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SAZETAK

SrediS$nje banke najvaznije su institucije financijskim trziStima Sirom svijeta. One SvOjim
djelovanjem utjecu na kamatne stope, koli¢inu kredita 1 ponudu novca. Sve to direktno utjece
na ukupnu proizvodnju i inflaciju. U ovom radu promatrat ¢emo strukturu sredi$njih banaka,
posebno Europsku centralnu banku te Hrvatsku narodnu banku. Spomenut ¢emo i Sustav

federalnih rezervi (FED) koja je najvaZznija srediSnja banka na svijetu.

Centralno bankarstvo u Europi, ali i drugim dijelovima svijeta svodi se na kreiranje i upravljanje
valutom placanja koja je zakonom prihvacena. Uloga srediSnje banke raste kroz vodenje
monetarne politike koja je vazan dio nacionalne gospodarske politike. Monetarna politika kao
dio ekonomske politike nastoji svojim instrumentima 1 mjerama ispuniti kljuéne zadace, a to
su: puna zaposlenost, stabilnost cijena, rast bruto domaceg proizvoda i odrzavanje ravnoteze u
bilanci pla¢anja. Neovisnost srediSnje banke kljucan je preduvjet za uspjesno 1 vjerodostojno
provodenje monetarne politike, a time 1 za ostvarivanje osnovnog cilja sredi$nje banke koji je

stabilnosti cijena.

Za razliku od sredi$njih banaka u europi, Sustav Federalnih rezervi decentraliziran je u 12

banaka. Dalje u radu objasnit ¢emo djelovanje FED-a te razliku ECB-a i FED-a.

Kljucne rije¢i: ECB, HNB, FED, monetarna politika, neovisnost srediSnje banke,

stabilnost cijena



SUMARRY

Central bank independence - the experience of European countries

Central banks are the most important players in financial markets around the world. By their
action, they affect interest rates, the amount of credit and the money supply. All this directly
affects overall production and inflation. In this case, we will observe the structure of central
banks, especially the European Central Bank and the Croatian National Bank. We will also
mention the Federal Reserve System (FED) which is the most important central bank in the

world.

Central banking in Europe, but also in other parts of the world, comes down to creating and
managing a payment currency that is accepted by law. The role of the central bank grows
through the conduct of monetary policy, which is an important part of national economic policy.
Monetary policy, as part of economic policy, seeks to fulfill its key tasks with its instruments
and measures, namely: full employment, price stability, growth of gross domestic product and
maintaining balance in the balance of payments. The independence of the central bank is a key
precondition for the successful and credible implementation of monetary policy, and thus for

the achievement of the central goal of the central bank, which is price stability.

Unlike central banks in Europe, the Federal Reserve System is decentralized to 12 banks. Later
in the paper, we will explain the operation of the Fed and the difference between the ECB and
the FED

Key words: ECB, CNB, Fed, monetary policy, central bank independence, price stability



1. UvOD

1.1.Predmet i cilj rada
Predmet ovog zavr$nog rada je analizirati sredi$nju banku te prikazati njezinu vaznost. U radu
¢e se predstaviti uloga, znacaj i zadatci srediSnje banke. Objasnit ¢e se poslovanje Europske
centralne banke, Hrvatske narodne banke, te ¢emo spomenuti Sustav federalnih rezervi (FED)

koji se razlikuje od europskog modela centralnih banaka.

Cilj ovog rada je ukazati na znacaj odabranih monetarnih politika Europske centralne banke,
Hrvatske narodne banke 1 Sustava federalnih rezevi te kako one utjecu na njihova pojedinacna

gospodarstva.

1.2.1zvori i metode prikupljanja podataka
U pisanju ovog rada koriSteni su sekundarni podatci iz stru¢ne literature s podrucja bankarstva

1 financija. KoriStene su i sluzbene internetske stranice Sredisnje banke, HNB-a te FED-a.

1.3.Struktura zavrSnog rada

Zavrsni rad podijeljen je u sedam vecih cjelina. Prva cjelina je uvod u kojem su navedeni
predmet i cilj samog rada te izvori i metode prikupljanja podataka potrebnih za predstavljanje
uloge teme. Druga cjelina bazira se opCenito na pojmu srediSnje banke, te objasSnjava razliku
izmedu poslovne i srediSnje banke. Treca cjelina u kratko nam govori 0 Europskoj monetarnoj
uniji, nastanak 1 njezin znacaj. Sljedeca cjelina najopseznija je cjelina, gdje razradujemo
Europsku centralnu banku, njenu nadleznost, ustroj, zadace Eurosustava te ulogu ECB u
Eurostavu. Takoder, gledamo i poslovanje ECB u prethodnoj godini. U petoj cjelini
razradujemo HNB, njene ciljeve te poslovanje. Sesta cjelina obraduje FED , te usporeduje ECB

sa FED-om. Rad zavrSava sa zakljuckom koji objedinjuje sve vazne elemente svih tema.



2. SREDISNJA BANKA

2.1.0pcenito o sredi$njoj banci
SrediSnja banka drzavna je agencija koja nadzire bankovni sustav i koja je odgovorna za
reguliranje koli¢ine novca i kredita u ekonomiji. Najvaznija financijska institucija u
financijskom sustavu je sredi$nja banka koja je odgovorna za vodenje monetarne politike. Ona
upravlja valutom drzave ili skupine drzava 1 nadzire ponudu novca, odnosno koli¢ine novca u

opticaju. Glavni cilj sredi$njih banaka je oduvanje stabilnosti cijena te domace valute. 2

Inflacija donosi sa sobom mnogo nepozeljnih promjena u funkcioniranju gospodarstva, stoga
je obuzdavanje i kontrola nad inflacijom jedan od glavnih ciljeva nositelja ekonomske politike.

Pri tom vazna uloga pripada sredi$njoj banci i monetarnoj politici.

Jedan od glavnih alata svake srediSnje banke je odredivanje cijena kamatnih stopa u sklopu

monetarne politike.

2.2.Razlika poslovne i srediSnje banke

Zarazliku od poslovne banke sredi$nja banka nikada ne moze biti nelikvidna jer ima moguénost
emisije novca. Sama sebi stvara sredstva na osnovu aktivnih operacija. Samo sredi$nja banka
moze emitirati efektivni novac putem primarne emisije dok komercijalne banke emitiraju novac
sekundarnom emisijom tj. odobravanjem kredita u obliku depozitnog novca. Klijenti poslovne
banke mogu biti svi, dok klijenti srediSnje banke mogu biti samo banke, Stedionice i drzava.
Cilj poslovanja poslovne banke je profit dok je sredi$nja banka neprofitna institucija te ukoliko

ostvari zaradu to ide u drzavni proracun.

2.3.Uloga srediSnje banke i provodenje monetarne politike

Sredi$nja banka je financijska institucija koja je zaduZena za kontrolu i provodenje monetarne

politike.

Ulogu sredi$nje banke, gledajuci iz perspektive banke mozemo podijeliti na dva jednako vazna

dijela:

! Frederic S. Mishkin i Stanley G. Eakins, (2005.) Financijske institucije + trzista, Zagreb, MATE d.0.0., str 659
2 https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.hr.html (8.9.2020.)



https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.hr.html

e Primarna uloga sredi$nje banke ostvarenje je stabilnosti cijena i stabilnosti financijskog
sustava. Sredi$nja banka to ¢ini sluzec¢i se dostupnim instrumentima monetarne politike.
e Sekundarna uloga kontrola je banaka.® Uloga banke ne moze se samo gledati kao
institucija koja prikuplja viskove sredstava i prosljeduje ih onima koji imaju manjak
raspolozivih sredstava. Problemi bankarskog sustava lako se mogu prosiriti na realni

sektor stoga banke iziskuju kontrolu i nadzor. #

Obje uloge sredi$nje banke znacajne su za poslovanje banke. Sredi$nja banka institucija je u
ekonomiji koja kontrolira koli¢inu novca, ona je ta koja odreduje koliko novca ¢e biti u

ekonomiji te kako ¢e taj novac izgledati i tko ga tiska.

Novac u obliku depozita i kredita nalazi se u aktivi i pasivi banke $to znaci da sredi$nja banka

izravno odreduje veli¢inu bilance banaka odredivanjem novca u ekonomiji.
Politika sredi$nje banke dijeli se na cilj i1 sredstva.

Ciljevi su:

stabilnost cijena,

e stabilnost financijskoga sustava,
e stabilnost tecaja,

e ekonomski rast,

e zaposlenost.

Sredi$nja banka moze istovremeno imati viSe ciljeva. Bitno je znati da postoje ciljevi koji su
paralelni 1 kotradiktorni. Moguce je istovremeno imati stabilnost cijena i financijskog sustava,
ali teze je imati stabilnost cijena i povecati zaposlenost. Bankar treba poznavati funkcioniranje
monetarne politike kako bi se poslovanje banke moglo prilagoditi trenutacnoj monetarnoj
politici.

Ciljevi monetarne politike ostvaruju se putem mehanizama monetarne politike, a to su:

e koli¢ina novca,
e kamatna stopa,

e tecaj.

3 Neke zemlje imaju odjeljenu monetarnu politiku od kontrole banaka u dvije ili vise odvojenih institucija. U ovom
radu za primjer uzima se radi jednostavnosti da sredi$nja banka provodi i kontorolu bankarskog sustava.
4 Gregurek M. i Vidakovié¢ N. (2011.) Bankarsko poslovanje , Zagreb, str. 407



Kako bi postigla ciljeve, srediSnja banka provodi mjere monetarne politike putem:

e intervencije na razli¢itim trziStima (deviza, domacega trzista novca, domacega trzista
obveznica),
e REPO ( repurchase transactions and buy/sell-backs.) i lombardni poslovi,

e regulatorne mjere. °

® Gregurek M. i Vidakovi¢ N. (2011.) Bankarsko poslovanje , Zagreb, str.408



3. EUROPSKA MONETARNA UNIJA

Centralno bankarstvo u Europi, ali i drugim dijelovima svijeta svodi se na kreiranje i
upravljanje valutom placanja koja je zakonom prihvaéena. Uloga srediSnje banke raste kroz
vodenje monetarne politike koja je vazan dio nacionalne gospodarske politike. Zbog
kvalitetnijeg vodenja monetarne politike osnovana je i Europska monetarna unija koja je

jedinstveni monetarni rezim sa zajednickom valutom za vec¢inu zemalja Europe.

Znacajne promjene u srediSnjem europskom bankarstvu nastupile su kreiranjem monetarne
politike na razini Europske zajednice. Rezultat tome je osnivanje Sredi$nje europske banke te

integracija nacionalnih sredi$njih banaka u Sredi$nji Europski bankarski sustav.

3.1.Nastanak EMU
Pri samom osnutku Europske ekonomske zajednice nije se razmisljalo o ideji stvaranja
monetarne unije. Ona se po¢etkom 60-ih godina proslog stoljec¢a pocela €initi kao logican slijed

dogadaja Zeli li se u budu¢nosti postici bolja stabilnost te gospodarski rast.

Stupanjem na snagu Rimskih ugovora 1.sije€nja 1958.g. pocinje stvaranje Europske monetarne
unije. Realizacija EMU smatra se jednim od najvecih postignucéa europske integracije. Druga
polazna tocka odvija se 1989.g. kada je Europsko vijece odlucilo pokrenuti realizaciju EMU do
kraja stolje¢a. No, povijesno netocno bilo bi zanemariti prve korake prema Europskoj
monetarnoj integraciji, koja je zapocela sredinom 60-ih godina proslog stolje¢a. Raniji pokusaji
monetarne integracije obiljezeni su razli¢itim fazama uspjeha i napretka koji se izmjenjuju s
povremenim zastojima. Dakako, postignuéa iz tog razdoblja, kao i neke naucene lekcije bili su
neizostavani u oblikovanju procesa monetarne integracije koji je zavrsio 90-ih proslog stoljeca.
Stoga, kao najprikladniju tocku uzimamo 1962.godinu kada je Europska komisija donijela
dokument poznat kao,, Marjolin Memorandum". Ovim memorandumom pokrenuta je rasprava
0 monetarnoj inetgraciji na razini Zajednice kojom se trazi donoSenje mjera na podrucju

monetarne suradnje. ®

Potpisnici Rimskih ugovora nisu kao primarni cilj imali stvaranje zajednicke valute, ve¢ je cilj
Europske ekonomske zajednice tezio ostvarivanju carinske unije i zajednickih trzista

poljoprivrednih dobara.

®Scheller H. (2006.) The European central bank, History, role and functions, Frankfurt am Main, str.,15-17.



Naime, u to vrijeme sve su ¢lanice EEZ-a (europska ekonomska zajednica) razmjerno dobro
funkcionirale unutar medunarodnog monetarnog sustava (Bretton Woods sustava). Unutar tog
sustava, teCajevi su fiksni, ali prilagodljivi i kao takvi ostaju stabilni do sredine 1960-ih, i to ne
samo u okviru EEZ-a nego i na globalnoj razini. Odbor guvernera sredi$njih banaka drzava
¢lanica EEZ-a osnovan je 1964.godine. U ranom djelovanju Odbor guvernera imao je vrlo
ogranic¢en krug djelovanja, no s viemenom dobiva sve vecu vaznost i postaje fokus monetarne
suradnje medu sredi$njim bankama Zajednice. Tada Odbor uspijeva razviti okvir za monetarnu
suranju koji je kasnije ustanovljen na razini Zajednice. Krajem 1960-ih, medunarodno
okruZenje se znacajno promijenilo. Bretton Woods sustav pokazuje znakove pritiska uslijed
promjene platne politike SAD-a. Drzave ¢lanice EEZ-a sve vise se razlikuju po prioritetima
gospodarske politike. Povecanje cijena i troSkova rezultiralo je nestabilnim tecajem i deficitom
u platnoj bilanci, $to nadalje prijeti, dotada stabilnoj, carinskoj uniji i zajednickom trzistu
poljoprivrednih dobara. Nakon toga, 1969. Europska komisija donosi plan (Barre plan) za
izradu jedinstvenog monetarnog identiteta u Zajednici. Temeljem tog plana sefovi drzava ili
vlada, na sastanku u Den Haagu, pozvali su Vije¢e ministara na izradu plana za ostvarivanje
ekonomske i monetarne unije. Skupina stru¢njaka kojom je presjedao Pierre Werner, premijer
Luksemburga razradila je plan. Kao krajnji rezultat donesen je ,,Werner Report", izvjesce
objavljeno 1970.g. kojim se predlaze stvarannje gospodarske i monetarne unije u nekoliko faza
do 1980.g. Odlukom Europskog vije¢a 1979.g. osnovan je Europski monetarni sustav,a njegovi
operativni postupci ukljuéeni su u Sporazum izmedu sredi$njih banaka ¢lanica EMS-a. EMS je
dokazao da ima klju¢nu ulogu u podupiranju europske monetarne integracije. Izgraden je na
fiksnoj, ali podesivoj sredi$njoj valutnoj stopi izmedu zemalja ¢lanica Zajednice, a kao nova
znacajka bila je uvodenje europske valutne jedinice. Medutim, EMS nije bio samo mehanizam
tecaja. Uloga mu je bila promicati unutarnju i vanjsku monetarnu stabilnost. Kao alat za
postizanje stabilnosti teCaja EMS pokriva i prilagodbu monetarne i ekonomske politike.
Sudionici sustava imali su moguénost stvoriti zonu u kojoj bi se monetarna stabilnost povecala,

a nadzor kapitala postepeno smanjivao. ’

" Radosevi¢, D. (2012.),:Kapitalni tokovi i Europska monetarna unija, Jasenski i Turk, Zagreb,.,str.97- 100.



Ograni¢enje tecaja znacajno je pomoglo u provodenju monetarne politike zemljama s relativno
visokim stopama inflacije. Tim se postiglo smirivanje inflacije te osigurao visoki stupanj
stabilnosti tecaja. Premda je EMS postao ZariSte procesa stvaranja uskladene monetarne
politike, njegov uspjeh u ostvarenju vece ujedinjenosti ekonomskih politika bio je prilicno
ograni¢en. Kao posljedica nekoordiniranosti u fiskalnoj politici neke su zemlje kontinuirano

imale veliki proracunski deficit $to dovodi do nekoliko tecajnih kriza poc¢etkom 90-ih.

Usvajanje jedinstvenog europskog akta (SEA) koji je potpisan u veljaci 1986.g. potaknulo je
daljnje stvaranje ekonoske i monetarne unije. Sve veca zainteresiranost postojala je za trziSte
bez unutarnjih granica koji bi povezao nacionalne ekonomije i povecao stupanj ekonomske
integracije unutar Zajednice. Takva situacija utjecala je na smanjivanje slobodnog prostora u
odluc¢ivanju te obvezala zemlje sudionice da ujedine ekonomsku politiku. U slucaju da se
politika ne bi uskladila, slobodno kretanje kapitala i integrirana financijska trzista bili bi
prevelik teret za monetarnu politiku. Koncept integracije zahtjevao bi intezivniju i u¢inkovitiju
koordinaciju ekonomskih politika, za Sto postoje¢i okvir nije bio spreman. Usto, ne oc¢ekuje se
da ¢e jedinstveno trziSte biti u mogucénosti iskoristiti svoj puni potencijal bez jedinstvene valute.
Jedinstvena valuta donijela bi znacajne pogodnosti kao §to su: cjenovna transparenstnost,
smanjenje troSkova transakcija, eliminacija tecajnih razlike te bi znacajno povecala

ekonomskop blagostanje u uniji.

Godine 1988. uzevsi sve okolnosti u obzir, 12 zemalja ¢lanica Europske ekonomske zajednice
odlucilo je ponovno pokrenuti projekt EMU. Projekt je proveden u tri faze. Prva faza zapocela
je l.srpnja 1990.g. Tim datumom sva ograniCenje kretanja kapitala medu drzavama ¢lanicama
su ukinuta. Formiranjem EMI (Europski monetarni institut) 1.sije€nja 1994.g. definiran je
pocetak druge faze.Nastao je kao prijelazna etapa za poduzimanje pripremnih radova za tre¢u

fazu nastanka EMU te je imao tri glavne zadace:

e Jacanje suradnje srediSnje banke
¢ Koordinacija monetarne politike

e Pripremu za uspostavu ESSB-a

Zavrsna faza EMU zapocela je 1. sijeCnja 1999.g. Europska srediSnja banka preuzela je
odgovornost za vodenje jedinstvene monetarne politike u Eurosustavu te euro kao jedinstvena

valuta zamjenjuje nacionalne valute ¢lanica Eurosustava. 8

8 Scheller H. (2006.) The European central bank, History, role and functions, Frankfurt am Main, str.20.



3.2.Znacaj EMU

Kao dio Maastrichtskog ugovora %o Europskoj uniji iz prosinca 1991., Europska ekonomska
komisija istaknula je plan kreiranja jedinstvene europske valute po¢etkom 1999.godine. Unato¢
zabrinutosti da bi se plan uvodenja eura mogao produziti, Europska monetarna unija s novom,
zajednickom valutom — eurom, nastala je tocno prije prema planu, u sijecnju 1999. Jedanaest
od petnaest zemalja Europske unije, tada je sudjelovalo u monetarnoj uniji: Austrija, Belgija,
Finska, Francuska, Njemacka, Italija, Irska, Luksemburg, Nizozemska, Portugal i Spanjolska.
Danska, Svedska i Velika Britanija nisu Zeljele odmah pristupiti, dok je Gréka uzela neko
vrijeme da bi zadovoljila gospodarske kriterije odredene Maastrichtskim ugovorom ( kao §to
je proracunski defiticit manji od 3% BDP-a i dug op¢e drzave manji od 60% BDP-a. ) Grcka se

Europskoj monetarnoj uniji pridruzila u sije¢nju 2001.

S pocetkom od 1.sije¢nja 1999. devizni su tecajevi zemalja koje su ulazile u monetarnu uniju
bili trajno fiksirani prema euru, dok je Europska srediSnja banka preuzela vodenje monetarne
politike od pojedina¢nih sredi$njih banaka. Vlade zemalja Clanica pocele su dug izdavati u
eurima. U sije¢nju 2002. pocele su cirkulirati nov¢anice i kovanice eura, a do lipnja iste godine

stare nacionalne valute su u potpunosti povucene iz opticaja. Od tada se koristi jedino euro.

Zagovornici monetarne unije isticu prednosti jedinstvene valute, odnosno eliminaciju
transakcijskih troskova koji se pojavljuju prilikom zamjene jedne valute drugom. Nadalje,
uporaba jedinstvene valute moze promaknuti daljnju integraciju europskih gospodarstava i

povecati konkurentnosti. 1°

® Ovim su Ugovorom postavljeni ciljevi ekonomske i monetarne unije, jedinstvene valute, zajednicke vanjske i
sigurnosne politike, zajednicke obrambene politike, a zatim i obrane, uvodenja gradanstva Unije, uske suradnje u
pravosudu i unutarnjim poslovima. Ugovorom u Europskoj uniji ovim je europska integracija iz pretezno
gospodarske integracije prerasla u politicku uniju.

10 Frederic S. Mishkin i Stanley G. Eakins, (2005.) Financijske institucije + trZista, Zagreb, MATE d.0.0., str 359
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Kriteriji konvergencije ili, kako se jo$ nazivaju, kriteriji iz Maastrichta kriteriji su koje moraju
zadovoljiti zemlje ¢lanice EU kako bi usle u tre¢u fazu Ekonomske i monetarne unije

(Economic and Monetary Union, EMU) i uvele euro.

* Dakle, one zemlje ¢lanice koje se spremaju uvesti euro moraju zadovoljiti sljedece

kriterije:

1. Stopa inflacije odredene zemlje ne smije biti ve¢a od 1,5% prosjecne stope inflacije za
tri zemlje EU s najniZzom inflacijom u godini koja prethodi preispitivanju stanja u zemlji

¢lanici kandidatkinji za EMU,

2. Udio deficita proracuna opce drzave u BDP-u ne smije prelaziti 3% na kraju prethodne

financijske godine,

3. Udio bruto duga opce drzave u BDP-u ne smije pre¢i 60% na kraju prethodne
financijske godine,

4. Tecaj - odrzavanje normalnih fluktuacija, ne smije biti devalvacije u odnosu na bilo koju

zemlju ¢lanicu u posljednje dvije godine.

5. Prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice ne smije preci 2 postotna poena iznad prosjeka

tri zemlje s najniZim prinosima.

3.2.1.Pozicije pojedinih zemalja u odnosu na EMU

e Ne zele euro (V.Britanija, Danska, Svedska),
e Ostanak u EMU premda ne zadovoljavaju kriterije (Grcka),
e Mogle bi aplicirati po ekonomskim parametrima, ali jo§ ne Zele (Ceska),

e lzvan EMU-a (Bugarska, Rumunjska, Poljska, Madarska, Hrvatska).

11



4. EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Europska sredi$nja banka (ECB) upravlja eurom te odreduje i provodi gospodarsku i monetarnu
politiku EU-a. Njezin je glavni cilj odrzati stabilnost cijena i time potaknuti gospodarski rast i

otvaranje novih radnih mjesta.

4.1 .Nadleznost ECB-a

Kako bi odrzala stabilnost cijena te potaknula gospodarski rast, ECB ima sljedece zadace:

1. odreduje kamatne stope po kojima dodjeljuje zajmove komercijalnim bankama u
europodrucju (koje se naziva i eurozona) i tako upravlja koli¢inom novca u optjecaju i
inflacijom

2. upravlja deviznim pricuvama europodru¢ja i kupnjom ili prodajom valuta radi
odrZavanja ravnoteZe deviznih tecajeva

3. osigurava da nacionalna tijela nadziru financijska trzista i institucije te da platni sustavi
funkcioniraju na uc¢inkovit nacin

4. osigurava sigurnost i stabilnost europskog bankarskog sustava

5. 1izdaje odobrenja za izradu euronovcanica drzavama ¢lanicama europodrucja

6. nadzire kretanja cijena i procjenjuje rizike za njihovu stabilnost !

4.2.Ustroj ECB-a

Europska sredi$nja banka pri obavljanju svojih zadaca kooperira s Europskim sustavom
sredi$njih banaka (ESCB) koji objedinjuje sve srediSnje banke EU. Zemlje ¢lanice EU-a
zajedno s ECB-om ¢ine podrucje eura tj. Eurozonu. Europska srediSnja banka zajedno s
nacionalnim sredi$njim bankama priprema i provodi odluke donesene od strane glavnih organa

u Eurosustavu - Upravljackg vijeca, Izvrinog odbora i Opéeg vijeéa. 12

11 https://europa.eu/european-union/about-eu/institutions-bodies/european-central-bank_hr (11.9.2020.)
12 Grgic’,M.,Bilas,V.,Simovic’,H.,F inancijska liberalizacija, monetarna i fiskalna politika Europske
unije,serija ¢lanaka u nastajanju, ¢lanak br.6-14, str.12.
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4.2.1.1zvrsni odbor ( Excutive Bord)

Izvr$ni odbor ECB-a predstavlja operativni organ odlucivanja ECB-a koji omoguéava brzo
prilagodavanje i reagiranje na promjene kapitalnih i novcanih tokova te definiranje monetarne
politike u zoni eura te osobito odredivanje visine kamata po kojima komercijalne banke mogu
pribaviti novac od srediSnje banke. IzvrS$ni odbor ¢ine predsjednik i potpredsjednik ECB-a te
jos cetiri ¢lana koje jednoglasno imenuju predsjednici ili premijeri drzava Eurozone. Glavna
zadaca IzvrSnog odbora je priprema sjednica Upravljackog vije¢a, implementacija monetarne
politike Eurosustava u skladu sa smjernicama i odlukama Upravljackog vijeca te upravljanje

teku¢im poslovima ECB-a.

4.2.2.Upravljacko vjece

Upravljacko vijece Europske srediSnje banke je glavni organ ustrojem s ciljem provodenja
strateSkih odluka klju¢nih za djelovanje Eurosustava. Upravljacko vije¢e odgovorno je za sve
odluke osim za one koje su eksplicitno u nadleznosti IzvrSnog odbora. Vezano uz ciljeve i
odluke, Upravljacko vijece je posebno odgovorno za oblikovanje monetarne politike Eurozone.
U tom smislu Upravljacko vijece kreira strategiju monetarne politike ECB i njezin operativni

okvir §to znaci da je odgovorno za strateske odluke monetarne politike ECB.

Upravljacko vije¢e je takoder vrhovni organ odlucivanja za cijelu administraciju ECB.
ZaduZeno je za donoSenje poslovnika kojim se ureduje unutarnja organizacija ECB te njezini
organi odlucivanja. Ureduje 1 uvjete imenovanja ¢lanova IzvrSnog odbora te zaposlenika ECB
kao 1 kreiranje proracuna ECB. Sjednice Upravljackog vije¢a se u pravilu odrzavaju dva puta
mjesecno. Na prvom sastanku uobicajena je konferencija za novinare na kojoj se javno
objavljuju rezultati rasprava. Drugi sastanak je obi¢no posvecen ostalim temama vezanim uz
odgovornosti ECB 1 Eurosustava. Upravljacko vije¢e osim odluke o daljnjim mjerama svaki

mjesec donosi odluke vezane uz:
e operativne zadace
e platni promet

e financijsku stabilnost i nadzor

13



e statistiku
e kreiranje novc€anica i kovanica

4.2.3.0pce vijece

Opce vijece sastavljeno je od predsjednika i potpredsjednika ECB i1 guvernera nacionalnih
srediSnjih banaka svih drzava ¢lanica EU, a ne samo onih koje su ¢lanice monetarne unije.
Svrha Opceg vijeca je osigurati suradnju s drzavama c¢lanicama Europske unije koje nisu usle
u monetarnu uniju. Funkcija mu je savjetodavna, a to tijelo koordinira i buduce povecanje zone

eura.
Opc¢e vijece sudjeluje i u:

e savjetodavnim zadacama ECB

e prikupljanju statistickih podataka

e pripremi godiSnjih izvjestaja ECB

e oblikovanju pravila potrebnih za racunovodstveno evidentiranje i izvjeStavanje
I operativnim aktivnostima koje provode nacionalne sredi$nje banke prema
Statutu ECB, Opce vije¢e postojat ¢e dokle god postoje Clanice EU izvan

monetarne unije

4.3.Zadaée Eurosustava

Zadace Europskog sustava sredisnjih banaka (ESSB) i Eurosustava utvrdene su Ugovorom o
funkcioniranju Europske unije te detaljnije odredene Statutom Europskog sustava sredisnjih

banaka i Europske srediSnje banke. Statut je jedan od protokola Ugovora.

Ugovor o funkcioniranju Europske unije ve¢inom se odnosi na ESSB, a ne na Eurosustav jer je
on sastavljen u ocekivanju da ¢e sve drzave Clanice na kraju prihvatiti euro. Eurosustav se
sastoji od ESB-a i nacionalnih sredi$njih banaka (NSB) drzava ¢lanica ¢ija je valuta euro, dok
ESSB obuhvaca ESB i1 nacionalne sredi$nje banke svih drzava ¢lanica EU-a (€lanak 282. stavak
1. Ugovora). Dokle god postoje drzave €lanice ¢ija valuta nije euro, bit ¢e potrebno razlikovati

Eurosustav od ESSB-a.
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4.3.1. Osnovne zadace

U skladu s ¢lankom 127. stavkom 2. Ugovora o funkcioniranju Europske unije, osnovne su

zadace Eurosustava:
e utvrdivanje i provodenje monetarne politike europodrucja
e obavljanje deviznih poslova

e drzanje 1 upravljanje sluzbenim deviznim priCuvama drzava c¢lanica (upravljanje

portfeljem)
e promicanje nesmetanog funkcioniranja platnih sustava.

Osim toga, na temelju ¢lanka 127. stavka 6. Ugovora o funkcioniranju Europske Unije te
Uredbe Vijec¢a (EU) br. 1024/2013 (»Uredba o SSM-u«), ESB je odgovoran za odredene zadace
koje se ticu bonitetnog nadzora kreditnih institucija sa sjediStem u drzavama clanicama
sudionicama. Te zadace provodi u okviru Jedinstvenog nadzornog mehanizma koji ¢ine ESB i

nacionalna nadlezna tijela.

4.3.2. Ostale zadace

e Novcanice: ESB ima iskljuivo pravo odobriti izdavanje euronov€anica na

europodrucju.

e Statistika: U suradnji s nacionalnim sredi$njim bankama ESB prikuplja statisticke
informacije potrebne za obavljanje zada¢a Europskog sustava srediSnjih banaka od

nacionalnih tijela ili izravno od gospodarskih subjekata.

¢ Financijska stabilnost i nadzor: Povezano sa zada¢ama povjerenima Eurosustavu ESB
odrZava dobre odnose s odgovaraju¢im institucijama, tijelima i forumima u EU i na

globalnoj razini.

e Medunarodna i europska suradnja: povezano sa zadacama povjerenima Eurosustavu
ESB odrzava dobre odnose s odgovaraju¢im institucijama, tijelima i forumima u EU i

na globalnoj razini. **

13 https://www.ecbh.europa.eu/ecb/tasks/html/index.hr.html (11.9.2020.)
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4.4.Uloga ECB u Eurosustavu

Eurosustav, koji se sastoji od Europske srediSnje banke i nacionalnih sredi$njih banaka drzava
Clanica Cija je valuta euro, monetarna je vlast europodrucja. Glavni je cilj Eurosustava
odrzavanje stabilnosti cijena za op¢e dobro. Budu¢i da djeluje i kao vodecée financijsko tijelo,
u toj ulozi nastoji ocuvati financijsku stabilnost 1 promicati europsku financijsku integraciju.U
postizanju ciljeva iznimna vaznost pridaje se vjerodostojnosti, povjerenju, transparentnosti i

odgovornosti.

U postizanju ciljeva iznimnu vaznost pridajemo vjerodostojnosti, povjerenju, transparentnosti
1 odgovornosti. Nastojimo ostvariti u¢inkovitu komunikaciju s gradanima Europe. U odnosima
s europskim i nacionalnim tijelima dosljedno se pridrzavamo odredaba Ugovora, uz postivanje

nacela neovisnosti.

Pridonosimo, strateski 1 operativno, ostvarenju zajednickih ciljeva, uz poStivanje nacela
decentralizacije. Opredijeljeni smo za dobro upravljanje te u¢inkovito i djelotvorno obavljanje
zadaca, u duhu suradnje i timskog rada. Sluze¢i se bogatstvom iskustava i razmjenom znanja,
nastojimo ucvrstiti zajednicki identitet, govoriti istim glasom i koristiti se sinergijama u sklopu

jasno utvrdenih uloga i odgovornosti za sve ¢lanice Eurosustava. 4

4.5. Transparentnost

Transparentnost znac¢i da srediSnja banka opcoj javnosti 1 trziStima otvoreno, jasno i
pravodobno pruza sve bitne informacije o svojoj strategiji, procjenama i odlukama u pogledu

politika, kao i svojim postupcima.

Vecina sredi$njih banaka, ukljucujuci i ECB, transparentnost danas smatra klju¢nom. To se
posebice odnosi na okvir njithove monetarne politike. ESB pridaje veliku vaznost u¢inkovitom

komuniciranju s javnoscu.

Zahvaljujuci transparentnosti javnost moze razumjeti monetarnu politiku ESB-a. Bolje

razumijevanje javnosti tu politiku €ini vjerodostojnijom i djelotvornijom. Transparentnost znaci

14 https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/esch/eurosystem-mission/html/index.hr.html (11.9.2020.)
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da ESB objasnjava na koji na€in tumaci svoj mandat i da otvoreno govori o ciljevima svoje

politike.
v" Vjerodostojnost

Svoju vjerodostojnost ESB njeguje time $to jasno govori o svojemu mandatu i nacinu na koji
obavlja svoje zadace. Kada javnost na ESB gleda kao na instituciju sposobnu i voljnu ostvariti
mandat svoje politike, cjenovna ocekivanja imaju dobro uporiste. Osobito je korisno redovito
priop¢avanje o ocjenama gospodarskoga stanja koje daje srediSnja banka. Takoder je dobro da
srediSnje banke budu otvorene i realne u pogledu onoga Sto se moze, i jo§ vaznije, ne moze

posti¢i monetarnom politikom.
v Samodisciplina

Dosljedno pridrzavanje nacela transparentnosti nositelje politike obvezuje na samodisciplinu.
Njome se tijekom vremena osigurava dosljednost odluka o politikama i njihovih obrazlozenja.
Moguénost javnog uvida u zahvate monetarne politike tijelima odlucivanja daje veci poticaj da

na najbolji mogu¢i nacin ispunjavaju svoje mandate.
v" Predvidljivost

ESB javno najavljuje strategiju svoje monetarne politike i priopéuje o redovitim ocjenama
gospodarskih kretanja. Time trziS§tima pomaze u razumijevanju uzorka sustavnog odgovora
monetarne politike na gospodarska kretanja i udare. Na taj nacin trziSta mogu lakse predvidjeti

srednjorocne poteze politike te ucinkovitije 1 to¢nije oblikovati svoja ocekivanja.

Ako trzis$ni subjekti mogu otprilike predvidjeti reakcije politike, to im omogucuje da promjene
monetarne politike brzo ugrade u financijske varijable. Time se pak moze skratiti proces
prijenosa monetarne politike u ulagacke i potrosacke odluke. Takoder se mogu ubrzati potrebne

gospodarske prilagodbe, a eventualno se moze poboljsati i u¢inkovitost monetarne politike.

4.6.Instrumenti monetarne politike

Bankama je potreban novac, ECB od banka zahtjeva da na raCunima nacionalnih sredisnjih
banaka drze odredene obvezne rezerve. Zbog toga bankarski sustav Eurozone potrazuje

likvidna sredstva te su tako banke ovisne o refinanciranju kojeg osigurava Eurosustav.
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Eurosustav djeluje kao ponudac likvidnih sredstava te omogucuje bankama da nesmetano i

organizirano zadovolje svoje potrebe za likvidnoscu.

ECB i Eurosustav za postizanje svojih ciljeva imaju na raspolaganju sljedeée skupine

instrumenata monetarne politike:*®
e operacije na otvorenom trziStu ( open market operations)
e raspolozive stalne mogucénosti posudivanja/deponiranja (standing facilities)
e obvezne rezerve (minimum reserves)

4.6.1. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trzistu igraju vaznu ulogu u usmjeravanju kamatnih stopa, upravljanju
likvidnosti na trziStu te signaliziranju smjera monetarne politike. Redovne operacije
Eurosustava na otvorenom trziStu sastoje se od operacija pustanja likvidnosti s dospije¢em od
jednog tjedna u eurima (glavne operacije refinanciranja) i tromjese¢ne operacije pustanja
likvidnosti u eurima (operacije dugoro¢nijeg refinanciranja). Svrha je glavnih operacija
refinanciranja usmjeravanje kratkoro¢nih kamatnih stopa, upravljanje stanjem likvidnosti 1
signaliziranje smjera monetarne politike u europodrucju, dok se operacijama dugorocnijeg

refinanciranja financijskom sektoru pruZa dodatno, dugoroc¢nije refinanciranje.

Manje redovne operacije na otvorenom trziStu jesu operacije fine prilagodbe i strukturne
operacije. Cilj je operacija fine prilagodbe upravljanje neo¢ekivanim oscilacijama likvidnosti
na trzistu, posebno kako bi se ublazili ucinci na kamatne stope, dok se strukturne operacije
upotrebljavaju u prvom redu za prilagodbu strukturnog polozaja Eurosustava u odnosu na

financijski sektor na trajnoj osnovi.

4.6.2. Stalno raspolozive mogucnosti

Stalno raspolozive mogucnosti pustaju ili povlace likvidnost s prekonoénim dospijecem, a
EONIA (prekonoéna kamatna stopa) mjeri efektivnu kamatnu stopu koja prevladava na
medubankovnom prekonoénom trzistu. Eurosustav kreditnim institucijama nudi dvije stalno

raspolozive moguénosti: mogucnost grani¢ne posudbe od srediSnje banke, kako bi se dobila

15 http://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika (12.9.2020.)
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prekono¢na likvidnost od srediSnje banke na temelju dostatnih i1 prihvatljivih jamstava, 1

mogucénost nov¢anih depozita, kako bi se plasirali prekono¢ni depoziti preko sredi$nje banke.

4.6.3. Drzanje minimalnih obveznih pricuva

U skladu s ¢lankom 19. stavkom 1. Statuta, Europska sredi$nja banka moze od kreditnih
institucija osnovanih u drZzavama ¢lanicama zahtijevati drzanje minimalnih obveznih pricuva
na racunu u ESB-u i nacionalnim sredi$njim bankama. Cilj minimalnih obveznih pricuva jest
stabilizirati kratkorone kamatne stope na trzistu i1 stvoriti (ili povecati) strukturni manjak
likvidnosti u bankovnom sustavu u odnosu na Eurosustav, ¢ime se olakSava kontrola kamatnih
stopa trzista novca redovnom raspodjelom likvidnosti. Upravno vije¢e odreduje nacin izraCuna

i utvrdivanje koli¢ine koja je potrebna. °

4.7. Poslovanje ECB u prethodnoj godini

Globalno gospodarstvo, nakon §to je u 2018.g. dosegnulo vrhunac znatno se usporilo u 2019.g.
U tim uvjetima gospodarski rast europodrucja dodatno se smanjio, s 1,9 % u 2018. na 1,2 %.
Usporavanje rasta u 2019. bilo je ponajprije potaknuto slabijom medunarodnom trgovinom u
okruzju dugotrajne globalne neizvjesnosti. Usporavanje je istodobno bilo ublazeno povoljnim
uvjetima financiranja, daljnjim povecavanjem zaposlenosti i rastom plac¢a, umjereno
ekspanzivnom fiskalnom politikom u europodrucju i kontinuiranim — premda sporijim —
porastom globalne aktivnosti. Trzista rada europodrucja dodatno su se poboljsala, a rast
proizvodnosti znatno se usporio. Inflacijski pritisci opéenito su ostali potisnuti. Ukupna
inflacija smanjila se na 1,2 % pod utjecajem nize inflacije cijena energije i prehrambenih
proizvoda, a temeljna inflacija i nadalje je bila priguSena. Povoljni uvjeti financiranja nastavili
su podupirati rast kredita i nov€ane mase. Prinosi na drzavne obveznice europodrucja znatno
su se smanyjili, a cijene vlasni¢kih vrijednosnih papira u europodrucju porasle su, uglavnom
zbog nizih diskontnih stopa. Na bogatstvo kucanstava povoljno je utjecala povecana vrijednost

nekretnina i financijske imovine.

16 http://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika (18.2.2020.)
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Nakon §to je sredinom 2018. dosegnulo vrhunac, rast globalnog gospodarstva snazno se
smanjio tijekom 2019.g. Globalno gospodarstvo znatno se usporilo te je raslo po stopi dosta

nizoj od povijesnog prosjeka (grafikon 1.)

Grafikon 1: Trend kretanja globalnog BDP-a od 2010.do 2019.

= globalni s suropodrocjem
razvipene zemlje
= remilje s tristima u nastajanju

2010, 2011, 2012 213, 2014 2015,

2

2017, 2018 2018

Izvor: ECB, https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~¢c199d3633e.hr.html#toc31 (13.9.2020.)

Napomene: Regionalni agregati izraGunavaju se pomo¢u BDP-a prilagodenog primjenom pondera pariteta
kupovne moéi. Pune linije oznacuju podatke i obuhvacaju razdoblje do ¢etvrtog tromjesecja 2019. Isprekidane
linijje oznacuju dugoroéni prosjek (izmedu prvog tromjesecja 1999. i Cetvrtog tromjesecja 2019.). Posljednji

podatci odnose se na 10. ozujka 2020.

Znatno slabiji rast trgovine i ulaganja te pad proizvodnje sektora preradivacke industrije
znacajno je utjecalo na usporavanje globalnog gospodarstva. Usprkos tome, rast proizvodnje
sektora usluga manje se smanjio, praden snaznim rastom potroSnje i kontinuiranim

poboljSanjem na trziStima rada.

Globalno je gospodarstvo oslabilo zbog neizvjenosti povezane s trgovinom. Trgovinske
napetosti izmedu Sjedinjenih Americkih Drzava i Kine pojacale su se, obje zemlje povecale su
carine na svoju bilateralnu trgovinu. Glavnina bilateralne trgovine izmedu SAD-a i Kine bila je

obuhvacena viSim carinama sve do kraja 2019.g. Kada je u prosincu najavljen trgovinski
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sporazum ,,prve faze", neizvjesnot povezana trgovinom malo se ublazila. Sporazum je potpisan
15.sijecnja 2020. nakon pregovora koje su zemlje vodile od sredine listopada. Tijekom
trgovinskih napetosti, porast carina doveo je do snaznog pada trgovine te je pogorSano

ekonomsko raspolozenje usporavali rast ulaganja u 2019.

Grafikon 2:Trend kretanja globalne trgovine

= globaln s suropodruéjsm
razviene zemlje
= zemlje s trAistima u nastajanju

-5
2010, 201, 2012 23, 214 2015, 2HE. 2017, 18, 2019,

Izvor:ECB, https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2019~c199d3633e.hr.html#toc4 (13.9.2020.)

Napomene: Rast globalne trgovine definira se kao rast globalnog uvoza, uklju¢ujuéi europodrucje. Pune linije
oznacuju podatke i obuhvacaju razdoblje do Cetvrtog tromjesecja 2019. Isprekidane linije oznacuju dugoroéni
prosjek (izmedu Cetvrtog tromjesecja 1999. i Cetvrtog tromjesedja 2019.). Posljednji podatci odnose se na 10.
ozujka 2020.
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5.HRVATSKA NARODNA BANKA (HNB)

,,Hrvatska narodna banka (HNB, od 1990. do 1997. godine Narodna banka Hrvatske) je
srediSnja banka Republike Hrvatske sa sjediStem u Zagrebu. Hrvatska narodna banka
odgovorna je za odrzavanje stabilnosti cijena u Republici Hrvatskoj. Sukladno ¢lanku 53 ustava
RH "U svom je radu samostalna i neovisna, a izvjes¢a o svom djelovanju podnosi Hrvatskom
saboru." HNB ima temeljni kapital u iznosu od 2.500.000.000 kuna i u isklju¢ivom je vlasnistvu
Republike Hrvatske, koja jam¢i za obveze HNB-a. Hrvatsku narodnu banku zastupa guverner
HNB-a, a od srpnja 2012. to je prof.dr.sc. Boris Vuj¢i¢. HNB djeluje u skladu sa Zakonom o
Hrvatskoj narodnoj banci. " *’

Osnovni cilj HNB-a jest odrzavanje stabilnosti cijena, pri ¢emu HNB vodi racuna i o stabilnosti
financijskog sustava u cjelini. Hrvatska narodna banka vodi monetarnu politiku, upravlja
medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske, izdaje hrvatski novac - kunu, izdaje odobrenja
zarad kreditnim institucijama, kreditnim unijama te institucijama za platni promet i elektronicki
novac te nadzire njihovo poslovanje. HNB takoder izdaje odobrenja za rad ovlaStenim
mjenjacima.

Neovisnost srediSnje banke kljucan je preduvjet za uspjeSno 1 vjerodostojno provodenje

monetarne politike, a time i za ostvarivanje osnovnog cilja sredi$nje banke - stabilnosti cijena.

Neovisnost Hrvatske narodne banke u skladu je s ¢lankom 130. Ugovora o Europskoj Uniji,
kojim se jam¢i neovisnost nacionalnih srediSnjih banaka Europske unije. Neovisnost sredi$nje
banke obuhvaca vise aspekata: funkcijsku, institucionalnu, osobnu i financijsku neovisnost.
Funkcijska neovisnost podrazumijeva jasno definiran cilj i samostalnost u odabiru mjera i
instrumenata za njegovo ostvarivanje. Institucionalna neovisnost zna¢i da sredi$nja banka
donosi odluke neovisno o utjecaju drugih institucija. Osobna neovisnost jamci zastitu
duznosnika HNB-a od vanjskih pritisaka, iskljucuje sukobe interesa i precizno definira uvjete
za izbor i razrjeSenje guvernera i drugih ¢lanova Savjeta HNB-a. Financijska neovisnost HNB-
a implicira mogucénost autonomnog pribavljanja financijskih sredstava za potrebe ostvarivanja

svog mandata, pri ¢emu prihode i rashode odreduje narav monetarne politike. 8

17 https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvatska_narodna_banka (13.9.2020.)
18 https://www.hnb.hr/o-nama/funkcije-i-struktura/uloga (14.9.2020.)
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U mnogim nerazvijenim zemljama sredi$nje banke jos su uvijek pod snaznim utjecajem drzave
ijedna je od njihovih zadac¢a kreditiranje drzave uz minimalnu kamatnu stopu. Nadalje, takvo
financiranje koje zahtijeva da svi, ukljucujuc¢i i drzavu, svoje financijske potrebe moraju

podmirivati na financijskim trZi§tima, protivno je svim trzi$nim na¢elima. °

5.1.Ciljevi monetarne politike HNB-a

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke jest odrzavanje stabilnosti cijena. U praksi znaci da

sredi$nja banka podupire nisku i stabilnu inflaciju.

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke odrzavanje je stabilnosti cijena.Hrvatska narodna banka
podupire i opéu gospodarsku politiku Europske unije u skladu s ciljevima Europske unije
odredenima u c¢lanku 3. Ugovora o Europskoj uniji. Ti ciljevi ukljuuju ostvarivanje
uravnotezenoga i odrzivoga gospodarskog rasta te postizanje visoke razine zaposlenosti. VValja
naglasiti da su sekundarni ciljevi podredeni primarnom cilju HNB-a te da se mogu ostvarivati

samo uz uvjet da je osnovni cilj ispunjen.

Pri ostvarivanju svojih ciljeva Hrvatska narodna banka treba djelovati u skladu s nacelom
otvorenoga trziSnoga gospodarstva, slobodne konkurencije, daju¢i prednost ucinkovitoj
raspodjeli sredstava, a u skladu s nacelima iz ¢lanka 119. Ugovora o funkcioniranju Europske

unije.

5.1.1 Vaznost stabilnosti cijena

Stabilnost cijena osnovni je preduvjet za odrziv gospodarski rast, §to potvrduju ekonomska
istrazivanja 1 dosadaSnja iskustva. Opcenito, stabilnost cijena u kontekstu cilja monetarne
politike ne znaci da stopa inflacije treba biti jednaka nuli, ve¢ se taj cilj obi¢no tumaci kao

ostvarivanje blago pozitivne stope inflacije u duzem razdoblju.

Niska i stabilna inflacija pridonosi vi§im razinama gospodarske aktivnosti i zaposlenosti putem

viSe kanala. Kao prvo, niska i stabilna inflacija povecava transparentnost cijena, odnosno

19 Raspudi¢ Golomeji¢ Z.,(2007) Koordinacija upravijanja javnim dugom i vodenja monetarne politike u
Hrvatskoj str. 155
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omogucuje potroSa¢ima da iz cijena dobiju pravilnu i kvalitetnu informaciju o relativnoj
vrijednosti pojedinih dobara. Naime, iskustva pokazuju da visoke stope inflacije rezultiraju
velikim promjenama relativnih cijena. Kod nizih stopa inflacije cijene su stabilnije, odnosno
lakse je usporedivati vrijednosti razli¢itih dobara i predvidjeti njihove promjene. U takvom
okruzju potrosaci 1 poduzeca mogu kvalitetnije donositi odluke o potrosnji, Stednji i
investicijama, $to rezultira ucinkovitijom raspodjelom ukupnih resursa u gospodarstvu te

naposljetku povecanjem blagostanja 1 proizvodnog potencijala gospodarstva.

Drugo, u uvjetima stabilnih cijena smanjuje se vjerojatnost da ¢e se kucanstva i poduzeca
svojim resursima koristiti u svrhu zastite od inflacije umjesto da ih usmjere u proizvodnju. To
moze utjecati na destimuliranje investicija u produktivnije sektore, moze potaknuti odljev
kapitala te naposljetku kociti gospodarski rast. Osim toga, visoka i promjenjiva inflacija
povecava nesigurnost i neizvjesnost pred onim $to donosi buduénost, Sto joS§ vise iskrivljuje
vrijednosne prosudbe i utjeCe na ocekivanja koja mogu bitno ugroziti pravilno donosenje

ekonomskih i investicijskih odluka.

Nadalje, niska i stabilna inflacija pridonosi smanjenju premije na inflacijski rizik ugradene u
kamatne stope (to je zapravo nadoknada koju vjerovnici zahtijevaju od duznika da bi se
osigurali od rizika gubitka vrijednosti njihove imovine). Manja premija na rizik od inflacije

pridonosi smanjenju realnih kamatnih stopa te tako potice investicije.

Visoka inflacija moZe imati nepovoljan uc¢inak i na stabilnost poreznog sustava 1 sustava
socijalne zastite. U gospodarstvima gdje postoje znatni vremenski pomaci u naplati poreza i
doprinosa inflacija ¢e najvjerojatnije imati negativan utjecaj na porezne prihode i doprinose za
socijalnu zastitu. Naposljetku, odrzavanje stabilnosti cijena pridonosi sprjeavanju
preraspodjele bogatstva 1 prihoda izmedu vjerovnika i duznika koja nema fundamentalnu

ekonomsku opravdanost.

S druge strane, deflacija, odnosno pad opce razine cijena, takoder moZe imati brojne negativne
ucinke na gospodarski rast i zaposlenost. Ako deflacija potraje, postoji opasnost da je
ckonomski subjekti (kucanstva, poduzeca, drzava itd.) ugrade u svoja ocekivanja, pa
posljedi¢no odluce odgadati potrosnju ocekujucéi da ¢e cijene biti jo§ nize u buduénosti. To
dovodi do smanjenja prihoda poduzeca, koja su potom prisiljena smanjiti svoje troSkove, a to u
pravilu dovodi do smanjenja placa i/ili otpuStanja radnika. Rastu¢a nezaposlenost utjece na

nastavak smanjivanja potraznje kucanstava za dobrima 1 uslugama, izazivajuci daljnji pritisak

24



na pad cijena. To moze dovesti do pojave deflacijske spirale, koja moze imati dalekosezne 1

dugotrajne negativne posljedice na gospodarstvo.?

Slika 1. Kljucni pokazatelji stope inflacije u RH

KLJUCGNI POKAZATELJI

svibanj 2020.

Godidnja stopa inflacije 0
Tee) -0,6%
Godisnja stopa inflacije o
(HIPC) -0,7%
Temeljna stopa inflacije 1,4%

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi (13.9.2020.)

5.2.Vaznost tecaja kune prema euru

Izbor monetarnog okvira 1 sidra monetarne politike ovisi o vaznim obiljezjima 1 osobitostima

gospodarstva. Za hrvatsko gospodarstvo to su:

= izrazito visoka razina euroizacije
= (Cinjenica da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo

= visoka uvozna ovisnost i

visoka zaduZenost u stranoj valuti svih domacih sektora.
Medu njima najvazniji je viSOk stupanj euroizacije.

1. Euroizacija oznaCuje visoku zastupljenost strane valute, odnosno eura, kao valute
Stednje 1 mjerila vrijednosti u nekom gospodarstvu. U Hrvatskoj je visoka euroizacija
posljedica dosada$njih iskustava s visokom inflacijom koja su dovela do dugoroc¢no
ukorijenjenog nepovjerenja u domacu valutu, a koje se zadrzava na visokoj razini unato¢
stabilnosti kune od njezina uvodenja do danas. Posljedica je toga 1 €injenica da Hrvatsku

karakterizira visok stupanj valutne supstitucije (zamjene domace valute stranom

20 https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi (14.9.2020.)
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valutom), koja se ogleda u tome da najveci dio depozita u bankama ¢ine devizni depoziti
(vise od 80%), i to dominantno u eurima. Posljedica je visoke depozitne euroizacije
visoka kreditna euroizacija. Naime, banke nastoje i obvezne su, prema zakonskim
propisima, zastititi se od rizika promjene tecaja (valutnog rizika) kako bi ocuvale svoju
financijsku stabilnost i zadrzale povjerenje svojih klijenata. Stoga banke s velikim
udjelom deviznih depozita ujedno i odobravaju velik udio kredita u stranoj valuti ili
vezanih valutnom klauzulom uz tecaj strane valute. Kao posljedica toga, oko dvije

tre¢ine plasmana hrvatskih banaka vezano je uz tecaj strane valute.

Hrvatsko je gospodarstvo malo i otvoreno, $to znaci da razmjena robe i usluga s
inozemstvom ima velik utjecaj na ukupnu gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj.
Zajednicki udio izvoza i uvoza robe i usluga u bruto domac¢em proizvodu iznosio je 90%
u 2014. godini, pri ¢emu se viSe od polovine robnog izvoza i oko 60% robnog uvoza
odnosilo na zemlje ¢lanice europodrucja. Osim toga, i cijene izvoznih usluga, koje su
najvise povezane s turizmom, uvelike su povezane s teCajem kune prema euru buduci
da viSe od 60% dolazaka i no¢enja stranih gostiju u Hrvatskoj ostvaruju gosti iz zemalja
europodrucja. Veca kolebanja teCaja kune prema euru dovela bi do ucestale
promjenjivosti uvoznih i izvoznih cijena, ¢ime bi se otezala njihova predvidivost i

povecala neizvjesnost u poslovanju s inozemstvom.

Zbog visoke uvozne ovisnosti hrvatskoga gospodarstva domace su cijene osjetljive na
promjene tecaja. S obzirom na to da velik dio dobara na hrvatskom trzistu potjece od
uvoza iz europodrucja (oko 60% u 2014.), znatniji porast teCaja kune prema euru mogao
bi dovesti do rasta cijena tih dobara izrazenih u kunama, a posredno i do rasta opce
razine cijena, odnosno inflacije. Uz promjene tecaja vezana su i inflacijska ocekivanja
kucanstava, koja su osobito izraZzena zbog losih iskustava s visokom inflacijom na ovim

prostorima u proslosti.

Uz visoku euroizaciju duga prema domac¢im bankama, hrvatsko je gospodarstvo
dodatno izloZeno teCajnim rizicima i zbog visoke razine inozemnog duga koji je
najve¢im dijelom iskazan u eurima. Naime, veéina zemalja ne moze se zaduziti u
inozemstvu u vlastitoj valuti (samo vrlo mali broj zemalja ima tu moguénost i valute tih
zemlja zovu se "svjetske rezervne valute"). Kako je velik dio zaduzenja svih domacih

sektora vezan uz tecaj eura, hrvatski gradani, poduzeca i drzava izrazito su ranjivi na
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znatnije promjene te¢aja kune prema euru jer bi im slabljenje kune u odnosu na euro

uvelike poveéalo teret otplate njihova duga. %

Grafikon 3:Kretanje Eura u odnosu na Kunu
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Izvor: https://www.xe.com/currencycharts/?from=EUR&to=HRK&view=10Y (14.9.2020.)

5.4.Poslovanje HNB-a u 2019.g.

Bruto domaci proizvod koji je u 2018.g. iznosio 2,7% porastao je na 2,9% u 2019, rezultat tomu
je rast inozemne 1 domace proizvodnje. Gospodarskom rastu najvise je pridonio rast ukupnog
izvoza robe 1 usluga. Inflacija potroSackih cijena u 2019. se godini usporila, ponajprije zbog
smanjenja stope PDV-a na odredene prehrambene i farmaceutske proizvode te pojeftinjenja

sirove nafte na svjetskom trziStu. ViSak na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne bilance Hrvatske

2L https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike (14.9.2020.)
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povecao se sa 3,3% BDP-a u 2018. na 5,0% BDP-a u 2019. godini. Tome je pridonio nastavak
snaznog rasta turizma te intenzivnije koriStenje sredstava iz fondova EU-a. S druge strane,
manjak u robnoj razmjeni dodatno se produbio. Istodobno se inozemna zaduzenost domacih
sektora nastavila smanjivati. Ekspanzivna monetarna politika HNB-a podrzavala je oporavak
gospodarstva uz stabilan nominalni tecaj kune prema euru. Zahvaljuju¢i tome, likvidnost
banaka tijekom 2019. bila je na dosad najviSim zabiljeZenim razinama, Sto je pridonijelo
nastavku pada kamatnih stopa na kredite i nastavku rasta kreditiranja. I u 2019. zadrzana je

proradunska ravnoteza i kao i trend pada udjela javnog duga u BDP-u. 2

Grafikon 4: Blago ubrzanje rasta realnog BDP-a
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Iz grafikona moZemo vidjeti kako je na rast BDP-a najviSe utjecao rast izvoza robe i usluga,
dok se uvoz roba i usluga smanjio. Pored rasta izvoza robe i usluga, na porast BDP-a utjecalo
je povecanje osobne potros$nje kucanstava. Povecanje potro$nje kucanstava rezultat je povoljnih
kretanja na trziStu rada kao 1 rastu¢eg zaduzivanja stanovniStva, u kombinaciji s najvi§im dosad

zabiljeZenim razinama potroSackog optimizma.

22 HNB, Godisnje izvjece (srpanj 2020.), Zagreb, str 13.
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Grafikon 5: Povoljna kretanje na trzistu rada
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Izvor:HZMO (sezonska prilagodba HNB-a)

Sto se ti¢e zaposlenosti, vidimo iz grafikona da je ona nastavila rasti kao i u 2018.g. Prema
podacima Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) zaposlenost se povecala za
2,3%. Zaposlenost je rasla u vecini gospodarskih djelatnosti, pri ¢emu je najvece povecanje

zabiljezeno u gradevinarstvu, IT sektoru te usluznim djelatnostima povezanima s turizmom.

Grafikon 6: Kretanje inflacije potrosackih cijena
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Napomena: Temeljna inflacija ne ukljucuje cijene poljoprivrednih proizvoda, energije ni cijene proizvoda
koje se administrativno reguliraju. Preradeni prehrambeni proizvodi ukljuéuju alkohol i duhan.

Izvor: DZS, izra¢un HNB-a

Smanjenjem stope PDV-a na farmaceutske i odredene prehrambene proizvode
(meso,ribu,povrée i jaja) prosjecna se godisnja inflacija potrosackih cijena usporila sa 1,5% na

0,8%.
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Kao posljedica pada prosjecne cijene sirove nafte na svjetskom trzistu u 2019. uvozni su
inflatorni pritisci oslabjeli. Pritom su izuzetak cijene mesa, osobito svinjetine koje su tijekom
2019.porasle na svjetskom trziStu. Uzrok tome bila je svinjska kuga u Kini u kojoj je

proizvodnja znatno smanjena te se povecala potraznja za mesom.

U skladu sa ve¢ spomenutim kretanjima glavnih ¢initelja inflacije, na usporavanje inflacije
potrosackih cijena u 2019.godini ponajvise je utjecalo smanjenje prosjecne godiSnje stope rasta

cijena energija i nepreradenih prehrambenih proizvoda.
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6.FED (Sustav federalnih rezervi)

Sustav federalnih rezervi imaju naj¢udniju strukturu od svih sredi$njih banaka na svijetu. Kako
bismo razumjeli zasto se takva struktura razvila, vratiti ¢emo se u razdoblje kada je Fed stvoren,
prije 1913. godine. Strah od centralizirane mo¢i bio je jedan od uzroka americkog otpora
stvaranju sadaSnje banke. Jo§ jedan od uzroka bio je nepovjerenje u interese vlasnika kapitala,

¢ij1 je najistaknutiji simbol bila upravo srediSnja banka.

Prva dva ekperimenta o postojanju sredi$njie banke propala su zbog odbojnosti americke
javnosti prema postojanju iste. First Bank of the United States raspuStena je 1811. godine, a
odobrenje za rad Second Bank of the United States isteklo je 1836.godine. Istekom odobrenja
za rad Second Bank of the United States stvorili su se veliki problemi na americ¢kim
financijskim trzi§tima. Bankovne panike Sirom zemlje postale su uobicajen dogadadaj koji se
ponavljao svakih dvadesetak godina. Kulminacija je nastupila 1907.g. kada je panika rezultirala
raSirenim propastima banaka i znacajnim gubitcima StediSa Sto je uvjerilo javnost da je srediSnja
banka nuzna za sprec¢avanje buducih panika. Nakon mnogih debata bio je potreban kompromis.
U skladu s americkom tradicijom, Kongres je 1913.u Zakon o Federalnim rezervama ugradio
pomno razraden sustav ravnoteze medu ovlastima Vlade, Kongresa i Vrhovnog suda. Njime je

stvoren Sustav Federalnih rezervi s dvanaest regionalnih banaka Federalnih rezervi.

Formalna struktura Sustava federalnih rezervi trebala je rasprsiti mo¢ medu regijama, privatnim
sektorom i drzavom te medu bankarima, poslovnim ljudima i najSiroj javnosti. Ova pocetna

raspodjela moc¢i rezultirala je sljede¢im sastavnim dijelovima Sustava federalnih rezervi:

e Banke Federalnih rezervi

e Odbor guvernera Sustava federalnih rezervi

e Federalni odbor za operacije na otvorenom trzistu
e Federalno savjetodavno vijece te

e Oko 3600 poslovnih banaka ¢lanica
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Slika 2. Formalna struktura i alokacija instrumenata FED-a
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Izvor: Mishkin F.S., Eakins S.G., Financijska institucije + trziSta, MATE, 2005., str 151.

Svaka od 12 regija Sustava federalnih rezervi ima svoju glavnu Banku Federalnih rezervi, koja
moze imati podruznice i u drugim dijelovima regije. Tri najvece banke FEDa-a nalaze se u New

Yorku, Chicagu i San Franciscu. Preko 50% ukupne imovine FED-a odnosi se na njih.

Svaka od banaka FED-a djelomic¢no je privatna a djelomi¢no drzavna institucija. Uvjet ¢lanstva

je da banke ¢lanice kupe dionice Banke Federalnih Rezervi u svojoj regiji, s tim da su dividende
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isplac¢ene za te dionice zakonski ograni¢ene na 6% godiSnje. Ravnatelji banke Federalnih
rezervi mogu se razvrstati u tri kategorije: A,B i C. Tri A ravnatelja koje izabiru banke ¢lanice,
profesionalni su bankari. Tri B ravnatelja, koje takoder biraju banke ¢lanice su vodeci ljudi iz
industrije, poljoprivrede, radnog i potrosackog sektora. Tri C ravnatelja, koje odreduje Odbor
guvernera, predstavljaju javne interese. Nije dozvoljeno da su duZnosnici, zaposlenici ili

dionic¢ari banaka

Slika 3. Sustav federalnih rezervi

@ 01-Boston

@ 02-MNew York
@ 03-Philadelphia
@ 04-Cleveland
@ 05-Richmond
@ 06-Atlanta

@ 07-Chicago

@ 08-5t. Louis
@ 09-Minneapolis
@ 10-Kansas City
@ 11-Dallas

@ 12-5an Francisco
* Board

Izvor: https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/structure-federal-reserve-banks.htm (14.9.2020.)

6.1. Odbor guvernera Sustava Federalnih rezervi

Sa sjediStem u Washington D.C. na celu FED-a rezervi je sedmeroc¢lani Odbor guvernera.
Svakog guvernera postavlja predsjednik SAD-a, a potvrduje Senat. Guverneri se izabiru na 14-
godis$nji mandat, bez mogucnosti reizbora, s tim da mandat svakog guvernera istjeCe svakog
drugog sije¢nja. 2 Kako bi se sprije¢ila prevelika zastupljenost interesa jedne regije guverneri
moraju dolaziti iz razli€itih regija Sustava federalnih rezervi. U procesu donoSenja odluka o
vodenju monterne politike odbor guvernera aktivno je ukljucen. Svih sedam guvernera ¢lanovi

su FOMC-a ( Federalni odbor za otvoreno trziste) te sudjeluju u glasanju o provedbi operacija

23 Jako tehni¢ki ne postoji moguénost reizbora, guverner moZe podnijeti ostavku netom prije isteka mandata i zatim
ga ponovno moze postaviti predsjednik. Na taj na¢in je William McChesney Martin Jr. Bio guverner 28 godina.
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na otvorenom trzistu. Budu¢i dau FOMC-u dvanaest ¢lanova ima pravo glasa (sedam guvernera
i pet predsjednika) ocito je da Odbor guvernera ima vecinu glasova. Odbor guvernera takoder
postavlja obvezne rezerve unutar zakonskih ogranicenja i efektivno kontrolira diskontnu stopu.
Predsjednik odbora guvernera savjetuje predsjednika SAD-a u ekonomskim pitanjima, svjedoci

u Kongresu te u medijima govori u ime Sustava federalnih rezervi.

Odbor guvernera cesto je dobivao obaveze neizravno povezane s vodenjem monetarne
politike.U proslosti je odbor guvernera postavljao maksimalne kamatne stope s moguénoséu
isplate na odredene vrste oroc¢enih depozita u skladu s Regulacijom Q. (1986.kada je Regulacija
Q eliminira, Odbor guvernera vise nema takve ovlasti). Odbor guvernera imao je mogucnost
regulirati i kontrolirati kredite ako to odobri predsjednik SAD-a, prema zakonu koji je prestao
vrijediti 1982. Takoder, odreduje place predsjednika i svih duznosnika svake banke Federalnih
rezervi te kontrolira njihov proracun. Konac¢no, Odbor guvernera ima znacajne funkcije vezane
za bankovnu regulaciju; odobrava spajanje banaka i prijave za nove aktivnosti, odreduje

dopustene aktivnosti bankovnog holdinga te nadzire poslovanje stranih banaka u SAD-u.

6.2. Federalni odbor za otvoreno trziste (FOMC)

Izraz "monetarna politika" odnosi se na radnje koje srediSnja banka, poput Federalne rezerve,
poduzima kako bi utjecala na dostupnost i troskove novca i kredita te kako bi pomogla u
promicanju nacionalnih ekonomskih ciljeva. Zakon o saveznim pri¢uvama iz 1913. godine dao

je saveznim pricuvama odgovornost za utvrdivanje monetarne politike.

Federalne rezerve kontroliraju tri alata monetarne politike a to su: operacije na otvorenom

trzistu, diskontnu stopu i obvezne pricuve.

Odbor guvernera sustava Federalnih rezervi odgovoran je za diskontnu stopu i obvezne rezerve,
a Savezni odbor za otvoreno trziSte odgovoran je za poslovanje na otvorenom trzistu. Koristeci
tri alata, Federalne rezerve utjecu na potraznju i ponudu salda koje depozitarne institucije drze
kod banaka Federalne rezerve i1 na taj nac¢in mijenjaju stopu saveznih fondova. Stopa saveznih
fondova je kamatna stopa po kojoj depozitarne institucije preko noé¢i posuduju saldo u

Federalnoj rezervi drugim depozitarnim institucijama.

Promjene u stopi saveznih fondova pokreéu lanac dogadaja koji utje¢u na ostale kratkoro¢ne
kamatne stope, devizne tecajeve, dugoro¢ne kamatne stope, iznos novca i kredita i, na kraju,

niz ekonomskih varijabli, ukljucujuéi zaposlenost, proizvodnja i cijene roba i usluga.
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Savezni odbor za otvoreno trziSte (FOMC) sastoji se od dvanaest ¢lanova a to su: Sedam
¢lanova Odbora guvernera sustava federalnih rezervi, predsjednik Federalne rezervne banke
New Yorka i Cetiri od preostalih jedanaest predsjednika Rezervnih banaka, koji na rotirajucoj
funkciji vr$e jednogodiSnje mandate. Rotiraju¢a mjesta popunjavaju sljedece Cetiri skupine
banaka, po jedan predsjednik banke iz svake skupine: Boston, Philadelphia i Richmond;
Cleveland i Chicago; Atlanta, St. Louis i Dallas; i Minneapolis, Kansas City i San Francisco.
Predsjednici Rezervnih banaka koji ne glasaju prisustvuju sastancima Odbora, sudjeluju u

raspravama i doprinose procjeni Odbora o gospodarstvu i politickim opcijama.

FOMC se obi¢no sastaje osam puta godisnje. Na tim sastancima Odbor preispituje ekonomske
i financijske uvjete, utvrduje prikladan stav monetarne politike i procjenjuje rizike za svoje

dugorocne ciljeve stabilnosti cijena i odrzivog gospodarskog rasta.?

Tri dokumenta istrazivackog osoblja imaju vaznu ulogu na sastancima FOMC-a i1 u vodenju

monetarne politike:

1. Zelena knjiga — nacionalna prognoza za naredne dvije godine,

2. Plava knjiga—projekcije monetarnih agregata (obi¢no sadrzava tri alternativna scenarija
monetarne politike — A,B i C) te

3. BezZ knjiga — detaljno razradeni podaci dobiveni iz anketa ili razgovora s glavnim
poslovnim i financijskim institucijama o ekonomskom stanju svake regije banaka

Federalnih rezervi

6.3. Usporedba neovisnosti Sustava federalnih rezervi sa Europskom centralnom

bankom

Za razliku od Sustava Federalnih rezervi, decentraliziranom u 12 banaka, sredi$nje banke u
drugim industrijaliziranim zemljama predstavljaju jednu centralizirnu jedinicu u drzavnom

vlasniS$tvu.

lako je struktura Sustava Federalnih rezervi i Europskog sustava srediSnjih banaka sli¢na,
izmedu njih postoje i bitne razlike. Nacionalne srediSnje banke same kontroliraju vlastiti

proracun, dok prora¢un Sustava Federalnih rezervi kontrolira Odbor guvernera. ECB unutar

24 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm (14.9.2020.)
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Eurosustava ima manju mo¢ nego Odbor guvernera unutar FED-a. Prilikom donoSenja odluka
0 monetarnoj politici SAD-a na prvo mjesto se uvijek stavljaju nacionalni interesi ispred
regionalnih, dok ¢e ¢elnici Nacionalnih sredi$njih banaka prije poduprijeti monetarnu politiku
koja je prikladna za njihovu drzavu. Najvazniji cilj ECB-a stabilnost cijena je jasnije odreden
nego kod Susatava federalnih rezervi ali je ipak manje neovisan jer je stopa inflacije definirana
na 2%.

Federalne rezerve imaju neuobicajenu neovisnost za jednu drzavnu insitituciju te su jedna od

najneovisnijih sredinjih banaka svijeta. Ipak, FED nije slobodan od politi¢kih pritisaka. %

6.4. Razlike monterne politike ECB-a i FED-a u krizi

Iako se na Veliku recesiju, posebno u Europi gledalo kao na problem Sjedinjenih Americkih
DrZzava, na eurozonu se u ranim fazama osje¢ao gotovo isti utjecaj. Americko se gospodarstvo
oporavilo mnogo brze, cijene dionica i BDP- a vratile su se na razinu prije krize do kraja 2011.

dok je eurozona dosegnula tu fazu tek 2015.g.

Grafikon 7: Kretanje cijena dionica i BDP-a FED-a i ECB od 2002.do 20009.
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Grafikon 8: Kretanje cijena dionica i BDP-a FED-a i ECB od 2007 do 2015.
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Odgovor americke politike bio je mnogo proaktivniji (de Grauwe 2010). Fiskalni poticaj bio je
veéi nego u eurozoni u razdoblju 2008-2009. SAD se vratio fiskalnoj Stednji kasnije nego $to

je to ucinila Eurozona. (Mody 2015.)

Problemi s bankarstvom u eurozoni rasli su, a svo vrijeme, ameri¢ka monetarna politika bila je

puno agresivnija.

Grafikon 9: Kretanje politike stope FED-a i ECB od 2007.do 2015.
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Americka Centralna banka smanjila je svoju kamatnu stopu na politike (Stopa na Fedove
fondove) s 5,25% u rujnu 2007. na 0-0,25% u prosincu 2008. 2°U tom je trenutku Fed takoder
pokrenuo kvantitativno ublazavanje i zapoceo daljnje smjernice , objavljujuéi svoju namjeru da
neko vrijeme odrzi kamatne stope niskim. Prva ECB-ova reakcija na Veliku recesiju bila je u
srpnju 2008. godine, a povisila je stopu politike (glavnu stopu refinanciranja) 2’. Nakon
bankrota Lehmana u rujnu 2008., ECB se 8. listopada pridruzio medunarodno koordiniranom
smanjenju stope. No, zatim je polagani tempo smanjenja stopa ECB-a prekinut s jo§ dva
povecanja - U travnju i srpnju 2011. Stopa politike dovedena je na gotovo nulu tek u studenom
2013. Skromno kvantitativno popustanje zapocelo je u rujnu 2014. godine, a proSireno je u

sijecnju 2015. godine.

Grafikon 10: Burozovne reakcije na smanjenje kamatnih stopa
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% Stopa americkih saveznih fondova odreduje stopu po kojoj banke medusobno pozajmljuju.

27 Glavna stopa refinanciranja eurozone je kamatna stopa koju banke plaéaju da bi se zaduZzivale od ECB-a.
Uobicajeno, ova stopa takoder odreduje prosjek indeksa eura preko noc¢i (EONIA), stopu po kojoj se banke
medusobno pozajmljuju na mesigurnom' trzi§tu. No banke su se uglavnom financirale iz ECB-a za financiranje
kroz vec¢i dio krize; ograni¢eno pozajmljivanje na nesigurnom trzistu banaka bilo je zamjena za polaganje novca
u ECB-u (ECB 2010. i 2015.b).
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TrziSte dionica pozitivno je odgovorilo na Fedovo snizenje te¢aja. Suprotno tome, reakcija
trziSta na sporije kretanje ECB-a bila je u prosjeku negativna izmedu 2007. 1 2009. godine te
takoder izmedu 2011. 1 2014.

Americki su indeksi dionica krenuli ispred onih u eurozoni, kao $to se vidi na grafikonu 7.
Stovise, kao $to prikazuje grafikon 7. cijene dionica pratile su relativne razlike u u¢inku BDP-
a, U skladu s misljenjem Akerlofa i Shillera (2009) da poboljSano raspolozenje investitora

pomaze zaustaviti pad i zapodeti oporavak.?®

6.6. Neovisnost srediSnjih banaka i makroekonomska situacija u sedamnaest zemalja

Zagovornici neovisne srediSnje banke vjeruju da ¢e se makroekonomska situacija poboljSati sa
osiguranjem vece neovisnosti sredisnje banke. To podupiru i najnovija istraZivanja.
Rangirajnejm srediSnje banke od 1 ( najmanje neovisna) do 4 (najneovisnija) , inflacija je

najmanja u zemljama s najneovisnijim sredignjim bankama. 2

Kao $to mozemo vidjeti na grafikonu, Njemacka i Svicarska, zemlje s najneovisnijim sredi$njim
bankama ujedno su bile i zemlje s najnizim stopama inflacije u razdoblju od 1973.do
1988.godine. S druge strane, Spanjolska. Novi Zeland, Australija i ltalija, zemlje s najvi§im
stopama inflacije u tom razdoblju, bile su ujedno i zemlje sa najmanje neovisnim srediSnjim

bankama.

(Sredisnje banke u Spanjolskoj i Novom Zelandu su nakon toga razdoblja dobile puno veéu
neovisnost.) lako se ¢ini da neovisnije sredi$nje banke postizu, nize stope inflacije, ne ¢ine to

na teret slabijih ekonomskih pokazatelja.

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm (14 9.2020 )

29 Alberto Alesina i Lawrence H.Summers, "Central Bank Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence", Journal of Money, Credit and Banking 25 (1993.): 151,162.
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Grafikon 11: Neovisnost srediSnje banke i makroekonomska situacija u sedamnaest zemalja

Izvor: Frederic S. Mishkin i Stanley G. Eakins, (2005.) Financijske institucije + trzista, Zagreb, MATE d.0.0., str
168.
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7.ZAKLJUCAK

U suvremenim ekonomskim sustavima monetarna politika vrlo je vazan instrument reguliranja
gospodarskih kretanja i ostvarivanja pojedinih ciljeva ekonomskih politika. Ona je glavni
instrument antiinflacijske politike, a istovremeno se od nje ocekuje aktivna uloga u poticanju
gospodarskog rasta. Inflacija donosi sa sobom mnogo nepozeljnih promjena u funkcioniranju
gospodarstva, stoga je obuzdavanje i kontrola nad inflacijom jedan od glavnih ciljeva nositelja

ekonomske politike. Pri tom vazna uloga pripada sredi$njoj banci i monetarnoj politici.

Monetarne vlasti utje¢u na ekonomsku aktivnost putem monetarne politike. Centralna banka

institucija je koja je zaduzena da putem mjera monetarne politike kontrolira ponudu novca.

ECB pri obavljanju svojih zada¢a kooperira s Europskim sustavom sredisnjih banaka (ESCB)
koji objedinjuje sve sredisnje banke EU. Zemlje ¢lanice EU-a zajedno s ECB-om ¢ine podrucje
eura tj. Eurozonu. ECB zajedno s nacionalnim sredi$njim bankama priprema i provodi odluke
donesene od strane glavnih organa u Eurosustavu - Upravljackg vijeca, Izvr$nog odbora i Opceg
vijeca.

Eurosustav, koji se sastoji od ECB-a i nacionalnih sredis$njih banaka drzava ¢lanica ¢ija je valuta
euro, monetarna je vlast europodrucja. Glavni je cilj Eurosustava odrzavanje stabilnosti cijena
za opc¢e dobro. Budu¢i da djeluje i kao vodece financijsko tijelo, u toj ulozi nastoji ocuvati
financijsku stabilnost i promicati europsku financijsku integraciju.U postizanju ciljeva iznimna

vaznost pridaje se vjerodostojnosti, povjerenju, transparentnosti i odgovornosti.

U cilju efikasnog funkcioniranja monetarne unije potreban je jasan i jedinstven proces
odlucivanja. Prilikom dizajniranja Eurosustava potrebno je uzeti u obzir Zelje nacionalnih
banaka da zadrze odredene ovlasti u formuliranju i provodenju monetarne politike. Od samog
nastanka, pa sve do danas, SrediSnja europska banka, zbog prisutnog rizika za stabilnost cijena,
djeluje s odredenim oprezom. Njeno nastojanje je da se tekuca inflacija ne pretvori u stalni

pritisak u Eurozoni.
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