na signaliziranje smjera monetarne politike. Dijele se na Cetiri glavne kategorije:
glavne operacije refinanciranja (eng. Main Refinancing Operations, MRO), operacije
dugorocnijeg financiranja (eng. Longer-term refinancing operations, LTRO), operacije fine

prilagodbe (eng. fine tuning operations, FTO) , te na strukturne operacije (eng. structural
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operations, SO). Navedene operacije provode se kroz instrumente: obratnih transakcija;

valutnih ugovora o razmjeni za potrebe monetarne politike; prikupljanje orocenih depozita;

izdavanje duznickih certifikata ESB-a; izravnih transakcija. Navedeni instrumenti imaju za

cilj osigurati redovito funkcioniranje novCanog trziSta kao i pomo¢ bankama da na

jednostavan nacin zadovolje svoje likvidosne potrebe. Najvazniji instrument za provodenje

operacija na otvorenom trziStu su obratne transakcije koje se koriste u svim kategorijama

operacija. U sljedecoj tablici prikazane SU vrste operacija otvorenog trziSta te instrumenti

kojima se oni koriste za provodenje.

Tablica 2: Vrste operacija otvorenog trZista i instrumenti za provodenje

VRSTA OPERACIJA

INSTRUMENTI ZA PROVODENIJE

Glavne operacije refinanciranja (MRO)

Obratne transakcije

Operacije dugoroc¢nijeg financiranja (LTRO)

Obratne transakcije

Operacije fine prilagodbe (FTO)

Obratne transakcije
Valutni ugovori 0 razmjeni za
potrebe monetarne politike

Prikupljanje oroc¢enih depozita

Strukturne operacije (SO)

Obratne transakcije
Izdavanje duznickih certifikata ESB

Izravne transakcije

Izvor: izrada autora prema ECB
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3.1.1 Glavne operacije refinanciranja

Glavne operacije refinanciranja (MRO) su najvaznija kategorija operacija na otvorenom
trziStu. Igraju klju¢nu ulogu u ispunjavanju ciljeva operacija otvorenog trziSta (usmjeravanje
kamatnih stopa, upravljanje likvidno$¢u na trziStu, te signaliziranju smjera monetarne
politike). Glavne operacije refinanciranja su redovne operacije za pustanje likvidnosti koje se
provode obratnim transakcijama s rokom dospijea od tjedan dana. SrediSnje banke ih
provode decentralizirano na standardnim aukcijama svaki tjedan sukladno kalendaru koji se
objavljuje na stranicama ESB-a. Temelje se na prihvatljivoj imovini kao kolateralu. Upravno
vije¢e ESB-a donosi odluku o veli¢ini kamatnih stopa operacija glavnog refinanciranja te u
bilo kojem trenutku moze promijeniti veli¢inu kamatne stope. Ovisno o odluci Eurosustava,
glavne operacije refinanciranja provode se aukcijama s nepromjenjivom kamatnom stopom ili

aukcijama s promjenjivom kamatnom stopom (Radosevi¢, 2016.).

Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja odnosi se na kamatnu stopu koju banke
placaju kada posuduju novac od ESB-a na rok od tjedan dana, a banke su zauzvrat duzne dati
kolateral kao jamstvo da ¢e novac biti vracen. ESB svakih Sest tjedana odreduje kamatne
stope na glavne operacije refinanciranja u sklopu svojih aktivnosti za odrzavanje stabilnosti
cijena u europodrucju (ECB, 2018.). Od 2016. godine ta stopa iznosi 0 %. Kasnije ¢e u radu
biti prikazano kretanje ove kamatne stope kroz godine, s ostalim vaznim kamatnim stopama

ESB-a.

Tablica 3. prikazuje koliko su iznosile glavne operacije refinanciranja (MRO) u milijunima
eura kroz godine. Iz tablice je vidljivo kako je najvisi iznos provedenih operacija glavnog
refinanciranja bio u 2007. godini te je iznosio 368,607 milijuna eura. Nnakon krizne 2007.
godine, iznos provedenih operacija u prosjeku pada kroz godine, a najnizi iznos zabiljezen je

u 2017. godini je gdje su operacije glavnog refinanciranja iznosile 3,372 milijuna eura.
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Tablica 3: Glavne operacije refinanciranja

Godine Milijuni eura
1999 161,987
2000 222,988
2001 142,000
2002 180,000
2003 253,001
2004 270,000
2005 315,000
2006 330,453
2007 368,607
2008 239,527
2009 79,277
2010 227,865
2011 144,755
2012 89,661
2013 168,662
2014 156,129
2015 88,978
2016 39,131
2017 3,372
2018 9,573
2019 7,904

Izvor: izrada autora prema ECB

Nadalje, grafikon 1 takoder pokazuje koriStenje glavnih operacija refinanciranja, gdje je

slikovito prikazan nagli pad koji se biljezi od 2007. godine.
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3.1.2 Operacije dugoro¢nijeg financiranja

Operacije dugorocnijeg refinanciranja (LTRO) provode se obratnim transakcijama radi
dodatnog osiguravanja likvidnosti financijskom sektoru s dospije¢em duljim od tjedan dana.
Redovite operacije dugoro¢nijeg refinanciranja obi¢no imaju dospije¢e od tri mjeseca te se
provode svaki mjesec standardizirano u skladu s objavljenim kalendarom redovitih aukcija.
Nacionalne sredisnje banke ih provode decentralizirano i temelje se na prihvatljivoj imovini
kao kolateralu. Eurosustav moze provoditi i neredovite operacije dugoro¢nijeg refinanciranja
koje mogu imati i rok dospijeCa do 48 mjeseci. Te operacije nisu ukljuCene u okvirne
kalendare objavljivanja redovitih aukcija. Takve operacije mogu sadrzavati klauzulu o
prijevremenoj otplati, koja moze predstavljati moguénost ili obvezu za druge ugovorene
stranke, prema kojoj se moze platiti samo dio ili sav iznos koji im je dodijeljen u odredenoj
operaciji. Eurosustav pri objavi operacija, objavljuje i datume do kada su prijevremene otplate
vazece te se u iznimnim okolnostima moZe donijeti odluka o odgodi prijevremene otplate na
odredene datume. Operacije dugorocnijeg refinanciranja obi¢no se provode na aukcijama s
promjenjivom kamatnom stopom. Medutim, ako Eurosustav odlu¢i, mogu se provoditi i na

aukcijama s fiksnom kamatnom stopom (Radosevi¢, 2016.).

Operacije dugorocnijeg refinanciranja provode se zbog pruzanja dugoroc¢nije likvidnosti
bankovnom sustavu, §to se smatra iznimno korisnim kako bi se omogucilo da se sva tekuca

likvidnost koja se prevrce na tjednoj bazi, omoguci i na koriStenje na duzi rok ( ECB, 2011.).

Tablica 4 prikazuje kretanje iznosa provedenih operacija dugorocnijeg financiranja u
milijunima eura u razdoblju od 1999. do 2019. godine. Najvisi iznos provedenih LTRO-a
zabiljezen je u 2012. godini i iznosio je 1,035,771 milijuna eura. Najnizi iznosi zabiljezeni su
u 2000., 2002., 2003. godini gdje su provedeni LTRO-i iznosili 45 000 milijuna eura. Takoder
se primjecuje kako se od krizne 2007. godine biljeZi nagli porast u upotrebi LTRO-a, §to bi
znacCilo da su kreditne institucije sve viSe pribjegavale operacijama pustanja likvidnosti s
tromjese¢nim rokom dospijeca. Kad se usporedi s tablicom broj 3, moze se uociti kako su se
sve ve¢im koristenjem LTRO-a sve viSe smanjivali iznosi provedenih MRO-a. Rast u upotrebi
LTRO-a od 2007. godine opravdava pad koji se biljezi u operacijama MRO-a od 2007.

godine.
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Tablica 4: Operacije dugoro¢nijeg financiranja (LTRO)

Godine Milijuni eura
1999 74,996
2000 45,000
2001 60,000
2002 45,000
2003 45,000
2004 75,000
2005 90,017
2006 120,000
2007 268,477
2008 616,662
2009 669,297
2010 298,217
2011 703,894
2012 1,035,771
2013 583,325
2014 473,285
2015 469,543
2016 556,570
2017 760,639
2018 723,837
2019 616,188

Izvor: izrada autora prema ECB

Grafikon 2 prikazuje koristenje dugoro¢nijih operacija refinanciranja u razdoblju od 1999.

godine do 2019. godine, gdje je slikovito prikazan nagli porast koriStenja operacija

dugoroc¢nijeg refinanciranja od 2008. godine pa nadalje, izuzev 2010. godinu gdje je

zabiljezen pad u odnosu na 2008. godinu.

Grafikon 2: Operacije dugoro¢nijeg refinanciranja
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3.1.3 Operacije fine prilagodbe

Operacije fine prilagodbe (FTO) manje su redovne operacije otvorenog trziSta koje za cilj
imaju upravljanje neocekivanim oscilacijama manjka likvidnosti na trziStu, zbog ublazavanja
ucinaka na kamatne stope. Ucestalost i dospijece ovih operacija nije standardizirano, srediSnje
banke ih provode iznimno i po potrebi, a mogu se provoditi kao operacije za pustanje ili
povlacenje likvidnosti. Izvode se primarno putem obratnih transakcija, N0 mogu se provoditi i
putem valutnih ugovora o razmjeni za svrhe monetarne politike te prikupljanjem orocenih
depozita. Eurosustav ih obi¢no provodi brzim aukcijama ili bilateralnim procedurama. Kod
brzih aukcija je potrebno sat vremena od njihove najave do objave rezultata preraspodijele.
Ako se operacije fine prilagodbe provode bilateralnim procedurama, tada Eurosustav moze
provoditi transakcije s ograni¢enim brojem ugovorenih strana bez natjecaja. Iz operativnih
razloga, samo ograni¢eni broj ugovorenih strana moze sudjelovati u operacijama fine
prilagodbe. Kako bi se olakSao pristup tijekom financijske krize, broj ugovorenih strana koji
moze sudjelovati u operacijama fine prilagodbe se povecao sa oko 140 na oko 2000
potencijalnih ugovorenih strana. Potencijalna potreba za brzim djelovanjem u slucaju
neocekivanih oscilacija na trziStu ¢ini pozeljnim za Eurosustav da zadrzi visok stupanj
fleksibilnosti u izboru postupaka i1 operativnih znacajki u provedbi operacija fine prilagodbe.
Operacije se najceS¢e provode na decentralizirani nacin od strane nacionalnih sredi$njih
banaka, ali u iznimnim okolnostima bilateralne operacije fine prilagodbe provodi ESB. ESB
th moZe provoditi svakog radnog dana Eurosustava zbog ispravljanja likvidosnih neravnoteza
u razdoblju odrzavanja pri¢uva, no ako dani trgovanja, namire i dani placanja nisu radni dani

NSB-a, odredeni NSB nije duzan provesti operaciju (ECB 2011.; Radosevi¢, 2016.).

Grafikon 3 prikazuje koristenje operacija fine prilagodbe u razdoblju od 1999. godine do
2019. godine te se iz prilozene slike moze vidjeti kako su se operacije fine prilagodbe
provodile od 2009. do 2011. godine, gdje su iznimno u 2010. godini operacije iznosile 20 623

milijuna eura.
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Grafikon 3: Operacije fine prilagodbe
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3.1.4 Strukturne operacije

Strukturne operacije su takoder manje redovne operacije otvorenog trziSta Primarna im je
uloga prilagodba strukturnog polozaja Eurosustava u odnosu na financijski sustav. Provode se
na inicijativu ESB-a putem obratnih transakcija, izravnih transakcija te izdavanjem duznickih
certifikata ESB-a. Strukturne operacije mogu se provoditi kao operacije pustanja ili
povlacenja likvidnosti. Imaju dospijece i ucestalost koje nije standardizirano. Strukturne
operacije koje se provode u obliku obratnih transakcija i izdavanja duznickih certifikata ESB-
a, Eurosustav provodi putem standardnih ponuda. S druge strane, operacije koje se provode u
obliku izravnih transakcija izvrSavaju se preko bilateralnih procedura. Nacionalne srediSnje
banke ih provode decentralizirano. Temelje se na kolateralu te su podlozne kriterijima

prihvatljivosti za druge ugovorene strane (ECB, 2011.)

3.2. Stalno raspoloZive moguénosti

Stalno raspolozive mogucénosti mogu pustati ili povlaciti likvidnost s prekonoénim
dospije¢em, a EONIA (prekono¢na kamatna stopa) mjeri efektivhu kamatnu stopu koja
prevladava na medubankovnom prekonoénom trziStu. Nacionalne srediSnje banke nude
pristup stalno raspoloZivim moguénostima koje nudi Eurosustav. Stalno raspoloZive
mogucnosti sastoje se od dvije glavne kategorije: moguénost posudbe na kraju dana i
novcanih depozita. Kreditne institucije mogu upotrebljavati moguénost posudbe na kraju dana

radi dobivanja prekono¢ne likvidnosti od srediSnje banke na temelju prihvatljivog jamstva, te
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mogucnost nov¢anih depozita kako bi se plasirali prekonoéni depoziti preko srediSnje banke

(EU Parlament, 2020.).

ESB je razvila novu eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu €STR, koja je dostupna od 2.
listopada 2019. godine, kako bi djelovala kao zastitni mehanizam ako privatni sektor ne uspije
odrzati svoju prekono¢nu referentnu kamatnu stopu EONIA-u. U 2018. godini radna skupina
privatnog sektora za nerizi¢ne eurske kamatne stope, uzimajuci u obzir povratne informacije s
trzista, preporucila je da se EONIA zamijeni sa stopom €STR. €STR nam ukazuje na to
koliko banka mora platiti ako se prekono¢no zaduzuje kod raznih financijskih ugovornih
strana (banke, nov¢ani fondovi, investicijski ili mirovinski fondovi, drugi sudionici na
financijskom trzistu i sredi$nje banke), a da zauzvrat ne mora ponuditi kolateral. Iz navedenog
se zakljucuje da €STR ima Siri obuhvat od EONIA-e koja biljezi samo transakcije medu

bankama (ECB, 2019.).

U normalnim okolnostima kreditne institucije izabiru upotrebu stalno raspolozivih
moguénosti kao posljednju opciju zbog toga Sto je kamatna stopa na deponirana sredstva puno
nepovoljnija od trziSnih kamatnih stopa, te su kamatne stope na pozajmljena sredstva od
strane ESB-a izrazito viSe u odnosu na trziSne kamatne stope. Zbog navedenih razloga
instrumenti stalno raspolozivih moguénosti u vrijeme ekonomskog rasta i ekspanzije nisu
privlacni kreditnim institucijama, no do njihove nagle upotrebe dolazi tijekom financijskih
kriza. U uvjetima krize i neizvjesnosti dolazi do povecanog nepovjerenja i rizika na trzistu,
Sto uzrokuje banke na deponiranje viskova rezervi u srediSnjoj banci, umjesto da te viskove
ponude na novCanom trziStu. Na sljede¢im grafikonima prikazano je prosjec¢no koriStenje
stalno raspolozivih moguénosti na dnevnoj razini u razdoblju od 1999. do 2011. godine (ECB,
2011).

Slika 3 prikazuje prosje¢no koristenje stalno raspolozivih mogucénosti u razdoblju od sije¢nja
1999. godine do kolovoza 2008. godine. Plavi stupci prikazuju posudbe na kraju dana od
strane ESB-a, dok crveni stupci prikazuju novcane depozite koji su deponirani na raCunima
ESB-a. Iznosi prekonoénih posudbi i deponiranih sredstava u prosjeku ne prelazi milijardu
eura na dnevnoj razini, Sto nam prikazuje da su se kreditne institucije slabo koristile
instrumentima stalno raspolozivih moguénosti u vremenima prije krize, tj. u vremenima

ekonomske ekspanzije.
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Slika 3: Prosje¢na upotreba stalno raspolozivih mogucnosti u razdoblju od sije¢nja 1999. godine do

kolovoza 2008. godine u milijardama eura

(EUR. billions; averages of daily pesitions over the maintenance period)
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Izvor: ECB 2011.

Slika 4 prikazuje prosje¢no koristenje stalno raspolozivih moguénosti na dnevnoj bazi u
razdoblju od rujna 2008. godine do sije¢nja 2011. godine. Plavi i crveni stupci, kao i na
prethodnom grafikonu, prikazuju prosjeénu upotrebu posudenih i deponiranih sredstava. 1z
grafikona je vidljivo kako je izbijanje financijske krize rezultiralo naglim povecanjem
deponiranjem viskova rezervi na ra¢unima sredi$nje banke. Prije krize, iznosi deponiranih
sredstava iznosili su u prosjeku milijardu eura, dok se nakon 2008. godine ta brojka povecala
na u prosjeku 200 milijardi eura deponiranih sredstava. Najvisi iznos deponiranih sredstava je
iznosio je u prosjeku 300 milijardi eura u svibnju 2010. godine. Kako je ve¢ spomenuto,
razlog tome je bila povecana razina rizika 1 neizvjesnosti na trzistu, stoga su banke smatrale
sigurnijim viskove likvidnosti deponirati na racunima sredi$nje banke nego ih ponuditi na

trzistu.
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Slika 4: Prosje¢na upotreba stalno raspolozivih moguénosti u razdoblju od rujna 2008. godine do

sijenja 2011. godine u milijardama eura
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3.2.1 Moguc¢nost posudbe na kraju dana

Moguénostima posudbe na kraju dana sredi$nja banka nudi kreditnim institucijama postizanje
prekono¢ne likvidnosti na temelju zauzvrat prihvatljivog kolaterala. Nacionalne srediSnje
banke mogu provoditi posudbe na kraju dana pomocu repo ugovora ili kolateraliziranih
kredita na osnovi ugovora ili propisa koje primjenjuju nacionalne srediSnje banke. Nije
postavljen limit na iznos likvidnosti koji se moze zatraziti posudbom na kraju dana, ali
ugovorene strane trebaju predociti dovoljno prihvatljivog kolaterala, koji treba biti prethodno
deponiran u NSB-u ili dostavljen zajedno sa zahtjevom za pristup moguénostima posudbe na
kraju dana (RadoSevi¢ ,2016). Eurosustav unaprijed objavljuje kamatnu stopu na prekonoc¢ne
posudbe od sredisnje banke i odreduje se svakih Sest tjedana u sklopu aktivnosti usmjerenih
na odrzavanje stabilnosti cijena u europodrucju. Kamata na prekono¢no posudivanje placa se

zajedno s vra¢anjem kredita i trenutno iznosi 0,25 %.

3.2.2 Nov¢ani depoziti
Kreditne institucije s viSkovima likvidnosti mogu se koristiti moguc¢noséu deponiranja
prekono¢nog depozita kod srediSnje banke. Sredi$nja banka na primljene depozite kreditnim

institucijama placa kamatu, koja je u principu niza od kamatne stope za glavne operacije
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refinanciranja (Lovrinovié, Ivanov 2009.). Nije odreden limit na iznos koji ugovorena strana

moze deponirati kod sredi$nje banke, a banka zauzvrat ne nudi nikakav kolateral. Kamatna

stopa na depozite plac¢a se po dospijecu depozita, a odreduje se svakih Sest tjedana. Od lipnja

2014. ta je kamatna stopa negativna i trenutno iznosi -0,50 % (ECB, 2016.).

U sljedecoj je tablici prikazano kretanje glavnih kamatnih stopa ESB-a kroz godine. Vidljivo

je da je kamatna stopa na novc¢ane depozite naglo krenula padati nakon pocetka financijske

krize te je ¢ak 2014.godine dosegnula negativnu vrijednost, koja se takoder sve do danas

povecavala. Takoder se uocava i pad kamatnih stopa na prekono¢no posudivanje, pad je

izrazito vidljiv nakon pocetka krize, te su kamatne stope nastavile kontinuirano padati sve do

danas.

Tablica 5: Kretanje glavnih kamatnih stopa ESB-a u razdoblju od 1999. do 2019. godine

Novéani

Godine depoziti

Glavne operacije
refinanciranja
Fiksna stopa

Promjenjiva stopa

Mogucénost prekonocnog
posudivanja

1999
2000
2001
2002
2003
2005
2006
2007
2008
2009
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2019

2,00
3,75
2,25
1,75
1,00
1,25
2,50
3,00
2,00
0,25
0,25
0,00
0,00
-0,20
-0,30
-0,40
-0,50

3,00

2,50
1,00
1,00
0,75
0,25
0,05
0,05
0,00
0,00

Izvor: izrada autora prema ECB

4,75
3,25
2,75
2,00
2,25
3,50
4,00

4,00
5,75
4,25
3,75
3,00
3,25
4,50
5,00
3,00
1,55
1,75
1,50
0,75
0,30
0,30
0,25
0,25

Na grafikonu 4 prikazano je kretanje glavnih kamatnih stopa ESB-a te je vidljivo kako je

kamatna stopa na nov¢ane depozite najniza vrijednost prekono¢ne kamatne stope, tj.

predstavlja 'pod' kamata na prekonoénom trziStu, dok kamatna stopa na moguénost

prekono¢nog posudivanja predstavlja 'strop' na prekonoénom trzistu (ECB).
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Grafikon 4: Kretanje glavnih kamatnih stopa ESB-a u razdoblju od 2010. do 2019. godine

== lkamatna stopa na mogucnost graniéne posudbe od sredisnje banke
kamatna stopa na stalno raspoloZivu mogucnost deponiranja kod sredignje banke
== kamatna stopa na glawne operacije refinanciranja

-1
2010. 2011. 2012. 2013 2014. 2015. 2016, 2017. 2018, 2019.
Izvor: ECB 2019.
3.3. Minimalna rezerva likvidnosti (obvezna rezerva)

Minimalna rezerva likvidnosti je posljednji instrument koji ESB upotrebljava u provedbi
svojih standardnih mjera monetarne politike. Sustav minimalnih rezervi likvidnosti ima
namjeru stabilizirati kratkorocne kamatne stope na trzistu i stvoriti (ili povecati) strukturni
manjak likvidnosti na trzistu. ESB zahtijeva od kreditnih institucija eurozone drzanje
minimalnih obveznih rezervi na raCunima ESB-a 1 nacionalnih sredi$njih banaka. Banke ih
odreduju na razdoblje od Sest tjedana (razdoblje odrZavanja), a razina pri€uva koju pojedina
banka treba izdvajati izracunava se na temelju bilance banke prije pocetka razdoblja

odrzavanja (ECB, 2016.).

Banke ne moraju svaki dan drzati ukupan iznos minimalni rezervi na svojim tekuéim
racunima kod srediSnje banke, ali prilikom razdoblja odrzavanja njihova prosje¢na razina
pricuva treba biti u skladu s odredbama o minimalnim pricuvama. Do sijecnja 2012. godine
banke su bile obvezne drzati 2 % iznosa odredenih obveza kod svojih nacionalnih sredi$njih
banaka. Ali u meduvremenu je ESB radi poticanja kreditne aktivnosti smanjio stopu obveznih

pricuva na 1 %.

Eurosustav ima za cilj osigurati da sustav minimalnih rezervi niti postavlja teret na bankovni

sustav u Eurozoni, niti da koc¢i u¢inkovitu preraspodjelu resursa. Iz ovog razloga kreditne bi
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institucije mogle ostvariti potencijalnu zaradu radi izdvajanja sredstava na ra¢unima
nacionalnih banaka. Dakle, srediSnja banka pri zavrSetku razdoblja odrzavanja bankama
isplacuje kamate na drzanje minimalnih pri¢uva i to po kamatnoj stopi koja je jednaka stopi
glavnih operacija refinanciranja (ECB, 2011). Trenutno ta stopa iznosi 0 %. Ako kreditne
institucije, obveznici drzanja minimalnih pri¢uva, ne izdvoje minimalan potrebni iznos na

racunima nacionalnih banaka, tada im se naplacuje kamatna stopa u iznosu od 2,75 %.
3.4. Nestandardne mjere

Kriza koja je zapocela 2008. godine jako se brzo pretvorila u globalnu financijsku krizu.
Propast Lehman Brothers-a je doveo do kolapsa cijelog financijskog sustava SAD-a.
Nastupila je velika bankarska kriza koja se zbog globalizacije i povezanosti financijskih
trzista ubrzo pretvara u duznicku krizu koja se prelila na cijeli svijet ukljucujuci i Eurozonu.
Financijska su trzista bila pred kolapsom, a nepovjerenje u stabilnost monetarnog sustava je
raslo. Standardni set instrumenata kojim se koristila ESB za provodenje monetarne politike
viSe nije bio dostatan za ostvarivanje temeljnih ciljeva monetarne politike i likvidnosti
Eurosustava. Stoga je ESB poceo provoditi nestandardne mjere kao odgovor na globalnu
financijsku krizu. ESB je radi osiguravanja likvidnosti i vracanja stabilnosti u financijski
sustav krenuo snizavati svoje kamatne stope sve do razine negativnih, bile su proSirene liste
imovine za kolateral, produZeni su bili i rokovi dospijeCa na dugorocnije operacije
refinanciranja. Takoder, ESB u sklopu svog kvantitativnog popustanja poceo je kupovati
vrijednosne papire od poslovnih banaka, s ciljem oporavka gospodarskog rasta cijelog
europodrucja i pridonoSenju da se stopa inflacije vrati na na razine ispod, ali blizu 2 %. Od
2013. godine ESB u okviru nestandardnih mjera izdaje i smjernice buduce monetarne politike
(engl. forward guidance) kojima obavjeStava o namjerama vezanim za budu¢u monetarnu
politiku, izdaje ocekivanja kretanja kljuénih kamatnih stopa ESB-a i1 najavljuje buduce

programe kupnje vrijednosnih papira (ECB 2017.; Radosevi¢, 2016.).

Nestandardne mjere koje se trenutno koriste u provedbi nekonvencionalne monetarne politike

dijelimo na 5 kategorija:

e Trogodisnji LTRO ( eng. long term refinancing operations)
e Hitne operacije dugorocnijeg refinanciranja u slucaju pandemije (eng. pandemic

emergency longer-term refinancing operations, PELTRO)
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e Ciljane operacije dugoro¢nijeg refinanciranja ( eng. targeted longer-term refinancing
operations, TLTROS)

e Program kupnje imovine ( eng. asset purchase program, APP)

e Program hitne kupnje imovine u slu¢aju pandemije ( eng. Pandemic emergency

purchase programme, PEPP)

Trogodisnji LTRO je operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja s produljenim rokom dospijeca od
tri godine. Upravno vije¢e ESB-a se 2011. godine odluc¢ilo na uvodenje dviju operacija
dugoro¢nijeg refinanciranja s rokom dospije¢a od tri godine i opcijom rane otplate.
Trogodisnji LTRO-i su uvedeni s ciljem smanjenja troSkova likvidnosti te poticanja
bankovnog kreditiranja kucanstava i nefinancijskih korporacija u Europodrucju. Kroz
navedene operacije, koje se provode kao aukcije s fiksnim stopama i punom alokacijom,
Eurosustav zeli omoguciti bankama da imaju pristup stabilnom financiranju s duzim rokovima
dospijeca, §to bi trebalo olaksati bankama uvjete na trziStu financiranja. Kamatna stopa u
navedenim operacijama fiksirana je na osnovi prosje¢ne stope glavnih operacija refinanciranja
tijekom trajanja pojedine operacije. Kamata se placa po dospije¢u pojedine operacije. Kod
ovih operacija banke nakon godinu dana imaju moguc¢nost otplatiti bilo koji dio iznosa koji im
je dodijeljen u operacijama, §to im pruza dodatnu fleksibilnost u upravljanju svojim
obvezama. Navedene operacije su zamijenile jednogodiSnji LTRO koji je bio najavljen 6.
listopada 2011.godine. Kreditnim institucijama dopusteno je da sve primljene iznose iz
jednogodisnjeg LTRO-a mogu prebaciti u novi trogodis$nji LTRO (ECB, 2011).

Prva operacija trogodisnjeg LTRO-a provedena je 21. prosinca 2011. godine i njome se
osiguralo 489.190,75 milijuna eura za 523 kreditne institucije. Taj iznos ukljucuje |
45.721,45 milijuna eura koji je premjesten iz 12-mjesecnog LTRO-a dodijeljenog u listopadu.
Druga operacija trogodiSnjeg LTRO-a provedena je 29. veljace 2012. godine i njome je
osigurano 529,5 milijardi eura na 800 kreditnih institucija, uz 6,5 milijardi eura dodijeljenih

redovnom tromjesecnom LTRO-u na taj datum (ECB).

Hitne operacije dugorocnijeg refinanciranja u slucaju pandemije (pandemic emergency
longer-term refinancing operations, PELTRO) - Upravno vije¢ce ESB-a se u travnju 2020.
odlucilo provesti niz od sedam serija PELTRO operacija kako bi se pruzila podrska o¢uvanju
likvidnosti financijskog sustava eurozone i osigurali stabilni uvjeti na nov€anom trzZistu
tijekom panedmije uzrokovane Covidom-19. PELTRO operacije nisu ciljane operacije i
provodit ¢e se na aukcijama s fiksnom kamatnom stopom, koja ¢e biti manja za 25 baznih
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bodova od prosjecne kamatne stope na glavne operacije refinanciranja (trenutno 0 %). Na
aukcijama ¢e se raspodjeljivati puni iznosi likvidnosti i bit ¢e ublazene mjere vezane za
kolateral koji trebaju zauzvrat dati kreditne institucije. PELTRO se kreée provoditi u svibnju

2020. 1 odvijat ¢e se u vise faza s dospije¢em od srpnja do rujna 2021. godine (ECB, 2020.).

ESB je u prvom krugu PELTRO operacija bankama u eurozoni izdala 850 milijuna eura, radi
ocuvanja likvidnosti u trenutnim pogorSanim uvjetima u kojima se nalazi gospodarstvo

eurozone (Fintech Futures, 2020).

Ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja ( targeted longer-term refinancing operations
TLTRO) uvodi ESB u lipnju 2014. godine sa svrhom omogucavanja financiranja kreditnih
institucija na period do Cetiri godine. Oni bankama nude dugoro¢no financiranje po povoljnim
uvjetima kako bi se dodatno olaksali uvjeti kreditiranja privatnog sektora i potakli bankarsko
kreditiranje realnog sektora ekonomije. TLTRO operacije trebale su osigurati nesmetano i
ucinkovito djelovanje transmisijskog mehanizma ESB-a. Alokacije su se provodile svakih Sest
mjeseci s fiksnim kamatnim stopama, sa svrhom pokretanja kreditiranja realne ekonomije, tj.
radi prevladavanja kreditnog sloma uzrokovanog financijskom krizom. TLTRO su ciljane
operacije koje su sadrzavale limite na iznose posudivanja, banka je mogla posuditi iznos u
omjeru u kojem su one davale zajmove nefinancijskim tvrtkama i kucanstvima. To su u
principu bile kreditne kvote koje banke mogu alocirati u skladu s njihovim neto kreditnim
portfeljem (Radosevi¢, 2016.). Prva serija TLTRO-a najavljena je 5. lipnja 2014., druga serija
(TLTRO 1) je zapocela 10. ozujka 2016., a tre¢a serija (TLTRO III) 7. ozujka 2019. godine.

Drugi program TLTRO sastoji se od niza od cetiri ciljane operacije dugorocnog
refinanciranja, od kojih svaka ima rok dospijeca Cetiri godine, pocevsi kvartalno od lipnja
2016. S obzirom na to da krediti u sklopu druge serije ciljanih operacija dugoro¢nijeg
refinanciranja TLTRO II imaju dospijece do Cetiri godine, to bankama osigurava stabilno
financiranje u vremenima trzi$ne neizvjesnosti. Banke u sklopu druge serije ciljanih operacija
dugoro¢nijeg refinanciranja mogu od ESB-a posuditi iznos u visini od 30 % iznosa
nepodmirenih kredita koje su odobrile poduzeéima i potrodadima. Sto su vise banke
kreditirale realno gospodarstvo, to su mogle posuditi ve¢i iznos novca od ESB-a, i to po nizim
kamatnim stopama. Kamatna stopa na kredita TLTRO 2 je bila povoljnija te je bila odredena
na razini kamatne stope novcanih depozita, koja trenutno iznosi -0,50 %. Kljucni elementi
uvodenja druge serije dugoro¢nijih refinanciranja su bili produzeni rokovi dospijeca i

povoljnije kamatne stope (ECB). Kod TLTRO II je postojala mogucnost prijevremene otplate
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kredita, gdje je bankama omoguéeno da dotad koriStene TLTRO kredite mogu otplatiti
povoljnijim TLTRO II kreditima. Alokacije kredita TLTRO II imale su povoljne u¢inke na
uvjete kreditiranja banaka u Eurozoni, $§to je dovelo do zaustavljanja razduzivanja
korporativnog sektora u uvjetima deflacijske krize i do pozitivnog djelovanja na obnovu

procesa kreditiranja realne ekonomije (Radosevi¢, 2016.).

Treca serija dugorocnijih refinanciranja TLTRO III sastoji se od niza od sedam ciljanih
operacija s rokom dospijeca tri godine, pocevsi kvartalno u rujnu 2019. godine. Sli¢no kao i
kod TLTRO II, kamatna stopa koja se koristi je povezana s bankovnim kreditiranjem realnog
sektora. Sto vi§e banke kreditiranju nefinancijske tvrtke i kucanstva, to im je povoljnija
kamatna stopa. Za razdoblje od 24. lipnja 2020. godine do 23. lipnja 2021. godine kamatna
stopa na sve TLTRO III operacije ¢e biti za 50 baznih bodova niza od stope koja se
primjenjuje na glavne operacije refinanciranja u istom periodu. Kamata na glavne operacije
refinanciranja trenutno je 0 %. Takoder, za sve banke koju su dosegle dovoljan prag
kreditiranja realnog sektora u istom razdoblju ¢e se primjenjivati kamatna stopa koja je za 50
baznih bodova ispod prosjecne stope na novCane depozite, i u svakom slucaju ne smije

prelaziti -1 %. Kamatna stopa na nov¢ane depozite trenutno iznosi -0,50 % (ECB, 2020).

Program izravne kupnje imovine (asset purchase program, APP) je dio paketa nestandardnih
mjera koje provodi Eurosustav od 2009. godine s ciljem odrzavanja rasta u cijeloj eurozoni |
postizanja stope inflacije ispod, ali blizu, 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. ESB pomoc¢u
kratkorocnih kamatnih stopa upravlja financijskim uvjetima i inflacijom. No, posljedi¢no
zbog financijske krize, klju¢ne kamatne stope spustile su se do svojih donjih granica, gdje bi
njihovo daljnje sniZzavanje imalo slab ili nikakav ucinak, a inflacija bi se zadrzala na
preniskim razinama. Kao odgovor na rizike povezane s predugim razdobljem niske inflacije,
ESB je krenuo s kupnjom vrijednosnih papira. S pomocu operacija APP-a htjelo se djelovati
na smanjenje kreditnog rizika u uvjetima financijskog sloma i krize, ¢ime se htjelo potaknuti

banke na obnovu procesa kreditiranja realne ekonomije ( ECB, 2016).

U sklopu APP programa kroz godine je provedeno vise vrsta operacija na otvorenom trzistu, a

od 2014. godine je najavljen novi paket operacija koji se sastoji od:

e Program otkupa vrijednosnih papira iz korporativnog sektora (corporate sector
purchase programme, CSPP)
e Program otkupa vrijednosnih papira iz javnog sektora (public sector purchase

programme, PSPP)
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e Program kupnje obveznica osiguranih imovinom (asset-backed securities purchase
programme, ABSPP)
e Tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica (third covered bond purchase

programme, CBPP3)

Program otkupa vrijednosnih papira iz korporativnog sektora (CSPP) — krenuo se provoditi
2016. godine s ciljem daljnjeg jacanja kupnje imovine u Eurosustavu. U prihvatljivu imovinu
za otkup bile su uvrstene i obveznice s investicijskim kreditnim rejtingom denominirane u
eurima, a izdane od strane nefinancijskih korporacija eurozone. Cilj CSPP programa bilo je
pruzanje povoljnijih uvjeta otkupa imovine Eurosustava za svrhu kreditiranja institucija iz
realnog gospodarstva eurozone. Prihvatljivost kolaterala je bila produzena, a rokovi dospijeca
su bili od Sest mjeseci do trideset godina. Operacije CSPP-a provodile su se na primarnim i
sekundarnim trziStima kapitala. Operacije CSPP-a bile su vrlo uspjesno provodene u

razli¢itim sektorima realnog gospodarstva eurozone (Radosevi¢, 2016.).

Program otkupa vrijednosnih papira iz javnog sektora (PSPP) je najavljen 22. sije¢nja 2015., a
obuhvaca otkupe obveznica sredi$njih vlasti zemalja eurozone, agencija, medunarodnih i
nadnacionalnih institucija sa sjediStem u eurozoni. Rokovi dospije¢a obveznica u navedenim
operacijama su od dvije do trideset godina. Program PSPP-a prihvacao je sve duZnicke
instrumente (indeksirane s kretanjem inflacije i one s varijabilnom stopom). Operacije PSPP-a
provodene su iskljuivo na sekundarnim trZiStima obveznica. Radi uklanjanja rizika
koncentracije imovine otkupljene PSPP-om, Eurosustav je odredio ograni¢enja kupovine
(Radosevi¢, 2016.). Od prosinca 2018. drzavne obveznice i priznate agencije ¢ine oko 90 %
ukupnog portfelja Eurosustava, dok vrijednosni papiri izdani od strane medunarodnih

organizacija i multilateralnih razvojnih banaka ¢ine oko 10 % portfelja (ECB).

Program kupnje obveznica osiguranih imovinom (ABSPP) provodio se od 21. studenog 2014.
godine do 19. prosinca 2018. godine. ABSPP dodatno poboljsava u¢inkovitost transmisijskog
mehanizma monetarne politike, olakSava kreditiranje gospodarstvu eurozone, poboljsava
uvjete zaduZzivanja za kucanstva i tvrtke i doprinosi trajnom prilagodavanju stope inflacije na
razine ispod, ali blizu, 2 %. ABSPP takoder pomaze bankama u diversifikaciji izvora
financiranja i poti¢e bankovni sustav na izdavanje novih vrijednosnih papira. ABS (Asset-
backed securities) vrijednosnice s kolateralom pomazu bankama pruzanju kredita realnoj
ekonomiji. Sekuritizacija zajmova i njihova prodaja bankama mogu osigurati potrebna

sredstva za pruzanje novih zajmova realnoj ekonomiji (ECB, 2020).
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Tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica (CBPP3) provodio se u razdoblju izmedu 20.
listopada 2014. i 19. prosinca 2018. Od 1. studenog 2019. Eurosustav je ponovno pokrenuo
neto kupnje u okviru CBPP3. Svrha CBPP3 programa bila je poboljsavanje djelovanja
transmisijskog mehanizma monetarne politike ESB-a, olakSavanje financijskih uvjeta u
Eurozoni i poticanje kreditiranja realnog gospodarstva kreditima privatnih banaka. Program
CBPP3 provodio se na primarnim i sekundarnim trziStima kapitala te je po pitanju opsega i

ro¢nosti obveznica bio neograni¢en (Radosevi¢, 2016.).

Grafikon 5 prikazuje kako je stanje APP obveznica u Eurosustavu na kraju svibnja 2020.
godine iznosilo 2860 milijardi eura. Kumulativne izravne kupnje po programu prikazane su na
slici.

Grafikon 5: Kumulativne izravne kupnje APP programa od 2015. godine do 2020. godine
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Program hitne kupnje imovine u slu¢aju pandemije (Pandemic emergency purchase
programme, PEPP) je nestandarna mjera monetarne politike donesena u ozujku 2020. godine
radi suzbijanja rizika s kojima se susrece monetarni transmisijski mehanizam zbog pandemije
uzrokovane Covid-19. PEPP je program privremene kupnje imovine vrijednosnih papira
privatnog 1 javnog sektora. Sve kategorije imovine koje ispunjavaju uvjete prema postojecem
programu kupnje imovine (APP) takoder su prihvatljive u okviru PEPP programa. Upravno
vije¢e bi prekinulo PEPP program po zavrSetku pandemije Covid-a 19, ali u svakom slu¢aju

ne prije kraja lipnja 2021. godine. Glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu
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PEPP programa reinvestirat ¢e se sigurno do kraja 2022. godine. U prvom navratu Upravno je
vije¢e najavilo iznos kupnje od 750 milijardi eura. S odlukom od 4. lipnja 2020. taj su iznos
odlucili pojacati za dodatnih 600 milijardi eura, Sto sada ukupno iznosi 1350 milijardi eura.
Povecanjem iznosa PEPP-a Zeli se pridonijeti daljnjem ublazavanju monetarne politike i

olaksati uvjete financiranja u realnom gospodarstvu, prvobitno za poduzeca 1 ku¢anstva (ECB,

2020).

4. Instrumenti i mjere monetarne politike HNB-a

Hrvatska narodna banka (HNB) je srediSnja banka Republike Hrvatske koja je zaduzena za
provodenje monetarne politike pomocu koje utjeCe na cijenu i dostupnost novca u
gospodarstvu. Osnovni cilj HNB-a je istovjetan s ciljem ESB-a, a to je odrzavanje stabilnosti
cijena. HNB, u slucaju da to ne ugrozava ostvarivanje primarnog cilja, podupire |
gospodarsku politiku Europske unije, koja ukljucuje ostvarivanje visoke razine zaposlenosti i
odrzivog gospodarskog rasta. U ostvarivanju svojih ciljeva HNB treba djelovati u skladu s
nacelima otvorenog trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije. Stabilnost cijena je
ujedno i osnovni preduvjet za odrzivi gospodarski rast, a stabilna i niska inflacija utjece na
ostvarivanje viSih razina gospodarske aktivnosti i zaposlenosti. Za provodenje monetarne
politike sredi$nje banke obi¢no odabiru odredenu varijablu na koju mogu utjecati te preko nje
ostvarivati svoj osnovni cilj — odrzavanje stabilnosti cijena. Monetarna politika HNB-a temelji
se na odrzavanju stabilnosti nominalnog tecaja kune prema euru. Stabilan tecaj kune prema
euru je nominalno sidro monetarne politike HNB-a, tj. njezin indirektan cilj preko kojega zeli
utjecati na stabiliziranje inflacijskih o¢ekivanja i, naposljetku, inflacije. S obzirom na to da je
hrvatsko gospodarstvo malo, otvoreno i uvelike ovisno o uvozu, te da je prisutna izrazito
visoka razina euroizacije i visoka zaduZenost u stranoj valuti svih domacih sektora, HNB
stabilnoSc¢u tecaja utjeCe financijsku stabilnost, $to naposljetku osigurava makroekonomsku
stabilnost zemlje i oCuvanje realne vrijednosti nov¢anih sredstava svih sektora gospodarstva.
HNB provodi politiku upravljanoga fluktuirajué¢eg tecaja. To je teCajni rezim gdje s jedne
strane domaca valuta nije fiksirana uz neku drugu stranu valutu, ve¢ odrazava kretanja na
deviznom trzistu, dok je s druge strane nominalni tecaj kune prema euru stabilan zbog
povremenih HNB-ovih deviznih intervencija. HNB se u provodenju svoje monetarne politike
koristi cijelim nizom monetarnih mjera i instrumenata. Pomocu instrumenata i mjera HNB
zeli utjecati na kreditiranje i likvidnost banaka te utjecati na kamatne stope i reguliranje

koli¢ine novca u optjecaju (HNB, 2015.).
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Operativni okvir za provodenje monetarne politike sastoji se od sljedec¢ih instrumenata:

e Operacije na otvorenom trzistu
e Obvezna pricuva
e Stalno raspolozive mogucnosti

e Ostali instrumenti i mjere

Navedeni instrumenti nalaze se u okviru standardnog programa provodenja monetarne
politike, no od ozujka 2020. godine, kao odgovor na pandemiju izazvanu Covidom-19, HNB
je implementirala prvu nestandardnu mjeru monetarne politike u obliku Programa otkupa
obveznica (POO).

HNB instrumentima i mjerama monetarne politike moze emitirati ili sterilizirati likvidnost
banaka. U svrhu povecanja likvidnosti provode se kupnje imovine ili odobravanje kredita, dok
se sterilizacija likvidnosti vr§i putem upotrebe obvezne priCuve te prodajom imovine ili

izdvajanjem vrijednosnih papira HNB-a (HNB, 2016.).

4.1. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trziStu omogucavaju bankama utjecanje na likvidnost bankovnog
sustava i na kretanje kamatnih stopa na nov¢anom trzistu; HNB ih provodi od 2005. godine.
Provode ih srediSnje banke na vlastitu inicijativu prema unaprijed objavljenom rasporedu ili u
bilo koje vrijeme koje sama odredi, uz dobrovoljno sudjelovanje kreditnih institucija.
SrediS$nja banka takoder unaprijed utvrduje i koja je imovina prihvatljiva kao kolateral u
operacijama otvorenog trzista. HNB operacijama otvorenog trziSta, ovisno o potrebi, moze
utjecati na povecanje 1 na smanjivanje likvidnosti. Kupnjom imovine od banaka ili
odobravanjem kredita bankama, HNB emitira likvidnost u bankovni sustav te utje¢e na pad
kamatnih stopa na trziStu. S druge strane, sterilizaciju likvidnosti izvrSava prodajom imovine

bankama ili prikupljanjem depozita od banaka, ¢ime utjece na rast kamatnih stopa na trziStu

(HNB, 2017.).
Operacije na otvorenom trziStu mogu se provoditi kao:

e povratne (engl. reverse) operacije

e konacne (engl. outright) operacije
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Povratne operacije su operacije s unaprijed definiranim rokom dospijeca, koje se odnose na
odobravanje kredita bankama ili repo transakcije, kod kojih se odmah dogovara transakcija
kupnje (prodaje) imovine na tekuci datum i transakcija povratne prodaje (kupnje) iste imovine
na unaprijed utvrdeni budu¢i datum. Kod sporazuma o reotkupu, tj. repo transakcije razlika
izmedu kupovne 1 prodajne cijene ¢ini cijenu koriStenja nov€anih sredstava, koja se ve¢inom
iskazuje u obliku nominalne kamatne stope (HNB, 2017.). Repo transakcijom sredi$nja banka
djeluje u smjeru smanjenja likvidnosti bankovnog sustava tako da potice rast kamatnjaka na
medubankovnom trzistu. Repo funkcionira u obliku kolateraliziranog depozita gdje srediSnja
banka prima depozite od zainteresiranih banaka, s dospije¢em koje moze biti prekono¢no, na
tjedan dana, mjesec dana ili duze, ali svakako mora biti manje od jedne godine. Provodi se na
aukcijama gdje zainteresirane banke dostavljaju iznose viskova likvidnosti koje uz odredene
ponudene kamatnjake Zele poloziti kod srediSnje banke. Kod repo sustava postoji jos i obratni
repo kojim sredi$nja banka djeluje na povecanje likvidnosti u bankovnom sustavu, na na¢in
da poti¢e pad kamatnjaka. Obratni repo funkcionira kao kolateralizirani kredit koji srediSnja
banka moze odobriti bankama uz prihvatljivi kolateral. Sredi$nja banka obratni repo provodi
uz prethodno definirani rok dospije¢a koji, kao i kao i kod repo operacija, moze biti
prekono¢ni, tjedni, mjese¢ni ili duze, ali u svakom slucaju krace od jedne godine. Repo i
obrnuti repo vrlo su pogodni instrumenti koji mogu neutralizirati nezeljene privremene
promjene u bankovnoj likvidnosti, do kojih mozZe do¢i zbog novc€anih priljeva nad kojima
sredi$nja banka nema izravnu kontrolu (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.). HNB se u okviru
povratnih transakcija najées¢e koristi obratnim repo transakcijama, gdje u prvom koraku
kupovinom vrijednosnih papira povecava likvidnost bankovnog sustava te istodobno ugovara
prodaju kupljenih papira na budu¢i datum, pri ¢emu dolazi do smanjivanja likvidnosti
bankovnog sustava. Banke u razdoblju koriStenja likvidnosti su duzne srediSnjoj banci placati

ugovorenu repo stopul.

U povratne transakcije ubrajamo i valutne ugovore o razmjeni (eng. Fx swap). Kod FX
swapova srediSnja banka povecava (smanjuje) likvidnost kupujuéi (prodajuci) stranu valutu
po trziSnom spot tecaju, gdje istodobno ugovara i1 prodaju (kupnju) strane valute na buduci
datum po buduc¢em tzv. forward tecaju, gdje se posljedicno smanjuje (povecava) likvidnost
bankovnog sustava. Forward tecaj izracunava se tako da se zbroji trzisni spot tecaj i kamatni
diferencijal valuta. Ako strana valuta ima nizu kamatnu stopu od domace valute tada je
kamatni diferencijal pozitivan, ukoliko je kamatna stopa strane valute viSa od domace, tada je

kamatni diferencijal negativan (HNB, 2017.).



HNB je s ESB-om u travnju 2020. dogovorila uspostavljanje valutnog ugovora o razmjeni,
tzv. valutni swap, koji joj stoji na raspolaganju u slu¢aju potrebe. Valutnim swapom je
omogucena razmjena kuna za eure u iznosu od 2 milijjarde eura. HNB ¢e ugovorenim
valutnim swapom, u slucaju potrebe, moc¢i osigurati hrvatskim financijskim institucijama
dodatnu likvidnost u eurima, a da pritom ne mora koristiti svoje medunarodne pricuve.
Valutni ugovor o razmjeni je aktivan do 31. prosinca 2020., s time da ga je moguce po potrebi

i prolongirati (HNB, 2020.)

U razdoblju od 2000. do 2004. godine HNB se koristio i izdavanjem blagajnickih zapisa
srediSnje banke, gdje je HNB u prvom koraku prodavajuéi blagajnicke zapise s odredenim
rokom dospije¢a smanjivao likvidnost bankovnog sustava, nakon ¢ega ih je u drugom koraku
otkupljivao povecavajuc¢i likvidnost bankovnog sustava, gdje je HNB bio duzan bankama

placati kamatnu stopu na izdane blagajnicke zapise (HNB, 2017).

Konaéne operacije su operacije gdje se dogovara transakcija kupnje ili prodaje imovine bez
repo obveze, transakcija je nakon namire kona¢na. Kamatna stopa se ne ugovara, ali se na nju
utjece koli¢inom kupljene ili prodane imovine (HNB, 2017.). Dakle, sredi$nja banka, kad kupi
odredenu imovinu od banaka, ona ju nije duzna kasnije i prodati prvotnim prodavateljima.
Isto tako, banke kad kupe odredene vrijednosnice od sredi$nje banke, nisu ih duzni kasnije
ponovo prodati srediSnjoj banci (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.). Kona¢ne operacije HNB
najéeS¢e upotrebljava u provedbi svoje monetarne politike, i to kona¢ne operacije

kupoprodaje deviza, tj. devizne aukcije.
Operacije na otvorenom trzistu u domeni HNB-a klasificiraju se u tri kategorije:

e Redovite operacije
e Operacije fine prilagodbe

e Strukturne operacije

4.1.1 Redovite operacije

Redovite operacije iznimno sluze za poveéavanje likvidnosti banaka te upravo one
osiguravaju financijskom sektoru najznacajniji dio likvidnosti. Provode se u obliku obratnih
repo transakcija najceSce kolateraliziranih kredita, na standardnim aukcijama koje organizira
HNB jednom tjedno (srijedom). Rok dospijeca i ugovoreni dan reotkupa imovine, koja je
predmet povratne repo transakcije, je unaprijed definiran i u redovitim operacijama iznosi

sedam dana. Iznimno, ako dan reotkupa pada na srijedu koja je neradna, tada se aukcija
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organizira s reotkupom za osam dana, tj. na sljedec¢i radni dan (Cetvrtak), s time da se sljedeca
aukcija onda mora organizirati s dospije¢em 1 reotkupom od Sest dana (srijeda). Aukcije se
provode u roku od 24 sata od njene najave te pravo sudjelovanja na aukcijama imaju banke,
Stedne banke 1 podruznice stranih banaka sa srediStem u RH koje su dobile odobrenje za rad
od HNB-a. Svi navedeni sudionici trebaju biti u sustavu obveznih pri¢uva, imati potpisan
Ugovor o povratnoj kupnji vrijednosnih papira te u svom vlasnistvu trebaju imati prihvatljiv
kolateral. Kolateral koji HNB smatra prihvatljivim odnosi se na trezorske zapise Ministarstva
financija u kunama. HNB je u pocetku provodenja redovitih operacija primjenjivao sustav
varijabilne repo stope, gdje nije bila odredena minimalna visina stope. Banke su na aukcijama
dostavljale tri ponude s tri razlicite repo stope, gdje je zbroj te tri ponude predstavljao ukupan
iznos zaduZenja Koji je odredena banka htjela ostvariti putem redovite operacije. SrediSnja
banka je mogla prihvatiti sve ili samo dio pristiglih ponuda, polazeé¢i prvo od ponuda s
najvi§im ponudenim repo stopama prema ponudama s najnizim. Najniza prihvacena repo
stopa predstavljala je grani¢nu repo stopu koja je ujedno bila i referentna kamatna stopa

prema kojoj su se prilagodavale ostale stope na novcanom trzistu (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).

Od 2008. godine HNB uvodi sustav fiksne repo stope, gdje prihvaé¢a ukupan iznos ili samo
dio ponuda ovisno o ocjeni stanja likvidnosti bankovnog sustava. Od 2009. godine HNB nije
provodio redovite operacije zbog visokog stupnja likvidnosti bankovnog sustava, no za
ponovnim intervencijama u pruzanju dodatne likvidnosti dolazi 2015. godine kad se ponovno
kre¢u provoditi tjedne obratne repo operacije. Trenutno kamatna stopa na redovite operacije

iznosi 0,05 %.

Tablica 6 nam prikazuje u kojim su se iznosima provodile redovite operacije otvorenog trzista
u razdoblju od 2005. do 2020. godine. Od 2005. do 2009. godine redovite operacije su se
provodile s varijabilnom repo stopom koja je varirala u rasponu od 3 % do 9 %. Vidljivo je da
je u tom razdoblju potraznja za likvidnim sredstvima bila na visokoj razini. Najvisa potraznja
za likvidnim sredstvima bila je u 2007. godini kada je iznos provedenih redovitih operacija
iznosio 164.404,19 milijuna kuna. Od 2009. do 2015. godine HNB ,zbog visokog stupnja
likvidnosti u bankovnom sustavu, nije provodio redovite operacije. Medutim, od 2015. godine
opet ih provodi radi osiguravanja dodatne likvidnosti. Kada se usporedi s periodom prije
2015. godine, vidljivo je izrazito smanjenje u koristenju redovitih operacija. Najveca potreba
za likvidnim sredstvima iskazana je u 2020. godini, gdje su zasada provedene redovite

operacije u iznosu od 11.580,00 milijuna kuna.
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U 2015. godini kamatna stopa na redovite operacije iznosila je 0,8 %, gdje je u prosjeku
padala svake godine do sada$nje razine od 0,05 %. Do 2017. godine sve redovite operacije su
provedene kao repo obratne transakcije, a od 2017. godine se provode kao krediti uz

financijsko osiguranje.

Tablica 6: Redovite operacije

Redovite operacije
Godina Vrsta instrumenta Iznos u mil. HRK
2005 Obratne repo operacije 89.378,90
2006 Obratne repo operacije 53.401,39
2007 Obratne repo operacije 164.404,19
2008 Obratne repo operacije 86.774,43
2009 Obratne repo operacije 96.122,92
2015 Obratne repo operacije 4.942,60
2016 Obratne repo operacije 7.980,50
2017 Obratne repo operacije 1.480,00
Kredit uz financijsko
osiguranje 60,00
Kredit uz financijsko
2018 osiguranje 1.397,00
Kredit uz financijsko
2019 osiguranje 0,00
Kredit uz financijsko
2020 osiguranje 11.580,00

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a

4.1.2 Operacije fine prilagodbe

Operacije fine prilagodbe provode se po potrebi radi povecanja ili povlacenja likvidnosti u
uvjetima neocCekivanih fluktuacija kamatnih stopa na trziStu. Ucestalost 1 dospije¢e ovih
operacija nije definirano, a mogu se provoditi na Cetiri nacina putem repo ili obratnih repo
operacija, te putem izravne kupnje ili prodaje vrijednosnih papira i deviza. Operacije fine
prilagodbe mogu se provoditi putem nestandardnih ponuda ili bilateralnih sporazuma

(Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).

HNB najcesce koristi konac¢ne operacije kupoprodaje deviza tj. devizne aukcije, koje se u
vecini slucajeva smatraju operacijama fine prilagodbe, a u iznimnim slu¢ajevima strukturnim
operacijama. Deviznim aukcijama HNB Zeli utjecati na kretanje deviznog teCaja domace
valute u odnosu na referentnu stranu valutu, sa svrhom ocuvanja stabilnosti domace valute.
HNB provodi devizne aukcije u situacijama kada smatra da treba ublaziti kretanje tecaja kune
u odnosu na euro. Kupnjom deviza HNB pusta domacu valutu u optjecaj istodobno povlaceci
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stranu valutu iz optjecaja, ¢ime utjeCe na deprecijaciju domace valute. S druge strane, kada
HNB prodaje stranu valutu, tada povlac¢i domacéu valutu iz optjecaja, Cime utjeCe na

aprecijaciju domace valute u odnosu na stranu (HNB, 2017.).

Pandemija Covid-a 19 negativno je utjecala na gospodarstvo RH. Veli¢ine posljedica su jos
neizvjesne, no zasada je ve¢ doslo do kolebljivosti na medunarodnim financijskim trzi$tima te
za pojacanom potraznjom za devizama, Sto je uzrokovalo deprecijaciju teCaja EUR/HRK.
HNB je kao odgovor na tu situaciju intervenirao prodajom deviza u cilju o¢uvanja stabilnosti
teCaja. Izmedu 9. do 13. ozujka provedene su tri devizne intervencije s ukupnim iznosom

prodaja deviza od 1.214,35 milijuna eura (HNB,2020).

Slika 5 prikazuje posljednju deviznu aukciju koja je odrzana 31. ozujka 2020. iz koje je
vidljivo da je HNB bankama prodala 618,15 milijuna eura pri prosjeénom ostvarenom

prodajnom tecaju od 7,608.

Slika 5: Operacija fine prilagodbe — devizna intervencija 31. 3. 2020.

Operacije fine prilagodbe — devizna intervencija
HNB-a
odrzana 31. oZujka 2020.

mil. eura
Prodano bankama 618,15
Jedinstveni tecaj pri prodaji
Prosjecno ostvareni teaj pri prodaji | 7,608529
Otkupljeno od banaka

Jedinstveni tecaj pri otkupu

Prosje€no ostvareni tecaj pri otkupu

Izvor: HNB 2020.

Tablica 7 prikazuje kako se odvija kupoprodaja deviza u razdoblju od 2000. do 2020. godine.
Iz tablice je vidljivo da su iznosi prodaje deviza bankama varirali kroz godine te ih ¢ak u
nekim godinama nije ni bilo, a HNB je najviSe intervenirao u 2020. godini zbog ocuvanja
stabilnost tecaja koji je posljedi¢no bio uzdrman pandemijom Covid-a 19. U 2020. godini

zasada je HNB prodao ve¢ 1,764 milijardi eura deviza bankama. Takoder je vidljivo varirano
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kretanje kupnje deviza od banaka, gdje je najvisi iznos kupnje zabiljezen u 2018. godini i

iznosio je 1,808 milijardi eura.

Tablica 7: Kupoprodaja deviza u razdoblju od 2000. do 2020. godine

Operacije fine prilagodbe
Prodaja deviza Kupnja deviza od
Godina | bankama(mil.EUR) | banaka(mil.EUR)

2000 151,60 269,70
2001 481,65 966,40
2002 220,45 694,40
2003 438,30 84,50
2004 33,00 403,20
2005 570,80
2006 1423,03
2007 662,00
2008 189,10
2009 270,60 837,80
2010 233,70 480,10
2011 419,40

2012 724,40 58,10
2013 214,90

2014 240,20

2015 767,20

2016 868,80
2017 947,00
2018 1808,90
2019 1088,85
2020 1764,00

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a

4.1.3 Strukturne operacije

Strukturne operacije su posljednja kategorija operacija na otvorenom trziStu koje se koriste u
situacijama kada su potrebne velike strukturne promjene izazvane poremecéajima u
financijskom sustavu (npr. visoka inflacija ili recesija). Upotrebljavaju se za dugorocnije
prilagodbe likvidnosti, a provode se putem repo ili obratnih repo operacija te putem izravne
kupnje ili prodaje vrijednosnih papira. Ovisno o odluci HNB-a, redovite se operacije mogu
provoditi standardnom aukcijom, brzom aukcijom ili bilateralnim postupkom. Kod strukturnih
operacija prihvatljivi kolateral predstavljaju svi oblici drzavnih vrijednosnica (Lovrinovi¢,

Ivanov, 2009.).
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HNB strukturnim operacijama nastoji omogucéiti bankama pristup dugoro¢nijim izvorima
kunske likvidnosti uz povoljnije kamatne stope, ¢ime bi se stvorili povoljniji uvjeti za
bankovno kreditiranje gospodarstva i stanovnis$tva u domacoj valuti. Provodenjem strukturnih
repo operacija HNB nastavlja voditi ekspanzivnu monetarnu politiku, koja je imala utjecaj na
ublazavanje negativnih posljedica gospodarske krize putem povecanjem likvidnosti sustava.
Takoder, strukturnim operacijama bi moglo do¢i do smanjenja razine Kreditne euroizacije u
bankovnom sustavu te, u skladu s time, do smanjenja izloZenosti gospodarstva i stanovnistva
valutnom riziku (HNB, 2016.).

HNB je 2016. godine najavio Cetiri strukturne operacije. Prva se strukturna repo aukcija
odrzala 16. velja¢e 2016. godine te je putem nje HNB plasirao 565 milijuna kuna s rokom
dospije¢a od Cetiri godine i fiksnom repo stopom od 1,8 %. Plasiranim iznosom je HNB
dodatno povecao kunsku likvidnost na trzistu. Nakon prve strukturne operacije ocekivalo se
jacanje kreditne aktivnosti, te se procjenjivalo da bi iznos strukturnih operacija u 2016. godini
mogao utjecati na spuStanje obvezne priCuve za jedan postotni bod. Druga strukturna
operacija odrzana je 24. svibnja 2016., kad je plasirano 146,5 milijuna kuna na rok od cetiri
godine uz fiksnu repo stopu od 1,8 %. HNB je 12. srpnja 2016 odrzao trecu strukturnu
operaciju na kojoj je ukupno plasirano 234,4 milijuna kuna na rok od Cetiri godine po
kamatnoj stopi od 1,4 %. Cetvrta, i zadnja po redu, strukturna operacija najavljena za 2016.
godinu odrzala se 22. studenog 2016. kad je plasirano ukupno 47,5 milijuna kuna na rok od
Cetiri godine po kamatnoj stopi od 1,4 %. HNB je u ukupno cCetiri provedene strukturne

operacije u 2016. godini bankama plasirao ukupno 993,4 milijuna kuna (HNB, 2016.)

Nadalje, 7. studenoga 2017. HNB je odrzala novu strukturnu operaciju na kojoj je plasirano
ukupno 530 milijuna kuna na rok od pet godina po kamatnoj stopi od 1,20 % (HNB, 2017.).

Na sljedecoj strukturnoj operaciji provedenoj 11. prosinca 2018. plasirano je 1,4 milijardi

kuna na rok od ¢etiri godine uz fiksnu kamatnu stopu od 1,2 % (HNB, 2018.).

Zbog pogorSanja gospodarskih aktivnosti 1 nedostatka likvidnosti do kojeg dolazi uslijed
Sirenja pandemije Covid 19, HNB za lakSe prebrodivanje krizne situacije najavljuje

odrzavanje nove strukturne operacije 16. ozujka 2020 (HNB,2020.).

Na slici 6 prikazana je posljednja odrzana strukturna operacija, koja se odrzavala s ciljem
pustanja likvidnosti, zbog krizne situacije u gospodarstvu koja je nastala Sirenjem pandemije

koronavirusa u RH. U odrzanoj operaciji plasirano je ukupno 3,8 milijardi kuna na rok od pet
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godina, uz kamatnu stopu od 0,25 %. Iz slike je vidljivo da je HNB prihvatila sve pristigle

ponude te da je koeficijent raspodijele sredstava 100 %.

Slika 6: Strukturna operacija odrzana 16. oZujka 2020

Strukturna operacija S-01-2020.
odrZana 16. oZujka 2020., u mil. kuna

Smijer Pustanje
likwidnosti

Datum namire 18. 3. 2020.

Datum dospijeca 18. 3. 2025.

Ukupan iznos pristiglih 3.800,00

ponuda

Fiksna kamatna stopa 0,25%

Ukupan iznos prihvacenih 3.800,00

ponuda

Ukupan iznos 0,00

odbijenih ponuda

Koeficijent raspodjele 100,00%
Izvor: HNB 2020.
4.2. Obvezna pri¢uva

U svrhu ocuvanja stabilnosti bankovnog sustava, srediSnje banke kreditnim institucijama
propisuju izdvajanje odredenog postotka obveznih rezervi koje trebaju izdvajati na posebnim
racunima kod srediSnjih banaka. Politika obveznih rezervi ima dvije vazne uloge: prvo,
ukupna sredstva izdvojenih obveznih pricuva predstavljaju odredenu zastitu od rizicnog
ponasanja banaka, tj. izdvajanje obvezne priCuve smanjuje kreditni potencijal banaka te
shodno s time sprjecava prekomjerno odobravanje kredita. Druga vazna uloga je ta da
obvezna rezerva utjeCe na reguliranje kreditne aktivnosti banaka, tj. utje¢e na to da prevelika
koli¢ina novca u optjecaju ne izazove inflaciju. Visinu stope obveznih rezervi propisuje
sredi$nja banka ovisno o likvidnosti novéanog trzista. Ako se procijeni da je kreditna
aktivnost poslovnih banaka previsoka i da bi mogla nastupiti inflacija, tada dolazi do
povecavanja stope obvezne priCuve, ¢ime se sterilizira likvidnost, tj. povlaci novac iz
optjecaja. U suprotnoj situaciji, snizavanjem stope obvezne pricuve emitira se likvidnost
pusStanjem primarnog novca u optjecaj, Sto se ogledava u povecanoj kreditnoj aktivnosti
banaka. Politika obvezne pricuve predstavlja ,,grub® instrument monetarne politike jer, ako

kreditne institucije ne izdvajaju propisani iznos rezervi na racunima kod sredi$nje banke, tada

42



su duzni platiti penaliziraju¢e kamate srediS$njoj banci. Obvezna rezerva, kao instrument
monetarne politike, ima vaznost u radu svih sredi$njih banaka, no od posebne vaznosti dolazi
u zemljama koje nemaju razvijen jaki financijski sustav, gdje se ne moze skroz uspjesno
provesti politika otvorenog trziSta. Takva je situacija prisutna i u RH, gdje obvezna pri¢uva
predstavlja iznimno bitan instrument restriktivnog karaktera, ¢ija se restriktivnost oCituje u
visokoj stopi obvezne pricuve te Sirokoj osnovici za njezin obra¢un (Lovrinovié, Ivanov,

2009.).

HNB od kreditnih institucija u RH zahtijeva izdvajanje odredenog dijela primljenih nov¢anih
sredstava u svrhu ispunjenja obveznih pricuva. lzdvojena sredstva se drze na posebnim
racunima kod HNB-a ili na raunima za namiru kreditnih institucija. HNB obveznom
pricuvom kontrolira ponudu novca u optjecaju te, sukladno s time, utjee na monetarnu

stabilnost i funkcioniranje bankovnog sustava (HNB, 2019.).
HNB-ova osnovica za obracun obveznih pricuva sastoji se od dva dijela:

e Kunski dio, koji obuhvaéa kunske izvore sredstava i to u obliku primljenih depozita i
kredita u kunama (s valutnom klauzulom i bez nje), izdane duznicke vrijednosne
papire u kunama, hibridne i podredene instrumente u kunama (s valutnom klauzulom i
bez nje) i ostale financijske obveze u kunama;

e Devizni dio, koji se sastoji od deviznih izvora sredstava i to u obliku deviznih depozita
i kredita, obveza po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasni¢kih
vrijednosnih papira banke), hibridne i podredene instrumente u devizama i ostale

financijske obveze u devizama (HNB, 2019).

Kunski 1 devizni dio osnovice ¢ine dnevna prosjecna stanje kunskih i deviznih izvora
sredstava u jednom obracunskom razdoblju, te se izratunavaju odvojeno. 75 % obracunatog
dijela devizne osnovice ukljuCuje se u obraCunati kunski dio pricuve koji se provodi u
kunama. Postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pricuve iznosi 70 %, dok izdvajanje
deviznog dijela iznosi 0 %. Preostali dio pricuve odrzava se prosjecnim stanjima likvidnih
potrazivanja na dnevnoj osnovi. Obracunsko razdoblje traje od prvog do posljednjeg dana
kalendarskog mjeseca, a razdoblje odrzavanja zapocinje druge srijede u mjesecu i traje do
dana koji prethodi drugoj srijedi sljedeceg mjeseca. HNB na deponirana sredstva obvezne
pri¢uve ne placa naknadu (HNB, 2019.).
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Stopa obvezne pricuve je od 2014. godine iznosila 12 %, no u sklopu mjera provedenih kao
odgovor na kriznu situaciju izazvanu pandemijom Covid-a 19, stopa obvezne pri¢uve je
smanjena sa 12 % na 9 %. Smanjenje stope ima za cilj pustiti dodatnu likvidnost u bankarski
sustav te omoguciti gospodarstvu lakSe prebrodivanje krizne situacije. Smanjenje stope
obvezne pri¢uve, smanjit ¢e ukupni iznos obvezne pri¢uve za 10,45 milijardi kuna. Izmjenom
stope obvezne pri¢uve, HNB se polako priblizava i sustavu minimalnih pri¢uva ESB-a na koji
¢e prijeci kada uvede euro (HNB, 2020.).

Na slici 7 prikazani su podatci o mjesecnim prosjecima dnevnih stanja obveznih pri¢uva
banaka kod HNB-a u kunama i u stranoj valuti. Stupac 4 (5+6) prikazuje obracunatu obveznu
pricuvu, tj. iznose sredstava koje banke moraju izdvojiti na posebnim ra¢unima kod HNB-a ili
na svojim ra¢unima za namiru i u blagajnama, i na ra¢unima likvidnih deviznih potrazivanja.
Obracunate obvezne pricuve U kunama prikazane su u stupcu 5. Propisani iznos sredstava
koje banke trebaju izdvojiti na deviznim ratunima HNB-a ili odrzavati prosje¢nim dnevnim
stanjem na racunima likvidnih potrazivanja prikazani su u stupcu 6. U stupcu 7 je prikazan
ukupni iznos ostalih obveznih depozita kod HNB-a. Stupac 8 prikazuje dio ukupne obracunate
obvezne pri¢uve u kunama, koji su banke izdvojile na racunima kod HNB-a. Od travnja 2005.
postotak izdvajanja je fiksan i iznosi 70 %. U stupcu 9 je prikazan obracunati dio obvezne
pricuve u stranoj valuti, koji su banke izdvojile na devizne racune HNB-a. Do 2015. godine
postotak izdvajanja je iznosio 60 %, a od 2016. iznosi 0 %. Vagana prosjecna stopa
remuneracije svih oblika kunskih imobiliziranih sredstava, koja uklju¢uju obra¢unatu obveznu
pricuvu i ostale obvezne depozite kod HNB-a, prikazana je u stupcu 10, a HNB od 2011.
godine ne placa naknadu na sredstva obvezne pricuve. Sli¢no kao i u prethodnom stupcu,
stupac 11 prikazuje vaganu prosjecnu stopa remuneracije na izdvojena sredstva u stranoj
valuti, ukljucujuci sredstva grani¢ne obvezne pricuve na koje HNB od 2009. godine ne placa

naknadu (HNB, Bilten 260.)

Iz prilozene se slike vidi da su najvise obraCunate rezerve iznosile 44.465,9 milijuna kuna u
2007. godini, kada je stopa na obvezne pricuve bila visokih 17 %. Kroz godine su iznosi
obracunatih obveznih pricuva u prosjeku sli¢ni, dok se prosje¢ne stope na obvezne pricuve
kroz godine smanjuju. Trenutno je na snazi stopa od 9 %, $to je najnize odredena stopa od
strane HNB-a dosad.
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Slika 7: Obvezne pricuve banaka u razdoblju od 2005. do 2020. godine

Godi- Mijesec Vagana Obracunata obvezna pricuva | Ostali obvezni lzdvojena | Prosjecna stopa Prosjecna sto-
na prosjecna depoziti kod obvezna pricuva | remuneracije na | pa remuneracije

stopa = HNB-a kunska na devizna
obvezne Ukupno | U kunama U strano! U kunama U stranoj imobilizira- izdvojena
pricuve valuti valuti na sredstva sredstva

I e (2 e | B e ) )

18,00 374245 249979 12.4266 17.497,7 92714

2006. prosinac 17,00 40.736,4 28.966,1 11.770.4 7.3325 20.257,0 8.7809 0,52 1,06
2007. prosinac 17,00 44.4659 31.809,1 12.656.8 6.641,1 222664 9.203,5 0,53 129
2008. prosinac 14,87 414744 29.1797 12.204,7 4619 20.4258 8.807,0 052 0,81
2009. prosinac 14,00 404235 33.693,7 6.7298 309 23.58586 48980 0,52 -
2010. prosinac 13,00 38.990,6 32.3748 6.6158 - 226624 4.738,7 052 -
2011. prosinac 14,00 44.4432 36.936,6 7.508,7 - 256546 54379 - -
2012. prosinac 13,50 422721 35.1078 7.1643 - 245754 5.120,7 - -
2013. prosinac 12,48 39.283.2 327332 6.550,0 26552 229133 46053 - -
2014. prosinac 12,00 37.589.8 313513 6.2385 3.568,0 219459 3.7431 - -
2015. prosinac 12,00 38.279.3 319411 6.338,2 - 223588 3.8028 - -
2016. prosinac 12,00 36.7985 30.938,4 5.880,1 - 21.656.9 - - -
2017. prosinac 12,00 37.23186 315882 56434 - 21117 - - -
2018. prosinac 12,00 389936 335128 5.4808 - 23.459,0 - - -
2019. svibanj 12,00 39.623.1 34.1878 5.4352 - 239315 - - -
lipanj 12,00 396414 342225 54189 - 239557 - - -
srpanj 12,00 39.8155 34.400.8 54147 - 24.080,5 - - -
kolovoz 12,00 399131 34.518,1 5.3951 - 24.162,6 - - -
rujan 12,00 404304 349792 54512 - 244854 - - -
listopad 12,00 41.0141 35.466,0 55481 - 24.826,1 - - -
studeni 12,00 411397 35.566,8 55728 - 24.896,7 - - -
prosinac 12,00 411278 35.561,9 5.5659 - 24.8933 - - -
72020. sijecanj 12,00 412888 35.6932 55956 - 249852 - - -
veljaca 12,00 414274 35.838,7 55887 - 25.087,1 - - -
oZujak 9,96 34.6228 299759 46467 - 20.983,1 - - -
travanj 9,00 31.7243 274758 4.2485 - 19.233,0 - - -

Izvor: Bilten 264., HNB (2020.)
4.3. Stalno raspoloZive moguénosti

HNB pomoc¢u stalno raspolozivih moguénosti omogucava kreditnim institucijama da na
vlastitu inicijativu mogu posudivati ili deponirati sredstva uz prekonoéno dospijece. Stalno
raspolozive mogucnosti kod HNB-a kreirane su po uzoru na praksu ESB-a i sastoje se od
prekono¢nog depozita, prekonénog kredita (do 2017. lombardni kredit) i unutardnevnog
kredita. Ako se banke nadu u situaciji manjka sredstava, tada imaju mogucnost prekonoéne
posudbe od HNB-a uz prihvatljiv kolateral i placanje kamatne stope koja je iznad razine
trziSne. S druge stane, ako se banke nadu u situaciji da na kraju dana imaju viskove
likvidnosti, tada imaju moguénost te viskove deponirati kod HNB-a na §to im se obraunava

kamatna stopa koja je ispod trzisne (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).
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Lombardnim kreditom su se mogle koristiti banke, $tedne banke i podruZnice stranih banaka,
koje su se na kraju dana suocavale s manjkom likvidnih sredstava. Kredit se moze odobriti na
zahtjev banke ili automatski u sluc¢aju navrac¢anja unutardnevnoga kredita na kraju radnog
dana. Lombardni kredit se odobravao na temelju zaloga realnih pokretnih vrijednosti koje
sluze kao kolateral. Banke su bile duzne vratiti lombardni kredit sljede¢eg radnog dana, a
HNB je imao diskrecijsko pravo da privremeno i trajno uskrati od banke koristenje
lombardnim kreditom ako bi procijenio da banke ne bi bile u stanju vratiti posudena sredstva
(HNB — Godisnje izvjesce, 2015.).

Mogucnost kori$tenja lombardnim kreditom ukinuta je 2017.godine od strane HNB-a , ali ju
zamjenjuje mogucénost koriStenja prekono¢nih kredita. Prekono¢ni krediti odobravaju se na
zahtjev banaka koje se suocavaju s manjkom likvidnosti na kraju radnog dana. Moguénost
koriStenja je svakodnevna uz prethodno predocen prihvatljiv kolateral. Dospijece je

prekono¢no i na posudena sredstva se obra¢unava kamatna stopa od 2,50 % (HNB, 2017.).

Prekono¢ni depozit (nov€ani depozit) imaju na raspolaganju banke koje svoje radne dane
zavr$avaju s viSkovima likvidnih sredstava. One mogu te viskove deponirati kod HNB-a i na
to ostvaruju od odredenu kamatu. Moguénost koristenja prekonoénog depozita banke imaju
na raspolaganju svakodnevno s prekonoénim dospijeéem, S$to olakSava kratkorocno
upravljanje likvidnoS¢u. Sredstva nov€anog depozita ne ulaze u izracun obraCunavanja
obvezne pricuve. Kamatna stopa na prekono¢ne depozite je do 2013. godine iznosila 0,25 %,
kada je HNB-ovom odlukom stopa smanjena na 0 %. Do smanjivanja stope je doslo zbog
visoke likvidnosti bankovnog sustava te slabog kreditiranja privatnog sektora- Naime, banke
su deponirale sve viSe iznosa viskova likvidnosti u srediSnjoj banci. Smanjivanje stope je

imalo za cilj poticati usmjeravanje viskova likvidnosti u kreditne plasmane (HNB, 2013.)

Tablica 8 prikazuje kretanje kamatnih stopa kroz godine na lombardnim Kkreditima,
prekonoénim depozitima, te prekonoénim kreditima. Iz tablice je vidljivo kako je stopa na
lombardne kredite u prosjeku padala kroz godine i od 2014. godine je iznosila 2,50 % sve do
2017. godine, kada se ukinulo koristenje lombardnih kredita. Lombardne kredite zamijenili su
prekono¢ni krediti, na koje se takoder obraunava stopa od 2,50 %. Stope na prekonoénim
depozitima su takoder padale kroz godine, sve do 2013. godine kada je kamatna stopa

spustena na 0 %, koliko iznosi i danas.
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Tablica 8: Kretanje kamatnih stopa u razdoblju od 2005. do 2019. godine

Lombardni | Prekonoéni | Prekono¢ni

kredit kredit depozit
2005 7,50 / 0,50
2006 7,50 / 0,50
2007 7,50 / 0,50
2008 9,00 / 0,50
2009 9,00 / 0,50
2010 9,00 / 0,50
2011 6,25 / 0,50
2012 6,25 / 0,25
2013 5,00 / 0,00
2014 2,50 / 0,00
2015 2,50 / 0,00
2016 2,50 / 0,00
2017 / 2,50 0,00
2018 / 2,50 0,00
2019 / 2,50 0,00

Izvor: obrada autora prema podacima s HNB-a

4.4. Ostali instrumenti i mjere

HNB se u provedbi svoje monetarne politike koristi i ostalim instrumentima i mjerama, koje
sluze kao podrzka osnovnim instrumentima. Tu se ubrajaju i mjere kojima su propisani
odredeni omjeri u bilancama kreditnih institucija. Trenutno je na snazi strukturna mjera
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja. Minimalno potrebna devizna potrazivanja
usmjerena su na odrzavanje likvidnosti banaka i trenutno iznose 17 % deviznih obveza.
Obveza odrzavanja propisanog postotka je dnevna. Dakle, banke su duzne minimalno 17 %

deviznih obveza odrzavati deviznim potrazivanjima svaki radni dan (HNB, 2016.).

Minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima su znatno povecani troSkovi deviznih
sredstava, kao i devizna likvidnost monetarnog sustava. Ovom su mjerom banke obvezane na
pokrivanje propisanog postotka svojih ukupnih deviznih obveza likvidnim deviznim
potrazivanjima na dnevnoj razini. Ako se uzmu u obzir visoke razine deviznih obveza banaka,
ova mjera je djelovala penaliziraju¢e na poslovanje s devizama, a istodobno su banke bile
duzne stvarati vlastite zasStitne amortizere u obliku likvidnih deviznih sredstava, s obzirom na
ograni¢enu sposobnost HNB-a da djeluje kao zajmodavac u krajnjoj nuzdi kada je u pitanju
devizna likvidnost. S obzirom na njihov karakter i ulogu, minimalno potrebna devizna
smatrati 1 svrhu

potrazivanja mogu se dopunskim medunarodnim pricuvama. U

zadovoljavanja likvidnosti bankovnog sustava 1 osnazivanja protucikliCkog karaktera
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monetarne politike, minimalna stopa odrZavanja je mijenjana nekoliko puta. Kroz godine je s
pocetnih 35 % smanjena na 17 %. Navedena smanjenja su imala klju¢nu ulogu u osiguranju
devizne likvidnosti monetarnog sustava, §to je ujedno utjecalo i na ocuvanje teCajne
stabilnosti prilikom deprecijacijskih pritisaka tijekom krize (Dumici¢, Ljubaj, Martinis,
2017.).

Tablica 9 prikazuje kako su se kretala minimalna devizna potrazivanja kroz godine; podatci su
uzimani s kraja razdoblja, tj. iz mjeseca prosinca. Vidljivo je da su banke kroz sve godine
imale zadovoljavajucu stopu odrzavanja minimalnih deviznih potrazivanja. Od 2011. godine
stopa na minimalna devizna potrazivanja iznosi 17 %. Najveci ostvareni postotak odrZzavanja

zabiljezen je u 2017. godini i iznosio je 26,58 %.

Tablica 9: Minimalno potrebna devizna potrazivanja u milijunima kuna

Ostvareni | Minimalno

Devizna Devizne postotak | propisani

Prosinac | potrazivanja | obveze | odrZavanja | postotak
2009 51.990,59 | 204.161,15 25,47 20,00
2010 49.950,25 | 215.209,13 23,21 20,00
2011 43.226,90 | 221.260,19 19,54 17,00
2012 46.331,56 | 218.131,58 21,24 17,00
2013 42.027,14 | 214.684,97 19,58 17,00
2014 47.728,47 | 214.365,44 22,27 17,00
2015 50.504,25 |209.111,06 24,15 17,00
2016 50.453,34 | 196.829,14 25,63 17,00
2017 49.559,25 | 186.469,67 26,58 17,00
2018 43.240,94 | 186.387,16 23,20 17,00
2019 41.030,80 | 191.149,58 21,47 17,00

Izvor: obrada autora prema podacima s HNB-a

Program otkupa obveznica (POO) je prva nestandardna mjera u monetarnoj politici HNB-a.
Naime, HNB je zapoceo s otkupom obveznica u ozujku 2020. godine kako bi reagirao na
kriznu situaciju izazvanu Covid-om 19. Otkup obveznica za cilj ima podupiranje stabilnosti
trzista drzavnih obveznica. Uz program otkupa obveznica HNB je za ublazavanje ekonomskih
posljedica pandemije Covid-a 19, proveo jo$ i devizne intervencije s ciljem stabilizacije
deviznog tecaja 1 devizne likvidnosti te je proveo 1 niz strukturnih i redovnih operacija s
ciljem osiguranja kunske likvidnosti za nastavak financiranja gospodarstva. Svrha svih

navedenih mjera je o¢uvanje povoljnih uvjeta financiranja (HNB, 2020).

Na slici 8 su prikazane sve dosad provedene aukcije otkupa drzavnih obveznica. Dosad je

provedeno ukupno pet aukcija i otkupljeno je ukupno 17,885 milijardi kuna. Ukupno je
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pristiglo 24,48 milijardi kuna ponudenih drzavnih obveznica, od ¢ega je HNB odbio otkupiti

6,6 milijardi kuna. Najvisi iznos kupnje je zabiljezen na trecoj provedenoj aukciji u travnju

2020., kada je HNB ukupno otkupio 9,529 milijarde kuna drzavnih obveznica.

Slika 8: Program otkupa drzavnih obveznica

PROGRAM OTKUPA DRZAVNIH OBVEZNICA

Kupnje obveznica RH u nominalnom iznosu,

u mil. Kuna
Datum aukcije
13.3.2020.
18.3.2020.
28.4.2020.
29.6.2020.

30.6.2020.

212,88
4.075,40
9.528,71
2.752,80

1.316.,00

Ponude na provedenim aukcijama, u mil.

Kuna

PRIHVACENE PONUDE
ODBIJENE PONUDE

UKUPNO PRIMLJENE PONUDE

Izvor: HNB 2020.

17.885,80

6.603,15

24.488,94

Nakon provedene komparativne analize instrumenata monetarne politike ESB-a i HNB-a,

zaklju€uje se kako se najvecée razlike u instrumentima ogledaju u stopi obvezne pricuve te u

koristenju nestandardnih mjera. Naime, stopa obvezne pri¢uve kod ESB-a iznosi 1 %, dok je

kod HNB-a stopa znatno visa i iznosi 9 %. Takoder, ESB se u provedbi svoje

nekonvencionalne monetarne politike koristi cijelim nizom nestandardnih instrumenata, dok

je HNB tek 2020. godine po prvi put uveo prvu nestandardnu mjeru programa otkupa

obveznica.
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5. Analiza i rezultati nestandardnih mjera ECB-a

U ovom poglavlju ¢e biti prikazano kako su nestandardne mjere otvorenog trzista ESB-a
utjecale na gospodarstvo. Naime, nestandardne mjere imale su za cilj utjecati na kretanje
glavnih makroekonomskih pokazatelja (BDP, stopu inflacije, te stopu nezaposlenosti) i na taj
nacin utjecati na oporavak gospodarstva. Nadalje, objasnit ¢e se kretanje monetarnih agregata
I makroekonomskih indikatora, koji su od znacajne vaznosti za gospodarstvo EU-a. Kroz
kretanje navedenih pokazatelja i korelaciju agregata i pokazatelja, analizirat ¢e se uspjesnost
provodenja nestandardnih mjera, koje su provedene od strane ESB-a u razdoblju od 2009. do
2019. godine.

5.1. Makroekonomska kretanja i pokazatelji

Makroekonomski pokazatelji su pokazatelji uspjeSnosti gospodarstva pojedine zemlje.
Najcesci pokazatelj u mjerenju gospodarskih aktivnosti je Bruto domaci proizvod (BDP. BDP
pokazuje finalne vrijednosti svih proizvedenih dobara i usluga u zemlji tijekom cijele godine.
BDP pokazatelj je usko povezan sa svim ostalim makroekonomskim pokazateljima te se u
vecini sluéajeva, pri provodenju ekonomskih analiza u korelaciji, kao glavni pokazatelj koristi
BDP.

Financijska je kriza imala snazan utjecaj na gospodarstvo EU-a. Posljedi¢no tome, BDP je
padao, no 2012. godine dolazi do postupnog oporavka gospodarstva, a godi$nje stope rasta
kretale su se oko +2 % u razdoblju od 2014. do 2017. (DZS).

Tablica 10 prikazuje kako se kretao nominalni BDP i BDP po glavi stanovnika kroz godine.
Vidljivo je da je nominalni BDP biljeZio konstantni rast kroz godine te je najviSi iznos
zabiljezen u 2019. godini kad je nominalni BDP iznosio 16,452,065.5 milijuna eura. Takoder,
i BDP per capita biljezi konstantan rast kroz godine i sukladno nominalnom BDP-u i BDP po

glavi stanovnika biljeZi najvisi iznos u 2019. godini od 28.650,00 eura.
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Tablica 10: Kretanje nominalnog BDP-a i BDP-a per capita kroz godine

. Nominalni BDP BDP per capita
Eielie (mil.EUR) (EUR) i
2009 12,325,722.8 25.030,00
2010 12,846,026.8 25.500,00
2011 13,236,201.0 25.900,00
2012 13,502,948.6 25.730,00
2013 13,616,756.3 25.750,00
2014 14,092,762.1 26.140,00
2015 14,855,284.5 26.680,00
2016 14,985,323.3 27.140,00
2017 15,412,117.2 27.780,00
2018 15,915,732.9 28.280,00
2019 16,452,065.5 28.650,00

Izvor: obrada autora prema podacima sa ECB-a

Nadalje, sljedeci klju¢ni makroekonomski pokazatelj je stopa inflacije. Inflacija se u EU mijeri
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HICP). Glavni cilj ESB-a je odrzavanje
stabilnosti cijena, $to je definirano kao godisnja stopa inflacije, mjerena HICP indeksom koja
srednjoro¢no mora biti ispod, ali blizu 2 %. Da bi se odrzavala stabilnost cijena, znac¢i da ne bi
smjelo do¢i do znatnog povecavanja cijena (inflacije), a isto tako treba izbjegavati i dulje
razdoblje pada cijena (deflacija) jer duga razdoblja prevelike inflacije ili deflacije negativno
utjeCu na gospodarstvo EU-a. S obzirom na moguce rizike deflacije ciljanom inflacijom
ispod, ali blizu 2 %, odredena je sigurnosna granica. AKo dode do deflacije, klasi¢ni
instrumenti monetarne politike ograni¢enog su djelovanja te je ESB primorana upotrebljavati
nestandardne mjere monetarne politike poput kvantitativnog ublazavanja i operacija

dugoroc¢nijeg refinanciranja (ECB, 2017.).

U tablici 11 prikazano je kretanje stopa inflacije u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Iz
tablice je vidljivo kako je u 2011. godini doslo do naglog porasta razina cijena i stopa inflacije
je iznosila visokih 3,11 %. Da bi se stopa inflacije vratila na o¢ekivane razine ispod, ali blizu
2 % u srednjem roku, primjenjivane su razne mjere nestandardne monetarne politike. Takoder
se moze zakljuciti kako su provedene nestandardne mjere otvorenog trZiSta imale pozitivno
djelovanje te se stopa inflacije u 2017., 2018., i 2019. godini vratila na oc¢ekivane razine U
rasponuod 1,7 - 1,9 %.
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Nezaposlenost predstavlja jedan od najvaznijih ekonomskih problema. Veliki utjecaj na stope
nezaposlenosti EU-a imala je financijska kriza koja je uzrokovala trajne i visoke stope
nezaposlenosti u EU. Makroekonomska vaznost nezaposlenosti proizlazi iz dva bitna razloga.
Prvi razlog je taj da stopa nezaposlenosti pokazuje djeluje li gospodarstvo ispod ili iznad
svoje normalne razine aktivnosti. Drugi bitan razlog je taj da nezaposlenost ima iznimno
ozbiljne druitvene posljedice. Clanstvom u EU zemlje su trebale imati odli¢nu mobilnost
radne snage i integraciju trziSta rada te, sukladno tome, i nize stope nezaposlenosti. Medutim,
posljednja globalna financijska kriza ukazala je na temeljne probleme funkcioniranja EU-a
kroz nedovoljnu integriranost trzista rada i posljedicno time probleme visoke strukturne
nezaposlenosti. Promjena stope nezaposlenosti Cesto Se stavlja u korelaciju s rastom domaceg
proizvoda te je ta veza u ekonomiji poznata pod nazivom Okunov zakon ( Logarusi¢, Raguz,
Kristi¢, 2019.).

Od financijske krize stopa nezaposlenosti je kontinuirano rasla i dosegnula je vrhunac od 10,8
% u 2013. godini. Kako se oporavljalo gospodarstvo, tako je padala i stopa nezaposlenosti te

je najniza razina od 6,3 % zabiljezena u 2019. godini.

U ekonomiji se veza izmedu stopa inflacije i nezaposlenosti prikazuje Phillipsovom
krivuljom, koja pokazuje negativnu vezu izmedu dviju navedenih stopa. Sto je stopa
nezaposlenosti veca, to je manja stopa inflacije i obrnuto. Iz tablice 11 moze se vidjeti kako je
stopa nezaposlenosti u 2014. godini iznosila visokih 10,2 %, a u istoj je godini stopa inflacije
bila na jako niskoj razini od 0,6 %. Takoder se moze primijetiti kako je padom stope
nezaposlenosti rasla stopa inflacije; npr. u 2018. godini stopa nezaposlenosti je iznosila 6,8 %,
Sto je dosta niZze u odnosu na prethodno spomenutu 2014. godinu. Sukladno tome, stopa
inflacije se povecala i iznosila je 1,9 %, Sto je ujedno i pribliZzno ciljana razina inflacije koju

ESB Zeli odrzavati.
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Tablica 11: Kretanje stopa inflacije i stopa nezaposlenosti kroz godine

Stopa
Godine mgsﬁit&%‘ nezaposlenosti

(%)
2009 1,0 8,9
2010 2,1 9,6
2011 3,1 9,6
2012 2,6 10,5
2013 1,5 10,8
2014 0,6 10,2
2015 0,1 9,4
2016 0,2 8,5
2017 1,7 7,6
2018 1,9 6,8
2019 15 6,3

Izvor: obrada autora prema podacima sa Eurostata

Kao jedan od vaZznijih makroekonomskih indikatora moze se navesti 1 dug opcée drzave. Kao
relevantni pokazatelj uzima se postotak duga opcée drzave u iznosu BDP-a. U razdoblju od
2000. do 2008. godine omjer javnog duga u EU bio je relativno stabilan i iznosio je oko 60 %
BDP-a. Medutim, posljedi¢no zbog financijske krize dolazi do drasticnog povecavanja omjera
javnog duga u 2009. godini na 74 % BDP-a. Dug je nastavio kontinuirano rasti sve do 2014.
godine kada je iznosio rekordnih 87 % udjela BDP-a. Od ttada se stopa duga kroz godine
kontinuirano smanjuje sve do 2019. godine gdje je iznosila 79,3 % udjela BDP-a, kako
prikazuje tablica 12.

Tablica 12 takoder prikazuje i kretanje omjera proracunskog deficita u BDP-u kroz godine.
Najveci postotak proracunskog deficita zabiljezen je u 2009. i 2010. godini kad je dosegnuo
vrhunac visi od -6 % BDP-a. Nakon toga se omjer deficita i BDP-a kroz godine kontinuirano
smanjuje sve do 2019. godine kad je zabiljezen udio prorac¢unskog deficita u BDP-u od -0,8
%.
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Tablica 12: Kretanje udjela duga opce drzave i proracunskog deficita u BDP-u kroz godine

Udio duga op¢e | Udio proracunskog
Godine drzave u BDP-u | deficita/ suficita u
(%) BDP-u (%)
2009 74,0 -6,6
2010 79,6 -6,4
2011 82,0 -4,6
2012 84,4 -4,3
2013 86,3 -3,3
2014 87,0 -2,9
2015 84,9 -2,4
2016 83,8 -1,7
2017 82,1 -1,1
2018 80,4 -0,7
2019 79,3 -0,8

Izvor: obrada autora prema podacima sa Eurostata

S obzirom na usporen oporavak gospodarstva nakon financijske krize, ESB je bila primorana
na upotrebu nestandardnih mjera monetarne politike. Stope inflacije su varirale 1 €esto su bile
na niskim razinama te je postojala opravdana zabrinutost da inflacija ne ostane predugo na
niskim razinama, §to bi imalo iznimno negativne posljedice za gospodarstvo. S obzirom na to
da su kratkoro¢ne nominalne kamatne stope bile ve¢ blizu svoje efektivne donje granice,
opseg upotrebe standardnih instrumenata monetarne politike bio je ograni¢en. ESB je
provedbom nestandardne mjere otkupa obveznica od rezidenata eurozone utjecao na
spaSavanje gospodarstva cijele eurozone, imajuci u cilju odrzavanje Zeljene stope inflacije te
smanjivanje stope nezaposlenosti, a sukladno tome i poveéanje samog BDP-a. Glavni cilj
otkupa obveznica u sklopu APP-a je povratak inflacije na razine blizu, ali ispod 2 %.
Kvantitativnim popuStanjem poduzeca 1 kucéanstva su dobila mogucénost jeftinijeg
financiranja, $to je dovelo do povecanih ulaganja i potroSnje te do rasta inflacije. Program
otkupa obveznica pokazao se kao dobra poticajna mjera koja je ozZivjela gospodarstvo

eurozone, obnovila povjerenje i zaustavila deflaciju.

Svi instrumenti monetarne politike, pa tako i izravne kupnje vrijednosnih papira, ukljucuju
financijske rizike kojima upravlja Eurosustav. Za ogranicavanje financijskih rizika, izravne
kupnje vrijednosnih papira zahtijevaju specifiéne okvire za upravljanje rizicima. Osim S§to
sluze za ublazavanje financijskih rizika, okviri za kontrolu pridonose i uspjeSnom ostvarenju
ciljeva politike jer usmjeravaju kupnje vrijednosnica prema diversificiranoj 1 trzisno

neutralnoj raspodjeli imovine (ECB 2019.).
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S obzirom na to da je krajem 2017. godine zabiljeZzena velika gospodarska ekspanzija
europodrucja, ESB odlucuje u 2018. prekinuti program otkupa obveznica. Medutim, od 2019.
ponovno zapocinje s programom otkupa te ¢e se kupnje provoditi onoliko dugo koliko je

potrebno.

Iz tablice 13 mozemo vidjeti kako su se iznosi otkupljenih obveznica kontinuirano povecavali

kroz godine. U 2019. godini ESB je otkupio obveznicu u iznosu od 2800 milijardi eura.

Zbog krize izazvane pandemijom koronavirusa (COVID-19), ESB je pokrenula program
otkupa obveznica u visini od 750 milijardi eura i program Ce trajati sve dok je prisutna kriza

izazvana pandemijom koronavirusa.

Tablica 13: Iznosi otkupljenih obveznica kroz godine

Otkupljene obveznice
Godine rezidenata eurozone (mil.
eura)
2009 328.652,00
2010 457.415,00
2011 618.764,00
2012 586.133,00
2013 590.008,00
2014 590.265,00
2015 1.161.004,00
2016 1.974.866,00
2017 2.660.726,00
2018 2.899.300,00
2019 2.847.140,00

Izvor: obrada autora prema podacima sa ECB-a
5.2. Kretanje veli¢ine monetarnih agregata

Monetarni se agregati mogu definirati kao skupovi financijskih instrumenata koji imaju isti

stupanj likvidnosti. Grupiramo ih u 3 opc¢e kategorije:

e primarni novac, MO
e novéana masa u uzem smislu, M1

e novac kao dio imovine M3, M4 (Ivanov, Lovrinovi¢ 2009.)
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Tablica 14: Definicija monetarnih agregata u Eurozoni

OBVEZE M1 M2 M3

Gotov novac u optjecaju X X X
Prekono¢ni depoziti X X X
Depoziti sa rokom dospijeca do 2 X X
godine

Otkupljivi depoziti uz otkaz do 3 X X
mjeseca

Repo ugovori X
Dionice fonda novcanog trzista X
Duznicke vrijednosnice izdane s X

dospijecem do 2 godine

Izvor: izrada autora prema ECB

PolaziS$na tocka za definiranja monetarnih agregata Euro podrucja je konsolidirana bilanca
MFI sektora. Eurosustav je definirao uski (M1) agregat, srednji (M2) agregat i Siroki (M3)
agregat. Navedeni agregati se razlikuju s obzirom na stupanj likvidnosti (to se procjenjuje na
temelju kriterija prenosivosti, konvertibilnosti, sigurnosti cijena i prodaje) imovine koju
ukljucuju. Tablica 14 prikazuje kako je Eurosustav definirao 3 navedene vrste agregata. 1z
tablice je vidljivo kako je agregat M1 najuzi, sadrzi gotov novac u optjecaju (novcanice i
kovanice) te prekono¢ne depozite. Ti depoziti mogu odmah biti pretvoreni u valutu ili biti
koriSteni za bezgotovinska placanja. Agregat M2, tj. prijelazni novac, obuhvaca agregat M1 te
depozite s dospijecem do 2 godine, kao i depozite koji se mogu podignuti u roku od tri
mjeseca. Najsiri monetarni agregat u Eurozoni M3 obuhvaca M2 i repo ugovore, dionice
fonda novcanog trzista i duzni¢ke vrijednosnice izdane s dospijeéem do 2 godine. Visok
stupanj likvidnosti i sigurnost cijena ¢ine ove instrumente bliskim supstitutom za depozite.
Najsiri agregat M3 je manje podloZzan zamjenama izmedu razli¢itih kategorija likvidne

imovine te je stabilniji od uZih novcanih agregata (ECB).

Tablica 13 prikazuje kretanje veli¢ina monetarnih agregata ESB-a u razdoblju od 2009. do
2019. godine. Vidljivo je kako su se monetarni agregati povecavali kroz godine te je najvisi
iznos monetarnih agregata M3 iznosio 13,03 milijarde eura u 2019. godini. Najsiri monetarni

agregat M3 biljezi stalni rast zbog kontinuiranog odobravanja bankovnih kredita privatnom
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sektoru te oportunitetnih troskova drzanja M3 agregata, koji su niski u usporedbi s
troSkovima drzanja drugih financijskih instrumenata. Najuzi monetarni agregat M1, koji

obuhvaca najlikvidnije oblike novca, najvise pridonosi rastu M3 agregata (ECB 2019).

Tablica 15: Kretanje monetarnih agregata ESB-a u razdoblju od 2009. do 2019.godine

R M1 M2 M3
2009 4.478,00 8.168,00 9.335,00
2010 4.702,00 8.386,00 9.525,00
2011 4.782,00 8.572,00 9.723,00
2012 5.086,00 8.971,00 9.741,00
2013 5.397,00 9.208,00 9.832,00
2014 5.908,00 9.633,00 10.308,00
2015 6.598,00 10.205,00 10.839,00
2016 7.189,00 10.687,00 11.371,00
2017 7.788,00 11.199,00 11.869,00
2018 8.280,00 11.701,00 12.368,00
2019 8.944,00 12.380,00 13.003,00

Izvor: obrada autora prema podacima sa ECB-a
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5.3. Rezultati analize

Grafikon 6 prikazuje pozitivan trend kretanja monetarnih agregata u razdoblju od 2009. do
2019. godine. Vidljivo je kako monetarni agregat M1 raste znacajno brze nego M2 i M3
agregati. Moze se zakljuciti kako je u situaciji ekonomskog prosperiteta poveéana koli¢ina

gotovog novca u optjecaju.

Grafikon 6: Stope rasta monetarnih agregata M1, M2 i M3 kroz godine
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lzvor: izrada autora

Grafikon 7 prikazuje rezultate p vrijednosti izraunate vise varijantne korelacijske matrice s
Pearsonovim koeficijentom te dijagrame rasipanja ispitivanih korelacija. Iz slike se zakljucuje
kako je korelacija kod sva tri agregata statisticki znacajna, Sto se vidi iz p vrijednosti, tj. iz
statisticke znac€ajnosti koeficijenta korelacije, koji je u sva tri slu€aja nizi od 0,05, $to ujedno
oznaCava statisticki znacajne korelacije. Dijagrami rasipanja Su u sva tri slucaja linearni s
pozitivnim smjerom 1 jakom vezom, Sto oznafava jaku korelaciju izmedu promatranih
agregata. Dakle, iz provedene analize se zakljucuje kako, npr. rast M1 agregata utjeCe i na rast
M2 i M3 agregata, Sto je i logi¢no s obzirom na to da je M1 agregat sastavni dio preostalih

agregata.

58



Grafikon 7: Dijagram rasipanja i p vrijednosti (M1, M2, M3)
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Izvor: izrada autora

Grafikon 8 prikazuje trendove rasta monetarnih agregata M1 i M2, stopa nezaposlenosti te
inflacije u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Iz grafikona je vidljivo da kad raste inflacija
raste i stopa nezaposlenosti do 2013. godine. Od 2013. godine stopa inflacije je u padu kao i
stopa nezaposlenosti, no od 2016. godine stopa inflacije pocinje rasti, ali nezaposlenost i dalje
opada. Pad nezaposlenosti je posljedica povec¢avanja ekonomskih aktivnosti i rasta ukupnog
BDP-a koji generira nova zaposljavanja, odnosno smanjuje stopu nezaposlenosti. Sto se tice
monetarnith agregata, oba agregata biljeZe kontinuirani pozitivan trend rasta kroz godine, s
nesto brzim i izrazenijim rastom od 2015. godine pa nadalje. Ako stavimo u korelaciju
navedene pokazatelje, iS¢itavajuci grafikon mogli bi smo pretpostaviti kako rast monetarnih
agregata utjeCe na pad razine nezaposlenosti. Nadalje, u periodu kada je ESB zapoceo s
kvantitativnim popuStanjem, dolazi do znacajnog povecanja koli¢ine novca u optjecaju, a rast
monetarnih agregata prati pozitivan trend u kretanju stope inflacije. Od 2016. godine stopa
inflacije u EU biljezi primjetan trend rasta, jer se zbog povecane koli¢ine novca u optjecaju

povecéava i sama ponuda novca te dolazi do o¢ekivanog utjecaja na rast stope inflacije.
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Grafikon 8: Stope rasta agregata M1, M2; nezaposlenosti i inflacije kroz godine
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Izvor: izrada autora

Tablica 16 prikazuje izracune viSevarijantne korelacijske matrice s Pearsonovim
koeficijentom. U korelaciju su stavljeni pokazatelji stope nezaposlenosti, inflacije, te
monetarni agregati M1 i M2. Kada se stopa nezaposlenosti stavi u korelaciju s inflacijom,
koeficijent korelacije iznosi 0,061, §to oznaCava neznatnu korelaciju izmedu dva pokazatelja,
tj. rast stope nezaposlenosti nece utjecati na rast stope inflacije i obratno. Nadalje, koeficijent
korelacije izmedu stope nezaposlenosti i agregata M1 i M2 iznosi -0,831 i -0,822, $to
oznaCava jaku negativnu korelaciju izmedu navedenih pokazatelja. To ujedno znaci da bi
rastom stope nezaposlenosti moglo do¢i do pada M1 1 M2 agregata, tj. da ¢e rastom
monetarnih agregata do¢i do pada stope nezaposlenosti. Kada se promatra inflacija u odnosu s
monetarnim agregatima, koeficijenti korelacije iznose -0,258 i -0,254, §to oznacava relativno
slabu negativnu korelaciju, tj. rast inflacije ¢e rijetko kada djelovati na pad monetarnih
agregata, odnosno rast monetarnih agregata nece dovesti do pada inflacije. Najve¢i koeficijent
korelacije zabiljezen je u odnosu izmedu M1 1 M2 agregata te iznosi 0,999, Sto predstavlja
gotovo potpunu korelaciju, tj. rast monetarnog agregata M1 ¢e sa sigurno$cu utjecati na rast
M2 agregata i obratno. Navedeni koeficijenti korelacije samo su procijenjene vrijednosti te se
u obzir trebaju uzeti i p vrijednosti koje oznaCavaju statisticku znac¢ajnost, a iskazane su na

grafikonu 9.
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Tablica 16: Korelacijska matrica s Pearsonovim koeficijentom (Nezaposlenost, Inflacija, M1,M2 )

Correlations for all pairs of dana series (method=pearson)

Nezapos Infl M1 M2
Nezapos 1 0.061 -0.831 -0.822
Infl 0.061 1 -0.258 -0.254
M1 -0.831 -0.258 1 0.999
M2 -0.822 -0.254 0.999 1

Izvor: izrada autora

Grafikon 9 predstavlja korelacijsku matricu gdje su prikazani dijagrami rasipanja i p
vrijednosti za prethodno navedene pokazatelje. Na osnovi p vrijednosti iz grafikona je
moguce zakljuciti kako je veza izmedu nezaposlenosti i inflacije statistiCki neznacajna, jer je
p pokazatelj ve¢i od 0,05. Neznacajnost veze se takoder moze vidjeti 1 iz dijagrama rasipanja
koji je nelinearan te rasprSene tockice pokazuju nepostojanje korelacije. Nadalje, veza izmedu
nezaposlenosti i monetarnih agregata M1 i M2 pokazuje se kao statisticki znacajna jer su p
vrijednosti manje od 0,05, a i dijagrami rasipanja pokazuju negativnu jaku povezanost izmedu
promatranih varijabli. Dakle, jaka korelacija izmedu nezaposlenosti i M1 i M2 agregata $to je
dobivena izracunom vise varijantne korelacijske matrice s Pearsonovim koeficijentom je
potvrdena kao statisticki znacajna veza. Povezanost inflacije i monetarnih agregata M1 i1 M2
pokazuje se kao statisticki neznacajna veza, s obzirom na njenu p vrijednost koja je veca od
0,05, Sto se takoder mozZe vidjeti 1 po dijagramima rasipanja koji pokazuju izrazito slabu
povezanost izmedu ovih pokazatelja. Kad se u korelaciju stave monetarni agregati, dijagram
rasipanja pokazuje jaku, skoro potpunu pozitivnu korelaciju izmedu njih te p vrijednosti

pokazuju kako je ta veza statisticki znacajna.
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Grafikon 9: Dijagrami rasipanja i p vrijednosti (Nezaposlenost, inflacija, M1, M2)
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lzvor: izrada autora

Nakon proucavanja navedenih grafikona i tablica moze se zakljuciti kako su pretpostavke
donesene na temelju grafikona 8 djelomi¢no to¢ne. Naime, veza izmedu stope nezaposlenosti
i monetarnih agregata je oznaCena kao statistiCki znaCajna veza koja je povezna jakom
negativnom korelacijom. Stoga rast monetarnih agregata utjece na pad stope nezaposlenosti,
Sto se i vidi iz grafikona 8. Medutim, veza stope inflacije i monetarnih agregata je ocijenjena

kao statisticki neznacajna.

Grafikon 10 pokazuje stope rasta monetarnih agregata M1 i M2 te rasta udjela duga opce
drzave u BDP-u 1 udjela proratunskog deficita u BDP-u. Vidljivo je kako je dug opce drzave
do 2014. godine rastao, nakon €ega se poCinje smanjivati uslijed boljih makroekonomskih
prilika, vecih ostvarenih prihoda i s druge strane racionalizacije na rashodovnoj strani. Sto se
tice proracunskog deficita i suficita u odnosu na BDP, on se nakon velike svjetske krize
zapocete 2008. godine pocinje smanjivati od 2013. godine tako da je u razdoblju od 10 godina
ovaj indikator smanjen sa -6,6 %, koliko je iznosio 2019. godine na -0,8 % u 2019. godini.
Monetarni agregati linearno rastu kroz godine s ubrzavanjem trenda rasta od 2014. godine
nakon poboljSavanja makroekonomskih prilika. Kada bi se navedeni pokazatelji stavili u
korelaciju, moglo bi se zakljuciti kako ubrzani rast monetarnih agregata od 2014. godine
utjeCe na pad udjela duga opcée drzave u BDP-U te na pad djela proracunskog deficita u BDP-

u, kako je vidljivo na grafikonu.
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Grafikon 10 : Stope rasta M1, M2, Dug / BDP (%), Deficit / BDP (%)
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lzvor: izrada autora

Tablica 17 prikazuje izracune visevarijantne korelacijske matrice s Pearsonovim
koeficijentom, gdje su u korelaciji stavljeni M1 i M2 agregati, udio duga opce drzave u BDP-
u i udio proracunskog deficita u BDP-u. Kada se udio duga u BDP-u stavi u korelaciju s
udjelom deficita u BDP-u, koeficijent korelacije od 0,35 prikazuje relativno slabu korelaciju
izmedu dva pokazatelja, Sto znaci da porast udjela duga u BDP-u ne mora utjecati na porast
udjela deficita u BDP-u i obratno. Takoder, korelacija izmedu udjela duga u BDP-u i
monetarnih agregata M1 i M2, s obzirom na koeficijente korelacije od 0,042 i 0,053,
definirana je kao neznatna korelacija izmedu navedenih pokazatelja, §to ujedno znaci da
porast udjela duga u BDP-u neée utjecati na porast monetarnih agregata i obratno. AKo se
promatra udio deficita u BDP-u i monetarni agregati M1 i M2, s obzirom na njihove
koeficijente korelacije od 0,934 i 0,937, moze se zakljuciti kako izmedu promatranih
pokazatelja vlada jaka pozitivna korelacija. Jaka pozitivna korelacija sugerira na to da ¢e rast
udjela deficita u BDP-u utjecati na rast M1 i M2 agregata i obratno. NajjaCa veza iskazana je
izmedu samih agregata, gdje su koeficijenti korelacije 0,999, §to oznaCava jaku, skoro
potpunu pozitivnhu korelaciju izmedu pokazatelja. Dakle, rast M1 agregata ¢e zasigurno

utjecati na rast M2 agregata. S obzirom na to da su ovo procijenjene vrijednosti, analiziranjem

63



p vrijednosti, koja se nalazi na grafikonu 11, definirat ¢e se koja je od ovih veza statisticki

znacajna.

Tablica 17: Korelacijska matrica s Pearsonovim koeficijentom (M1, M2, Dug/ BDP, Deficit / BDP)

DugBPP
DefBDP
M1

M2

DugBPP
1

0.35
0.042

0.053

DefBDP

0.35

1

0.934

0.937

Izvor: izrada autora

M1
0.042

0.934

0.999

Correlations for all pairs of data series (method=pearson)

M2

0.053

0.937

0.999

Grafikon 11 predstavlja korelacijsku matricu gdje su prikazani dijagrami rasipanja i p

vrijednosti za prethodno navedene pokazatelje. Ako se uzmu u obzir p vrijednosti za udio

duga u BDP-u, moguce je uociti kako su, sukladno vrijednostima od 0,29; 0,90 i 0,88, veze

promatranog pokazatelja i ostalih navedenih varijabli statisticki neznacajne. Nadalje, moze se

vidjeti kako je veza izmedu udjela deficita u BDP-u i monetarnih agregata sukladno p

vrijednostima statisticki znacajna, S$to potvrduju i dijagrami rasipanja koji pokazuju jaku

pozitivnu linearnu vezu izmedu promatranih pokazatelja. Ako se u korelaciju stave monetarni

agregati, njihove p vrijednosti takoder oznacavaju statisticki znacajnu korelaciju, a to je

vidljivo i iz dijagrama rasipanja koji pokazuje jaku, skoro potpunu pozitivnu korelaciju

izmedu njih.

Grafikon 11: Dijagrami rasipanja i p vrijednosti (M1, M2, Dug/ BDP, Deficit / BDP)
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Dakle, kada se prouce navedeni grafikoni i tablice, dolazi se do zakljucka kako pretpostavka
koja je donesena na osnovi grafikona 10 nije to¢na, tj. ne postoji statisticka povezanost
izmedu rasta monetarnih agregata i pada udjela javnog duga u BDP-u. Medutim, iz provedene
se analize vidi da postoji statisticka znacajnost u korelaciji izmedu udjela deficita u BDP-u i

monetarnih agregata M1 i M2.

6. Makroekonomska i monetarna kretanja u RH

U ovom ¢e se poglavlju definirati i prikazati najvazniji makroekonomski pokazatelji koji
utjeCu na gospodarstvo RH. Takoder, bit ¢e definirani monetarni agregati te njihovo kretanje
kroz godine, kao i kreditiranje poduzeca i stanovniStva. Kroz kretanje makroekonomskih
pokazatelja i njihovu korelaciju s monetarnim agregatima analizirat ¢e se uspjeSnost
monetarne politike koju provodi HNB. Nadalje, bit ¢e objasnjeno na koji su nacin regularne
operacije HNB-a utjecale na likvidnost i kreditiranje banaka i je li, i zbog Cega, doslo do

smanjivanja regulatornog paradoksa od strane HNB-a.
6.1. Makroekonomski pokazatelji

Gospodarstvo RH dugi se niz godina borilo s negativnim posljedicama financijske krize.
Posljedice su rezultirale smanjenim stopama BDP-a, povecanim stopama nezaposlenosti,
variranjem stopa inflacije. Od 2015. godine moze se re¢i da se gospodarstvo RH postepeno

pocelo oporavljati.

BDP predstavlja najvazniji makroekonomski pokazatelj jedne zemlje, koji ukazuje na
uspjesnost gospodarskih aktivnosti i na fazu ekonomskog ciklusa u kojem se drzava nalazi.
Tablica 18 prikazuje kretanje nominalnog BDP-a, stopa inflacije te stopa nezaposlenosti u
razdoblju od 2009. do 2019. godine. Moguce je zakljuciti kako je nominalni BDP biljezio rast
skoro u svim godinama, izuzev u 2010. i 2012. godini, kad je zabiljezen blagi pad u odnosu na
prethodne godine. Nominalni BDP je biljezio jako usporen rast sve do 2015. godine. Taj
usporeni rast bio je posljedica financijske krize. Nakon toga se osjeti znatno ubrzaniji rast
nominalnog BDP-a te je najvisi nominalni BDP zabiljezen u 2019. godini, kad je iznosio
400.102,0 milijuna kuna.

Odrzavanje stabilnosti cijena i stabilne stope inflacije temeljni su ciljevi monetarne politike
koju provodi HNB. Stoga je stopa inflacije nedvojbeno jedan od vaznijih makroekonomskih
indikatora u RH. Stope inflacije u promatranom razdoblju variraju kroz godine; najveca stopa

inflacije od 3,4 % zabiljezena je u 2012. godini. Vidljivo je kako su najnize, tj. negativne
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stope inflacije zabiljeZene u godinama kada se hrvatsko gospodarstvo borilo s posljedicama
globalne financijske krize. Dakle, u godinama 2014., 2015., i 2016. stope inflacije su iznosile
niskih -0,2 %, -0,5 % i -1,1 %. Negativne stope inflacije ponajvise su bile posljedice
prelijevanja nizih cijena sirove nafte na domace cijene i pojeftinjenja prehrambenih sirovina
na svjetskom trziStu. Uz to, pritisak na smanjenje inflacije bio je rezultat i niske temeljne

inflacije u europodrucju.

Nezaposlenost predstavlja jedan od sredi$njih problema u gospodarstvu svih zemalja i jednu
od glavnih makroekonomskih varijabli. Velika nezaposlenost nosi sa sobom ozbiljne
psiholoske 1 socijalne posljedice na pojedinca i drzavu, stoga se visoka nezaposlenost treba
shvatiti kao vazan problem. 1z tablice 16 vidljivo je da su stope nezaposlenosti kontinuirano
rasle do 2014. godine, kad je zabiljeZena rekordno visoka stopa nezaposlenosti od 17,3 %.
Los trend rasta stope nezaposlenosti i dosezanje njezinog vrhunca od 17,3 % u 2014. godini
moze Se povezati s kriznom situacijom i negativnim posljedicama koje su pogodile hrvatsko
gospodarstvo nakon globalne financijske krize. Od 2015. godine hrvatsko se gospodarstvo
postepeno oporavlja te je sve vise ljudi zaposleno, $to ujedno i rezultira padom stope
nezaposlenosti koja od 2015. do 2019. godine kontinuirano pada i doseze svoju najnizu razinu

u promatranom razdoblju od 6,6 % u 2019. godini.

Tablica 18: Kretanje nominalnog BDP-a, stopa inflacije te stopa nezaposlenosti kroz godine

Godine BD'\||:>0(nr:]Ii?ale|:]\:K) Stopa inflacije (%) Stopa nezaposlenosti (%6)
2009 330.771,0 2,4 9,2
2010 328.824,0 1,1 11,6
2011 333.215,0 2,3 13,7
2012 330.509,0 3,4 15,9
2013 331.209,0 2,2 17,3
2014 331.343,0 -0,2 17,3
2015 339.696,0 -0,5 16,2
2016 351.169,0 -1,1 13,1
2017 366.426,0 11 11,2
2018 382.965,0 15 8,4
2019 400.102,0 0,8 6,6

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a

Sljede¢i pokazatelj koji se analizirao u radu je dug opcée drzave, s naglaskom na njegovu
kategoriju srediSnje drzave. Dug opce drzave, tj. javni dug definira se kao dug opceg
prorac¢una. Dug opce drzave moze biti unutarnji i vanjski. Unutarnji dug nastaje zaduzivanjem

drzave na domacem financijskom trZiStu, a vanjski dug nastaje zaduzivanjem kod stranih
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drzava ili medunarodnih financijskih institucija. Opca drzava sastoji se od podsektora
srediSnje drzave, lokalne drzave i fondova socijalne sigurnosti. SrediSnju drzavu Cine
svi korisnici drzavnog proracuna i izvanproracunski korisnici. U to se ubrajaju tijela drzavne
uprave (ministarstva, drzavne urede Vlade Republike Hrvatske, drzavne upravne organizacije
i urede drzavne uprave u zupanijama), Hrvatske autoceste, Autocesta Rijeka — Zagreb,
Hrvatske ceste, Hrvatske vode, HRT, HZ Infrastruktura, HROTE, HAMAG-BICRO, HERA-
u, DAB i Hrvatska banku za obnovu i razvitak. Osnovni instrument srediSnje drzave je
drzavni proracun, a izvanproracunski korisnici imaju svoje financijske planove. Kako bi se
dobila kompletna slika srediSnje drzave, obavlja se konsolidacija, tj. zbrajanje drzavnog

proracuna i prorac¢una izvanprora¢unskih korisnika (HNB, 2020., Ekonomski Lab, 2018.).

Tablica 19 prikazuje kako se kretao vanjski i unutarnji dug sredi$nje drzave te postotak tog
duga u nominalnom BDP-u u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Vidljivo je kako je
unutarnji dug sredi$nje drZzave u promatranom razdoblju kontinuirano rastao, izuzev u 2017.
godini, kad je zabiljezen blagi pad u odnosu na 2016. godinu. Najvisi unutarnji dug sredi$nje
drzave je zabiljeZen u 2019. godini i iznosio je 191.282,6 milijuna kuna. Sto se ti¢e vanjskog
duga sredis$nje drzave, on je do 2014. godine konstantno biljezio porast, dok je u 2015. i 2016.
godini zabiljeZen pad u odnosu na prethodne godine. U 2017. godini opet je zabiljeZen blagi
porast vanjskog duga u odnosu na prethodnu 2016. godinu i od tada do kraja promatranog
razdoblja vanjski dug je u padu. Najvisi zabiljezen vanjski dug sredi$nje drZave iznosio je
119.893,9 milijuna kuna u 2014. godini. Takoder je vidljivo kako je udio unutarnjeg duga u
ukupnom dugu sredi$nje drzave veci od vanjskog duga u svim promatranim godinama, §to je
pozitivno jer je novac zadrzan unutar granica RH. Ako se gleda dug srediSnje drzave u %
BDP-a, moguce je vidjeti kako je taj postotak kontinuirano rastao kroz godine, sve do 2014.
godine, kadje zabiljezen najvisi postotak od 83 %, posljedi¢no zbog financijske krize. Od
2015. godine pa do kraja promatranog razdoblja udio duga srediSnje drzave u BDP-u

kontinuirano biljezi blagi pad.
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Tablica 19: Kretanje unutarnjeg i vanjskog duga sredisnje drzave i njegovog udjela u BDP-u u
razdoblju od 2009. do 2019. godine

Nomi . Unutarnji dug Vanjski dug Dug srediSnje
. ominalni P R .
Godine BDP(mil.HRK) sredls.n]e sredls.n]e drzave
drzave(mil. HRK) | drZave(mil. HRK) (%BDP-a)
2009 330.771,0 81.508,9 76.282,5 47,7
2010 328.824,0 100.534,0 85.096,8 56,5
2011 333.215,0 120.113,7 89.950,7 63,0
2012 330.509,0 129.364,9 98.108,4 68,8
2013 331.209,0 147.650,7 116.038,4 79,6
2014 331.343,0 155.101,9 119.893,9 83,0
2015 339.696,0 161.277,9 119.842,3 82,8
2016 351.169,0 168.851,9 109.972,6 79,4
2017 366.426,0 168.623,1 111.567,2 76,5
2018 382.965,0 175.760,4 104.510,8 73,2
2019 400.102,0 191.282,6 95.333,0 71,6

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a
6.2. Monetarni agregati

Monetarni agregati su skupine financijskih oblika koji imaju priblizno isti stupanj likvidnosti.
S obzirom na povezanost financijskog i realnog sektora te razliita stanja koja se mogu
odvijati u realnom sektoru (inflacija, deflacija, recesija...) utjecaj monetarnih vlasti na
kretanja monetarnih agregata je od iznimnog znacaja, kako bi se zadovoljile potrebe realnog
sektora za novcem i ujedno ispunili postavljeni ciljevi monetarne i ekonomske politike. Za
monetarne je oblike karakteristicno da oni pri ispunjavanju svojih funkcija stalno mijenjaju
svoj oblik 1 stupanj likvidnosti. Takoder, monetarni agregati su i indikatori uspjeSnosti
monetarne politike odredene zemlje, koji monetarnoj vlasti daju konkretne podatke o

uspjesnosti provodenja monetarne politike (Mati¢, 2016.).

HNB ve¢ od 1991. godine samostalno provodi svoju monetarnu politiku, tj. politiku
primarnog novca i Sirih monetarnih agregata. Do 2015. godine HNB je u emisiji novca
primjenjivala model pod nazivom Currency Board (valutni odbor) ¢ija je temeljna znacajka
bila ta da se domaci novac kreirao iskljuc¢ivo na temelju prethodnog postojanja deviza. Rijec¢
je o iznimno rigidnom monetarnom sustavu, koji pretpostavlja da se gospodarstvo u cijelosti
oslanja na izvoz ili da do deviza dolazi nekim drugim na¢inom (krediti iz inozemstva, prodaja

imovine...) (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).
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Do 2015. godine monetarni agregati u praksi HNB-a dijelili su se na:

e Primarni novac M0

e Novc¢ana masa u uzem smislu M1
e Novc¢ana masa u Sirem smislu M1la
e Ukupna likvidna sredstva M4

e Neto domaca aktiva

Primarni novac MO je monetarni agregat koji prema definiciji HNB-a ¢ine gotov novac izvan
banaka, nov¢ana sredstva u blagajnama banaka, depoziti banaka kod HNB-a, depoziti ostalih
bankarskih institucija kod HNB-a i depoziti ostalih domacih sektora kod HNB-a. Primarni se

novac moze razluditi na;

e gotov novac izvan banaka (u optjecaju)
e rezerve i drugi depoziti banaka i ostalih bankarskih institucija u §to pripadaju:
- novc€ana sredstva u blagajni banaka,
- depoziti banaka kod HNB (ziroracun i ra¢un obvezne rezerve)
- depoziti ostalih bankarskih institucija (Stedionice, Stedno-kreditne zadruge i
investicijski fondovi) kod HNB
- depoziti ostalih domacih sektora (drzava, poduzeca i stanovniStvo) kod HNB

(Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M., 2009.).

Primarni se novac jo§ naziva i monetarna baza, a nalazi se u pasivi bilance sredi$nje banke te

izdvojena obvezna rezerva ¢ini veci dio primarnog novca.
Novéana masa u uzem smislu M1 je monetarni agregat koji obuhvaca:

e gotov novac izvan banaka

e depozitni novac

Depozitni novac se sastoji od depozita ostalih bankarskih institucija i ostalih domacih sektora
kod HNB-a i depozitnog novca poslovnih banaka (nov¢ana sredstva na ziro i tekué¢im
racunima; obveze banaka po izdanim kunskim instrumentima pla¢anja, umanjeno za cekove u

blagajni banaka i ¢ekove poslane na naplati) (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).
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Novéana masa u Sirem smislu M1a sastoji se od gotovog novca izvan banaka te depozitnog
novca kod poslovnih banaka, uvecanog za depozitni novac srediSnje drzave kod poslovnih

banaka(Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.).

Ukupna likvidna sredstva M4 su najSiri monetarni agregat koji se uz novfanu masu MI,
sastoji jo$ i od oro¢enih i Stednih depozita, deviznih depozita, obveznica i instrumenata trzista
novca te izdanih udjela novéanih fondova (HNB 2016). HNB je poblize definirala pojedine
stavke od koji se sastoji M4 monetarni agregat. Stedni i orodeni depoziti odnose se na kunske
Stedne depozite po videnju te kunske orocene depozite i kunske depozite s otkaznim rokom.
Devizni depoziti se odnose na devizne depozite po videnju, devizne oroCene depozite i
devizne depozite s otkaznim rokom. Nadalje, obveznice i instrumenti trzi$ta novca su neto
obveze banaka po izdanim vrijednosnim papirima i primjeni krediti. Kada se analizira
struktura M4 agregata, gdje se nalaze ukupna likvidna sredstva, dolazi se do zakljucka da
najvec¢i dio M4 monetarnog agregata ¢ini devizna komponenta (Lovrinovié¢, Ivanov, 2009.).
Neto domaca aktiva NDA jo§ je jedan monetarni agregat kojim se koristi HNB u praksi. Taj
specificni agregat proizasao je iz prakse MMF-a i ¢ini strateSku monetarnu kategoriju koju
kontrolira i utvrduje MMF u svakoj zemlji ¢lanici, $to se Kkoristi njegovim kreditima. Kako
navodi HNB, NDA je definirana kao razlika izmedu ukupnih likvidnih sredstava M4 i neto
inozemne aktive iskazane u domacoj valuti, a utvrduje se iz Bilance monetarnih institucija. U
sklopu NDA nalazi se i novéana masa M1 kao masa transakcijskog novca. Ako je saldo
devizne aktive i devizne pasive pozitivan, onda je NDA manja od ukupnih likvidnih sredstava
M4. Medutim, ako je navedeni saldo negativan, tada ¢e NDA biti veca od M4, $to upucuje na
funkcionalnu povezanost kretanja domace i devizne valutne komponente (Lovrinovi¢, Ivanov,
2009.).

U studenome 2015. godine doslo je do revidiranja monetarnih agregata i HNB je zapoceo s
objavom agregata prema definiciji ESB-a. ESB je podijelio monetarne agregate na (HNB
2016):

Najuzi monetarni agregat M1 obuhvaca gotov novac u optjecaju 1 prekono¢ne depozite u
kunama 1 stranoj valuti. Prekono¢ni depoziti se sastoje od transakcijskih racuna (ukljucujuci i

ograni¢ene depozite), Stedne depozite i prekonoéne kredite.

Siri monetarni agregat M2 uz najuzi monetarni agregat M1, obuhvaca jo$ i oroCene depozite

u kunama 1 stranoj valuti s izvornim dospije¢em do (ukljucujuéi) dvije godine (ukljucujuéi i
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primljene kredite osim prekono¢nih kredita i kredita na osnovi repo poslova) te depozite u

otkaznom roku do (ukljucujuéi) tri mjeseca.

Najsiri monetarni agregat M3 uz monetarni agregat M2 obuhvaca jos i kredite na osnovi repo
poslova, izdane udjele novcanih fondova i izdane vrijednosne papire s izvornim dospije¢em

do (ukljucuju¢i) dvije godine.

Kada se usporede monetarni agregati prema definiciji, moguce je zakljuciti da se HNB ne
koristi agregatom M2 i M3, dok se, s druge strane, ESB ne koristi agregatima Mla, M4 i
NDA.

Tablica 20 prikazuje kretanje monetarnih agregata prema definiciji HNB-a u razdoblju od
2009. do 2019. godine. Moguce je zakljuciti kako je u promatranom razdoblju primarni novac
MO biljezio kontinuirani rast kroz godine, izuzev 2012. godine, kadje zabiljezen blagi pad u
odnosu na prethodnu godinu. Taj pad u 2012. godini rezultat je smanjenja stope obracuna
obvezne pri¢uve banaka. Uc€inci financijske krize vidljivi su u razdoblju od 2012. do 2016.
godine kadse uoc¢ava nesto sporiji rast primarnog novca. Od 2016. godine pa nadalje uocava
se znacajni porast primarnog novca, $to je odraz velikih viskova kunske likvidnosti kreirane
deviznim transakcijama HNB-a. U razdoblju od 2009. do 2019. godine primarni je novac

narastao za 52.242,9 milijuna kuna.

Nov¢ana masa M1 1 Mla takoder biljeze kontinuirani porast kroz godine. U razdoblju od
2009. do 2012. godine vidi se nesto usporeniji rast M1 1 Mla, §to je ujedno posljedica
globalne financijske krize. Od 2012. godine pa nadalje osjetan je ubrzaniji porast M1 i Mla
agregata, cemu najvise pridonosi povecanje kunskih sredstava na transakcijskim racunima u
uvjetima niskih kamatnih stopa na Stedne i oro¢ene depozite. U razdoblju od 2009. do 20109.
godine nov¢ana masa M1 je narasla za 89.975,0 milijuna kuna, a novfana masa Mla za

94.250,0 milijuna kuna.

Najsiri monetarni agregat M4 takoder biljezi kontinuirani rast u promatranom razdoblju. Od
2009. do 2012. godine se osjeti blagi porast i stagnacija, ¢emu je razlog ve¢ spomenuta
financijska kriza. Od 2012. biljezi se kontinuirani ubrzaniji porast koji je rezultat pozitivne
dinamike neto inozemne aktive monetarnog sustava. U promatranom razdoblju ukupna

likvidna sredstva M4 narasla su za 104.784,8 milijuna kuna.
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Tablica 20: Kretanje monetarnih agregata HNB-a u razdoblju od 2009. do 2019. godine

Primarni | Nov¢ana Novéana Ukupna likvidna
Godina novac MO | masa M1 | masa Mla sredstva M4
2009 56.141,9 47.181,7 47.760,5 228.521,7
2010 56.249,1 47.900,8 49.566,8 232.721,4
2011 62.379,2 51.409,5 53.486,7 245.867,0
2012 61.264,7 51.886,7 53.979,2 254.642,3
2013 62.693,1 57.858,9 60.192,6 264.840,7
2014 63.318,0 63.412,3 65.823,6 273.248,6
2015 63.748,5 70.623,3 73.243,1 287.328,4
2016 73.263,6 83.468,6 85.830,2 300.897,3
2017 86.397,9 99.436,3 102.440,1 307.243,8
2018 101.817,6 | 119.994,8 124.385,6 324.030,2
2019 108.384,8 | 137.156,7 142.010,5 333.306,5

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a

Tablica 21 prikazuje kretanje monetarnih agregata prema definiciji ESB-a u razdoblju od
2009. do 2019. godine. Iz tablice je vidljivo kako sva tri monetarna agregata ostvaruju
pozitivni kontinuirani rastuéi trend kroz godine. Znacajniji trend rasta ostvaruje M1 agregat

koji je u promatranom razdoblju narastao za 145.312,5 milijuna kuna.

Tablica 21: Kretanje monetarnih agregata HNB-a prema definiciji ESB-a u razdoblju od 2009. do
2019. godine

Godina M1 M2 M3
2009 / / /
2010 74.729,7 204.369,8 204.390,8
2011 78.008,8 207.665,3 214.571,2
2012 78.995,3 212.008,9 220.942,7
2013 87.001,0 218.127,4 227.490,0
2014 95.961,0 220.425,6 229.551,7
2015 109.592,4 231.457,7 240.377,3
2016 134.521,7 240.495,6 251.358,2
2017 160.871,0 253.170,2 261.000,3
2018 196.860,9 276.304,0 282.684,3
2019 220.042,2 293.684,0 293.689,3

Izvor: obrada autora prema podacima sa HNB-a

72



6.3. Rezultati analize

Grafikon 12 prikazuje stope rasta monetarnih agregata M1 i M2 te stope inflacije i
nezaposlenosti u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Iz grafikona je vidljivo kako je
nezaposlenost strmovito rasla sve do 2014. godine, od kada zbog boljih makroekonomskih
prilika pocinje padati. Stopa inflacije varira kroz godine; od 2012. godine biljezi se pad
inflacije sve do 2016. gdje opet poCinje rasti. AKo se promatraju monetarne agregate, moguce
je vidjeti kako MO raste linearno kroz godine, s ubrzanim rastom od 2015. godine, posljedi¢no
zbog poboljsavanja ekonomskih aktivnosti u drzavi. M1 agregat takoder raste kontinuirano
kroz godine, s ubrzanim trendom rasta od 2014. godine. Ako navedene pokazatelje stavimo u
korelaciju, mozemo pretpostaviti da ubrzan rast monetarnih agregata od 2014. godine pa
nadalje rezultira padom stope nezaposlenosti, kako je vidljivo na grafikonu. Takoder je

moguce pretpostaviti kako rastom monetarnih agregata dolazi do pada stopa inflacije.

Grafikon 12 : Stope rasta M1, M2, Inflacije, Nezaposlenosti

160.00 20
140.00
120.00 B
100.00 ~— . 10
80.00

60.00 -5
40.00 \v/\\/ o
20.00

0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 5

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

MO M1

Inflacija, desno Nezaposlenost, desno

lzvor: izrada autora

Tablica 22 prikazuje rezultate izracuna viSevarijantne korelacijske matrice s Pearsonovim
koeficijentom. U korelaciju su stavljeni pokazatelji stope nezaposlenosti, inflacije te
monetarni agregati MO i M1. Kada stopu inflacije stavimo u korelaciju sa stopom
nezaposlenosti, koeficijent korelacije od -0,066 pokazuje negativnu neznatnu korelaciju, tj.
rast stope inflacije ne utjeCe na pad stope nezaposlenosti 1 obratno. Odnos izmedu stope
inflacije te primarnog novca MO, sukladno koeficijentu korelacije od -0,177 oznacen je kao

negativna neznatna korelacija, S§to ujedno znaci da rast stope inflacije nece utjecati na pad
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primarnog novca i obratno. Veza inflacije i monetarnog agregata M1 sukladno koeficijentu
korelacije od -0,315 oznacena je kao negativna relativno slaba korelacija, §to znaci da rast
stope inflacije rijetko utjeCe na pad M1 agregata i obratno. Kada se stopa nezaposlenosti stavi
u korelaciju s monetarnim agregatima MO i M1, sukladno koeficijentima korelacije od -0,668
i — 0,631, ta se veza oznaCava kao negativna srednje jaka korelacija, $to znaéi da rast
nezaposlenosti moze utjecati na pad M0 i M1, odnosno da rast MO i M1 moze utjecati na pad
stope nezaposlenosti. Vidljivo je kako je najjaca veza zabiljezena u korelaciji izmedu MO i
M1 agregata, njihovi koeficijenti korelacije iznose 0,987, Sto oznaCava pozitivhu jaku

korelaciju izmedu agregata, tj. rast MO agregata ¢e sigurno utjecati na rast M1 agregata.
Tablica 22: Korelacijska matrica s Pearsonovim koeficijentom (MO, M1, Inflacija, Nezaposlenost)

Correlations for all pairs of data series (method=pearson)

Infl Nezap MO M1
Infl 1 -0.066 -0.177 -0.315
Nezap -0.066 1 -0.668 -0.631
MO -0.177 -0.668 1 0.987
M1 -0.315 -0.631 0.987 1

Izvor: izrada autora

Grafikon 13 predstavlja korelacijsku matricu gdje su prikazani dijagrami rasipanja i p
vrijednosti za prethodno navedene pokazatelje. Sukladno p vrijednostima, vidljivo je da su
veze stopa inflacije te ostalih pokazatelja statistiCki neznacajne. Nadalje, vidljivo je kako
stopa nezaposlenosti sukladno njezinim p vrijednostima od 0,02 i 0,04, koji su manji od
referentne 0,05 vrijednosti, ima statisti¢ki znacajne korelacije sa MO 1 M1 agregatom.
Takoder, dijagrami rasipanja prikazuju srednje jake negativne korelacije izmedu stope
nezaposlenosti i monetarnih agregata. Najjaca veza iskazana je izmedu MO i M1, gdje njihova
p vrijednost oznaCava statisticki znafajnu vezu, Sto pokazuje 1 dijagram rasipanja koji

oznacava jaku pozitivnu korelaciju izmedu MO 1 M1.
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Grafikon 13: Dijagrami rasipanja i p vrijednosti (M0, M1, Inflacija, Nezaposlenost)
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Izvor: izrada autora

Nakon proucenih grafikona i tablica moguce je vidjeti kako su donesene pretpostavke s
grafikona 12 djelomi¢no to¢ne. ViSevarijantna korelacijska matrica s Pearsonovim
koeficijentom ustvrdila je da izmedu monetarnih agregata MO i M1 te stope nezaposlenosti
postoji statisticki znacajna korelacija, Sto bi znacilo da rast monetarnih agregata M0 1 M1 ima
utjecaja na pad stope nezaposlenosti. Nadalje, stopa inflacije u korelaciji s ostalim

pokazateljima je ocijenjena kao statisti¢ki neznacajna korelacija.

Grafikon 14 prikazuje stope rasta monetarnih agregata M0 i M1 te udio duga sredi$nje drzave
u BDP-u u razdoblju od 2009. do 2019. godine. Vidljivo je kako je udio duga sredi$nje drzave
u BDP-u biljezio rast sve do 2014. godine, kada uslijed oporavka gospodarstva RH i
poboljsavanja ekonomskih prilika kre¢e padati. Sto se tice monetarnih agregata, vidljiv je
kontinuirani rast kroz godine, s ubrzavanjem trenda rasta od 2014. godine. Vidljivo je kako od
2014. godine M1 raste ubrzanije od MO agregata. Ako navedene pokazatelje stavimo u
korelaciju, na temelju grafikona je moguce pretpostaviti da je ubrzani rast monetarnih
agregata MO i M1 od 2014. godine utjecao na smanjenje stope udjela duga srediSnje drzave u
BDP-u.
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Grafikon 14: Stope rasta M0, M1, Dug / BDP (%)
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Izvor: izrada autora

Tablica 23 pokazuje izraCune viSevarijantne Kkorelacijske matrice s Pearsonovim
koeficijentom, gdje su u korelaciju stavljeni udio duga sredi$nje drzave u BDP-u te MO i M1
monetarni agregati. Kada se udio duga u BDP-u stavi u korelaciju s MO i M1, koeficijenti
korelacije od 0,287 1 0,365 oznacuju te veze kao pozitivne relativno slabe korelacije. Dakle,
rast udjela duga u BDP-u ne bi trebao utjecati na rast MO i M1, odnosno porastom monetarnih
agregata ne bi trebalo do¢i do rasta udjela duga u BDP-u. Jaka veza je zabiljeZena izmedu
samih agregata, gdje su koeficijenti korelacije 0,987, §to oznadava pozitivnu jaku, skoro

potpunu korelaciju. Dakle, rast MO agregata e sigurno utjecati na rast M1 agregata.

Tablica 23: Korelacijska matrica s Pearsonovim koeficijentom (M0, M1, Dug / BDP)

Correlations for all pairs of data series (method=pearson)

DugBDP MO M1
DugBDP 1 0.287 0.365
MO 0.287 1 0.987
M1 0.365 0.987 1

lzvor: izrada autora
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Grafikon 15 prikazuje korelacijsku matricu dijagrama rasipanja i p vrijednosti za prethodno
navedene pokazatelje. Sukladno p vrijednostima, veza udjela duga u BDP-u i monetarnih
agregata oznacena je kao statisticki neznacajna. Dok je veza izmedu MO i M1 agregata
sukladno p vrijednosti oznaCena kao statistiCki znaCajna, $to pokazuje i sam dijagram

rasipanja koji prikazuje linearnu pozitivnu jaku korelaciju izmedu monetarnih agregata.
Grafikon15:

Dijagrami rasipanja i p vrijednosti (M0, M1, Dug / BDP)
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lzvor: izrada autora

Dakle, nakon proucavanja navedenih grafikona i tablica, moguce je zakljuciti kako je
pretpostavka izvedena iz grafikona 14 neto¢na. Naime, izraCunom visevarijantne korelacijske
matrice s Pearsonovim koeficijentom doslo se do zaklju¢ka da je veza izmedu udjela duga

sredi$nje drzave u BDP-u i monetarnih agregata statisticki neznacajna.
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7. ZAKLJUCAK

Ovim se diplomskim radom istrazila tema makroprudencijalne politike te instrumenti
monetarne politike kojima se koriste ESB i HNB. Kroz rad je prikazana povezanost
makroprudencijalne 1 monetarne politike te na koji se nacCin navedene politike suoCavaju s
financijskim nestabilnostima i rizicima. Takoder, provedena je analiza instrumenata
monetarne politike ESB-a i HNB-a te je utvrdeno na koji se na¢in spomenute banke koriste
tim instrumentima u svrhu provodenja monetarne politike. Velika financijska kriza, koja je
pogodila cijeli svijet, primorala je sredi$nje banke na odredene promjene u provedbi dotada
standardne monetarne politike. Kao odgovor na krizu, srediSnje su banke zapocele s
provedbom nekonvencionalne monetarne politike, tj. s koristenjem nestandardnih monetarnih
instrumenata. Sukladno tome, postavljena je i prva hipoteza (H1: Nestandardne mjere
sredi$njih banaka povecavaju financijske rizike i nestabilnost); prilikom opovrgavanja ili
potvrdivanja ove hipoteze ispitano je kakav su ucinak proizvele provedene nestandardne
mjere monetarne politike ESB-a te ¢ime makroprudencijalna tijela djeluju na prekomjerne
rizike. Dakle, izraCunom viSevarijantne korelacijske matrice s Pearsonovim koeficijentom
doslo se do zakljucka kako postoji statisticki znacajna korelacija izmedu monetarnih agregata
i stope nezaposlenosti. Naime, ESB je nestandardnim mjerama, tj. otkupom obveznica
preplavio financijski sustav novcem, ¢ime je doslo do ocuvanja likvidnosti, a zatim je
porastom monetarnih agregata doslo i do pada stope nezaposlenosti. Medutim, taj novac nije
zavr$io u realnom sektoru, veé na financijskom trzistu. Ako se gleda dugoro¢no, moze do¢i do
naru$avanja makroprudencijalnog okvira. Tada banke, za suzbijanje rizika, na raspolaganju
imaju makroprudencijalne instrumente za upravljanje likvidnoséu, kreditnom aktivnoscu, te
instrumente za odrzavanje adekvatnosti kapitala. Takoder, kad se gleda dugoroc¢no, veliki
problem predstavljaju negativne kamatne stope, kao i porast rizi€nosti na otkupljene drzavne
obveznice. Ako drzave ne uspiju servisirati dug po dospije¢u obveznica, tada je ESB
prisiljena otkupljivati nove obveznice da otplati stare. Sukladno svemu navedenom, hipoteza
je djelomi¢no opovrgnuta u kratkom roku, medutim, u dugom roku ipak ostaje otvoreno
pitanje navedenih rizika. Prilikom opovrgavanja ili potvrdivanja druge hipoteze (H2: HNB
ima aktivnu ulogu u financiranju i refinanciranju duga sredisnje drzave i smanjuje regulatorni
paradoks) ispitane su mjere koje je HNB provodio te je provedena deskriptivna statistika.
HNB je zapoceo s otkupom drzavnih obveznica, gdje na unaprijed najavljenim aukcijama
otkupljuje drzavne obveznice od banaka ili financijskih institucija. HNB tada bankama ili

financijskim institucijama plasira novu likvidnost pomoc¢u koje oni mogu otkupljivati nove
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drzavne obveznice od Ministarstva financija. Takoder je HNB proSirio listu sudionika u
operacijama kupnje i prodaje vrijednosnih papira na mirovinske, investicijske fondove te
drustva za osiguranje. S druge strane, smanjivanjem stope obvezne pricuve sa 12 % na 9 %,
HNB je plasirao dodatne viskove likvidnosti u bankovni sustav, koji takoder mogu biti
iskoriSteni za otkup novih drzavnih obveznica. lzratunom viSevarijantne korelacijske matrice
s Pearsonovim koeficijentom dolazi se do zakljucka kako je veza izmedu monetarnih agregata
1 stope nezaposlenosti statisticki znacajna, $to ukazuje na to je rastom monetarnih agregata
doslo do pada stope nezaposlenosti. Dakle, HNB je svojim redovitim operacijama i drugim
mjerama utjecao na likvidnost bankovnog sustava, §to se kratkoro¢no odnosi i na pad
nezaposlenosti. Medutim, bankovni je sustav ostao preplavljen novcem jer nije dosSlo do
kreditiranja realnog sektora, stoga HNB ipak nije uspio utjecati na kreditiranje banaka, iako je
doslo i do smanjivanja regulatornog paradoksa. Medutim, veza izmedu udjela duga u BDP-u i
monetarnih agregata je, prema analizi, statisti¢ki neznacajna i nema korelacije, ali s obzirom
na to da je pritisak na rast javnog duga zadan egzogeno, HNB olakSava zaduZivanje drzavi te
utjece na refinanciranje njenog duga. Dakle, HNB kroz otkupe obveznica, smanjivanje stope
obvezne priCuve te plasiranjem likvidnosti u bankovni sustav sudjeluje u smanjivanju duga

sredi$nje drzave, ¢ime je druga hipoteza potvrdena.
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