MONETARNA POLITIKA EUROPSKE CENTRALNE BANKE
ZA VRIJEME POSLJEDNJE FINANCIJSKE KRIZE

Ticinovié, Josip

Undergraduate thesis / Zavrsni rad
2016

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: University of
Split, Faculty of economics Split / Sveuciliste u Splitu, Ekonomski fakultet

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:225942

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-26

Repository / Repozitorij:

REFST - Repository of Economics faculty in Split

AN

zir.nsk.hr

é UNIVERSITY OF SPLIT i i O i ;O r

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORILII



https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:225942
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:831
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:831
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:831

SVEUCILISTE U SPLITU
EKONOMSKI FAKULTET

ZAVRSNI RAD

MONETARNA POLITIKA EUROPSKE
CENTRALNE BANKE ZA VRIJEME
POSLJEDNJE FINANCIJSKE KRIZE

Mentor: Student:

doc. dr. sc. Josip Viskovié¢ Josipa Ti¢inovié¢

Split, rujan 2015.



SADRZAJ:

LLUVOD e 3
1.1. DefiniCija Problema...... ..o 3
1.2, CHFEVE FAAA . ...t e bbbt 3
1.3, SEPUKEUFA FAOA ...t 4
1.4. Metode iStraZivanja .............ccoooviiiiiiiieiiccee e 4

2.INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE EUROPSKE CENTRALNE

BANKE ..o 5
2.1. Ciljevi monetarne politike ECB-a:........ccccccviieiiiie e 6
2.2.72daCe ECB-a ... s 7
2.3, UpravljacKka tiela ..o 8
2.4. MoNetarNa POIITIKA ..........cccviiiiieiece et e nre s 9
2.5 Instrumenti monetarne politike ECB ... 10
2.6 Nestandardni instrumenti monetarne plitike ECB-a............cccocveviiiivecie e 14

3.UTJECAJ FINANCIJSKE KRIZE NA MONETARNU POLITIKU

EUROPSKE CENTRALNE BANKE .......ccoooi s 16
3.1 Nastanaki uzroci financijske krize 2007. godine U SAD-U.........ccocovirirvninieniennnn, 16
3.2 RAZVOJ KIIZE U EUFOPI et 19

4. ANALIZA UTJECAJA INSTRUMENATA MONETARNE POLITIKE

EUROPSKE CENTRALNE BANKE NA GOSPODARSTVO..................... 26
B, ZAKLJIUCAK .....oooooveeeiieeseeeeee s sen s ase st sasnes st 34
LITERATURA: ..o sessess s sen s st 35
PRILOZI: oottt 37
SAZETAK .....coovoeieieieeieeeseeee et an st 38
SUMMARY ..ottt sse st an st ses 38



1.UVvOD

Posljednja svjetska financijska kriza ostati ¢e zapamcena kao kriza koja je do sada najvise
potresla gospodarstvo na globalnoj razini. Zapocela je u ljeto 2007. godine u Sjedinjenim
ameri¢kim drzavama slomom trziSta nekretnina i hipotekarnih kredita. Kriza se jako brzo
prenijela na bankarski i nov€ani sustav te je rezultirala ogromnim globalnim gubicima i
bankrotom velikog broja tvrtki, a pojedine zemlje su se takoder nasle u stanju bankrota. Zbog
visoke razine globalizacije i medusobne integriranosti financijskih trzista Sirem svijeta gotovo

da nema drzave koja nije osjetila pa makar minimalne posljedice.

1.1. Definicija problema

Nakon §to je kriza uzela maha bilo je vidljivo kako se trzistu samom po sebi ne moze
prepustiti rjesavanje problema i da je potrebno da centralne banke svojim instrumentima
ublaze negativne posljedice koliko je moguce. Nije trebalo dugo vremena od samog pocetka
krize u SAD-u da se kriza prenese u eurozonu uzrokujuci nestabilnost financijskog sustava a
zatim i pad agregatne aktivnosti. Europska centralna banka (ECB) je na to reagirala nizom
mjera i mnoge od njih su bile neuobicajene s obzirom na dosadasnju monetarnu politiku.
Morala je osim na svoj temeljni cilj odrzavanja cijena stabilnim u srednjem roku odrediti i
neke druge ciljeve kako bi odrzala monetarni sustav funkcionalnim. U ovom radu promatrat
¢e se kako se i kojim instrumentima i mjerama ECB odupirala krizi i kakve je to posljedice

imalo za gospodarstvo eurozone.

1.2. Ciljevi rada

Kako bi se lakse analiziralo i donijelo zakljucke u vezi postavljenog problema postavljaju se
iduci ciljevi:

e analiza instrumenata prije krize,

e analiza instrumenata tokom krize,

e posljedice odabranog instrumentarija na ekonomske varijable i gospodarstvo

Eurozone.

Ciljevi ¢e se analizirati te na temelju njih biti ¢e donesen zakljucak 0 uspjesnosti monetarne
politike ECB-a.



1.3. Metode rada

Ovaj rad ¢e donijeti neke zakljuCke na temelju razlicitih metoda istrazivanja. Tako se u radu
koriste sljede¢e metode: metoda indukcije 1 dedukcije, metoda analize i sinteze, metoda
deskripcije, metoda kompilacije, metoda komparacije i klasifikacije te metoda dokazivanja i

opovrgavanja.

1.4. Struktura rada

U prvom dijelu rada saZeto ce se promotriti nastanak, tok, uzroke i posljedice krize.

U drugom dijelu navest ce se i objasniti uobi¢ajene instrumente ECB koji su se koristili prije
nego je svjetska kriza zahvatila Eurozonu. Pojedina¢no ¢e se opisati djelovanje svakog od
navedenih instrumenata.

U tre¢em dijelu analizirati ce se utjecaj financijske krize na monetarnu politiku ECB.

U cetvrtom dijelu rada promotrit ce se na koji nacin su odabrani instrumenti ECB-a djelovali
na gospodarstvo Europske unije.

U petom dijelu donijet ¢e se ukupni zakljucci na temelju analize, te ¢e se pokusati odrediti

koliko je ECB bila uspjesna u implementaciji odredenih mjera.



2. INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE EUROPSKE
CENTRALNE BANKE

Europski sustav sredi$njih banaka (ESSB) sastoji se od Europske centralne banke (ECB) i
nacionalnih srediSnjih banaka svih drzava clanica EU-a. Europska sredisnja banka je
naddrzavno tijelo koje vodi zajedni¢ku monetarnu politiku ¢lanica Europske unije te se nalazi
u centru Europskog sustava sredi$njih banaka. Osnovana je 1. lipnja 1998.godine, a od 1.
sijecnja 1999. godine postala je odgovorna za provodenje monetarne politike u Eurozoni.
Sjediste ECB-a je u Frankfurtu na Majni, u Njemackoj. Eurosistem se sastoji od ECB i
nacionalnih centralnih banaka zemalja koje su prihvatile euro. Pravna osnova za ESCB je
Ugovor o osnivanju Europske zajednice (preimenovan u Ugovor o funkcioniranju Europske
unije, koji je na snazi od 1. prosinca 2009.) i Statut Europskog sustava centralnih banaka i
Europske centralne banke (Statut ESCB-a). Ugovorom se ESCB-u opéenito povjerava
obavljanje centralnobankarskih funkcija za euro. Statutom ESCB-a preciznije su definirane

uloga i funkcije ECB-a u odnosu na nacionalne sredi$nje banke.

Pravna osnova:

e Clanci 119. — 144., c¢lanak 219. i ¢lanci 282. —284. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (UFEU);

e Protokol (br. 4) o Statutu Europskog sustava sredi$njih banaka i Europske srediSnje

banke prilozen Ugovoru iz Lisabona.?

Europski sustav srediznjih banaka

i Macionalne srediinje banke Nacionalne sredidnje banke
Europska sredisnja banka Elanica koje su uvele euro Elanica koje nisu uvele euro

Slika 1.Podjela Europskog sustava sredi$njih banaka
Izvor:http://old.hnb.hr/medjunarodna_suradnja/h-institucionalni-ustroj.html

L Europski parlament; "Informativni ¢lanci o EU (2016)" ; dostupno na :
http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/hr/displayFtu.html?ftuld=FTU_4.1.3.html (21.8.2016)



2.1. Ciljevi monetarne politike ECB-a

Clankom 127. stavkom 1. UFEU-a utvrden je glavni cilj Europskog sustava sredi$njih banaka,
a to je odrzavanje stabilnosti cijena i on mora biti ostvaren u srednjem roku. Stabilnost cijena
je definirana uz pomo¢ harmoniziranog indeksa potrosackih cijena ¢iji rast ne smije prijeci
2%.
Ovaj cilj se opcenito u ekonomskoj teoriji smatra najboljim ciljem jer:

e omogucava lakse uocavanje promjene u realnim cijenama,

e nema inflacijski rizik da ograni¢ava pojedince i poduzeca,

e omogucéava da zbog mjera porezne politike ne dode do poremecaja zbog pojave

inflacije,

e sprjecava Spekulativne dobiti koje nastaju u inflatornom razdoblju.

Ekonomski dokazi na primjeru mnogi zemalja ukazuju na to da zemlje koje odrzavaju nisku
stopu inflacije mnogo brze rastu, imaju veci nivo gospodarske aktivnosti, brze smanjuju
osnovni cilj simultano ostvaruje i sekundarne ciljeve. Medutim svi drugi ciljevi su

sekundarnog karaktera i ne smiju nikada biti prioritet nad glavnim ciljem.

Takoder jako bitni ciljevi su 1 oni (€lanak 3. Ugovora o Europskoj uniji), koji ukljuc¢uju odrziv
razvoj Europe koji se temelji na uravnoteZenom gospodarskom rastu i stabilnosti cijena,
visoko konkurentnom socijalnom trzisnom gospodarstvu, s ciljem pune zaposlenosti i

drustvenog napretka.?

=

EUROPSKA SREDISNJA BANKA

EUROSUSTAY
Slika 2. Logo europske centralne banke

Izvor: https://www.ech.europa.eu (28.8.2016)

2 Europska centralna banka; "Zadadée"
dostupno na: https://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/html/index.hr.html (29.08.2016)



2.2. Zadacée ECB-a

U skladu sa Sporazumom o nastajanju Europske Unije i Statutu ESCB-a i ECB-a, osnovne
zadace Eurosistema su:

e utvrdivanje i provodenje monetarne politike europodrucja,

e obavljanje deviznih poslova,

e drzanje 1 upravljanje sluzbenim deviznim pricuvama drzava clanica (upravljanje
portfeljem),

e promicanje nesmetanog funkcioniranja platnih sustava,

e (Clanak 127. stavak 6. Ugovora o funkcioniranju Europske Unijete Uredbe Vijeca
(EU) br. 1024/2013 (»Uredba 0 SSM-u«), ECB je odgovoran za odredene zadacée koje
se tiCu bonitetnog nadzora kreditnih institucija sa sjediStem u drzavama ¢lanicama
sudionicama zadace provodi u okviru Jedinstvenog nadzornog mehanizma koji ¢ine

ECB i nacionalna nadlezna tijela.

Ostale zadace:

ECB ima iskljucivo pravo tiskanja euronovc€anica na Europodrucju. Zadatak joj je da zajedno
sa ostalim centralnim bankama prikuplja statisti¢cke informacije potrebne za obavljanje zadaca
Europskog sustava centralnih banaka. ECB-u je povjereno i nadziranje te odrzavanje
financijske stabilnosti, te dobrih odnosa sa odgovarajuc¢im tijelima i institucijama kako u EU

tako i na globalnoj razini.®

Kao i svaka druga nacionalna sredi$nja banka i ECD je neovisna i nije duzna udovoljavati
zahtjevima institucija EU niti bilo koje vlade drZzava ¢lanica. Institucije Europske unije i vliade
drzava c¢lanica moraju postivati ovo nacelo i ne smiju pokusavati utjecati na ECB ili na
nacijonalne srediSnje banke. Neovisnost ECB-a podrazumijeva postojanje visokog stupnja

slobode odlucivanja pri vodenju monetarne politike.

Neovisnost ECB-a ogleda se u cetiri segmenta. Prvi segment je institucionalna neovisnost
koja se ocituje u tome da odluke 0 monetarnoj politici donosi neovisno o djelovanju ostalih

institucija. Drugi segment je neovisnost u donoSenju odluka o monetarnoj politici je

3 Europska centralna banka; "Zadace"
dostupno na: https://www.ech.europa.eu/ecb/tasks/html/index.hr.html (28.08.2016)


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:12012E/TXT
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?&uri=CELEX:32013R1024
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?&uri=CELEX:32013R1024

zagarantirana potpunom nemogucno$¢u utjecanja osoba van ECB-a. Tre¢i segment se oCituje
u 0sobnoj neovisnost duznosnika ECB-a na nacin da se vodi racuna kako bi se izbor ¢lanova
odbora ne bi vremenski poklapao sa politi¢kim izborima. Zastita ¢lanova odbora omogucena
je i strogim propisima koji reguliraju uvjete njihova otpustanja. Guverneri ne mogu biti
otpusteni 0sim u slucaju njegove u slucaju starosti i bolesti, isteka mandata, povrede etickog
kodeksa ili nekog drugog razloga nesposobnosti obavljanja duznosti. Na taj se nacin
osigurava financijska neovisnost koja garantira da duznosnici ne ¢e u strahu od gubitka posla
dopustiti vanjski utjecaj. Cetvrti segment je financijska neovisnost o zemljama ¢lanicama Koji
se ocituje u Cinjenici da kapital ECB-a dolazi iz nacionalnih sredi$njih banaka svih drzava

¢lanica Europske unije.*

2.3. Upravljacka tijela

Upravljacka tijela ECB-a jesu Opce vijece, Upravno vijeée i Izvr$ni odbor. Ova tijela ujedno

rukovode i ESSB-om i Eurosustavom.
Odgovornosti opéeg vijeca

Upravno vijeée ima savjetodavnu funkciju u ECB-a, prikuplja statisticke podatke na temelju
kojih se priprema godiSnje izvjeSce. Takoder uspostavlja potrebna pravila za standardizaciju

racunovodstva i izvjeStavanja, te postavlja uvjete za zaposljavanje ¢lanova ECB-a.
Odgovornosti upravnog vije¢a

Zadatak ovog vijeca je usvajanje smjernica i donosenje odluke potrebne kako bi se osigurala
ucéinkovitost zadataka povjerenih ECB-a i Eurosustava. Donosenjem odluka koje se odnose na
novCane ciljeve, kljuéne kamatne stope, opskrbe zalihama rezervi u Eurosustava, te
uspostavljanje smjernica za provedbu tih odluka ono formulira monetarnu politiku Eurozone.
Nedavno su upravnom vijecu dane nove odgovornosti koje se odnose na nadzor banaka,
donosenje odluke koje se odnose na op¢i okvir prema kojem se poduzimaju nadzorne odluke,
te usvajanje kompletnog nacrta odluka predloZene od strane Nadzornog odbora u skladu s

postupkom bez prigovora.

4 Vuyjei¢ (2003) "Euro — Europska monetarna unija i Hrvatska", Masmedia, Zagreb


http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/genc/html/index.en.html
http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/govc/html/index.en.html

Odgovornosti izvr$nog odbora

Izvr$ni odbor je onaj koji provodi monetarnu politiku vije¢a davanjem potrebnih instrukcija
Nacionalnim centralnim bankama unutar eurozone u eurozoni u skladu sa smjernicama
navedenim i odlukama Upravnog. Ovaj odbor upravlja dnevnim poslovanjem ECB-a i
ugovara sastanke Upravnog vije¢a.Upravno vijece dio svojih zadataka povremeno povjerava

ovom odboru.®

2.4. Monetarna politika

ECB u svrhu bolje analize i kako ni jedna krucijalna informacija ne bi ostala zanemarena
provodi takozvani “dvostupni pristup” vodenja monetarne politike. Ovim pristupom
organiziraju , evaluiraju i unakrsno se provjeravaju informacije , relevantne za procjenu
rizika stabilnosti cijena, temeljenim na dvjema komplementarnim analitickim stupovima:

ekonomskoj analizi i monetarnoj analizi.

1. Ekonomska analiza
Ekonomska analiza se fokusira na stvarne financijske uvjete u privredi i aktivnosti u vezi s
tim. Ocjenjuju se tekuc¢a ekonomska i financijska kretanja te djelovanje ponude i potraznje za
uslugama,sirovinama i proizvodima.
Europska centralna banka redovno ocjenjuje:

e kretanja u ukupnom outputu,

e potraznju i uvjete na trzistu rada,

e Siroki raspon indikatora cijena i troskova,

e fiskalnu politiku 1 platnu ravnotezu europodrucja.

e Na temelju ovih pokazatelja formiraju se makroekonomske projekcije koje su kreirane
da pomazu u strukturiranju i sinteziranju ekonomskih podataka. One su izrazito vazne
za izostravanje ekonomskih procjena u kratkom i srednjem roku te pri odredivanju
mogucéih inflacija. Ova analiza mnogo pomaze ECB da izvrSava svoj temeljni cilj-

stabilnost cijena.

>Europska centralna banka; "Odlu¢ivanje"
dostupno na: https://www.ecbh.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.hr.html

6Zvezdanovi¢ J. , Zvezdanovi¢ M. (2009.) "Strategija i ciljevi monetarne politike Europske Centralne Banke"
Singidunum revija


http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/eb/html/index.en.html

koristeci razne tehnike ECB analizira kako se formiraju cijene na financijskim trzistima i na

taj nacin odreduje buduca kretanja cijena na tim istim trzistima.

2. Monetarna analiza ECB

Monetarnom analizom promatrana su kretanja monetarnih agregata i na temelju njih formira
se monetarna politika. Naime ¢injenica je da su rast monetarne mase i inflacija usko povezani
ova analiza ima posebnu vaznost. Analiza likvidnosti i kreditnih uvjeta omogucava pogled u

dinamiéne utjecaje razli¢itih sokova na gospodarstvo.’

ECB u svrhu ove analize izracunava tri agregata:

Uski novac(M1) kojeg ukljucuje gotovina i sredstva koja se jako brzo mogu pretvoriti u
gotovinu.

Srednji novac (M2) M1 uvecan za depozite s rokom do dvije godine.

Siroki novac (M3) ukljuéuje M2 te instrumente koje izdaju ministarstva financija takoder se
ukljucuju i repo ugovori te instrumenti trzista novca. M3 agregat je ukljucivanjem ovih stavki

manje izlozen supstitucijama likvidnijih oblika imovine.®

2.5. Instrumenti monetarne politike ECB

Instrumenti monetarne politike najcesée se dijele na kvalitativne i kvantitativne. Kvalitativni
su oni instrumenti koji djeluju na smanjene ili povecanje koli¢ine novca i kredita na razini
gospodarstva.

Kvantitativni su oni koji djeluju na povecanje ili smanjenje koli¢ine novca i kredita na razini

izabranih razvojno prioritetnih gospodarske djelatnosti.

Instrumenti monetarne politike :
e politika eskontne stope
e politika otvorenog trzista
e politika obveznih rezervi
e kvantitativna kontrola kredita

e kvalitativna kontrola kredita

" Zvezdanovi¢ J. ; Zvezdanovi¢ M. (2009.) "Strategija i ciljevi monetarne politike Europske Centralne Banke"
Singidunum revija

8 Pe¢arié M. ; Nikoli¢ N. ; Rimac- Smiljanovié A. (2016) :"Monetarna analiza " (biljeske uz nastavu), Sveudiliste
u Splitu
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Navedene instrumenti se dijele na one koji su zasnovani i funkcioniraju prema trzisnoj logici,
a to su: politika eskontne stope te politika otvorenog trzista, te na one koje nazivamo netrzi$ni
instrumenti. Netrzi$ni instrumenti su administrativnog karaktera i odredeni su temeljem
odluke sredisnje banke, a to su politika obveznih rezervi, te kvalitativna i kvantitativna
kontrola kredita. °

Kako bi svoju monetarnu politiku ECB je odabrala sljedece instrumente:
e Operacije otvorenog trzista,
e Trajno raspolozive moguénosti,
e Politika obveznih rezervi

Pojasnit ¢e se svaki od navedenih instrumenata.

Operacije otvorenog trzista

Ove operacije su najznacajniji instrument svake srediSnje banke tako 1 ECB-a.

Kupnjom ili prodajom obveznica utjece se na koli¢inu novca u optjecaju.

Ekspanzivnim operacijama tj kupnjom i placanjem obveznica srediSnja banka povecava
koli¢inu novca,dok restriktivnim tj prodavanjem i i povlacenjem novca iz gospodarstva utjece
na smanjenje novéane mase.

S obzirom na svrhu, instrumentarij, dospije¢e ucestalost i procedure provodenja mogu

podijeliti na Cetiri vrste operacija:

e Glavne operacije refinanciranja igraju vazu ulogu jer upravljaju kamatnim stopama,
likvidnoS¢u 1 signaliziranju stava monetarne politike. Ove operacije se izvode od
strane nacionalnih centralnih banaka na temelju standardnih ponuda. U pravilu se
odrzavaju svaki tjedan s dospije¢em od dva tjedna i to obratnim repo (kupnja
vrijednosnog papira po unaprijed odredenim cijenama sa obavezom ponovne prodaje
ECB-u ) operacijama.

e Operacije dugoro¢nog refinanciranja (engl. long-term refinancing operations - LTRO)

putem obratnih repo transakcija opskrbljuju sustav likvidno$¢u, ali se za razliku od

9 Pedari¢ M. ; Nikoli¢ N. ; Rimac- Smiljanovi¢ A. (2016) :"Monetarna analiza " (biljeske uz nastavu)

11



glavnih operacija, provode jednom mjese¢no i imaju rok dospijeca od tri mjeseca.
Provode ih nacionalne srediSnje banke.

Operacije fine prilagodbe (engl. fine-tuning operations - FTO) nisu unaprijed
odredene ve¢ se provode prema diskrecijskim odlukama banke. Provode se kako bi
djelovale na likvidnost trzista i kamatnim stopama, posebice kako bi se olaksali u¢inci
na kamatne stope uzrokovani neocekivanim fluktuacijama likvidnosti na trzistu.
Provode se aukcijama putem nestandardiziranih ponuda ili bilateralnim dogovorima.
Nemaju sve banke pristup ovim aukcijama. Prvenstveno se izvode kao obratne repo
transakcije, ali takoder moze poprimiti oblik ili deviznih swap-ova ili fiksnih orocenih
depozita. Najcesce ih provode nacionalne sredi$nje banka a po potrebi ih odrzava i
ECB.

Strukturne operacije (engl. structual operations) se provode kroz izdavanje ECB
dugovnih potvrda (certifikata), obrnutim transakcijama i izravnim transakcijama. Ove
operacije se izvode kad god ECB zeli prilagoditi strukturnu poziciju Eurosustava
prema financijskom sektoru (na redovnoj ili izvanrednoj osnovi). Strukturne operacije
u obliku obrnutih transakcija i izdavanjem duZzniCkih instrumenata NCB provode
putem standardnih ponuda. Strukturne operacije u obliku izravnih transakcija obi¢no
se izvode od strane NCB putem bilateralnih postupaka. Upravno vije¢e Europske
centralne banke moze odluciti da se, u iznimnim okolnostima, strukturne operacije
mogu izvrsiti samo od strane ECB-a. Mogu se provoditi redovito ili neredovito uz

nestandardizirano dospije¢e. Provode se aukcijama poput standardnih operacija 1°

Operacije se provode ovim instrumentima:

¢ Repo operacije

Obrnute repo operacije
Izravna kupnja vrijednosnih papira
Izravna prodaja vrijednosnih papira

Devizni swapovi

10 Pecari¢ M. ; Nikoli¢ N. ; Rimac- Smiljanovi¢ A. (2016) :"Monetarna analiza " (biljeSke uz nastavu),
Sveuciliste u Splitu
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Tabela 1 Instrumenti ECB-A

Izvor: www.bankaslovnije.com

Stalno raspolozZive moguénosti

Stalno raspolozive moguénosti omogucuju kontrolu likvidnost s prekonoénim dospijeéem, a
prekonoéna kamatna stopa mjeri efektivnu kamatnu stopu koja prevladava na
medubankovnom prekonoé¢nom trzistu. Eurosustav kreditnim institucijama nudi dvije stalno
raspolozive moguénosti:

e moguénost granicne posudbe od srediSnje banke, koji omogucava dobivanje
prekono¢ne likvidnosti od srediSnje banke prema definiranoj kamatnoj stopi na
temelju prihvatljive imovine. Kamatna stopa za ove kredite predstavlja gornju granicu
za prekonoéno trziStu. Banke nece platiti kamatu veéu od one koju nudi sredi$nja
banka iz razloga sto je ovaj nacin kreditiranja uvijek na raspolaganju. Dok god je
kredit pokriven imovinom moguce ga je uzeti, tako da formalni limit na koli¢inu
sredstava nije odreden.

e mogucnost novCanih depozita, koriste banke sa viskom likvidnosti te on omogucéava

plasiranje prekono¢nih depozita preko srediSnje banke na trziSte. Banka deponira
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prekonoc¢ni depozit kod sredi$nje banke i dobiva odredenu kamatu. Kamatna stopa za
ove depozite je najniza na prekono¢nom trzistu. Razlog tome sto depoziti u sredi$nju
banku imaju minimalan rizik te nijedna banka nece uloziti sredstva nigdje po manjoj

kamatnoj stopi uz veci rizik.

Politika minimalnih obveznih rezervi

Obvezna rezerva na racunu srediS$nje banke sluzi oCuvanju likvidnosti i stabilnosti banke u
slu¢aju poremecaja. Upravno vije¢e odreduje nacin izrauna i utvrdivanje koli¢ine obvezne
rezerve.

Politikom obveznih rezervi se poveéava ili smanjuje i sluzi kao svojevrsna zaliha likvidnosti.
Medutim sto je financijsko trziSte razvijenije to je ovaj instrument manje znacajan. Rezerve se
prate na mjese¢noj bazi tako da se izraCunava njihov prosjek sto da je odredenu fleksibilnost
kreditnih institucija. Ovakav princip omogucava odrzavanje stabilnosti kamatnih stopa na
trziStu, jer daje bankama poticaj da izglade trenutne manjke likvidnosti. Povecanjem
strukturnog likvidnog deficita u bankovnom sustavu i temeljeno na Cinjenici da kreditne
institucije drze rezerve kod NCB-a, $to doprinosi poveéanoj potrebi za sredstvima
refinanciranja, ECB-u olakSava upravljanje stopom na novCanom trziStu i efikasnije
provodenje operacija. Tijekom perioda odrzavanja rezervi banke moraju ispunjavati zahtjev

od 1 % obvezne rezerve u prosjeku.!!

Do sije¢nja 2012. banke su bile obvezne drZati najmanje 2 % iznosa odredenih obveza,
uglavnom depozita klijenata, kod svojih nacionalnih sredi$njih banaka. U meduvremenu se ta
stopa smanjila na 1 %. Ukupne obvezne pricuve banaka europodrucja iznose oko 113

milijardi eura (podetak 2016.). 12

2.6. Nestandardni instrumenti monetarne politike ECB-a

Standardnim instrumentima tesko se mogla izbalansirati nastala situacija u Eurozoni. Kriza je

trazila nestandardne instrumente i mjere monetarne politike pa su tako koristeni instrumenti

11 pegari¢ M. ; Nikoli¢ N. ; Rimac- Smiljanovi¢ A. (2016) :"Monetarna analiza " (biljeske uz nastavu),
Sveudiliste u Splitu

2ECB:5to su minimalne obvezne pri¢uve?

Dostupno na: https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me/html/minimum_reserve_req.hr.html (12.09.2016.)
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pod nazivom poznatijim pod nazivom “Enhanced credit support” i “Securities market

program”.

Upravo ove dvije nove politike oblikovale su Kriterije stvaranja primarnog novca ECB-a.

Ovi instrumenti su pokusavali ispuniti sljedece ciljeve:®

Primjena “fixed rate full allotment” (FRFA) procedure ponude omogucavala je
ponudu likvidnosti, a ECB je dopustio da trziste samo bira volumen intermedijacije uz
odgovarajuci kolateral i po kamatnjaku na glavne operacije refinanciranja. Ova mjera
omogucila je bankama rjeSavanje problema kratkoro¢ne likvidnosti i sprijecila
obustavu kredita krajnjim korisnicima

Lista vrijednosnica prihvatljivih kao kolateral za operacije refinanciranja proSirena je
znacajno. I prije nastupa financijske krize ECB je kao kolateral prihvacala privatne
vrijednosnice, a ne samo drzavne. Te je prosiren i krug klijenata

ECB zbog sve manjeg ucinka likvidnosti putem glavnih operacija refinanciranja
pocela koristiti dugoro¢ne operacijama refinanciranja s rokom dospije¢a od Sest
mjeseci do jedne godine. Cilj je bio poboljsati likvidnost banaka 1 stabilizirati kamatnu
stopu na novéanom trzi$tu i smanjit moguénost oscilacija.

ECB je osigurala likvidnost i na deviznom trziStu sklapajuci ugovore s najvaznijim
sredi$njim bankama u svijetu.

u svibnju 2009. g. ECB je objavila program kupnje pokrivenih obveznica (eng.

covered bonds) u iznosu 60 mlrd. eura s namjerom da revitalizira trzi$ta obveznica.

13 Lovringevi¢; Cori¢; Naki¢: (2012.) "Kreiranje primarnog novca u uvjetima nestabilnosti", Sveuéiliste u

Zagrebu
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3. UTJECAJ FINANCIJSKE KRIZE NA MONETARNU POLITIKU
EUROPSKE CENTRALNE BANKE

Financijske krize su veliki medunarodni poremecaji na financijskim trziStima koji rezultiraju
velikim gubicima, padom cijena imovine te bankrotom mnogih financijskih institucija.
Kriza se smatra globalnom ako ispunjava iduce kriterije:

e Zemlje zahvacene krizom znacajno sudjeluju u svjetskom BDP-u, te je krizom
zahvacen 1 jedan ili viSe svjetskih financijskih centara. Na taj nacin kriza izravno ili
neizravno utjeCe na ostala gospodarstva

o Kiriza zahvaca dvije ili viSe regija/ podrucja

e Broj zemalja zahvacéenih krizom u svakom podruéju je tri ili veéi *

Snazan odjek ove krize koja je nastala na samo jednom segmentu ameri¢kog gospodarstva
proizlazi iz ¢injenice kako su trendovi liberalizacije te financijskih inovacija uz snaznu
globalizaciju promijenili sliku svjetskog gospodarstva u proteklom razdoblju. Mnoge od
spomenutih inovacija nastale su kako bi se zaobisle zakonske regulative, medu njima je i
sekuritizacija - proces koji se smatra glavnim krivcem nastanka krize prema nekim
strué¢njacima.

Sekuritizacija (engl. securitization) su nove tehnike financiranja u kojima se klasi¢ni oblici
potrazivanja preobrazavaju u nove odnose koje sada predstavljaju vrijednosni papiri u kojima
su ti odnosi utjelovljeni. Tehniku sekuritizacije razvijaju financijske organizacije ili velike
korporacije da bi iz bilance izbacile ona potraZivanja koja su podlozna promjenama kamatnih

stopa, kreditnom riziku ili su opéenito nepovoljnih ili rizi¢nih karakteristika®

3.1 Nastanak i uzroci financijske krize 2007. godine u SAD-u

Pet je kljuénih uzroka koji su doveli do sadasnje americke i svjetske financijske krize. Ti

uzroci sezu u relativno davnu proslost i protezu se na razdoblje od 30 godina u kojem su u

14 Reinhart M. ;Rogoff K. (2009) "The Aftermath of Financial Crises", National Bureau of Economic Research
15 Bahtijarevi¢-Siber F. ;Sikavica P. (2001) " Rje¢nik trgovackog prava", Masmedia
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Bijeloj ku¢i bila tri republikanska predsjednika i jedan demokratski. Bill Clinton (1993.-
2001.) bio je demokratski predsjednik ¢iji savjetnik je bio sami Stiglitz.

1) Reaganova odluka o smjeni guvernera FED-a Paula Volckera te imenovanje Alana
Greenspana koji je bio pobornik liberalizacije trzista sto je uzrokovalo poplavu likvidnosti u
2007 godini.

2) Usvajanje zakona 1999. godine kojim se ukida razlika izmedu komercijalnih i
investicijskih banaka. Nakon toga, sve su banke u Americi zapravo postale investicijske, pa su
komercijalne banke postale glavni Spekulanti.

3) Bushova politika nakon 2001. godine. Klju¢ni elementi te nove politike bili su: smanjenje
poreza, posebice poreza na kapitalnu dobit, smanjenje kamatnih stopa srediSnje banke,
prosirenje kruga poreznih olakSica na sve investicije, pa i one u nekretnine, te vodenje rata u
Iraku koje je za posljedicu imalo nagli rast cijena nafte, a time i radikalno povecanje
proradunskog deficita SAD-a.*®

4) slom klasi¢nog racunovodstvenog i revizorskog sustava sredinom 2002. godine. Ovo je
omogucilo friziranje zavrsnih racuna financijskih institucija.

5)izvorni dokument koji je ministar financija SAD u 2008. pripremio kao sanacijski paket.
Stiglitz je rekao: ,,taj opskurni dokument trebao je ministru financija osigurati 700 milijardi

dolara koje bi on trosio po vlastitoj volji (diskreciji), bez nadzora ili pravosudne kontrole*.!’

Slom na trzistu subprime hipotekarnog trzista smatra se pocetnom tockom Krize. Tome su
prethodile izrazito niske kamatne stope. FED ih je znacajno smanjio kako bi ublazio
posljedice dot-com krize i teroristickih napada na WTC. Upravo taj potez je doveo do naglog
rasta cijena nekretnina i vrijednosnica tj. poceo se napuhavati takozvani Greenspan balon
(nazvan po bivsem sefu FED-a Alanu Greenspanu). Upravo te niske kamatne stope sa malom
moguénos§cu profitiranja dovele su do pojave moralnog hazarda."Jednom kada su dionice dot-
com kompanija pocele padati, trZiSte nekretnina postalo je oduSak za spekulativhu mahnitost

koju je s lanca pustilo dioni¢ko trziste."8

lako bankama nije bilo dozvoljeno davati kredite klijentima sa niskim rejtingom pomocu
agencija sponzoriranih od drzave i takvi klijenti su dolazili do sredstava. Spomenute agencije

su osiguravale zajmove na nacin da su od banke otkupljivali kredite te na temelju njih izdavali

16 Stefuli¢ P. ;Radman Pesa A. (2012.) "Kompenzacije menadZera kao jedan od uzroka suvremene financijske
krize", Oeconomija Jadertina

17 Stiglitz J. (2009) "Capitalist fools" ¢lanak za novine: Vanity Fair

18 Shiller R. (2005) "How to Profit from the Real Estate Boom" , CNBC
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vrijednosne papire odredene likvidnosti. Ovi krediti omoguéili su kupnju stanova ljudima koji
nisu imali realne uvjete za otplatu tih kredita i po obi¢nim uvjetima nisu bili kreditno
sposobni. Ljudi su kredite uzimali ne obaziru¢i se na ¢injenice da je vecina tih kredita imala
fleksibilnu kamatnu stopu i da u slu¢aju da dode do rasta stope oni snose sav teret. Do ovog je
doslo zbog pohlepne potrebe financijskih institucija za ostvarivanjem sve veceg profita bez da
se u razmatranje uzme i ¢injenica da je rizik jako visok.

U periodu od 2003. do 2005. rast se cijena nastavio i bio je visi od rasta primanja. FED je
donio odluku 0 pove¢avanju kamatne stope $to je mnoge imatelje kredita dovelo u poziciju da
nisu mogli placati rate kredita. Prestankom redovitih podmirenja obaveza krajnjih korisnika
doslo je do smanjenja likvidnosti povezanih instrumenata i povecanja rizi¢nosti aktive
pojedinih institucija. Bez obzira na upozorenja o mogucoj Krizi sudionici na trzistu su i dalje
smatrali da je rizik povla¢enja iz odredenih trZista ve¢i nego povecan financijski rizik koji su

stvarali.*®

Insolventnost mnogih zajmoprimaca i pad cijena nekretnina drasti¢no je smanjila potraznju za
vrijednosnim papirima koji su odrzavali drugorazredne hipotekarne kredite. Zapocela je
sumnji¢avost u te ,,Cudnovate™ financijske alate. Investitori su u toj situaciji bili prisiljeni

prodavati ih uz gubitak, $to je dodatno snizavalo njihovu vrijednost.?°

Mjehur prenapuhanih cijena nekretnina je pukao 2006. godine i cijene su pocele padati.
Cijene su u roku od 2 godine pale za 20% . Zapoceli su postupci delozacija i zapljena stanova
duznicima Koji nisu bili u moguénosti podmiriti svoje obveze. Prva firma koja je pogodena do
ruba bankrota bila je kb Deautsche Industriebank iz Njemacke. Kako bi sprijecili negativne
efekte americke krize Njemacka je formirala paket pomoci za navedenu banku i spasila je od
bankrota.U rujnu iste godine doslo je do jednog od najvecih bankrota u povijesti SAD-a.
Holding institucija Lehman Brothers Holdings koja se bavila investicijskim poslovima diljem
svijeta je dozivjela propast. Ovaj dan se smatra pocetkom Kkrize na globalnoj razini jer je
propast odjeknuo u svim drzavama koje su imale podruznice i poduzeca koja su Kkoristila

usluge ove firme. Kriza nastavlja drmati i do bankrota dovoditi jo§ neke kljucne bankovne

19 Jenkinson T. (2005); "Why are Securitization Issues Tranched?",University of Oxford, Department of
Economics
20 Benoli¢ M. (2012) "Svjetska ekonomska kriza: razvoj, utjecaj na Republiku Hrvatsku i subjektivni stavovi

studenata”, Pravni fakultet u Zagrebu
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institucije. U tom trenutku reagira vlada uspostavljanjem Troubled Asset Relief programa
kojim nastoji otkupiti nelikvidnu aktivu od financijskih institucija.

O ukupnim izravnim troSkovima krize za vladu SAD-a govori podatak da su do studenog
2009. FED, TARP, te drugi programi i drzavne agencije potrosili preko 3 bilijuna dolara.?!

Financijski sustav razvijene zemlje su pokusale ponovo pokrenuti raznim depozitima i
medubankovnim posudbama, dokapitalizacijama banaka, preuzimanjem rizi¢nih plasmana i
slicno. Najvecu opasnost 1 dalje predstavljaju kreditni derivati, ¢ija je nominalna vrijednost
400 000 do 500 000 milijardi dolara, a nitko zapravo ne zna koliko je udio “toksi¢ne aktive” i
koliko ¢e joS sredstava poreznih obveznika biti potrebno da se saniraju posljedice krize.
Pocetne unilateralne mjere u nacionalnom financijskom sektoru sve se viSe zamjenjuju
koordiniranim akcijama na globalnoj razini. Sprijeen je kolaps svjetskog financijskog
sustava, doslo je do stabilizacije situacije, ali je buducnost i dalje neizvjesna. Kako to u
krizama obi¢no biva, najvazniji “igra¢i” koji su (uz pomo¢ drzavnih osiguranja) prezivjeli,

novonastale ¢e okolnosti znati itekako iskoristiti.?

Kriza u financijskom sektoru znacajno se odrazila i na realni sektor te su u idu¢em periodu
primjecuju znacajna smanjenja medunarodne trgovine i same proizvodnje i potro$nje. 1zvoz
se znatno usporio te vise nije osiguravao rast nacionalnim bogatstvima. Banke su postale jako
oprezne pri davanju kredita i nadzor sam nadzor nad bankama je pojacan. Mnoge drzave su
suoCene sa recesijom te stagnacijom i padom bruto proizvoda. Tek nakon 2009. godine vidi se
rast potrosnje i proizvodnje, medutim goruc¢i problem postaje veliki rast nezaposlenosti
pogotovo u SAD-u. Promatraju¢i BDP kao jedan od pokazatelja izlaska iz krize na primjeru
vidljivo je da unato¢ brzom izlasku iz krize po ovom kriteriju SAD-u je tesko ostvariti

stabilan rast i posljedice krize se vide ¢ak i dan danas.

3.2. Razvoj krize u Europi

Kriza koja je pocela kolapsom velikih financijskih institucija u SAD-u brzo se proSirila

svijetom i dovela do problema i u europskom bankarskom sektoru. Tako je Njemacka morala

21Goldman D. "CNNMoney.com's bailout tracker" na datum 16.11.2009

dostupno na: http://money.cnn.com/news/storysupplement/economy/bailouttracker/ (29.08.2016.)

22 Reich P. (2009)"Goldman JPMorgan - The Two Winners When The Rest of America is Losing"

dostupno na: http://prospect.org/article/goldman-sachs-and-jpmorgan-two-winners-when-rest-america-losing
(29.08.2016)
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spasavati svoju Hypo Real Estate Holding kompaniju. Britanci su dokapitalizirali velike
banke kao Sto su Royal Bank of Scotland, HBOS, Barclays, Francuzi BNP i Societe Generale
i Nizozemci ING. To je vodilo rastu kamatnih stopa i manjoj ponudi povoljnih kredita,
odnosno novca, $to izravno utjeCe na manju osobnu potroSnju i investicije. Prodaja, osobito
dobara koja se kupuju na kredit (automobili) drasti¢no je padala, zalihe su rasle, a padala je i
vrijednost dionica. Da bi umanjile takav utjecaj, prvo ameri¢ka sredis$nja banka , a zatim
Europska srediSnja banka i sedam vodecih banaka ve¢ koncem 2008. godine smanjuju
kamatnu stopu na 3,25%. Treba imati na umu da kriza nije nastala 2007. , odnosno 2008.
godine, ona je stvarana desetlje¢ima, u prvom redu velikim promjenama u udjelima rada i
kapitala u korist kapitala u GDP-u, odnosno nacionalnom dohotku (dok je u razvijenim
zemljama krajem Sezdesetih i pocetkom sedamdesetih godina proSloga stolje¢a udio rada
iznosio oko 75%, u Europi pocetkom 21. stoljeca iznosi od 65 — 68%). Posljedica toga bila je
nerazmjer izmedu ponude i potraznje koji se godinama rjesavao kreditima bez krize sve dok

zivot iznad dohodovne moguénosti nije pukao.?

Potez francuske banke BNP Paribas koja je zamrznula svoja tri investicijska fonda upravo u
trenutku kad njemacki Bundesbank razmatra paket mjera za spasavanje banke IKB, takoder
pogodene krizom. Likvidnost se prekomjerno pocela povladiti sa trzista. BNP Paribas, druga
po veli¢ini banka eurozone, zbog krize na trziStu drugorazrednih hipotekarnih zajmova nije
bila u moguénosti izraCunati vrijednost obvezni¢kih fondova osiguranih imovinom te time
pokusala opravdati svoj potez. Vijest duboko protresla ionako nervozna financijska trzista.
Cinjenica kako mnoge banke u svojim aktivama imaju nekvalitetne instrumente dovela je do
jako izrazenog moralnog hazarda i banke su se ustrucavale posudivati novac jedna izmedu
druge. Trzi$na aktivnost je pala zbog ogromnog porasta kreditnog rizika, rizika likvidnosti i u
konacnici rasta kamatnih stopa na financijskom trzistu. Banke koje su i imale viska
likvidnosti zbog velikog rizika likvidnosti tj velike vjerojatnosti da ce trebati financirati
neocekivane odljeve zbog krizne situacija nudili su svoja sredstva isklju¢ivo na kratkoro¢nim

trZiStima 1 na prekono¢nim trziStima.

Ovi dogadaji su trazili hitnu reakciju ECB-a koja je dopustila bankama da preko no¢i povuku

puni iznos likvidnosti koji im je potreban za sanaciju problema. Ova mjera rezultirala je

2 Beni¢ D. (2012.) "Ekonomska kriza u Europi i Hrvatsko gospodarstvo", Sveugiliste u Dubrovniku
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pustanjem 95 milijjardi eura u sustav u zamjenu za odgovarajuci kolateral, Sto ukazuje na
veliku ozbiljnost situacije koja je zadesila Eurozonu. Operacijama fine prilagodbe ECB je
kontrolira likvidnost u sustavu ali zbog povecane volatilnosti kamatnih stopa morala je
promijeniti na¢in koriStenja glavnih operacija refinanciranja. Koristi se politika
“frontloading” likvidnosti koja sa protokom vremena razdoblja odrzavanja rezerve pusta sve
manje likvidnosti. Ovaj nadin omogucavao je stvaranje privremenog, a ne stalnog viska
likvidnosti. Problem viska likvidnosti i potrebe da se stopa na prekonoé¢ne kredite priblizi
stopi glavnih operacija refinanciranja rjeSavao se uz pomo¢ operacija fine prilagodbe. Bez
obzira na ovaj uspjeh u stabiliziranju stope prekono¢nih kredita nervoza na financijskom
trzistu jo§ uvijek nije jenjavala. Banke su u strahu od nedostatka likvidnosti u duzem roku
konstantno trazile velike koli¢ine likvidnosti kako bi smanjile neizvjesnost i kako bi se i dalje

nesmetano davali krediti stanovnistvu i realnom sektoru.2*

Tijekom cijelog perioda krize ECB je povecavao pristup dugoro¢noj likvidnosti kroz dodatne
LTRO operacije. ECB uvodi dvije nove operacije kako bi osigurala likvidnost da duzi rok.
Bitno je primijetiti kako je ECB uspjesno obranila stabilnost valute - svoj primarni cilj i
usidrila inflacijska oc¢ekivanja. 2007. godina od ECB je traZila posebne postupke nadmetanja
kako bi smanjila pritiske trzista i stabilizirala prekono¢na kamatna stopa. Banke u vecini
zemalja eurozone izdavale su zajmove u stranoj valuti pogotovo u valutama ¢ije posudivanje
je bilo moguée po niskim stopama. S obzirom da su zajmovi ce$¢e duzeg perioda nego
depoziti bilo je potrebno periodicko refinanciranje. Za mnoge banke je bilo nemoguce
osigurati te zajmove. Da bi rijesila taj problem ECB je skapala i devizne swapove sa ostalim
centralnim bankama jer je bilo jako tesko do¢i do strane valute za vrijeme krize. Izrazito
vazno je bio povecati dolarsku likvidnost. Preuzimanje Bear Stearnsa od strane JP Morgana je
djelovalo kao novi ok te je upravljacko vijece odlucilo o uvodenju dodatni LTRO-i. U srpnju
2008. zbog rasta cijena nafte ECB je morala intervenirati povecanjem kamatne stope za 0,25
kako bi usidrila inflatorna ocekivanja. ECB simultano operacijama dodatne likvidnosti
olaksane Sirokim i fleksibilnim operacijskim okvirom zemalja ¢lanica Eurosistema. U 0voj

fazi pretvaranja ECB je bez pretjerano velikih turbulencija uspjela obraniti stabilnost valute.?®

24 Simi¢ S. : "Financijska kriza i globalizacija "(2012) ;Ekonomski fakultet Split
Mr3o 1. (2014.) "Analiza instrumenata ECB tijekom financijske krize", Ekonomski fakultet Split
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Pocetkom kriticne faze krize smatra se propast americke financijske institucije Lehman
Brothers. Kriza je poprimila prili¢no ozbiljan oblik nakon ovog dogadaja rizik likvidnost i i
asimetrija informacija je znacajno porasla. Dolazi do kolapsa mnogih financijskih institucija i
do samog sloma trzista novca. Banke su se u strahu od nelikvidnosti poostrile znacajno uvjete
kredita koje su davale. Doslo je do velike razlike izmedu prekono¢ne stope i MBR-a (eng.
minimum bid rate; minimalna stopa za ponude na aukcijama ECB-a natjecajima i predstavlja
stopu monetarne politike). Nadalje kriza je pocela utjecati i na pad svjetske trgovine sto je
dovelo do pada gospodarskih uvjeta u velikom broju zemalja. ECB uvodi nove nestandardne
mjere medu kojima je i ,,enhanced credit support™“. ECB je takoder u suglasju i istovremeno
sa ostalim centralnim bankama u Europi i Sjevernoj Americi i smanjila referentnu kamatnu
stopu za 0,5 postotnih poena. ECB je zatim neSto kasnije putem glavnih operacija
refinanciranja smanjila klju¢ne kamatne stope za 3,25 postotnih poena. OpustoSena trzista
vrijednosnih papira dovele su do iznimnog porasta premije rizika i postojala je opasnost da
banke ne bi prenijele troskove vlastitog financiranja na krajnje korisnike podizanjem
kamatnih stopa. Disfunkcionalnost trzista novca je oslabila sposobnost monetarne politike da
utjeCe na izglede za stabilnost cijena samim promjenama kamatne stope. ECB je zatim uvela
to da se ubuduce operacije refinanciranja provode FRFA (eng. Fixed Rate Full Allotment)
procedurom. Takva procedura omogucavala je ponudu likvidnosti, a ECB je dopustio da
trziSte samo bira volumen intermedijacije, a ne ECB. Banke su se mogle refinancirati na ovaj
nacin sto je pruzilo znacajnu potporu i otvorilo mnoge mogucénosti oporavka bankarskom
sektoru. Medutim potraznja za likvidnoS¢u je premasila koli¢inu rezervi a ta likvidnost je
koriStena ve¢inom za slu¢aj da nesto pode krivo, a ne kako bi se koristile za medubankarsko
pozajmljivanje nego se taj isti novac vracao centralnoj banci u obliku depozita. ECB je
smanjila Sirinu svog kamatnog koridora kako ne bi bilo velikih padova u prekonoénim
stopama. Medutim, u sije¢nju 2009. godine, nakon $to je doZivio pad aktivnosti na
prekono¢nom nov€anom trziStu povezanim sa suzenim koridorom, ECB je odlucila ponovno
prosiriti koridor kamatnih stopa.Posebne mjere likvidnosti uvedene od strane ECB-a su vrsile

utjecaj na razinu kratkoro¢nih kamatnih stopa.?®

U svibnju 2009. godine ECB je poduzela tri repo operacije s rokom dospije¢a od jedne godine
takoder preko FRFA natjeCaja te tako dodatno olaksala posao banaka. PusStena je velika

koli¢ina likvidnosti koja je pritisnula prekono¢nu stopu koja je fluktuirala 0,6 — 0,7 postotnih

26 Simié S. (2012.) "Financijska kriza i globalicazija ", Ekonomski fakultet Split
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poena ispod MBR-a. Porastom likvidnosti doslo je do smanjenja znacaja instrumenta obvezne
pricuve koji za vrijeme krize skoro pa nije imao nikakav efekt. Prosirivsi listu kolaterala koje
prihvaca u provodenju svojih opcija ECB je snizio kreditni rejting utrzivih i neutrzivih
instrumenata sa A- na BBB-, osim Asset Backed Securities (ABS). U aktivi ECB porastao je
udjel nesigurnijih vrijednosnih papira i instrumenata. ECB zbog potrebe za devizama uvodi
linije sa nekoliko sredidnjih banka a vazno je istaknuti FED i Svicarsku centralnu banku.
Kako bi oporavila privatne transakcije ECB najavljuje kupovinu pokrivenih obveznica.
Unato¢ skromnom udjelu ove su operacije imale pozitivne uéinke na primarne emisije

vrijednosnica.

Tijekom 2009. godine doslo je do stabilizacije. Kamatni spreadovi na trZi§tu novca su se
postepeno smanjili,a trziSta vrijednosnica su opet zivnula te su pale i bankovne kamatne
stope. Rast kredita stanovnistvu je rastao u skladu sa oporavkom gospodarstva jer kada cijene
nekretnina i kamatne stope padaju stanovniStvo zeli ulagati. Poduzeca s druge strane se vise
sluze vlastitim sredstvima tako da je njihovo financiranje kreditima i dalje bilo u minusu.
ECB postepeno gasi nestandardne mjere kako ne bi ometale normalno funkcioniranje trzista.

U ozujku 2010. je odlu¢eno da se vrati postupak nadmetanja s promjenjivom kamatnom
stopom na tromjese¢ni LTRO. Konac¢no, u koordinaciji s drugim sredisnjim bankama, ECB je
odluc¢io ukinuti odredbu o financiranju u drugim valutama. Istodobno, ostali elementi

,enhanced credit support-a* su nastavljeni.?’

Pocetkom 2010. pojavila se moguénost bankrota Gréke sa rizikom utjecaja na Irsku, Portugal,
Italiju i Portugal. U svibnju 2010. sekundarna trziSta drzavnih obveznica su nudile jako malu
ponudu. Ove vrste dionica javljaju se kao benchmark za privatni sektor i bankarski sektor
utjecali su na remecenje transmisijskog mehanizma. Sigurnosni trzi$ni program je ECB-u
sluzio da kupuje vrijednosne papire koje je obi¢no uzimao kao kolateral. Omogucena je
prodaja javnih i privatnih duznickih vrijednosnica al prodaja je bila ogranic¢ena na sekundarna
trzista. S obzirom da je postojao strah od moguée inflacije visak likvidnosti se apsorbirao.
Ove mjere su dovele u stanje privremene stabilnosti, ali one su u principu bili kupovanje
vremena kako bi vlade nasle trajna rjeSenja za Krizu sto one u tom roku nisu uspjele. ECB je

opet aktivirala i neke mjere spominjane ranije kao sto su LTRO i devizni swapovi.

27 ECB (2010): "The ECB’s response to Financial Crisis, Monthly Bulletin, October"
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U ljeto 2011. suverena duzni¢ka kriza je pogodila Italiju i Spanjolsku sto je ECB alarmiralo
da ponovo aktivira sigurnosni trzi$ni program kako njihova trzista obveznica ne bi dosla do
sloma. Medutim, u jesen 2011. bankarski sustav eurozone je sve viSe dolazio pod pritisak
kako zbog suprotnih interakcija vlada i nacionalnih centralnih banaka, tako i putem
izlozenosti portfelja stranim vladama.

Slabljenje trzista i pad cijena obveznica dovela je u pitanje odrzivost mnogih banaka cak i
onih zemalja koje nisu bile pod direktnim pritiskom. Bankovni spredovi su cak premasili
vrhunac iz vremena propasti Lehman Brothersa. Medubankovno trziste je dozivjelo kolaps.
Postojale su velike vjerojatnosti da se dogodi kreditna kriza i bilo je potrebno osigurati
dugoro¢nu i kratkoro¢nu likvidnost. Potrebnu likvidnost ECB je u prosincu 2011. omogucila
koristenjem dva LTRO, smanjenjem obvezne rezerve za 1 postotni poen, povecanjem
dostupnosti kolaterala daljnjim smanjenjem bonitetnog praga za neke vrijednosnice i
prihva¢anjem dodatnih zahtjeva unosnih bankovnih kredita. Bankama je omogucéena dodatna
likvidnost u prilicno velikom iznosu kako ne bi uskratili kredite realnom sektoru. Novost je
bila da su banke mogle vracati iznos bilo kad nakon isteka prve godine. Snizavanje stope
obvezne rezerve takoder je davalo znacajna sredstva za raspolaganje. Medutim, bez obzira na
ove sve mjere sredinom 2012. godine uocena su pogorSanja pri financiranju kucanstava i
poduzeéa te je te otezana sposobnost kreditiranja od strane banaka zbog tenzija na trzistu

obveznica.

ECB je 6. rujna 2012. na sekundarnim trzi§tima drzavnih obveznica intervenira instrumentom
izravne monetarne transakcije. Ovim Zeli postici rjeSavanje poremecaja na trziStima drzavnih
obveznica zbog straha vezanog sa reverzibilno$¢u eura. Mjere ECB-a ne mogu same popraviti
transmisijski mehanizam monetarne politike ve¢ je bitno kako ce vlade doprinijeti stabilizaciji

uz odredene fiskalne politike i1 strukturne reforme.

U lipnju 2014. najavio je niz ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja (LTRO) kojima je
svrha u razdoblju od dvije godine poboljSati bankovno kreditiranje nefinancijskog privatnog
sektora u euro podrucju, ne ukljucujuci stambene kredite kuc¢anstvima. ECB je u rujnu 2014.
najavio dva nova programa kupnje: program kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom
(ABSPP) 1 tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica (CBPP3), kojima je cilj pojacati
transmisiju monetarne politike, poduprijeti kreditiranje gospodarstva euron podrucja i, kao
rezultat toga, omoguciti daljnju akomodaciju monetarne politike. Eurosustav je 9. oZzujka

2015. u sklopu programa kupnje u javnom sektoru (PSPP) pokrenuo kupnju obveznica na
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sekundarnom trzistu koje su izdale srediSnje vlasti te odredene agencije i medunarodne ili
nadnacionalne institucije koje se nalaze u euro podru¢ju. Programi ABSPP, CBPP3 i PSPP
zajedno tvore proSireni program kupnje imovine (EAPP) ¢iji ¢e mjesecni iznosi kupnje
iznositi 60 milijardi EUR. Ti ¢e se programi provoditi do kraja rujna 2016. i, u svakom
slu¢aju, sve dok Upravno vijeée ne zakljuc¢i da je doslo do postojane prilagodbe inflacijskih
kretanja u skladu s ciljem postizanja stope inflacije koja je ispod ali blizu 2 % u

srednjoroénom razdoblju.?®

28 paternoster D. ;Verbeken D. (2016) "Europska monetarna politika", za portal: www.europarl.europa.eu

dostupno na: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/hr/FTU_4.1.3.pdf
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4. ANALIZA UTJECAJA INSTRUMENATA MONETARNE POLITIKE
EUROPSKE CENTRALNE BANKE NA GOSPODARSTVO

ECB je u svojim publikacijama objavila 2011. godine analizu utjecaja mjera iz doba krize na
gospodarstvo. Prezentirana su dva istrazivanja:

Prvo istrazivanje se odnosi na uc¢inke koje su imale utjecaj na kretanje kamatnih spreadova.
Analizira utjecaj kretanja tih spreadova na monetarne i financijske varijable uz pretpostavku
ceteris paribus radi jednostavnosti analize. Ali treba uzeti u obzir da bi ostali utjecaji mogli
povecati djelovanje nestandardnih mjera na realnu ekonomiju i financijski sustav.

Mijere su dale blagu potporu realnom sektoru i zaposlenosti no ne dovoljne da vrate situaciju
na razinu prije krize. Vidljiv je porast i monetarnog agregata M1 dok se agregat M3 vrlo malo
promijenio. Nov¢ani multiplikator je znacajno u padu.

Porast kredita je bilo vidljiv, osim u sektoru poduzeca za koji je bio negativan u kratkom roku
sto pokazuje kako realni sektor kasni reakcijama na mjere monetarne politike. U kratkom
roku je teSko promatrati ove relacije s obzirom da treba vremena kako bi se gospodarstvo
prilagodilo promjenama monetarne politike.

Ovaj model zakljucuje da su nestandardne mjere bile uspjesne (barem kroz ucinke na trzistu
novca koje se u ovom istrazivanju koriste), iako one ne dovode do porasta monetarnog

agregata proporcionalno porastu monetarne baze.?

2 Giannone, D., Lenza, M., Pill, H., Reichlin, L. (2011): "Non-standard monetary policy measures and monetary
developments"
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Slika 3. Doprinos nestandardnih mjera poostravanju kreditnih uvjeta

Izvor: The ECB response to financial crises, Monthly Bulletin,October

Drugo istrazivanje je provedeno nad bankama kako bi se vidjelo koji su to razlozi koji djeluju
na mijenjanje uvjeta za izdavanje kredita gradanima. Razloge za promjene uvjeta pronasli su
u troskovima koje su banke imale kako bi doSle do potrebne likvidnosti te koli¢ini te
likvidnost. Ovaj razlog uglavnom je utjecao na poostravanje uvjeta a tek kratak period se
vidjelo kako se uvjeti smanjuju i to u periodu od sredine 2009. do otprilike 3. mjeseca 2010.
Osim toga ocekivanja o budu¢im gospodarskim kretanjima takoder su igrala veliku ulogu ¢ak

I bitniju od prethodno navedene.

Po ovome vidimo da je ECB igrala veliku ulogu u smanjenju posljedica krize odlu¢no i
pravovremeno reagirajuéi na tenzije i rizike. Uzmimo u obzir kako je uz sve ovo morala paziti
na stabilnost valute kao svoj primarni cilj. Izniman je uspjeh bio vracanje povjerenja
medubankarskom trziStu 1 takoder svim ostalim financijskim trziStima jer to je bilo klju¢no za
dolazak u stanje stabilnosti. ECB je preko omogucavanje dodatne likvidnosti bankama
utjecala na to da banke nemaju straha svoju likvidnost plasirati u kredite gradanima i realnom

sektoru.
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Slika 4 Harmonizirani Index potrosackih cijena u EU za razdoblje od 2006-2016
Izvor: http://sdw.ecb.europa.eu/

Kretanje razine cijena u EU mjerena HICP- om (harmonizirani indeks potrosackih cijena)
prikazana je na slici 4. ECB je dugoro¢no uspje$no vodio monetarnu politiku kroz posljednje
desetljece te se ova stopa kretala oko cilja od 2%. U prvim godinama koriStenjem
frontlonding likvidnost te prikupljanjem viska livkvidnosti na kraju razdoblja ECB uspjeva
odrzati pravilno funkcioniranje prijenosa stava monetarne politike. Povlacenjem likvidnosti
inflatorna ocekivanja su bila pod kontrolom sve do pojave niza negativnih Sokova na strani
ponude koje su pogodile gospodarstvo eurozone tijekom 2007. i 2008. godine i porasta
infloatornih pritisaka. Tako je pod utjecajem rasta cijena nafte, HICP sredinom 2008. godine
dosegao razinu od 4 % s uklju¢enim cijenama energije. Kako bi usidrila inflacijska o¢ekivanja
I smanjila rizik nestabilnosti cijena u srednjem roku, ECB je u srpnju 2008. godine odlucia
povecati svoje klju¢ne kamatne stope za0,25 postotnih poena. Mnogi ekonomisti smatraju da
monetarna politika ne bi smjela reagirati na supply side Sokove kao Sto je rast cijena nafte.
Problem kod reakcije monetarne politike na supply side Sokove je, s jedne strane uplitanje u
trZiSno odredivanje cijena §to ometa alokaciju resursa, a s druge strane monetarna politika, u
ovom slucaju ECB, mora znacajno potisnuti domacu potraznju 1 cijene kako bi djelovala na
cijelu kosaricu (indeks). Osnovni problem monetarne politike nije reagiranje na trenutno
stanje, kako je vijece ucinilo ve¢, osim da reagira na varijable koje moze kontrolirati, reagira
gledajuci unaprijed. Inflacija se otela kontroli u ljeto 2008. Bilo je ocito da je ECB reagirala

prekasno i vjerojatno neprikladno s obzirom na stanje privrede. 2010. godine nakon
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privremenog poboljsanja stanja i stabilizacije nastupa duznic¢ka kriza. ECB ponovo pokrece
nestandardne mjere kako bi pribavila dodatnu likvidnost za banke te mi na ovom grafikonu
vidimo kako se inflacija povec¢ava do 2012. godine nakon cega kre¢e razdoblje laganog pada
¢ak 1 ispod ciljane razine. U ozujku 2015. godine, ECB je pokrenula program kvantitativnog
popustanja (quantitative easing — QE), odnosno program kupovine obveznica vrijedan vise od
1.100 milijardi eura s ciljem postizanja gospodarskog rasta i podizanja stope inflacije na
razinu nesto nizu od 2% (Geddie i Stephenson, 2015).Bitno je primijetiti da je ECB odrzala
inflaciju pod kontrolom unato¢ krizi i ogromnim koli¢inama likvidnosti. Inflacija nije
prelazila 4%, te mozemo zakljuciti kako nije bilo velikog pritiska cijene, izuzev onog za

vrijeme naftne krize u 2008. godini.*
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Slika 5 Tec¢aj Eura prema dolaru u razdoblju od 2006-2016

Izvor: http://sdw.ecb.europa.eu/

Do 2010. kriza nije uvelike utjecala na oscilacije tecaja zatim je doslo do pada tecaja i bijega
iz eura u druge valute, prvenstveno dolare i Svicarske franke. NajviSa vrijednost eura u odnosu
na dolar zabiljeZena je u kolovozu 2008. U vrijeme nastanka krize hipotekarnih kredita u
SAD kad je euro vrijedio 1,6038 dolara. Dvije godine kasnije, u lipnju 2010. godine, u
vrijeme prve krize eura izazvane gr¢kom insolventno$c¢u, njegova vrijednost bila je 1,1877

dolara, $to je bio pad za 25,9%.

%0 Buterin V. ; Plen¢a J. ; Buterin D. (2015) "Analiza moguénosti pariteta eura i dolara", Prakti¢ni menadZment
(listopad 2015.)
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Kvantitativno popustanje spomenuto ranije koje bi trebalo osigurati smanjenje inflacije
stimulira ekonomiju tako $to poti¢e banke da odobravaju vise kredita. Budu¢i da kvantitativno
popustanje znaci ubrizgavanje dodatnog novca, jedna od ocekivanih posljedica je pad
vrijednosti valute. To je u izravnoj vezi s padom eura od oko 14% u 2015. godini. Na
financijskim trziStima mogle su se procitati najave o predstoje¢em paritetu pa cak i1 da ce
odnos euro/dolar ubrzo pasti ispod omjera 1:1 ali to se zasad nije dogodilo. Premda se zasad
ne vide gospodarski uc¢inci mjere kvantitativnog popustanja koju je ECB poduzela, ¢ini se da
se tecaj eura stabilizirao 1 da su najave joS veceg pada bile pretjerane. Nizi teCaj eura nece
znacajno utjecati na izvoz EMU-a budu¢i da se oko 80% trgovine odvija medu zemljama
¢lanicama. Hoce 1i do¢i do daljnjeg pada eura u odnosu na dolar i druge valute ne ovisi toliko
o Cinjenici da se kvantitativno popustanje provodi, nego o u€incima koje ¢e ta mjera donijeti.
Zasad se ne moze sa sigurno$¢u predvidjeti hoce li kvantitativno popustanje biti u¢inkovito u
postizanju ciljane inflacije od blizu 2% te hoce li dovesti do gospodarskog rasta. U
posljednjih godinu dana euro je oslabio oko 30% u odnosu na dolar, a takva kretanja na
financijskim trzi$tima teSko su se mogla predvidjeti bez obzira na poznavanje gospodarske
situacije, inflatornih kretanja te stanja na periferiji EMU-a. U tom smislu, tehni¢ka analiza

moze se pokazati pouzdanijom za predvidanje buduéih kretanja te¢aja eura.’!
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Slika 6 Stopa nezaposlenosti u EU u razdoblju od 2006-2016

Izvor: http://sdw.ecb.europa.eu/

31 Buterin V. ; Plen¢a J. ;Buderin D. (2015) "Analiza moguénosit pariteta eura i dolara", Sveuciliste u Rijeci
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Rast nezaposlenosti krenuo je odmah sa pocCetkom same krize. Propasti i bankroti na
financijskom trzistu prenijeli su se i na realni sektor. Rezultat su bili raspadi mnogih poduzec¢a
Sto je ljude ostavljalo bez posla. ECB je svojim mjerama prvenstveno pomagao bankama,
medutim banke su u strahu od poremecaja jako pazljivo davale kredite 1 nastojale Sto viSe
likvidnosti zadrzati sebi kako bi izbjegle Sokove. Ulaganja u realni sektor bilo je sve manje, a
sa manje ulaganja bilo je i manje potrebe za radnom snagom. Vidimo da je utjecaj
nestandardnih mjera na kredite poduze¢ima negativan u kratkom roku (isto vrijedi 1 za
nezaposlenost), §to odrazava zaostajanje odgovora na Sokove monetarne politike. Medutim,
ove reakcije treba promatrati u srednjem roku, s obzirom da treba proé¢i odredeno vrijeme da
se ove varijable prilagode promjenama monetarne politike. Isto tako, rezultati ukazuju na to
da su nestandardne mjere dale skromnu potporu realnoj aktivnosti i zaposlenosti, iako to nije
bilo dovoljno da se ublazi znafajne makroekonomske Sokove povezane sa pocetkom

financijske krize.®?
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Slika 7 Ekonomski rast u EU za period 2006-2016

Izvor: http://sdw.ecb.europa.eu/

Posljedica svjetske financijske i gospodarske krize bila je velika recesija u EU-u i Sjedinjenim
Drzavama tijekom 2009. , nakon koje je uslijedio oporavak 2010 nakon sto su nestandardne

mjere dovele do stabilizacije. Nadolazeca kriza bila je ocita u 2008. godini laganim

32 Sisko P. (2011)"Krizni menagement ECB: Primjena instrumenata u odgovoru na financijsku krizu 2007-
2009", Ekonomski fakultet Split
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smanjenjem BDP-a. Ve¢ 2009. BDP smanjio se za 4,4 % u EU. Uslijed oporavka povecao se
BDP u stalnim cijenama za 2,1 % tijekom 2010. nakon ¢ega je uslijedio daljnji rast od 1,7 %
u 2011. Nakon toga, BDP se smanjio za 0,5 % u 2012., 2013. nije bilo promjena, a rast je
ponovno zabiljezen 2014. (1,3 %). Najvece stope rasta u 2014. zabiljezene su u Irskoj
(4,8 %), Madarskoj (3,6 %), Malti (3,5 %) i Poljskoj (3,4 %). Rast u Spanjolskoj bio je 2014.
(1,4 %) jedva iznad prosjeka EU-28 (1,3 %) i tada je po prvi puta nakon 2008. u $panjolskom

gospodarstvu zabiljeZen rast na godi$njoj razini.*®

Pad bankarske aktivnosti usporio je znaajno realni sektor §to se odrazilo u padu BDP-a.
Smanjen je opseg proizvodne aktivnosti u zemljama koje nemaju dovoljnu konkurentnost,
smanjen je opseg trzista i zbog povlacenja proizvodnje u zemlje majke velikih medunarodnih
tvrtki. Time se zbog financijske krize smanjuje izvozni i gospodarski potencijal pojedine
ekonomije, pri ¢emu su ekonomije u razvoju s manjom konkurentno$¢u vise pogodene. Ipak
uslijed razlicitih faktora ova su negativna kretanja razli¢ito djelovala u pojedinim zemljama,
no njihov ucinak jo$ nije zavrSen. Izravna posljedica poteskoca u bankovnom sustavu je
smanjenje BDP-a i poslovne aktivnosti poduzec¢a, posebno onih koja su u vecoj mjeri
oslonjena na vanjsko financiranje. U ekonomiji s manjim razvojem strani kapital ¢ini bitan
dio transfera proizvodnih sposobnosti, ali tek do ograni¢enog opsega koji je u skladu za
okvirom ostvarivanja nekog stranog ulaganja. Relativno visoki stupnjevi zaduzenosti zemalja
s manjim stupnjem razvijenosti utjeCu na nesklonost financijskih trziSta za plasiranjem
sredstava u manje razvijene ekonomije. Ovaj transmisijski mehanizam nepovoljno djeluje na
gospodarski razvoj, ali 1 na domacu potroSnju koja je neizravno vezana uz mogucnost
zaduZenja u inozemstvu. Smanjenje kreditnog rejtinga 2011. godine ima negativan utjecaj na
razvoj kroz smanjenje BDP-a zbog manje javne potrosnje, stagnaciju pojedinih ekonomija
koje su visoke stope rasta bazirali kroz potroS$nju i koritenje stranog kapitala. Smanjenje
rejtinga moze u ekonomiji koja nije dovoljno razvijena povecati izdatke za kamate 1 smanjiti
dostupnost sredstava koja ograni¢avaju ulaganje u razvoj. Gotovo redovito uz pad kreditnih
rejtinga dolazi do povecanja nezaposlenosti u tim zemljama i do daljnjeg gospodarskog

slabljenja.®*

33 Eurostat (2015) "Nacionalni ra¢uni i BDP" (12.09.2016)
dostupno na :http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National_accounts_and_GDP/hr

3 1li¢ M. (2013) "Razvoj globalne financijske krize i utjecaj na promjene u financijskom sustavu i
gospodarstvu", SveuciliSte u Zagrebu
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5. ZAKLJUCAK

Kriza nastala 2007. godine na trziStu nekretnina brzo se proSirila ostatkom svijeta zbog
izrazite povezanosti medunarodnih trzista, posebice financijskih. Kriza je uzrokovala

slomove financijskih trzista pojavom negativne selekcije i moralnog hazarda. Medubankovno
trziSte je doZivjelo ogromne poremecaje. Banke su zbog straha od bijega depozita gomilale
likvidnost i na taj naCin uskracivali kredite stanovniStvu. Kako ne bi doslo do vecih
poremecaja promptno je reagirala Europska Centralna Banka.

S obzirom na specificnost situacije kroz vrijeme je uz svoje standardne instrumente
primijenila je i nekoliko nestandardnih instrumenata ovisno o potrebi.” Enhaced Credit
Support® su mjere koje su trebale pomoc¢i u ozivljavanju financijskog sektora, smanjenju
spreadova na trziStu novca i stabiliziranju financijskih trziSta te ocuvanju funkcioniranja
transmisijskog mehanizma. Ove mjere su sluzile kao priljev likvidnosti u bankarski sektor po
potrebi bile dugotrajne. Drugim setom mjera ECB je na trziSta obveznica: program pokrivenih
obveznica, program trziSne sigurnosti, te izravne monetarne transakcije

Takoder dogovarani su i devizni swapovi sa drugim srediSnjim bankama zbog povremenog
nedostatka likvidnosti u stranim valutama.

Kasnije se formirao jo§ jedan instrument - tzv. proSireni krug kupnje imovine u cilju
pojacanja transmisijskog mehanizma. Podrazumijeva program kupnje vrijednosnih papira
osiguranom imovinom 1 program kupnje pokrivenih dionica. Naknadno se pokrece program
kupnje obveznica na sekundarnom trziStu u javnom sektoru.

ECB je provodila svaki od spomenutih instrumenata te postupno, uz povremene turbulencije,
popravila stanja na trZiStima. Zaklju€uje se kako se ECB uz povremene turbulencije uspjesno
borila protiv inflacije koja nije prelazila 4%, a tecaj prema dolaru uspio dovesti na razinu prije
krize tek nakon 2015.godine, i od onda je padu. Mjera kvantitativnog popusStanja za
smanjivanje inflacije i1 ve¢i gospodarski rast i danas je aktualna, te je ona glavni uzrok pada
vrijednosti eura. Svojim mjerama ECB je omogucavala dodanu likvidnost za financijska
trziSta i na taj nacin ih nekoliko puta spasavala od potpunog sloma. Nekoliko puta je djelovala
na stabiliziranje kamatnih stopa. Omogucila je dostupnost kredita kuéanstvima i realnom
sektoru po povoljnijim uvjetima i na taj nacin djelovala na poboljSanje gospodarskog rasta.
Ucinak na smanjenje nezaposlenosti trenutno nije vidljiv jer ga je tesko promatrati u kratkom
roku. Premda se ne moze jo$ uvijek govoriti o sigurnom izlasku iz krize moze se zakljuciti

kako je ECB svoju ulogu odradila uspjesno.
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SAZETAK

Kriza koja je zapocela 2007. godine potresla cijelo globalno gospodarstvo. Najvise je razorila
financijski sektor. Medutim negativni efekti su se prenijeli i na cijele gospodarske sustave.
SrediSnje banke medu njima i ECB raznim su instrumentima utjecali na smanjenje posljedica
krize dostavljaju¢i financijskom sektoru prijeko potrebnu likvidnost. Banke su osim svojim
standardnim instrumentima trebale monetarnu politiku voditi i nestandardnim instrumentima.
U ovom radu opisan tok krize u svijetu s glavnim fokusom na podrucje Eurozone. Navedeni
su i objaSnjeni novi instrumenti koje je koristila ECB 1 njihov utjecaj na financijski, ali i realni
sektor. Zakljuceno je da je ECB svojim mjerama pod kontrolom drzala razinu inflacije,
stabiliziranjem kamatnih stopa omogucila likvidnost kako bi se kreditiralo stanovnistvo i
realni sektor po povoljnijim uvjetima. Te€aj je doveden u razinu prije krize, no opet je u
laganom padu. Efekt na stopu nezaposlenosti je jos tesko vidjeti jer se ova varijabla promatra
u srednjem roku. Zaklju¢eno je kako je ECB u okvirima svojih mogucnosti uspjesno

doprinijela pokusajima stabilizacije financijskog i realnog sektora.

Kljucne rijeci:

financijska kriza, ECB, nestandardni instrumenti, likvidnost

SUMMARY

The crisis that began in 2007 shook the entire global economy.Financial sector was especially
destructed, however, the negative effects of the crisis impacted the whole economic
system.Central banks including the ECB used various instruments to reduce the negative
effects of the crisis by sending the financial sector much-needed liquidity. Banks are in
addition to its standard instrument should conduct monetary policy and non-standard
instruments.Central Banks are in addition to its standard instrument should conduct monetary
policy and non-standard instruments. In this paper we have described crisis in the world with
a little more focus on the euro. New instruments used by the ECB are described and their
impact on financial sector but also real sector. It was concluded that the ECB was holding
inflation and prices under control, the stabilization of interest rates allow liquidity to be
provided credit to households and real sector under favorable conditions. The exchange rate is

delivered in the pre-crisis level, but again fall slightly. The effect on the unemployment rate is
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still hard to see because this variable in medium term. It was concluded that the ECB within

its means successfully contributed to stabilizing the financial and real sector.

Keywords:

financial crisis, the ECB non-standard instruments, liquidity
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