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SazZetak

Ovo istrazivanje analizira komunikacijsku strategiju Europske sredisnje banke (ECB),
fokusiraju¢i se na koristenje blogova kao sredstva komunikacije. Istrazuje se razdoblje od
2020. do 2024. godine, a kljucni ciljevi su analizirati distribuciju broja objavljenih blogova po
godinama, identificirati dominantne teme blogova te istraziti ulogu autora blogova u ECB-u.
Takoder se istrazuje kvalitativna i kvantitativna veza izmedu ciljeva i instrumenata monetarne
politike s temama blogova. Kroz empirijsku analizu, istrazuju se klju¢ne teme na blogovima
ECB-a, analizirajuci poruke, ¢lanove IzvrSnog odbora ECB-a i njihove analize te interakciju
tema blogova s inflacijom, kamatnim stopama i instrumentima monetarne politike. Sinteza
rezultata i odgovori na istrazivacka pitanja doprinose boljem razumijevanju komunikacijske

strategije ECB-a i njezine povezanosti s monetarnom politikom.

Kljuéne rijeci: Europska sredisnja banka, komunikacijska strategija, blogovi, monetarna
politika, transparentnost, analiza tema, empirijska analiza



2 UvOD

Ono §to centralne banke kazu moZze utjecati na trziSta, gospodarstvo i zivote ljudi. Zato su
centralne banke vrlo oprezne s jezikom koji koriste. Komunikacija centralne banke postala je
alat politike u posljednjih nekoliko godina. Centrale banke, a posebno Europska sredi$nja
banka (ECB) treba biti shva¢ena od strane trzista i struénjaka, ali i Sire javnosti kako bi ljudi
mogli imati povjerenja u instituciju i njezine politike. Vije¢e guvernera ECB-a se slozilo

modernizirati komunikaciju svoje monetarne politike, kako bi doprlo do $ire publike.

Da bi bile ucinkovite, centralne banke moraju biti vjerodostojne. A da bi bile vjerodostojne,
centralne banke moraju reéi $to rade i raditi ono $to kazu. Njihova komunikacija treba imati
jasnocu i dosljednost. Jasnoc¢a ne znaci nuzno da govore vise. Jasnoca jednostavno znaci da
daju jasnu poruku o tome $to namjeravaju uciniti. Ta poruka treba biti dosljedna i treba se

odrazavati u njihovim djelima.

Buduéi da su rijeci vrlo vazne i mogu imati stvarne uc¢inke na gospodarstvo, komunikacija je
postala "alat" monetarne politike. Na primjer, informirajuéi trzista o tome gdje ocekuju da ¢e
kamatne stope biti u buduénosti, mogu izazvati promjenu cijene zaduzivanja za tvrtke i ljude.
Stru¢njaci nazivaju to "upravljanje ocekivanjima". Upravljanje ocekivanjima predstavlja
,Kartu“ s razli¢itim rutama oznac¢enim za sljedeée korake monetarne politike. Trzista koriste tu
kartu zajedno s novim informacijama o gospodarstvu kako bi utvrdila hoce li se pridrzavati
najavljene putanje ili je vjerojatno da ¢e slijediti neku drugu rutu sljedec¢i put. Na taj nacin,

upravljanje o¢ekivanjima moZe smanjiti nesigurnost o buduc¢nosti.

Centralne banke, uklju¢uju¢i ECB, komuniciraju puno s trziStima, stru¢njacima i
specijaliziranim medijima. Ti subjekti zahtijevaju vrlo precizne i Cesto sloZene i tehnicke
informacije koje moZzda nisu lako razumljive vec¢ini ljudi. ECB Zeli bolje dose¢i ljude i tvrtke
jer je njihovo ponaSanje vazno za monetarnu politiku. Kako danas troSe 1 investiraju, te kako

o¢ekuju razvoj gospodarstva sutra, moze utjecati na njihov zadatak odrzavanja stabilnih cijena.

Komunikacija pomaze ljudima da bolje razumiju $to rade. To takoder pomaze u izgradnji
povjerenja. To ¢ini njihovu monetarnu politiku uc¢inkovitijom. Ali ne samo to: povjerenje je
posebno vazno jer su neovisna institucija. Moraju jasno objasniti Sto rade kako bi postigli

njihov cilj, tako da ih ljudi i njihovi izabrani predstavnici mogu drzati odgovornima. U¢init ¢e



da ljudi mogu vidjeti zaSto donose svoje odluke 1 §to to znaci za njihov zivot. To ¢e dodatno

pomoc¢i izgradnji povjerenja ljudi u ono Sto rade.

2.1 Predmeti cilj istrazivanja

Predmet ovog istrazivanja je analizirati komunikacijsku strategiju Europske sredi$nje banke
(ECB) kroz upotrebu blogova kao sredstva komunikacije. Cilj istrazivanja je istraziti razdoblje
od 2019. do 2024. godine kako bi se razumjela distribucija broja objavljenih blogova ECB-a
po godinama, identificirale dominantne teme blogova te istrazila uloga autora blogova u ECB-
u. Takoder se cilj istrazivanja fokusira na analizu kvalitativne 1 kvantitativne veze izmedu

ciljeva i instrumenata monetarne politike s temama blogova ECB-a.

2.2 Istrazivacka pitanja

IP1- Kakva je distribucija broja objavljenih blogova po godinama ?
IP2- Postoje li dominantne teme po godinama i koje su?
IP3- Tko su autori blogova po funkcijama u ECB-u?

IP4- Postoji 1i kvalitativna 1 kvantitativna veza izmedu ciljeva 1 instrumenata monetarne
politike s temam blogova?

2.3 Povjerenje javnosti u ECB

ECB se suocava s raznim izazovima u nastojanjima da "dopre" do Sire javnosti. Prvo, kao
nadnacionalna centralna banka, ECB se nalazi u izazovhom poloZaju jer komunicira s
raznolikim publikama u 19 ¢lanica. Razina financijske pismenosti, o¢ekivanja inflacije i
povjerenje u ECB variraju unutar i izmedu zemalja eurozone. Komunikacija ECB-a mora uzeti
u obzir tu raznolikost. Drugo, ECB - poput drugih centralnih banaka - mora nadvladati izazov
nedostatka paznje ljudi prema svojim porukama. Kompleksnost komunikacije centralnih
banaka 1 niske razine financijske pismenosti, medu ostalim faktorima, mogu uciniti "skupim"
za ljude da obrate paZnju na ono $to centralne banke govore. Jo§ jedan izazov je to Sto

povjerenje u ECB, koje je znacajno opalo tijekom globalne financijske krize, samo polako
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obnavlja prethodne razine. Analiza determinanti javnog povjerenja u ECB moZe nam pomo¢i

da shvatimo moze li i kako ECB izgraditi povjerenje.

Kada se obraca $iroj javnosti, ECB mora uzeti u obzir raznolikost onih koji su na primaju¢em
kraju komunikacije centralne banke. U usporedbi s drugim glavnim centralnim bankama, ECB
se isti¢e po jezi¢noj raznolikosti svoje publike. Komunicira na 24 jezika s publikom od 340

milijuna gradana, rasporedenih u 19 ¢lanica.

Interes Sire javnosti za teme vezane uz ECB takoder varira Siroko, iako je njezin glavni interes
usmjeren na monetarnu politiku. Koriste¢i medijsko izvjeStavanje kao proxy za javne
preferencije i interese, Slika 1 pokazuje zajednicke elemente medu zemljama, ali takoder
ukazuje na vazne razlike unutar eurozone. Pokrivenost tema vezanih uz ECB uglavnom se
fokusira na monetarnu politiku, ali postoje znacajne razlike medu zemljama, ovisno o temi. Na
primjer, u Italiji i Spanjolskoj interes za teme nadzora banaka mnogo je veéi nego u zemljama
poput Njemacke ili Nizozemske, dok je rasprava o mandatu i odgovornosti ECB-a - u kategoriji

Upravljanje - ¢esc¢a u Njemackoj i Francuskoj nego u drugim zemljama u uzorku.

Slika 1: Medijska paznja na teme povezane s Europskom sredisnjom bankom u odabranim

drzavama clanicama eurozone
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Izvor: ECB data.

Postoje 1 znacajne varijacije u relativnoj vaznosti kanala putem kojih javnost prima vijesti o
ECB-u. Podaci iz ankete o znanju i stavovima (K&A\) iz svibnja 2021. pokazuju da je televizija

(81%) najpopularniji izvor informacija o ECB-u (Slika 2). Tiskani mediji su drugi



najpopularniji izvor, slijede ih online mediji, radio i informacije primljene putem drustvenih
krugova ljudi. Relativno malo ljudi prima vijesti 0 ECB-u putem drustvenih medija.

Najpopularnija drustvena mreza je Facebook (14%), zatim slijede Twitter i LinkedIn.

Slika 2: Izvori informacija o Europskoj sredisnjoj banci u eurozoni
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Izvor: ECB K&A Survey May 2021.

U ovom kontekstu, napori prilagodbe komunikacije specificnim potrebama, interesima,
lokalnim raspravama i1 navikama potro$nje medija mogu pomo¢i ECB-u da ucinkovitije
prenese svoje poruke razli¢itim publikama. Primjerice, rezultati analiza isticu da ECB treba
uzeti u obzir razli¢ita o¢ekivanja inflacije i razine financijske pismenosti prilikom oblikovanja
svoje komunikacije. Istovremeno, priroda komunikacije centralne banke zahtijeva dosljednu

poruku.

Podaci otkrivaju jaz izmedu svijesti eurozone o ECB-u s jedne strane i njihovog interesa i
znanja o ECB-u s druge strane. Kako pokazuje Slika 3, dok je svijest visoka, interes i znanje
su relativno niska. Prema podacima iz ankete o znanju i stavovima (K&A) iz svibnja 2021.,
87% ispitanika culo je za ECB. Medutim, vecina gradana (55%) nije zainteresirana za ECB i
njene politike, pri cemu 27% ljudi uopce nije zainteresirano. Samo 11% ispitanika kaze da su
vrlo zainteresirani. Sli¢no tome, samoprocjena ispitanika 0 njihovom znanju o zadacima i
ciljevima ECB-a je niska: na skali od 1 do 10, ispitanici u prosjeku ocjenjuju svoje znanje kao
4.1. Samo 3% ocjenjuje svoje znanje kao vrlo dobro (9-10), dok 31% kaze da je vrlo lose (1-
2).



Slika 3: Svijest o, interes za i znanje o Europskoj sredisnjoj banci
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Izvor: ECB K&A Survey May 2021.

Ovi podaci naglasavaju potrebu ECB-a da smanji jaz izmedu visokih razina svijesti i nizih
razina interesa i znanja. Kako istrazivanja pokazuju, moguc¢i nacini prevladavanja nedostatka
paznje su da se komunikacija ECB-a ne ¢ini samo jednostavnijom, ve¢ i privla¢nijom.
Komunikacija centralne banke koja je razumljiva i u¢inkovita u poticanju interesa i povecanju

znanja medu $irom javnoséu vazna je kada je rije¢ o odgovornosti i povjerenju.

Javno povjerenje u ECB je kljucni preduvjet za ispunjenje njezinog mandata o odrzavanju
stabilnosti cijena. RazliCita istraZivanja analizirala su kako povjerenje u centralne banke moze
utjecati na formiranje ocekivanja inflacije kod ljudi. Dok vece povjerenje u ECB moze
osigurati bolje javne inflacijske ocekivanja u okviru cilja centralne banke, niska razina
povjerenja u ECB moze imati ulogu u odvlacenju inflacijskih o€ekivanja od definiranog cilja
stabilnosti cijena ECB-a, §to bi moglo narusiti sposobnost ECB-a da ispuni svoj mandat.
Povjerenje u instituciju poput ECB-a ima mnogo razli¢itih aspekata i determinanti, a procesi
izgradnje povjerenja su viSedimenzionalni. Neke od tih aspekata moze utjecati sama ECB, dok

drugi leZe izvan njezinog dosega.

Prvi 1 presudni faktor koji odreduje povjerenje u ECB - a koji je barem djelomi¢no pod
kontrolom same centralne banke - odnosi se na percepciju ljudi o njezinom djelovanju i
njezinim vode¢im osobama. Nedavni podaci iz ankete o znanju i stavovima (K&A) pokazuju
da je veza izmedu specificnih percepcija ECB-a i povjerenja u njega snazna (Slika 4).
Pojavljuju se dvije relevantne dimenzije povjerenja u ECB. Jedna dimenzija odnosi se na

kompetenciju ECB-a - je li ECB sposobna uspjesno ispuniti svoj mandat i je li vjerodostojna?



- §to je naj¢vrsce povezano s povjerenjem. Medutim, postoji i eticka dimenzija: brine li se ECB

za svoje gradane 1 djeluje li odgovorno?

Slika 4: Snaga povezanosti izmedu povjerenja u Europsku sredisnju banku i percepcije te
institucije
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Izvor: Angino and Secola (2019).

Da bi ojacala povjerenje, ECB ne samo da treba biti uspjesna u provedbi svojih politika, ve¢
takoder treba pokazati kako njezine mjere na kraju sluZe ljudima Europe. Uspjeh u odrZavanju
stabilnosti cijena kljucna je komponenta izgradnje povjerenja medu Sirom javnoséu. Medutim,
usredotoCenost samo na uspjeh svoje politicke izvedbe u komunikaciji moze propustiti vazne
aspekte nacina na koji ljudi percipiraju ECB. Framiranje komunikacije i u smislu toga kako
odgovorna politika ECB-a zapravo koristi blagostanju ljudi - drugim rije¢ima, kako daje
pozitivan doprinos individualnim Zivotima ljudi - moZe obuhvatiti ove dodatne dimenzije i

potaknuti vece povjerenje.

Osim toga, povjerenje u ECB takoder je odredeno - mozda ¢ak 1 odlucnije - Sirokim spektrom
ekonomskih i1 neekonomskih faktora. Postoje razna istrazivanja koja povezuju povjerenje u
javne institucije s ekonomskim uvjetima. Sto se ti¢e ECB-a, istraZivanja pokazuju da javnost
¢esto smatra ECB odgovornom za makroekonomske uvjete poput nezaposlenosti i stagnacije,
ili upravljanje krizom od strane institucija EU. Osim relevantnosti percepcije stanja

gospodarstva, povjerenje u ECB ovisi o zadovoljstvu gradana performansom EU kao cjeline,
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Sto opet varira medu zemljama. U tom smislu, ovi faktori su najbolje neizravno povezani s

ECB-om i njezinom izvedbom, ako ne i potpuno egzogeni.

Medu neekonomskim determinantama povjerenja, postoje dokazi da su kulturni 1 socioloski
faktori takoder vazni. Grafikon 5 pokazuje povezanost kulturnih karakteristika, mjerenih
socijalnim povjerenjem - §to je, opcenito govoreci, "vjerovanje u ljude" - na regionalnoj razini
u eurozoni, 1 povjerenje u ECB. Osobe koje zive u regijama s nizim razinama socijalnog
povjerenja sustavno pokazuju manje povjerenja u ECB, a analiza ukazuje na uzro¢nu
interpretaciju. Ocito je da su ovi kulturni i socioloski faktori sporomijenjajuci elementi, i opseg

za utjecaj ECB-a na njih je ogranicen.

Slika 5: Odnos izmedu povjerenja u Europsku sredisnju banku i drustvenog povjerenja

@ Central and Northern Europe
Southern Europe
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Izvor: Angino et al. (2021).

S obzirom na vaZnost povjerenja za centralne banke, bitno je imati dublje razumijevanje kako
se moze izgraditi 1 odrzati javno povjerenje. U tom kontekstu, vazne drustvene promjene u vezi
s tim kako se povjerenje stvara i gubi od velike su vaZznosti za ECB. Medutim, postoji obilje
literature koja potvrduje da centralne banke mogu izgraditi znanje, povecati razumijevanje i
konacno utjecati na povjerenje ljudi u njih komuniciraju¢i na pristupacan nacin 1 ukljucujuci
se s gradanima. Mogu se razlikovati dva klju¢na mehanizma: "reflektivno povjerenje", koje se
temelji na veéem razumijevanju kao korak prema povecanju povjerenja; i "instinktivno
povjerenje", koje se viSe temelji na emocijama i osobnom iskustvu te stvara povjerenje u

instituciju ¢ak i1 u odsustvu jasnog razumijevanja njezine uloge ili politike.
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Komunikacija centralne banke s ekspertnim publikama i Sirom javnoscu igra vaznu ulogu u
utjecanju na ocekivanja i odrzavanju povjerenja, cime se monetarna politika ¢ini u¢inkovitijom
i pomaze osigurati legitimnost neovisnih monetarnih institucija. Kako bi se osigurala
ucinkovitost monetarne politike ECB-a, jasna i dosljedna komunikacija usmjerena prema
ekspertnoj publici ostaje kljucna. Istovremeno, ve¢i napori u "dopiranju" do Sire javnosti

pomoci ¢e povecati utjecaj komunikacije ECB-a 0 monetarnoj politici.
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3 Komunikacija i transparentnost srediSnje banke

3.1 Komunikacija i promjene u komunikaciji ECB-a

Komunikacija i odgovornost klju¢ni su stupovi okvira ciljanja inflacije koji je izvorno
predlozio Lars E. O. Svensson (Svensson, 2010). U tom okviru, komunikacija s javnoséu
predstavlja alat politike za upravljanje oc¢ekivanjima inflacije, buduéi da o¢ekivanja doprinose
buducoj dinamici inflacije. To se odrazava u forward guidanceu ECB-a, koji ima za cilj
stabiliziranje oCekivanja inflacije komuniciranjem buduce putanje kamatnih stopa monetarne

politike.

Dok su politika trzista rada ili zdravstvena politika dobro razumljive populaciji, isto ne vrijedi
za monetarnu politiku. Jedan od razloga je taj Sto financijsko obrazovanje populacije nije
pratilo razvoj financijske industrije. Stoga se financijske teme moraju poucavati na znatno
Sirem spektru. Bilo bi pozeljno da se vise 1 kontinuirano traze razmjene od ¢lanova upravnog

odbora ECB-a, posebno u popularnim medijskim formatima.

Komunikacija je klju¢ni element u radu Europske srediSnje banke (ECB) 1 igra vaznu ulogu u
oblikovanju percepcije trzista, o¢ekivanja javnosti i transparentnosti njezinih odluka. Tijekom
godina, ECB je kontinuirano prilagodavao svoju komunikacijsku strategiju kako bi bolje

odgovarao promjenjivim uvjetima na trzistu i potrebama javnosti.

Jedna od znacajnijih promjena u komunikaciji ECB-a bila je prijelaz s "nedodirljive" i rijetko
dostupne institucije prema otvorenijem i transparentnijem pristupu. ECB je postao sve viSe
svjestan vaznosti transparentnosti i javne percepcije te je pojacao svoje napore u pruzanju
informacija 1 obrazloZenja svojih odluka. Ovo ukljucuje redovite konferencije za novinare,
objavljivanje izvjesc¢a i analiza te sveobuhvatne komunikacijske strategije usmjerene prema

razli¢itim javnostima.

Uz to, ECB je poceo koristiti razli¢ite kanale komunikacije kako bi dosegnuo Siru publiku,
ukljucujuéi drustvene medije, internetske platforme i edukativne materijale. Ovo se posebno
istice u okviru programa financijske edukacije 1 javnih konzultacija o kljuénim pitanjima

monetarne politike.
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Jo$ jedna vazna promjena je naglasak na jasnoci i jednostavnosti u komunikaciji. ECB je
prepoznao potrebu za prilagodavanjem jezika i1 terminologije kako bi bili pristupacniji Siroj
objasnjavanje slozenih ekonomskih pojmova i politika na nacin koji je razumljiv i relevantan

za svakodnevni zivot gradana eurozone.

Sve ove promjene u komunikaciji ECB-a pokazuju njegovu predanost transparentnosti,
odgovornosti 1 otvorenosti prema javnosti. Uzimaju¢i u obzir dinamican karakter trzista i
potrebe razlicitih skupina dionika, ECB ¢e vjerojatno i dalje nastaviti razvijati i prilagodavati
svoju komunikacijsku strategiju kako bi osigurao ucinkovitu komunikaciju i bolje

razumijevanje svojih politika i odluka od strane javnosti.

3.2 Transparentnost srediSnjih banaka

Transparentnost ECB-a je klju¢ni element njezine odgovornosti prema europskim gradanima i
trziStima. Kroz transparentnost, ECB osigurava da njezine odluke i politike budu jasne,
predvidljive i temeljene na objektivnim Kriterijima. Otvorenost ECB-a obuhvaca redovito
objavljivanje informacija 0 monetarnoj politici, ekonomskim analizama, odlukama o kamatnim
stopama 1 financijskim operacijama. Ovo omogucava investitorima, ekonomistima 1 javnosti
da bolje razumiju i procijene politike ECB-a te pravovremeno reagiraju na promjene na

trziStima. Kroz transparentnost, ECB gradi povjerenje i podrZava stabilnost u eurozoni.

Politicka transparentnost odnosi se na jasnocu o ciljevima politike i institucionalnom okviru.
Objavljivanje kvantitativnih ciljeva kao 1 jasna hijerarhija mandata 1 ciljeva povecava
transparentnost u tom pogledu. Tijekom proteklih desetljeca, stabilnost cijena postala je sve
viSe percipirana kao najvazniji cilj monetarne politike. Glavni argument je da je stabilnost
cijena kljuéni doprinos koji monetarna politika moZe dati za postizanje povoljnog
gospodarskog okruzenja. Medutim, centralne banke se razlikuju u pogledu postavljanja
prioriteta dodatnih mandata, npr. niska nezaposlenost i stabilan rast proizvodnje. U sluc¢aju
visestrukog mandata, centralna banka ima nekoliko ko-ekvivalentnih ciljeva, npr. stabilnost
cijena i podrska stvarnoj ekonomiji. Glavni rizik viSestrukog mandata je potencijalni sukob
interesa. Na kratki rok, centralna banka bi mogla provesti prekomjerno ekspanzivnu monetarnu

politiku kako bi potaknula gospodarski rast i zapoSljavanje bez brige o dugorocnim
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posljedicama za inflaciju. Jasno hijerarhijski mandat izbjegava takav sukob 1 poboljSava

transparentnost poticaja centralne banke.

Ekonomska transparentnost usredotoCena je na ekonomske informacije koje se koriste za
politi¢ko odlucivanje. U tom kontekstu, vazan aspekt strategije komunikacije centralne banke
je opseg i sadrzaj predvidenih informacija koje pruza (Blinder i sur., 2008). Ovaj skup
informacija moze ukljucivati procjenu centralne banke buduce inflacije i ekonomske
aktivnosti. Sto se ti¢e njezine nadzorne uloge, centralna banka ée objaviti informacije o svojem
nadzornom modelu, ukljucujuci kriterije koji se koriste za procjenu rizi¢nosti banke, indikatore

koji se koriste, te metodologiju koja se primjenjuje za nadzornu reviziju.

Transparentnost o nadzornom modelu pruza sudionicima na trzistu nacin da bolje razumiju
kako vlast odlucuje o pojedinacnim slu¢ajevima, ¢ak i1 kada pojedinosti o tim slucajevima ne
mogu biti objavljene. Svrha pruZanja svih ovih informacija je pomo¢i javnosti 1 trziStima da
razumiju akcije centralne banke, smanjiti volatilnost financijskog trziSta i1 povecati

vjerodostojnost centralne banke.

Proceduralna transparentnost pruza otvorenost o nacinu donoSenja politickih odluka i
komuniciranja s javno$¢u. Tipi¢ni komunikacijski kanali proceduralne transparentnosti
ukljucuju objavu zapisnika ili transkripata sa sastanaka. Centralne banke se ne slazu oko toga
koliko bi trebalo otkriti o samom procesu donosenja odluka, npr. putem objave zapisnika koji
sazimaju glavne rasprave o politici 1 detaljne zapisnike o glasanju. Glavni argument u korist
potpune i pravovremene objave stavova svakog ¢lana odbora je demokratska odgovornost i to
Sto poboljSava razumijevanje javnosti o razmisljanju centralne banke. Medutim, postoje i
nekoliko argumenata protiv potpune objave proceduralnih procesa. Ako bi ¢lanovi Odbora
snazno odstupali u svojoj procjeni trenutnog ekonomskog trenda i potrebnim odlukama
monetarne politike, to bi moglo dovesti do nesigurnosti, jer bi javnost sumnjala je li odluka o
monetarnoj politici bila ispravna. Nadalje, kada ¢lanovi odbora znaju da ¢e njihove pozicije i
argumenti postati javni ubrzo nakon sastanaka Vijeca, to bi moglo dovesti do dominacije
kratkoro¢nih politickih 1 osobnih karijernih faktora nad njihovim razmatranjima i ponaSanjem

pri glasanju umjesto javnog interesa.

Transparentnost politike ukljucuje brzu objavu 1 objaSnjenje prilagodbi politike, politicku
deklaraciju 1 naznaku vjerojatnog smjera politickih akcija u kratkoro¢nom do srednjoro¢nom
razdoblju (forward guidance). Crowe i Meade (2008) ustanovili su da su gotovo sve napredne

ekonomije dozivjele znacajan porast transparentnosti politike od 1990-ih. Standardni alati
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komunikacije za transparentnost politike danas uklju¢uju unaprijed planirane priopéenja za
medije o politickim odlukama, konferencije za novinare koje objasnjavaju politicke odluke ne
samo u kontekstu trenutne ekonomske perspektive, ve¢ i u vezi s mandatima centralne banke,
pisane izvjeStaje i analize koje pruzaju jo$ detaljnije informacije o prijenosu politike i
ucinkovitosti instrumenata politike, kao 1 govore centralnih banaka. U praksi, sadrzaj 1 ton
politi¢kih izjava objavljenih na konferencijama za novinare nakon sastanka monetarne politike

posebno su vazni za usmjeravanje oc¢ekivanja trzista.

Operativna transparentnost odnosi se na jasno¢u o provedbi mjera monetarne politike.
Ukljucuje procjenu rezultata monetarne politike i raspravu o utjecaju (neocekivanih)
makroekonomskih poremecaja na mehanizam prijenosa monetarne politike. Slicno kao i
ekonomska transparentnost, operativna transparentnost zahtijeva  otvorenost 0
makroekonomskim informacijama. Medutim, umjesto objavljivanja ocekivanih Sokova,
primjerice putem prognoza koje pomazu objasniti politicke odluke, fokusira se na
komuniciranje neocekivanih poremecaja (pogreSaka u prognozi) koje pomazu objasniti
rezultate politike. Operativna transparentnost olakSava odgovornost nakon dogadaja jer
objasnjava zas$to rezultati politike mozda nisu kao $to je bilo namjereno. To je posebno vazno
u svijetu makroekonomske nesigurnosti i dugih, slozenih procesa prijenosa monetarne politike.
Identificiranjem Sokova koje centralna banka nije predvidjela, op¢a javnost i dalje moze
zakljuciti namjere centralne banke i izbjeci gubitak vjerodostojnosti u slu¢aju odstupanja od

cilja.

Europska srediSnja banka (ECB) demonstrira visoku razinu transparentnosti u svojim
aktivnostima, $to pruza vazan temelj za povjerenje javnosti i trziSta. Kroz Sirok raspon
komunikacijskih alata i otvorenost o politikama, odlukama i operativnim postupcima, ECB
osigurava da njezine aktivnosti budu jasne, predvidljive i utemeljene na objektivnim
kriterijima. Unato¢ tome, postoje podrucja koja se mogu dalje poboljsati, ukljucujuci
razmatranje reformulacije definicije stabilnosti cijena radi boljeg suofavanja s izazovima
buducnosti. S obzirom na vaznost transparentnosti u vodenju monetarne politike, kontinuirano
usavrSavanje komunikacijske strategije ECB-a klju¢no je za o¢uvanje njezine uc€inkovitosti 1

vjerodostojnosti u vremenima promjena i neizvjesnosti na trzistima.

16



4 B

logovi ECB-a 2020-2024.

4.1 Popis i analiza Blogova po godinama

U nastavku se daje popis Blogova po godinama sukladno objavama na mreznim stranicama
ECB-a.

Godina 2020.:

9.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

19

Godin

1.

Paket monetarne politike: Analiticki okvir

Nas odgovor na hitnost uzrokovanu koronavirusom

Kupnja komercijalnih zapisa ECB-a: Ciljani odgovor na ekonomske poremecaje
uzrokovane COVID-19

Kako ECB pomaze tvrtkama i kuc¢anstvima

PoboljSanje uvjeta financiranja stvarne ekonomije tijekom krize uzrokovane COVID-
19: Mjere ECB-a za olakSavanje kolaterala

Izvan monetarne politike - zastita kontinuiteta i sigurnosti pla¢anja tijekom krize
uzrokovane koronavirusom

Odgovor monetarne politike na pandemijsko izvanredno stanje

Prosirenje programa kupovine u izvanrednoj situaciji zbog pandemije

Dijeljenje 1 jacanje povlastica eura

Uloga programa kupovine u izvanrednoj situaciji zbog pandemije u stabilizaciji trzista
Potrebno, primjereno i proporcionalno

Odgovor Europe na krizu

Makroekonomski utjecaj pandemije i odgovor politike

Osiguranje euro likvidnosti putem operacija swapa i repo ECB-a

Europa treba potpuno razvijenu uniju kapitalnih trziSta - sada viSe nego ikad

Izgledi za eurozonu

Moramo biti spremni izdati digitalni euro

Nemojte uzimati zdravo za gotovo: vrijednost visokokvalitetnih podataka i statistika za
formuliranje politike ECB-a

. Novac u digitalnom dobu
a2021.:

Ekologizacija monetarne politike
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Odaberimo izazov Zenskih uloga kod kuce, na poslu i u nasem drustvu
Osvijetljavanje klimatskih rizika: ECB-ov test stresa za ekonomiju u cijelosti
Jedna godina PEPP-a: mnoga postignuca, ali nema mjesta za samozadovoljstvo
Digitalni novac sredi$nje banke za Europljane - priprema za buduénost
Dinamika inflacije tijekom pandemije

Globalni sporazum o odrzivom financiranju

Priprema za digitalnu buduénost eura

© o N o gk~ WD

Nakon krize: Ekonomske lekcije iz pandemije

=
o

. Nova monetarna politicka strategija: implikacije za uputstva o budu¢im kamatnim
stopama

11. Klimatske promjene i monetarna politika

12. Prisutnost inflacije

13. Kreiranje putanje za akciju u borbi protiv klimatskih promjena

14. Argumentacija ECB-a za digitalne valute sredi$nje banke

15. Sretan rodendan euru gotovine!
Godina 2022.:

Zacepljenja 1 monetarna politika

Normalizacija monetarne politike u eurozoni

Katalizator za ekologizaciju financijskog sustava

Glavni ciljevi digitalnog eura

Osiguravanje stabilnosti cijena

Bogati neimigranti 1 siromasni imigranti? Zasto je to vazno za monetarnu politiku
Godinu dana nakon novog inflacijskog cilja ECB-a

Moze li ECB dobiti vjerodostojnost objaSnjavajuci svoju strategiju?

© oo N o g B~ w DN PE

Sto potice inflacijska ocekivanja zena i muskaraca?

[ERY
o

. Kako trzista reagiraju na rat i geopoliticke dogadaje?

-
-

. Jednostavna i razgovijetna srediSnja banka: kontradikcija u izrazu?

=
N

. Koji radnici su najvise pogodeni promjenama kamatne stope?

=
w

. Banke trebaju biti otporne na klimatske promjene

[EEN
N

. Jaka pravila, jake banke: drZzimo se svojih obecanja

[EY
[Sa]

. Slikanje vece slike: odrZzavanje klimatskih promjena na dnevnom redu

=
»

. Smirivanje temperature: kako zelena tranzicija podrzava stabilnost cijena

o
\]

. Moze li Europa biti lider u zelenoj inovaciji?
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18.

19.
20.
21.

Od "uredenog prijelaza" do "vruceg svijeta" - kako klimatski scenariji mogu olakSati
akciju

Dijagnostika inflacije

Posljednja borba Bitcoina

Jesu li banke spremne suociti se s rastu¢im kamatnim stopama?

Godina 2023.:

© 0 N o g bk~ wDhPE

e e
N R O

13.
14.

15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.

Fiskalna politika: od besplatnog do pristupacnog rucka

Na kriptovalute se ne odnosi nacelo "kupac pazi Sto kupuje"

Kako visok dug poduzeca gusi investicije

Sjecajuéi se Holokausta: dugujemo to zrtvama i sebi

Gotovina ili bezgotovinsko? Kako ljudi placaju

Prilika koju Europa ne bi smjela propustiti

Godinu dana od invazije Rusije na Ukrajinu - u¢inci na inflaciju u eurozoni
Ukljucivanje ukrajinskih izbjeglica na trziSte rada eurozone

Je li prelazak na euro zaista uzrokovao dodatnu inflaciju u Hrvatskoj?

. Usmjeravanje europskih usteda u rast
. Koliko je zelena nasa bilanca?

. Problemi dijeljeni su problemi prepolovljeni - prednosti privatnog i javnog dijeljenja

rizika

Kako uzajamna inflacija moze osiromasiti svakoga

Godina medunarodne trgovinske preusmjerenosti oblikovana ratom, sankcijama i
bojkotima
Dobrodoslica Hrvatskoj u obitelj: Sto se promijenilo u ECB-u?

Sto uginiti u vezi s jazom u osiguranju klimatskih promjena u Europi

Diversity at the top makes banks better

Anonimna curenja informacija iz Eurosistema - manja smetnja ili veéi problem?
25 godina jedinstva eura

Kako ¢e vise cijene ugljika utjecati na rast i inflaciju?

Suzbijanje ispustanja ugljika na granici

Vise poslova, ali manje radnih sati

Ekonomiji i bankama potrebna je priroda za prezivljavanje

Vise digitalizacije, veca produktivnost? Dokazi iz europskih tvrtki

Zasto Europa treba digitalni euro
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26.
217.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.

35.
36.
37.

38.
39.
40.
41.
42.
43.
44,
45,
46.

Zasto su nam potrebni modeli za izradu projekcija

Deglobalizacija: rizik ili stvarnost?

Banke trebaju odrzavati kapitalne rezerve kako bi ouvale otpornost

Kako rije¢i usmjeravaju trzista: mjerenje komunikacije monetarne politike

Sto ¢&ini dobru novéanicu?

Europa treba razmisljati Sire kako bi izgradila svoju uniju kapitalnih trzista
Potreba za brzinom na putu prema Parizu

Pazljiv zagrljaj: Al1 ECB

Eurozoni su potrebne bolje strukturne politike kako bi podrzale prihode, zaposlenost i
pravednost

Prosirivanje koristi digitalnih tehnologija na medunarodna plac¢anja

Visak Stednje: Trositi ili ne troSiti

Rekordan stupanj sudjelovanja na trzistu rada: radna snaga stari, sve je obrazovanija i
viSe je Zena

Tko $to pita na konferenciji za novinare ECB-a

Fiskalna politika kao spasilac: Kako su vlade zastitile ku¢anstva od inflacije
Sada je vrijeme da se europsko gospodarstvo prilagodi klimatskim promjenama
PreviSe zaduzZeni da bi smanjili emisije?

Klimatski scenariji: odgadanje ima visoku cijenu

Zeleno kreditiranje: djeluju li banke onako kako govore?

Klimatski rizici: makroprudencijalni pogled

Cijena neaktivnosti: $to topliji klima znaci za monetarnu politiku

Euro na 25: vrijednost jedinstva u mijenjajuem svijetu

Godina 2024.:

© 0o N o g B~ w D PRE

Inflacija u isto¢noj eurozoni: razlozi i rizici

Ucenje iz kriza: na8 novi okvir za linije euro likvidnosti

Prosiren opseg: Eurosistem prihvaca petu agenciju za ocjenjivanje
Dinamika reinvesticija u okviru PEPP-a

Digitalni euro: Razotkrivanje strahova banaka o gubitku depozita
Odobrenje ETF-a za bitcoin - nova odje¢a golom caru

Skokovi inflacije u razdoblju 2021.-2022. i monetarna politika u eurozoni
"Umjetnost"” centralnog bankarstva na ekranu

Tko sada kupuje obveznice? Kako trzista postupaju s manjom bilancom Eurosustava
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U razdoblju od pocetka 2020. godine do ¢etvrtog mjeseca 2024. ECB je ukupno objavila 110
blogova. Najmanje je objavljeno 2024. — 9 blogova, iako se treba napomenuti da godina jos
nije zavrsila. 2021. slijedi s 15 objavljenih blogova. 2020. je objavljeno 19 blogova. 2022. je
objavljeno 21 blog, a 2023. ¢ak 46 blogova.

4.2 Analiza Blogova po temama

U nastavku se daje analiza Blogova po temama i godinama sukladno objavama na mreznim
stranicama ECB-a.

Tablica 1: Analiza Blogova po temama i godinama

Teme 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. UKUPNO
Mjere ECB-a 3 1 6 5 1 16
Utjecaj korona virusa na eurozonu 10 2 - - - 12
Polozaj eura 2 1 - 8 2 13
Inflacija 1 2 4 5 2 14
Digitalni euro i kriptovalute 2 3 2 6 2 15
Statisticki podatci i transparentnost 1 - 2 4 2 9
Klimatske promjene i zelena agenda - 5 6 10 - 21
Polozaj Zena - 1 - 2 - 3
Rat i geopolitika - - 1 6 - 7
UKUPNO 19 15 21 46 9 110

Izvor: Autorska tablica

U nastavku se podaci iz Tablice 1 daju u obliku Slike.
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Slika 6: Analiza Blogova po temama i godinama
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Izvor: Autorska slika

U analizi blogova po temama, rasporedeni su podatci u devet kategorija po temama. Najvise
blogova pripada temi Klimatske promjene i zelena agenda, a najviSe se o njoj pisalo 2023.

godine( 10 blogova), zatim 2022.( 6 blogova), te je 5 blogova napisano 2021. godine.

Na temu mjere ECB-a ukupno je napisano 16 blogova. Najvise 2022( 6 blogova), zatim 2023.
(5 blogova), zatim 2020.( 3 bloga ) te po jedan blog 2021. i 2024.

Na temu Digitalni euro 1 kriptovalute ukupno je napisano 15 blogova. Najvise je napisano 2023.
(6 blogova). 2021. je napisano 3 bloga, a za preostale tri godine, napisano je svake godine po

3 bloga.

Na temu Inflacije ukupno je napisano 14 blogova, najvise 2023. godine ( 5 blogova ), zatim
2022. ( 4 blogova ). 2021. i 2024. napisano je za svaku godinu po dva bloga, a 2020. samo
jedan blog.

Na temu polozaj eura objavljeno je ukupno 13 blogova. Najvise je objavljeno 2023.( 8 blogova

) 2020. i 2024. je za svaku godinu objavljeno po dva bloga, te je 2021. objavljen jedan blog.

Na temu utjecaj korona virus na eurozonu je ukupno 12 blogova. 10 blogova je napisano 2020.,
a2 2021.
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Na temu statisticki podatci i1 transparentnost, ukupno je napisano 9 blogova. 4 bloga napisana

su 2023. Po dva bloga i 2021. i 2024. te je 1 blog napisan 2020.
Natemu rata i geoplitike, ukupno je napisano 7 blogova. 6 blogova je napisano 2023., a 1 2022.

Na temu poloZzaj Zena ukupno je napisano 3 bloga. 2 su napisana 2023., a 1 2021.

4.3 Analiza Blogova po funkcijama autora i institucijama

Popis autora Blogova i njihova funkcija (institucija — odjel u kojem rade):

Izvr$ni odbor ECB — a:

Christine Lagarde, predsjednica ECB-a

Luis de Guindos, potpredsjednik ECB-a

Philip R. Lane, ¢lan IzvrS§nog odbora ECB-a
Isabel Schnabel, ¢lanica IzvrSnog odbora ECB-a

Frank Elderson, ¢lan Izvr$nog odbora ECB-a

o a0~ wbhE

Piero Cipollone, ¢lan IzvrSnog odbora ECB-a

Odjel Analiza poslovnog ciklusa:

1. Maarten Dossche, savjetnik

2. Aleksandra Kolndrekaj, analiti¢ar istrazivanja
3. Virginia Di Nino, glavni ekonomist
4.

Niccolo Battistini, stariji ekonomist

Odjel Istrazivanje monetarne politike:

Jiri Slacalek, stariji vodeci ekonomist
Michael Ehrmann, voditelj odjela

Dimitris Georgarakos, vodec¢i ekonomist tima
Geoff Kenny, voditelj odjela

Caterina Mendicino, savjetnica

o a0k~ wnhF

Alexander Popov, savjetnik

Odjel Kapitalna trzi§ta/Financijska struktura:
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1. Ursel Baumann, zamjenik voditelja odjela

2. Livia Chitu, stariji ekonomist

Glavna uprava za monetarnu politiku ECB-a:

1. Christophe Kamps, zamjenik glavnog direktora

Odjel Financijska istrazivanja:

1. Manfred Kremer, savjetnik

2. Johannes Breckenfelder, stariji ekonomist

QOdjel Cijene i troskovi:

1. Aidan Meyler, stariji vode¢i ekonomist

2. Friderike Kuik, ekonomist

Odjel Analiza medunarodne politike:

1. Eric Eichler, analiticar
2. Peter McQuade, stariji ekonomist

3. Massimo Ferrari Minesso, stariji ekonomist

Uprava za komunikacije:

1. Gabriel Glockler, stariji menadZer (glavni savjetnik)
2. Hannah Roodt, specijalist za digitalne komunikacije
3. Siria Angino, stariji stru¢njak za komunikacije
4

Stefan Ruhkamp, voditelj tima javnog sudjelovanja

Centar za klimatske promjene:

1. Carolin Nerlich, vode¢i ekonomist i savjetnik izvr§snom odboru

Odjel Opca ekonomska politika, rad 1 nadzor:

Miles Parker, stariji vode¢i ekonomist
Paloma Lopez-Garcia, savjetnica
Ralph Setzer, voditelj tima — ekonomist

Vasco Botelho, stariji ekonomist

a & w0 N e

Agostino Consolo, stariji voditelj tima — ekonomist
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6. Antdnio Dias Da Silva, glavni ekonomist
7. Wolfgang Modery, voditelj odjela

8. Ralph Setzer, voditelj tima — ekonomist
9. Nico Zorell, vode¢i ekonomist

10. Clémence Berson, stariji ekonomist

Uprava za istrazivanje:

1. Luc Laeven, glavni direktor

Odjel Fiskalne politike

1. Othman Bouabdallah, glavni ekonomist

2. Vilém Valenta, visi voditelj tima - ekonomist

Odjel Strategija monetarne politike:

Julian Schumacher, vode¢i ekonomist
Thomas Kostka, stariji ekonomist
Margherita Giuzio, stariji ekonomist
Claus Brand, voditelj odjela

John Hutchinson, glavni ekonomist

o a0~ w b E

Arthur Saint Guilhem, stariji vode¢i ekonomist

Odjel Vanjski sektor podrudja eura:

1. Matteo Falagiarda, stariji ekonomist

2. Laura Lebastard, ekonomistica

3. Martina Di Sano, analiti¢ar istrazivanja
4

. Vanessa Gunnella, stariji ekonomist

Odjel Institucije EU-e & Fora

1. Alessandro Giovannini, voditelj tima i ekonomist
2. Hanni Schélermann, voditelj tima — ekonomist

3. Daniel Kapp, zamjenik voditelja tima

Glavni direktorat za medunarodne i europske odnose:

1. Demosthenes loannou, stariji vode¢i ekonomist
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2. Isabel Vansteenkiste, generalni direktor

3. Jean-Frangois Bouscasse, analiticar

Odjel Vanjski razvoj:

1. Adrian Schmith, ekonomist

Odjel Institucialno pravo:

1. David Baez Seara, glavni pravni savjetnik

Odjel Prognoziranje i modeliranje politike:

1. Matteo Ciccarelli, voditelj odjela

2. Matthieu Darracq Paries, zamjenik voditelja odjela

Odjel Upravljanje valutama:

1. Bernadette O'Brien, stariji stru¢njak za proizvodnju nov¢anica

2. Sarai Artiles Reyes, Stariji specijalist za komunikacije o nov¢anicama

Uprava op¢e ekonomije

1. Maximilian Freier, vode¢i ekonomist

2. Christiane Nickel, zamjenica glavnog direktora

Odjel Financiranje na trziStu

1. Sujit Kapadia, voditelj odjela

Uprava za makroprudencijalnu politiku i financijsku stabilnost

Senne Aerts, analiticar

Martina Spaggiari, voditeljica odjela financijske stabilnosti
Livio Stracca, zamjenik glavnog direktora

Michael Grill, stariji voditelj tima financijske stabilnosti
Paul Hiebert, voditelj odjela

o ok~ w D E

Fabio Tamburrini, stru¢njak za financijsku stabilnost

Odjel Strateqija rizika:

1. Diana Gomes, stariji stru¢njak za financijski rizik
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2. Anamaria Piloiu, stariji struénjak za financijski rizik

Odjel Analiza trziSnih operacija:

1. Tom Hudepohl, ekonomist

2. Federico Maria Ferrara, ekonomist

QOdjel Trziste obveznica i medunarodne operacije:

1. LiaVaz Cruz, stariji voditelj tima medunarodnih operacija

Prema funkcijama autora blogova i odjelima/institucijama u kojima rade, nalaze se ¢lanovi
izvr$nog odbora ECB-a ¢ije ¢e se poruke analizirati opSirnije kasnije. Od ostalih autora najvise
su zastupljeni zaposlenici odjela Opéa ekonomska politika, rad i nadzor ECB-a. Odjel Opca
ekonomska politika, rad i nadzor u Europskoj sredi$njoj banci (ECB) odgovoran je za analizu
i pracenje op¢ih ekonomskih kretanja, trzista rada te ekonomskih aspekata nadzora. Ovaj odjel
prati gospodarski rast, inflaciju, nezaposlenost te druge kljucne ekonomske pokazatelje.
Takoder, prati trzista rada i analizira promjene u zaposlenosti i radnoj snazi. Nadalje, bavi se
analizom financijske stabilnosti i makroprudencijalnim nadzorom radi ocuvanja stabilnosti
financijskog sustava. Ovaj odjel ima klju¢nu ulogu u pruzanju analiticke podrske i informacija

potrebnih za donoSenje monetarne politike ECB-a.

Drugi najzastupljeniji autori su iz odjela Istrazivanje monetarne politike i odjela Strategija
monetarne politike. Odjel Istrazivanje monetarne politike u Europskoj sredi$njoj banci (ECB)
odgovoran je za provodenje dubinskih analiza 1 istrazivanja relevantnih za monetarnu politiku.
To wukljuCuje proucavanje ekonomske teorije, analizu financijskih trZiSta, pracenje
gospodarskih trendova te evaluaciju ucinaka postojecih i1 potencijalnih monetarnih politika.
Ovaj odjel pruza klju¢ne analize i preporuke kako bi se podrzalo donosenje odluka u vezi s

monetarnom politikom ECB-a.

Odjel Strategija monetarne politike, s druge strane, odgovoran je za razvoj 1 vodenje strategije
monetarne politike ECB-a. To ukljuCuje postavljanje ciljeva monetarne politike, odabir i
implementaciju odgovarajucih instrumenata te prilagodbu strategije u skladu s promjenama u
gospodarskim uvjetima i ciljevima politike. Ovaj odjel suraduje s drugim relevantnim odjelima

ECB-a kako bi osigurao koherentnost i u¢inkovitost monetarne politike.

Treci najzastupljeniji autori rade u odjelu Analiza poslovnog ciklusa, odjelu Vanjski sektor

podrucja eura i u Upravi za komunikacije. Odjel Analiza poslovnog ciklusa u Europskoj
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srediSnjoj banci (ECB) odgovoran je za pracenje i analizu ekonomske aktivnosti te
identifikaciju klju¢nih pokazatelja koji ukazuju na promjene u poslovnom ciklusu. Ovaj odjel
pruza dubinske analize i preporuke kako bi se razumjeli trendovi i dinamika ekonomske

aktivnosti te kako bi se podrzalo donosenje odluka u vezi s monetarnom politikom ECB-a.

Odjel Vanjski sektor podrucja eura fokusira se na pracenje i analizu vanjskih ekonomskih
faktora koji utjeCu na euro podrucje. To ukljucuje pracenje vanjske trgovine, deviznih tecajeva,
kapitalnih tokova i drugih vanjskih ekonomskih pokazatelja. Ovaj odjel pruza analize i
procjene o utjecaju vanjskih faktora na ekonomsku stabilnost i monetarnu politiku euro
podrucja. Uprava za komunikacije odgovorna je za razvoj i provedbu komunikacijske strategije
ECB-a. Ova uprava koordinira sve aktivnosti vezane uz komunikaciju s javnosc¢u, ukljucujuci
odnose s medijima, internetske platforme, javne dogadaje i druge komunikacijske kanale.
Glavni cilj ove uprave je osigurati transparentnu i ucinkovitu komunikaciju o monetarnoj

politici ECB-a te o drugim relevantnim pitanjima za euro podrudje.

U nastavku se daje prikaz broja blogova po svakoj organizacijskoj jedinici pod uvjetom da su

u promatranom razdoblju imali tri ili viSe objavljenih blogova.

Tablica 2: Analiza Blogova po organizacijskim jedinicama

Sektori / Odjeli /Uprave ECB-a Broj blogova

Uprava- Izvr$ni odbor 6

Analiza poslovnog ciklusa

Istrazivanje monetarne politike

Analiza medunarodne politike

A W o &

Uprava za komunikacije

Opca ekonomska politika rad i razvoj 10

Strategija monetarne politike

Vanjski sektor podrucja eura

Institucije EU-a & Fora

Glavni direktorat za medunarodne i europske odnose

| W W A~ O

Makroprudencijalna politika i financijska stabilnost

Izvor: Autorska tablica

Podaci iz Tablice 2 prikazuju se u nastavku u obliku slike.
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Slika 7: Analiza Blogova po organizacijskim jedinicama
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5 Empirijska analiza — klju¢ne teme na Blogovima

5.1 Dominantne teme i poruke po godinama

Tijekom 2020. godine, utjecaj pandemije koronavirusa na eurozonu bio je znacajna tema
blogova Europske sredi$nje banke (ECB). Pandemija je prouzrocila Sirok spektar izazova za
gospodarstvo eurozone, ukljucujuéi pad gospodarske aktivnosti, poremecaje u lancima
opskrbe, smanjenje potrosnje i investicija, te visoku nezaposlenost. ECB je kroz svoje blogove
nastojala pruziti analize, ocjene i preporuke o tome kako se nositi s tim izazovima. Blogovi
ECB-a tijekom te godine su istaknuli vaznost monetarne politike kao alata za ublazavanje
negativnih ekonomskih posljedica pandemije. ECB je poduzela niz mjera kako bi podrzala
gospodarstvo 1 osigurala likvidnost u financijskom sustavu, ukljuujuéi smanjenje klju¢nih
kamatnih stopa, proSirenje programa kupnje obveznica, ukljuuju¢i PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme), te pruzanje dodatnih likvidnosti bankama kroz razlicite
operacije. Osim toga, blogovi su istaknuli i potrebu za koordiniranom fiskalnom politikom
medu drZzavama ¢lanicama eurozone kako bi se osigurala adekvatna podrska gospodarstvu i
gradanima tijekom krize. ECB je takoder naglaSavala vaznost suradnje i solidarnosti unutar

eurozone u suocavanju s izazovima koje je donijela pandemija.

Tijekom 2021. godine, glavna tema blogova Europske sredi$nje banke (ECB) bila je Klimatske
promjene i zelena agenda. Ova tema postala je sve vaznija jer su klimatske promjene postale
kljucni 1zazov za gospodarstvo, financijski sektor 1 drustvo opcéenito. ECB je putem svojih
blogova istrazivala razliite aspekte klimatskih promjena i kako one utjeCu na monetarnu
politiku, financijsku stabilnost i opéu ekonomsku situaciju. Blogovi su istaknuli vaznost
prilagodbe monetarne politike kako bi se uzela u obzir ekoloSka odrzivost 1 borba protiv
klimatskih promjena. ECB je razmatrala i kako klimatske promjene mogu utjecati na stabilnost
financijskog sustava, uklju€ujuci rizike povezane s klimatskom tranzicijom i fizi€kim rizicima
poput sve ¢es¢ih ekstremnih vremenskih dogadaja. Takoder, blogovi su isticali vaznost zelene
agende 1 ulaganja u ekoloski odrZive projekte kako bi se podrzao prijelaz prema niskougljicnom
gospodarstvu. ECB je razmatrala i ulogu financijskog sektora u poticanju odrzivih investicija

1 kako moZe podrZzati zelenu tranziciju kroz svoje politike i inicijative.

Tijekom 2022. godine, glavna tema blogova, uz Klimatske promjene i zelenu agendu, Europske
srediSnje banke (ECB) bila su Mjere koje je ECB poduzela kako bi podrzala gospodarstvo

eurozone i suocila se s izazovima koji su nastali uslijed razli¢itih dogadaja i kriza. Ovi blogovi
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su istrazivali razli¢ite aspekte politike ECB-a, uklju¢uju¢i monetarnu politiku, fiskalnu
politiku, te mjere usmjerene na ocuvanje stabilnosti financijskog sustava i1 poticanje
gospodarskog oporavka. Autori su istrazivali specificne inicijative i instrumente koje je ECB
koristila kako bi podrzala gospodarstvo, poput programa kupnje obveznica ili drugih mjera
monetarne politike. Osim toga, blogovi su analizirali i makroekonomske trendove i izazove s
kojima se eurozona suocava te kako politika ECB-a utje¢e na te trendove. Osim toga, pisali su
10 utjecaju vanjskih dogadaja poput geopolitickih napetosti ili globalnih ekonomskih promjena

na gospodarstvo eurozone te kako ECB reagira na ove izazove.

Tijekom 2023. godine, glavna tema blogova Europske sredi$nje banke (ECB), uz Klimatske
promjene i zelenu agendu, bila je polozaj eura u medunarodnim financijskim trzistima i
globalnoj ekonomiji. Ovi blogovi su istraZivali razli€ite aspekte koji utjeCu na vrijednost i
stabilnost eura te nacine na koje ECB djeluje kako bi podrzala stabilnost valute i o¢uvala njezin
medunarodni polozaj. Autori su raspravljali o razli¢itim ¢imbenicima koji utjecu na tecaj eura,
poput medunarodnih trgovinskih odnosa, politickih dogadaja ili promjena u monetarnoj politici
drugih zemalja. Osim toga, blogovi su istraZivali ulogu eura kao rezervne valute u
medunarodnim financijskim transakcijama te kako se odrzava povjerenje u euro kao stabilnu i
pouzdanu valutu. Takoder su se analizirali i razli¢iti instrumenti i politike koje ECB
primjenjuje kako bi podrzala stabilnost eura, poput intervencija na deviznom trzistu ili politike
kamatnih stopa. Osim toga, blogovi su istrazivali i dugorocne perspektive eura kao globalne

valute te izazove i prilike s kojima se euro suoc¢ava u buduénosti.

5.2 Sazeci klju¢nih poruka i analiza

U razdoblju od 2020. do Cetvrtog mjeseca 2024. ECB — je ukupno objavio 110 blogova.
Najmanje je objavljeno 2024. 2021. slijedi s 15 objavljenih blogova. 2020. je objavljeno 19
blogova. 2022. je objavljeno 21 blog, a 2023. ¢ak 46 blogova.

Autori blogova, uz ¢lanove izvr$nog odbora, su uglavnom zaposlenici Odjela Op¢a ekonomska
politika, rad i nadzor ECB-a, Odjela Istrazivanje monetarne politike, Odjela Strategija
monetarne politike, Odjela Analiza poslovnog ciklusa, Odjela Vanjski sektor podruc¢ja eura i

Uprave za komunikacije.
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Blogovi ECB-a tijekom 2020. godine su pruzili analize, ocjene i preporuke o tome kako
pandemija koronavirusa utjece na eurozonu te kako se moze odgovoriti na te izazove kako bi

se podrzalo gospodarstvo i ocuvala financijska stabilnost.

Blogovi ECB-a tijekom 2021. godine su istrazili razli¢ite aspekte klimatskih promjena i zelene
agende te kako se monetarna politika i financijski sektor mogu prilagoditi ovim izazovima i

podrzati ekolosku odrzivost i1 tranziciju prema niskougljicnom gospodarstvu.

Blogovi ECB-a tijekom 2022. godine su istrazili razli¢ite politike i mjere ECB-a usmjerene na
podrsku gospodarstvu eurozone te kako se ECB nosi s razlicitim izazovima i dogadajima koji

utjecu na stabilnost i odrzivost gospodarstva.

Blogovi ECB-a tijekom 2023. godine su istrazili razli¢ite aspekte poloZaja eura u globalnoj

ekonomiji te ulogu ECB-a u odrzavanju stabilnosti i povjerenja u ovu valutu.

5.3 Clanovi Izvrinog odbora ECB-a i njihove analize

Uloga IzvrSnog Odbora Europske SrediSnje Banke (ECB) klju¢na je za oblikovanje monetarne
politike eurozone i donosenje odluka koje utjecu na gospodarsku stabilnost cijele regije. Ovaj
rad pruza uvid u ¢lanove Izvrsnog Odbora ECB-a i njihovu ulogu u analizama koje se provode

radi oblikovanja komunikacijske strategije ECB-a putem bloga.
Christine Lagarde - Predsjednica ECB-a

Christine Lagarde, bivsa predsjednica Medunarodnog monetarnog fonda (MMF), preuzela je
duZnost predsjednice ECB-a 2019. godine. Njezina uloga u IzvrSnom Odboru ECB-a klju¢na
je za definiranje Sireg smjera monetarne politike i komunikacije s javnoscu. Njezine analize,
temeljene na ekonomskim pokazateljima 1 procjenama, pruzaju vazan okvir za blogove ECB-

a koji se bave gospodarskim trendovima i perspektivama.
Luis de Guindos - Potpredsjednik ECB-a

Luis de Guindos, bivsi Spanjolski ministar gospodarstva, obnaSa duznost potpredsjednika ECB-
a od 2018. godine. Njegova uloga obuhvaca pracenje financijske stabilnosti eurozone 1 analizu

financijskih trzista. Njegove analize pruzaju dubinski uvid u stanje europskog financijskog
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sustava 1 pomazu u oblikovanju blogova koji se bave temama poput bankarske regulative,

stabilnosti trzista i ekonomske politike.
Ostali Clanovi Izvrsnog Odbora

Osim predsjednice i potpredsjednika ECB-a, Izvr$ni Odbor ECB-a sastoji se od Sest ¢lanova,
svaki sa svojim podrucjem struc¢nosti i odgovornosti. Njihove analize obuhvacaju Sirok spektar
tema, ukljucujuéi inflaciju, monetarnu politiku, ekonomske izglede i ucinke vanjskih

¢imbenika na eurozonu.
Analize za Komunikacijsku Strategiju ECB-a

Analize koje provode ¢lanovi Izvrsnog Odbora ECB-a kljuéne su za oblikovanje
komunikacijske strategije ECB-a putem bloga. Njihova dubinska stru¢nost i pristup pruzaju
temelje za razumijevanje sloZzenih ekonomskih pitanja i omogucuju ECB-u da komunicira s
javnos$éu na jasan i transparentan nacin. Blogovi koji proizlaze iz tih analiza pruzaju relevantne
informacije o monetarnoj politici, ekonomskim trendovima i perspektivama eurozone,

doprinose¢i tako boljem razumijevanju i povjerenju u rad ECB-a.

5.4 Interakcija tema blogova s inflacijom

U nastavku analize istrazuje se interakcija (korelacija) tema objavljenih blogova s kretanjem
stopa inflacije prikazanim harmoniziranim indeksom HICP na godisnjoj razini. Ipak, najprije
se analizira kretanje stopa inflacije i klju¢nih kamatnih stopa ECB-a kojima se nastoji suzbiti
inflacija. U Tablici 3 nalaze se podaci o kretanju HICP i klju¢nih kamatnih stopa s namjerom

izracuna korelcije (s p-vrijednoséu).

Tablica 3: Inflacija i kljucne kamatne stope ECB-a, 2020-2024.

Godine | Inflacija Kljuéne kamatne stope ECB-a
(HICP- Prosjecna (prema datumu promjena)
godisnja stopa), % | Prekono¢ni Glavne operacije | Prekono¢ni
krediti , % refinanciranja, % | depoziti, %
2020. 0,0 0,25 0,00 -0,50
2021, 2,7 0,25 0,00 -0,50
2022, 10,7 2,25 2,50 2,00
2023. 8,4 4,75 4,50 4,00
2024. 4,7 4,75 4,50 4,00

Izvor: HNB, ECB
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Slikovni prikaz kretanja inflacije 1 kljucnih kamatnih stopa je u nastavku.

Slika 8: Inflacija i kljucne kamatne stope ECB-a
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Izvor: Obrada autorice

S ciljem utvrdivanja odnosa izmedu inflacije 1 dinamike podizanja klju¢nih kamatnih stopa
(prvenstveno na prekonocne kredite i prekonoéne depozote) kod ECB-a, dobiveni su sljede¢i

rezultati.

Tablica 4: Korealcija parova inflacije i kamatnih stopa

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

HICP PrekonKred GOR PrekonDep
HICP 1 0.569 0.639 0.639
PrekonKred 0.569 1 0.995 0.995
GOR 0.639 0.995 1 1
PreknDep 0.639 0.995 1 1

Izvor: Obrada autorice

Prema dobivenim rezultatima i dijagramu rasipanja (Slika 9) vidljivo je da ne postoji korelacija
na razini signifikatnosti 5% (p-vrijednost) §to je i razumljivo jer ECB nastoji ,,susti¢i* stope

inflacije i preokrenuti smjer iste.
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Slika 9: Dijagram rasipanja
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Izvor: Obrada autorice

Kad se s istom namjerom stave u odnos HICP i dominante teme blogova koje objavljuje ECB

s namjerom utjecaja , izvjeStavanja, analizranja i sl. dobiveni su sljede¢i parovi korelacija.

Tablica 5: Korealcija parova inflacije i kamatnih stopa

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

HICP ECB EUR Infl Digeur Stat Klima
HICP 1 0.734 0.193 0.899 0.329 0.655 0.687
ECB 0.734 1 0.259 0.747 0.316 0.606 0.612
EUR 0.193 0.259 1 0.564 0.922 0.786 0.569
Infl 0.899 0.747 0.564 1 0.703 0.8 0.899
Digeur 0.329 0.316 0.922 0.703 1 0.681 0.812
Stat 0.655 0.606 0.786 0.8 0.681 1 0.561
Klima 0.687 0.612 0.569 0.899 0.812 0.561 1

Izvor: Obrada autorice
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Prema dobivenim podacima o razini korelacije i p-vrijednosti iz Dijagrama rasipanja pokazuje

se da je jedino tema blogova o inflaciji u korelaciji s kretanjem stopa HICP. Naime,

signifikatnost (p-vrijednost) na razini 0,04 ili 4% pokazuje da je 14 objavljenih blogova o

inflaciji u ¢vrstoj pozitivnoj korelaciji +0,899 $to je i razumljivo.

Slika 10: Dijagram rasipanja

Scatter Plots and p-values
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Izvor: Obrada autorice
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5.5

Interakcija tema blogova s instrumentima monetarne politike

S ciljem izraCuna interakcije kljuénih kamatnih stopa i dinamike objava blogova s

dominantnim temama prikupljeni su podaci iz Tablice 5.

Tablica 6: Kljucne kamatne stope ECB-a i dominantne teme blogova
God. | Preko- | Preko- Dominantne teme Blogova
noc¢ni noc¢ni
krediti | depoziti | Mjere | Polozaj | Inflacija | Digitalni | Statisticki | Klimateske
ECB-a | EUR-a Euro i | podaci i | promjena
kriptovalut | transparen
e tnost
2020. 0,25 -0,50 3 2 1 2 1 0
2021, 0,25 -0,50 1 1 2 3 0 5
2022, 2,25 2,00 6 0 4 2 2 6
2023, 4,75 4,00 5 8 5 6 4 10
2024, 4,75 4,00 1 2 2 2 2 0

Izvor: Obrada autorice

a) Prekono¢éni depoziti i broj dominantnih tema

Radi izra¢una korelacije kamatnih stopa kao instrumenta (mjere) ECB-a kojim se utjece na

inflaciju, najprije se obraduju korelecije izmedu kamatne stope na prekono¢ne depozite i broj

odabranih tema na blogovima.

Tablica 7: Korealcije parova kamata na prekonocne depozite i broja dominantnih tema

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

PreknD ECB EUR Infl Digeur Stat Klima
PreknD 1 0.253 0.535 0.628 0.416 0.845 0.304
ECB 0.253 1 0.259 0.747 0.316 0.606 0.612
EUR 0.535 0.259 1 0.564 0.922 0.786 0.569
Infl 0.628 0.747 0.564 1 0.703 0.8 0.899
Digeur 0.416 0.316 0.922 0.703 1 0.681 0.812
Stat 0.845 0.606 0.786 0.8 0.681 1 0.561
Klima 0.304 0.612 0.569 0.899 0.812 0.561 1

Izvor: Obrada autorice
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Prema dobivenim rezultatima prakticki ne postoji korelacija na razini signifikatnosti 5%

izuzev korelacije kamatne stope na prekono¢ne depozite 1 statistickih podataka na razini

signifikantnosti izmedu 5 i 10% (p-vrijednost 0,07) s pozitivnim koeficjerntom +0,845.

Slika 11: Dijagram rasipanja

Scatter Plots and p-values
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Izvor: Obrada autorice

b) Prekonoc¢ni krediti i broj dominantnih tema

2

4 B

Zarazliku od prethodne korelacije parova, ovdje se istrazuje korelacija izmedu kamatne stope

na prekonoéne kredite i broja blogova na odabrane teme.

Tablica 8: Korealcije parova kamata na prekonocne kredite i broja dominantnih tema

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

PreknK ECB EUR Infl Digeur Stat Klima
PreknK 1 0.185 0.581 0.588 0.448 0.838 0.281
ECB 0.185 1 0.259 0.747 0.316 0.606 0.612
EUR 0.581 0.259 1 0.564 0.922 0.786 0.569
Infl 0.588 0.747 0.564 1 0.703 0.8 0.899
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Digeur 0.448 0.316 0.922 0.703 1 0.681 0.812

Stat 0.838 0.606 0.786 0.8 0.681 1 0.561

Klima 0.281 0.612 0.569 0.899 0.812 0.561 1

Izvor: Obrada autorice

Kao i u prethodnom, prema dobivenim rezultatima prakticki ne postoji korelacija na razini
signifikatnosti 5% nigdje izuzev korelacije kamatne stope na prekonoéne Kredite i statistickih
podataka na razini signifikatnosti izmedu 5 i 10% (p-vrijednost 0,08)s pozitivnim

koeficjerntom +0,838.

Slika 12: Dijagram rasipanja

Scatter Plots and p-values
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6 Sinteza rezultata i odgovori na istrazivacka pitanja

Ovaj istrazivacki rad predstavlja sintezu klju¢nih rezultata dobivenih analizom blogova
Europske sredisnje banke (ECB) u razdoblju od 2020. do 2024. godine, kao i odgovore na

postavljena istrazivacka pitanja.
IP1-Kakva je distribucija broja objavljenih Blogova po godinama?

Analiza je pokazala varijabilnost u broju objavljenih blogova ECB-a tijekom razdoblja 2020-
2024. Dok su neke godine biljezile veci broj objava, druge su imale manji broj, §to moze
odrazavati promjene u prioritetima i fokusima ECB-a tijekom vremena. U razdoblju od pocetka
2020. godine do cetvrtog mjeseca 2024. ECB je ukupno objavila 110 blogova. Najmanje je
objavljeno 2024. — 9 blogova, iako se treba napomenuti da godina jos nije zavrSila. 2021. slijedi
s 15 objavljenih blogova. 2020. je objavljeno 19 blogova. 2022. je objavljeno 21 blog, a 2023.
cak 46 blogova.

IP2-Postoje li dominantne teme po godinama?

Dominantne teme na blogovima ECB-a mijenjale su se tijekom razdoblja istrazivanja. Analiza
je identificirala klju¢ne teme kao $to su Mjere ECB-a, Utjecaj koronavirusa na eurozonu,
Polozaj eura, Inflacija, Digitalni euro i kriptovalute, Statisticki podatci i transparentnost,

Klimatske promjene 1 zelena agenda, PoloZaj Zena te Rat i geopolitika.
IP3-Tko su autori Blogova po funkcijama u ECB-u?

Analiza blogova Europske srediSnje banke (ECB) pokazala je raznoliku zastupljenost autora
prema njihovim funkcijama i organizacijskim jedinicama. Najzastupljeniji autori dolaze iz
nekoliko klju¢nih odjela koji imaju zna€ajnu ulogu u oblikovanju i provodenju monetarne
politike te komunikaciji s javnoS¢u. Medu najistaknutijim autorima su ¢lanovi izvrSnog odbora
ECB-a. Izvrsni odbor igra klju¢nu ulogu u oblikovanju i komunikaciji monetarne politike, Sto
reflektira njihov visoki udio u autorstvu blogova. Ostali najvise zastupljeni autori dolaze iz
odjela Op¢a ekonomska politika, rad i nadzor, odjela IstraZivanje monetarne politike i odjela
Strategija monetarne politike, odjela Analiza poslovnog ciklusa, odjela Vanjski sektor podrucja

eura i Uprave za komunikacije.

IP4-Postoji li kvalitativna i kvantitativna veza izmedu ciljeva i instrumenata monetarne politike

s temama Blogova
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a) Prekono¢ni depoziti i Broj dominantnih tema

Prema dobivenim rezultatima prakti¢ki ne postoji korelacija na razini signifikatnosti 5%
izuzev korelacije kamatne stope na prekonoéne depozite i statisti¢kih podataka na razini

signifikatnosti izmedu 5i 10% (p-vrijednost 0,07) s pozitivnim koeficjentom +0,845.
b) Prekono¢ni krediti i Broj dominantnih tema

Kao 1 u prethodnom, prema dobivenim rezultatima prakticki ne postoji korelacija na razini
signifikatnosti 5% nigdje izuzev korelacije kamatne stope na prekono¢ne kredite i statistickih
podataka na razini signifikatnosti izmedu 5 i 10% (p-vrijednost 0,08) s pozitivhim

koeficjerntom +0,838.
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7 ZAKLJUCAK

Ovaj istrazivacki rad istrazuje komunikacijsku strategiju Europske sredi$nje banke (ECB) kroz
analizu blogova objavljenih u razdoblju od 2020. do 2024. godine. Cilj istrazivanja bio je dublje
razumjeti ulogu komunikacije i transparentnosti u radu ECB-a te analizirati klju¢ne teme,

autore i trendove komunikacije ECB-a putem blogova.

Kroz analizu distribucije broja objavljenih blogova po godinama identificirane su varijacije u
broju objava, Sto odrazava promjene u prioritetima i fokusima ECB-a tijekom istrazivanog
razdoblja. Dominantne teme na blogovima, poput mjera ECB-a, utjecaja koronavirusa na
eurozonu, polozaja eura, inflacije, digitalnog eura i kriptovaluta, statistiCkih podataka i
transparentnosti, klimatskih promjena i zelene agende, poloZaja Zena te rata i geopolitike,

ukazuju na kljuéne aspekte rada ECB-a i ekonomskih kretanja u eurozoni.

Analiza autora blogova otkrila je raznolikost u funkcijama unutar ECB-a koje sudjeluju u
stvaranju sadrzaja, pruzajuéi tako Sirok spektar perspektiva i stru¢nosti. Veza izmedu ciljeva i
instrumenata monetarne politike ECB-a s temama blogova naglaSava vaznost transparentnosti

u komunikaciji s javnoscéu i pruzanje detaljnijih uvida u razmisljanja i odluke ECB-a.

Ovaj rad pridonosi boljem razumijevanju komunikacijske strategije ECB-a i njezinog utjecaja
na ekonomska kretanja u eurozoni. Razumijevanje uloge komunikacije i transparentnosti u
radu ECB-a klju¢no je za jaCanje povjerenja javnosti u monetarne institucije i promicanje

stabilnosti i prosperiteta u eurozoni.

Sve navedene analize 1 zaklju€ci mogu posluziti kao osnova za daljnja istraZivanja i
unaprjedenje komunikacijskih strategija ne samo ECB-a, ve¢ 1 drugih sredi$njih banaka diljem

svijeta.
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