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Monetarna politika Europske srediSnje banke

SAZETAK

Europska sredi$nja banka osnovana je 1998. godine i srediSnja je banka 20 zemalja Clanica
Europske unije koje su prihvatile euro kao svoju valutu. Glavna zada¢a Europske srediSnje
banke je odrzavanje stabilnosti cijena, to jest osiguravanje niske i stabilne inflacije, koja bi
trebala biti ispod, ali blizu 2%. Uz glavni cilj, Europska sredi$Snja banka nastoji pozitivho
utjecati na zaposlenost, gospodarski rast, i odrzivi razvoj, upravljanjem kamatnim stopama i
deviznim tec¢ajem. Kako bi se ostvarili postavljeni ciljevi europske monetarne politike,
Europska srediSnja banka se koristi instrumentima poput operacija na otvorenom trzistu,
politikom eskontne stope, stalno raspolozivim moguénostima i stopom obvezne rezerve. Kroz
istrazivanje, u ovom zavrsnom radu, otkriveno je kako su kretanja stope inflacije, koja je
izmjerena harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, u razdoblju od 2013. do 2021. godine
bila izlozena manjim fluktuacijama, koja nisu prekoradila 1,76%. Sto se ti¢e buduénosti
monetarne politike, Europska srediSnja banka, iako izlozena brojnim izazovima, poduzima

brojne mjere 1 pokrece brojne inicijative kako bi ostvarila svoj glavni cilj — cjenovnu stabilnost.

Kljuéne rijeéi: Europska sredisnja banka, stabilnost cijena, monetarna politika



Monetary policy of the European Central Bank

ABSTRACT

The European Central Bank was founded in 1998. It is the central bank of 20 European member
states that use the euro as their own currency. The main task of the European Central Bank is to
maintain price stability, that is, to ensure low and stable inflation, which should be below, but
close to, 2%. In addition to the main objective, the European Central Bank strives to positively
influence employment, economic growth, and sustainable development by managing interest
rates and exchange rates. In order to achieve the set goals of the European monetary policy, the
European Central Bank uses instruments such as open market operations, discount rate policy,
constantly available options and reserve requirements. Through research, in this final paper, it
was discovered that the movements of the inflation rate, which was measured by the
harmonized index of consumer prices, were exposed to minor fluctuations in the period from
2013 to 2021, which did not exceed 1.76%. As for the future of monetary policy, the European
Central Bank, although exposed to numerous challenges, takes numerous measures and initiates

numerous initiatives in order to achieve its main goal - price stability.

Keywords: European Central Bank, price stability, monetary policy, money
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1. Uvod

Europska sredi$nja banka predstavlja jednu od najvaznijih institucija Europske unije (EU) te
ima glavnu ulogu u provodenju europske monetarne politike koju slijede sve srediSnje banke
drzava koje su prihvatile euro kao svoju nacionalnu valutu. Monetarna politika svake drzave
¢lanice EU, definirana je kao dio cjelovite drzavne ekonomske politike, te ju za pojedinu drzavu
provodi sredis$nja banka. U slucaju drzava sa zajednickom jedinstvenom valutom, poput eura,
monetarnu politiku u suradnji s nacionalnim sredi$njim bankama zemalja pripadnica eurozone

provodi samostalna institucija - Europska sredi$nja banka.

1.1. Predmet istraZivanja

Prvotni Europski monetarni sustav koji je bio odgovoran za monetarnu politiku zamijenjen je
1992. Europskom ekonomskom i monetarnom unijom, koja je uvela euro kao zajednicku
valutu. Grupacija monetarnih institucija koja obuhvaéa Europsku sredisnju banku, koja je na
monetarnu vlast dosla nakon Europske ekonomske i monetarne unije, i sredi$nje banke drzava
¢lanica EU predstavlja Europski sustav srediSnjih banaka. Europska srediSnja banka osnovana
je 1998. godine, a od 2009. djeluje kao sluzbena institucija EU. Upravo je i predmet istraZivanja

ovog zavrSnog rada monetarna politika Europske srediSnje banke.

1.2. Ciljevi rada

Ciljevi ovog zavr$nog rada su opisati povijest i razvoj Europske sredi$nje banke kao institucije,
strategije koje primjenjuje, istraziti njezinu monetarnu politiku, te definirati temeljne elemente
monetarne politike. Zatim su ciljevi prikazati i analizirati razvoj monetarne politike kroz analizu
kretanja inflacije u eurozoni od 2013. do 2022. godine. Nakon toga, cilj je istraziti i pruZiti
pregled kretanja monetarnih agregata u razdoblju od 2013. do 2022. godine kod drzava koje su

unutar euro podrucja, te prouciti izazove koji su postavljeni pred monetarnu politiku.

1.3. Metodologija rada

U pocetnoj fazi izrade ovog zavrsnog rada metodom deskripcije se jednostavno opisuju svi
vazni pojmovi i procesi bez znanstvenog tumacenja. Uz pomo¢ povijesne metode opisana je
povijest 1 razvoj Europske srediSnje banke. Metodom analize rasclanjuju se kompleksni
pojmovi povezani s monetarnom politikom 1 zakljucci na njihove jednostavnije segmente.

Kauzalna metoda se koristi pri utvrdivanju uzrocno-posljedicnih veza izmedu kretanja stopa



inflacije 1 stopa promjene monetarnog agregata s gospodarskom situacijom u odredenim
godinama analize. U zavrSnom radu se takoder koristi metoda kompilacije, proces preuzimanja
tudih zapazanja i navoda. NajviSe se primjenjuje deduktivna metoda, koja sluzi za objasnjavanje

¢injenica iznesenih u prijasnjim istraZzivanjima o monetarnoj politici.

Ovaj zavrsni rad podijeljen je u Cetiri poglavlja. Prvo poglavlje se sastoji od uvoda u kojem se
definiraju predmet istrazivanja, ciljevi rada, navode koriStene metode istrazivanja te se opisuje
struktura 1 sadrzaj rada. Pojmovno odredenje i teorijska podloga Europske srediSnje banke, u
kojem se opisuju osnovni elementi, povijest Europske srediSnje banke te uvodenja zajednicke
valute se nalaze u drugom poglavlju. U tom poglavlju se takoder navode rezultati prethodnih
istrazivanja o Europskoj sredi$njoj banci. Zatim se u treCem poglavlju obraduju osnovni
pojmovi vezani uz monetarnu politiku, poput njezinih ciljeva i1 instrumenata, te se analizira
kretanje inflacije 1 monetarnih agregata tijekom razdoblja od 2013. do 2022. godine. Takoder
se pri kraju treéeg poglavlja isti¢u izazovi monetarne politike Europske sredisnje banke. U

posljednjem poglavlju iznosi se zakljucak zavr$nog rada.



2. Europska srediSnja banka

Osnivanje Europske srediSnje banke, tijela EU odgovornog za upravljanje eurom i uvodenje
jedinstvene valute u dvadeset zemalja postignuca su od velike vaznosti zabiljezena u povijesti
euro podrucja. Glavni cilj Europske srediSnje banke je odrzavanje stabilnosti cijena, te ga

primjenom raznih mjera i strategija nastoji ostvariti.

Ovo poglavlje rada usredotoCeno je na povijesni razvoj, organizaciju i ulogu Europske srediSnje
banke u upravljanju monetarnom politikom te njene metode djelovanja 1 donoSenja odluka,
strategije koje koristi za postizanje svojih ciljeva, kao i analiza monetarne politike odredene

drzave nakon uvodenja eura kao nacionalne valute.

2.1. Povijest i razvoj Europske srediSnje banke

Prema Vuki¢u (2018), pocetak osnivanja Europskog monetarnog sustava 1971. zapoceo je s
malom ucinkovito$¢u, no 1974. godine su postignuti prvi napredci kroz upotrebu instrumenata
poput fluktuirajuéih stopa komunitarne valute! te intervencijom Europskog fonda za monetarnu
suradnju. Europski fond za monetarnu suradnju je pruzio osnovu za uvodenje Europske
obracunske jedinice te za uspostavu Europskog monetarnog sustava. Europski monetarni sustav
je osnovan 1979. kao fleksibilni sustav za upravljanje deviznim tec¢ajevima i promicanje vece
koordinacije monetarne politike medu ¢lanicama Europske zajednice. Takoder je uvodenjem

Europske obracunske jedinice 1979. uspostavljena sluZzbena valutna jedinica.

U svom radu Liberto (2021) navodi kako je tijekom tog razdoblja, a nakon osnivanja Europskog
monetarnog sustava, fokus bio na uspostavi zajednicke vrijednosti i jacanju ekonomskih saveza.
1993. godine veéina ¢lanica Europske zajednice potpisala je Maastrichtski ugovor?, §to je
dovelo do osnivanja EU, 1993. godine. Naknadno, 1994. godine Europski monetarni institut
osnovan je od strane EU, a kasnije je 1998. godine prerastao u Europsku srediSnju banku.
Glavna zadac¢a Europske sredi$nje banke bila je provodenje jedinstvene monetarne politike 1
upravljanje kamatnim stopama. Do kraja 1998. godine, znacajan broj zemalja Clanica EU-a
istovremeno je smanjilo kamatne stope kako bi se prilagodile gospodarskom rastu 1 pripremile

za uvodenje eura. U sijecnju 1999. godine, euro je sluzbeno uveden kao zajednicka valuta, koju

! Komunitarna valuta definira se kao oblik papirnatog novca koji izdaju organizacije zajednice ili drugi privatni
entiteti kako bi se koristio u lokalnom poslovanju (Liberto, 2022.).
2 Ugovor o Europskoj uniji potpisan je u Maastrichtu, 7. veljade 1992., te ¢ini temelj za osnivanje Europske unije

(Europski parlament).



su tada usvojile Clanica EU-a. Jedanaest europskih zemalja, ¢lanica EU-a, tada je ucinilo
povijesni korak ulaskom u tre¢u fazu ekonomske i monetarne unije. Treéa faza ukljucivala je
utvrdivanje konverzijskih tecajeva, uvodenje eura te provodenje jedinstvene monetarne politike
u sklopu ESSB-a. Uvodenje eura, 1999., je u konacnici oznacilo daljnji razvoj Europske
ekonomske 1 monetarne unije, koja je zamijenila Europski monetarni sustav i postala novi okvir

za zajednicku monetarnu i ekonomsku politiku EU-a.

Najvisi oblik ekonomske integracije predstavlja ekonomska i monetarna unija. Prema Vuki¢u
(2018), ekonomska i monetarna unije ozna¢ava podrucje u kojem nema restrikcija u placanjima,
a teCajevi valuta zemalja koje su ¢lanice vode se kao fiksni, dok u slucaju drzava koje nisu
Clanice tecajevi mogu fleksibilno fluktuirati. Isti autor takoder navodi kako ,,monetarna unija
predstavlja podrucje u kojoj se monetarnom politikom i deviznim tecajevima zemalja koje u
njoj sudjeluju upravlja na nacin koji vodi ostvarenju ciljeva ekonomske politike. Potpuna
liberalizacija kretanja kapitala, integracija bankarskih i financijskih trziSta zemalja Clanica i
ukidanje fluktuacija u kretanju valutnih tecajeva kroz fiksiranje istih, temeljni su preduvjeti za

njeno formiranje (Vuki¢, 2018:40).

Od sluzbenog uvodenja eura kao jedinstvene valute 1999. godine, ¢itavu odgovornost za
provodenje monetarne politike u EU snosi Europska sredi$nja banka. Uz Europsku sredi$nju
banku u sustavu monetarne politike su ukljucene i sredi$nje banke zemalja ¢lanica koje su
prihvatile spomenutu valutu. Sto se ti¢e ulaska drzava ¢lanica EU-a u eurozonu nakon uvodenja
eura 2002. godine (kada su eurokovanice i euronovcanice usle u optjecaj), bitno je naglasiti
kako do 2023. godine Svedska, Danska, Ceska, Poljska, Madarska, Rumunjska i Bugarska nisu
prihvatile i uvele euro kao svoju nacionalnu valutu, bilo to zbog posebnog izuzeca (slucaj
Danske) ili zbog toga $to jo$ nisu zadovoljile potrebne konvergencijske kriterije (slu¢aj ostalih

navedenih zemalja).

Naime, Danska je posebno pristala na takozvanu ,,opt-out™ klauzulu tijekom rasprava o ¢lanstvu
u EU. Kao rezultat toga, to je jedina nacija koja je izuzeta od zahtjeva sporazuma o pristupanju
EU da uvede euro. No, zanimljivo je spomenuti kako je sluzbena valuta, danska kruna, ¢vrsto
vezana uz tecaj eura $to znaci da Danska pomno prati politiku Europske srediSnje banke kako
bi tu vezu odrzala (Hrvatska narodna banka, 2022). U slu¢aju Svedske, glavna prepreka
uvodenju eura, predstavljaju sami gradani, te se svake godine provodi anketa o uvodenju eura.
Na posljednjem glasanju, prvi put u zadnjih trinaest godina, veéina gradana je glasala za
uvodenje eura kao nacionalne valute, to€nije 54% (Eurobarometar, travanj 2023). Bugarska 1
Hrvatska pridruzile su se sustavu ERM II u srpnju 2020., no Bugarska nije ispunila sve
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konvergencijske kriterije za ulazak u eurozonu, posebice kriterije stabilnosti cijena u 2022.
Rumunjska tezi uvodenju eura, ali joS nije i ne¢e moci brzo ispuniti kriterije. Rumunjska je u
svojim nacionalnim planovima pomaknula raspored ulaska u eurozonu do 2027. ili 2028.
godine (Hrvatska narodna banka, 2022). Politi¢ka vlast u Madarskoj, Poljskoj i Ceskoj ne Zeli
razgovarati o uvodenju eura. lako su se ove zemlje obvezale na euro, joS uvijek nisu pocele s
procesom uvodenja eura, budué¢i da nema odredenog datuma za njegovo usvajanje, a uz to ni
jedna od navedenih zemalja ne zadovoljava kriteriji konvergencije — stabilnost cijena (Hrvatska

narodna banka, 2022).

Slijedi prikaz karte europodrucja te njegovog Sirenja kroz godine, pocevsi od 1999. kada je euro
uveden kao obracunska jedinica, pa do ulaska Litve u europodrucje 2015. godine. Na slici su

takoder prikazane drzave ¢lanice EU koje nisu uvele euro.

. 1999. 11 drzava ¢lanica uvele su euro kao obra¢unsku jedinicu:
I’:\ Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Irska, ltalija,
_@ Luksemburg, Nizozemska, Njemacka,
b4 ._J Portugal, Spanjolska

. 2002. 11 navedenih drzava ¢lanica, zajedno

@% s Grékom uvodi euro kao

¥~ gotovinsko sredstvo placanja
2007. Slovenija
2008. Cipar, Malta

2009. Slovacka

EEERN

2011. Estonija
2014. Latvija

2015. Litva

Drzave c¢lanice EU-a izvan europodrucja

Slika 1. Karta Sirenja europodrucja

Izvor: EURO HR (2022). O euru. RaspoloZivo na: https://euro.hr/o-euru/

Europska sredi$nja banka osnovana je u konac¢nici 1998. godine, no 2009. godine dodijeljena
joj je titula sluzbene institucije Unije. Sjediste joj se nalazi u Frankfurtu na Majni, te je trenutna

predsjednica Europske sredisnje banke Francuskinja Christinea Langarde.

Sukladno autorima Hartmannu i Smetsu (2018), Europska monetarna i ekonomska unija

oznacava povijesno znacajan projekt kojim su prvih jedanaest drzava ¢lanica EU proglasile i


https://euro.hr/o-euru/

preuzele euro kao zajedni¢ku valutu, te uvele provodenje jedne zajedni¢ke europske monetarne
politike gdje glavnu rije¢ ima Europska sredi$nja banka. Zaklju¢no s 2023. godinom, eurozona
broji 20 zemalja clanica europodrucja. Iz tog podatka primjetno je kako Europska sredi$nja
banka u suradnji s nacionalnim sredi$njim bankama vodi monetarnu politiku za 345 milijuna

stanovnika europodrucja.

2.2. Organizacija Europske srediSnje banke

Budu¢i da se eurosustav sastoji od neovisne Europske srediSnje banke i nacionalnih sredi$njih
banaka drZava ¢lanica europodrucja, ono ima nadleznost nad odlukama o monetarnoj politici u
europodrucju. U nastavku slijedi detaljni prikaz tijela Europske srediSnje banke koja su

odgovorna za donosSenje odluka — Upravno vijece, [zvrsni odbor i Opée vijece.
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Slika 2. Pregled tijela odluc¢ivanja Europske srediSnje banke

Izvor: Hrvatska narodna banka (2023). Europski sustav srediSnjih banaka. Raspolozivo na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/medunarodni-odnosi/europski-sustav-sredisnjih-
banaka?fbclid=IwAR3TCPR4ZZP6wnil SKQHh2ieXh6-PmciC1j3r7DxrqAop-
pgDLpB4QKAN2Q

Primarno tijelo za donoSenje odluka je Upravno vijece Europske srediSnje banke, te se sastoji
od Sest ¢lanova IzvrSnog odbora Europske srediSnje banke i guvernera nacionalnih sredi$njih
banaka koji predstavljaju 20 zemalja eurozone. Odgovornosti Upravnog vije¢a ukljucuju
formuliranje monetarne politike za europodrucje, pod kojom se podrazumijeva i donoSenje
odluka koje se odnose na monetarne ciljeve, upravljanje priCuvama unutar Eurosustava, vazne

kamatne stope, 1 uspostavljanje potrebnih uputa kako bi se navedene odluke mogle realizirati.
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Radosevi¢ (2018), isti¢e ¢injenicu da Izvr$ni odbor imenuje Europsko vijece, te se sastoji od
predsjednice, potpredsjednika i Cetiri dodatna ¢lana. Izvr$ni odbor je odgovoran za davanje
pravilnih i1 potrebnih uputa nacionalnim sredi$njim bankama drzava koje pripadaju eurozoni, te

za izvrSavanje zadataka koji su mu zadani od strane Upravnog vijeca.

Medu ¢lanovima Opceg vijeca izdvajaju se predsjednik i potpredsjednik Europske sredis$nje
banke, te dvadeset sedam guvernera nacionalnih srediSnjih banaka drzava ¢lanica EU.
Radosevi¢ (2018) u svom radu navodi kako Opcée vijece nosi ,,savjetodavnu ulogu u Europskoj
srediSnjoj banci, prikuplja statisticke informacije, priprema godiSnje izvijeS¢e Europske
srediSnje banke, pridonosi uspostavi potrebnih pravila za normizaciju i racunovodstvo te
izvjes¢uje o poslovanju nacionalnih sredi$njih banaka* (Radosevi¢, 2018:58). U slucaju da sve
¢lanice EU jednog dana prihvate jedinstvenu valutu — euro, Opce vijeée ¢e sukladno statutu

Europske sredi$nje banke biti raspusteno.

2.3. Strategija Europske srediSnje banke

Glavna zadaca postavljena pred Europsku srediSnju banku je odrZavanje nov¢ane stabilnosti u
europodrucju osiguravanjem niske 1 stabilne inflacije, te je za ostvarenje te zadace potrebna
adekvatna strategija. Vuki¢ (2018) napominje kako je strategija monetarne politike, osmisljena
od strane Upravnog vije€a, predstavljena 1999. godine, te sadrzi izuzetno bitne podatke poput

kvantitativne definicije inflacije, definiranje uloge novca, kao 1 na¢in uocavanja rizika.

Pocetni element objavljene monetarne strategije predstavlja c¢injenicu da je monetarna
stabilnost odredena dostignutom razinom inflacije. Stoga je Europska srediSnja banka uvela
mjerljivu metodu za izraCun idealne inflacije, s ciljem da je postigne kori$tenjem razli¢itih
instrumenata monetarne politike. Europska srediSnja banka je ovu referentnu vrijednost
definirala kao godiSnju stopu rasta harmoniziranog indeksa potroSackih cijena (HICP) za
eurozonu, koja bi trebala ostati ispod 2%. Vuki¢ navodi kako ,,dobivena kvantitativna mjera u
obliku HICP-a predstavlja klju¢no sredstvo za pracenje stabilnosti cijena eurozone, a koristi ga
specijalizirano odjeljenje. HICP se za cijelu eurozonu izracunava kao ponderirani prosjek
nacionalnih harmoniziranih indeksa potrosackih cijena, a ponderi se racunaju na temelju ucesc¢a

troSkova stanovnistva u nekoj drzavi ¢lanici Eurozone* (Vuki¢, 2018:55).

Rastagno i dr. (2021), svojom analizom stope inflacije u europodrucju tijekom godina, tvrde

kako glavni cilj monetarne politike, odrzavanje stabilnosti cijena na nacin da stopa inflacije ne



bi trebala biti visa od 2%, u vecini godina nije ni blizu ostvarenja. No, prema analizi inflacije u
razdoblju od 2013. do 2021. godine stopa inflacije se kre¢e izmedu 1% 1 2%, S$to je prili¢no
blizu ciljanoj stopi inflacije. U nekim slucajevima kvantitativna mjera po kojoj se odreduje
inflacija u europodrucju, HICP, je bio blizu, ali ipak iznad 2%, kao na primjer u 2021. godini
kada je prosje¢na stopa inflacije iznosila 2,6%. Prema podacima koje autori iznose u svom
radu (2021) moze se zakljuciti kako Europska srediSnja banka tijekom veceg dijela svog
zivotnog vijeka nije uspjela u potpunosti ispuniti svoj primarni cilj stabilnosti cijena, barem
prema vlastitoj kvantitativnoj definiciji. Do visoke stope inflacije, velikim dijelom dolazi zbog
utjecaja vanjskih ¢imbenika te zbog toga monetarne vlasti, kako isti¢u Rastagno i suradnici,
moraju usmjeriti viSe pozornosti na mjere koje mogu poduzeti kako bi stabilizirali stopu

inflacije, a da one ne utjecu negativno na ostatak gospodarstva.

Sljedeca stavka koja je ukljuena u monetarnu strategiju je funkcija novca. Kako bi se
ucinkovita europska monetarna politika mogla odrzati, potrebno je dobro funkcioniranje trzista
novca. Prema Vuki¢u (2018) loSe djelovanje trzista novca moze imati Stetan utjecaj na
monetarnu politiku i umanjiti njezine napore da stabilizira cijene putem kamatnih stopa. Pompo
(2009) isti¢e kako bi gospodarstvo drzava koje pripadaju eurozoni trebalo biti vise-manje
uskladeno, budu¢i da drzave imaju jedinstvenu valutu — euro, i zajednicku monetarnu politiku
— nad kojom Europska sredi$nja banka ima ovlast. Autorica takoder napominje kako samo
vodenje zajednicke monetarne politike moze imati nejednake posljedice, koje mogu biti rezultat
razli¢itih struktura trZiSta novca koje postoje medu drzavama clanicama, razli¢itih stopa
zaposlenosti, razlic¢itih stopa inflacije i razli¢itih kamatnih stopa, te se pretpostavlja kako ¢e i
reakcije na takve pojave varirati. Na primjer, inflatorni Sokovi, koji su prvo nastali lokalno,
prenose se iz jedne zemlje u drugu te u konacnici utjecu na cijelu EU, ali na razlicite nacine i u

razli¢itim vremenskim razdobljima.

Zadnji bitan dio monetarne strategije se odnosi na mogucénost pravovremenog uo¢avanja rizika,
bili oni identificirani u ekonomskim ili monetarnim kretanjima. Vuki¢ (2018) u svom djelu
napominje kako se europska monetarna politika suoCava s vaznim rizicima u vezi s
ekonomskim kretanjima, ¢ije promjene mogu uzrokovati znacajne posljedice kada je u pitanju
djelovanje politike. Kako bi u¢inci provedene monetarne politike bili §to u¢inkovitiji, potrebno
je primijeniti slozene analiticke procedure, medu kojima se isticu ekonomski i financijski
pokazatelji, poput analize kretanja outputa, pokazatelji cijena i troskova, te analize kretanja

deviznih teCajeva i stanja svjetskog gospodarstva. Takoder je bitno napomenuti kako je
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procjena rizika koji su klju¢ni za postizanje stabilnosti cijena osnovni dio strategije Europske
srediSnje banke. Autor takoder isti¢e da ekonomska i monetarna analiza predstavljaju kljucne
korake u procjeni kretanja cijena i ¢imbenika koji na njih utjecu, te Upravno vijece na temelju

njih i donosi odluke vezane uz provodenje monetarne politike.

Strategija monetarne politike Europske sredi$nje banke sluzi i kao temeljni okvir za donoSenje
odluka o visini kamatnih stopa. RadoSevi¢ u svojoj knjizi napominje da je ,,teoretska osnova
monetarne strategije teza o ,,neutralnosti novca na dulji rok" (engl. long-run neutrality of
money), iako se pritom mora takoder prihvatiti ¢injenica da monetarna politika moze djelovati
na realne makroekonomske varijable, ali u kratkom roku* (Radosevi¢, 2018:71). Iz navedene
teze se moze zakljuciti kako u kratkom roku, srediSnja banka moze utjecati na promjenu
kamatne stope, $to ¢e u konacnici rezultirati promjenom varijabli poput outputa ili cijene, dok

dugoro¢no monetarna politika ne utjece na promjene varijabli poput outputa ili zaposlenosti.

Europska sredi$nja banka po potrebi, svakih par godina, provodi preispitivanje monetarne
strategije, te je prema podacima prikupljenim sa sluzbenih stranica Europske sredi$nje banke,
zadnje preispitivanje zabiljeZeno 2003. Strategija nov€ane politike se preispituje kako bi mogle
biti izvrSene potrebne promjene, kako bi strategija drzala korak s europskom gospodarskom
situacijom te kako bi bila prikladna i za godine koje dolaze. Postoje brojni razlozi zasto bi se
Europska srediSnja banka odlucila preispitati svoju strategiju, no fokus je stavljen na niske
razine kamatnih stopa, restrikcije vezane uz utjecaj na kamatne stope, te utjecaj klimatskih
promjena, digitalizacije, globalizacije i promjene financijskih struktura na gospodarstvo
(Europska sredi$nja banka, 2023i).

Sto se ti¢e kamatnih stopa kao razloga promjene strategije, smanjenje razine kamatnih stopa
moze biti uzrokovano sporim kretanjem proizvodnosti, te padom broja aktivnog stanovnistva,
primjerice uslijed starenja stanovnistva. Kao $to je maloprije navedeno, postoji ogranicenje za
smanjenje kamatnih stopa, $to je nepovoljno za Europsku sredi$nju banku buduéi da ona nastoji
povecati kamatne stope kao odgovor na visoke razine inflacije, dok se u slu¢aju kamatne stope
ispod ciljane inflacije one smanjuju. 2020. godine kamatne stope su bile blizu nule ili ¢ak u
negativnom podrucju, $to je predstavilo izazov za Europsku srediSnju banku jer nije mogla
smanjenjem kamatnih stopa poticati gospodarski rast. Kao rezultat toga, uvedene su
alternativne mjere kao $to su nestandardni alati monetarne politike kako bi se odrzala cjenovna

stabilnost (Europska sredisnja banka, 2023i). U 2022. Europska sredi$nja banka povecava
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kamatne stope s ciljem smanjena potraznje i smanjenja izgleda dugotrajnog povecanja

inflacijskih o¢ekivanja (Europska sredisnja banka, 2022).

Europska srediS$nja banka po pitanju preispitivanja monetarne strategije navodi kako su
,usporavanje rasta i naslijede financijske krize prouzroc€ili smanjenje kamatnih stopa te time
ESB-u i drugim srediSnjim bankama otezali ublazavanje monetarne politike u razdobljima
sporog gospodarskog rasta. Zato smo prosirili svoj skup instrumenata. Istodobno, promjene kao
Sto su globalizacija, digitalizacija, starenje stanovnistva i klimatske promjene gospodarstvu su
donijele nove izazove. Zelimo da nasa strategija monetarne politike bude $to ucinkovitija u

takvom okruzju punom promjena i izazova, sada i u buducnosti.” (Europska sredi$nja banka,

2023i).

2.4. Eurosustav

Kako bi funkcioniranje monetarne politike Europske sredi$nje banke bilo jasnije, potrebno je
objasniti klju¢nu podijeli izmedu zemalja Europske unije koje koriste i ne koriste euro kao
nacionalnu valutu. Europski sustav srediSnjih banaka obuhvaca Europsku sredi$nju banku, kao
1 sve nacionalne sredi$nje banke drzava koje su u EU, ne uzimajuci u obzir ¢injenicu koriste i
euro kao zajednic¢ku valutu ili ne. S druge strane naziv eurosustav obuhvaca Europsku sredi$nju
banku i nacionalne srediSnje banke zemalja koje su prihvatile euro. Pod pojmom
»europodruc¢je podrazumijevaju se sve drzave Clanice koju su ve¢ uvele euro. 1z navedenih
objasnjenja jasno je kako sve dok postoje drzave Clanice EU koje nisu dio europodrucja,

eurosustav i Europski sustav sredi$njih banaka ¢e supostojati.

Prilikom uvodenja eura kao nacionalne valute drzava i prije prikljuenja eurosustavu mora
ispuniti sljedec¢e konvergencijske kriterije - stabilnost cijena, stabilnost tecaja, te Kriteriji za
odrzivost javnih financija i visinu kamatnih stopa na drzavne obveznice. Ovi Kkriteriji
postavljeni su Ugovorom iz Maastrichta, te im je temeljni cilj osigurati da drzave koje nastoje
postati dio europskog podrucja ne narusSe stabilnosti monetarne unije. Kriterij za odredivanje
cjenovne stabilnosti temelji se na prosje¢noj stopi inflacije u tri zemlje EU koje pokazuju
najbolje rezultate u odrzavanju stabilnih cijena. Ta se prosjecna stopa tada povecava za 1,5

postotnih bodova. Kako bi zadovoljile kriterij stabilnost teaja, zemlje sudionice ERM II3,

3 Europski te¢ajni mehanizam
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dvogodisSnjeg probnog razdoblja, trebale bi teziti odrzavanju tecaja unutar raspona od 15%
iznad ili ispod utvrdenog pariteta srediSnjeg teaja. Drzava je pokazala svoju sposobnost ako
moze odrzavati tecaj unutar unaprijed odredenih ogranicenja dvije godine tako da uspjesno veze
teCaj domace valute za valutu ostalih ¢lanica monetarne unije Sljedeci kriterij koji mora biti
zadovoljen predstavlja obvezu zemlje da izbjegne prekomjerni deficit, Sto znaci da proracunski
deficit ne bi trebao biti veéi od 3% BDP-a te javni dug ne smije prelaziti 60% BDP-a. Sto se
tiCe kriterija visine dugoro¢nih kamata, prema podacima sa sluzbenih stranica Europske
srediSnje banke (2023]), prosjecni prinos na desetogodis$nje drzavne obveznice ne bi trebao biti
veci od dva postotna boda od prosjecnog prinosa usporedivih obveznica u tri drzave EU s

najboljim rezultatima u pogledu stabilnosti cijena.

Najznacajnije prednosti uvodenja eura ukljucuju uklanjanje tecajnog rizika, smanjenje
kamatnih stopa, moguénost usporedivanja cijena s ostalim drzavama koje koriste euro, nestanak
transakcijskih troSkova, efikasnost medunarodne trgovine, te prednosti u turizmu (potencijalno
povecanje broja turista), dok se kao glavne mane vode pocetni troSkovi koji dolaze prelaskom
na euro, potencijalna inflacija, kao i osje¢aj gubitka suvereniteta (Hrvatska narodna banka,

2022).

2.5. Monetarne politika nakon uvodenja eura

Monetarnu politiku drzava koje su dio Eurosustava, u svakoj drzavi, u suradnji s Europskom
srediSnjom bankom, provodi i nacionalna sredi$nja banka odredene drzave. U ovom zavrSnom
radu monetarna politika nakon uvodenja eura analizira se na primjeru Republike Hrvatske koja
je od 1. sijje¢nja 2023. postala dio Eurosustava. Nacionalna srediSnja banka Republike Hrvatske
je Hrvatska narodna banka (HNB) ¢ije je sjediSte u Zagrebu te je do 2023. godine iskljucivo
ona bila odgovorna za provodenje monetarne politike u drzavi. Nakon ulaska u Eurosustav
Hrvatska narodna banka jo$ uvijek pridonosi oblikovanju i provodenju novc¢ane politike, no
ovaj put ne samo za Republiku Hrvatsku nego za cijelo europodrucje. Hrvatske banke 1 dalje
direktno komuniciraju i posluju s Hrvatskom narodnom bankom, budu¢i da je ona odgovorna

za provedbu zajednicke europske monetarne politike na hrvatskom prostoru.

Primjenom makroprudencijalne politike Hrvatska narodna banka ima utjecaj nad likvidno$¢u,
kapitalizirano$¢u 1 nad kreditnom aktivnoS¢u hrvatskih banaka. Dumici¢ (2015) definira
makroprudencijalnu politiku kao skup mjera koje su usredotocene na prevenciju sistemskih

rizika 1 smanjenje vjerojatnosti da financijske institucije, trziSta, infrastruktura 1 instrumenti
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dozive sistemske dogadaje koji posljedicno mogu narusiti financijsku stabilnost sustava.
Autorica u radu takoder navodi kako zbog toga vjeruje da ,,makroprudencijalni pristup sluzi za
utvrdivanje slabosti financijskog sustava, a podrazumijeva nadzor i mjerenje razliCitih
pokazatelja radi dobivanja Sire slike o stupnju financijske stabilnosti i pravodobnog uocavanja

rizika koji bi je u buduénosti mogli ugroziti* (Dumici¢, 2015:2).

Prema sluzbenoj stranici Hrvatske narodne banke (2023), nakon Sto je Republika Hrvatska
postala Clanica eurozone, zadrzala je svoju odgovornost provodenja ucinkovitog platnog
prometa i upravljanje distribucijom i izdavanjem euro novcanica i kovanica. Izmedu ostalog,
nastavlja nadzirati provedbu mjera usmjerenih na sprjeavanje pranja novca i financiranja
terorizma. Uz do sad navedene aktivnosti, HNB takoder planira nastaviti nadzirati aktivnosti
banaka 1 kreditnih institucija u Hrvatskoj, opskrbiti Europsku sredi$Snju banku sa svim

potrebnim informacijama o njima, te upravljati medunarodnim pricuvama drzave.

U svom radu autori Samodol i Jaksi¢ (2021) su primjenom makroprudencijalne politike utvrdili
kako se ona i monetarna politika medusobno nadopunjuju te da se ,,makroprudencijalna
politika, kao novost u postupku svladavanja sistemskih rizika, pokazala kao relativno dobra
komplementarna politika u odnosu na postoje¢u monetarnu politiku koja povezuje mikro i
makroekonomsku razinu ukupne ekonomske politike* (Samodol, Jaksi¢, 2021:98). Ukoliko
zajednicka europska monetarna politika u nekom pogledu ne bude u potpunosti odgovarala
gospodarstvu Republike Hrvatske, Hrvatska narodna banka ima pravo reagirati 1 utjecati na
gospodarstvo primjenom drugih ekonomskih politika, kao Sto fiskalna, strukturna ili
makroprudencijalna politika. Bitno je takoder napomenuti kako kod implementacije
makroprudencijalih mjera ima, do odredene mjere, potpunu autonomiju (Hrvatska narodna

banka, 2022).
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3. Monetarna politika Europske srediSnje banke

Odrzavanje stabilnosti cijena predstavlja primarni cilj monetarne politike Europske sredi$nje
banke, te se u ovom poglavlju uz ciljeve definiraju i instrumenti monetarne politike. O¢uvanjem
vrijednosti eura Europska srediSnja banka zastupa interese drzava eurozone, te cjenovnu
stabilnost takoder definira kao najznacajniji na¢in kojim novcana politika moze doprinijeti
gospodarskom rastu. Izmedu ostalog, u cjelini se kroz godine promatra upotreba instrumenata
1 mjera monetarne politike, zatim se analiziraju kretanja inflacije i monetarnih agregata, te

izazovi koji se nalaze ispred monetarne politike.

3.1. Ciljevi monetarne politike

Odrzavanje odgovaraju¢e koli¢ine novca u optjecaju predstavlja glavni zadatak europske
monetarne politike, te mu je cilj omoguéiti povoljni gospodarski rast uz istodobno kontroliranje
razine cijena unutar pozeljnog raspona. Kao ciljevi od iznimne vaznosti, navedeni u sklopu
monetarne politike, isticu se ciljevi vezani uz upravljanje deviznim teCajem, cjenovnu
stabilnost, upravljanje visinom kamatnih stopa, promoviranje odrzivog razvoja, njegovanje
kupovne moci i zaposlenosti te kontrola ponude novcane mase (Vuki¢, 2018:27). Europski
sustavi srediSnjih banaka takoder nastoje pruziti podr§sku ekonomskoj politici kako bi se
ostvarili postavljeni ciljevi ouvanja i povecanja razine zaposlenosti te ciljevi vezani uz odrzivi

razvoj (Vukic¢, 2019:53).

Andabaka i suradnici (2016) isti¢u vaznost odrZzavanja cjenovne stabilnosti zbog toga $to visoka
inflacija predstavlja ,,...nezeljenu pojavu u svakom gospodarstvu budu¢i da smanjuje realnu
vrijednost Stednje, obeshrabruje investicije, potice bijeg kapitala iz zemlje, oteZava ekonomsko
planiranje 1 komparaciju cijena, povecava rizicnost zemlje, a moze uzrokovati i nestabilnost

cijelog financijskog sustava“ (Andabaka i dr., 2016:281).

Utvrdeno je kako ostvarenje stabilnosti cijene Cini glavni cilj Eurosustava, te izbjegavanjem
utjecaja neodgovarajuce razine inflacije, pruza kvalitetne informacije o stanju na trziStu koje
poslovni subjekti mogu koristiti za donoSenje prikladnih odluka. U svom djelu, Vuki¢
komentira utjecaj promjene cijena na gradane te izjavljuje kako ,,nestabilnost cijena moze
narusiti ispravnost bilance stanja bankarskog sektora i smanjiti imovinu stanovniStva i
poslovnih subjekata, §to u konacnici donosi financijsku nestabilnost cijelog gospodarstva“

(Vukié, 2018:53). 1z navedenih podataka vidljivo je da Europska sredi$nja banka svojim
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angazmanom ocuvanja cjenovne stabilnosti znacajno pridonosi oblikovanju stabilnosti u
cjelokupnom europskom ekonomskom sektoru. Odrzavanje stabilnosti cijena smatra se
klju¢nim ¢imbenikom za poticanje odrzivog gospodarskog rasta. U kontekstu ciljeva monetarne
politike, stabilnost cijena uglavnom se shvaca kao postizanje umjereno pozitivne stope inflacije

tijekom duljeg razdoblja, umjesto ciljanja stope inflacije od 2% (RadosSevi¢, 2018:67).

Acocella (2020) u svom radu isti¢e kako se politika Europske sredisnje banke uglavnom temelji
na stabilnosti zajednicke valute i monetarne politike te da gospodarstvo eurozone ispravno
funkcionira zahvaljujuéi euru, odnosno jedinstvenoj valuti i funkcioniranju trzista, $to bi trebalo
osigurati postizanje ciljeva politike, medu kojima se isti¢u poboljSanje Zivotnog standarda, veéi

1 brzi gospodarski rast te rast stope zaposlenosti.

3.2. Instrumenti i mjere monetarne politike

Monetarna vlast ne utjece samo na stopu inflacije nego i1 na stvarne varijable u gospodarstvu
(od kojih je najznacajnija BDP) kroz u¢inke koje instrumenti sredi$nje banke imaju na kamatne
stope, tecaj i ponudu novca. Europska sredi$nja banka monetarnu politiku provodi primjenom
instrumenata koji ukljucuju politiku otvorenog trzista, politiku eskontne stope, stopu obvezne

rezerve i stalno raspoloZive mogucnosti.

3.2.1. Operacije na otvorenom trZistu

Prema Borozan (2019) politika otvorenog trzista se ostvaruje na otvorenom trzistu, odnosno
kupovinom ili prodajom odredenih vrijednosnih papira. U razdoblju kada prevladava deflacija
u gospodarstvu, Europska srediSnja banka ¢e reagirati kupovinom obveznica na otvorenom
trziStu, Sto povecava koli¢inu nov¢ane mase, dok ¢e se tijekom inflacije odluciti za prodaju
obveznica kako bi se povecala koli¢ina nov€ane mase na trziStu. Europska srediSnja banka
koristi operacije na otvorenom trziStu kako bi kontrolirala razinu likvidnosti u financijskom
sustavu, utjecala na kamatne stope i prenijela svoje stajaliSte o0 monetarnoj politici. (Europska
srediSnja banka, 2023f).

Operacije na otvorenom trziStu dijele se na Cetiri glavne skupine, a to su glavne operacije
refinanciranja, operacije dugoro¢nijeg refinanciranja, operacije fine prilagodbe i strukturne
operacije (Radosevi¢, 2018:87). Tjedne operacije povecanja likvidnosti u eurima (glavne
operacije refinanciranja) i tromjesecne operacije povecanja likvidnosti u eurima (operacije

dugoro¢nijeg refinanciranja) ¢ine redovne operacije na otvorenom trziStu. Glavne operacije
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refinanciranja provode se s ciljem upravljanja kamatnim stopama i likvidnos$¢u financijskog
sustava, te predstavljaju i na¢in kojim se utvrduje trenutno stanje monetarne politike. Operacije
dugoro¢nog refinanciranja se provode s ciljem pustanja likvidnosti, a kod ovih operacija se
prihvaca ponudena kamatna stopa te se koriste za provedbu dodatnog refinanciranja u dugom
roku. Operacije fine prilagodbe provode se kada je potrebno, na kratko, smanjiti ili povecati
likvidnost u sustavu te neutralizirati uc¢inke promjene kamatnih stopa, dok se strukturne
operacije provode kada postoji potreba prilagoditi strukturu likvidnosti u usporedbi s

financijskim sektorom.

3.2.2. Politika eskontne stope

Eskontna stopa definirana je kao kamatna stopa pomocu koje sredis$nja banka odlucuje hoce li
ili nece odobriti kredit poslovnim bankama, te se politikom eskontne stope propisuje uvjete
diskontiranja odredenih vrijednosnih papira i visinu eskontne (diskontne) stope. U svom radu
autorica navodi kako se ,,povecanjem eskontne stope stvaraju nepovoljniji uvjeti za zaduzivanje
banaka. Time se umanjuje njihova kreditna sposobnost. Ujedno se moze utjecati i na
povecavanje aktivne kamatne stope poslovnih banaka, a preko nje 1 na smanjivanje potraznje
privatnih investitora za kreditima. U suprotnom slucaju, tj. smanjivanjem eskontne stope

povecava se potraznja za kreditima“ (Borozan, 2019:206).

3.2.3. Stopa obvezne rezerve

Prema Vukic¢u (2018) pojam ,,obvezna pricuva“ odnosi se na zahtjev da kreditne financijske
institucije rezerviraju odredenu svotu novca na racunima srediSnje banke razmjerno veli¢ini
svojih depozita. Primarni ciljevi sustava minimalnih pricuva Eurosustava su smanjenje (ili
povecanje) strukturnog manjka likvidnosti i stabilizacija kamatnih stopa na trzi$tu novca.
Tijekom recesije se obi¢no smanjuje stopa obvezne rezerve, dok se u ekspanziji povecava. Za
svaku instituciju komponente njezine bilance sluze kao osnova za izracunavanje pricuva. Prema
sluzbenoj stranici Europske sredisnje banke ,,Banke su trenuta¢no duzne drzati najmanje 1 %
iznosa odredenih obveza, uglavnom depozita klijenata, kod svojih nacionalnih srediS$njih

banaka® (Europska srediSnja banka, 2022).
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3.2.4. Stalno raspolozive moguénosti

Stalno raspolozivim moguénostima kreditnim institucijama se nudi ,,posudivanje sredstava
putem prekonoc¢nog kredita te deponiranje sredstava putem prekono¢nog depozita, uglavnom
na kraju radnog dana, uz prekono¢no dospijece” (Borozan, 2019:206). Odredbe i uvjeti za
koriStenje stalnih moguénosti jedinstvene su u svim drzavama koje koriste euro kao svoju
nacionalnu valutu. Europska sredi$nja banka zadrzava ovlasti za izmjenu ili ukidanje uvjeta za
stalno raspolozive mogucénosti prema potrebi. Upravno vije¢e povremeno utvrduje kamatne
stope povezane sa stalno dostupnim moguénostima.

Kako navodi stranica Europske sredi$nje banke (2023K), eurosustav kreditnim institucijama
nudi dvije stalne moguénosti, moguénost prekono¢nog kreditiranja kod srediSnje banke, uz
predocenje dovoljno prihvatljive imovine kao kolaterala i moguénost za prekonoéne depozite
kod sredi$nje banke. Kamatna stopa prekonoénog depozita, u lipnju 2023. godine, iznosila je
3,50%, a kamatna stopa prekono¢nog kredita je bila 4,25%. Stopa na prekono¢ni depozit i
kamatna stopa na prekono¢ni kredit odreduju donju i gornju granicu prekonoéne kamatne stope

po kojoj banke medusobno posuduju na trziStu novca.

3.3. Vrste monetarne politike

Monetarna politika moze se podijeliti na ekspanzivnu 1 restriktivhu monetarnu politiku. Obje
vrste politike provodi Europska srediSnja banka ovisno o kretanju inflacijskih aktivnosti.
Ekspanzivna, pod drugim imenom reflacijska, monetarna politika pozitivno utjee na ponudu
novca, ona raste, Sto uzrokuje povecanje dohotka 1 zaposlenosti, a smanjuje kamatnu stopu.
Politika se realizira kroz primjenu mjera ekspanzivne monetarne politike koje ukljucuju
smanjenje eskontne stope, smanjenje stope obveznih rezervi te ekspanzivnih operacija na

otvorenom trziStu, odnosno kupovinom odredenih vrijednosnih papira.

Nasuprot tome, restriktivna, odnosu kontrakcijska ili deflacijska, monetarna politika smanjuje
ponudu novca, S§to rezultira smanjenjem dohotka i zaposlenosti, a rastom kamatnih stopa.
Kontrakcijska monetarna politika, smanjenje nov¢ane mase, provodi se mjerama poput
povecanja eskontne stope, povecanja stope obveznih rezervi te restriktivnim operacijama na
otvorenom trziStu, to jest prodajom vrijednosnih papira. Europska srediSnja banka koristi
ekspanzivnu politiku kada je zabiljezen pad gospodarskih aktivnosti i pad zaposlenosti, a

restriktivnu kada se gospodarske aktivnosti 1 zaposlenost povecavaju. Primjenom ekspanzivne
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1 restriktivne monetarne politike Europska sredi$nja banka tezi uspostavljanju stabilizirane

ekonomije.

Slijedi graficki prikaz ucinaka ekspanzivne i restriktivne monetarne politike na trziStu roba i

novca u kratkom roku.
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Slika 3. Ucinci restriktivne 1 ekspanzivne monetarne politike

Izvor: 1zrada autora

Ucinak ekspanzivne i restriktivne monetarne politike prikazan je pomocu IS-LM modela. IS-
LM model analizira kako medusobne veze izmedu trZiSta roba i novca odreduju istodobno
ravnotezni realni BDP (Yo) i kamatnu stopu (ro) pri danoj razini cijene. LM krivulja predstavlja
ravnotezu na trziStu novca, te na nju utjecu promjene monetarnog karaktera, dok na IS krivulju
utjecu makroekonomske promjene fiskalnog karaktera i reprezentira ravnotezu na trZistu roba
i usluga (Borozan, 2019). Na slici 3., u prvom slucaju, prikazan je utjecaj ekspanzivne
monetarne politike, odnosno rast ponude novca koja rezultira translacijom krivulje LM udesno
pri ¢emu se povecava realni dohodak (Y1), a smanjuje kamatna stopa (r1). U drugom slu¢aju
utjecajem restriktivne monetarne politike 1 njezinih instrumenata smanjenje realne novcane
ponude rezultira porastom kamatne stope (r1) ciljem odrZavanja ravnoteze na trziStu novca. Ta

promjena vodi pomicanju LM krivulje ulijevo te dolazi do smanjenja realnog dohotka (Y31).
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3.4.Upotreba instrumenata monetarne politike Europske srediSnje banke u razdoblju

od 2013. do 2022. godine

Europska sredisnja banka se u 2013. godini koristila operacijama na otvorenom trzistu, stalno
raspolozivim moguénostima i minimalno obveznim pri¢uvama kao instrumentima monetarne
politike. Prema godiSnjem izvjeS¢u Europske srediSnje banke 2013. godine eurosustav je
upravljao likvidno$¢u na trziStu novca putem razlicitih sredstava, ukljucujuéi glavne operacije
refinanciranja, redovite tromjesecne operacije dugorocnog refinanciranja, operacije s posebnim
datumom dospijeca u trajanju od jednog razdoblja i operacije fine prilagodbe, te su provedene

operacije morale biti potpuno osigurane kolateralom (Europska sredisnja banka, 2014).

U 2014. godini eurosustav je poduzeo niz znacajnih novih mjera monetarne politike kao
odgovor na niska inflacijska o¢ekivanja i spori rast. ,,Paket politika uveden 2014. obuhvacao je
tri glavna elementa: snizavanje kljuénih kamatnih stopa ESB-a na efektivnu donju granicu®,
uvodenje serije ciljanih operacija dugorocnijeg refinanciranja i pokretanje dvaju programa
kupnje za odabrane vrijednosne papire privatnog sektora. Cilj ovog paketa bilo je ponovno
uspostavljanje normalne transmisije monetarne politike i osiguranje daljnje monetarne
akomodacije, ¢ime se podupiru krediti realnom gospodarstvu 1 oporavak europodrucja kako bi

se odrzala stabilnost cijena u srednjorocnom razdoblju* (Europska sredisnja banka, 2015).

Gospodarstvo europodrucja je u 2015. imalo znacajne koristi od mjera monetarne politike koje
su na snazi od 2014. u sklopu paketa politika te su rezultirale zna¢ajnim smanjenjem zahtjeva
gospodarstva za zaduZivanjem i znacajno pridonijele oporavku europodrucja. Niz segmenata
financijskog trziSta takoder je znacajno ublaZen ciljanim operacijama dugoro¢nijeg
refinanciranja, programom kupnje imovine (APP) 1 negativhom kamatnom stopom na stalno

raspolozivu opciju deponiranja kod srediSnje banke (Europska srediSnja banka, 2016).

Pozitivan utjecaj mjera monetarne politike zabiljezen je u2016.12017. godini te su se pokazale
vrlo korisnima u poticanju oporavka i suzbijanju deflacije. Tijekom 2017. godine ,,daljnja
provedba kupnji vrijednosnih papira u sklopu APP-a°, nepromijenjene niske kamatne stope
monetarne politike, smjernice budu¢e monetarne politike povezane s ta dva instrumenta kao 1

ciljane operacije dugoro¢nijeg refinanciranja osigurali su vrlo povoljne uvjete financiranja i

4 Efektivna donja granica predstavlja to¢ku na kojoj bi daljnje smanjivanje klju¢nih kamatnih stopa Europske
sredi$nje banke imalo slab ili nikakav u¢inak na gospodarstvo (Europska sredi$nja banka, 2022).

5 APP - program kupnje vrijednosnih papira
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ostali kljucan c¢initelj jacanja gospodarskog oporavka u europodrucju‘ (Europska srediSnja

banka, 2018).

U 2018. godini provedene monetarne mjere ustrajale su u odrzavanju izuzetno povoljnih
okolnosti financiranja i poticanju gospodarskog rasta. Kako bi se osigurala kontinuirana odrziva
konvergencijska inflacija na razine ispod, ali blizu 2% u srednjoro¢nom razdoblju, Upravno
vijece nadogradilo je svoje smjernice budu¢e monetarne politike o buduc¢em kretanju kamatnih
stopa. Predvidalo se da ¢e klju¢ne kamatne stope u svakom slucaju ostati na istoj razini do ljeta

2019.godine. (Europska sredisnja banka, 2019).

Upravno vije¢e provelo je 2019. godine niz radnji usmjerenih daljnjoj monetarnoj
akomodaciji®. Te radnje uklju¢ivale su novi skup ciljanih operacija dugoro¢nijeg financiranja,
nastavak programa kupnje vrijednosnih papira, smanjenje kamatne stope na stalno raspolozive
mogucénosti depozita u srediSnjoj banci te produljeni vremenski rok za smjernice monetarne
politike. U zadnjem kvartalu 2019. godine zabiljeZeno je blago povecanje temeljne inflacije “te
naznake da se gospodarski rast stabilizira (Europska srediSnja banka, 2020). Upravno vijece
nadalje je istaknulo da ,,bi se kamatna stopa u svakoj operaciji odredila na razini koja je
deset baznih bodova iznad prosjecne stope koja se primjenjuje u glavnim operacijama
refinanciranja Eurosustava“ (Europska srediSnja banka, 2020). Razlog tome je podatak da su

gospodarski uvjeti unato¢ poduzetim radnjama jos$ uvijek vrlo negativni.

Kako bi ublazila negativne posljedice pandemije Covid-19 na ekonomiju u europodrucju,
Europska sredi$nja banka je tijekom 2020. godine poduzela niz mjera, medu kojima se isticu —
,uvodenje novoga, privremenoga hitnog programa kupnje zbog pandemije, popustanje kriterija
povezanih s prihvatljivos¢u imovine 1 kolateralom te ponuda novih operacija dugoro¢nijeg
refinanciranja® (Europska srediSnja banka, 2021). Osmisljeno rjeSenje imalo je klju¢nu ulogu
u stabilizaciji trziSta, kao 1 postizanju cilja stabilnosti cijena. Zbog nepovoljnih ciklickih
kretanja, Europske srediSnje banke i druge sredi$nje banke nisu bile u moguénosti ublaziti

monetarnu politiku konvencionalnim instrumentima, Sto je potaknulo reviziju dosada$nje

® Monetarna akomodacija je kada sredi$nje banke prosiruju ponudu novca kako bi potaknule rast gospodarstva.
Monetarna politika koja se smatra akomodativnom ukljucuje smanjenje kljucnih kamatnih stopa (Kenton, 2021a).
" Temeljna inflacija je promjena u tro§kovima dobara i usluga, ali ne ukljucuje one iz prehrambenog i energetskog
sektora zbog toga §to cijene tih proizvoda mogu biti previse nestabilne ili jako varirati.

Temeljna inflacija je vaZna jer se koristi za odredivanje utjecaja rasta cijena na dohodak potrosaca (Kenton, 2022).
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strategije monetarne politike. Pad trenda rasta uzrokovan je usporavanjem produktivnosti,

starenjem stanovniStva 1 uincima financijske krize (Europska sredi$nja banka, 2021).

Prema godisnjem izvjes¢u iz 2021. godine Europska srediSnja banka smatra kako je skup
kamatnih stopa monetarne politike temeljni instrument monetarne politike. SrediSnje banke
gube povjerenje u standardne mjere i instrumente monetarne politike te se sve vise pocinju
oslanjati na nestandardne mjere monetarne politike kako bi se borili protiv inflacije. Ce$ca
primjena nekonvencionalnih mjera rezultirala je potrebom za preispitivanje postojece strategije
monetarne politike. Analiza standardnih i1 nestandardnih mjera pokazala je da ,,svaki od
nekonvencionalnih instrumenata (uklju¢ujuéi negativne kamatne stope, smjernice buduce
monetarne politike, kupnje vrijednosnih papira i operacije dugoro¢nijeg refinanciranja) bio

ucinkovit u povecanju proizvodnje, zaposlenosti i inflacije* (Europska sredi$nja banka, 2022).

U 2022. godini Europska srediSnja banka je nastavila prilagodavati svoju monetarnu politiku
kao odgovor na rat u Ukrajini 1 dugoro¢ne ucinke pandemije u nastojanju da obuzda visoku
inflaciju. Tijekom 2022. godine Upravno vijece je izjavilo kako je prekinulo , ,neto kupnje
vrijednosnih papira u sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (engl. pandemic
emergency purchase programme, PEPP), a po¢etkom srpnja prekinulo je 1 kupnje u sklopu
programa kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP)*“ (Europska
srediSnja banka, 2023). U istoj godini je takoder zabiljeZeno povecanje glavnih kamatnih stopa
Europske srediSnje banke, te prvi put, od 2014., kamatna stopa na stalno raspoloZive

mogucnosti deponiranja kod srediSnje banke vise nije bila negativna.

3.5.Razvoj monetarne politike

U sljedecoj cjelini analiziran je razvoj monetarne politike 1 u€inkovitosti njezinih mjera u
razdoblju od deset godina na razini cijelog europodrucja kroz prikaz kretanja prosjecne godisnje
inflacije, mjerene harmoniziranim indeksom potroSackih cijena, te kretanje monetarnog

agregata M3.

3.5.1. Analiza kretanja inflacije u drZavama eurozone

Inflacija je u dana$nje vrijeme pojam s kojim su gotovo svi upoznati i oznacava op¢i rast cijena
dobara 1 usluga, odnosno smanjenje vrijednosti novca. Stopa inflacije je postotni prikaz

spomenutog rasta op¢ih cijena i smanjenja vrijednosti novca, odnosno stopa po kojoj raste
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razina cijena te koja mjeri brzinu promjene cijena. Pojam deflacija oznacava pad prosjecne
razine cijena ili povecanje vrijednosti novca. Granica izmedu inflacije i deflacije predstavlja
cjenovnu stabilnost, koja je glavni cilj Europske srediSnje banke. Acocella u svojoj knjizi tvrdi
da ,,u obavljanju svojih funkcija, posebice u definiranju i provedbi monetarne politike, primarni
cilj ESB-a predstavlja odrzavanje stabilnosti cijena. Upravno vije¢e definiralo je ,,stabilnost
cijena kao godi$nji prosjecni srednjorocni porast od ispod (kasnije ispravljen na "ispod, ali
blizu") 2 %, izmjereno harmoniziranim indeksom potrosackih cijena u zemljama EZ-a“

(Acocella, 2020:29).

Harmonizirani indeks potrosackih cijena (HIPC), kao $to je spomenuto, sluzi kao mjera za
inflacije potroSackih cijena unutar europodrucja te prati promjene u cijenama dobara i usluga
koje stanovnici eurozone kupuju u odredenom vremenskom periodu. U samom nazivu indeksa,
rije¢ harmonizirani je iskoriStena budu¢i da se sve zemlje, koje koriste euro, pri izraCunu
indeksa pridrzavaju iste metodologije §to omogucéava lakSu usporedbu podataka izmedu drzava.
Stopa inflacije izvedena iz ovog indeksa koristi se kao jedan od konvergencijskih kriterija za

procjenu spremnosti zemlje za ¢lanstvo u eurozoni.

SluZzbena stranica Europske sredi$nje banke isti¢e vaznu ulogu Eurostata te kako ,,svi nacionalni
zavodi za statistiku $alju podatke Eurostatu, Statistickom uredu Europske zajednice. Eurostat
zatim izraCunava HIPC za cijelo europodrudje te se brine za kvalitetu nacionalnih podataka tako
Sto prati uskladenost s pravno obvezujuc¢im standardima‘ (Europska sredi$nja banka, 2023lj).

Slijedi prikaz te analiza kretanja godisnje prosjecne stope promjene inflacija koja je mjerena

HIPC-om u zemljama eurozone.
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Grafikon 1. Analiza kretanja godiSnje prosjecne inflacije mjerene HIPC-om u drzavama
eurozone od 2013. do 2022. godine (u %)

Izvor: izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke (2023). Raspolozivo na:
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/index.en.html

Harmonizirani indeks potroSackih cijena prilikom izracuna uzeo je u obzir dobra i usluge koje
gradani tipi¢no kupuju ili na koje troSe novac poput hrane, pi¢a, odjevnih predmeta, automobila,
troskovi mobilnih usluga, najamnina za stan, transportnih troskova i sli¢no. Analizom prosjecne
godiSnje inflacije, mjerene harmoniziranim indeksom potrosackih cijena, u zemljama
¢lanicama eurozone vidljivo je kako je u prvih osam godina analize, od 2013. do 2020. godine,
stopa inflacije bila relativno stabilna s manjim oscilacijama u 2017. 1 2018. godini, kada se

kretala ispod, ali blizu referentne stope od 2%.

Najniza prosjecna inflacija zabiljeZzena je 2015. godine te je iznosila 0,18%. Dramati¢no
smanjenje cijena sirovina, posebno cijena energije, u drugom dijelu 2014. godine, kada je
prosjec¢na stopa inflacije mjerena HIPC-om iznosila 0,44%, pridonijelo je padu godisnje stope
inflacije eurozone u 2015. U to doba, zbog niskih stopa inflacije, vladao je strah od deflacije,
te se Europska srediSnja banka odlucila za provodenje nestandardnih mjera monetarne politike,
medu kojima se istie proSirenje programa kupovine vrijednosnih papira kako bi poboljsala
situaciju (Europska sredisnja banka, 2016). Uz njih nastojala je povecati razinu povjerenja
gradana kroz povecanje transparentnosti. Autor Beni¢ u svom radu isti¢e kako je ,,glavno
obiljezje suvremene monetarne politike je transparentnost. Naime, srediSnje su banke u

proteklih dvadesetak godina znacajno povecale koli¢inu dostupnih informacija koje su
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presudne za kreiranje ekonomske politike* (Beni¢, 2014:234). Mjere su se pokazale efikasnima

budu¢i da je kroz sljedece dvije godine, 2016. 1 2017., stopa inflacije pocela rasti.

Iz grafikona 1. je vidljivo kako je inflacija u 2017. 1 2018. godini iznosila je 1,53% 1 1,76%
respektivno. Ove vrijednosti su se nalazile ispod, ali blizu idealne stope od 2%, Sto ukazuju na
relativnu cjenovnu stabilnost euro podrucja unutar tog razdoblja. Temeljni razlog rasta inflacije
2017. godine bilo je povecanje cijena energenta, kao odgovor na vece cijene plina 1 nafte
(Europska srediSnja banka, 2018). Zbog pandemije Covid-19 i naglog pada cijena, stopa
inflacije se smanjila s 1,19%, zabiljeZzenih u 2019. godini, na 0,25% u 2020. godini. Pad je
uglavnom rezultat smanjenja potro$nje na energiju, transport i prehrambene proizvode, odnosno
smanjenje stavki po kojim se mjeri harmonizirani indeks potrosackih cijena. Inflacija je takoder
dramaticno pala zbog pada cijena nafte i odgovarajuceg pada gospodarske aktivnosti u vrijeme

pandemije (Europska sredisnja banka, 2021).

Zahvaljujuéi akceiji preispitivanja monetarne strategije i brojnim mjerama kojim je Europska
sredi$nja banka nastojala oCuvati stabilnost ekonomije, u 2021. stopa inflacije je porasla na
2,6%. Zarast stope inflacije odgovorni su i troskovi proizvodnje koji su se povecali zbog cijena
energije (Europska srediSnja banka, 2022). U 2022. euro podrucje je dozivjelo znacajan skok
ukupne inflacije mjerene HIPC-om, s prosjecnom godisnjom stopom od 8,4%, Sto je vidljivo
znatno vece od inflacije zabiljeZene 2021. Glavni razlog ovog povecanja bio je znacajan rast
cijena energije, zajedno s povecanjem cijena prehrambenih proizvoda zbog rata u Ukrajini.
Znacajan porast cijena plina odrazio se na cijene energije u cijeloj Europi, $to je utjecalo i na
porast veleprodajnih cijena elektri¢ne energije kako istice godiSnje izvjes¢e Europske sredisnje
banke za 2021. godinu (2022). Tijekom cijele 2022. godine biljeZe se vrlo visoke stope inflacija,
a u zadnjim mjesecima evidentirane su stope inflacije od 10,6%. i 10,1%. No, bitno je

spomenuti kako se ulaskom u 2023. stope inflacije blago smanjuju.
3.5.2. Analiza monetarnih kretanja unutar euro podrucja

Monetarni agregati predstavljaju skupine financijskih oblika priblizno istog stupnja likvidnosti,
mogucnosti brzog pretvaranja neke vrste imovine u novac. Razlikuju se tri skupine nov€anih
agregata, M1, M2 i M3. , Danas je monetarni agregat M3 (broad money) bitan pokazatelj
monetarnih kretanja u Eurozoni, a ESB-a je definirala jo§ dva analiticka monetarna agregata
kao sastavne dijelove M3, monetarnog agregata u obliku nov€ane mase tzv. M1 (narrow
money) i monetarnog agregata u obliku likvidnih sredstava tzv. M2 (intermediate money)

(Vuki¢, 2018:60).
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Prema Borozan (2019) M1 obuhvaca gotovinu u optjecaju i prekono¢ne depozite, sredstva koja
su u potpunosti likvidna. Ova mjera se takoder naziva transakcijski novac ili nov¢ana masa pod
uzom definicijom. Monetarni agregat M2 obuhvaca M1, depozite s ugovorenim dospijeéem do
dvije godine i1 depozite s otkaznim rokom do tri mjeseca. To je izmedu ostalog novac koji
trenutno ne izvrSava funkciju prometnog sredstva, ali u svakom trenutku moze postati prometno

sredstvo.

Stavka M3 obuhvaca M2, repo ugovore, duznicke vrijednosne papire s rokom dospijeca do
dvije godine i izdane udjele nov€anih fondova. Ta sredstva imaju ograni¢enu likvidnost, tj.
postaju likvidna kada nastupi unaprijed utvrdeni uvjet (nakon isteka roka orocenja). Vukié¢
(2018) takoder naglasava vaznost monetarnih kretanja kao jednu od klju¢nih varijabli koje
djeluju na donosenje odluka o nov€anoj politici, uz inflaciju, promjene fiskalne politike i

kretanje placa. U nastavku ovog zavrSnog rada analizirano je kretanje nov€anog agregata M3.
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—e—monetrani agregat M3

Grafikon 1. Analiza kretanja stope promjene monetarnog agregata M3 unutar euro podrucja u
razdoblju od 2013. do 2022. godine (u %)

Izvor: izrada autora prema podacima Europske srediSnje banke. Raspolozivo na:
https://sdw.ecb.europa.eu/

Graficki prikaz kretanja nov€anog agregata M3 u razdoblju od 2013. do 2022. godine ukazuje
na prisustvo znacajnih fluktuacija. Naime, do znacajnih promjena u kretanju M3 dolazi velikim

dijelom zbog Cinjenice da obuhvaca prva dva monetarna agregata te stoga ima vise stavki koje
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su izlozene promjenama na trziStu. U 2013. godini monetarna kretanja u eurozoni su bila
rezultat znacajnih premjesStanja sredstava iz manje likvidnih instrumenata unutar monetarnog
agregata M3 prema rizi¢nijoj i dugorocnijoj imovini, do kojih je doslo zbog veée sklonosti
riziku te Zelji za ostvarenjem profita (Europska srediSnja banka, 2014). U prvoj analiziranoj
godini monetarni agregat kretao se na prosje¢noj godi$njoj razini od 2,28%, te je 2014. godine
zabiljezio pad na 1,91%. Tijekom 2014. godine Europska srediSnja banka je koristeci
nestandardne mjere monetarne politike te smanjenjem kamatnih stopa pokusala povecati najsiri

monetarni agregat (Europska srediSnja banka, 2015).

Prema godisnjem izvjeS¢u Europske srediSnje banke za 2015. godinu ,,Dva su Cinitelja bili
glavni pokreta¢i monetarnih kretanja u europodruc¢ju: (i) snazan rast najuZzega monetarnog
agregata M1, posebno prekono¢nih depozita, na koje su povoljno djelovali oportunitetni
troskovi drzanja najlikvidnijih instrumenata i (ii) nestandardne mjere ESB-a, posebice ciljane
operacije dugorocnijeg refinanciranja najavljene u lipnju 2014. i proSireni program kupnje
vrijednosnih papira (engl. asset purchase programme, APP) najavljen u sije¢nju 2015%
(Europska srediSnja banka, 2016). Stoga je znacajan rast i oporavak nov€anog agregata unutar
euro podrucja zabiljezen 2015. godine, te je iz grafikona 2. vidljivo kako se kontinuiran rast
nastavio u 2016. 1 2017. godini, zahvaljujuéi rastu depozitnog novca u tim godinama. Rast
monetarnog agregata M3 je u 2017. godini i dalje bio uzrokovan promjenama najlikvidnijih
komponenata te je bio uskladen s tempom monetarne ekspanzije od 2015. godine (Europska

srediSnja banka, 2018).

U razdoblju od 2018. do 2020. dolazi do stabilnog porasta godi$nje razine M3. Osnovni razlog
rasta M3 bila je ¢eS¢a kupnja vrijednosnih papira u sklopu programa kupovine vrijednosnih
papira (Europska srediSnja banka, 2021). Kao odgovor na krizu izazvanu pandemijom
koronavirusa M3 se u 2020. godini znatno povecao, najve¢im dijelom zahvaljujuéi porastu
monetarnog agregata M1 (Europska srediSnja banka, 2021). Najznacajniji rast je zato i ostvaren
2020. godine, kada je iznosio 8,96%, no ve¢ 2021. godine godiSnja razina M3 blago pada.
Prema godi$njem izvjes¢u Europske sredi$nje banke (2022) kreiranje novca je u 2021. takoder
bilo potaknuto najuzim monetarnim agregatom MI1, $to ukazuje na dosljedno povecanje
prekono¢nih bankovnih depozita poduzec¢a i kucanstava. Bitno je napomenuti kako to
povecanje u 2021. bilo manje u usporedbi s 2020. U 2022. godini opaZen je drastican pad
novcéanog agregata M3 te je iznosio 5,78%, a kao glavni razlog toga moZe se navesti nestabilna

gospodarska situacija te visoka stopa inflacije. (Europska sredisnja banka, 2023b).
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3.6. 1zazovi i buduénost monetarne politike

Europska sredisnja banka se do sada uspjesno suocavala s brojnim ekonomskim krizama i
izazovima te je, preispitivanjem starih, razvila novi skup mjera i strategija kojim je spremna
reagirati. Od 2013. godine Europska sredi$nja banka nudi smjernice o budu¢im politikama
kamatnih stopa, Sto predstavlja izniman pomak u komunikacijskoj strategiji. Na ovaj nacin
ukljucuje informacije o gospodarskim uvjetima i1 srednjoro¢nim rizicima koji ugrozavaju
stabilnost cijena, te daje sudionicima ekonomske politike uvid u pravac kojim ¢e se monetarna

politika kretati u buduénosti.

,ESB uz pomo¢ nacionalnih srediSnjih banaka razvija, prikuplja, sastavlja 1 diseminira Sirok
raspon statistickih podataka i podataka potrebnih za podrzavanje ESB-ove monetarne politike
te zadaca povezanih s financijskom stabilnos¢u i ostalih zada¢a Europskog sustava sredi$njih
banaka (ESSB) i Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB)* (Europska sredi$nja banka,
2023b). Europska srediSnja banka je u mogucénosti ojacati transparentnost svog poslovanja
zahvaljujuéi koriStenju ovih statistickih podataka od strane drzavnih tijela, sudionika na

financijskim trziStima, medunarodnih organizacija, medija i $ire javnosti.

Kriza eurozone, koja se obi¢no naziva europska duznicka kriza, dogodila se 2009. Sve ¢lanice
eurozone bile su pogodene krizom, ali Gréka, Spanjolska, Italija, Portugal i Irska bile su
posebno tesko pogodene. Brojni su razlozi koji su pridonijeli nastanku krize, no vazno je
naglasiti da su medu njima prevelika javna potroSnja, niski troSkovi zaduzivanja te nepostivanje
zakona koji reguliraju visinu javnog duga (Obradovi¢, 2021). Obradovi¢ (2021) takoder istic¢e
kako se navedene drZave nisu pridrzavale propisa eurozone prema kojima javni dug ne smije
biti ve¢i od 60% BDP-a. Buduc¢i da je slucaj Grcke bio najtezi okrenula se drzavama ¢lanicama
europodru¢ja i Medunarodnom monetarnom fondu za financijsku pomo¢. Medunarodni
monetarni fond je zatim odobrio takozvani ,,bailout package* u iznosu od 110 milijardi eura
kako bi se Grcka sacuvala od bankrota (Europski revizorski sud, 2017). Osim toga, stvoreni su
programi prilagodbe s namjerom rjeSavanja grckih gospodarskih neravnoteZa i zaustavljanja
Sirenja grcke gospodarske krize na ostatak eurozone. Uz pomo¢ ovih inicijativa, Gréka je
ponovno u potpunosti trebala mo¢i financirati sve svoje potrebe na financijskim trzistima te

posti¢i stabilno 1 odrzivo ekonomsko 1 financijsko stanje (Europski revizorski sud, 2017).

U 2010. sedamnaest zemalja eurozone odobrilo je osnivanje Europskog fonda za financijsku
stabilnost posebno za rjesavanje i pomo¢ u krizi. Zajmodavci su 2010. trazili viSe kamatne stope

od zemalja eurozone zbog rastuce zabrinutosti oko prekomjernog drzavnog duga. Visoke razine
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duga i deficita tih zemalja ucinile su im izazovom financiranje proracunskih deficita kada su
suocene s opcenito slabim gospodarskim razvojem (Kenton, 2021b). Kako bi se nosile s krizom,
neke su pogodene nacije povecale poreze i smanjile potrosnju, $to je pridonijelo socijalnom
nezadovoljstvu unutar njihovih granica i krizi povjerenja u vodstvo, osobito u Grckoj, te dovelo

u pitanje ¢lanstvo Grcke u ekonomskoj i monetarnoj uniji (Obradovi¢, 2021).

U konacnici, Grcka je ostala ¢lanica ekonomske i monetarne unije te pocela polako pokazivati
naznake oporavka u godinama koje su uslijedile, dok su Irska, Portugal i Spanjolska zabiljeZile
poboljsanje svojih okolnosti do 2014. kao rezultat razli¢itih fiskalnih reformi, domacih mjera
Stednje i drugih razli¢itih gospodarskih varijabli (Kenton, 2021b). Kenton (2021b) je u svom
radu takoder izjavio kako talijanska bankarska kriza koja se priblizava, potencijalna
nestabilnost Brexita (izlaska Ujedinjenog Kraljevstva iz EU), 1 ekonomski utjecaj izbijanja
COVID-19 predstavljaju potencijalne prepreke koje se moraju savladati na putu do potpunog

gospodarskog oporavka, stoga se ocekuje da ¢e to putovanje potrajati neko vrijeme.

Tako je pandemija koronavirusa predstavljala prepreku za stabilno gospodarstvo europodrucja
te su poduzete brojne mjere kako bi se njen utjecaj na ekonomiju ublazio. Europska sredi$nja
banka je u prvom kvartalu 2022. godine napomenuo kako ¢e se lagano ukidati pandemijske
mjere ublaZzavanja zahtjeva vezanih uz kolateral (Europska srediSnja banka, 2023b). Ti su koraci
bili klju¢ni dio odgovora na pandemiju u smislu monetarne politike jer su bankama olaksali

sudjelovanje u kreditnim operacijama i prosirili raspon dopustenih kolaterala.

Jedan od velikih Sokova kojem je izloZeno gospodarstvo europodrucja predstavlja rat u Ukrajini
zbog toga Sto je rezultirao 1 jo§ uvijek rezultira, brzim porastom i iznimno velikom
kolebljivos¢u cijena sirovina i goriva. Globalni inflatorni pritisci porasli su zbog rasta cijena
nafte 1 hrane, doSlo je do smanjenja realnog raspolozivog dohotka kucanstava 1 prisililo
srediSnje banke na pooStravanje monetarne politike (Europska srediSnja banka, 2023b). Prema
Europskoj srediSnjoj banci sveprisutni cjenovni pritisci koji prijete glavnom cilju, cjenovnoj
stabilnosti, u vecini slucajeva su izazvani Ciniteljima poput: ,,vrlo snazno povecanje ulaznih
troSkova, koje je djelomino povezano s porastom cijena energetskih sirovina, i Ciniteljima
povezanima s pandemijom, kao $to su uska grla na strani globalne ponude i u€inci ponovnog
otvaranja gospodarstva. Deprecijacija eura tijekom veceg dijela godine takoder je pridonijela

inflacijskim pritiscima* (Europska sredisnja banka, 2023b).

Kako bi se rijesio problem visoke inflacije zabiljezene u 2022. godini, Upravno vijece Europske

srediSnje banke, prepoznaje da je znacajno i postupno povecanje kamatnih stopa neophodno za
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postizanje restriktivnih razina koje mogu vratiti inflaciju na srednjorocni cilj od 2% $to je prije
moguce i osigurati stabilno funkcioniranje ekonomije eurozone (Europska sredi$nja banka,

2023g).

Sukladno predvidanjima analiticara Eurosustava prosjecna godiSnja inflacija za 2022. godinu
je iznosila 8,4%, no za 2023. predvidaju pad inflacije na 6,3%. ,,Zatim se predvida daljnji pad
inflacije, koja ¢e dosegnuti prosjecno 3,4% u 2024. 1 2,3% u 2025 (Europska sredi$nja banka,
2023b). Prema projekcijama, energetska kriza, poostravanje uvjeta financiranja, visoke razine
neizvjesnosti te usporavanje globalne gospodarske aktivnosti bi mogli uzrokovati kratku i blagu

recesiju gospodarstva europodruéja (Europska sredi$nja banka, 2023b).
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4. Zakljucak

Europska sredi$nja banka utemeljena je 1998. godine, a od 2009. djeluje kao sluzbena institucija
Europske unije. Od usvajanja eura kao sluzbene jedinstvene valute EU-a 1999. godine,
Europska srediSnja banka ima isklju¢ivu odgovornost za provodenje monetarne politike. Uz
Europsku srediSnju banku, srediSnje banke zemalja ¢lanica eurozone koje su prihvatile euro kao
nacionalnu valutu dio su sustava monetarne politike, odnosno eurosustava. Kada se drzava
odlucuje za uvodenje eura kao svoje nacionalne valute prije pristupanja eurosustavu, mora
zadovoljiti odredene konvergencijske zahtjeve. To ukljucuje o€uvanje stabilnosti cijena,
odrZavanje stabilnosti tecaja, ispunjavanje kriterija za odrzivost javnih financija i odrzavanje
odredenih kamatnih stopa na drzavne obveznice. Eurozona, nakon ulaska Hrvatske 2023.

godine, broji dvadeset drzava ¢lanica.

OdrZavanje stabilnosti cijena, koja bi trebala biti ispod, ali blizu 2%, primarna je svrha
monetarne politike. Europska sredi$nja banka, kako bi ostvarila postavljene ciljeve, koristi alate
kao $to su operacije na otvorenom trzistu, medu kojima se isti¢u redovite operacije, operacije
fine prilagodbe i strukturne operacije te politika eskontne stope. Kao instrumente takoder koristi
stalno raspoloZive mogucénosti, prekono¢ne kredite 1 depozite, kao i1 stopu obvezne rezerve.
KoriStenjem raznih mjera i instrumenata, Europska srediS$nja banka se u razdoblju od 2013. do
2022. godine trudila ostvariti glavni cilj stabilnost cijena i zadrzati stopu inflacije blizu 2%, no
zbog nepredvidivih situacija poput pandemije Covid-19 i rata u Ukrajini bila je prisiljena svoju

paznju usmjeriti stabilizaciji i oporavku gospodarstva europodrucja.
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