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MenadZzment financijskih institucije tijekom pandemije COVID-19

SAZETAK

U ovom radu analizirano je upravljanje odabranim centralnim bankama i mjere monetarne
politike u svrhu odrZavanja stabilnosti cijena te odrZavanja likvidnosti tijekom krize izazvane
pandemijom novog koronavirusa. Promatra se odgovor centralnih banaka tijekom prvog
tromjesecja nakon proglasenja pandemije i to Europske sredisnje banke i Sustava federalnih
rezervi, kao i Hrvatske narodne banke. Promatrane sredisnje banke pravodobno su uvele
izvanredne monetarne mjere, kako one klasi¢ne, tako i one nestandardne. Usprkos tome, mjere
se ne mogu ocijeniti potpuno uspje$nima jer glavni cilj monetarne politike — stabilnost cijena
uz punu zaposlenost — nije postignut. U radu su istrazene mjere i njihovi opseg te je u¢injena

komparativna analiza poduzetih mjera triju promatranih banaka.

Kljuéne rije¢i: COVID-19, koronavirus, mjere monetarne politike, ECB, FED, HNB

Financial institutions management during the COVID-19 pandemic

ABSTRACT

This paper examines the management of selected central banks and monetary policy measures
in order to maintain price stability and liquidity during the crisis caused by the new coronavirus
pandemic. The response of central banks during the first quarter after the declaration of the
pandemic is being observed, namely by the European Central Bank and the Federal Reserve
System, as well as the Croatian National Bank. The observed central banks introduced
extraordinary monetary measures in a timely manner, both classical and non-standard ones.
Nevertheless, the measures cannot be considered completely successful because the main goal
of monetary policy - price stability with full employment - has not been achieved. The paper
analyzes the measures and their scope, and makes a comparative analysis of the measures taken
by the three observed banks.

Key words: COVID-19, coronavirus, monetary policy measures, ECB, FED, Croatian

National Bank
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1. Uvod

Financijske institucije ¢ine vazan dio financijskog sustava svake zemlje. Uz valute, platne
sustave, financijska trziSta i regulatorne institucije, upravljanje njima izazovan je posao.
Zahtjevi su jo$ izazovniji kada se upravlja srediSnjom bankom neke zemlje i njenom
monetarnom politikom. Sredi$nja banka bilo koje zemlje ima jedinstvene funkcije, ali i
odgovornosti i prava.. Ciljevi suvremenih sredis$njih banaka fokusirani su u dugoro¢nom

odrzavanju stabilnosti cijena, odnosno stope inflacije.

Financijske krize uzrokovane su kontrakcijama financijskih sustava na §to moze utjecati i rast
inflacije ili deflacija. Financijske krize kategoriziraju se kao bankovne, valutne ili fiskalne, a
kako bi se razrijesila bankovna kriza potrebno je utvrditi njen uzrok te nacin sanacije deficita
generiranog od strane bankovnog sektora. 1z velike financijske krize koja je zapocela 2007.
godine pucanjem balona cijena stambenih nekretnina u SAD-u, a 2008. se prosirila na cijeli
svijet, ekonomija se tesko oporavila. Zato su velike svjetske banke poput Europske centralne
banke (ECB) i Sustava Federalnih rezervi (FED) poboljsale svoje sustave za borbu protiv

financijskih kriza te su stvorile nove nestandardne mijere.

ProglaSenjem pandemije COVID-19 i zatvaranjem privreda diljem svijeta u svrhu sprje¢avanja
Sirenja virusa poc¢etkom 2020. godine, nova financijska kriza postala je neizbjezna te njen
intenzitet ovisi o trajanju ,,Jockdowna“ (zatvaranja ekonomije i drustva opéenito) u pojedinim
zemljama te se u tom vremenu kad su mnoge djelatnosti sprijecene raditi, ne moze u¢initi puno
za ublazavanje financijskih posljedica ponajvise zato Sto se za borbu protiv ekonomskih kriza
inace koriste mjere usmjerene na agregatnu potraznju, dok je nova financijska kriza uzrokovana

i Sokom na strani agregatne ponude.

U ovom radu analizirano je opéenito upravljanje financijskim institucijama s naglaskom na
menadzment centralnih banaka u situaciji pandemije, te su predstavljene mjere koje stoje na
raspolaganju centralnim bankama u borbi protiv kriza, i to na uzorku od ukupno tri banke: dvije

najznacajnije sredisnje banke u svijetu, ECB 1 FED, te uz njih HNB.

U prvom poglavlju ovog rada je uvod, nakon njega dolazi metodologija. U tre¢em poglavlju
objasnjeno je upravljanje financijskim institucijama. Zatim je prou¢ena uloga centralnih
banaka u kriznim situacijama, dok su u petom poglavlju analizirane mjere odabranih centralnih

banaka tijekom pandemije koronavirusa te je na kraju izveden zakljucak.



2. Metodologija

Kako je navedeno, ovaj rad fokusiran je na menadzment financijskih institucija te mjere koje

centralnim bankama stoje na raspolaganju prilikom borbe sa financijskim krizama.

Preciznije, predmet ovog rada su instrumenti monetarne politike centralnih banaka u
financijskoj krizi uzrokovanoj pandemijom koronavirusa. Cilj rada je upoznati se s
menadZmentom financijskih institucija tijekom financijskih kriza i promotriti koje su mjere
poduzele srediSnje banke Republike Hrvatske, Eurozone i Sjedinjenih Americkih Drzava.
Takoder je cilj usporediti poduzete mjere i njihov rezultat u vidu predvidanja Medunarodnog
monetarnog fonda za godisnju promjenu rasta realnog BDP-a u tekucoj godini te u vidu stope

inflacije na kraju promatranog razdoblja.

Odabrane su tri centralne banke: fokus je naravno na HNB-u kako bi se analizirale mjere
monetarne politike Republike Hrvatske 1 usporedile sa mjerama vecih sustava, te se u ovom
radu Zeli istraziti koliko su mjere manjih centralnih banaka poput HNB-a razli¢ite od mjera

najvecih svjetskih sredisnjih banaka.

Vremensko razdoblje koje je promatrano odnosi se na prvo tromjeseéje od datuma kada je
Svjetska zdravstvena organizacija (WHO) proglasila pandemiju koronavirusa, dakle od 11.
ozujka 2020. godine do 11. lipnja 2020. godine. Jasno, zbog potpuno izvanredne situacije i
neizvjesnosti nije bilo moguce pratiti sve poduzete mjere promatranih banaka tijekom krize jer
je ovaj rad pisan tijekom srpnja 2020. godine i tijekom zakljucivanja rada krizi se jo$ ne nazire

kraj niti se moze realno i objektivno prognozirati njen rasplet.

Prilikom pisanja rada koriStena je strucna literatura i relevantni internetski izvori. Za empirijsko
istrazivanje koriSteni su podaci dostupni na sluzbenim stranicama promatranih centralnih

banaka te publikacija Banke za medunarodna poravnanja (BIS Bulletin).



3. O upravljanju financijskim institucijama

,Financijske institucije u suvremenoj ekonomiji sve su vece i kompleksnije, stoga je i

upravljanje financijskim institucijama sve tezi zadatak.” (Sajter, 2017.)

U ovom poglavlju opisan je pojam financijskih institucija kao i drugi klju¢ni dijelovi
financijskog sustava, i to valuta, platni sustav, financijsko trziste i regulatorne i nadzorne

institucije, kako bi predmet rada dobio prikladan okvir.
3.1. Pojam financijske institucije

Kako bi se mogao opisati pojam financijske institucije potrebno je prethodno opisati i pojam

financijskog sustava jer su institucije njegov neizostavan dio.

,Financijski sustav je ukupnost nositelja ponude i potraznje nov¢anih sredstava ili financijskih
oblika koji integrirani pravnim normama i regulacijom, omogucavaju trgovanje novcem i
nov¢anim viskovima, odredujuci pri tome cijene financijskim proizvodima — u prvome redu

kamatne stope i o¢ekivanja u buducnosti.* (Hrvatska gospodarska komora, 2017.)

Leko i Stojanovi¢ (2018.) navode kako su financijski sustavi razli¢iti u vecini zemalja te ne
postoji standard za financijski sustav. Svaki financijski sustav odreden je povijesnim,
kulturoloskim, vjerskim i regulatornim specifi€¢nostima zemlje 1 zbog toga mora biti prilagoden
nacionalnoj ekonomiji. Navode i kako financijski sustav utjece na brojne aspekte drzave, kako
na gospodarska stanja, tako i na cjelokupan zivot gradana, odnosno drzave. Zato se nedostatci

1 problemi financijskog sektora brzo odraZzavaju na realni sektor, ali i obrnuto.

,Stanje u financijskom sektoru utjee na cijene novca i kredita, na prinose po dionicama,
zaduznicama 1 ostaloj financijskoj imovini te na cijene financijskih usluga. Odredujuci sadaSnje
cijene (troSkove) pribavljanja eksternih izvora novca i kredita, cijene i prinose po dionicama,
obveznicama, ostalim zaduznicama i financijskim usluznim poslovima, financijski je sustav
regulator kamatnih stopa, formira ocekivanja o financijskim kretanjima u buducnosti i snazno

utjece na realna kretanja u nacionalnoj ekonomiji.“ (Leko, Stojanovi¢, 2018:26)

Hrvatska gospodarska komora (2017.) navodi kako su zadaci financijskog sustava mobilizacija
svih nov€anih sredstava koja mogu sluziti kao zajmovi 1 usmjeravanje tih nov€anih sredstava
StediSama, potroSacima ili za investicije. Sljede¢i je zadatak alokacija raspolozivih nov¢anih

sredstava u profitabilne i ekonomski opravdane pothvate.



Prema Leko i Stojanovi¢ (2018.), financijski sektor i razvoj nacionalne ekonomije je visoko
koreliran te Sto je razvijeniji sektor financija, gospodarstvo je djelotvornije. Ta korelacija je
vidljiva u tome to industrije ovisne o vanjskom financiranju rastu veCom brzinom u zemljama
s jace razvijenim financijskim sustavima u odnosu na zemlje s manje razvijenim financijskim

sustavima.

Financijski sustav mozZe biti trzi$no orijentiran pa se kao takav oslanja na izravno financiranje
i razvijeno trziSte vrijednosnih papira, a moze biti i bankocentrican gdje prevladavaju banke te
su gradani i poduzetnici ovisni o kreditima banaka, a financijski sustav Republike Hrvatske je

upravo takav.

,,Financijski sustav zemlje ¢ine njezina valuta i platni sustav, financijska trzista, financijske
institucije te institucije koje reguliraju i nadziru njihov rad. Okosnica su financijskog sustava

Republike Hrvatske kreditne institucije, ¢iji rad ureduje i nadzire Hrvatska narodna banka.*
(HNB, 2015.)

3.1.1. Platni sustav

Prema HNB-u, u Republici se Hrvatskoj preko Cetiri platna sustava odvija platni promet, a

navedeni platni sustavi prikazani su slikom 1.

Slika 1: Platni sustavi u RH

e Hrvatski sustav velikih plaéanja - HSVP

e [Nacionalni klirinski sustav - NKS

e Sustav TARGET2

e Sustav EuroNKS

Izvor: lzrada autora

,Hrvatski sustav velikih placanja (HSVP) medubankovni je platni sustav za namiru platnih
transakcija u kunama izmedu njegovih sudionika. HSVP funkcionira kao RTGS sustav (engl.

Real Time Gross Settlement System) u kojemu se platne transakcije namiruju u realnom



vremenu na bruto nacelu. (Hrvatska narodna banka, 2016.) Vlasnik i operativni upravitelj

navedenog sustava je HNB, a sa radom je zapoceo 1999. godine.

Dvije godine kasnije, sa radom je zapo¢eo Nacionalni klirinski sustav (NKS), a prema HNB-u
on je ,medubankovni je platni sustav za multilateralni obra¢un po neto nacelu veéeg broja
platnih transakcija koje glase na relativno male iznose. NKS je platni sustav koji omogucuje

obracun platnih transakcija u kunama svih sudionika NKS-a.*“ (Hrvatska narodna banka, 2016.)

TARGET?2 sustav namijenjen je namiri platnih transakcija u eurima 1 to prema bruto nacelu u
realnom vremenu, u Hrvatskoj je s radom zapoceo 2016. godine sukladno s Nacionalnim
planom migracije na SEPA?, dok je iste godine sukladno s ve¢ spomenutim planom s radom
zapoceo 1 EuroNKS koji je platni sustav zaduZen za obradu medubankovnih platnih transakcija

SEPA kreditnih transfera u eurima.
3.1.2. Financijska trzista

»Zaduzivanje i kreditiranje obavljaju se na financijskom trzitu i uz financijske posrednike.
Financijska su trziSta kao i sva ostala trzista uz iznimku Sto se njihova roba i usluge sastoje od

financijskih instrumenata kao $to su dionice i obveznice.“ (Samuelson, Nordhaus; 2010:454)

Kako je vidljivo iz prethodnog citata, Financijska trziSta su trziSta na kojima se trguje razlicitim
financijskim instrumentima, i to dionicama, valutama, obveznicama te drugim vrijednosnim

papirima. Tako postoje trziSta novca, trziSta obveznica, trzista dionica, devizna trzista i sl.
3.1.3. Regulatorne i nadzorne institucije

Najvaznije institucije koje reguliraju i nadziru rad financijskih trzista i institucija u Republici
Hrvatskoj su:
e regulatori Hrvatske narodne banke koji nadziru rad kreditnih institucija
e Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) koja nadzire i regulira
poslovanje nebankovnih financijskih posrednika

Osim navedenih vazno je jo§ spomenuti i sljede¢a nadzorno-regulatorna tijela i pomocne

financijske institucije vazne za nesmetano funkcioniranje i cjelokupnost financijskog sustava:

L en. Single Euro Payments Area - jedinstveno podruéje plaéanja u eurima



e Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka — DAB

e Uprava za financijski sustav Ministarstva financija
3.1.4. Financijske institucije

Kako je ve¢ navedeno, financijske su institucije dio financijskog sustava svake zemlje uz

financijska trzista, platni sustav, valutu 1 regulatorne institucije.

,Financijske su institucije primarni kanali kroz koje novac kola, nastaje i nestaje. ...novac je
izuzetno bitan u suvremenom gospodarstvu i kao medij, i kao sredstvo pohranjivanja bogatstva

jer je mjera vrijednosti svih roba 1 usluga i sredstvo razmjene.* (Sajter, 2017:6)

Mishkin i Eakins (2019.) navode kako financijske institucije omogucavaju djelovanje
financijskih trZista jer bez njih ne bi mogli prebacivati novac od $tediSa prema investicijama te

zato imaju nezamjenjivu vaznost u razvoju produktivnosti gospodarstva.

,,Financijska institucija (engl. financial institution, njem. Geldinstitution) je ustanova koja
prikuplja novcane fondove i usmjerava ih u financijske plasmane. Postoje depozitne i
nedepozitne financijske institucije. Od depozitnih institucija najpoznatije su banke, kase i
Stedionice. Od nedepozitnih institucija najpoznatije su: mirovinski fondovi i osiguravajuce
institucije. Prema geografskom obiljezju dijelimo ih na nacionalne, regionalne i

medunarodne.” (Hrportfolio, 2020.)

Financijske su institucije posrednici na financijskim trzistima, a prikupljaju novac koji upucuju
u financijske plasmane, a navode i kako je najvaznija financijska institucija banka, a uz nju u

spomenutu skupinu spadaju i osiguravatelji, Stedionice i sli¢ne institucije.

Prema Zakonu o VijeCu za financijsku stabilnost (NN, 159/2013, ¢l1.2, st.4), financijska
institucija je ,kreditna institucija ili pravna osoba sa sjediStem u Republici Hrvatskoj kojoj
odobrenje za rad daje 1/ili ¢ije poslovanje nadzire Hrvatska narodna banka, pravna osoba kojoj
odobrenje za rad daje i/ili ¢ije poslovanje nadzire Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga, a odnosi se osobito na kreditnu instituciju, investicijsko drustvo, mirovinsko
osiguravajuce drustvo, investicijski fond, mirovinski fond, drustvo za upravljanje otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom, drustvo za upravljanje alternativnim
investicijskim fondovima, drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima, drustvo

za upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima, drustvo za osiguranje, drustvo za



reosiguranje, financijski konglomerat, instituciju za platni promet, instituciju za elektronicki
novac, drustvo za leasing, pravnu osobu koja se bavi poslovima faktoringa kao i na ostale

neregulirane pravne osobe koje obavljaju usporedive djelatnosti.*

Prema Sajteru (2017.) u Sirem se smislu financijskom institucijom moze smatrati svaka
institucija ¢ija su primarna djelatnost financije. Neke od njih su kreditne institucije kao $to su
banke, Stedne banke i stambene Stedionice, investicijska drusStva, investicijski i mirovinski
fondovi, osiguravaju¢a druStva, trziSta kapitala i trziSta novca, regulatorne institucije,

Ministarstvo financija te brojne druge institucije.

Prema Leki i Stojanoviéu (2018.) financijske institucije su specijalizirane tvrtke koje svojom
djelatnos¢u pribavljaju novac koji kanaliziraju financijske plasmane, pruzaju financijske
usluge te time omoguc¢uju razmjenu novca izmedu aktera na financijskim trziStima. Navode 1
kako se od nefinancijskih poduzeca razlikuju prema tome §to im je poslovanje bazirano na

nematerijalnoj imovini to jest financijskoj imovini.
,Osnovna djelatnost financijskih institucija obuhvacda:

1. poslove novCanog posredovanja pri ¢emu institucija ima u bilanci financijske obveze i
potrazivanja

2. pomoc¢ne — neposrednicke novéane poslove koji su blisko povezani S financijskim
posredovanjem, ali se u imovinskoj bilanci financijskih institucija ne pojavljuju kao

financijske obveze i potrazivanja.“ (Leko, Stojanovi¢, 2018.)

Leko 1 Stojanovi¢ (2018.) financijske su institucije grupirali prema odredenim zajednickim

karakteristikama u tri skupine i to:

1. ,.Sredi$nja banka — centralna, emisijska
2. Depozitne, kreditne institucije
a. Banke
b. Depozitne Stedne institucije (Stedionice, Stedno-kreditne kooperative, kreditne
ili potrosacke zadruge, kreditne unije, stambene StedioniCe i stambena drustva,
hipotekarne Stedionice, poStanske Stedionice, kase uzajamne pomoci i sl.)
3. Nedepozitne financijske institucije
a. Ugovorne Stedne institucije (osiguravatelji Zivota 1 imovine, privatni 1 drzavni

mirovinski fondovi, institucije zdravstvenog osiguranja)



b. Investicijski fondovi — Fondovi zajedni¢kog ulaganja (Unit Trust, Investment
Trust Co., Uzajamni fondovi, Uzajamni fondovi nov€anog trZista, Fondovi
rizi¢nog i privatnog kapitala, Hedge fondovi)

c. Financijske kompanije (Interne banke) i konglomerati

d. Specijalne drzavne i privatne financijske institucije (Eksportne, poljoprivredne,
razvojne, stambene, studentske i sl.)

e. Investicijske banke, brokeri i dealeri

f. Ostale financijske institucije (Skrbnicka — povjerbena drustva, leasing,
faktoring, forfeiting tvrtke, sekuritizatori potrazivanja, izdavaci platnih kartica,
garantne agencije, clearing institucije, burze vrijednosnica, mjenjacnice, trgovci
devizama, valutama i plemenitim kovinama, financijski savjetnici, institucije
kreditnog rejtinga, itd.)*

U Republici Hrvatskoj se prilikom sektorizacije financijskih institucija koristi ESA 20102
standard, odnosno Europskom sustavu nacionalnih rac¢una koji je obvezan statisticki standard

EU-a. Sektorizacija financijskih institucija prema ESA-i 2010. nalazi se na slici 2.

Slika 2: Sektorizacija financijskih institucija (drustava) prema ESA-i 2010.
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Izvor: Izrada autora

2 European System of Accounts — ESA 2010



Kako je vidljivo na slici 2, prema ESA-i 2010. se financijska drustva dijele na Monetarne
financijske institucije u koje prvenstveno spada SrediSnja banka, zatim Financijska drustva,
osim monetarnih financijskih institucija 1 osiguravaju¢ih druStava i mirovinskih fondova,

odnosno Druga financijska drustva te na kraju Osiguravajuca drustva i Mirovinski fondovi.

Leko i Stojanovi¢ (2018.) navode kako je srediSnja banka posebna monetarna institucija koja
ima specificne funkcije, prava i odgovornosti te kako su u svim sustavima najvaznije
financijske institucije banke, dok se ostale obi¢no nazivaju nebankovne financijske institucije

koje mogu biti jako sli¢éne samim bankama.

Financijske institucije djeluju kao financijski posrednici koji pruzaju financijske uslugu u
obliku bankovnih racuna, Stednje, kredita i1 sli¢nih usluga specifi¢nih za pojedinu vrstu
financijske institucije, odnosno financijskog posrednika. Primarni operativni cilj prema Sajteru

(2017.) je ,,upravljanje financijskim instrumentima u svrhu postizanja prinosa“.
3.2. Funkcije menadZmenta

Prema Hrvatskoj enciklopediji (2020.), menadzment je ,,djelatnost planiranja, organiziranja,
kombiniranja, koordiniranja i kontroliranja aktivnosti i organizacijskih resursa kojoj je svrha

postizanje organizacijskih ciljeva.*

Menadzment se sastoji od niza povezanih funkcija i zadataka navedenih na slici 3.



Slika 3: Funkcije menadzmenta

Vodenje
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ljudskim
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Izvor: Izrada autora prema Hrvatskoj enciklopediji

Menadzment je postupak vodenja organizacije u svrhu postizanja ocekivanih efekata i ciljeva
s optimalnom uporabom ljudskih, financijskih, materijalnih i informacijskih resursa, a javlja se

na svim druStvenim i organizacijskim razinama.

,,Glavni je cilj menadZmenta postizanje optimalnog odnosa efektivnosti i efikasnosti upotrebe
organizacijskih resursa, odnosno postizanje ciljeva uz najracionalniju upotrebu resursa.“
(Hrvatska enciklopedija, 2020.)

3.3. Upravljanje rizicima u financijskim institucijama

»Najkrace reCeno, razlika izmedu upravljanja financijskim institucijama i upravljanja

nefinancijskim institucijama u dodatnoj je funkciji upravljanja rizicima.* (Sajter, 2017:5)

Sajter (2017.) navodi kako se menadZment financijskih institucija moZe svesti na menadZment
rizika jer se radi o velikoj odgovornosti menadzera koji upravljaju velikim kolicinama novca

financijskih institucija koje su u pravilu vece nego kod nefinancijskih institucija.

Rizikom u financijama smatra se neizvjesnost o nastupu nepovoljnog dogadaja koji negativno

utjece na prinos koji se o¢ekuje iz odredene financijske aktivnost.
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,»Rizik je eventualni dogadaj koji se do odredene mjere moze predvidjeti i u kojem se moze
odrediti vjerojatnost pojave. Takoder, rizik je mogucnost kvantifikacije nesigurnosti pri

donoSenju poslovnih odluka.* (Sajter, 2017:21)

Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.) rizik je ,,stupanj nesigurnosti povrata nekog oblika imovine
u odnosu na alternativni oblik®, dok je o¢ekivani povrat ,,povrat na imovinu koji se ocekuje u

sljede¢em razdoblju*.

Najvece kompanije svijeta su upravo financijske institucije u kojima je rizik i najve¢i. Osim
rizika znacajnog za samu kompaniju, znacajan je i rizik za cjelokupno gospodarstvo. Ukoliko
bi vece banke kolabirale, to bi moglo znaciti urusavanje ¢itave ekonomije, a to potvrduje 1
¢injenica da su sve velike ekonomske krize potekle iz financijskog sektora. 1z tih razloga je

odgovornost upravljanja financijskim institucijama, odnosno rizicima, na najvi$oj razini.
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4. Uloga centralnih banaka u kriznim situacijama

Centralne su banke najvaznije monetarne institucije u ekonomskim sustavima diljem svijeta.

,»dredisnja banka je najvaznija monetarna institucija i vchovna novc¢ana vlast svake suvremene
drzave. Po svojim obiljezjima, zada¢ama, ovlastima i odgovornostima ona se bitno razlikuje
od poslovnih banka i od svih drugih financijskih institucija jer kontrolira zakonima i vlastitom
regulacijom uspostavljeni novcani kreditni sustav i sustav kreditnih institucija drzave u kojoj

djeluje.” (Leko, Stojanovi¢, 2018:45)

Najvazniji cilj suvremenih centralnih banaka je dugoro¢no odrzavanje stabilnih cijena,
odnosno stope inflacije Cemu se tezi s ostvarenjem i uskladivanjem drugih ciljeva u sluzbi

navedenog glavnog cilja.

U ovom poglavlju definirane su financijske krize i vrste financijskih kriza kao i mjere dostupne
centralnim bankama u borbi s istima. Takoder je obradena i uloga centralnih banka u

gospodarskoj krizi 2008. godine.

4.1. Financijska kriza

Moj bankar (2012.) navodi kako do financijskih kriza dolazi kada neka financijska imovina
nenadano izgubi na vrijednosti. Financijska kriza se ponekad naziva i burzovnom krizom, a na

nju se misli i kada se spominje pucanje financijskih balona.

Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.) financijske se krize u kapitalistickim zemljama pojavljuju
ve¢ vise stotina godina, a za krizama slijede teske recesije. Zbog financijskih kriza propadaju
brojna financijska i nefinancijska drustva, a najznacajnija je bila 1930-ih godina, dok se

posljednja dogodila 2008. godine.

,Financijska kriza se moze opisati kao skup epizoda u kojima se financijski 1 korporativni
sektori pojedine drzave suocCavaju s velikim poteskocama pravovremenog otplacivanja, kao i
naplativosti ugovornih obveza, znatnog povecanja broja neiskoristenih zajmova te iscrpljivanja
vecine kapitala bankarskog sustava. Financijske se krize naj¢es¢e pojavljuju u trzistima u
razvoju, no to Cesto utjeCe i na ostala trZista, stoga i veoma razvijene zemlje mogu osjetiti

krizu.,, (Sopek, 2009.)
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Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.) financijska se kriza javlja u sluc¢aju posebno jakog
poremecaja u tijekovima informacija na financijskim trziStima izazivaju¢i snazan rast
financijskih trenja i odstupanja kamatnih prinosa $to rezultira smanjenjem ekonomskih
aktivnosti jer kucanstva i poduzeéa vise ne mogu lako do¢i do financijskih sredstava za svoje
investicije. One mogu otpoceti na vise nacina, i to naglim pove¢anjem i smanjenjem cijena
kreditnih plasmana i imovine ili opéim porastom nesigurnosti kao posljedice propasti velikih
financijskih institucija. Navode i kako se financijske krize u naprednim gospodarstvima

razvijaju kroz dvije ili tri faze koje su prikazane na slici 4.

Slika 4: Slijed dogadaja u financijskim krizama u razvijenim gospodarstvima

sNaglirast i pad
cijena kredita
*Pad cijena
imovine
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smanjuje

3. FAZA sEkonomska aktivnost

jos vise opada

Deflacija duga

Izvor: Izrada aurora prema Mishkinu i Eakinsu (2019.)

Na slici 4 vidljivo je kako je prva faza u financijskim krizama razvijenih gospodarstava upravo
zacetak financijske krize koji po€inje s smanjenjem ili povecanjem cijena kredita, padom cijena
imovine i povecanjem nesigurnosti koji dovode do smanjenja ponude kredita. Zbog smanjenja
ponude kredita dolazi do druge faze pod nazivom bankarska kriza koja nastupa zbog pada
ekonomske aktivnosti, a kada ona nastupi dolazi do jo$§ vefeg smanjenja ponude kredita Sto

rezultira jo§ manjom ekonomskom aktivnosti. U ekstremnim slucajevima dolazi i do treée faze
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pod nazivom deflacija duga koja zapocinje neoc¢ekivanim padom razine cijena te joS manjom

ponudom kredita i jo§ ve¢im opadanjem ekonomske aktivnosti.

Financijska se kriza promatra prema uzroku iste, pa tako postoji bankovna kriza, valutna kriza

te fiskalna kriza, odnosno kriza javnog duga.

,,U postupku rjeSavanja bankovnih kriza dva su temeljna koraka — utvrdivanje uzroka krize i
instrumentarij saniranja deficita kojeg generira bankovni sektor. Lociranje uzroka krize
izuzetno je vazno, kako zbog troska restrukturiranja ili ste¢ajeva banaka, tako i zbog bijega

kapitala i gubitka povjerenja u financijske institucije zemlje.” (Prga, 2002.)

,,Pod pretpostavkom da financijske krize promatramo kao opée poremecaje povjerenja, tesko
ih je predvidjeti, no razmjerno ih je lako rjesavati. RjeSenje se nalazi o obnovi povjerenja i
vjerodostojnosti tvoraca gospodarske politike, u ¢emu funkcija srediSnje banke kao

zajmodavca u krajnjoj nuzdi moze odigrati kljuénu ulogu.“ (Sonje, 2000.)

Prga (2002.) navodi kako se trosak bankovne krize uvijek ispostavlja poreznim obveznicima
jer se troskovi sanacije mogu pokriti inflatornim ili direktnim oporezivanjem, kreditima ili

prodajom imovine.

,»lzbijanje pandemije virusa COVID-19 predstavlja u makroekonomskoj praksi relativno
rijetku situaciju negativnog ekonomskog Soka na strani agregatne ponude (AS). U osnovnim
crtama moze se re¢i kako izbijanje virusa dovodi do uvodenja niza mjera za odrzavanje
socijalne distance izmedu ljudi. Ove mjere ogranicavaju kretanje ljudi, te ih na taj nacin
onemogucavaju u obavljanju ekonomske aktivnosti. Dakle, pandemija dovodi do toga da
ekonomski subjekti (poduzeca i radnici) prestaju s radom. Kad poduzeca ne proizvode ukupna
razina proizvodnje u ekonomiji se smanjuje. Kako je BDP mjera veliine proizvodnje,
pandemija dovodi do pada BDP-a.« (Cori¢, 2020.)

»Irenutna, virusom inducirana kriza katalizator je financijske krize Sirokih razmjera s
bankrotima u ishodistu. Trenutna kriza dovest ¢e do recesije s dosad nezabiljeZenim iznosima
korporativnih defaulta koji ¢e se protezati kroz ostatak 2020. i velik dio 2021. godine. Ti

defaulti ¢e rezultirati dugom 1 ozbiljnom recesijom.* (Pavlek Posavec, 2020.)

Cori¢ (2020.) navodi kako novonastalu krizu uzrokovanu koronavirusom osim pada agregatne

ponude, karakterizira 1 pad agregatne potraznje koji se nastavlja na prvotni pad agregatne
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ponude jer se na lokalnom i globalnom trziS§tu smanjuje tekuci i ocekivani dohodak

gospodarskih subjekata te to utjeCe na pad agregatne potraznje.

,»S obzirom kako je ova ekonomska kriza inicirana negativnim Sokom na strani agregatne
ponude standardne mjere kratkorocne makroekonomske politike nazalost u ovom trenutku
malo toga mogu uciniti po pitanju sprjecavanja krize i pokretanja ekonomskog oporavka.
Naime, mjere kratkoro¢ne fiskalne i monetarne politike koje zemlje primjenjuju za
prevladavanje ekonomskih kriza svoje efekte ostvaruju preko utjecaja na veli¢inu agregatne

potraznje.* (Corié, 2020.)
4.2. Mjere centralnih banaka

Mishkin (1996.) navodi kako u svrhu sprjeavanja financijskih kriza, centralne banke moraju
povecati koli¢inu novca u optjecaju kako bi to dovelo do povecanja razine cijena Sto dovodi 1
do rasta cijena vrijednosnica 1 zemljiSta §to pozitivno utjece na oporavak financijskih trzista 1
izlazak iz krize. Osim navedenog, rast razine cijena povecava neto vrijednost kucanstava i

poduzeca te se time smanjuje teret duga.

Downes i Vaez-Zadeh (1991.) navode kako se kriza moze sprijeciti sa spremnoscu sredi$njih
banaka da vlastita sredstva stavi na raspolaganje poslovnim bankama te da je takav oblik

intervencije sredi$njih banaka vazan za odrzavanje financijske stabilnosti.

Prga (2002.) govori kako se ne treba previse oslanjati na intervencije centralnih banaka, ve¢
centralne banke svojim regulativama trebaju poticati u¢inkovit i konkurentan bankovni sustav,
bolje nadzirati financijsku disciplinu te stvoriti okruZenje u kojem ¢e banke posezati za

kompetentnim upravama.

,,U ostvarivanju utvrdene monetarne politike Hrvatska narodna banka koristi se instrumentima
i mjerama koji su joj potrebni za reguliranje kreditne aktivnosti i likvidnosti banaka i za
reguliranje koli¢ine novca u optjecaju te donosi mjere u svezi s kamatnim stopama.“ (HNB,
2017.)

Prema Franku i Bernankeu (2003.) monetarna politika kojom upravljaju centralne banke
usmjerena je na utjecanje na kamatne stope, a preko nje i na stopu rasta agregatne potraznje,

ali i njenu veli¢inu. Navedeni autori istiCu kako ona utjece i na devizni tecaj.
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Prema Borozan (2012.) instrumenti monetarne politike su operacije na otvorenom trzistu koje
se izvrSavaju kupovinom i prodajom drzavnih vrijednosnica, zatim eskontna stopa koja
oznacava kamatnu stopu na kredite koja se odobrava poslovnim bankama od strane srediSnje
banke, te stopu obvezne rezerve koja odreduje koliko novca se mora poloziti na racun sredi$nje
banke od strane poslovnih banaka po svakoj jedinici depozita. Instrumenti devizne politike
ogledaju se u deviznim pri¢uvama, transakcijama s devizama te deviznom tecaju. Autorica
navodi i kako se prethodno navedene dvije politike, monetarna i devizna ne mogu voditi

neovisno jedna od druge te kako je nuzno osiguranje koordinacije istih.

,Po svom karakteru, monetarna i1 fiskalna politika mogu biti ekspanzivne i restriktivne.
Ekspanzivna politika je usmjerena smanjenju kamatne stope i povecanju nov€ane mase u
zemlji (monetarna) te povecanju realnog BDP-a (monetarna i fiskalna, barem u kratkorocju).
Restriktivna politika je usmjerena povecanju kamatne stope i smanjenju nov€ane mase u zemlji
(monetarna) te smanjenju realnog BDP-a (monetarna i fiskalna, barem u kratkoro¢ju).*
(Borozan, 2012:48)

,,HNB provodi tri vrste operacija na otvorenom trzistu:

e redovite operacije — provodi ih redovito ciljem upravljanja likvidno$¢u financijskog
sustava;

e operacije fine prilagodbe — provodi ih prema potrebi, tj. kada treba privremeno smanyjiti
ili povecati likvidnost u sustavu te neutralizirati u¢inke promjena kamatnih stopa
prouzro¢enih nepredvidenim fluktuacijama na trzistu;

e strukturne operacije — provodi ih u slucaju potrebe za dugoro¢nijom prilagodbom
strukture likvidnosti.” (Borozan, 2012:199)

,,Standardni instrumenti monetarne politike ECB-a:

1. Operacije na otvorenom trzi$tu — imaju vaznu ulogu u usmjeravanju kamatnih stopa,
upravljanju likvidnosti na trziStu te signaliziranju smjera monetarne politike

2. Stalno raspolozive moguénosti - pustaju ili povlace likvidnost s prekonoénim
dospijec¢em, a EONIA (prekono¢na kamatna stopa) mjeri efektivnu kamatnu stopu koja
prevladava na medubankovnom prekono¢nom trzistu

3. Drzanje minimalnih obveznih priCuva - kreditne institucije osnovane u drzavama
¢lanicama moraju drzati minimalne obvezne pri¢uve na racunu u ECB-u i nacionalnim

srediSnjim bankama. Cilj minimalnih obveznih pri¢uva jest stabilizirati kratkorocne
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kamatne stope na trziStu i stvoriti (ili povecati) strukturni manjak likvidnosti u
bankovnom sustavu u odnosu na Eurosustav, ¢ime se olakSava kontrola kamatnih stopa

trziSta novca redovnom raspodjelom likvidnosti.* (MiSe, 2018.)

,Nestandardne mjere za potporu uvjeta financiranja i kreditnih tijekova, uz agresivno

smanjenje kamatnih stopa, trebale su prevladati nastale probleme i sprijeiti nedostatak

likvidnosti u bankovnom sektoru efikasnom alokacijom kredita i likvidnosti. Nestandardne

mjere su primarno bile fokusirane na banke, a sastojale su se od pet elemenata:

o &~ 0N

Raspodjele punog iznosa likvidnosti s nepromjenjivom kamatnom stopom (FRFA —
fixed rate full allotment)

Prosirenja liste imovine koja je prihvatljiva kao kolateral

ProduZenja dospijeca operacija refinanciranja®

Osiguranja likvidnosti u stranim valutama (valutni swap ugovori)

Programa izravne kupnje pokrivenih obveznica (CBPP - covered bond purchase
programe)* (Mise, 2018.)

Za Europsku sredisnju banku, ekonomska kriza 2008. godine znacila je nuznu promjenu

komunikacijske strategije te uvodenje nestandardnih mjera monetarne politike u svrhu

odrzavanja stope inflacije na razini manjoj, ali pribliznoj 2%. Osim postizanja svog cilja, nove

mjere sluZe i kao temelj borbe s budu¢im financijskim krizama koje bi mogle se mogle dogoditi

te uklju¢uju smjernice buducih politika i programe kupnje imovine.

,.Instrumenti monetarne politike FED-a su:

Obvezna rezerva - iznos sredstava koje depozitna institucija mora drzati u rezervi u
odnosu na specificirane obveze depozita. Odbor guvernera ima iskljucivo ovlasti nad
promjenama obvezne pri¢uve, u granicama utvrdenim zakonom. Depozitarne institucije
moraju drzati rezerve u obliku gotovine ili depozita kod FED-a.

Diskontna stopa - to je kamatna stopa kojom se poslovne banke i druge depozitne
institucije terete za zajmove koje dobivaju od kreditne institucije Federalnog rezervnog
fonda - popust. FED nudi tri programa popusta za depozitne institucije: primarni kredit,
sekundarni kredit i sezonski kredit, svaki s vlastitom kamatnom stopom. Svi zajmovi s

odobrenim popustom su potpuno osigurani.

3 Operacije refinanciranja ESB naziva Longer-Term Refinancing Operations — LTROs
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Operacije otvorenog trzista - predstavljaju kupnju i prodaju vrijednosnih papira na
otvorenom trZiStu od strane sredi$nje banke. Kljucni su instrumenti koji Federalni fond
koristi u provedbi monetarne politike. Kratkoro¢ni cilj za operacije na otvorenom
trziStu odreduje FOMC. Prije globalne financijske krize, FED je koristio operacije
otvorenog trziSta kako bi prilagodila opskrbu pricuva radi odrzavanja stope
federacijskih sredstava - kamatne stope po kojoj su depozitarne institucije preko noci

posudile pri¢uve drugim depozitnim institucijama.* (MiSe, 2018.)

,»Za olakSavanje provedbe monetarne politike FED koristi dodatne instrumente kojima moze

upravljati ukupnom koli¢inom rezervi i stopom saveznih sredstava:

preokrenuti prekono¢ni ugovor (ON RRP)
kamate na potrebne pri¢uve bilanci i visak rezervi

dugoro¢ni depoziti.“ (Mise, 2018.)

Nestandardne mjere koje je FED poduzimao tijekom prethodne krize su:

1
2
3.
4

,Programi likvidnosti za financijske institucije
Izravna posudba zajmoprimcima i investitorima
Kupnja visokokvalitetnih vrijednosnica

Potpora vaznim financijskim institucijama.“ (Mise, 2018.)

Cori¢ (2020.) navodi kako se s izlaskom iz trenutne krize moze zapodeti tek kada se zaklju¢i

pandemija novog koronavirusa te kada se radnici ugasenih sektora privrede vrate na posao, a

do tada mjere ekspanzivne politike (i fiskalne i monetarne) ne mogu puno uciniti te su

ograni¢ene na prevenciju intenziviranja gospodarske krize te olakSavanja Zivota

najugrozenijim domacinstvima i tvrtkama umjesto na zapocinjanje izlaska iz krize.

On takoder navodi kako postoje ,,dva osnovna cilja kratkorocne ekonomske politike u ovom

trenutku‘ te kako su to:

»Prevencija daljnjeg pada agregatne potraznje — prevencija scenarija u koje, ¢e se
primarni udar krize, zbog smanjenja dohotka kucanstava preliti u dodatni pad osobne
potrosnje, a pad prihoda poduzeca preliti u obustavljanje zapocetih investicijskih
projekata, te na taj nain zajednicki dovesti do smanjenja potraznje za proizvodima

poduzeca koja jos uvijek posluju i uzrokovati daljnje produbljivanje ekonomske krize.
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e Prevencija daljnjeg pada agregatne ponude — prevencija prestanka s radom poduzeca
koja su u mogucnosti poslovati, zbog nemoguénosti naplate potraZivanja, plasmana

proizvoda i/ili dobave sirovina.“ (Corié, 2020.)
Prema Coriéu (2020.) mjere monetarne politike bi trebale imati tri primarna cilja i to:

e Olaksati financiranje proracunskog deficita drzave
e Smanjiti rashode po osnovi postojec¢ih kreditnih obaveza
e Poboljsati uvjete 1 volumene kredita raspolozivih odrzavanju tekuce likvidnosti kao 1

za odrzavanje tekucéih, ali i novih investicijskih projekata.

,Mjere koje HNB-u stoje na raspolaganju za ostvarivanje ovih ciljeva mogu se u grubim crtama

kategorizirati na sljede¢i nacin:

e Povecanje likvidnosti bankovnog sustava kroz operacije na otvorenom trzistu
o Otkupa kratkoro¢nih drzavnih obveznica;
o Odobravanja kredita bankama;
¢ Smanjenje stope obvezne pri¢uve banaka;
e Ublazavanje regulatornih zahtjeva (makrobonitetnih mjera):
o zasnovanih na kapitalu,
o zashovanih na likvidnosti,
o usmjerenih na zajmoprimce korisnike kredita,
o te ostalih makrobonitetnih mjera;
e Davanje preporuke bankama o pozeljnom na¢inu ponaSanja i poslovanja;

e Direktno kreditiranje drzave.“ (Cori¢, 2020.)
4.3. Uloga centralnih banaka u gospodarskoj krizi 2008. godine

Mishkin i Eakins (2019.) navode kako je financijska kriza 2007. — 2009. nastala neispravnim
rukovodenjem inovacija u financijskom sektoru u §to su ukljuceni i drugorazredni hipotekarni
krediti te krahom balona cijena stambenih nekretnina. Kriza se prosirila po cijelom svijetu s

navalom na bankarski sustav te su mnoge poznate financijske institucije propale.

Breznicki (2017.) navodi kako se uzroci krize nalaze ponaSanjima proizvodaca i potroSaca,
konkurenciji savrSenog oblika i nepravilnim metodama za procjenu rizika. Osim toga, navodi

1 kako je krizu djelomic¢no prouzrocila i ljudska pohlepa i sebicnost jer su naknade zaposlenika
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financijskih institucija bile toliko velike da su sudionici trziSnih utakmica ulazili u prerizi¢ne

poslove.

,Prije pojave financijske krize, HNB je vodila restriktivhu monetarnu politiku, ali pojavom
krize, njena politika postaje ekspanzivna jer steti povecanju likvidnosti bankovnog sustava da
bi banke mogle svoja sredstva usmijeriti u razvoj gospodarstva. Mjere koje je HNB najcesce
koristila pojavom krize su obvezna pric¢uva i stopa minimalno potrebnih deviznih potrazivanja.
Grani¢na obvezna pri¢uva je uvedena da bi se smanjilo zaduzivanje banaka u inozemstvu.
Stopa je postupno povecéana s 25% na 55% i na taj nacin je uspje$no zaustavljen rast inozemnog
duga poslovnih banaka, znaCajnije potaknuta dokapitalizacija banaka te izravno inozemno
zaduzivanje poduzeca. Instrument grani¢ne obvezne pri¢uve ukinut je u listopadu 2008. godine
kako bi se u vrijeme krize uklonila snazna prepreka priljevima kapitala u bankarski sektor.*
(Prohaska, Olgi¢ Drazenovi¢, Sulji¢, 2012:200)

Kada se globalna financijska kriza rasplamsala u razdoblju od 2007. do 2009. godine, Europska
srediSnja banka i1 Sustav Federalnih rezervi imali su slicne odgovore na financijsku krizu i to u
obliku smanjivanja kamatnih stopa i usvajanja puno nestandardnih mjera, a sve u svrhu

odrzavanja likvidnosti financijskih institucija.

,Unato¢ poduzetim mjerama u jesen 2008. godine, nakon kolapsa Lehman Brothersa,
financijska kriza je postala intenzivnija. Posljedice su bile gubitak povjerenja u
medubankarskom sustavu i neodlu¢nosti banaka u medusobnom posudivanju. Primarni zadatak
monetarnih vlasti postao je deblokada medubankarskog trzista postepenim propustanjem
sredstava kako bi se postigla likvidnost depozitnih institucija i drugih sudionika financijskog
trziSta. Mjere koje su tada centralne banke poduzimale na odredenim segmentima trzista
ukljucivale su prosirenje mogucnosti kreditiranja financijskih institucija, daljnje smanjenje

kamatnih stopa i kupnju imovine koja se financirala od strane centralnih banaka.* (Mise, 2018.)

Mise (2018.) navodi kako se ECB orijentirala na sektor bankarstva i ,,oblikovala instrumentarij
monetarne politike u svrhu efikasnog transmisijskog mehanizma® uz oblikovanje antikrizne
monetarne politike kako bi se pojacala kreditna podrSka. Navedena se monetarna politika
sastoji od mjera primarno usmjerenih bankama u svrhu moguénosti Sireg kreditiranja. FED se
viSe fokusirao na vrijednosne papire kao kanal za izdavanje primarnog novca i prijenosa na
nefinancijski sektor. On navodi i kako je FED odabrao ,,politiku kvantitativnog popustanja koja

je na kraju uspjela zaustaviti deflacijski krug i oZivjeti gospodarstvo®.
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5. Mjere odabranih centralnih banaka tijekom pandemije koronavirusa

Koronavirusna bolest 2019 (COVID-19)* je zarazna bolest uzrokovana novo otkrivenim
koronavirusom: SARS-CoV-2. Vecina zarazenih spomenutom bolesti osjeCaju blage do
umjerene simptome te se oporavljaju bez posebnog lijeenja, medutim do rujna 2020. godine,
prema Svjetskoj zdravstvenoj organizaciji (2020.), bio je smrtonosan za vise od 800.000 osoba

oboljelih od koronavirusne bolesti u svijetu.

U ovom su poglavlju opisane mjere odabranih centralnih banaka tijekom pandemije
koronavirusa. Nakon klju¢nih informacija o odabranim sredi$njim bankama, obradene su mjere
koje su iste poduzele u razdoblju prvog tromjesec¢ja od kada je Svjetska zdravstvena
organizacija proglasila pandemiju COVID-19 11. ozujka 2020. godine, a u svrhu sprjecavanja,
odnosno ublazavanja krize uzrokovane novim koronavirusom te kako su te mjere utjecale na

gospodarstva odnosnih zemalja.
5.1. Kontekst djelovanja odabranih banaka

U tablici 1 prikazani su glavni makroekonomski indikatori promatranih zemalja vazni za
usporedbu istih te podaci vezani uz COVID-19 zakljuéno s datumom 11. lipnja 2020° koji je
zadnji dan prvog kvartala od WHO-ova proglasenja pandemije.

4 en. Coronavirus disease 2019
® S obzirom na svakodnevni rast broja zaraZenih koronavirusom u svijetu, pa i u promatranim zemljama, kao
promatrano razdoblje izabrano je prvo tromjese¢je od proglasenja pandemije.
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Tablica 1: Glavni makroekonomski i COVID-19 indikatori na dan 11. lipnja 2020.

Hrvatska
Populacija 4.067.500
Stopa nezaposlenosti 6,6
BDP 2019. (mil USD) 60.415,55
Ukupan broj oboljelih od
COVID:19 9 prvom 2249
tromjesecju od
proglaSenja pandemije
Broj umrlih 106
Ukupan broj slu¢ajeva na
-~ ) 553
milijun stanovnika
Broj umrlih na milijun 26

stanovnika

Eurozona

342.597.700

7,6

13.335.843,26

1.055.874

121.193

3.082

354

SAD

328.239.520

3,7

21.427.700,00

2.093.926

118.677

6.379

362

Izvor: Izrada autora prema https://data.worldbank.org/indicator/ i https://www.worldometers.info/coronavirus/

Iz tablice 1. vidljivo je kako je od promatranih zemalja i skupina zemalja, Hrvatska manje

pogodena virusom u prvom tromjese¢ju od proglasenja pandemije u odnosu na ostale

promatrane zemlje.

5.1.1. HNB

Monetarni sustav Republike Hrvatske zasniva se na Hrvatskoj narodnoj banci koja je centralna

banka RH, te na drugim monetarnim financijskim institucijama. Prema Lovrinovi¢ i Ivanov

(2009.) monetarne financijske institucije su one institucije koje posjeduju moguc¢nost kreiranja

1 poniStenja novca, to jest, institucije kojima na potraznoj strani bilance stoje obveze na ime

novca koji je emitiran.
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,Hrvatska narodna banka sredi$nja je banka Republike Hrvatske i sastavni je dio Europskog
sustava sredi$njih banaka. Osnovni cilj HNB-a jest odrzavanje stabilnosti cijena, pri ¢emu
HNB vodi racuna 1 o stabilnosti financijskog sustava u cjelini. Hrvatska narodna banka vodi
monetarnu politiku, upravlja medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske, izdaje hrvatski
novac - kunu, izdaje odobrenja za rad kreditnim institucijama, kreditnim unijama te
institucijama za platni promet i elektronic¢ki novac te nadzire njihovo poslovanje. HNB takoder

izdaje odobrenja za rad ovlaStenim mjenjac¢ima.” (HNB, 2015.)

Hrvatska narodna banka je samostalna i neovisna u izvrSavanju ciljeva i zadataka, a odgovorna
je Hrvatskom saboru kojem podnosi izvjestaje o svom radu. Navedena neovisnost je najvazniji

preduvjet za optimalnu provedivost monetarne politike i ostvarenje ciljeva sredi$nje banke.

,Neovisnost Hrvatske narodne banke u skladu je s ¢lankom 130. Ugovora o Europskoj Uniji,
kojim se jam¢i neovisnost nacionalnih sredi$njih banaka Europske unije. Neovisnost srediSnje

banke obuhvaca vise aspekata: funkcijsku, institucionalnu, osobnu i financijsku neovisnost.*
(HNB, 2015.)

,,Funkcijska neovisnost podrazumijeva jasno definiran cilj i samostalnost u odabiru mjera i
instrumenata za njegovo ostvarivanje. Institucionalna neovisnost zna¢i da srediSnja banka
donosi odluke neovisno o utjecaju drugih institucija. Osobna neovisnost jam¢i zastitu
duznosnika HNB-a od vanjskih pritisaka, iskljucuje sukobe interesa i precizno definira uvjete
za izbor i razrjeSenje guvernera i drugih ¢lanova Savjeta HNB-a. Financijska neovisnost HNB-
a implicira moguénost autonomnog pribavljanja financijskih sredstava za potrebe ostvarivanja

svog mandata, pri ¢emu prihode i rashode odreduje narav monetarne politike.* (HNB, 2015.)
Rad Hrvatske narodne banke reguliraju brojni zakoni, uredbe i direktive, a neki od njih su:

e Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci,
e Zakon o kreditnim institucijama,

e Zakon o deviznom poslovanju.

Na slici 5 nalazi se shematski prikaz organizacije Hrvatske narodne banke prema sektorima

iste te uredima.
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Slika 5: Organizacijska shema Hrvatske narodne banke

J
GUVERNER | e

SAVJET HRVATSKE NARCODNE BANKE

Viceguverner | Viceguverner | Viceguverner | Viceguvemer | Viceguvermner | Viceguverner |

Glavni Poslovni
ekonomist direktor

Ured za
Sektor pravnih reguliranje
poslova deviznog
poslovanja

Sektor za
medunarodne
odnose
Sektor
kontrolinga i
racunovodsiva

Sektor
istraZivanja
Ured za Ured za
pracenje koordinaciju
zaslite poslova

otroSaca sukcesije
Ured za Sektor za P 1

uskladenost informaticke
poslovanja tehnologije

Sektor platnog | Sekior podrske
prometa poslovanju

Ured za
sigurnost

Izvor: Hrvatska narodna banka (2019.)

Prema organizacijskoj shemi vidljivo je kako se Savjet Hrvatske narodne banke sastoji od
guvernera, njegova zamjenika te Sest viceguvernera. Pod guvernerovom nadleznosti nalaze se
glavni ekonomist i poslovni direktor te pet sektora i dva ureda. Pod nadleznost zamjenika
guvernera nalaze se dva sektora, dva ureda te centar za posjetitelje. Svaki od Sest viceguvernera

u svojoj nadleznosti ima odredene sektore i urede.

5.1.2. ECB

Europska sredi$nja banka je centralna banka zemalja Europske unije koje su usvojile Euro, a
trenutno ih je 19. Glavni joj je zadatak odrZavanje stabilnih cijena u eurozoni u svrhu o¢uvanja
kupovne mo¢i navedene valute. Ona je sluZbena institucije Europske unije te je 1 jedinstveni

nadzorni mehanizam za nadzor banaka.

Glavno tijelo za donosenje odluka Europske centralne banke je Upravno vijece koje se sastoji
od Sest Clanova IzvrSnog odbora te 19 guvernera nacionalnih centralnih banaka zemalja

eurozone.
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,,Duznosti Europske centralne banke:

donoSenje smjernica i odluka potrebnih kako bi se osiguralo obavljanje zadaca
dodijeljenih ESB-u i Eurosustavu

oblikovanje monetarne politike za europodrucje, Sto ukljucuje donosenje odluka u vezi
s monetarnim ciljevima, kljuénim kamatnim stopama i osiguravanjem pricuva u
Eurosustavu te utvrdivanje smjernica potrebnih za provedbu tih odluka

u sklopu novih duznosti ESB-a povezanih s nadzorom banaka, donosSenje odluka koje
se odnose na opc¢i okvir u skladu s kojim se donose nadzorne odluke i donoSenje
dovrSenih nacrta odluka koje predlaze Nadzorni odbor u skladu s postupkom o

neisticanju prigovora.“ (ECB, 2020.)

Upravno se vije¢e sastaje dva puta mjese¢no u Frankfurtu na Majni u Njemackoj u zgradi

Europske sredisnje banke, a svakih Sest tjedana vrednuje gospodarska i monetarna kretanja te

donosi odluke u monetarnoj politici, dok se na ostalim sastancima raspravlja o ostalim

zadacima i1 duznostima Eurosustava i Europske sredi$nje banke.

Europska je srediSnja banka zapocela s radom 1999. godine te je prema vaznosti U Svijetu

sredi$njeg bankarstva u rangu sa Sustavom federalnih rezervi.

5.1.3. FED

FEDS je sredisnja banka Sjedinjenih Americkih Drzava koja obavlja pet op¢ih funkcija u svrhu

promicanja uc¢inkovitog funkcioniranja americkog gospodarstva.

Sustav Federalnih rezervi:

,,vodi nacionalnu monetarnu politiku za promicanje maksimalne zaposlenosti, stabilnih
cijena i umjerenih dugoro¢nih kamatnih stopa u americkom gospodarstvu;

promice stabilnost financijskog sustava te nastoji svesti i umanjiti sistemske rizike
aktivnim prac¢enjem i sudjelovanjem u SAD-u i inozemstvu,

promice sigurnost i stabilnost pojedinih financijskih institucija i prati njihov utjecaj na
financijski sustav u cjelini;

poti¢e sigurnost i ucinkovitost sustava placanja 1 namire kroz usluge bankarskoj

industriji 1 americkoj vladi koje olakSavaju transakcije 1 placanja u americkim dolarima,

6 en. Federal Reserve System (FED) — Sustav Federalnih rezervi
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e promice zaStitu potroSaca i razvoj zajednice kroz nadzor i ispitivanje usmjereno na
potroSaca, istraZivanje i1 analiza nastalih potroSackih pitanja 1 trendova, aktivnosti
ekonomskog razvoja zajednice i administracije potroSackih zakona i propisa.* (Board

of Governors of the Federal Reserve System, 2017.)

Sustav Federalnih rezervi sastavljen je od dvanaest banaka federalnih rezervi koje su
raspodijeljene u dvanaest geografskih okruga uspostavljenih prema povijesnim trgovackim
regijama. Navedene banke djeluju neovisno, ali pod nadzorom Odbora guvernera Federalnih

rezervi.

Zakon o federalnim rezervama sastavljen je tako da ne postoji jedinstvena sredi$nja banka, ve¢

je sastavljen sustav srediSnjeg bankarstva s tri istaknute znacajke:

1. Sredisnji upravni odbor,
2. Decentralizirana operativna struktura 12 banaka Federalnih rezervi i

3. kombinacija javnih i privatnih karakteristika.

Sustav Federalnih rezervi osnovan je na nacin da sluzi javnom interesu, usprkos ¢injenici da

posjeduje neke karakteristike privatnog sektora.

Prema prethodno navedenim istaknutim znacajkama, sustav Federalnih rezervi podijeljen je na

tri entiteta, i to:

1. Odbor guvernera — agencija savezne vlade koja direktno odgovara Kongresu i
izvjeStava ga, daje opCe smjernice i nadzire 12 banaka Federalnih rezervi
2. Banke Federalnih rezervi

3. Federalni odbor za operacije na otvorenom trzistu (FOMC).

,FOMC se obi¢no sastaje 8 puta na godinu te donosi odluke koje se ticu vodenja operacija na
otvorenom trzi$tu te odredivanja politicke kamatne stope, stope federalnih sredstava — kamatne

stope na prekonoéne kredite jedne banke drugoj. (Mishkin, Eakins, 2019:191)

,»S obzirom na to da su operacije na otvorenom trzistu najvazniji instrument monetarne politike
koji Fed ima za kontrolu kamatnih stopa i ponude novca, te stoga $to je to mjesto na kojem se
donose odluke o stezanju monetarne politike ili o ublazavanju monetarne politike. FOMC ima

klju¢nu ulogu u kreiranju monetarne politike Sustava federalnih rezervi.“ (Mishkin, Eakins,
2019:191)
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Prema Mishkinu i Eakinsu (2019.) njujorska banka Federalnih rezervi ima posebnu ulogu u
Sustavu federalnih rezervi jer se najveéi dio velikih poslovnih banka SAD-a. Osim iz prvog
razloga, ima posebnu ulogu 1 zato Sto aktivno sudjeluje na trZiStima obveznica 1 deviza, zato
Sto je Clanica Banke za medunarodna poravnanja (BIS — Bank for international Settlements) te
zato §to je njen predsjednik jedini stalni ¢lan Federalnog odbora za operacije na otvorenom

trziStu s pravom glasa te je potpredsjednik istog.

Osim operacija na otvorenom trzistu koje su osnovni instrument za kontrolu kamatnih stopa,
jos dva osnovna instrumenta monetarne politike Sustava federalnih rezervi su diskontna

politika i obvezne rezerve.
5.2. Instrumenti i mjere banaka tijekom pandemije COVID-19

Izbijanje pandemije koronavirusa bio je javnozdravstveni Sok razmjera nevidenih u posljednjih
stotinu godina. Izolacija i mjere zastite na globalnoj razini dovele su do naglog zaustavljanja
ekonomskih aktivnosti. Smanjenje dohodaka radnika, dovelo je do pada u potraznji,
potaknutog mjerama socijalnog distanciranja te je pridonijelo povecanju rizika neplacanja
kredita.

Poduzeca su u poteskocama zbog urusavanja proizvodnih aktivnosti i smanjenog novcanog
toka, §to je posebno izraZzeno u automobilskoj industriji, maloprodaji i turizmu. Zabrinutost za
likvidnost domacdinstava 1 poduzeéa, u kombinaciji s pojacanom neizvjesnoS¢u ometa

funkcioniranje Klju¢nih segmenata financijskog trzista.

Centralne banke su reagirale brzo i snazno u skladu sa svojim moguénostima kako bi

omogucile nesmetano funkcioniranje trzista te u¢inkovito provodenje monetarne politike.
5.2.1. HNB

Od trenutka kada je Svjetska zdravstvena organizacija proglasila pandemiju bolesti uzrokovane
virusom SARS-COV-2, HNB je zapocela sa mjerama monetarne politike u svrhu ofuvanja
financijske stabilnosti Republike Hrvatske i1 odrzavanja stabilnosti teCaja povecanjem
likvidnosti bankovnog sustava. Navedeno se pokusavalo posti¢i operacijama na otvorenom
trzistu, odnosno kupnjom vrijednosnih papira RH (operacije fine prilagodbe), deviznim

intervencijama te izravnim kreditiranjem banaka (redovite i strukturne operacije).
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U Tablici 2 vidljivi su iznosi mjera HNB-a u svrhu odrzavanja stabilnosti tecaja i oCuvanja

financijske stabilnosti.

Tablica 2: Prikaz iznosa intervencija HNB-a u razdoblju od 11. ozujka do 11. lipnja 2020. godine

Operacija/ Datum Iznos Ukupno
intervencija
EURO HRK
Redovite 16.3.2020. 750 mil kn 750 mil kn
operacije
Strukturne 16.3.2020. 3.800 mil kn 3.800 mil kn
operacije
Operacije fine  13.3.2020. 212,88 mil kn
prilagodbe
18.3.2020. 4.075 mil kn 13.817 mil kn
28.4.2020. 9.529 mil kn
Devizne 13.3.2020. 1.214 mil eur 9.1777 mil kn
intervencije
16.3.2020. 411,05 mil eur 3.1128 mil kn 16.992 mil kn
31.3.2020. 618,15 mil eur 4.703° mil kn
Ukupno 2243 mil eur 30.809 mil kn

Izvor: Izrada autora

Prema prethodnoj tablici vidljivo je kako su se mjere HNB-a u promatranom razdoblju (od
11.3. do 11.6. 2020. godine) poduzimale izmedu 13. ozujka i 28. travnja 2020. godine, dok
mjera nije bilo u svibnju i na pocetku lipnja iste godine. Kako bi osigurala likvidnost
bankovnog sustava, HNB je redovnom operacijom putila 750 milijuna kuna na razdoblje od

tjedan dana te 3,8 milijardi kuna strukturnom operacijom na rok od 5 godina.

Operacijama fine prilagodbe, HNB je u tri navrata izvrsila otkup vrijednosnih papira Republike

Hrvatske u ukupnom iznosu od 13,816 milijardi kuna. Deviznim intervencijama u takoder tri

7 Preradunato prema srednjem te¢aju Eura na dan 13.3.2020. (7,557363 kn za eur)

8 Preradunato prema srednjem te¢aju Eura na dan 16.3.2020. (7,569972 kn za eur)

9 Preracunato prema po prosjeénom te¢aju od 7,608529 kuna za 1 euro (https://www.hnb.hr/-/hnb-odrzao-
deviznu-intervenci-3)
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navrata, HNB je prodala 2,243 milijarde eura po razliCitim teCajevima, a §to je u

protuvrijednosti ukupno oko 30,8 milijardi kuna.

Osim operacija vidljivih u prethodnoj tablici, Hrvatska je narodna banka donijela Odluku o
dopunama Odluke o provodenju monetarne politike HNB-a te je omoguéila da ,,u operacijama
monetarne politike koje se provode kupnjom i prodajom drzavnih vrijednosnih papira kao

druge ugovorne strane mogu sudjelovati i:

e mirovinska drustva sa sjediStem u RH koja su dobila odobrenje Hrvatske agencije za
nadzor financijskih usluga (Hanfa) za upravljanje mirovinskim fondovima

e drustva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (tzv.
UCITS fondovi) sa sjedistem u RH koja su od Hanfe dobila odobrenje za rad

e drustva za osiguranje sa sjediStem u RH koja su od Hanfe dobila odobrenje za rad 1

upisana su u sudski registar nadleznog suda.” (HNB, 2020.)

Takoder, HNB je prema uzoru na ECB, smanjila stopu obvezne pricuve banaka sa 12% na 9%

1 time je povecao raspolozivu likvidnost bankama za 10,45 milijardi kuna.
5.2.2. ECB

Poucena krizom koja je trajala od 2007. do 2015. godine, ECB je imao ve¢ pripremljen paket
mjera u sluc¢aju nove krize. Medutim, taj paket mjera nije bio dovoljan u ovom slucaju krize
uzrokovane novim koronavirusom te je ECB hitrom reakcijom donio paket novih mjera

prilagodenih upravo ovoj situaciji. Poduzete mjere vidljive su u tablici 3.
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Tablica 3: Intervencije ECB-a u od 11. ozujka do 11. lipnja 2020. godine

Instrument/mjera

Ciljane operacije
dugorocnog
refinanciranja

Nova serija hitnih
operacija

Operacije dugorocnog
financiranja

Hitni program kupnje
zbog pandemije

Program kupnje
vrijednosnih papira

Devizne operacije

Kratica

TLTRO
Il

PELTRO

LTRO

PEPP

APP

EUR swap
line

Datum

12.3.2020.

30.4.2020.

12.3.2020.

18.3.2020.

4.6.2020

12.3.2020.

20.3.2020.

15.4.2020.

Velic¢ina
1.200.000 mil eur
Smanjena kamatna stopa 50 baznih

bodova od prosjecne

Raspodjele punog iznosa likvidnosti
na aukcijama s nepromjenjivom
kamatnom stopom 25 baznih bodova
manjom od prosjecne

Dodatne operacije dugorocnog
refinanciranja radi pruzanja trenutne
podrske likvidnosti bankama i zastite
uvjeta na nov€anom trzistu

750.000 mil eur

600.000 mil eur

Povecanje za 120.000 mil eur

Za DK 24.000 mil eur

Za BG, HR 2.000 mil eur

Izvor: 1zrada autora prema podacima iz Europske centralne banke i Banke za medunarodna poravnanja

Prema tablici 3 vidljivo je kako je ECB s mjerama zapocela 12. ozujka 2020. godine, samo dan

nakon §to je Svjetska zdravstvena organizacija proglasila pandemiju. Isti dan Upravno je vijece

ECB-a donijelo odluku od dodatnim operacijama dugoro¢nog refinanciranja (LTRO) radi

pruzanja radi pruzanja trenutne podrSke likvidnosti bankama i zaStite uvjeta na nov€anom

trziStu. Iako tada jo$ nije bilo znakova nelikvidnosti u bankarskom sustavu, ta mjera treba

osigurati zastitnu mrezu ukoliko se pokaze potreba. Mjera TLTRO Ill koja je ve¢ bila u

kriznom paketu mjera, prilagodena je novonastaloj situaciji te je mjera ciljanih operacija

dugorocnog financiranja ukupnog fonda 1.200 milijardi eura ublazena pa je smanjena kamatna

stopa na razinu 50 baznih bodova manju od prosje¢ne kamatne stope na glavhe operacije

refinanciranja Eurosustava u razdoblju od lipanja 2020. do istog mjeseca 2021. godine.
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Osim prilagodavanja postojee mjere, donesena je 1 nova takva mjera pod nazivom Hitne
operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja zbog pandemije (PELTRO). Ta serija operacija nije
ciljana, a njome se Zeli uspostaviti uc¢inkovit likvidnosni zastitni mehanizam. Operacije kojih
je sedam, pocinju se provoditi u svibnju 2020. godine te dospijevaju u vise koraka od srpnja
do rujna 2021. godine. Te se mjere provode kao raspodjela punih iznosa likvidnosti na
aukcijama s promjenjivom kamatnom stopom, a koja je 25 baznih bodova manja od prosjecne

kamatne stope na glavne operacije refinanciranja tijekom trajanja PELTRO-a.

Program kupnje vrijednosnih papira (APP) mjesecne razine od 20 milijardi eura povecéan je za

120 milijardi eura u ukupnom iznosu najmanje do kraja godine ili dokle je god to potrebno.

Osim povecanja APP-a, pokrenuta je i mjera pod nazivom Hitni program kupnje zbog
pandemije te je inicijalno iznosio 750 milijardi eura, ali je 4. lipnja poveéan za jo§ 600 milijardi
eura $to je u konacnici iznos od 1.350 milijardi eura. Povecanjem mjere Zeli se pridonijeti

op¢enitom ublazavanju monetarne politike i povoljnom utjecaju na uvjete financiranja.

Devizne operacije koje je poduzela ECB ticu se dogovora oko zamjene valuta - swap linea,
odnosno mogucénosti da, ukoliko je to potrebno, zemlje s kojima je sklopljen ugovor zamjene
svoju valutu za Euro u svrhu povec¢anja likvidnosti Eura u njihovim financijskim institucijama.
ECB je takve ugovore sklopio prvo s Danskom u iznosu od 24 milijarde eura za razdoblje u
kojem se pokaze potreba za takvom mjerom, a kasnije i sa Bugarskom i Hrvatskom u iznosima

od 2 milijarde eura svakoj.

Europska srediSnja banka nije smanjivala kamatne stope u svrhu smanjenja troSkova

financiranja, jer je stopa u eurozoni ve¢ bila negativna.
5.2.3. FED

Sustav federalnih rezervi s monetarnim je s mjerama zapoceo kao i ostale banke, poc¢etkom
pandemije kako bi posljedice novonastale situacije u vidu financijske krize uzrokovane
zaustavljanjem gospodarskih aktivnosti, bile §to manje. Kao 1 kod Europske srediSnje banke,
neke mjere bile su pripremljene za buduce krize zbog prethodne krize koja je ostavila teske

posljedice na ekonomije diljem svijeta. Zato je i FED-ova reakcija bila brza i snazna.

U tablici 4 i tablici 5 vidljive se monetarne mjere i instrumenti FED-a u svrhu odrzavanja

stabilnog teCaja 1 osiguranja likvidnosti, odnosno osiguranja stabilnog financijskog sustava. U
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tablici 4 prikazani su instrumenti i mjere izrazene u americkim dolarima, odnosno osigurana
sredstva, dok su u tablici 5 prikazane mjere i instrumenti za koje nisu navedena izdvojena

sredstva.

Tablica 4: Instrumenti FED-a u od 11. oZujka do 11. lipnja 2020. godine - kvantitativne mjere

Instrument/mjera Kratica | Datum Vrijednost
Kamatna stopa -1,5%
Kupnja municipalnih obveznica MLF 9.4.2020. 500.000 mil USD

Pozajmljivanje malim i srednjim

L MSLP 23.3.2020. 600.000 mil USD
poduzetnicima
Financiranje komercijalnih zapisa CPFF 17.3.2020. 10.000 mil USD
Pomo¢ pri kreditiranju na financijskom = 5335090 100.000 mil USD
trziStu putem zaloga
Instrument likvidnosti za zaStitu plaéa PPPLF 6.4.2020. 659.000 mil USD
Instrument kreditiranja korporacija PMCCE  23.3.2020. 500.000 mil USD

putem primarnog trZista

Instrument kreditiranja korporacija SMCCF

putem sekundarnog trZista 23.3.2020. 250.000 mil USD

Ukupno 2.619.000 mil USD
Izvor: Izrada autora prema podacima iz Sustava federalnih rezervi i Banke za medunarodna poravnanja

Prvo §to je centralna banka Sjedinjenih americkih drzava poduzela, a kao §to je 1 tipi¢no tijekom
krize, bilo je smanjenje kamatne stope na -1,5% kako bi olaksala troskove financiranja i

podrzala agregatnu potraznju.

FED je osnovao fond za kupnju municipalnih obveznica (MLF — Municipal Liquidity Facility)
kako bi pomogao drzavnim i lokalnim samoupravama u svrhu boljeg upravljanja nov¢anim
tokovima Kkoji su pod pritiskom uslijed ove situacije. Ovim fondom FED Zeli pridonijeti

normalnom sluzenju gradanima i poduzetnicima od strane lokalnih vlasti u pojedinim
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drzavama SAD-a i okruzima. Veli¢ina fonda je 500 milijardi ameri¢kih dolara, a fiskalna

potpora prema BIS-u (2020.) iznosi 35 milijardi americkih dolara.

MSLP (Main Street Lending Program) uspostavljen je za podrsku kreditiranju malih 1 srednjih
poduzetnika koji su prije pandemije bili u dobrom financijskom stanju. Vrijednost programa je
600 milijardi americkih dolara, a fiskalna potpora prema BIS-u (2020.) iznosi 75 milijardi

americ¢kih dolara.

Financiranje komercijalnih zapisa (CPFF — Commercial Paper Funding Facility) uspostavljen
je s ciljem poboljSanja funkcioniranja kreditnog trzista izravnim odobrenjem kredita znac¢ajnim
subjektima. Prema MiSe (2018.) navedeni je program bitan iz razloga Sto je trziSte
komercijalnih zapisa klju¢an segment trziSta novca u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama. Ovaj
je program uspostavljen za vrijeme prethodne financijske krize te se pokazao uspjesnim. Zato
je u ozujku 2020. godine u svrhu ublazavanja gospodarskih posljedica koronavirusa osigurana

fiskalna potpora u iznosu 10 milijardi americkih dolara.

Prema MiSe (2020.) TALF program je kreiran radi olakSanja procesa sekuritizacije u svrhu
poticanja vlasnika vrijednosnica na trgovanje veceg intenziteta s istima na sekundarnom trzistu
kako bi se povecala likvidnost sekundarnog trzista. TALF je ponovno uspostavljen 23. ozujka
2020. godine u istu svrhu, a za njega je osigurao 100 milijardi americkih dolara uz 10 milijardi

fiskalne potpore.

Instrument likvidnosti za za$titu placa (PPPLF — Paycheck Protection Program Liquidity
Facility) uspostavljen je radi pobolj$anja ucinkovitosti programa za za$titu pla¢a (PPP —
Paycheck Protection Program) malih tvrtki. Putem njega Federalne rezerve pruzaju likvidnost
financijskim institucijama koje sudjeluju u navedenom programu kroz oroceno financiranje
potpomognuto PPP kreditima malim poduzetnicima. PPP omogucuje zajmove malim
poduze¢ima kako bi ona mogla nastaviti placati svoje zaposlenike. PPPLF pruza kredite
financijskim institucijama sudionicima PPP programa, uzimajuci kredite kao kolateral po
nominalnoj vrijednosti. Vrijednost programa je 659 milijardi americ¢kih dolara, §to je veli¢ina

kvalificiranog kolaterala.

PMCCEF (Primary Market Corporate Credit Facility) i SMCCF (Secondary Market Corporate
Credit Facility) instrumenti su kreditiranja korporacija putem primarnog, odnosno sekundarnog
trziSta. Veli¢cina PMCCF-a je 500 milijardi americkih dolara, a SMCCF-a 250 milijardi

americkih dolara uz fiskalnu potporu od 50 i1 25 milijardi americkih dolara, respektivno.
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Tablica 5: Ostali instrumenti FED-a u od 11. ozujka do 11. lipnja 2020. godine

Instrument/mjera

Ugovor o otkupu

Sustav potpore
operacijama na
otvorenom trzistu

Kreditni instrument za
emitente

Instrument likvidnosti za
investicijske fondove na
novéanom trziStu

Devizne operacije —
ugovori o zamjeni valuta

Devizne operacije — repo
poslovni ugovori

Kratica

ROs

SOMA

PDCF

MMLF

USD SL1

USD SL2

FIMA RF

Datum

9.3.2020.

15.3.2020.

17.3.2020.

18.3.2020.

15.3.2020.

19.3.2020.

31.3.2020.

Opis

Ugovor o otkupu kratkoro¢nih
vrijednosnih papira s emitentima.

Neogranic¢eno

Kratkoro¢ni instrument za pruzanje
prekono¢nih zajmova emitentima
vrijednosnih papira preko njihovih
klirinskih banaka uz prihvatljiv
kolateral

Kratkoro¢ni instrument kojem su
druga ugovorna strana depozitarne
institucije

Ugovori sklopljeni s Kanadom,
Svicarskom, Euro podru¢jem,
Ujedinjenim Kraljevstvom i Japanom

Ugovori sklopljeni s Australijom,
Brazilom, Danskom, Korejom,
Meksikom, Norveskom, Novim
Zelandom, Singapurom i Svedskom

Ugovori 0 zamjeni trenutacno
raspolozivih sredstava uz prodaju
vrijednosnica zajmodavcu s obvezom
ponovnog otkupa istih, sa vlasnicima
FIMA® raguna

Izvor: Izrada autora prema podacima iz Sustava federalnih rezervi i Banke za medunarodna poravnanja

FED nastoji da trziSta funkcioniraju kako treba pa se NjujorSka banka Federalnih rezervi

obvezala povecati svoju dnevnu ponudu ugovora o otkupu prekono¢nih ugovora o otkupu

(Ros).

Sustav potpore operacijama na otvorenom trzistu (SOMA — System Open Market Account

holdings) ima primarnu svrhu pomoc¢i NjujorSkom FED-u u provodenju operacija na

10 Foreign and International Monetary Authorities — Strane i medunarodne monetarne vlasti
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otvorenom trzistu i deviznih intervencija. Nakon prethodne financijske krize sustav je povecan
te je prilagoden portfelj SOMA-e kako bi se potakla maksimalna zaposlenost i stabilnost cijena.
U svrhu poticanja navedenog tijekom pandemije, SOMA je stavljena na raspolaganje u

neograni¢enom iznosu.

PDCF (Primary Dealer Credit Facility) je kratkoro¢ni instrument za pruzanje prekonoé¢nih
zajmova emitentima vrijednosnih papira preko njihovih klirin§kih banaka u zamjenu za
kvalificirani kolateral. On daje zajmove koji se isti radni dan namiruju te dospijevaju sljedeci
radni dan. Ovaj instrument je stvoren u prethodnoj financijskoj krizi i zatvoren 2010. godine,

ali je ponovno pokrenut 17. ozujka 2020. godine.

Instrument likvidnosti za investicijske fondove na novcanom trzistu (MMLF — Money Market
Mutual Fund Liquidity Facility) je osmiSljen da podrzi protok kredita kucanstvima i
poduzec¢ima te da poveca likvidnost i poboljsa funkcioniranje financijskih trzista te da podrzava

gospodarstvo.

FED je u svrhu deviznih operacija 15. ozujka sklopio ugovore za zamjenu valuta za americki
dolar (USD swap line) sa pet zemalja i to sa Kanadom, Svicarskom, Europodru¢jem, odnosno
ECB-om, Ujedinjenim kraljevstvom te Japanom. Ovi ugovori nemaju rok trajanja, dok su oni
sklopljeni 19. ozujka sa Australijom, Brazilom, Danskom, Republikom Korejom, Meksikom,
Norveskom, Novim Zelandom, Singapurom i Svedskom, na snazi do 30. Rujna 2020. godine.
Prema BIS-u (2020.) FED je kao komplementarnu mjeru u svrhu povecanja dostupnosti
americkih dolara zemljama bez pristupa zamjenama (swap lineovima), uveo FIMA Repo
Facility gdje su strane i medunarodne monetarne vlasti dobile moguénost stjecanja dolara uz

obecanje americkih vrijednosnica kao zaloga.

5.3. Rasprava

Ovdje su usporedene promatrane zemlje i mjere njihovih centralnih banaka prema
instrumentima monetarne politike tijekom pandemije COVID-19 u prva tri mjeseca od
proglasenja pandemije. Osim mjera usporedena je i godiSnja promjena rasta realnog bruto
domaceg proizvoda (realni BDP) u godini prije proglasenja pandemije te projekciji

Medunarodnog monetarnog fonda za tekuc¢u godinu.
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5.3.1. Usporedba monetarnih mjera promatranih banaka

U prethodnim potpoglavljima navedene su mjere svake banke, iznosi izdvojeni za pojedinu
mjeru te opisi istih. U dijelu rada ,,Usporedba monetarnih mjera promatranih banaka“ prikazane
su ve¢ spomenute mjere prema skupinama mjera zajednickih karakteristika. Te skupine su:
Kamatne stope, Mjere za osiguranje likvidnosti sustava i valute (en. Lending operations), Mjere
za osiguranje likvidnosti trziSta vrijednosnih papira (en. Asset purchases) te devizne operacije.
Skupinama mjera dan je naziv prema slobodnom prijevodu BIS-ovih (2020.) naziva istih
skupina te uporabi mjera HNB-a u Hrvatskoj. Navedene skupine vidljive su u tablici 6.

Tablica 6: Mjere promatranih centralnih banaka tijekom pandemije

HNB ECB FED

Kamatne stope -1,50%
Osiguranje Kratkoro¢ne Redovite LTROs ROs, PDCF,
likvidnosti sustavai mjere operacije MMLF
valute (Lending
operations) Dugoroéne  Strukturne TLTRO I,  TALF, MSLP,

mjere operacije PELTROs PPPLF
Osiguranje Kratkoro¢ne Operacije fine  APP, PEPP CPFF, MLF
likvidnosti trzista mjere prilagodbe

vrijednosnih papira

(Assetpurehases)  pygorotne  Operacije fine  APP,PEPP  SOMA, PMCCF,

mjere prilagodbe SMCCF
Devizne operacije Prodaja deviza EUR SLs USD SLs, FIMA
RF

Izvor: Izrada autora prema podacima iz Banke za medunarodna poravnanja i Hrvatske narodne banke

Prema tablici 6 vidljivo je kako je od promatranih centralnih banaka jedino FED snizio kamatne

stope, dok su u eurozoni i Republici Hrvatskoj one ve¢ bile dovoljno niske.

Kratkoro¢ne mjere osiguranja likvidnosti sustava i valute u Hrvatskoj su redovite operacije, u
eurozoni su to operacije dugoro¢nog financiranja, a u SAD-u ugovori o otkupu, Kkreditni
instrument za emitente te instrument likvidnosti za investicijske fondove na nov€anom trzistu.
Dugoro¢ne mjere su Strukturne operacije u Hrvatskoj, ciljane operacije dugoro¢nog

refinanciranja i nova serija hitnih operacija u eurozoni te pomo¢ pri kreditiranju na

36



financijskom trziStu putem zaloga, pozajmljivanje malim i srednjim poduzetnicima te

instrument likvidnosti za zastitu placa u SAD-u.

Pod mjere osiguranja likvidnosti trziSta vrijednosnih papira (Asset purchases) u Hrvatskoj
spadaju operacije fine prilagodbe, u europodruc¢ju program kupnje vrijednosnih papira i hitni
program Kkupnje zbog pandemije, dok su iste mjere u SAD-u podijeljene na kratkoro¢ne i
dugorocne i to su kratkoro¢ne: financiranje komercijalnih zapisa i kupnja municipalnih
obveznica, a dugorone su Sustav potpore operacijama na otvorenom trzistu, instrument
kreditiranja korporacija putem primarnog trzista i instrument kreditiranja korporacija putem

sekundarnog trzista.

U Republici Hrvatskoj prodaja deviza spada u devizne operacije, u eurozoni su to EUR swap
lineovi, odnosno ugovori o zamjeni Eura za drugu valutu, dok su u SAD-u to takoder swap

lineovi, ovaj puta americ¢kih dolara te repo poslovni ugovori.

U tablici 7, tablici 8 i tablici 9 prikazani su iznosi izdvojeni za pojedine skupine mjera po

promatranim bankama.

Tablica 7: Mjere osiguranja likvidnosti sustava i valuta (en. Lending operations)

Banka HNB ECB FED

Kratkoroc¢ne 750 milijuna HRK  Nema ograni¢enog Nema ograni¢enog
mjere iznosa iznosa

Dugorocne 3,8 milijardi HRK  Nema ograni¢enog 1.359 milijardi USD
mjere iznosa (priblizno 8.643

milijarde HRK)
Izvor: Izrada autora

U tablici 7 prikazane su Mjere osiguranja likvidnosti sustava i valuta (en. Lending operations),
odnosno iznosi mjera prema promatranim bankama. Tako je iz navedene tablice vidljivo kako
je HNB kratkoro¢no izdvojila 750 milijuna kuna, a dugoro¢no (na rok od 5 godina) 3,8 milijardi
kuna. ECB nije navela koliko je novca spremna izdvojiti za ,,operacije posudbe® u svojim
mjerama. FED takoder nema ogranifen iznos za kratkoro¢ne ,,operacije posudbe®, dok je

dugoro¢no izdvojio 8,643 milijarde kuna.
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Tablica 8: Mjere osiguranja likvidnosti trzista vrijednosnih papira (en. Asset purchases)

Banka HNB ECB FED

Kratkoro¢ne 13,817 milijardi 1.470 milijardi EUR 510 milijardi USD

mjere HRK (priblizno 3.244
(priblizno 11.025 milijarde HRK)
milijardi HRK)

Dugorocne 750 milijardi USD

mjere (4.770 milijardi HRK) +

neograni¢eno SOMA
Izvor: lzrada autora

Tablica 8 prikazuje iznose mjera osiguranja likvidnosti trzista vrijednosnih papira (en. Asset
purchases). U tablici se moze vidjeti kako je HNB u tu svrhu, u promatranom razdoblju izdvojio

13,817 milijardi kuna, ECB oko 11 bilijuna kuna, a FED oko 8 bilijuna kuna.

Tablica 9: Devizne operacije promatranih banaka

Banka HNB ECB FED

I1znos 17 milijardi HRK 26 milijardi EUR 30-60 milijardi USD
(priblizno 195 milijardi (priblizno 190-380 milijardi
HRK) HRK)

Izvor: lzrada autora

Iz tablice 9 koja prikazuje devizne operacije promatranih banaka vidljivo je kako je Hrvatska
narodna banka u promatranom razdoblju prodala deviza u vrijednosti 17 milijardi kuna (oko 2
milijarde Eura). Europska centralna banka je preko ugovora o zamjeni valuta zemljama
navedenim u potpoglavlju 5.2.2. na raspolaganje stavila 26 milijardi Eura §to je u kunskoj
protuvrijednosti oko neSto manje od 200 milijardi. FED je takoder preko ugovora o zamjeni
valuta zemljama navedenim u potpoglavlju 5.2.3. stavio na raspolaganje izmedu 30 i 60

milijardi americkih dolara Sto je u kunskoj protuvrijednosti oko 190 do 380 milijardi.

Iz tablica 7, 8 i 9 moze se zakljuciti kako je HNB u promatranom razdoblju izdvojio vrlo male
iznose za promatrane mjere u usporedbi se ECB-om i FED-om. Medutim, ECB i FED su mjere
donijele za razdoblje trajanja pandemije i one se redovito provode te poneke imaju i rok

trajanja, dok su mjere HNB-a nenajavljene i provode se kada se za njih ukaze potreba.
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5.3.2. Usporedba kretanja rasta realnog BDP-a zemalja promatranih banaka

U dijelu Usporedba kretanja rasta realnog BDP-a zemalja promatranih banaka usporedena je
godi$nja stopa promjene rasta realnog BDP-a Republike Hrvatske, eurozone i Sjedinjenih
Americkih Drzava. Ova je usporedba napravljena u svrhu analize mjera monetarne politike

centralnih banaka navedenih zemalja.

Tablica 10 prikazuje usporedbu promjena rasta realnog BDP-a u 2019. godini i projekciju

MMF-a za 2020. godine iz travnja 2020. godine.

Tablica 10: Usporedba rasta realnog BDP-a u godini prije pocetka pandemije i tekucoj godini u promatranim

zemljama
Republika Hrvatska Euro podrucje SAD
2019 2,9% 1,2% 2,3%
2020 -9% -7,5% -5,9%

Izvor: Izrada autora prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda

Iz tablice 10 vidljivo je kako je promjena rasta BDP-a u 2019. godini bio na zavidnoj razini u
Republici Hrvatskoj u odnosnu na eurozonu i SAD. Rast BDP-a u RH se u 2019. godini
povecao za 2,9%, u eurozoni za 1,2%, a u SAD-u za 2,3%. Medutim, prognoze Medunarodnog
monetarnog fonda za 2020. godinu su suprotne te je predvideno kako ¢e se rast BDP-a
Republike Hrvatske u 2020. godini usporiti za 9%, dok ¢e se u eurozoni i SAD-u usporiti u

manjem obujmu i to 7,5% i 5,9%, respektivno.
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Grafikon 1: Rast realnog BDP-a, godi$nja stopa promjene u Republici Hrvatskoj, europodruéju i SAD-u

4
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Izvor: Izrada autora prema podacima Medunarodnog monetarnog fonda

Grafikon 1 prikazuje iste podatke kao i tablica 10, ali u vizualnom obliku kako bi se jasnije

vidjela razlika promatranih zemalja po pitanju promjene rasta BDP-a.

Iz prethodnog bi se moglo zakljuciti kako mjere koje su poduzele promatrane banke nisu
ucinkovite, ali da su ipak mjere FED-a i ECB-a u¢inkovitije od mjera HNB-a. Medutim, na
kretanje BDP-a ne utje¢u samo mjere monetarne politike te se na temelju ovog pokazatelja ne

moze zakljuciti kako su mjere neucinkovite.
5.3.3. Usporedba kretanja inflacije u zemljama promatranih centralnih banaka

U dijelu Usporedba kretanja inflacije u zemljama promatranih centralnih banaka prikazane su
stope inflacije Republike Hrvatske, Eurozone i SAD-a na kraju promatranog razdoblja,

odnosno iznosi inflacija iz mjeseca lipnja 2020. godine. Ti su podaci navedeni u tablici 11.

Tablica 11: Inflacija u promatranim zemljama na kraju promatranog razdoblja

Republika Hrvatska Euro podrucje SAD

I1znos inflacije -0,2% 0,3% 0,6%
Izvor: Izrada autora prema Trading Economics (2020.)

Iz tablice 11 vidljivo je kako je stopa inflacije u Republici Hrvatskoj u lipnju iznosila 0,2%, u
Eurozoni 0,3%, a u SAD-u 0,6%. Prikazane brojke nisu povoljne jer promatrane banke stopu

inflacije nastoje drzati na razini manjoj, ali blizu 2%. Takoder, poznato je i kako je deflacija
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izrazito Stetna za privredu ako traje duze vrijeme 1 ako nije prouzrocena tehnoloskim razvojem,

Sto ovdje nije slucaj.

Ovaj je pokazatelj bolji za ocjenu mjera monetarne politike promatranih centralnih banaka jer
njihov primarni cilj i je odrzavanje stabilnosti cijena. Zato se iz navedenog moze zakljuditi
kako mjere nisu u¢inkovite jer ne odrzavaju stopu inflacije blizu 2%, a u Hrvatskoj je ona ¢ak

i negativna.
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6. Zakljucak

Menadzment financijske institucije izazovan je posao, pogotovo u slu¢aju menadZmenta
najvaznije institucije u financijskom sustavu — sredi$nje banke. Taj je posao jo$ osobitiji kad
se obavlja u vrijeme financijske krize. Zato su u prethodnoj financijskoj krizi velike centralne

banke osnovale programe za suzbijanje buducih financijskih kriza.

Navedene su mjere banke vrlo brzo nakon proglasenja pandemije pocele primjenjivati. Za
razliku od ECB-a i FED-a, velikih centralnih banka, HNB nema spremne programe mjera u
slucaju nastanka nove financijske krize. No, sustav HNB-a je puno jednostavniji od sustava
ECB-a i FED-a. S obzirom da je Hrvatska ¢lanica Europske unije, neke se mjere Europske

centralne banke odnose i na nju.

lako je hrvatski sustav jednostavniji, to ne znaci kako se Hrvatska bolje snalazi u financijskim
krizama, $to dokazuje i predvidanje pada njenog BDP-a u 2020. godini u odnosu na BDP
Eurozone i SAD-a, kao i stopa inflacije na kraju promatranog razdoblja koja je u Hrvatskoj
negativna, dok je u Eurozoni i SAD-u, iako i dalje mala, jos uvijek na pozitivnoj razini. I dok
to moze znaliti neadekvatnu monetarnu politiku promatranih zemalja, to je i posljedica
pandemije koja ne jenjava. I dalje su ogranicene privredne aktivnosti te se mjerama monetarne
politike usmjerenim na agregatnu potraznju ne moze puno uciniti kada je znacajan pad
agregatne ponude koji se ne moZe popraviti ukoliko pandemija joS$ nije dosegnula svoj vrhunac.

Takoder se ne moze znati koliko bi BDP i inflacija pali da navedene mjere nisu poduzete.

Centralne banke nisu u potpunosti ostvarile svoje ciljeve, medutim, posljedice su mogle biti i
puno teze da se mjere uopcée nisu poduzele. Svaka od promatranih banaka ima svoj nacin
provodenja mjera monetarne politike te razlicite pravne i ekonomske okvire, iako se u glavnini
mjere odnose na operacije na otvorenom trzistu i devizne intervencije, ECB 1 FED imaju i

brojne nestandardne mijere.

Mijere koje HNB poduzima puno su jednostavnije od mjera koje poduzimaju ECB i FED te ih

se zato ne moze u potpunosti usporedivati.
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