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Monetarna politika Europske srediSnje banke

SAZETAK

Europska sredisnja banka (ESB) osnovana je 1998. godine uvodenjem eura u dvadeset drzava
¢lanica Europske unije te od svog nastanka razvija strategije i instrumente kojima provodi
jedinstvenu monetarnu politiku. Politika ESB uspjesno se ostvaruje odrzavanjem stabilnosti
cijena osiguravaju¢i nisku i stabilnu inflaciju. Europska srediSnja banka pomocu razli¢itih
instrumenata monetarne politike, kao Sto su operacija na otvorenom trziStu, stope obvezne
rezerve te stalno raspolozive moguénosti, nastoji osigurati stabilnost financijskog sustava kao 1
regulirati financijske uvjete u ekonomijama zemalja ¢lanica eurozone. Uz uspjesnu provedbu
monetarne politike, ESB upravljaju¢i kamatnim stopama i deviznim te€ajem, pozitivno utjece
na gospodarski rast drzava ¢lanica Europske unije, otvaranje novih radnih mjesta te odrzivi
razvoj. Istrazivanjem monetarne politike ESB utvrden je ograni¢en u¢inak provedenih mjera u
razdoblju od 2019. do 2023. zbog neuobicajenih okolnosti uzrokovanih korona krizom i
invazijom na istoku na koje ESB nije mogla direktno utjecati. Navedena zbivanja odrazila su
se na eurozonu povecavajuc¢i stopu inflacije. U promatranom razdoblju, inflacija je znatno
prelazila ciljanu razinu od 2% 1 tako dostizala razinu od 8% godisnje. ESB je u tom slucaju
morala prilagodavati svoju politiku te uvoditi nove mjere kako bi vratila cjenovnu stabilnost.
Do kraja 2023. godine uspjela je smanjiti godiSnju stopu inflacije na blizu 2%. Razmatrajuci
buduénost monetarne politike, zakljucuje se kako je njezina kontinuirana prilagodba aktualnim
zbivanjima u eurozoni izrazito bitna kako bi se pravodobno sprijecile sve potencijalne prijetnje.
Uz navedeno, provodenje jedinstvene monetarne politike bit ¢e izlozeno brojnim izazovima,
posebice ulaskom novih drZzava u eurozonu. Daljnjim istraZivanjem, utvrdeno je pristupanje

novih ¢lanica eurozoni u blizoj buduénosti kao §to su Rumunjska ili Bugarska.

Kljuéne rije€i: monetarna politika, Europska sredi$nja banka, eurozona



Monetary policy of the European Central Bank

ABSTRACT

The European Central Bank (ECB) was established in 1998 with the introduction of the euro in
twenty member states of the European Union and has been developing strategies and tools to
implement a single monetary policy since its inception. The ECB's policy is successfully
pursued by maintaining price stability by ensuring low and stable inflation. The European
Central Bank uses a variety of monetary policy tools, such as open market operations, reserve
ratios and standing facilities, to ensure the stability of the financial system and to regulate
financial conditions in the economies of the euro area Member States. By successfully
implementing its monetary policy, the ECB, by managing interest rates and exchange rates, has
a positive impact on the economic growth of the Member States of the European Union, the
creation of new jobs and sustainable development. The ECB's monetary policy review
identified a limited impact of the measures implemented in the period from 2019 to 2023 due
to the unusual circumstances caused by the coronavirus crisis and the invasion in the East that
the ECB could not directly influence. These developments have had a knock-on effect on the
euro area by increasing the rate of inflation. In the period considered, inflation significantly
exceeded the target of 2% and thus reached a level of 8% per year. In this case, the ECB had to
adjust its policy and introduce new measures in order to restore price stability. By the end of
2023, it managed to reduce the annual inflation rate to close to 2%. In considering the future of
monetary policy, it is concluded that its continuous adjustment to current developments in the
euro area is essential in order to prevent any potential threats in a timely manner. In addition,
the implementation of the single monetary policy will be subject to a number of challenges, in
particular with the entry of new countries into the euro area. Further research has identified the

accession of new members of the euro area in the near future, such as Romania or Bulgaria.

Keywords: monetary policy, European Central Bank, eurozone
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1.Uvod

Europska srediSnja banka znacajna je institucija Europske unije jer njezine odluke o monetarnoj
politici imaju dalekosezne utjecaje na gospodarstva eurozone. Naime, ESB provodi jedinstvenu
monetarnu politiku za dvadeset drzava ¢lanica EU koje su pristupile monetarnoj uniji i uvele
euro kao nacionalnu valutu. Monetarna politika provodi se razli¢itim instrumentima i mjerama
koje su klju¢ne za oCuvanje stabilnosti cijena, upravljanje rizicima i1 poticanje ekonomskih

aktivnosti.

ESB ima vaznu ulogu u odrZavanju stabilnosti eurozone, a njezina monetarna politika kojom
to ostvaruje, predmet je istrazivanja ovog zavrSnog rada. Prilikom proucavanja monetarne
politike naglasak je stavljen na povijesni razvoj i organizaciju ESB te strategiju i instrumente
monetarne politike. Takoder objasnjene su nestandardne mjere koje je ESB morala primijeniti
kako bi pravodobno odgovorila na prijetnje korona krize. Cilj rada je analizirati provedene
mjere 1 instrumente monetarne politike u razdoblju od 2019. do 2023. te potencijalno Sirenje

curozone.

Prilikom pisanja zavr§nog rada koriSteni su iskljuc¢ivo sekundarni podaci prikupljeni iz stru¢ne
literature te sa sluzbenih internet stranica Europske srediSnje banke i Hrvatske narodne banke.
Istrazivanje 1 interpretacija takoder su se temeljili na ve¢ napisanim ¢lancima, publikacijama i

relevantnim podacima sa Eurostata.

U radu su koriStene povijesna metoda kojom se opisuje razvoj ESB te metoda deskripcije kojom
se navode vazne Cinjenice 1 procesi vezani uz monetarnu politiku, ali bez znanstvenog
tumacenja. Metoda analize koriStena je kako bi se medu raznovrsnim informacijama izdvojile
odgovarajuce u svrhu ostvarivanja cilja rada te rasclanili kompleksni pojmovi na jednostavnije.
Takoder je koristena metoda kompilacije preuzimajuéi tude rezultate istrazivanja, opazanja i
stavove. Metodom sinteze objedinjene su informacije sa razli¢itih izvora u smislenu cjelinu.

Formiranje zaklju¢aka o buducem Sirenju eurozone postignuto je metodom indukcije.

Rad je sastavljen od sedam poglavlja. Prvo poglavlje ukljucuje uvod; metodologiju rada, ciljeve
rada, predmet istrazivanja te strukturu rada. U drugom poglavlju ESB je stavljena u povijesni
kontekst uz $to je objasnjen njezin razvoj i organizacijska struktura. Opisivanje monetarne
strategije, potrebe za odrzavanjem financijske stabilnosti, instrumenta i nestandardnih mjera

monetarne politike nalaze se u treéem poglavlju. Cetvrto poglavlje odnosi se na analizu



provedenih mjera monetarne politike u razdoblju od 2019. do 2023. u kojemu je bila aktualna
korona kriza. Poglavlje takoder sadrzi i detaljniju analizu okolnosti i izazova eurozone u
navedenom razdoblju. U petom poglavlju, u¢inkovitost provedenih mjera potkrijepljeno je
analizom kretanja godiSnje prosjecne stope inflacije u zemljama eurozone mjerene HIPC-om.
Potencijalno Sirenje eurozone analizirano je u Sestom poglavlju pri ¢emu je paznja usmjerena
na preostale drzave ¢lanice Europske unije koje jos nisu uvele euro kao nacionalnu valutu. U
ovom poglavlju takoder je analiziran proces uvodenja eura u Hrvatsku. Posljednje poglavlje

sadrzi zaklju¢ak o monetarnoj politici ESB.



2. Europska srediSnja banka

Ekonomska i monetarna unija (EMU) temelj je nastanka Europske sredi$nje banke koja danas
odgovorno provodi jedinstvenu monetarnu politiku u zemljama ¢lanicama kojima je nacionalna
valuta euro. Povijesni znacaj Banke vidljiv je u koordiniranju procesa uvodenja eura u prvih 11
drzava ¢lanica EMU te briga o njegovoj stabilnosti. Vaznost djelovanja ESB posebice se
istaknula za vrijeme financijske krize pri kojoj se monetarna politika prikladno prilagodavala.
Izmedu ostalog, ESB je u nastojanju za uspjesnom provedbom monetarne politike i zadrzavanju
stabilnosti cijena tijekom godina razvijala razlicite strategije i instrumente te nadzirala rad

banaka. Osnivanjem ESB zagovara se ideja jedinstvenog trZista, valute i suradnje.

U ovom poglavlju kronoloski je obja$njen proces nastanka Europske sredi$nje banke i njezin
povijesni znacaj. Takoder su saZeto objaSnjena tijela ESB koja svakodnevno rade na provodenju
monetarne politike i jaanju Eurosustava. Istaknuti su njihovi zadaci te kratki osvrt na tekuce

izazove nadzornog odbora.

2.1. Povijest Europske srediSnje banke

Posljedice Drugog svjetskog rata upucivale su na pronalazak nacina za buduce sprjecavanje
sli¢nih sukoba. Francuski predsjednik, Jean Monnet, ponudio je rjeSenje da se udruze drzave
koje imaju snaZne industrije ugljena i Celika, a za koje se smatralo da imaju klju¢nu vaznost u
ratovima. Time bi se stvorilo jaCe gospodarstvo i smanjila konkurentnost medu europskim
drzavama. Godine 1951. potpisivanjem PariS$kog ugovora osnovana je Europska zajednica za
ugljen i &elik (EZUC ili engleski ECSC). Robert Schuman, francuski ministar vanjskih poslova,
u svojoj deklaraciji navodi kako Europa nece nastati na temelju jednog plana te su potrebna
konkretna postignuéa i solidarnost. Prema tome, EZUC je predstavljala integraciju Belgije,
Francuske, Njemacke, Italije, Luksemburga i Nizozemske. Schuman je stvaranjem Zajednice
nastojao ujediniti Europu, ukloniti trgovinske prepreke, stvoriti zajednic¢ko trziSte i poticati

razvoj gospodarstava (Kenton, 2024; Vlada 1 politika).

Predstavnici Europske zajednice za ugljen i ¢elik naumili su ostvariti vece ciljeve te su 1957.
godine potpisali Ugovor iz Rima, a sve su institucije EZUC spojene u Europsku ekonomsku
zajednicu (EEZ) koja je zapocela djelovati 1958. godine. Namjera osnivanja EEZ-a bila je
stvaranje zajedniCkog trziSta na kojemu ¢e se ljudi, roba, usluge i kapital slobodno kretati. Uz

navedeno, osnovana je i carinska unija kojom su ukinute prepreke koje su do tada sprjecavale
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medusobnu trgovinsku razmjenu. Uslijed skladnog djelovanja institucija Europske ekonomske
zajednice, Monetarnog odbora i Odbora guvernera centralnih banaka zemalja ¢lanica, pojavila
su se pitanja o monetarnoj suradnji. Godine 1970. predlozen je plan stvaranja monetarne unije
pod nazivom Wernerov plan koji se trebao razvijati u tri faze, medutim ubrzo je obustavljen
zbog svjetske monetarne krize uslijed devalvacije dolara. Kriza se odrazavala na ¢lanice EEZ
na nacin da su se njihove valute pocele medusobno sukobljavati, §to je ugrozavalo sklapanje
budu¢ih sporazuma i uspostavljanje carinske unije. Uz odgodu stvaranja monetarne unije
drzave Clanice su privremeno uvele takozvanu ,,valutnu zmiju‘ kojom su ogranic¢ene fluktuacije
deviznog tecaja nacionalnih valuta u odnosu na dolar (Vizjak, Vukovi¢, 2001; 306). U razdoblju
od njezina nastanka 1972. do gaSenja sedam godina nakon, ,,zmija*“ je dozivjela brojna
uskladenja deviznog tecaja te ulazak, napuStanje i ponovno vracanje razli¢itih zemalja. Za
manje od dvije godine, ,,zmija* je ukljucivala samo podrucja Njemacke, zemlje Beneluxa i

Danske (Scheinert, 2024: 2).

Uslijed nepovoljnih svjetskih zbivanja kao Sto je na primjer naftni Sok, razvijene europske
zemlje su zbog velikih globalnih neravnoteza osnovale Europski monetarni fond za suradnju.
Svrha fonda bila je nadzor europskog tec¢ajnog sustava. Iz toga se 1978. godine razvila ideja
uspostavljanja Europskog monetarnog sustava (EMS) koji je do stvaranja Europske monetarne
unije djelovao kao institucija ,,za rjeSavanja svih monetarnih pitanja i utvrdivanja valutnih
teCajeva u Europskoj zajednici® (Vizjak, Vukovi¢, 2001; 306). Glavni ciljevi EMS bili su
odrZavanje tecajne 1 cjenovne stabilnosti. Autori takoder navode Mehanizam valutnih tecajeva
— ERM kao najvazniji instrument EMS kojim se odrZavaju i odreduju tecajevi valuta zemalja
¢lanica. Uz to, stvorena je 1 europska valutna jedinica (ECU) koja je sluZila kao obracunska

jedinica, a predstavljala je koSaru fiksnih valuta 12 zemalja ¢lanica.

Pitanje daljnje suradnje i razvoja monetarne unije pojavilo se nastankom svjetske krize i
utvrdivanjem da ve¢ osnovani monetarni sustav nije dovoljno otporan na vanjska djelovanja te
da je potrebno uvodenje promjena. Drzave ¢lanice EMS-a su 1986. godine potpisale Jedinstveni
europski akt kojim su se izmijenili dijelovi Ugovora iz Rima te postavili ciljevi stvaranja
jedinstvenog europskog trziSta i zajednicke valute. Jacques Delors, predsjednik Europske
komisije, zagovarao je ostvarivanje zajedni¢kih makroekonomskih ciljeva i osnaZivanje

zajedniStva ujedinjenjem u ekonomsku i monetarnu uniju kao jedinstveno valutno podrucje.

Inicijativa za ujedinjenje Europe te stvaranje ekonomske i monetarne unije dozivljava svoj

vrhunac potpisivanjem Ugovora iz Maastrichta 1992. godine kojim je odluceno da ¢e se razvoj



Unije odvijati u tri faze. Prva faza zapocela je 1990. godine s ciljem povezivanja europskih
zemalja i smanjivanja politickih i trzi$nih razlika. U toj su fazi drzave Clanice nastojale

prilagoditi zakonske regulative kako bi se bolje uskladile 1 lakSe pristupile monetarnom sustavu.

Druga (prijelazna) faza zapocela je 1994. godine, a obiljeZzena je stvaranjem Europskog
monetarnog instituta (EMI). Vuki¢(2018;44) navodi pripremanje aktivnosti za provodenje trece
faze razvoja monetarne unije, poticanje koordinacije monetarnih politika zemalja Clanica i
osiguravanje stabilnosti cijena kao glavne zadac¢e EMI. Europski monetarni institut bio je
kljuéni korak za stvaranje ESB jer je dovrSio sve potrebne predradnje kako bi ESB preuzela
nadleznost nad monetarnom politikom. Radnje su ukljucivale razvijanje zajednicke strategije
monetarne politike za euro, unaprjedivanje platnog sustava u EU 1 izvrSavanje pripreme za

jedinstveno novc€ano trziste.

Treca faza ovisila je o brzini prilagodbe zemalja ¢lanica pravilima monetarne unije, stoga je
posljednja faza zapocela 1999. godine nakon utvrdivanja koje su zemlje ispunile kriterije za
ulazak u monetarnu uniju te stvaranja uvjeta za uvodenje jedinstvene valute. Monetarnoj uniji,
kako navode Vizjak i Vukovi¢ (2001; 311), pristupilo je 11 zemalja koje su ispunile uvjete i
zadovoljile stupanj konvergencije. Velika Britanija, Danska i Svedska nisu usle u uniju zbog
politi¢kih razloga, a Grcka nije ispunila kriterije. Tre¢a faza zapamcena je kao razdoblje
pristupanja zemalja u monetarnu uniju s obzirom na ispunjene kriterije koji su utvrdeni
Ugovorom iz Maastrichta. Svaka je zemlja morala posti¢i visok stupanj cjenovne 1 financijske
stabilnosti, sudjelovati u Mehanizmu valutnih tecajeva, sprijeciti velike fluktuacije nacionalne

valute u odnosu na euro te odrzavati stabilne kamatne stope.

Godine 1998. Europska srediSnja banka zamijenila je Europski monetarni institut 1 preuzela
njegove prostorije u Frankfurtu na Majni. Danas je njezin zadatak usmjeravati i razvijati
monetarnu politiku 1 ispravljati greSke u sustavu. Nastankom Europske monetarne unije, euro
je cirkulirao medu poduzeé¢ima i pojedincima, a 2002. postao je nacionalna valuta svih jedanaest

zemalja €lanica.

Prednosti uvodenja zajedni¢ke valute su jaCanje europskog jedinstva, uklanjanje negativnih
unutra$njih gospodarskih uc¢inaka i smanjivanje posljedica fluktuacija nacionalnih tecajeva.
Cerovac 1 ostali autori (2011;671) €lanstvo u monetarnoj uniji promatraju kao priliku za
stabilnost tecaja, nize transakcijske troskove, uklanjanje tecajnih rizika i privlacenje stranih

investitora zbog stabilne valute. Vizjak (2000;119) zakljucuje kako je monetarna integracija



jedan od najvaznijih procesa kojim je postavljen temelj za daljnji razvoj zemalja ¢lanica i

suradnju unutar Europske unije.

2.2. Organizacijska struktura

Europska srediSnja banka postala je srediSnja institucija Ekonomske i monetarne unije
stvaranjem eurozone, a odgovorna je za provedbu monetarne politike na tom podrucju. Njezin
glavni cilj je odrzavanje stabilnosti cijena te od 2014. godine i nadzor svih klju¢nih, velikih
banaka. Kako bi ESB uspjesno obavljala zadatke, svoju je organizacijsku strukturu oblikovala

s obzirom na monetarnu i nadzornu funkciju.

Tijela koja su odgovorna za donoSenje odluka te provedbu monetarne politike su: Upravno
vijece, Izvr$ni odbor i Opce vijece. Upravno vijece, sastoji se od ¢lanova Izvr§nog odbora i
guvernera nacionalnih sredi$njih banaka drzava ¢lanica eurozone. Radosevi¢ (2018;57) navodi
kako je Upravno vije¢e odgovorno za oblikovanje monetarne politike i utvrdivanje smjernica
za njezino provodenje. O odlukama koje se odnose na monetarne ciljeve raspravlja se dva puta
u mjesecu pri ¢emu se ,,ocjenjuje gospodarska i monetarna kretanja i donose mjesecne odluke
o monetarnoj politici (RadoSevi¢, 2018; 57). Vazno je istaknuti da unutar Eurosustava samo

zemlje eurozone sudjeluju u odlukama ESB.

Izvr$ni odbor, dio Upravnog vijeca, ¢ine predsjednik, potpredsjednik i1 jo§ cetiri ¢lana koje
imenuje Europsko vije¢e nakon savjetovanja s Parlamentom 1 predstavnicima drZava €lanica
Upravnog vije¢a. Izvr$ni odbor odgovoran je za tekuce 1 svakodnevno poslovanje ESB,
provodenje monetarne politike u skladu sa smjernicama i odlukama Upravnog vijeca te kako
Radosevi¢ (2018; 57) navodi, daje upute nacionalnim sredi$njim bankama s ciljem odrZavanja

stabilnosti eurozone. Mandat ¢lanova IzvrSnog odbora traje osam godina te je neobnovljiv.

Opce vije¢e postoji sve dok se u Eurosustavu nalaze zemlje koje jo$ nisu uvele euro kao svoju
nacionalnu valutu. Clanove Vijeéa &ine predsjednik, potpredsjednik ESB i guverneri svih
srediSnjih banaka Eurosustava koji ukljucuje drzave Clanice eurozone i izvan nje. RadoSevi¢
(2018; 58) istice kako je Opce vijece prvenstveno osnovano kao prijelazno tijelo ESB koje je u
razdoblju provodenja trece faze stvaranja ekonomske i monetarne unije, preuzimalo sve
poslove Europskog monetarnog instituta za ESB. Op¢e vije¢e danas ima savjetodavnu ulogu te

,prikuplja statisticke informacije, priprema godiSnja izvjeS¢a Europske srediSnje banke,



pridonosi uspostavi potrebnih pravila za normizaciju i raCunovodstvo te izvjes¢uje o poslovanju

nacionalnih sredi$njih banaka* (Radosevi¢, 2018; 58).

Europska srediSnja banka preuzela je odgovornost nadzora svih kreditnih institucija u drzavama
¢lanicama koje sudjeluju u Jedinstvenom nadzornom mehanizmu (SSM) koje sa drugim
nacionalnim nadzornim tijelima drzava Clanica brinu o sigurnosti i pouzdanosti europskog
bankovnog sustava te doprinose financijskoj integraciji i stabilnosti (Europska sredi$nja banka,
2024; Povijest). 1z tog razloga, unutar organizacijske strukture formiran je Nadzorni odbor koji
priprema, planira i izvrSava nadzorne funkcije. Zadaci Odbora su bavljenje sistemskim rizikom,

davanje odobrenja kreditnim institucijama i nadziranje zdravlja banaka.



3. Monetarna politika Europske srediSnje banke

Integracija europskih zemalja rezultirala je ujedinjenjem pod zajedniC¢kom valutom. Kako bi
zajednistvo jacalo bilo je vazno odrzavati euro stabilnim. S tim ciljem oblikovana je jedinstvena
monetarna politika koju provodi ESB kako bi, izmedu ostalog, odrzavala i stabilnosti cijena te
stvorila okruzenje koje potice rast eurozone. Politika se oblikuje i provodi na temelju odluka
Upravnog vije¢a, monetarne strategije te pomocu razlicitih instrumenata, Sto ¢e biti objasnjeno

u ovom poglavlju.

3.1. Financijska stabilnost

Financijska stabilnost definira se kao ,stanje ocitovano u neometanom i ucinkovitom
funkcioniranju svih segmenata financijskog sustava (financijskih institucija, financijskih trzista
1 financijske infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima te
izvrSavanja placanja, kao 1 u otpornosti sustava na iznenadne Sokove* (Dumaci¢, 2015; 3). Kada
je financijski sustav stabilan, ESB uspjesno odrzava stabilnost cijena i potiCe rast eurozone,
stoga se financijska stabilnost smatra preduvjetom uc¢inkovitog provodenja monetarne politike.
Izmedu ostalog, financijska stabilnost osigurava funkcioniranje monetarnog transmisijskog
mehanizma, odrzava povjerenje potroSaca i investitora te osigurava da ucinci monetarne

politike dopru do gospodarstava.

S obzirom da je financijski sustav plodno tlo financijskih kriza, njihova pojava moZe poremetiti
stabilnost sustava i1 tako uzrokovati deflacijske pritiske, povecati neizvjesnost i uciniti
monetarnu politiku manje u€inkovitom. Kako bi se pravodobno uocili sistemski rizici, ESB u
suradnji s drugim srediSnjim bankama Eurosustava regulira likvidnost i1 definira kapitalne
zahtjeve te sudjeluje u provedbi mjera makrobonitetne politike. [zmedu ostalog, kako bi se
ocuvala financijska stabilnost, ESB u sklopu funkcije nadzora banaka nadgleda bankarski
sektor, zahtjeva viSe razine kapitala od minimalnih kapitalnih pri¢uva za slucaj nepredvidenih
situacija te daje upute za postrozavanje standarda odobravanja kredita. BiSkupec i Zori¢
(2017;36) isticu da se monetarna i makrobonitetna politika medusobno nadopunjuju s obzirom
da se za postizanje financijske stabilnosti koriste iste ili povezane varijable te ako one nisu

uskladene, moZe do¢i do nezeljenih ucinaka.



U sklopu koriStenja makrobonitetnih instrumenata s ciljem suzbijanja sistemskih rizika,
Europska sredi$nja banka (2024; Financijska stabilnost) dodaje kako provodi i makrobonitetnu
analizu, utvrduje 1 prati sistemske rizike, ocjenjuje ranjivost pojedinih segmenata gospodarstva
te objavljuje izvjestaje o financijskoj stabilnosti. Uloga ESB u odrzavanju financijske
stabilnosti rasla je sve veom financijskom integracijom zemalja eurozone nakon Cega se

povecavala i vjerojatnost prenosenja neizvjesnosti i rizika iz zemlje u zemlju.

Kerstin af Jochnick (2024; Priop¢enja za javnost) zakljucuje kako je danas bankarski sektor
dovoljno otporan $to se dokazuje sposobnoscu da izdrzi velike i iznenadne vanjske poremecaje.
Otpornost je gradena tijekom godina, a rezultat je rada Jedinstvenog nadzornog mehanizma
(SSM) kojemu je cilj sigurnost 1 pouzdanost europskog bankovnog sustava. Takoder naglasava
kako su uspostavljanje nadzornih i1 sanacijskih mehanizama ojacali bankarski sustav. Medutim
potrebno je dodatno ucvrstiti njegovu otpornost stvarajuci integriranije bankarsko trziste,
poboljsavaju¢i makrobonitetni nadzor te okvire za upravljanje krizama. Claudie Buch (2024;
Priopéenja za javnost) istie kako je tesko kvantificirati makroekonomske i geopoliticke rizike,
ukljucujuéi klimatske i ekoloSke te kako ¢e oni utjecati na pojedinu banku. Zbog toga je
potrebno s odredenim pokazateljima oprezno postupati te poboljsati podatke, mjerenja i blisku
interakciju izmedu analiza na razini banke i1 makrorazini. Ve¢ dugi niz godina kao izazov
Jedinstvenog nadzornog sustava navodi se unaprjedivanje informacijskih sustava banaka koji
izvjeStavaju o rizicima jer se uz nepotpune informacije mogu donijeti pogreSne odluke.
Povodom toga potrebno je povecati kontrolu, prikupljati relevantne informacije te osigurati da
banke imaju dostatan kapital 1 rezerve likvidnosti kako bi adekvatno upravljali rizicima 1

odgovorili na potencijalne prijetnje.

3.2. Monetarna strategija

Europska srediSnja banka je, s ciljem odrzavanja stabilnosti cijena u eurozoni, oblikovala
primjerenu strategiju koju realizira instrumentima monetarne politike u srednjem roku s
obzirom da dugoro¢no nema utjecaj na gospodarski rast i zaposlenost. Podloga za stvaranje
strategije bila je povezanost izmedu inflacije i ponude novca te je, zbog €injenice da je visoka
inflacija jednim dijelom uzrokovana monetarnim upravljanjem, ESB morala preuzeti

odgovornost za njezino odrzavanje na odredenoj razini.



Vuki¢ (2015;2) navodi da se strategija formira na temelju ekonomske i monetarne analize koje
pomazu identificirati rizike ekonomskih kretanja, a koji svojom promjenom mogu narusiti
smjer provedbe monetarne politike. Autor takoder istiCe vaznost ovih analiza jer omogucuju
donosenje zakljucka na temelju kratkoro¢nog i srednjorocnog kretanja ucinka i deviznog tecaja,
stanja na financijskih trzistima te trziStima kapitala i rada. S obzirom na prikupljene podatke o
navedenim kretanjima, Europska srediSnja banka moze donositi predvidanja o buduéim
trendovima povecanja ili smanjenja inflacije i realnog BDP-a. S druge strane, monetarna analiza
ukljuc¢ena je u proces formiranja strategije zato Sto ukazuje na kretanje agregata ukupno
likvidnih sredstava koji, ukoliko prelazi referentnu granicu od 4,5 posto, mogu uzrokovati

cjenovnu nestabilnost.

Na temelju ekonomske i monetarne analize, Europska sredi$nja banka (2024; Makroekonomske
projekcije) objavila je makroekonomsku projekciju eurozone iz koje se predvida da ¢e se
inflacija u sljedecih nekoliko godina smanjivati, ali sporije nego u 2023. Ukupna inflacija bi se
trebala smanjiti s 5,4% u 2023. na 2,3% u 2024., 2,0% u 2025. te 1,9% u 2026. godini. Kako se
inflacija bude smanjivala, a dohodak kucanstva oporavljao i inozemna potraznja jacala, realni
BDP bi trebao porasti za 0,6% u 2024., za 1,5% u 2025 te za 1,6% u 2026. Smanjivanje inflacije
se predvida zbog daljnjeg slabljenja pritisaka proizvodackih troskova te zaoStravanja monetarne

politike.

Kako bi se uspjesSnost monetarne strategije mogla mjeriti, Europska srediSnja banka definirala
je kvantitativne ciljeve. To znac¢i da ¢e ESB moc¢i pravovremeno reagirati u sluc¢aju da
»medugodisnji porast harmoniziranog indeksa potroSackih cijena“ (RadoSevi¢; 67) prijede
definiranu granicu od 2%. To¢na definicija stabilnosti cijena nalaZe da se inflacija krece ispod,

ali blizu 2% kako se eurozona ne bi nasla pred vratima deflacije ili visoke inflacije.

Prednost utvrdivanja kvantitativnih ciljeva ocituje se u moguénosti predvidanja buducih
kretanja cijena te alarmiranje o potencijalnoj deflaciji ili inflaciji. Monetarna strategija nailazila
je na prijedloge 1 kritike, medu kojima se, prema RadoSevi¢u (2014; 67), istice misljenje
Blancharda koji smatra da bi se ciljana inflacija trebala povecati na razinu od 3% pa 1 vise kako
bi se smanjila asimetrija te sprijecila mogucénost da eurozona ude u zonu niskih kamatnih stopa.
Prema tome Europska sredi$nja banka moze izbje¢i koriStenje nekonvencionalnih politika te
izbje¢i smanjivanje kamata. Faulend i Sogi¢ (2011; 346) isti¢u da inflacija niZa od, ali blizu 2%

osigurava dovoljno prostora za pogresku mjerenja inflacije.
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Monetarna strategija ciljane inflacije temelji se na (a)simetri¢nosti cilja, a RadoSevi¢(2018;67)
istie da je pozeljno da donja granica za inflaciju iznosi najvise 1% s obzirom da praksa ukazuje
na negativne posljedice niske inflacije. ,,Smanjivanje inflacije ispod te donje razine veliki je
rizik za deflaciju te bi trebala biti 'okidac' za pocCetak provedbe nekonvencionalne monetarne

politike srediSnje banke“(Radosevi¢ 2018: 67).

Toc¢nije definiranje razine inflacije, koja mora biti ispod, ali blizu 2% omogucilo je stvaranje
margine sigurnosti. To znaci da svako vece odstupanje signalizira poremecaje u gospodarstvu.
Ukoliko ekonomski pokazatelji ukazuju na nepravilno stanje u gospodarstvu, Europska
sredi$nja banka moze pravovremeno reagirati. Slijedom toga, provodenje monetarne strategije

oblikuje se u stabilizacijsko djelovanje.

Pred ispravno djelovanje strategije stavlja se pitanje optimalnog valutnog podrucja jer prema
Pompo (2009;6) uskladenost zemalja Clanica mozZe biti znafajna u provedbi jedinstvene
monetarne politike. Autorica takoder objasnjava da Europska monetarna unija nije u potpunosti
optimalno valutno podrucje jer trziSte rada nije integrirano i kooperativno. Prema tome,
prilikom formiranja jedinstvene monetarne politike odluke se trebaju temeljiti na trenutnoj
situaciji gospodarstva i zajedniCkoj politici koja se asimetri€no prenosi sa zemlje na zemlju.
Uz to, kako bi se monetarna politika jednakopravno provodila, ista autorica istice da
gospodarstva trebaju biti uskladena tako da ekonomski poremecaji djeluju simetricno.
Medutim, zbog razlic¢itih trziSnih struktura, stopa zaposlenosti 1 inflacije, monetarna politika
moze uzrokovati asimetri¢ne ucinke 1 tako negativne posljedice poremecaja tijekom vremena

prenijeti na cijelu eurozonu.

Kako bi strategija ostala primjenjiva i odgovarala svrsi, Europska sredi$nja banka ju po potrebi
nadograduje 1 mijenja. Takav se proces naziva preispitivanje strategije, a posljednji se odvio
2003. godine nakon kojeg su se dogodile velike strukturne promjene. Razmatrale su se
promjene instrumentima monetarne politike, mjerenje inflacije, cilj stabilnosti cijena, klimatske
promjene, komunikacija, digitalizacija 1 druga vazna pitanja s ciljem prilagodbe strategije

buducé¢im izazovima.
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3.3. Instrumenti monetarne politike

Europska srediS$nja banka monetarnom politikom nastoji odrzati inflaciju na definiranoj razini
Sto ostvaruje primjenom instrumenata. U nastavku je slikovno prikazana podjela glavnih

instrumenata monetarne politike.

Slika 1. Instrumenti monetarne politike

1
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Izvor: izrada autorice prema podacima sa stranice Europskog parlamenta. Dostupno na:

https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika

ESB koristeci se instrumentima utjece na cijene kredita, uvjete financiranja, kamatne stope 1
ponudu novca. Izmedu ostalog, utjece na zaposlenost, gospodarski rast i stabilnost deviznog

tecaja, stoga je precizna i pravilna primjena instrumenata od velike vaznosti.

Europska srediSnja banka provodi operacije u skladu s nacelima otvorenog trziSnog
gospodarstva sa slobodnim trziSnim natjecanjem pri cemu se sredstva ravnopravno rasporeduju
(Radosevi¢, 2018:86). Pri tome se dio zadataka obavlja preko nacionalnih sredi$njih banaka
prema nacelu decentralizacije, u mjeri u kojoj je to primjenjivo kako bi se osigurala poslovna

ucinkovitost.
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3.3.1. Operacije na otvorenom trzistu

Europska srediSnja banka operacije na otvorenom trziStu provodi kako bi odredila smjer
kamatnih stopa, upravljala likvidnoS¢u na financijskom trzistu te signalizirala stajaliSta
monetarne politike (HNB, 2023; Osnovne funkcije). Operacije na otvorenom trzistu dijeli na
standardne i1 nestandardne. Radosevi¢ (2018;87) objasnjava kako se standardne operacije na
otvorenom trzisStu mogu podijeliti u nekoliko kategorija s obzirom na ciljeve, ucestalost i
postupke pa se tako razlikuju glavne operacije refinanciranja, operacije dugoroc¢nijeg

refinanciranja, operacije fine prilagodbe i strukturne operacije.

Glavne operacije refinanciranja provode se na tjednoj bazi s ciljem upravljanja kamatnim
stopama, likvidnosnim situacijama na trziStu i1 signaliziranja stajaliSta monetarne politike.
Kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja odnosi se na stopu koju banke placaju
prilikom zaduzivanja na tjedan dana, a koja je prema podacima sa sluzbene stranice ESB u
travnju 2024. godine iznosila 4,50% godisnje, a u lipnju se smanjila na 4,25%. ,,Kamatna stopa
za glavne operacije refinanciranja jedna je od triju kamatnih stopa koje ESB odreduje svakih
Sest tjedana u sklopu svojih aktivnosti usmjerenih na odrzavanje stabilnosti cijena u
europodrucju (ESB, 2024; Objasnjenja). Operacije dugorocnijeg refinanciranja imaju rok
dospije¢a od mjesec dana s ciljem dodatnog poboljSanja likvidnosti financijskog trzista u
dugom roku. Kamatne stope za dugoroc¢nije dospijece su promjenjive, medutim ESB se moze

odluciti na provedbu operacije s fiksnom kamatnom stopom.

Radosevi¢(2018;91) navodi da se operacije fine prilagodbe mogu provoditi kao operacije
pustanja likvidnosti ili kao povlacenja likvidnosti kako bi se pravovremeno upravljalo
neocekivanim oscilacijama likvidnosti na trziStu 1 ublaZzili u€inci na kamatne stope. Ucestalost
1 rocnost provedbe operacije nisu vremenski definirani. Strukturne operacije upotrebljavaju se

u svrhu prilagodbe strukturnog polozaja Eurosustava financijskom sustavu.

Europska srediSnja banka operacijama na otvorenom trZiStu trguje vrijednosnim papirima s
obzirom na stanje u gospodarstvu. Stoga ESB u razdoblju deflacije, kako bi povecala rezerve
poslovnih banaka i olak$ala im zadovoljenje likvidacijskih potreba, smanjila kamatne stope 1
potakla ulaganja, kupuje obveznice. U razdoblju inflacije, operacijama na otvorenom trzistu
ESB prodaje obveznice u nastojanju da smanji novcanu masu i poveca kamatnu stopu kako bi

se inflacija smanjila na Zeljenu razinu.
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3.3.2. Stalno raspolozive moguénosti

HNB (2023; Osnovne funkcije) navodi kako Europska sredisnja banka omogucuje kreditnim
institucijama da na vlastitu inicijativu posuduju 1 deponiraju sredstva na kraju dana s
dospije¢em preko noci. Slijedom toga, ESB nudi dvije stalne moguénosti na temelju kojih
ugovorne strane mogu dobivati prekono¢nu likvidnost uz predoc¢enje dovoljno prihvatljivog
kolaterala. ,,Kamatne stope na granicnu pozajmicu i depozitnu olakSicu daju donju i gornju
granicu kamatne razlike unutar koje bi se normalno kretale kamatne stope na trziStu novca‘“
(HNB, 2023; Osnovne funkcije). To znaci da se dobivanje prekonoé¢ne likvidnosti odvija po
kamatnoj stopi koja je veca od prekono¢ne kamatne stope na trzistu novca, a u slucaju koristenja
depozitne olakSice, kamatna stopa na prekono¢ni depozit obi¢no se krece ispod stope koja je

aktualna na trziStu novca.

Uvjeti za pristup navedenim moguénostima jednaki su u svim drzavama ¢lanicama eurozone,
medutim Europska srediSnja banka zadrzava pravo njihove izmjene ili ukidanja. Upravno vijece
ESB redovito donosi odluke o kamatnim stopama, a prema posljednje dostupnim podacima iz
lipnja 2024. godine, kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana iznosi 4,50%, a
kamatna stopa na novcane depozite 3,75%. Navedene kamatne stope ukupno su se smanjile za

25 baznih bodova u odnosu na mjesec travanj (ESB, 2024; Odluke o monetarnoj politici).

3.3.3. Minimalne rezerve

Kreditne institucije eurozone, prema zahtjevu Europske sredi$nje banke moraju drzati odredena
sredstva na teku¢im rac¢unima kod svojih nacionalnih banka. Sredstva se uplacuju kako bi se
postigao cilj stabilizacije kamata, a nazivaju se minimalnim pri¢uvama. Potrebno vrijeme
njihovog drzanja naziva se razdoblje drzanja pricuva i obi¢no traje od Sest do sedam tjedana.
Za to razdoblje izraCunavaju se potrebne minimalne pricuve na temelju elemenata bilanci
banaka. Europska srediSnja banka (2023; Minimalne rezerve) nalaze da banke trebaju drzati
najmanje 1% iznosa odredenih obveza pri ¢emu se istiCu depoziti klijenata 1 duznicki
vrijednosni papiri s dospije¢em od dvije godine. Od banaka se zahtijeva da razinu pricuva
odrZavaju na dovoljnoj razini kako bi zadovoljili zahtjeve ESB, ali i odgovorili na kratkorocna
kretanja na trziStima novca te tako pridonijeli stabilnosti kamatnih stopa. Ako banke ne drze

zahtijevane obvezne pricuve, ESB ima ovlast izricati sankcije u razmjeru manjka.

14



3.4. Nestandardne mjere monetarne politike

U sluc¢aju neucinkovitosti standardnih mjera monetarne politike, ESB se koristi i nestandardnim
mjerama. Potreba za njihovim implementiranjem stvorena je uslijed nemogucénosti borbe protiv
ucinaka svjetske financijske krize 2008. godine 1 duznicke krize eurozone 2010. godine
standardnim mjerama. Ta su razdoblja obiljezena niskim kamatnim stopama, nepravilnim
funkcioniranjem monetarnog transmisijskog mehanizma, nestabilnim financijskim sustavom te
ogranic¢enom likvidno$¢u bankarskog sektora zbog ¢ega je ESB morala intervenirati dodatnim
mjerama. Samodol i1 Jaks$i¢ (2020;82) navode kako su nestandardne mjere monetarne politike
za vrijeme kriza implementirane s ciljem osiguranja likvidnosti financijskog sustava, vra¢anja
stabilnosti 1 povjerenja u financijski sustav. Izmedu ostalog, cilj nestandardnih mjera bio je
povecati inflatorna ocekivanja i1 ublaziti uvjete financiranja banaka kako bi se potaklo davanje

kredita privatnom sektoru.

Financijska kriza dovela je do neizvjesnosti u pogledu opstanka banaka eurozone te je
poremetila funkcioniranje mnogih segmenata trziSta novca. Banke su kao odgovor na krizu
poostrile uvjete kreditiranja 1 izgradile velike rezerve likvidnosti. S obzirom da banke igraju
klju¢nu ulogu u financiranju gospodarstva i sudjeluju u provedbi monetarne politike, ESB ovu
je situaciju smatrala alarmantnom zbog moguénosti pojave kreditne krize i rizika od
nesposobnosti srediSnje banke da upravlja monetarnom politikom. ESB je prvenstveno
smanjivala svoje klju¢ne kamatne stope na povijesno niske razine te postepeno uvodila

nestandardne mjere kojima je djelovala izvan svojih operativnih okvira.

Cour-Thimann 1 Winkler (2013; 41) objasnjavaju kako je prvi set nestandardnih mjera uveden
s obzirom na specificnu financijsku strukturu eurozone usmjerenu na banke s ciljem
podrzavanja likvidnosti 1 financiranja banaka. Mjere su se odnosile na raspodjelu punog iznosa
likvidnosti s nepromjenjivom kamatom, produZzivanje prihvatljivosti kolaterala $to se odnosilo
na povecanje popisa prihvatljive imovine koja se prilaze kao jamstvo u operacijama
refinanciranja. Autori takoder dodaju da je ESB produljila rok dospijec¢a osiguranja likvidnosti

te osigurala likvidnost u stranim valutama tzv. swap ugovorima.

Tijekom razdoblja od 2007. do 2014. ESB je s ciljem poticanja gospodarskog rasta u eurozoni
provodila operacije dugoro¢nijeg refinanciranja (LTRO) te ih kasnije proSirivala (VLTRO).
ESB se koristila 1 programima izravnih monetarnih transakcija (OMT), intervencijama na

trziStu vrijednosnih papira (SMP- Securities Markets Programme) te negativnim kamatnim
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stopama na depozite koje banke drze kod sredi$njih banaka kako bi se visak likvidnosti usmjerio

u nove kreditne plasmane.

Godine 2013. uvedene su smjernice buduce politike kojima ESB daje ,,informacije vezane za
buduée mjere monetarne politike te informacije u pogledu kamatnih stopa* (Samodol i Jaksi¢,
2020;82). Smjernice ESB pokazale su se vaznim potezom u usmjeravanju trzisnih oc¢ekivanja i
ublazavanju neizvjesnosti te je izvjeStavanje o kamatnim stopama i drugim kretanjima u

kontekstu pridonijelo u¢inkovitom provodenju nestandardnih mjera monetarne politike.

Smyjernice se oblikuju na temelju delfske ili odisejske politike. Naki¢ (2012; 123) objasnjava
kako prema delfskoj politici, Europska sredi$nja banka svoje prognoze o budu¢oj monetarnoj
politici temelji na projekcijama o kretanjima stope inflacije i rastu BDP-a. Prema delfskoj
politici ESB nije obvezna provoditi monetarnu politiku u buduénosti. ,,Delfsku politiku buduc¢ih
smjernica sredi$nje banke koriste s ciljem povecanja transparentnosti u pogledu ciljeva i mjera

monetarne politike*“(Sever,2017;158).

S druge strane, odisejska politika, kako autor istice, vezuje srediSnju banku na provodenje
odredenih mjera monetarne politike, odnosno Europska sredisnja banka zadrZat ¢e ekspanzivnu
monetarnu politiku tijekom odredenog vremena nakon Sto makroekonomske varijable budu
ukazivale na potrebu promjene monetarne politike. Slijedeci tu politiku, Europska srediS$nja

banka daje dodatan poticaj gospodarstvu za oporavak.

Kako bi smjernice ESB-a ostale vjerodostojne, moraju ukljucivati projekciju aktualne
gospodarske situacije. Naki¢ (2012;124) je iz razli¢itih istrazivanja utvrdio vaznost
pravodobnog informiranja javnosti o monetarnoj politici 1 budu¢im kretanjima kamatnih stopa
jer to olakSava donoSenje odluka o buduc¢oj potrosnji i1 investicijama poduzeca i kucanstava.
Smjernice ESB posebno su vaZne u uvjetima recesije jer dostupne informacije mogu smanjiti

neizvjesnost na trzistu.

Zbog nastavljene neizvjesnosti na financijskim trzistima, ESB je od 2014. godine morala
uvoditi dodatne mjere nekonvencionalne monetarne politike kako bi stabilizirala europsko
gospodarstvo 1 ocuvala stabilnost cijena. ESB je stoga implementirala ciljane operacije
dugoro¢nijeg refinanciranja (TLTRO) koje definira kao alat pomoc¢u kojeg nudi povoljnije
uvjete financiranja bankama i tako potice plasiranje kredita realnom sektoru. Zbog niskih
troSkova posudivanja, potroSnja i1 ulaganja se povecavaju, a inflacija se usmjerava prema
ciljanoj razini. Za razliku od glavnih operacija refinanciranja, TLTRO je usmjeren na

,odrzavanje ili povecavanje opsega bankovnog kreditiranja poduzeca i1 potrosaca.“(ESB, 2024;
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Objasnjena). Vazno je istaknuti da za dobivanje povoljnih kredita banke moraju usmjeravati
novac u obliku zajmova gradanima i poduze¢ima, a povecavajuci koli¢inu izdanih kredita,
banka se moze viSe zaduziti te joj je omogucena otplata duga tek nakon cCetiri godine. Europska
srediSnja banka istic¢e kako je Prva serija TLTRO-a provedena 2014. uz koju su provedene jo$
dvije, TLTRO II 2016. godine i TLTRO III 2019. godine. Posljednja TLTRO serija koristila se
i za vrijeme korona krize, a sastoji se od niza deset ciljanih operacija dugorocnijeg

refinanciranja od kojih svaka od njih dospijeva za tri godine.

Program kupnje imovine (APP), Europska sredisnja banka kao paket nestandardnih mjera
zapocela je primjenjivati sredinom 2014. godine. ESB (2024; Nestandardne mjere) navodi da
se APP sastoji od programa kupnje korporativnog sektora (CSPP), programa nabave u javnom
sektoru (PSPP), programa kupnje vrijednosnih papira osiguranih imovinom (ABSPP) i treceg
programa kupnje pokrivenih obveznica (CBPP3). ESB je 2015. godine u sklopu APP zapocela
program kvantitativnog popustanja, tj. ,,s otkupom obveznica koje izdaju srediSnje drzave
eurozone, agencije 1 europske institucije* (Samodol 1 Jaksi¢, 2021; 83). Svrha otkupa bilo je
ublaziti monetarne i financijske zahtjeve kako bi se stvorila moguénost jeftinijeg financiranja 1

zaduzivanja.

U razdobljima niske inflacije, kvantitativno popustanje imalo je u¢inka, medutim ESB istice da
je ova mjera neucinkovita u slucajevima kada kamatne stope nisu blizu nulte donje granice jer
bi pozitivne kamatne stope predstavljale oportunitetni troSak koriStenja rezervi za kreditiranje.
To znaci da ¢e se banke prije odluciti za ostvarivanje prihoda od kamata na rezerve nego
plasirati rizicne kredite. Naime, ESB je prilikom implementacije kvantitativnog popustanja
morala brinuti o tome da dugotrajnim niskim kamatnim stopama i zaduZivanjem ne stvori
financijski balon ili ovisnost gospodarstava o intervencijama ESB. Europska srediSnja banka
(2022; Godisnje 1zvjesce) je kupnju u sklopu ovog programa zavrSila u 2022., ali glavnice

dospjelih vrijednosnih papira jos uvijek se reinvestiraju.

Hitne operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja u slucaju pandemije (PELTRO), Europska
srediSnja banka provodila je u razdoblju pandemije, a inicijativom uvodenja takvih mjera, ESB
je pokazala odlu¢nost u poboljSanju stanja gospodarstva te tako izgradila povjerenje u
financijski sustav. PruZajuci potporu bankama i osiguravaju¢i im dovoljnu likvidnost za
izdavanje kredita, pritisak na banke se smanjio. Kamatnom stopom koja je bila niza za 25
baznih poena od stope koja se primjenjuje u glavnim operacijama refinanciranja, olaksala je

protok novca medu poduze¢ima i ku¢anstvima. (ESB 2020; GodiSnje izvjesce)
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Europska sredisnja banka Pandemijski hitni program kupnje (PEPP) pokrenula je 2020. godine
kako bi osigurala nesmetano funkcioniranje transmisijskog mehanizma. PEPP se odnosi na
kupnju imovine vrijednosnih papira privatnog i javnog sektora za koje je ESB (2024;
Objasnjena) odlucila izdvojiti 1,85 milijardi eura. Europska srediSnja banka (2024;
Objasnjenja) objasnjava da je u sklopu ovog programa prihvatila i svu imovinu koja ispunjava
uvijete kupnje u okviru APP-a. KoriStenje ovog programa odvija se fleksibilno $to znaci da ¢e
se kupnja imovine prilagodavati trziSnim uvjetima kako ne bi doslo do poostravanja uvjeta
financiranja koje nije u skladu sa smanjivanjem utjecaja pandemije. Upravno vijece (2024;
Godisnje izvjesée) prekinulo je kupnju imovine u okviru PEPP-a 2022. godine, a dospjele

glavnice namjeravaju reinvestirati do kraja 2024. godine.

ESB (2011; 55) navodi kako nestandardne mjere, iako pruzaju vecu likvidnost i doprinose
poboljSanju situacije gospodarstva, ukoliko se koriste predugo, mogu negativno utjecati na
financijski sustav te narusSiti stabilnost cijena u srednjem roku. Europska srediSnja banka na
temelju provedenih istrazivanja zakljucuje da se implementacija nestandardnih mjera
monetarne politike pokazalo ucinkovito u oporavku gospodarstva zbog cega se

nekonvencionalna politika nastavila primjenjivati u sljede¢im krizama.

Pojavom korona krize, Europska sredi$nja banka uvela je dodatne nestandardne mjere — Hitne
operacije dugorocnijeg refinanciranja u slu¢aju pandemije (PELTRO) 1 Program hitne kupnje
imovine u slu¢aju pandemije (PEPP). Analiza ucinaka ovih mjera detaljnije je objaSnjena u

poglavlju 4. Analiza u¢inaka provedenih mjera monetarne politike u razdoblju od 2019 do 2023.
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4. Analiza ucinaka provedenih mjera monetarne politike u razdoblju od
2019. do 2023.

Razdoblje slabljenja gospodarstva zabiljezeno je 2019. godine sa inflacijskim ocekivanjima
koja nisu bila uskladena sa srednjoro¢nim inflacijskim ciljem. Shodno tome, Europska sredis$nja
banka provela je tri uzastopna kruga dodatne monetarne akomodacije®. Slabiji gospodarski rast
usporio je usmjeravanje inflacije prema srednjoro¢nom cilju te je Upravno vijec¢e produljilo
kalendarsko razdoblje provodenja smjernica monetarne politike povezane s kamatnim stopama.
Takoder je u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira najavljeno reinvestiranje punog

iznosa glavnice dospjelih vrijednosnih papira.

Za potrebe ostvarivanja ciljeva, Upravno vije¢e je odlucilo provoditi ciljane operacije
dugorocnijeg refinanciranja te operacije kreditiranja eurozone. S obzirom da je kretanje
inflacije bilo neizvjesno, kamatna stopa svake operacije odredila bi se na razini koja je ,,deset
baznih bodova iznad prosjecne stope koja se primjenjuje u glavnim operacijama refinanciranja
Eurosustava“ (ESB, 2020; Godi$nje izvjesc¢e). Provodenje trec¢eg kruga akomodacije monetarne
politike opravdava se niskim inflacijskim ocekivanjem. Povodom toga, Europska sredi$nja
banka smanjila je kamatnu stopu na stalno raspolozivu moguénost depozita u sredi$njim
bankama, nastavila je kupovati obveznice te osiguravati povoljnije uvjete zaduzivanja. Krajem
godine, ESB (2020; Godi$nje izvjesce) istice kako je djelovanje mjera ublaZene monetarne

politike rezultiralo blagim rastom eurozone i povecanjem temeljne inflacije.

Nakon osjetnog rasta eurozona i optimisticnog prognoziranja, gospodarstva su se nasla pred
krizom uzrokovanom pandemijom bolesti COVID-19. Mjere koje su provodene radi smanjenja
daljnjeg Sirenja bolesti utjecale su na cjelokupnu gospodarsku aktivnost. ,,BDP eurozona
smanjio se za 6,6% u 2020. GodiSnja ukupna inflacija smanjila se s 1,2 % u 2019. na 0,3%"
(ESB, 2021; Godis$nje izvjesce). Europska srediSnja banka (2021; Godi$nje izvjesce) navodi
kako je smanjenje inflacije uzrokovano padom cijena energije, ali 1 usporavanjem sektora
prijevoza i hotelijerstva. Takoder, mjere koje su iznesene u svrhu zaStite od korona virusa
ograniCile su rad proizvodnih i usluznih sektora, zbog Cega se stanovni$tvo uz ogranic¢enu
potroS$nju 1 neizvjesnost od gubitka posla, okrenulo Stednji. Kako bi se potaknula potroSacka

klima, ESB je poduzimala sve $to je bilo u njezinoj mo¢i, a prema izvjeS¢ima banaka eurozone,

! Postupak kojim Europska sredi$nja banka prosiruje ponudu novca tako $to ga ¢ini jeftinijim za posudivanje te
potice vecu potrosnju. Monetarnom akomodacijom snizavaju se klju¢ne kamatne stope (Kenton, 2021;
Monetarna politika).
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mjere koje je ESB provela, pozitivno su se odrazile na poboljSanje trziSnih uvjeta financiranja

1 likvidnosne polozaje banka.

Prethodno provedene mjere monetarne politike u 2019. godini pridonijele su usmjeravanju
inflacije prema srednjorocnom cilju, medutim pojavom pandemije, Europska srediSnja banka
morala je preispitati svoju strategiju te koristiti novi svrsishodan paket mjera monetarne
politike. Izmedu ostalog, ponovno se javila potreba za koriStenjem nestandardnih mjera
monetarne politike nakon $to ESB na nepovoljna ciklicna kretanja nije mogla djelovati
standardnim mjerama. Upravno vijece (2021; Godisnje izvjesée) je stoga odlucilo bankama
osigurati povoljno zaduzivanje dodatnim operacijama dugorocnijeg refinanciranja, privremeno
povecati iznos za kupnju vrijednosnih papira te proSiriti raspon njihove prihvatljivosti.
,» Takoder je odlucilo primjenjivati znatno povoljnije uvjete za sve operacije u sklopu trece serije
ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja (TLTRO III) u razdoblju od lipnja 2020. do
lipnja 2021.“ (ESB, 2021; Godisnje izvjes¢e). Konkretnije, kamatne stope koje se koriste za
operacije TLTRO III znatno su se smanjile i to za 50 baznih bodova ispod prosjecne kamatne
stope na glavne operacije refinanciranja. Uz to, banke su u sklopu operacije TLTRO III mogle
pozajmiti veéi iznos. Prema izvjestaju ESB za 2020. godinu utvrdeno je povecanje ukupnog

1znosa kojeg banke mogu pozajmiti na 55% stanja njihovih prihvatljivih kredita.

Izmedu ostalog, Europska srediSnja banka usmjerila je 120 milijardi eura u program kupnje
vrijednosnih papira kojim bi vecinski kupovala vrijednosne papire privatnog sektora. Naime,
taj je iznos bio privremeno namijenjen suzbijanju krize tekuce godine, kao dodatak postojecem
APP-u. S obzirom da APP ukljucuje razli¢ite programe kupnje vrijednosnih papira, ESB(2021;

Godisnje izvjesce) istice da je CSPP najvise pridonio rastu APP-a.

Kako bi se ublaZio u¢inak pandemije, ESB je uvela novi privremeni hitni program kupnje zbog
pandemije (PEPP) za kojeg je izdvojeno 750 mlrd. EUR, a kasnije ukupno 1,85 mlrd. EUR
(ESB, 2021; Godisnje izvjesce). ESB je odlucila produljiti razdoblje kupnje u sklopu PEPP-a
do ozujka 2022., odnosno dok se ne utvrdi zavrSetak krize, a glavnice dospjelih vrijednosnih
papira nastojat ¢e reinvestirati do kraja 2023. Ovisno o kretanjima inflacije, ESB zadrZava
pravo povecanja iznosa namijenjenog za provedbu PEPP-a ili djelomi¢nog iskoriStavanja.
Slijedom toga, na kraju godine utvrden je iznos PEPP-a od 753,7 mlrd. EUR unutar kojeg se,
prema ESB (2021; Godi$nje izvjesce), 94% odnosilo na kupnju vrijednosnih papira javnog

sektora. Ujedno je i uvedena serija od cetiri hitne operacije dugorocnijeg refinanciranja zbog
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pandemije (PELTRO) koje bi za vrijeme njezinog trajanja pridonijele uspjeSnom provodenju

standardnih mjera.

ESB (2021; Godisnje izvjesce) istie da je implementacijom nestandardnih mjera isprepletenih
sa standardnim, postignuto pustanje dodatne likvidnosti u iznosu od 7 milijardi EUR do kraja
2020. godine $to upucuje na povecanje za 49% u odnosu na kraj 2019. godine kada je pusStena
likvidnost iznosila 2,3 milijardi EUR. Kada je rije¢ o olakSanom pristupu kreditima, ESB (2021;
Godisnje izvjesce) je ublazila kriterije za kolateral koji bankama omogucavaju jamcenje
drugom imovinom izvan standardnog popisa prihvatljive kolateral imovine. Prema tome, ESB
¢e dodatno ublaziti kriterije odredivanja vrijednosti prilozene imovine. Protekom vremena,
zakljucilo se da je gospodarsko stanje neizvjesno zbog nemogucénosti procjene smjera i trajanja
krize. Prema tome, Upravno vije€e nastavilo je prilagodavati instrumente kako bi osiguralo

kretanje inflacije prema cilju.

U 2021. godini nakon djelomi¢nog oporavka od pandemijske krize, eurozona zabiljezila je
stabilniji gospodarski rast, medutim pojavio se novi val zaraze koji je otezao oporavak
gospodarskih aktivnosti. Inflacija je, kako Upravno Vijece (2022, Godi$nje izvjesce) izvjescuje,
na pocetku godine bila vrlo niska, ali je porasla zbog povecane globalne potraznje, smanjenom
ponudom i velikim rastom cijena energije. U odnosu na 2020. godinu kada je prosje¢no iznosila
0,3%, u 2021. dosegnula je prosje¢nu razinu od 2,6%. Osim toga, povecanje inflacije pojavilo
se uslijed pogodnih uvjeta financiranja jer su kamatne stope bile na izrazito niskoj razini. ,,Cilj
toga bilo je smanjenje neizvjesnosti 1 jatanje povjerenja, poticanje osobne potrosnje i poslovnih
ulaganja, jacanje gospodarske aktivnosti te ocuvanje srednjoro¢ne stabilnosti cijena* (ESB,
2022; Godisnje izvjesce). Uslijed blagog oporavka eurozone i priblizavanja srednjorocnom
inflacijskom cilju, Upravno vijece (2021; Godisnje izvjeSce) odlucilo je smanjiti iznose neto
kupnje vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a. Takoder je odluceno daljnje investiranje glavnice
vrijednosnih papira dokle god bude bilo potrebno odrzavati likvidnosne uvjete povoljnima te
visoki stupanj monetarne akomodacije. [zmedu ostalog, kreditiranje banaka podrzano je treCcom
serijjom ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja te negativnom kamatnom stopom na
stalno raspolozive mogucénosti deponiranja kod sredi$njih banaka. Upravno vije¢e (2022;
Godisnje izvjesce) istice kako se krajem godine inflacija povecala, a gospodarstvo se nastavilo

oporavljati.

Upravno vijece (2022; GodiSnje izvjesce) sve CeS¢u primjenu nekonvencionalnih mjera u borbi

protiv inflacije uocilo je kao priliku za preispitivanje strategije monetarne politike. Utvrdeno je
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kako su negativne kamatne stope, kupnja vrijednosnih papira, operacije dugorocnijeg
refinanciranja i smjernice buduce monetarne politike pogodni za povecanje inflacije,
zaposlenosti 1 proizvodnje. Medutim, nekonvencionalne mjere mogu stvorit rizik suprotnih
ucinaka ukoliko se provode tijekom duzeg razdoblja. Zbog toga ih je potrebno primjenjivati u
iznimnim sluc¢ajevima kao svojevrsna nadogradnja konvencionalnim mjerama te drugim

politikama i regulacijama.

ESB je nastojala u narednim godinama u potpunosti sanirati posljedice pandemije, medutim
2022. godine eurozona se suocila s novim neizvjesnostima. Energetska kriza proizasla iz
invazije na istoku i otvaranje gospodarstva nakon pandemije uzrokovali su smanjenje
povjerenja, poremecaje u trgovini i povecanje troSkova svih sektora $to se posljedi¢no odrazilo
na povecanje cijena. Kako bi ESB mogla pravodobno odgovoriti na nove inflacijske izazove te
kako prilagodena monetarna politika ne bi prouzrocila negativne ucinke, ESB je pokrenula
proces normalizacije monetarne politike. Tijekom tog procesa provodile su se restriktivne mjere
s kojima se nastojalo dovesti inflaciju na ciljanu razinu. Mjere su se odnosile na postepeno
smanjivanje neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu APP i potpuno obustavljanje kupnje u
sklopu PEPP. Izmedu ostalog, Upravno vijece (2023; Godisnje izvjes¢e) odlucilo je postupno
povecati klju¢ne kamatne stope medu kojima kamatna stopa na stalno raspolozive mogucnosti
deponiranja kod srediSnje banke, nakon viSe od deset godina nije negativna. Takoder je
donesena odluka o uvodenju novog instrumenta zastite transmisije monetarne politike (TPI)
koji kao dodatak ostalim instrumentima sluzi za stabiliziranje trzi$nih kretanja koji ugrozavaju
transmisiju Politike. S obzirom da je inflacija u eurozoni u 2022. godini iznosila prosjecno
8,4%, ESB je morala nastaviti povecavati kamatne stope te uz to povecavati zahtjeve povezanih

s kolateralom.

Rast cijena nastavio se u 2023. godini te je zbog toga Europska srediSnja banka odlucila
poostriti monetarnu politiku, odnosno podizati kamatne stope na dovoljnu razinu kojom bi se
inflacija vratila na ciljanu. Cjelokupni proces smanjivanja kamatnih stopa, ESB provodila je
tijekom godine, a na pocetku su se sve tri kljune stope povecale za 50 baznih bodova. U
drugom kvartalu godine, kamatne su se stope na hipotekarne kredite i zaduzivanje poduzeca
povecale s posljedicama usporavanja kreditiranja te smanjenje viska likvidnosti. Zbog
neprekidne oscilacije inflacije na visokim razinama, Upravno vije¢e odlucilo je nastaviti
provoditi restriktivnu politiku pri ¢emu su kamatne stope dodatno povecane. ESB (2024;
Makroekonomske projekcije) predvidala je da ¢e inflacija do kraja godine imati trend

smanjivanja, ali da ¢e duze razdoblje ostati na viSoj razini od ciljane. Prema tome, kamatna
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stopa na stalno raspolozive moguénosti deponiranja kod srediSnje banke dosegla je 4%, a
portfelj APP-a se smanjio. Inflacija se, kako Upravno vije¢e (2024; Makroekonomske
prijekcije) istice, nakon provedenih restriktivnih mjera u tre¢em kvartalu spustila na 4,3%, a pri
kraju godine na 2,4%. Zakljucuje se kako su se promjene kamatnih stopa snazno odrazile na

uvjete financiranja $to je potaklo smanjenje potraznje te u konac¢nici smanjilo inflaciju.
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5. Analiza kretanja inflacije u zemljama eurozone

Ucinkovitost instrumenata monetarne politike, izmedu ostalog vidljiva je u odrzavanju inflacije
na ciljanoj razini - ispod, ali blizu 2%. Kako bi ESB izmjerila inflaciju pogodnu za donosenje
zakljucaka, koristi se harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC) koji ,,predstavlja
skupinu europskih indeksa potrosackih cijena izraCunanih prema harmoniziranom pristupu i
posebnom setu definicija koji omoguéuje usporedivu mjeru inflacije u podrucju eura, Europskoj
uniji, Europskome ekonomskom podrucju te za zemlje kandidatkinje® (HNB, 2023; Statistika).
Slijedom toga, indeksi potrosackih cijena drzava eurozone 1 HIPC koriste iste reprezentativne
koSarice dobara 1 usluga kako bi generaliziranje bilo vjerodostojno. Ranije provedena analiza
mjera monetarne politike u razdoblju od 2019. do 2023. u nastavku biti ¢e potkrijepljena
detaljnijim grafickim prikazom i tumacenjem kretanja godiSnje prosje¢ne stope promjene
inflacije mjerene HIPC-om u zemljama eurozone kako bi se uvidjela ucinkovitost mjera

monetarne politike za navedeno razdoblje.

Grafikon 1. Kretanje godisnje prosjecne inflacije mjerene HIPC-om u eurozoni za razdoblje od 2019.
do 2023.

20109. 2020. 2021. 2022. 2023.

== |nflacija mjerena HIPC-om

Izvor: izrada autorice prema podacima sa Eurostata

Promatraju¢i razdoblje od 2019. do 2023. inflacija je vidljivo fluktuirala ispod, ali i znatno

iznad ciljane razine. U 2019. godini, razdoblju koje je obiljezeno slabijim gospodarskim rastom
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eurozone te smanjenom globalnom potraznjom, prosjecna inflacija iznosila je 1,19% (ESB,
2020; Godisnje izvjesée). Kako bi ESB potaknula gospodarski rast provodila je ekspanzivnu
monetarnu politiku, smanjujuci kamatne stope 1 uvodeci program kupnje imovine (ESB, 2020;
Godisnje izvjesce). Tijekom prvih Sest mjeseci 2019. inflacija se kretala uglavnom ispod 2%.
U drugoj polovici godine fluktuirala je ispod 1%, a do kraja godine situacija se optimisticno
poboljsavala. Medutim pojavom korona krize i padom cijena nafte, prosjecna inflacija smanjila
se na 0,25% u 2020. godini. Takoder, zbog smanjene potro$nje i gospodarske nesigurnosti,
inflacija je tijekom godine ostala na niskoj razini. Usporavanje gospodarskih aktivnosti
eurozone i znatno niska inflacija bili su signali za preispitivanje monetarne strategije. ESB je
stoga, kako bi odrzala cjenovnu stabilnost, uvela dodatne, nestandardne mjere monetarne
politike. Uc¢inkovitost dodatnih mjera odrazila se tek 2021. godine kada je prosjecna inflacija
iznosila 2,6%. Takav porast inflacije bio je potaknut i oporavkom gospodarstava uz rast cijena

energije.

Neuobicajene okolnosti u eurozoni dovele su prosjecnu godisnju inflaciju na najvisu razinu u
promatranom razdoblju kada je 2022. iznosila 8,36%. Izrazito visoka inflacija posljedica je,
uz korona krizu, i rata u Ukrajini zbog Cega su se cijene energije i ostalih sirovina dodatno
povecale. Poremecaje u opskrbnom lancu takoder su uzrokovala dodatna povecanja cijena
(ESB, 2023; Godisnje izvjes¢e). Kao odgovor na nastalu situaciju, ESB je morala poostriti
monetarnu politiku 1 tako postepeno ukinuti nestandardne mjere koje su bile primjenjive u
situacijama niske inflacije. Tijekom 2022. inflacija se kretala znatno iznad ciljane razine te je

dosezala 1 do 10%.

Rast cijena prehrambenih i drugih proizvoda koji se nastavio u 2023. godini ukazivao je na
potrebu za dodatnim pooStravanjem mjera monetarne politike. Po¢etkom godine inflacija je
iznosila visokih 8,6%, medutim pravodobnim djelovanjem ESB, inflacija se do kraja 2023.
spustila na 2,9%. Razlozi vidljivog smanjenja bili su povecanje klju¢nih kamatnih stopa koje
su smanjile potraznju i poskupile zaduZzivanje, pad cijena energije u odnosu na prethodne godine
te smanjenje troskova proizvodnje (ESB, 2024; Godisnje izvjesce). U 2024. godini ESB ¢e
nastojati smanjivati inflaciju prema ciljanoj razini, a dostupni podaci za pocetak godine na to i

upucuju.
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6. Perspektiva monetarne politike ESB

Otkada je osnovana Europska srediSnja banka do danas, postignuti su znacajni uspjesi u
savladavanju posljedica kriza. Od financijske, duznicke pa sve do nedavne korona krize, ESB
je nastojala prilagoditi monetarnu politiku kako bi o¢uvala financijsku stabilnost eurozone i u
konacnici odrzala inflaciju stabilnom. Ukupno gledajuéi, sve izazove koje su krize donijele,
Europska srediS$nja banka uspjela je savladati u suradnji sa srediSnjim bankama drzava Clanica
eurozone i drugim institucijama koje su u takvim situacijama opravdale snaznu integriranost i

zajednistvo.

Ostvareni uspjesi 1 globalna konkurentnost ucinili su eurozonu privlaénom onim drzavama koje
traze sigurnost i potporu. Medutim, kako bi neka drzava postala dio eurozone mora ispuniti
odredene uvjete. Slijedom toga, u ovome je poglavlju objasnjen proces pristupanja monetarnoj

uniji, ulazak Hrvatske u eurozonu te buduce Sirenje eurozone.

6.1. Pristupanje monetarnoj uniji

Razmatrajuéi trenutnu situaciju eurozona se, nakon oporavka od posljedica korona krize,
ponovno zatekla u okruzju novih izazova. Trenutna globalna neizvjesnost 1 geopoliticke
napetosti odrazile su se na gospodarstva u pogledu umjerenog ekonomskog rasta i visoke
inflacije koja je ve¢ duZe vrijeme klju¢ni problem eurozone. Izmedu ostalog, ESB se suoCava
sa heterogenim uc¢incima monetarne politike uslijed asimetri¢nosti Sokova te zbog toga ne moze
u potpunosti primjenjivati jedinstvenu politiku. Zbog takvih situacija, prilikom ulaska novih
drzava u monetarnu uniju, postavlja se pitanje optimalnosti valutnog podrucja. Naime, teorija
optimalnog valutnog podrucja sadrzi kriterije na temelju kojih zemlje pristupnice mogu
procijeniti  isplativost priklanjanja deviznom rezimu FEuropske wunije. Kriteriji
uklju¢uju ,,mobilnost rada i1 drugih faktora proizvodnje, fleksibilnost cijena 1 nadnica,
ekonomsku otvorenost, diversifikaciju u proizvodnji i potroSnji, sli¢nost inflacijskih stopa te

fiskalnu 1 politicku integraciju (Bilas, 2005; 39).

Autorica istice da su medusobna trgovina zemalja Clanica i povezanost medu njihovim
dohocima kljuéni kriteriji za ulazak u monetarnu uniju. To znaci da sli¢nost dohodaka 1 visoki

stupanj otvorenosti pogoduju uvodenju zajednicke valute. Klju¢ne kriterije podupire hipoteza
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o endogenosti optimalnog valutnog podru¢ja prema kojoj se, kako autorica objasnjava,

odrazava na ostale kriterije 1 pospjesuje njihovo zadovoljavanje.

Prilikom donosenja odluke o uvodenju eura kao sluzbene valute, u obzir se mora uzeti stupanj
konvergencije. Bilas (2005; 48) navodi da ¢e zemlje koje imaju visi stupanj konvergencije,
imati viSe koristi od integracije jer ¢e im odgovarati zajednic¢ka politika te nece biti podlozne
njezinim nepovoljnim u¢incima. Takoder se navodi da bi kriteriji trebali biti dovoljno strogi s
obzirom da se pristupanjem monetarnoj uniji preuzima zajednicki rizik, a loSa procjena

spremnosti zemlje za ulazak u monetarnu uniju moze narusiti njezinu stabilnost.

Europska sredi$nja banka kao vodeca institucija EMU preuzela je ulogu provedbenog tijela
monetarne politike koje nastoji odrzati stabilnost eurozone. Prema tome, u interesu ESB-a je
sudjelovanje onih drzava koje u visokoj myjeri ispunjavaju kriterije optimalnog valutnog
podrucdja kao i kriterije konvergencije kako bi se u¢inci monetarne politike pozitivno odrazili
na njihova gospodarstva. Medutim, eurozona je prili¢no diversificirana i zbog toga su moguce
razlike u transmisijskom mehanizmu 1 razli¢ite reakcije na monetarnu politiku. Sukladno
navedenom, zakljucuje se da bi dodatno Sirenje eurozone moglo utjecati na provedbu monetarne
politike. Prema Europskoj srediSnjoj banci (2024; Makroekonomske projekcije) zbog
pristupanja drZava s razli¢itim stopama rasta gospodarstva, inflacijom ili stopom nezaposlenosti
moze se povecati heterogenost unutar eurozone Sto konkretno znaci da ¢e ESB morati proSiriti
gledista prilikom donoSenja odluka o monetarnoj politici te u obzir uzimati razlicite ekonomske
uvjete koji mogu otezati provodenje jedinstvene Politike. Europska komisija (2015;11) zbog
toga istie vaznost jaCanja politicke, monetarne i ekonomske integracije koja bi smanjila

odstupanja izmedu polozaja drzava.

Pristupanjem novih ¢lanica, ESB mora kontinuirano proSirivati svoje operativne i analiticke
kapacitete, unaprjedivati komunikaciju i brinuti da se odluke donesu na zadovoljstvo svih
Clanica s obzirom da svaka od njih ima razli¢ite ekonomske prioritete.
Izmedu ostalog, pristupanje novih c¢lanica moZe utjecati na efikasnost transmisijskog
mehanizma tako da ¢e ESB morati prilagodavati mjere s obzirom na razliCite financijske

strukture 1 trziSne uvjete kako bi se monetarna politika prenosila na njihova realna gospodarstva.

Postojanje monetarne unije kao rezultat monetarne integracije zemalja ¢lanica Europske unije
predstavlja sljede¢i korak u potpunom ujedinjenju zemalja EU. Takvu integraciju Vukovi¢ i

Vizjak (2001; 322) smatraju izrazito vaznom posebice kada je rije¢ o stvaranju snaznije
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suradnje medu drzavama clanicama te o njihovom gospodarskom razvoju. Prve clanice
monetarne unije bile su Austrija, Belgija, Finska, Francuska, Njemacka, Irska, Italija,
Luksemburg, Nizozemska, Portugal i Spanjolska. Njihovim udruZivanjem stvoren je temelj za
implementaciju zajednicke valute. U nastavku su prikazane zemlje koje danas pripadaju

Europskom sustavu srediSnjih banaka, Europskoj uniji i eurozoni.

Slika 2. Zemlje ¢lanice Europske unije i eurozone
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- Sl

U

L4

izvor: Europska sredi$nja banka (2024). Nas novac. Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/euro/intro/html/index.en.html

Sve plavo obojane zemlje pripadaju Europskoj uniji, a njihove sredi$nje banke, Europskom
sustavu srediSnjih banaka. Medutim, tamnije obojane zemlje pripadaju i eurozoni. To znaci da
su te drzave uvele euro kao jedino zakonsko sredstvo placanja. Uz prethodno navedenih 11
zemalja, ubrajaju se 1 Slovenija, Slovacka, Malta, Litva, Latvija, Grc¢ka, Estonija, Cipar i
Hrvatska. Od ukupno 27 drzava Europske unije, njih 7 ne koristi euro — Bugarska, Ceska
Republika, Madarska, Poljska, Rumunjska, Svedska i Danska. Sve navedene zemlje osim
Danske odgodile su uvesti euro na neodredeno vrijeme za Sto postoje razliciti ekonomski,

politicki 1 socioloski razlozi.

Andora, Monako, San Marino i Vatikan su zemlje Clanice eurozone kojima je na temelju

sporazuma s Europskom unijom dozvoljeno koriStenje eura kao nacionalne valute, a Crna Gora
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1 Kosovo, zemlje koje ne pripadaju Eurosustavu te nemaju predstavnistavo u ESB, takoder su

uvele euro ali bez posebnog sporazuma (ESB, 2022; Objasnjenja).

Kako bi drzave sudjelovale u daljnjoj integraciji i pristupile eurozoni moraju ispuniti kriterije
konvergencije kako se njihovim uklju¢enjem ne bi narusila stabilnost monetarnog sustava. Od
drzava pristupnica zahtijeva se odrzavanje stabilnosti cijena koja se o€ituje u zadrzavanju stope
inflacije dovoljno nisko tako da ne prelazi stopu triju drzava ¢lanica sa najstabilnijom inflacijom
za najviSe 1,5 postotna boda. Takoder se zahtijeva zadrzavanje drzavnog deficita ispod 3%
BDP-a, a udio drzavnog duga ne smije prelaziti 60% BDP-a. Kako bi se drzava pripremila za
ulazak u eurozonu najmanje dvije godine mora sudjelovati u teCajnom mehanizmu (ERM II) u
kojemu ne smije biti znatnih odstupanja od srediSnjeg teCaja, a sve kako bi se dokazala
izdrzljivost gospodarstva na fluktuaciju valute. Pri provjeri, Europska sredi$nja banka (2024;
Izvjesée o konvergenciji) navodi kako razmatraju promjenjivost deviznog tec¢aja u odnosu na
euro te prethodne intervencije i programe financijske pomo¢i. Izmedu ostalog, prate kretanja
dugoro¢nih kamatnih stopa pri ¢emu je vazno da ne prelaze referentnu stopu za dva postotna

poena formiranu prema stopama triju cjenovno najstabilnijih drzava.

Nakon zadovoljenja svih kriterija drzava je spremna uvesti euro s kojim ¢e nastojati ostvariti
rast 1 stabilnost. Uz euro, drZave ¢e uzivati njegove prednosti eliminiranja valutnog rizika u
europskoj trgovini i transparentnost cijena, mobilnosti radne snage i slobodnog kretanja robe.
Olaksano kretanje potrebnog kapitala medu drZzavama ¢lanicama ¢e stoga pridonositi ukupnoj
ucinkovitosti eurozone. Nece postojati potreba za razmjenom novca tijekom putovanja unutar
Sto potencijalno moZze privuéi veci broj turista i tako utjecati na povecanje prihoda od turizma.
Euro je prema Beattiju (2021; Prednosti i nedostaci eura) stvoren kako bi si zemlje medusobno
pomagale tijekom kriza pa bi se tako otkupljivali dugovi, slala financijska pomo¢ i sli¢no.
Jedinstvena valuta takoder omogucuje usporedivanje cijena i1 smanjenje transakcijskih

troskova, kao 1 privlacenje stranih investitora.

Istodobno euro moze iziskivati dodatne troskove tijekom njegovog uvodenja i izazvati inflaciju.
Cerovac 1 sur. (2011; 669) navode kako se drzave sa razli¢itom stopom rasta i stopom
nezaposlenosti suocavaju sa dodatnim izazovima uskladivanja sa drugim drZzavama. Utvrdeno
je da Europska unija nije u potpunosti optimalno valutno podrucje te se djelovanje politike na
takve zemlje ne odrazava isto. Jedinstvena monetarna politika nije primjenjiva u slucajevima
kada je u nekoj drzavi potrebno povecavanje kamatnih stopa zbog ,,pregrijanosti gospodarstva,

a u drugoj smanjivanje u slucaju depresije.
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6.2. Ulazak Hrvatske u eurozonu

Hrvatska se ulaskom u Europsku uniju 2013. godine obvezala uvesti euro kao nacionalnu
valutu. Proces pristupanja eurozoni zapoceo je 2021. godine ulaskom u europski tecajni
mehanizam (ERM II). U tom razdoblju Hrvatska je morala dokazati ispunjenost kriterija
nominalne i pravne konvergencije, a Europska srediSnja banka vrSila je procjenu uspjesnosti.
Istekom dvije godine sudjelovanja u ERM II i zadovoljavanjem zahtijevanih kriterija, Hrvatska

se eurozoni pridruzila 2023. godine.

Hrvatska narodna banka postala je dio Eurosustava i monetarne unije, koja danas zajedno sa
ESB-om i drugim nacionalnim sredi$njim bankama sudjeluje u provodenju monetarne politike
eurozone. Medutim, HNB je i dalje ovlastena brinuti o monetarnoj stabilnosti Hrvatske kao i
provoditi makrobonitetnu politiku u slu¢aju da zajednicka politika ne bude primjenjiva na

hrvatsko gospodarstvo.

Ulaskom u eurozonu, HNB nastavlja obavljati poslove nadzora banaka pri ¢emu dodatno
izvjes¢uje ESB. Izmedu ostalog, osigurava neometano funkcioniranje platnog sustava te
gradane opskrbljuje eurokovanicama i euronovCanicama. ZadrZzava nadzor i upravljanje
medunarodnih pricuva te sudjeluje u definiranju zajednickih politika, procedura 1 regulativa.
Prema podacima sa sluzbenih stranica Hrvatske narodne banke (2023; Novosti) uvodenje eura
pridonijelo je uklanjaju valutnog rizika za duznike ve¢ u prvoj godini. ,,Krajem prosinca 2022.
dug u stranoj valuti iznosio je 77 mlrd. eura (115% BDP-a), a krajem ozujka 2023. iznosio je
samo 0,5 mlrd. eura (0,7% BDP-a)*“ (HNB, 2023; Novosti). Prema tome, gospodarska se
otpornost povecala i omoguceno je lakSe upravljanje rizikom, a HNB moze efikasnije reagirati

na poremecaje.

6.3. Buduce Sirenje eurozone

Posljednje proSirenje eurozone bilo je 2015. godine ulaskom Litve u valutno podrugje, a sve do
2023. niti jedna se drzava nije dodatno prikljucila. Naime proSirenje eurozone je stalan proces
pa je tako uvodenjem eura u Hrvatsku 2023. zapoceo novi krug proSirenja. Nakon Hrvatske,
veliki interes za pristupanje monetarnoj uniji iskazale su Bugarska i Rumunjska. Za Bugarsku
se, nakon odgode uvodenja eura za 2024., predvida da bi euro trebala uvesti pocetkom 2025.

Odgoda ulaska u monetarnu uniju javila se uslijed nemogu¢nosti odrzavanja stabilnosti cijena
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zbog previsoke inflacije te kako Heuertas i Lyaskova (2023; Expert articles and blogs) isticu,
Bugarska se nalazi medu prve tri zemlje u smislu omjera javnog duga i BDP-a gdje dug iznosi
priblizno 23% BDP-a. Naime, Bugarska je pristupila europskom te¢ajnom mehanizmu 2020. i
po uzoru na Hrvatsku nastoji ispuniti sve konvergencijske kriterije. Uz ERM II, Koordinacijsko
vije€e za pripremu Bugarske za ¢lanstvo u europodru¢ju (2023;6) navodi da je Bugarska
pristupila Jedinstvenom nadzornom mehanizmu (SSM) 1 Jedinstvenom sanacijskom
mehanizmu (SRM), a sudjelovanje u tim mehanizmima osigurava stabilnost za financijske
sektore pruzajuci sanacijska sredstva, pove¢ano povjerenje investitora, poboljSanje kreditne
sposobnosti te doprinosi financijskoj integraciji §to pospjesuje izglede za uvodenje eura zbog
ojac¢anog financijskog sustava. Odgoda pristupanju monetarnoj uniji za Bugarsku predstavlja
privremenu prepreku, ali 1 priliku za dodatnu pripremu poduzeca i gradana za uvodenje eura te
uskladivanje regulative sa europskim standardima kako bi integracija u eurozonu prosla $to
uspjesnije. Dodatnih godinu dana takoder se moze iskoristiti za povecanje javne svijesti i

edukacije o euru kao i jacanje ekonomske stabilnosti.

S druge strane, Rumunjska nije usla u europski teajni mehanizam zbog nezadovoljavanja
nuznih uvjeta, medutim uvodenje eura predvida se za 2029. godinu. Centralna banka
Rumunjske (2018; Monetarna politika) istice kako rumunjsko gospodarstvo zahtijeva
viSestruke prilagodbe prije nego ude u ERM II, a odnose se na makroekonomsku stabilnosti,
potencijalni rast, fleksibilnost gospodarstva i njegova otpornost na nepovoljne Sokove. Kako bi
se navedene prilagodbe ostvarile, Rumunjska mora sniziti i odrzavati godiSnju stopu inflacije
na razini eurozone te smanjiti njezinu volatilnost dvije godine prije ulaska u ERM II postupnim
smanjivanjem kamatne stope. Rumunjska, prema izvjeStajima Centralne banke Rumunjske
(2018; Monetarna politika) mora povecati stupan;j financijske integracije, poboljSati poslovno 1
institucionalno okruzenje, povecati ulaganja i konkurentnost, poboljsati kvalitetu i u€inkovitost
javne uprave...lako je Rumunjska izrazila zelju za ulazak u eurozonu, Centralna banka
Rumunjske (2018; Monetarna politika) smatra pristupanje ERM II neisplativim zbog
potencijalnog smanjenja u¢inkovitosti srediSnje banke te mogucih Spekulativnih radnji vezanih
uz te¢aj. Kako bi Rumunjska pristupila ERM II, mora stvoriti uvjete za to na nacin da se suoci
sa ekonomskim, fiskalnim, politi€¢kim 1 strukturnim izazovima. Smarandache (2023; Euractiv)
prenosi da bi Rumunjska, ukoliko primjeni Nacionalni plan oporavka i otpornosti mogla
iskoristit europska sredstva pomocu kojih bi se ubrzalo stvaranja povoljnog tla za uvodenje

cura.
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,2Drzave ¢lanice ponekad mogu dogovoriti izuzece od bilo kojeg zakonodavnog akta ili ugovora
Europske unije 1 ne sudjelovati u odredenim podrucjima politike. Izuze¢e od uvodenja
jedinstvene valute vrijedi za Dansku. Ona je nakon pristupanja EU-u zadrzala svoju valutu®
(Europska unija,2024). Drzave koje su odgodile ulazak u eurozonu na neodredeno vrijeme i za
koje se ne primjenjuje klauzula o izuzimanju su: Svedska, Ceska, Madarska i Poljska. Deskar-
Skrbi¢ i Kunovac (2021;7) razmotrili su razloge njihovog odbijanja pristupanju eurozoni.
Svedani smatraju da je uvodenje eura prijetnja za nacionalnu neovisnost zemlje te je izrazeno
veliko neslaganje medu gradanima oko uvodenja eura. Autori navode da je situacija preostale
tri zemlje malo kompliciranija. Uvodenje eura u Poljsku u pocetku je imalo svijetlu buduénost,
koristi eura su bile ve¢e nego troSkovi, donesen je i StrateSki okvir za nacionalni plan za
prelazak na euro, medutim nastanak financijske krize odrazio se na ,,percepciju javnosti i
kreatora politike i dovela do odgode relevantnih politi¢kih procesa povezanih s pripremama za
uvodenje eura“ (Deskar-Skrbi¢, Kunovac, 2021;11). Vazan argument zadrzavanja poljskog
zlota je njegova snazna deprecijacija tijekom krize koja se tumacila kao vazan stabilizacijski
¢imbenik. To je dodatno poljuljalo zaklju¢ke o pouzdanosti eurozone i isplativosti uvodenja

cura.

Razlozi odbijanja uvodenja eura u Madarsku uglavnom su politicke prirode. Uz to navodi se
kako Madarska ima nisku razinu konvergencije sa eurozonom zbog ¢ega se neprestano odgada
rasprava o euru. Ceska je takoder ograni¢enog misljenja oko uvodenja eura posebice zbog
euroskeptika koji su na vlasti. Medutim, iako su utvrdene prednosti ulaska u eurozonu, Ceska
je nakon pojave financijske krize napravila korak nazad u pogledu neispunjavanja potrebne
razine konvergencije. Slijedom toga, Ceska je trenutno usmjerena na odrzavanje dugoro¢ne

stabilnosti 1 odrzivosti prije nego uvede euro.

Kao opravdanje za neuvodenje eura u Madarsku, Cesku, Svedsku i Poljsku navodi se
moguénost samostalnog provodenja monetarne politike te koriStenje nestandardnih mjera za
vrijeme kriza koje su jednako uc¢inkovite kao 1 nestandardne mjere ESB-a. Medutim, Deskar-
Skrbi¢ i Kunovac (2021;25), na temelju provedenog istraZivanja o uskladenosti $okova izmedu
drzava eurozone i drzava izvan eurozone, zakljuuju da uvodenje eura u prethodno navedenim
drzavama ne bi izazvalo velike troSkove u smislu stabilizacijskih politika i gospodarskih
rezultata te da su poslovni ciklusi i klju¢ne kamatne stope tih zemalja uskladene sa onima koje
odrzava ESB u eurozoni. Njihovo odbijanje uvodenja eura temelji se na politickim 1 socijalnim
razlozima jer je utvrdeno da su njihova gospodarstva jednako uspjeSna neovisno o tome nalazili

se oni u eurozoni ili izvan.
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7. Zakljucéak

Provode¢i jedinstvenu monetarnu politiku, Europska sredi$nja banka nastoji ouvati cjenovnu
stabilnosti 1 dugoro¢ni gospodarski rast eurozone. To postize monetarnom strategijom i
primjenom instrumenata kao Sto su operacije na otvorenom trzistu, definiranjem minimalnih
rezervi te stalno raspolozivim mogucnostima. Od svog osnivanja, ESB je razvijala i1
prilagodavala svoje instrumente kako bi pravodobno odgovorila na aktualne izazove. ESB se
tijekom razdoblja djelovanja suocavala sa financijskim krizama, ekonomskim recesijama, a u

posljednjih nekoliko godina nastoji smanjiti inflatorne pritiske.

U radu je analizirano razdoblje od 2019. do 2023. koje je zabiljezeno kao nesvakidasnje. Naime,
pojava pandemije i geopoliticke napetosti na istoku negativno su utjecali na eurozonu. Za
vrijeme pandemije, kada su aktivnosti gospodarstava bile usporene, ESB je uvela dodatne
instrumente medu kojima se isticu Hitne operacije dugoro¢nijeg refinanciranja u slucaju
pandemije (PELTRO) i Program hitne kupnje imovine u slucaju pandemije (PEPP). Pomoc¢u
njih, pruzena je dodatna likvidnost i podrska gospodarstvima. Uvodenjem dodatnih mjera, ESB
je pokazala sposobnost da prilagodi svoju monetarnu politiku aktualnim ekonomskim

kretanjima.

Nadalje, inflacija koja je tijekom posljednjeg desetljeca bila oko ciljane razine, naglo je porasla
u 2022. 12023. godini, uglavnom zbog rastucih cijena energije i drugih sirovina te poremecaja
u opskrbnim lancima. Tijekom navedenog razdoblja, ESB je povecavala kamatne stope kako bi
smanjila inflatorne pritiske. Medutim i dalje postoji izazov odrZavanja ravnoteze izmedu

smanjenja inflacije 1 gospodarskog rasta.

Promatraju¢i budu¢nost monetarne politike, ESB ¢e se nastaviti boriti sa visokom inflacijom.
Osim toga, suoCit ¢e se sa nizom slozenih izazova ukljucujuéi klimatske promjene koje
zahtijevaju odrzivost u monetarnoj politici. Uz navedeno, javit ¢e se izazovi vezani uz Sirenje
eurozone i formiranje ujednacene monetarne politike za sve postojece i nove Clanice. Takoder,
digitalizacija financijskog sektora za ESB predstavlja izazov u kontekstu buduénosti novca 1

financijske stabilnosti.

Zaklju¢no, ESB pokazala je prilagodljivost i inovativnost u vodenju monetarne politike.
Suocavajuci se sa brojnim izazovima, pokazala je sposobnost da odgovori na promjenjive
ekonomske uvjete, a upravo su prilagodba 1 pravodobna reakcija kljucni za stabilnost i

prosperitet eurozone.
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