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1 uvoD

Utjecaj na gospodarstvo drzave vrSe dvije politike: monetarna i fiskalna. Monetarna
politika srediSnje banke upravlja novcem, te indirektno utjeCe na realno gospodarstvo
kroz razne mjere i operacije na otvorenom trzistu. Za vrijeme Velike recesije i nakon,
srediSnje banke SAD - a i Europske Unije poduzimaju nestandardne operacije kako
bi pokusali vratiti gospodarstvo na prijasnje stanje, a te nestandardne mjere imaju za-
jednicki naziv "kvantitativno popustanje" (engl. quantitative easing). SrediSnje banke
medutim, pocinju Koristiti takve operacije za ispravljanje izvanrednih krizi redovito od
2010. do danas za kontrolu inflacije i gospodarstva. Europska SredisSnja Banka u me-
duvremenu uvodi negativnu kamatnu stopu, a na trziStu se pojavljuju vrijednosnice
sa negativnim prinosima. U ovom radu se istrazuju mjere koje provode srediSnja ban-
ka SAD - a Federalne rezerve i Europska SrediSnja Banka, njihov utjecaj, te se na

kraju predvidaju moguce implikacije tih mjera.



2 DJELATNOST SREDISNJE BANKE

Cilj sredisnje banke u drzavi je odrzavanje stabilnosti cijena, ostvarivanje uravnoteze-
noga i odrzivoga gospodarskog rasta i postizanje visoke razine zaposlenosti. Prioritet
cilieva od primarnih do sekundarnih ovisi o pojedinim sredidnjim bankama. Oni se is-
punjavaju provodenjem monetarnih politika. Osim odrzavanja stabilnosti te¢aja, po-
trebno je odrzati stabilnost i likvidnost bankarskog sustava, a to se postize raznim re-

gulacijama, nadzorom i interveniranjem u bankarski sustav.’

Operacijama na otvorenom trziStu srediSnja banka utjeCe na likvidnost bankovnog
sustava i kretanje kamatnih stopa na nov€anom trzidtu kontrolirajuéi cijenu i koli€inu
ponude primarnog novca. Kupnjom imovine od banaka (vrijednosni papiri) ili odobra-
vanjem kredita privatnim bankama, srediSnja banka povecava likvidnost u sustavu i
utjeCe na pad kamatnih stopa na trZistu, dok se prodajom imovine bankama ili prikup-

lianjem depozita od banaka postiZzu suprotni u¢inci.?

Operacije na otvorenom trziStu mogu se provoditi kao:

* Povratne (engl. reverse) operacije, odnosno transakcije s unaprijed definira-
nim rokom dospije¢a, kao 5to su odobravanje kredita bankama ili repo tran-
sakcije, kod kojih se istodobno dogovara kupnja imovine na tekuci datum i po-
vratna prodaja iste imovine na unaprijed utvrdeni buduéi datum. U slucaju
repo transakcija razlika izmedu kupovne i prodajne cijene Cini cijenu koristenja
novC€anih sredstava, odnosno nominalnu kamatnu stopu i utjeCe na kretanje

ostalih kamatnih stopa na trzistu.®

+ Konacne (engl. outright) operacije, 5to znaci da se dogovara transakcija kup-
nje imovine bez obveze povratne prodaje. U tom slu€aju kamatna stopa se ne

ugovara, ali se na nju utjece koli¢inom kupljene imovine.*

1 "Monetarna politika", HNB, pristupljeno 14.09.2020., https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-poli-
tika
Ibid
ibid
4 TIbid
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3  FEDERALNE REZERVE/FED; MONETARNE MJERE | UTJECAJ
NA GOSPODARSTVO | TRZISTE

SrediSnja banka Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava FED je osnovana 1913. zakonom o
Federalnim rezervama (Federal Reserve Act) i sastoji se od odbora guvernera koji
donose odluke o monetarnom djelovanju, te od odbora direktora koji nadziru rad 12
federalnih banaka u zemlji. Zaposlenici federalnih banaka nisu drzavni zaposlenici.
Komercijalne banke takoder mogu biti ¢lanovi federalnih rezervi ako kupe 3% udjela
u federalnoj banci. Time dobivaju pravo na izbor 6 direktora u odboru od ukupnih 9
(ostalih 3 su izabarani od strane odbora guvernera). FED banke se financiraju vlasti-
tim poslovanjem, a viSak sredstava na kraju godine izdaju u drzavnu blagajnu. Kroz
ovakav sustav funkcioniranja, Federalne rezerve su polu - privatna i polu - javna sre-
diSnja banka.® Tri alata kojim Federalne rezerve provode monetarnu politiku su ope-

racije na otvorenom trzistu, diskontna stopa i obvezne rezerve. °

3.1 Operacije na otvorenom trzistu

Federalni komitet otvorenog trzista (engl. Federal Open Market Committee/FOMC)
se sastoji od odbora guvernera, odbora direktora i predsjednika federalnih banaka.
FOMC je zasluzan za operacije na otvorenom trziStu. One se dijele na trajne (perme-
nent) i privremene (temporary), a portfelj ukupne imovine kupljene kroz te operacije

se zove "Sustav racuna otvorenog trzista" (System Open Market Account/SOMA).

Glavni nac€in provodenja monetarne politike je odredivanje prekonocne kamatne sto-

pe koja se zove "Federal funds rate". Banke koje imaju viSak rezervi pozajmljuju taj

5 "Who owns the Federal Reserve", Board of Governors of the Federal Reserve System, pristupljeno
13.09.2020., https://www.federalreserve.gov/fags/about_14986.htm; "About the Board of Directors", Federal
Reserve Bank of New York, pristupljeno 13.09.2020., https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/org_nydirec-
tors;

6 "About the FOMC", Board of Governors of the Federal Reseve System, pristupljeno 13.09.2020., https://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm




viSak drugim bankama kako bi podigle likvidnost. Federalne rezerve odreduju tu ka-
matnu stopu kao ciljanu i ne mogu je direktno uspostaviti, ali se postiZze provodenjem
operacija na otvorenom trzistu kao $to je prodavanije ili kupovanje vrijednosnica, od-
nosno povecanjem ili smanjenjem likvidnosti. Efektivna prekonocna stopa je prosjek
kamatne stope koju banke medusobno naplacuju za prekonocne kredite.

Graf 1: Efektivna kamatna stopa na prekonoéne kredite od 2006. do 2020.

m FEDFUNDS
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Izvor: "Effective Federal Funds Rate", FRED Economic Data, pristuplieno
13.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

Prema slici 1, moze se vidjeti kretanje efektivnhe kamatne stope kroz razdoblje od 14
godina i dvije recesije u americkoj ekonomiji - Velika recesija od 2007 do 2009, te re-
cesija izazvana u vrijeme pandemije 2020. koja jo$ traje. Krajem 2006. i poCetkom
2007. godine, stopa je iznosila 5.25 posto, dok je nakon Velike recesije 2011. i 2014.
dosegla najnizu razinu od 0.07 posto, a u travnju i svibnju 2020. ¢ak 0.05 posto. Tre-
nutna EKS je 0.10 posto.’

7  "Effective Federal Funds Rate", FRED Economic Data, pristupljeno 13.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/
seriess FEDFUNDS



Pod privremene operacije spadaju repo (repurchase) i obratne (reverse) repo opera-
cije. U repo operacijama, srediSnja banka kupuje vrijednosnice od druge banke dok

je situacije obrnuta kod reverse repo opecija. Transakcija se obavlja uz kolateral.?

Graf 2: Ukupna vrijednost tripartitnih repo operacija FED - a.
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Izvor: "Tri-Party/GCF Repo", Federal Reserve Bank of New York, pristupljeno
13.09.2020., https://lwww.newyorkfed.org/data-and-statistics/data-visualization/tri-par-

ty-repo#interactive/volume

3.2 Diskontni kredit

Diskontna stopa je kamatna stopa na diskontni kredit (Discount Window) i takoder
Cini privremenu operaciju. Diskontni kredit je kredit kojeg Federalne rezerve izdaju
bankama i dijeli se na primarni, sekundarni i sezonski. Sekundarni kredit ima vecu

kamatnu stopu od primarnog, dok je za sezonski prosje¢na izmedu prekonoéne i ka-

8 "Open market operations", Board of Governors of the Federal Reserve System, pristupljeno 13.09.2020. htt-
ps://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_openmarketops.htm
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mate na tromjesecni oroCeni depozit. Sezonski kredit je namijenjen bankama sa
ukupnim depozitom ispod 500 milijuna i rok otplate je 9 mjeseci. Banke koje imaju
pristup diskontnim kreditima takoder imaju pristup takozvanim unutardnevnim krediti-
ma (intraday credit) koji se mogu Kkoristiti ako banka ima negativan saldo u rezerva-
ma na racunu Federalnih rezervi (daylight overdraft). Trenutno stopa primarnog kre-

dita iznosi 0.25%, sekundarnog 0.75%, a sezonskog 0.10%.°

Graf 3: Ukupna koli€ina zajmova izdanih od Federalnih rezervi prema bankama.
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Izvor: "Total Borrowings of Depository Institutions from the Federal Reserve", FRED
Economic Data, pristupljeno 13.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=TOT-
BORR,

Kupovanje vrijednosnica je najéesée koristena trajna operacija. To uklju€uje kupovinu
drzavnih vrijednosnica i kreditno osigurane vrijednosnice (mortage backed securiti-

es).

9 "The Discount Window and Discount Rate", Board of Governors of the Federal Reserve System, pristuplje-
no 13.09.2020., https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm; David L. Mengle, David
B. Humphrey, Bruce J. Summers, "Intraday Credit: Risk, Value, and Pricing", pristupljeno 13.09.2020. ht-
tps://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1987/pdf/
er730101.pdf

11



Graf 4: Ukupna imovina Federalnih rezervi.
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lzvor: "Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation):
Wednesday Level", FRED Economic Data, pristupljeno 13.09.2020., https://fred.stlo-
uisfed.org/series/WALCL

3.3 Kamatna stopa na rezerve

Federalne rezerve u provodenju monetarne politike takoder koriste kamatnu stopu na
obvezne rezerve i prekomjerne rezerve. Smanjivanjem tih kamata se potiCu banke na
izdavanje kredita ili ulaganje u profitabilnije investicije. Kamatna stopa na obvezne i

prekomjerne rezerve trenutno iznose 0.10% posto.™

3.4 Analiza podataka i monetarnih mjera

Nakon Velike recesije, Federalne rezerve su pokrenule program otkupa vrijednosnica
zvan kvantitativno popustanje od 2008. do 2014, i sastojao se od tri rundi. U prvoj
koja je trajala od 2008. do 2010., FED je otkupio 175 milijardi dolara duga drzavnih
kompanija, 1.25 bilijuna vrijednosti kreditno osiguranih vrijednosnica (MBS), 300 mili-

jardi dugoro¢nih drzavnih vrijednosnica i produZzio je vrijeme dospijeca tih vrijednosni-

10 "Intrest on Required Reserve Balances and Excess Balances", Board of Governors of the Federal Reserve
System, pristupljeno 13.09.2020., https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reqresbalances.htm

12



ca. Druga runda je trajala od 2010. do 2011. i ukljuCivala je otkup dugoroCnih drzav-
nih vrijednosnica ukupne vrijednosti od 600 milijardi dolara. Glavnica koja se isplaci-
vala Federalnim rezervama, bila je uloZzena u drzavne vrijednosnice. Izmedu 2011. do
2012. se vrsio jos jedan slican otkup, ali ovog puta se glavnica ulagala natrag u MBS.
U zadnjoj rundi od 2012. do 2014., ukupno se otkupilo 823 milijardi dolara MBS - a i

790 milijardi u drzavnim vrijednosnicama.™

Kriza iz 2007. godine je izazvana zbog nesolventnosti duznika sa hipotekarnim kredi-
tima uz istodoban pad vrijednosti kolaterala takvih kredita. Kriza je bila financijskog
tipa Sto je evidentno prema grafu 3 gdje se moze vidjeti kako su banke zapale u krizu
likvidnosti. Kvantitativno popustanje je od 2008. do 2014. povecalo imovinu Federal-
nih rezervi za otprilike 4.5 puta. Federalne rezerve su spustanjem efektivhe preko-
noc¢ne stope i kvantitativnim popustanjem adresirali problem likvidnosti, te su uspjel
vrlo brzo izvuéi ekonomiju iz recesije u lipnju 2009. skupa uz ekspanzivne fiskalne
mjere ameriCke vlade. Samo spustanje kamatnih stopa od strane FED - a ne bi bilo
dovoljno efikasno jer unato€ povoljnoj ponudi kredita na trZiStu, nije postojala potraz-
nja zbog prezaduzenosti. Osim toga, banke bi jednostavno pozajmile novac po niskoj
kamati i ulozili bi ga u drzavne vrijednosnice koje isplacuju nekoliko puta ve¢u kama-
tu, te novac ne bi potaknuo povecanje potrosnje. Kupovinom vrijednosnica, Federal-
ne rezerve su smanjile njihov prinos, a kupovinom MBS - a povecala se bilanca ba-

naka koje zatim taj novac mogu prenijeti u realnu ekonomiju kroz ostale investicije."

11 "Quantitative Easing Explained", Liber8: Economic Information Newsletter, pristupljeno 13.09.2020., ht-
tps://files.stlouisfed.org/files/htdocs/pageone-economics/uploads/newsletter/2011/201104.pdf

12 Ibid; "Quantitative easing", Economics Online, pristupljeno 13.09.2020., https://www.economicsonli-
ne.co.uk/Global_economics/Quantitative_easing.html

13



Graf 5 Prinosi na jednogodiSnje (plavim) i desetogodiSnje (crvenim) drzavne vrijed-

nosnice

FRED w — 1-Year Treasury Constant Maturity Rate

— 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
6

Percent
w

Izvor: "1-Year Treasury Constant Maturity Rate - 3-Year Treasury Constant Maturity
Rate"; FRED Economic Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/seri-
es/DGS1#0, https://fred.stlouisfed.org/series/DGS3

Od 2009. do 2016. realni BDP je rastao, nezaposlenost se smanjivala i dosegla je ni-
sku razinu od prije krize (oko 4.5%) tek 2016. Realna osobna potro$nja je ve¢ nakon
2010. pocela rasti, a u isto vrijeme, postotak Stednje od raspolozZivog dohotka od raz-
doblja 2010. do 2017. prema mjesecnom prosjeku iznosi 7.24% S$to je viSe nego u
razdoblju od 2002. do 2008.™

13 "Unemployment rate", FRED Economic Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/series/
UNRATE; "Real Gross Domestic Product”", FRED Economic Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.s-
tlouisfed.org/series/GDPC1; "Personal saving as a percentage of disposable personal income", FRED Econo-
mic Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/series/A072RC1Q156SBEA; "Real Personal
Consumption Expenditures", FRED Economic Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/se-
ries/PCEC96

14



Tablica 1: Realni medijalni dohodak ku¢anstava od 2004. do 2019.

Vrijleme Realni medijalni Indeks Postotak promjgne ]
dohodak (2004=BAZNI) odnosu ha bazni indeks
2004-01-01 59080 100,00 0,00
2005-01-01 59712 101,07 1,07
2006-01-01 60178 101,86 1,86
2007-01-01 60985
2008-01-01 58811
2009-01-01 58400
2010-01-01 56873
2011-01-01 56006
2012-01-01 55900
2013-01-01 57856
2014-01-01 56969
2015-01-01 59901 101,39 1,39
2016-01-01 61779 104,57 4,57
2017-01-01 62626 106,00 6,00
2018-01-01 63179 106,94 6,94

Izvor: "Real Median Household Income in the United States", FRED Economic Data,
pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/seriess/MEHOINUSA672N

Graf 6: Cjenovni indeks rezidencijalnih nekretnina

FRED »4) — All-Transactions House Price Index for the United States
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Izvor: "All-Transactions House Price Index for the United States", FRED Economic
Data, pristupljeno 14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/series/USSTHPI
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Graf 7: Ukupna zaduZenost kuc¢anstava (zelenim), zaduZzenost ku¢anstava potrosSac-
kim kreditima (crvenim), poduzeca (plavim) i koliCina drzavnog duga u vlasnistvu Fe-
deralnih rezervi (ljubiCastim). PotroSacki krediti su uklju¢eni u ukupnu zaduzenost ku-

éanstava.

FRED M/ = Nonfinancial Corporate Business; Debt Securities and Loans; Liability, Level
— Households and Nonprofit Organizations; Consumer Credit; Liability, Level

- Households and Nonprofit Organizations; Debt Securities and Loans;
Liability, Level
— Federal Debt Held by Federal Reserve Banks
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Izvor: "Nonfinancial Corporate Business; Debt Securities and Loans, Liability, Level -
Households and Nonprofit Organizations; Debt Securities and Loans; Liability, Level -
Households and Nonprofit Organizations; Consumer Credit; Liability, Level - Federal
Debt Held by Federal Reserve Banks", FRED Economic Data, pristupljeno
14.09.2020., https://fred.stlouisfed.org/series/BCNSDODNS#O,
https://fred.stlouisfed.org/series/HCCSDODNS ,
https://fred.stlouisfed.org/series/ CMDEBT, https://fred.stlouisfed.org/series/FDHBFR-
BN

Realni medijalni dohodak je poceo rasti nakon 2014., a cjenovni indeks rezidencijal-
nih nekretnina nakon 2012. Prema grafu 7, moze se vidjeti u€inak ekspanzivne mo-
netarne politike Federalnih rezervi. Direktni rezultat spustanja kamatnih stopa i kvan-
titativnog popustanja je distribucija jeftinih kredita kako bi se povecala osobna potros-
nja i poslovne investicije. Zbog niskih kamatnih stopa je doslo do refinanciranja veé
postojecih stambenih kredita i time se smanjuje ukupna zaduzenost, te se povecava

vrijednost kucanstava. Time se oslobada veci dio dohotka za potrosSnju. Takoder,
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banke od kojih su Federalne rezerve otkupile viSe MBS vrijednosnica su izdavali viSe
kredita ku¢anstvima i poslovnim subjektima nego ostale banke, $to znaci da je pove-
¢avanije likvidnosti doslo u realno gospodarstvo. lako je kvantitativnho popustanje ge-
neralno imalo pozitivan u€inak na ekonomiju kroz godine nakon Velike recesije, FED
istiCe kako nije moguce precizirati do koje mjere je takva monetarna politika imala

ucinak zbog raznih drugih utjecaja.™

U 2014., Federalne rezerve objavljuju kako zapocCinju normalizaciju, odnosno poste-
peno podizanje prekonoéne stope i smanjivanje bilance. U prosincu 2015., FED podi-
Ze prekonoc¢nu stopu, a u rujnu 2017. zapoc€inje sa smanjivanjem otkupljene imovine
u vrijednosti od 10 milijardi dolara mjese¢no sa povec¢anjem od dodatnih 10 milijardi
svakog kvartala dok ne dostigne mjesecnu razinu od 50 milijardi. Prinosi na drzavne
vrijednosnice u istom razdoblju pocinju rasti. Federalne rezerve pocinju koristiti repo
operacije (graf 2), obratne repo i kamatu na prekomjerne rezerve kao nacin postiza-

nja zadane prekonoc¢ne stope.’

Kraj provodenja normalizacije se dogodio u tre¢em kvartalu 2019. kada su Federalne
rezerve pocCele smanjivati ciljanu prekonoénu stopu, a razlozi su prema FED - u us-
poravanje globalnog rasta, carinski rat i vrlo niska inflacija koja je u u listopadu iste
godine iznosila 1.8 posto.’ FED je nakon toga istaknuo kako se kamatna stopa viSe
nece podizati. Prekonoc¢na stopa se nastavila smanjivati sve do ozujka 2020. kada je
dostigla razinu od 0 posto zbog globalne pandemije, zaustavljanja globalne trgovine i
poslovanja. Mjere Federalnih rezervi za stabiliziranje financijskog trziSta i gospodar-
stva ukljuCuje smanjivanje kamatne stope na diskontne kredite, na prekomjerne i
obvezne rezerve i mogucénost koriStenja unutardnevnog kredita bez kolaterala kako
bi kreditne institucije lakSe pozajmljivale kucanstvima i poduzec¢ima. Federalne rezer-
ve su u ozujku osnovale Commercial Paper Funding Facility (CPFF), odnosno speci-

jalni entitet koji otkupljuje komercijalne vrijednosnice kako bi povecala likvidnost u re-

14 "Ten Years Later - Did QE Work?", Federal Reserve Bank of New York, pristupljeno 14.09.2020., https://li-
bertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/05/ten-years-laterdid-qe-work.html

15 "Monetary Policy Implementation", Federal Reserve Bank of New York, pristupljeno 14.09.2020., https://
www.newyorkfed.org/markets/domestic-market-operations/monetary-policy-implementation

16 "Fed Was Divided About Intrest Rate Cut", The New York Times, pristupljeno 14.09.2020., https://
www.nytimes.com/2019/08/21/business/economy/federal-reserve-minutes.html
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alnom sektoru. Zadnji put je taj entitet djelovao 2008. Takoder su osnovani Primary
Dealer Credit Facility (PDCF) koji adresira likvidnost primarnih trgovaca drzavnih vri-
jednosnica i Money Market Mutual Fund Liquidity Facility (MMLF) namijenjen fondo-
vima koji otkupljuju kratkoroCne vrijednosnice. Sa ostalim srediSnjim bankama je do-
govorena zamjena valuta (swap lines) kako bi se pruzila likvidnost dolara na stranim
trzistima. Tijekom 23. ozujka, FED je izjavio kako ¢e kupiti drzavne vrijednosnice
ukupne vrijednosti od najmanje 500 milijardi dolara i MBS u vrijednosti 200 milijardi,
izdati dodatnih 300 milijardi entitetima za pruzanje likvidnosti u ekonomiji i osnovati
jos nekoliko slicnih entiteta. Ubrzo nakon toga, FED se obvezao kako ¢e kupiti neo-
grani¢enu koli¢inu razliitih vrijednosnica. Nakon dono$enja jo$ nekoliko mjera Fede-
ralne rezerve su povecale imovinu u razdoblju od nekoliko mjeseci, koja ima ukupnu
sadasnju vrijednost 7.010.614.000.000 (sedam bilijuna) dolara."

3.4.1 Monetizacija duga

lako Federalne rezerve ne mogu direktno kupovati drzavne vrijednosnice od vlade
SAD - a, mogu ih kupovati na sekundarnom trzistu. Kupovanjem drzavnih vrijednos-
nica se financira drzavni dug, odnosno dug se kupuje novim stvorenim novcem i to
se zove monetizacija duga. Stav federalnih rezervi joS od razdoblja nakon Velike re-
cesije je da takvo kupovanje vrijednosnica ne Cini monetizaciju iz razloga Sto je takva
mijera privremena i da ¢e se s vremenom bilanca FED - a vratiti na razinu prije Velike
recesije.’ Proces normalizacije bilance je trajao vrlo kratko do 2019. kada su se po-
javili prvi problemi u ekonomiji, a dolaskom korona krize, FED je stvorio vrlo veliku
koli¢inu novca i podrzava takvu monetarnu politiku. Tako velika koliCina otkupljenih
dugova se ne mozZe smanijiti u razdoblju do sljede¢eg poslovnog ciklusa, kao $to se
nije smanijila niti od kraja politike kvantitativnog popustanja 2014. Trenutni stav pred-

sjednika odbora guvernera FED - a Jerome Powella je da niska inflacija usporava po-

17 Press Releases, Board of Governors of the Federal Reseve System, pristupljeno 14.09.2020., https://www.fe-
deralreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm

18 "In-Depth: Is the Fed Monetizing Government Debt?", Federal Reserve Bank of St. Louis, pristupljeno
14.04.2020., https://www.stlouisfed.org/publications/central-banker/spring-2013/is-the-fed-monetizing-go-
vernment-debt
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tencijalni rast BDP - a. Osim toga, naglo smanjenje bilance bi imalo negativan utjecaj
na trziste dionica.

3.4.2 Trziste dionica

Graf 8: Dow Jones indeks od sije¢nja 2020.

Dow Jones Industrial Average (*DJI) ¢
DJI - DJI Real Time Price. Currency in USD
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Izvor: Dow Jones Industrial Average, Yahoo! Finance, pristupljeno, 14.09.2020., htt-
ps://tinyurl.com/y5878z9h

Sa kvantitativnim popustanjem, poduzeéa imaju pristup jeftinim kreditima koji se
mogu ulagati u investicije, a u isto vrijeme se smanjuje prinos obveznica $to zajedno
povecava kupovinu dionica. Na taj naCin ekspanzivna monetarna politika utjeCe na
rast trziSta dionica. Zbog takvog "umjetnog" napuhavanje cijena dionica, one ne pred-
stavljaju realnu vrijednost kompanija.’® Nepovezanost realnog dijela gospodarstva i
trziSta dionica se moze vidjeti prema DJIA indeksu na grafu 8. Nakon monetarnih

mjera FED - a donesenih u oZzujku, moze se vidjeti nagli porast indeksa koji raste sve

19 "How Quantitative Easing (QE) Affects the Stock Market", Investopedia, pristupljeno 14.09.2020., https://
www.investopedia.com/ask/answers/021015/how-does-quantitative-easing-us-affect-stock-market.asp
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do rujna. Jo$ jedan moguci razlog za to je da investitori oCekuju porast profitabilnosti

kompanija u buduénosti, i tretiraju ovu krizu kao privremenu..?

Kritika mjera Federalnih rezervi je da se kvantitativnim popusStanjem ne moze rijeSiti
problem koji je nastao zatvaranjem ekonomije jer se on nalazi na strani ponude koja
ne moze zadovoljiti potraznju, a ubacivanjem dodatnog novca u ekonomiju moze
stvoriti inflaciju. U isto vrijeme je i potraznja bila niska za vrijeme zaustavljanja poslo-
vanja zbog €ega se inflacija nije povecala. UnatoC kreiranju novog novca od strane
FED - a, indeks dolara je od poCetka krize u porastu. Razlog tome je da dolar sluZi
kao svjetska rezervna valuta, ostale srediSnje banke takoder kreiraju novac i vrijed-
nost valuta drzava koje izvoze naftu se smanjila zbog pada cijene nafte.?’ Medutim,

postoji veliki rizik od pada vrijednosti dolara tijekom razdoblja oporavka ekonomije

4 MONETARNA POLITIKA EUROPSKE SREDISNJE BANKE

ESB je srediSnja banka Europske Unije koja ima za cilj odrzavanje stabilnosti cijena i
valute na podrucju Euro zone Cija je valuta Euro. Sastoji se od upravnog vijeca koji
ima Clanove izvrSnog odbora i guvernere srediSnjinh banaka 19 Clanica euro zone.

Upravno vijece je zasluzno za donoS$enje odluka i provodenje monetarne politike. 2

Instrumenti monetarne politike ESB - a su: operacije na otvorenom trzistu, stalno ras-
poloZive mogucnosti i drzanje minimalnih priCuva. Nestandardne mjere uklju€uju kup-
nju vrijednosnih papira i drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu. Cilj ESB - a je

drzanje stope inflacije blizu, ali ispod 2%??

20 "Nobel-winning economist Paul Krugman starkly laid out the stock market and the economy in a scathing
op.ed", Market Insider, pristupljeno 14.09.2020., https://markets.businessinsider.com/news/stocks/stock-
market-us-economy-disconnected-paul-krugman-op-ed-2020-8-1029526796#

21 "Dollar Strength and Why it's So Strong Right Now", The Balance, pristupljeno 14.09.2020., https://www.t-
hebalance.com/dollar-strength-why-is-it-so-strong-right-now-3305726

22 "O ESB-u", Europska SrediSnja Banka, pristupljeno 14.09.2020., https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/in-
dex.hr.html; "Monetarna politika", Europska SrediSnja Banka, pristupljeno 14.09.2020.
https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.hr.html

23 "Europska monetarna politika", Informativni ¢lanci o Europskoj Uniji, pristupljeno 14.09.2020., https://
www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika
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41 Operacije na otvorenom trzistu

Operacije se dijele na strukturne i na operacije fine prilagodbe. Strukturne trajno mi-
jenjaju likvidnost i strukturu financijskog sektora, dok operacije fine prilagodbe adresi-
raju neocCekivane oscilacije likvidnosti. Glavna operacija refinanciranja omogucuje
bankama posudivanje novca od ESB - a uz kolateral sa rokom dospijeca od tjedan
dana. Aukcije se odrzavaju se svaki tiedan od strane svih srediSnjih banki euro zone.
Operacije dugorocnijeg refinanciranja rade na istom principu, ali sa rokom dospijeca
od 3 mjeseca. #

4.2 Stalno raspolozive mogucénosti

Stalno raspoloziva moguénost deponiranja omogucuje deponiranje sredstava na ra-
¢un nacionalne srediSnje banke. Stalno raspoloziva mogucnost grani¢ne posudbe
omogucuje privatnim bankama podizanje prekonocnih kredita kod sredi$nje banke uz

kolateral.®®

Graf 9: Kamatne stope operacija na otvorenom trzistu i stalno raspolozivih moguc-
nosti

-0.75 . . . . . . . - - - - -0.75
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ECB Deposit facility - date of changes (raw data)(Percen t per annum 3 ECEB Marginal lending facility - date of changes (raw data) (Percen tperannum 3
- - ECBE Main refinancing operations - fixed rate tenders (fixed rate) (date of changesi (Percen t perannu m3

ECE Main refinancing operations - variable rate tenders {minimun bid rate) {date of changes) {Percen tperannu m )

24 "The Eurosystem's instruments", European Central Bank, pristupljeno 14.09.2020. https://www.ecb.euro-
pa.eu/mopo/implement/html/index.en.html
25 Ibid
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Izvor: "ECB Deposit facility FM.B.U2.EUR.4F.KR.DFR.LEV, ECB Marginal lending fa-
cility FM.B.U2.EUR.4F.KR.MLFR.LEV, ECB Main refinancing operations
FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_FR.LEV", European Central Bank; Statistical Data Ware-
house, pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/y2yp9fy;j

Graf 10: Vrijednost imovine Euro sustava (ECB i srediSnje banke Euro zone) prikup-

liene operacijama na otvorenom trzistu.
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Izvor: "Marginal lending facility ILM.W.U2.C.A050500.U2.EUR, Deposit facility IL-
M.W.U2.C.L020200.U2.EUR, Main refinancing operation
ILM.W.U2.C.A050100.U2.EUR, Longer-term refinancing operations
ILM.W.U2.C.A050200.U2.EUR", European Central Bank; Statistical Data Warehouse,
pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/yxq5Ifbq

Deposit facility (Millions of Euro)

EONIA (Euro OverNight Index Average), odnosno prosje¢ni indeks prekonoéne ka-
matne stope mijeri efektivhu kamatnu stopu na medubankovnom prekonoénom trzi-
Stu. Na ovu kamatnu stopu se utjeCe provodenjem monetarnih operacija. EURIBOR i

LIBOR imaju istu svrhu kao i EONIA, ali se definicije i metodologije razlikuju.
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Graf 11: Stopa efektivne prekono¢ne kamatne stope na medubankovnom trzistu
EONIA
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Izvor: "Eonia rate FM.M.U2.EUR.4F.MM.EONIA.HSTA", European Central Bank; Sta-
tistical Data Warehouse, pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/y3y7yh83

Graf 12: Prikaz stope inflacije Euro zone (plavim), tromjese¢nog EURIBOR - a (zele-

nim) i realnog tromjesec¢nog EURIBOR - a (narancastim).
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Izvor: "HICP ICP.M.U2.N.000000.4.ANR, Euribor 3-month FM.M.U2.EUR.RT.MM.E-
URIBOR3MD .HSTA, Real 3-month Euribor (Euro Interbank Offered Rade)
FM.M.U2.EUR.4F.MM.R_EURIBOR3MD .HSTA", European Central Bank; Statistical
Data Warehouse, pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/y2Ilvw378

Iz grafa 11 se moze vidjeti kako visoka inflacija €ini negativhu kamatnu stopu jo$ ve-

¢om. Nema povezanosti izmedu promjena EURIBOR - a i inflacije.

4.3 Obvezne pricuve

Minimalne obvezne pri€uve nisu povezane sa stalno raspolozivom mogucnosti depo-
niranja. Banke su od 2012. obvezne drzati najmanje 2% iznosa depozita i odredenih
drugih obveza. Trenutna kamatna stopa/naknada na minimalne rezerve iznosi 0%,
naknada za prekomjerne rezerve koje nisu izuzete je -0.50%, a stopa penala na ma-

njak rezervi iznosi 2.75%.%°

4.4 Nestandardne mjere

ESB pod nestandardnom mjerom zvanom Asset purchase programmes ima nekoliko
programa pomocu kojih provodi nestandardne monetarne mjere koje se sastoje od
kupovine vrijednosnica na primarnom (osim drzavnih vrijednosnica) i sekundarnom
trzistu. SrediSnja banka 2009. zapocinje sa prvim programom kupovine vrijednosnica
zvan Covered bond purchase programme (CBPP), a 2011. CBPP 2, te njihova ukup-
na nominalna vrijednost je iznosila 76.4 milijardi eura. Outright Monetary Transacti-
ons program je zapocet 2010. i zavrSio je 2012., te se fokusirao na kupovinu drzav-
nih obveznica izmedu jedne i tri godine. lako su ova tri programa zavrsila, ECB i dalje
ima kupljene vrijednosnice u bilanci. Izmedu 2014. i 2018, provedeno je joS tri pro-

grama: CBPP 3, Asset-backed securities purchase programme (ponovno pokrenuto

26 "Intrest rates and reserve ratios", Deutsche Bundesbank Eurosystem, pristupljeno 15.09.2020., https://
www.bundesbank.de/en/tasks/monetary-policy/minimum-reserves/interest-rates-and-reserve-ratios/interest-
rates-and-reserve-ratios-625916#tar-4; "Sto su minimalne obvezne pric¢uve", Europska Sredisnja Banka,
pristupljeno 15.09.2020., https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/minimum_reserve_req.hr.html
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2019.), Public sector purchase programme, Corporate sector purchase programme

(ponovno pokrenuto 2019.).%”

Graf 13: Kumulativna vrijednost programa. U kolovozu 2020. je iznosila 2 bilijuna i

940 milijardi eura.
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Izvor: "Asset purchase programmes", European Central Bank, pristupljeno
15.09.2020., https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/

index.en.html#cspp

Longer-term refinancing operations je mjera ESB - a koja se sastojala od pruzanja
likvidnosti bankama uz kolateral drzavnih vrijednosnica sa rokom otplate od tri mjese-
ca, Sest, godinu dana i tri godine od 2008. do 2012. Targeted longer-term refinancing
operations (TLTRO) je varijacija LTRO mjere prema kojoj privatne depozitne instituci-
je mogu posuditi sredstva od srediSnje banke u iznosu od 30% postojeCih izdanih
kredita ku¢anstvima i poslovnim subjektima uz rok otplate od 4 godine. Prva operaci-
ja je pokrenuta 2014., druga 2016 i tre¢a 2019. Ove mjere su ponovno pokrenute u
ozujku 2020.%®

27 "Asset purchase programmes", European Central Bank, pristupljeno 15.09.2020., https://www.ecb.euro-
pa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#cspp

28 "Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs)", European Central Bank, pristupljeno 15.09.2020.,
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
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Najnovije donesene mjere su Pandemic emergency purchase programme (PEPP) i
Pandemic emergency longer-term refinancing operations (PELTRO). PEPP je najav-
lien 18. oZujka i sastoji se od kupovine javnih i privatnih vrijednosnica u vrijednosti od
1 bilijun i 350 milijardi, a trebao bi trajati do najranije lipnja 2021. Glavnica od vrijed-
nosnica Ce se reinvestirati do 2022. PELTRO se sastoji od operacija dugoro¢nog refi-
nanciranja kao i kod LTRO, sa kamatnom stopom 25 baznih bodova ispod kamate

glavnih operacija refinanciranja uz rok od 16 do 8 mjeseci.

4.5 Analiza podataka i monetarnih mjera

Europska SrediSnja Banka je nakon Velike recesije provela, te i dalje provodi iste
mjere kao Federalne rezerve kao odgovor na nizak rast, Cija je sustina povecCavanje

likvidnosti i rast ekonomije kroz jeftine zajmove.

Graf 14: Realni godi$nji rast BDP - a zemalja Euro zone

Real GDP growth rate - volume

Time / Geopolitical entity (reporting) Time frequency:Annua | Unit of measure:Chain linked volumes, percentage change on previous period National accounts
indicator (ESA 2010):Gross domestic product at market prices

Geopolitical entity (reporting)

mEuro area - 19 countries (from 2015)

Izvor: "Real Gdp growth rate - volume, TEC00115", Eurostat Data Browser, pristuplje-
no 15.09.2020., https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/

line?lang=en
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Graf 15: Stopa nezaposlenosti u zemljama Europske Unije i Euro zone.

Unemployment rates EU-27, EA-19, seasonally adjusted, January
2005 - July 2020

U TETPAAT I §EERESA TR 1 AT e e iy s e Einpegsg e Eimiepsg g i
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2020

EA-19 —EU-27

Source: Eurostat (online data code: une_rt_m) eurostati@
Izvor: "Unemployment statistics and beyond", Eurostat Statistics Explained, pristup-

lieno 15.09.2020., https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unem-

ployment_statistics

4.6 Vremenski slijed monetarnih politika

Od 2008. do 2012., ESB ekstenzivno provodi standardne i nestandardne mjere kako
bi podigla gospodarski rast. Euro zona je 2009. zapala u deflaciju od 0.6 posto, a
2014. dolazi do inflacije od 3 posto. Velika recesija je posebno pogodila Gréku, Spa-
njolsku, Italiju, Portugal i Irsku zbog visokog omjera javnog duga prema BDP - u, od-
nosno deficitarnog troSenja. Iste zemlje su 2013. dostigle najviSu stopu nezaposle-
nosti, a prinosi na njihove drzavne obveznice su skoCili dok je kreditni rejting pao i to

je podiglo cijenu zaduzivanja. Uz pomo¢ Europskog Stabilizacijskog Mehanizma,
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MMF - a i rezanja proracuna, gospodarstvo ovih zemalja se donekle stabiliziralo. Do

deflacije dolazi jo§S jednom 2015., a potaknuta je padom cijene nafte. Zbog deflacij-

ske prijetnje, dolazi do porasta u provodenju nestandardnih monetarnih (graf 13) pro-

grama, a posebno Public sector purchase programa. U isto vrijeme naglo raste dr-

Zavna potro$nja (1.6% u 2015.i2.4% u 2016.).*°

Graf 16: Ukupna individualna potroSnja u Euro zoni
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Izvor: "Private final consumption MNA.Q.Y.I8. W0.S1M.S1.D.P31. Z. Z. TEUR.L-
R.N", European Central Bank; Statistical Data Warehouse, pristupljeno 15.09.2020.,

https://tinyurl.com/y2xrspxm

29 "Government final consumption (annual growth rate)

GFS.A.N.I8.W0.S13.S1.N.D.P3._Z._Z._T.XDC._Z.S.V.GY._T", European Central Bank, Statistical Data

Warehouse, pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/y5f93wog
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Graf 17: NDER efektivha promjenjiva kamatna stopa na stambene kredite (narancas-

to) i potroSacke kredite (plavim)
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lzvor: "Bank interest rates MIR.M.U2.B.A2B.F.R.A.2250.EUR.N,
MIR.M.U2.B.A2C.F.R.A.2250.EUR.N", European Central Bank; Statistical Data Ware-
house, pristupljeno 15.09.2020., https://tinyurl.com/yy3tzd62

Graf 18: Omjer duga naprema raspoloZzivom dohotku (plavim), omjer Stednje (naran-

Castim), nefinancijskog ulaganja (sivim), eksterno financiranje (zelenim)

7.1 Household saving, non-financial investment, external financing and debt
(Transactions over four quarters as percentage of dizposable income, except for debt ratio: outstanding debt over disposable income! )
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Izvor: "Household sector report", European Central Bank, pristupljeno 15.09.2020.,
https://sdw.ecb.europa.eu/serviet/desis?node=1000004962

Na grafu 17 se moze vidjeti utjecaj ekspanzivne monetarne politike na kamatnu sto-
pu kredita. Prema grafu 18, omjer duga naprema raspolozivom dohotku pada joS od
2010. Razlog tome su manje kamatne stope i refinanciranje dugova. Takoder, omjer
Stednje je veéi u Euro zoni nego u SAD - u. PoCetkom 2018. raste inflacija (graf 12) i
smanjuje se otkup vrijednosnica, dok u isto vrijeme pada rast BDP - a. Europska Sre-
diSnja Banka krivi eksterne faktore kao Sto je slaba vanjska potraznja i poremecaji u
domacoj proizvodniji automobila.*® U rujnu 2019. ECB smanjuje stopu glavne operaci-
je refinanciranja i ponovno pokrece kupovinu vrijednosnica u vrijednosti od 20 milijar-
di mjesec¢no.*” Nakon dolaska koronavirusa, ESB povecéava bilancu na trenutnih
6,458,857 milijardi eura (6 bilijuna i 458 milijardi).

Graf 19: Postotak drzavnog duga zemalja Euro zone naprema BDP - u i postotak sal-

do proracuna drzava Euro zone naprema BDP - u
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Izvor: "Is There Too Much Debt in The Eurozone?", Economics Group, pristupljeno
15.09.2020., https://externalcontent.blob.core.windows.net/pdfs/eurozone-debt-com-
pendium-20191031.pdf

30 "Understanding the slowdown in growth in 2018", European Central Bank, pristupljeno 15.09.2020., https://
www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/html/ecb.ebbox201808_03.en.html

31 "Monetary policy decisions", European Central Bank, pristupljeno 15.09.2020., https://www.ecb.europa.eu/
press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html
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Graf 20: Dug nefinancijskin kompanija u bilijunima i postotak duga nefinancijskih

kompanija naprema BDP - u

Figure 1 Figure 2
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Izvor: "Is There Too Much Debt in The Eurozone?", Economics Group, pristupljeno
15.09.2020., https://externalcontent.blob.core.windows.net/pdfs/eurozone-debt-com-
pendium-20191031.pdf

4.6.1 Negativna kamatna stopa

Specificna karakteristika u Euro zoni je negativna kamatna stopa. Tijekom 2014. ESB
uvodi negativnu kamatnu stopu na stalno raspolozivu moguénost deponiranja, a
2015. efektivna prekono¢na kamatna stopa se prvi puta spusta ispod nule. Iz priloze-
nih podataka se moze vidjeti kako politika ESB sa negativhim kamatnim stopama
nema vidljivu prednost nad politkom FED - a, ali ima nedostataka. Rast realnog
BDP - a Euro zone od 2012 do 2019. je vrlo slab. Smanjivanjem kamata se smanjuje
ukupan dug i lakSe se moze servisirati. ESB je kroz kupovanje vrijednosnica spustio
njihov prinos u negativnu stopu i tako je napuhala trziSte dionica kao i kod FED - a.
Problem niskih prinosa na obveznice posebno utjeCe na mirovinske fondove i osigu-
ravaju¢e kuée koji ulazu u veliku koli€¢inu drzavnih vrijednosnica. U kolovozu 2019.,
Njemacka je prvu obveznicu sa negativnim prinosom neuspjesno prodala u vrijed-

nosti od samo 824 milijuna eura umjesto planiranih 2 milijarde.* Inflacija takoder po-

32 "World's first 30-year bond with zero coupon flops in Germany", The Economic Times, pristupljeno
15.09.2020., https://economictimes.indiatimes.com/markets/bonds/worlds-first-30-year-bond-with-zero-co-
upon-flops-in-germany/articleshow/70781071.cms?from=mdr
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veCava troSak negativnog prinosa. S vremenom bi trebalo doc¢i do negativne stope na
stambene i ostale kredite, medutim, isto tako se onda mora uvesti negativha kamat-
na stopa na deponiranje novca. To predstavlja problem jer bi gradani novac drzali u

papirnatom obliku.

5 IMPLIKACIJE EKSPANZIVNIH POLITIKA FEDERALNIH REZER-
VI | EUROPSKE SREDISNJE BANKE

lako se ne moze saznati to€an utjecaj kvantitativnog popustanja na gospodarstvo
zbog razlicitih drugih utjecaja kao $to je fiskalna politika, mjere kvantitativnhog popu-
Stanja i smanjivanje kamatnih stopa u sluzbi srediSnje banke kratkoroCno izaziva
gospodarski porast u realnoj ekonomiji kao i porast na financijskom trzistu Sto se
moze vidjeti prema brzom izlasku iz krize. Medutim, nakon zadnje financijske krize
FED nije uspio vratiti bilancu i kamatne stope u prijasnje stanje, dok je ESB konstant-
no provodio nestandarne mjere i spustao kamatnu stopu. lako je kvantitativno popu-
Stanje vecC bilo prisutno u Japanu prije Velike recesije, danasnji opseg ove mjere

predstavlja eksperiment monetarne politike, a dugoro¢ne posljedice jo$ nisu poznate.

Pretpostavljam da su mogucéa dva scenarija u buduénosti: deflacija ili inflacija. Sre-
diSnje banke se unato€ ekspanzivnoj monetarnoj politici i dalje suoCavaju sa deflacij-
skim pritiskom. Monetizacija drzavnih dugova tijekom recesije poti¢e drzave na vece
deficite kako bi pokrenuli ekonomiju ili spasili kompanije koje su takozvane "prevelike
za propast/too big to fail". Takoder, unato€ negativnoj kamatnoj stopi i visokoj likvid-
nosti, rast realnog BDP - a Euro zone je 2017. poCeo padati. Ako FED ili ECB zausta-
ve kvantitativno popustanje (posebno tijekom punog ekonomskog kapaciteta) i pocnu
podizati kamatnu stopu, zaduzivanje kompanija i gradana ¢e biti skuplje Sto dovodi
do deflacijskog pritiska. Smanjivanje bilance od strane srediSnje banke moze smanijiti
cijenu vrijednosnica i povecati kamatu, a tako dolazi do rizika refinanciranja dugova
od strane drzave, odnosno novi dug postaje skuplji. Drzava bi zatim morala smanijiti
rashode ili povecéati poreze Sto bi dovelo do jo$ jednog deflacijskog pritiska. Zaduzi-

vanje takoder moze smanijiti kreditni rejting i tako uc€initi buduée zaduzivanje skupljim.
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U slucaju SAD - a, drzave koje posjeduju americki dug kao $to je Kina mogu smatrati
da FED - ove mjere devalviraju dolar i zatim mogu zadrzati vrijednosnice do dospije-
¢a kako bi se rijesili duga. To bi smanijilo potraznju za dolarom i izazvalo inflaciju ili
Cak stagflaciju. Inflacija je takoder moguca i za Euro zonu ukoliko se nastavi moneti-
zacija dugova i tako smaniji vrijednost Eura, ili ako se opet dogodi dugovna kriza.
Problem kvantitativnog popustanja je u tome $to ne postoji jednostavan izlaz iz takve
monetarne politike. Ona je kreirala veliki duzni¢ki balon monetiziranjem duga, a to je

posebno izrazajno u sadasnjoj pandemijskoj krizi.
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6 ZAKLJUCAK

U ovom zavrSnom radu sam detaljno opisao monetarne politike Federalnih rezervi,
Europske SrediSnje Banke i njihovu provedbu. Federalne rezerve koriste operacije
na otvorenom trzistu, diskontnu stopu i kamatnu stopu na minimalne i obvezne rezer-
ve. Europska srediSnja banka ima sli€ne mehanizme, a to su takoder operacije na
otvorenom trzistu, stalno raspolozive mogucnosti i obvezne priCuve. Federalne rezer-
ve mjere efektivnost operacija pomocu efektivhe prekonocne stope, dok ESB mijeri
sa EOINA i EURIBOROM. Nestandardne mjere/kvantitativno popustanje su koristene
tijekom i nakon Velike recesije kako bi se povecala likvidnost i odrzala ciljana inflacija
od 2%. Analiziranjem podataka moze se vidjeti kako kvantitativho popustanje u krat-
kom roku pozitivno utjeCe na ekonomiju, ali isto tako se nakon koriStenja takve mone-
tarne mjere teSko moze smanijiti broj otkupljenih vrijednosnica uz pove¢avanje kamat-
ne stope tijekom razdoblja normalizacije, jer se tako proizvodi deflacijski pritisak iz-
ravno kroz smanjivanje likvidnosti i poskupljivanje zajmova, te neizravno kroz presta-
nak monetizacije drzavnog duga. Kupovanje drzavnih vrijednosnica smanjuje njihov
prinos i napuhuje vrijednost dionica jer one tada postaju jedina investicija koja moze
dati zadovoljavajuéi prinos. Niski i negativni prinosi stvaraju probleme mirovinskim
fondovima koji moraju imati odredeni postotak nisko - rizicnih vrijednosnica u portfe-

lju. Efektivnost negativne kamatne stope je vrlo upitna.

34



7 LITERATURA

1. Board of Governors of the Federal Reserve System. "Intrest on Required Reserve
Balances and Excess Balances". pristupljeno 13.09.2020. https://www.federalreser-

ve.gov/monetarypolicy/reqresbalances.htm

2. Board of Governors of the Federal Reserve System. "Open market operations".
pristupljeno 13.09.2020. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_open-

marketops.htm

3. Board of Governors of the Federal Reserve System. "Who owns the Federal Re-
serve". pristupljeno 13.09.2020. https://www.federalreserve.gov/faqs/
about_14986.htm

4. Board of Governors of the Federal Reseve System. "About the FOMC". pristuplje-
no 13.09.2020. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm

5. Board of Governors of the Federal Reseve System. Press Releases. pristupljeno

14.09.2020. https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases.htm

6. Deutsche Bundesbank Eurosystem. "Intrest rates and reserve ratios". pristupljeno
15.09.2020. https://www.bundesbank.de/en/tasks/monetary-policy/minimum-reser-
ves/interest-rates-and-reserve-ratios/interest-rates-and-reserve-ratios-625916#tar-4;

7. Economics Group. "Is There Too Much Debt in The Eurozone?". pristupljeno
15.09.2020. https://externalcontent.blob.core.windows.net/pdfs/eurozone-debt-com-
pendium-20191031.pdf

8. Economics Online. "Quantitative easing". pristupljeno 13.09.2020. https://www.e-
conomicsonline.co.uk/Global_economics/Quantitative_easing.html

9. European Central Bank, Statistical Data Warehouse. "Government final consumpti-
on (annual growth rate)
GFS.AN.I8.W0.S13.S1.N.D.P3._Z. Z. TXDC._Z.S.V.GY._T". pristupljeno
15.09.2020. https://tinyurl.com/y5f93wog

10. European Central Bank. "Asset purchase programmes". pristupljeno 15.09.2020.

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html#cspp

35



11. European Central Bank. "Household sector report”. pristupljeno 15.09.2020. htt-
ps://sdw.ecb.europa.eu/servlet/desis?node=1000004962

12. European Central Bank. "Monetary policy decisions". pristupljeno 15.09.2020. htt-
ps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.h-

tml

13. European Central Bank. "Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs)".
pristupljeno 15.09.2020. https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/

index.en.html

14. European Central Bank. "The Eurosystem's instruments". pristupljeno

14.09.2020. https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/html/index.en.html

15. European Central Bank. "Understanding the slowdown in growth in 2018". pris-
tupljeno 15.09.2020. https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2018/
html/ecb.ebbox201808_03.en.html

16. European Central Bank; Statistical Data Warehouse. "Bank interest rates
MIR.M.U2.B.A2B.F.R.A.2250.EUR.N, MIR.M.U2.B.A2C.F.R.A.2250.EUR.N". pristup-
lieno 15.09.2020. https://tinyurl.com/yy3tzd62

17. European Central Bank; Statistical Data Warehouse. "Eonia rate
FM.M.U2.EUR.4F.MM.EONIA.HSTA". pristupljeno 15.09.2020. https://tinyurl.com/
y3y7yh83

18. European Central Bank; Statistical Data Warehouse. "HICP
ICP.M.U2.N.000000.4.ANR, Euribor 3-month
FM.M.U2.EUR.RT.MM.EURIBOR3MD __.HSTA, Real 3-month Euribor (Euro Interbank
Offered Rade) FM.M.U2.EUR.4F.MM.R_EURIBOR3MD_.HSTA". pristupljeno
15.09.2020. https://tinyurl.com/y2lvw378

19. European Central Bank; Statistical Data Warehouse. "Marginal lending facility IL-
M.W.U2.C.A050500.U2.EUR, Deposit facility ILM.W.U2.C.L020200.U2.EUR, Main re-
financing operation ILM.W.U2.C.A050100.U2.EUR, Longer-term refinancing operati-
ons ILM.W.U2.C.A050200.U2.EUR". pristupljeno 15.09.2020. https://tinyurl.com/
yxqg5lfbq

36



20. European Central Bank; Statistical Data Warehouse. "Private final consumption
MNA.Q.Y.I8.W0.S1M.S1.D.P31._Z. Z. T.EUR.LR.N". pristupljeno 15.09.2020.
https://tinyurl.com/y2xrspxm

21. Europska Sredisnja Banka, "Monetarna politika". pristupljeno 14.09.2020. https://

www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/monpol/html/index.hr.html

22. Europska Sredi$nja Banka. "O ESB-u". pristupljeno 14.09.2020. https://www.ec-

b.europa.eu/ecb/html/index.hr.html;

23. Europska Sredi$nja Banka. "Sto su minimalne obvezne priéuve". pristupljeno
15.09.2020. https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/

minimum_reserve_req.hr.html

24. Eurostat Data Browser. "Real Gdp growth rate - volume, TEC00115". pristupljeno
15.09.2020. https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tec00115/default/line?
lang=en

25. Eurostat Statistics Explained. "Unemployment statistics and beyond". pristupljeno
15.09.2020. https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unem-

ployment_statistics

26. Federal Reserve Bank of New York. "About the Board of Directors". pristupljeno

13.09.2020. https://www.newyorkfed.org/aboutthefed/org_nydirectors

27. Federal Reserve Bank of New York. "Monetary Policy Implementation". pristuplje-
no 14.09.2020. https://www.newyorkfed.org/markets/domestic-market-operations/mo-
netary-policy-implementation

28. Federal Reserve Bank of New York. "Ten Years Later - Did QE Work?". pristuplje-
no 14.09.2020. https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2019/05/ten-years-la-
terdid-qe-work.htm

29. Federal Reserve Bank of New York. "Tri-Party/ GCF Repo". pristupljeno
13.09.2020. https://www.newyorkfed.org/data-and-statistics/data-visualization/tri-par-
ty-repo#interactive/volume

30. Federal Reserve Bank of St. Louis. "In-Depth: Is the Fed Monetizing Government
Debt?". pristupljeno 14.04.2020. https://www.stlouisfed.org/publications/central-ban-

ker/spring-2013/is-the-fed-monetizing-government-debt

37



31. FRED Economic Data. "1-Year Treasury Constant Maturity Rate - 3-Year Tre-
asury Constant Maturity Rate". pristupljeno 14.09.2020. https://fred.stlouisfed.org/se-
ries/DGS1#0, https://fred.stlouisfed.org/series/DGS3

32. FRED Economic Data. "Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from
Consolidation): Wednesday Level". pristupljeno 13.09.2020. https://fred.stlo-
uisfed.org/series/WALCL

33. FRED Economic Data. "Effective Federal Funds Rate". pristupljeno 13.09.2020.
https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

34. FRED Economic Data. "Nonfinancial Corporate Business; Debt Securities and
Loans, Liability, Level - Households and Nonprofit Organizations; Debt Securities
and Loans; Liability, Level - Households and Nonprofit Organizations; Consumer
Credit; Liability, Level - Federal Debt Held by Federal Reserve Banks". pristupljeno
14.09.2020. https://fred.stlouisfed.org/seriessBCNSDODNS#0, https://fred.stlo-
uisfed.org/seriessHCCSDODNS , https://fred.stlouisfed.org/series/CMDEBT, https://
fred.stlouisfed.org/series/FDHBFRBN

35. FRED Economic Data. "Personal saving as a percentage of disposable personal
income". pristupljeno 14.09.2020. https://fred.stlouisfed.org/series/A072RC1Q156-
SBEA

36. FRED Economic Data. "Real Gross Domestic Product". pristupljeno 14.09.2020.
https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

37. FRED Economic Data. "Real Personal Consumption Expenditures". pristupljeno
14.09.2020. https://fred.stlouisfed.org/series/PCEC96

38. FRED Economic Data. "Total Borrowings of Depository Institutions from the Fe-
deral Reserve". pristupljeno 13.09.2020. https://fred.stlouisfed.org/graph/?id=TOT-
BORR,

39. FRED Economic Data. "Unemployment rate". pristupljeno 14.09.2020. https://
fred.stlouisfed.org/series/lUNRATE

40. HNB. "Monetarna politika". pristupljeno 14.09.2020. https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/monetarna-politika

38



41. Informativni ¢lanci o Europskoj Uniji. "Europska monetarna politika". pristupljeno
14.09.2020. https://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-mone-

tarna-politika

42. Investopedia. "How Quantitative Easing (QE) Affects the Stock Market". pristup-
lieno 14.09.2020. https://www.investopedia.com/ask/answers/021015/how-does-qu-

antitative-easing-us-affect-stock-market.asp

43. Liber8: Economic Information Newsletter. "Quantitative Easing Explained". pris-
tupljeno 13.09.2020. https:/ffiles.stlouisfed.org/files/htdocs/pageone-economics/uplo-
ads/newsletter/2011/201104.pdf

44. Market Insider. "Nobel-winning economist Paul Krugman starkly laid out the stock
market and the economy in a scathing op.ed". pristupljeno 14.09.2020. https://mar-
kets.businessinsider.com/news/stocks/stock-market-us-economy-disconnected-paul-
krugman-op-ed-2020-8-1029526796#

45. Mengle, David L. Humphrey, David B. Summers, Bruce J. "Intraday Credit: Risk,
Value, and Pricing". pristupljeno 13.09.2020. https://www.richmondfed.org/~/media/

richmondfedorg/publications/research/economic_review/1987/pdf/er730101.pdf

46. The Balance. "Dollar Strength and Why it's So Strong Right Now". pristupljeno
14.09.2020. https://www.thebalance.com/dollar-strength-why-is-it-so-strong-right-
now-3305726

47. The Balance. "ECB Deposit facility FM.B.U2.EUR.4F.KR.DFR.LEV, ECB Marginal
lending facility FM.B.U2.EUR.4F.KR.MLFR.LEV, ECB Main refinancing operations
FM.B.U2.EUR.4F.KR.MRR_FR.LEV". pristuplieno 15.09.2020. https://tinyurl.com/
y2yp9fyj

48. The Economic Times. "World's first 30-year bond with zero coupon flops in Ger-
many". pristuplieno 15.09.2020. https://economictimes.indiatimes.com/markets/bon-
ds/worlds-first-30-year-bond-with-zero-coupon-flops-in-germany/articleshow/
70781071.cms?from=mdr

49. The New York Times. "Fed Was Divided About Intrest Rate Cut". pristupljeno
14.09.2020. https://www.nytimes.com/2019/08/21/business/economy/federal-reserve-

minutes.html

39



50. Yahoo! Finance. Dow Jones Industrial Average. pristupljeno, 14.09.2020., https://
tinyurl.com/y5878z9h

40



8 SAZETAK

Federalne rezerve su srediSnja banka Sjedinjenih Americkih Drzava i sastoji se od
odbora guvernera, odbora direktora i 12 Federalnih banaka. Mjere Federalnih rezervi
u provodenju monetarne politike su operacije na otvorenom trzistu, diskontna stopa i
kamatnu stopu na minimalne i obvezne rezerve. Operacije na otvorenom trziStu se
dijele na trajne i privremene. Diskontna stopa se dijeli na na primarni, sekundarni i
sezonski. Kamatne stope na rezerve se sastoje od stope na obvezne rezerve i preko-
mjerne rezerve. Smanjivanjem kamatnih stopa na rezerve i na diskontni kredit, pove-
¢ava se likvidnost i obrnuto. FED postavlja kamatnu stopu na prekonoéne kredite kao
ciljanu stopu. Tijekom financijske krize, Federalne rezerve spusStaju kamatnu stopu i
zapocinju programe otkupa drzavnih vrijednosnica i kreditno osiguranih vrijednosnica
od banaka. Proces normalizacije se najavljuje 2014., a 2015 se podize prekonoéna
stopa. Tijekom 2019., proces normalizacije zavrSava, a 2020. dolazi do pandemijske
krize nakon koje se objavljuje beskonaCan otkup vrijednosnica. Europska SrediSnja
Banka se sastoji od upravnog vijeCa sa ¢lanovima izvrSnog odbora i guvernerima
sredi$njih banaka 19 €lanica euro zone. ESB Koristi operacije na otvorenom trzistu,
stalno raspolozive mogucénosti i drzanje minimalnih priCuva u provodenju standardne
monetarne politike. Glavna operacija refinanciranja bankama posudivanje novac od
ESB - a uz kolateral, stalno raspoloZiva mogucnost deponiranja omogucuje deponira-
nje na racun nacionalne srediSnje banke, a stalno raspoloziva moguénost grani¢ne
posudbe omogucuje bankama podizanje prekonoénih kredita kod srediSnje banke.
ESB 2014. uvodi negativhu kamatnu stopu i ubrzo drzavne vrijednosnice dobivaju
negativni prinos. ESB skupa uz FED provodi kvantitativno popustanje kao odgovor

na nizak gospodarski rast i nisku inflaciju.

Klju€ne rijeCi: Federalne rezerve, Europska SrediSnja Banka, kamatna stopa, vrijed-

nosnice, inflacija

41



9 SUMMARY

The Federal Reserve is the central bank of the United States and consists of a board
of governors, a board of directors, and 12 Federal banks. The Federal Reserve's me-
asures in conducting monetary policy are Open Market Operations, the Discount
Window and the interest rate on minimum and required reserves. Open market ope-
rations are divided into permanent and temporary. The discount rate is divided into
primary, secondary and seasonal. Reserve interest rates consist of Interest on Requ-
ired Reserve and Excess Reserves. By reducing interest rates on reserves and on
discount loans, liquidity increases and vice versa. The Fed sets the Federal Funds
Rate as the target rate. During the financial crisis, the Federal Reserve lowered inte-
rest rates and began programs to buy government securities and Mortgage backed
securities from banks. The normalization process was announced in 2014, and in
2015 the overnight rate was raised. During 2019, the process of normalization ends,
and in 2020 there is a pandemic crisis during which endless QE is announced. The
European Central Bank consists of a governing board with members of the executive
board and central bank governors of the 19 euro area members. The ECB uses open
market operations, standing facilities and minimum reserve requirements for credit
institutions in the implementation of monetary policy. The Main refinancing operation
for banks lends money from the ECB with collateral, Deposit facility allows for deposit
on the account of national central bank, and the Marginal lending facility option al-
lows banks to take out overnight loans with the central bank. The ECB introduces a
negative interest rate in 2014 and government securities soon receive a negative yi-
eld. The ECB, together with the Fed, is implementing quantitative easing in response

to low economic growth and low inflation.

Keywords: Federal Reserve, European Central Bank, interest rate, securities, inflati-

on
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