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1. UVvOD

1.1. Problem istraZivanja

Europska Centralna Banka za provodenje svoje monetarno — Kreditne politike Kkoristi tri
standardizirana instrumenta, a to su operacije na otvorenom trzi$tu, trajno raspolozive

mogucénosti posudivanja i minimalna obvezna rezerva.

Potrebe bankarskog sustava za likvidno$¢u proizlaze iz obvezne rezerve i autonomnih faktora.
Obvezna rezerva stvara strukturni deficit likvidnosti financijskih institucija eurozone te tako
omogucava ECB olak$ano upravljanje kamatnim stopama na nov€anom trZiStu. Apsorbirajuci
efekt autonomnih faktora koji nisu pod direktnim utjecajem ECB taj deficit dodatno
produbljuje. U normalnim vremenima ECB spomenuti deficit likvidnosti zadovoljava putem
operacija na otvorenom trziStu (uglavnom glavne operacije refinanciranja i dugorocne
operacije refinanciranja), a bankama je takoder prepuStena moguénost koriStenja trajno
raspolozivih mogucnosti u obliku grani¢nog kredita (eng. marginal lending facility) sa

prekono¢nim dospijecem.

Posljednje je desetlje¢e obiljezila kriza koja je zahvatila financijsku i druStvenu sferu
svjetskog gospodarstva. Kriza nije zaobisla ni Eurosustav, pa se tako odlu¢no krenulo sa
donosenjem nestandardiziranih mjera monetarne politike kako bi se odrzala stabilna
likvidnost bankarskog sistema unutar Eurosustava i kako bi ECB uspjesno upravljala svojom
glavnom zadac¢om odrZavanja stabilnosti cijena. Pocevsi od 2008. godine doneseno je

nekoliko programa koji su likvidnost apsorbirali, odnosno omoguéavali.

Prema Cassola (2008.) po¢etkom kolovoza 2008. godine uveden je program raspodjele punog
iznosa sa fiksnom kamatnom stopom (eng. fixed rate full allotment). Kroz ovu
nestandardiziranu mjeru kontrapartijama (bankama) je u potpunosti bio zadovoljen zahtjev za

likvidnoSc¢u.

Pruzanje likvidnosti omoguceno je 1 u sklopu dva nestandardiziranih programa kupnje
pokrivenih obveznica (Covered Bond Purchase Programme — CBPP) donesenih 2009. i 2011.
godine, a 2014. godine je pokrenut i tre¢i (CBPP3) program kupnje pokrivenih obveznica. Od



nestandardiziranih mjera u vrijeme financijske krize znacajan je joS 1 apsorbiraju¢i efekt
programa za trzi$ta vrijednosnih papira (Securities Markets Programme - SMP) te pustanje
likvidnosti kroz dugoro¢ne operacije refinanciranja (LTRO). (The Effectiveness of the Non —
Standard Policy Measures During the Financial Crisis, 2013.)

Glavna problematika ovoga rada se bazira na minimalnoj obveznoj rezervi i njenom utjecaju
na likvidnost bankarskog sistema Eurosustava za vrijeme, ali i u vrijeme prije aktualne
financijske krize. Obvezna rezerva kao instrument monetarno - kreditne politike Europske
Centralne Banke ima dvije osnovne funkcije. Ona prvenstveno sluzi kao instrument
reguliranja kreditnog potencijala poslovnih banaka preko kojeg ECB utjece na kreditne uvjete
i kamatnu stopu. Druga, i za ovo istrazivanje vaznija funkcija je upotreba instrumenta
obvezne rezerve za odrzavanje likvidnosti bankarskog sustava. Stopa obvezne rezerve
odreduje koli¢inu sredstava koju poslovna banka treba izdvojiti iz svog depozitnog potencijala

u korist obveznih rezervi kod centralne banke. (ECB: The Eurosystem's Instruments).

Prema Glocker i Towbin, (2012.) promjene u obveznoj rezervi mogu imati dva efekta. Prvo,
one utjeCu na ponudu novca Sto znaci da zahtjev za ve¢om razinom minimalno potrebnih
rezervi zna¢i manju koli¢inu novca u opticaju Sto implicira “stezanje* ekonomije, i obrnuto,
zahtjev za manjom razinom obvezni rezervi znac¢i vecu koli¢inu novca u opticaju i ekspanziju
ekonomije. Obvezna rezerva moZe predstavljati neku vrstu poreza prema bankarskom sektoru
te tako razdvojiti kretanje izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa, odnosno stopa na
kredite i depozite, gdje veca razina obveznih rezervi smanjuje kamate na depozite a povecava

kamate na kredite 1 obrnuto, $to je njen drugi efekt.

Dakle, problem istraZivanja ovog diplomskog rada bazira se na minimalnoj obveznoj rezervi
kao instrumentu monetarno — kreditne politike ECB. Specifi¢an naglasak stavlja se na utjecaj

instrumenta obvezne rezerve na likvidnost bankovnog sistema Eurosustava.



1.2. Predmet istrazivanja

Predmet istrazivanja ovog rada se, dakle, odnosi na znacaj obvezne rezerve za likvidnost
bankarskog sustava u eurozoni za vrijeme financijske krize i netom tijekom recesijskog
razdoblja. Za ostvarenje cilja ovog istrazivanja vazno je spoznati ima li obvezna rezerva
znaajan utjecaj u nestabilnim vremenima kao $to je financijska kriza, ili je njena uloga

nepromijenjena u odnosu na razdoblje prije krize.

1.3. Ciljevi istrazivanja

Specifican aspekt istrazivanja odnosi se na znacaj obvezne rezerve za likvidnost financijskog
sektora u vrijeme aktualne financijske krize, pa je stoga glavni cilj istrazivanja ovoga rada
dokazati pozitivnu vezu izmedu upravljanja razinom obvezne rezerve i razine likvidnosti
bankarskog sustava. Za ostvarenje ovog cilja potrebna je detaljna analiza primjene ne samo
obvezne rezerve, nego i ostalih standardiziranih i nestandardiziranih instrumenata monetarno

kreditne politike.

Pomoc¢ni ciljevi ovog istraZivanja odnose se na:
a) Analizu modaliteta i znacaja politike obvezne rezerve u arhitekturi monetarne politike
Eurosustava
b) Znacaju obvezne rezerve u vodenju politike likvidnosti banaka Eurosustava

c) Posljedicama promjene stope obvezne rezerve na likvidnost Eurosustava

1.4. Istrazivac¢ke hipoteze

Koriste¢i znanstvene radove vezane za politiku obvezne rezerve i njen utjecaj u vrijeme
financijske krize, izvode se dvije istrazivacke hipoteze, koje ¢emo shodno rezultatima

istrazivanja prihvatiti ili odbaciti.

H1: Politika obvezne rezerve Europske Centralne Banke nije znacajnije utjecala na likvidnost
bankovnog sistema Eurosustava tijekom aktualne financijske krize u odnosu na razdoblje

prije krize.



U ekonomskoj literaturi postoji niz radova koji se bave problemom likvidnosti bankovnog
sistema u Eurosustavu. Prouc¢avaju¢i radove koji razraduju standardizirane i nestandardizirane
instrumente monetarno-kreditne politike ECB te ,,frontloading* program, odredit ¢e se znacaj
obvezne rezerve na likvidnost bankovnog sistema Eurosustava kako u razdoblju prije krize,

tako i u vrijeme financijske krize.

H2: Utjecaj politike obvezne rezerve Eurosustava na likvidnost banaka odreden je visinom i

modalitetom provedbe ostalih instrumenata.

Operacije otvorenog trziSta 1 trajno raspolozive mogucnosti stvaraju likvidnost, dok
autonomni faktori i obvezna rezerva tu istu likvidnost apsorbiraju. Analiziraju¢i kretanja
navedenih standardiziranih instrumenata monetarno kreditne politike, ali i nestandardiziranih
mjera u vrijeme financijske krize, dokazat ¢e se znacaj i utjecaj instrumenta obvezne rezerve
Eurosustava u odnosu na visinu i modalitet provedbe ostalih instrumenata monetarno-kreditne

politike.

1.5. Metode istrazivanja

Teorijski dio rada se temelji na prikupljanju potrebne znanstvene literature. Koristecéi
odgovarajuc¢e metode istraZivanja dobit ¢e se odgovori na postavljene hipoteze, ali i odgovori

na ciljeve istraZivanja.

Za dokazivanje prve hipoteze (H1) usporedit ¢e se kretanje visine obvezne rezerve za vrijeme
financijske krize, u odnosu na vrijeme prije krize. Na temelju statistickih podataka ECB-a
prikazat ¢e se kretanje obvezne pricuve i likvidnosti bankarskog sustava, kako u normalnim
tako i kriznim vremenima. Komparacijom dosadasnjih istrazivanja te grafickom analizom

podatka prihvatit ¢e se ili odbaciti postavljena hipoteza.

Kako bi se istrazila i dokazala hipoteza H2, prvotno potrebno je analizirati znacaj i kretanje
standardiziranih instrumenata monetarno — kreditne politike Eurosustava. Usporedbom
kretanja visine i nacina upotrebe obvezne rezerve u odnosu na operacije otvorenog trzista,
trajno raspolozive mogucénosti i autonomne faktore, dokazat ¢e se njen znacaj za likvidnost
bankarskog sustava u odnosu na navedene instrumente. Kao i uz hipotezu H1, i uz drugu

hipotezu biti ¢e prilozeni graficki prikazi.



1.6. Struktura diplomskog rada

U uvodnom dijelu diplomskog rada biti ¢e definirani problem, predmet i cilj samog
istrazivanja, te istrazivacke hipoteze i metode koje su koriStene kako bi se istrazivanje

hipoteza moglo provesti.

Drugi dio rada ¢e opcenito opisati likvidnost bankarskog sistema Eurosustava te objasniti
pojam i znacaj likvidnosti na medubankarskom trziStu. Definirat ¢e se pojam upravljanja
likvidno$¢u banaka (eng. liquidity management), objasniti oblici, na¢in funkcioniranja i
znacaj menadzmenta likvidnosti za pojedine financijske institucije (banke) koje podlijezu
Eurosustavu. Takoder, promotrit ¢e se pokazatelji likvidnosti bankarskog sustava u vrijeme

financijske krize.

U tre¢em djelu ¢e se obraditi standardizirani instrumenti monetarno — kreditne politike
Eurosustava, odnosno prikazati ¢e se specificnosti i zna€aj operacija na otvorenom trzistu,
trajno raspolozivih mogucnosti posudivanja i obvezne rezerve na likvidnost bankarskog
sustava. Osim standardiziranih instrumenata monetarne politike, za vrijeme financijske krize

unutar Eurosustava koriSteni su i nestandardizirani instrumenti monetarne politike, Ciji ¢e

znacaj i doprinos takoder biti prikazan u ovom poglavlju.

Cetvrti dio ulazi u samu srz problema istrazivanja, te uz pomo¢ teoretskih postavki iz
prethodna tri poglavlja donosi utjecaj i znafaj obvezne rezerve na likvidnost bankarskog
sustava u vrijeme aktualne financijske krize. U ovom poglavlju detaljnije ¢e se razraditi
obvezna rezerva kao instrument monetarno kreditne politike Eurosustava, njen izracun, nacin
na koji se provodi, financijske institucije koje obuhvaca 1 njen znacaj u vremenima prije 1 za

vrijeme financijske krize.

U posljednjem petom dijelu ¢e se iznijeti zakljucak cjelokupnog istrazivanja.



1.7. Doprinos istrazivanja

Doprinos istrazivanja mozemo podijeliti na teorijski i aplikativni. Shodno temeljnim ciljevima
diplomskog rada, teorijski doprinos se moze ocitati u razumijevanju kontekstualnog znacaja i
uloge obvezne pricuve u arhitekturi monetarne politike Eurosustava, posebice za vrijeme i
prije krize. Aplikativni znacaj je u razumijevanju upotrebe instrumenata s obzirom na

promijenjene okolnosti Eurosustava.



2. LIKVIDNOST BANKOVNOG SUSTAVA U KRIZI

U drugom poglavlju ¢e se u osnovnim crtama objasniti pojam likvidnosti bankarskog sustava.
Takoder, pojasniti ¢e se znacaj likvidnosti bankarskog sustava za funkcioniranje cjelokupnih
financijskih tijekova (likvidnosti) na podruc¢ju eurozone, te utjecaj Eurosustava kao nositelja
funkcije upravitelja likvidnosti u eurozoni na financijska kretanja spomenutog podrucja. Kroz
analizu kretanja likvidnosti Eurosustava ¢e se prikazati stanje i dinamika likvidnosti

financijskog sustava eurozone u vrijeme aktualne financijske krize.

2.1. Pojam i znacaj likvidnosti bankovnog sustava

Likvidnost banaka jezgra je bankarskog sustava. Kreditne institucije transformiraju
kratkoro¢ne likvidne obveze u dugoro¢nu, nelikvidnu aktivu. Na ovaj nacin banke posuduju
sredstva svojim korisnicima i financiranju njihova investiranja Sto rezultira povecanim

blagostanjem u drustvu.

Pojam likvidnosti banaka, odnosno cjelokupnog bankarskog sustava se moze objasniti kao
sposobnost banaka da udovoljavaju svojim obvezama iz svih svojih poslova. Banke postizu
likvidnost kroz uskladivanje odnosa izmedu svojih plasmana i dugovanja prema opsegu i
roku, te formiranjem odgovaraju¢ih rezervi likvidnosti. Prema Prga et al. (2009.) likvidnost
banaka je proces pretvaranja novcanih sredstava u kredite i nekreditne plasmane, odnosno

pretvaranje potrazivanja banke u nov€ana sredstva planiranom dinamikom.

Upravljanje likvidnoscéu je jedna od najznacajnijih zadaca bankarskog sustava, a odvija se

kroz kontrolu aktive i pasive bilance banaka. (Rose, Hudgins, 2013.).

Banke upravljaju likvidnoSéu kroz aktivu na nac¢in da drze aktivna likvidna sredstva
(primjerice utrZive vrijednosnice), koja po potrebi dodatne likvidnosti mogu prodati za
gotovinu. Upravljanje likvidno§¢u kroz pasivu odnosi se na upravljanje kupljenim likvidnim
sredstvima koja su odmah utrziva, kako bi se pokrila sveukupna potraznja za sredstvima

likvidnosti.

Determinante koje odreduju likvidnost bankarskog sistema Eurosustava mogu biti pod

direktnom kontrolom Eurosustava, ali mogu biti i van njegovog operativnog okvira. Varijable
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koje su pod izravnim utjecajem Eurosustava nazivaju se endogene, dok su egzogene varijable

izvan direktne kontrole Eurosustava.

Prema Bindseil i Seitz (2001.) pod endogene faktore spadaju operacije na otvorenom trzistu i
trajno raspolozive mogucnosti posudivanja. Kroz implementaciju operacija otvorenog trzista
ECB provodi strategiju likvidnosti. Prikupljanjem relevantnih informacija (primjerice o
kretanju autonomnih faktora, prekono¢noj kamatnoj stopi ili koliini rezervi banaka)
Europska Centralna Banka izraduje model ponude likvidnosti kroz operacije otvorenog
trzista. Ovaj se model razlikuje za svako razdoblje odrzavanja. Sto se ti¢e trajno raspolozivih
mogucnosti, one imaju dvojaku ulogu u upravljanju likvidnosti. Ukoliko financijskoj
instituciji manjka sredstava likvidnosti, ona ¢e posuditi sredstva na prekonoénom bankarskom
trziStu kroz grani¢ni kredit (eng. marginal lending facility), dok ¢e se u slucaju viska rezervi
kroz depozitni instrument (eng. deposit facility) banke moc¢i rijesiti viska likvidnosti uz nisku

kamatnu stopu.

Osim endogenih faktora likvidnosti, postoje i egzogene varijable odnosno autonomni faktori
pod koje spadaju drzavni depoziti i novac u opticaju. Drzavni depozit koji se nalaze na
ra¢unima Eurosustava su izuzetno volatilna stavka koja utje¢e na likvidnost na podrucju
eurozone. DrZzavni depoziti nisu pod direktnom kontrolom Eurosustava, ali imaju jak utjecaj
na ukupna sredstva teku¢ih racuna bankarskog sektora. (The Use oft he Eurosystem's

Monetary Policy Instruments and Operational Framework Since 2009.).

Pored endogenih i egzogenih determinanti likvidnosti postoje i strukturni faktori koji imaju
utjecaj na likvidnosti pojedinih banaka. Pod strukturne faktore spadaju karakteristike
pojedinog financijskog sustava, uvodenje eura kao valute, regulacija, zahtjevi supervizije,
porezno zakonodavstvo ili sustav minimalne obvezne rezerve (Developments in Banks'

Liquidity Profile and Management, 2002.).

Sa aspekta Europske Centralne Banke, upravljanje likvidnoséu od strane centralne banke
odnosi se na opskrbu trziSta nov€anim sredstvima uz Zeljenu razinu kratkoro¢nih kamatnih
stopa. ECB likvidnost postiZze uglavnom kroz operacije otvorenog trzista, Sto iziskuje analizu i
predvidanje stanja likvidnosti u eurozoni. Analiza stanja likvidnosti proizlazi iz bilance

Eurosustava. Potrebe likvidnosti bankarskog sustava proizlaze iz minimalne obvezne pricuve



koja je nametnuta kreditnim institucijama eurozone, te iz autonomnih faktora koji u glavnini

nisu u direktnoj kontroli od strane ECB. (ECB: Liquidity analysis).

Prema Ivanov (2007.) likvidnost bankarskog sustava najjednostavnije se moze prikazati kroz
meduodnos centralne banke i poslovnih banaka. Poslovne banke na raCunima centralne banke
posjeduju likvidna sredstva (L), od kojih dio predstavlja minimalnu rezervu likvidnosti a dio
kreditni potencijal banaka. Pored vlastitih likvidnih sredstava, poslovne banke imaju kod
srediSnje banke poseban racun na kojem se nalaze izdvojena sredstva obvezne rezerve (R).
Zbroj likvidnih sredstava banaka (L) i sredstava obvezne rezerve banaka (R) ¢ini ukupna

sredstva poslovnih banaka kod centralne banke (USB).

Funkcija potraznje za likvidnos¢u bankovnog sustava (L% odredena je kretanjem kamatne
stope na jednodnevnom medubankarskom trzistu (r), odnosno oportunitetnim troskom drzanja
sredstava na racunima kod centralne banke koji nemaju prinos. Ukoliko kamatne stope na
medubankarskom trzistu rastu, smanjuje se interes poslovnih banaka za drzanjem neaktivnih

likvidnih sredstava na ra¢unima kod centralne banke. (Ivanov, 2007.)

USB*=L%+R¢

e ———

] R:

sredstva poslovnih banaka kod sredifnje banke

Slika 1: Potraznja banaka za likvidno$éu

Izvor: Ivanov, M., Implementacija kvantitativnih instrumenata monetarne politike i utjecaj na likvidnost., 2007.

1z Slike 1. je vidljivo da je potraznja za ukupnim sredstvima na ra¢unima kod srediSnje banke
(USBY jednaka zbroju njihove likvidnosti (L% i potraznje za izdvojenim sredstvima obvezne

rezerve (Rd). USB* krivulja opada padom kamatnjaka na medubankarskom trzistu. Pri vrlo



visokom kamatnjaku USB® krivulja postaje savrieno neelasti¢na na promjenu kamatnjaka, §to
znaci da je teoretski likvidnost banaka jednaka 0 s obzirom da su zbog povoljnog kamatnjaka
sva sredstva posudena na medubankarskom trzistu. U ovakvoj situaciji funkcija USB* je
odredena isklju¢ivo visinom obvezne rezerve. U praksi, zbog postojanja rezervi likvidnosti
(banke konstantno odrzavaju dio sredstava u likvidnoj formi), USBY ne moze biti savrieno

elastiéna.

Centralna banka svojim djelovanjem na medubankarskom trziStu te operacijama na
otvorenom trzi$tu moze utjecati na ponudu likvidnih sredstava. Otkupom vrijednosnih papira
od poslovnih banaka, srediSnja banka moze povecati stupanj likvidnosti bankarskog sustava.
U tom slucaju ne dolazi do formalnog zaduzivanja poslovne banke kod sredi$nje banke, ve¢
dolazi do ponude neposudenih likvidnih sredstava prikazanoj na Slici 2. (krivulja NL®).
Krivulja NL® je savreno neelasti¢na na promjenu kamatnjaka iz razloga §to ona iskljucivo

ovisi o spremnosti srediSnje banke da kupi odreden iznos vrijednosnica.

&
r
PL NLE
diskontna USB*=NL*+PL’
stopa rg [ TTTTTTTTTmmmmmmmeemmeees ]
0 pomuda likvidnih sredstava od strane sredifnje banke

Slika 2: Ponuda likvidnih sredstava od strane sredi$nje banke

Izvor: Ivanov, M., Implementacija kvantitativnih instrumenata monetarne politike i utjecaj na likvidnost., 2007.

Osim operacijama na otvorenom trZiStu, centralna banka moze povecati likvidnost bankarskog
sustava odobravanjem kredita poslovnim bankama kroz takozvani diskontni okvir, uz
odredenu diskontnu stopu (ry). Manjak likvidnih sredstava koji je poslovna banka pokrila
uzimanjem kredita od centralne banke (PL®) ovisiti ¢e o trenutnoj stopi na medubankarskom
trzistu, te diskontnoj stopi po kojoj je kredit odobren (rg). Pad diskontne stope ispod razine

kamatnjaka na medubankarskom trziStu povecati ¢e interes poslovnih banaka za diskontnim
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kreditima. Medutim, moguénosti zaduzivanja kod srediSnje banke su u praksi ograni¢ene, pa
¢e krivulja posudenih sredstava (PL’) biti pozitivno nagnuta krivulja za sve razine kamatnjaka
iznad diskontne stope (rg). Ukupna ponuda likvidnih sredstava (USB®) jednaka je zbroju

ponude neposudenih i posudenih sredstava (NL® + PL®). (Ivanov, 2007.)

Banke u trzi$noj ekonomiji moraju trajno odrzavati dnevnu likvidnost u svom poslovanju, a
samo odrzavanje likvidnosti smatra se osnovnom pretpostavkom za odrzavanje banke na
financijskom trzistu. Financijska institucija se smatra likvidnom ukoliko uvijek ima pristup
raspolozivim sredstvima po realnoj cijeni, to¢no u vrijeme kada su ta sredstva financijskoj

instituciji potrebna.

Nedostatak adekvatne razine kapitala moze biti jedan od znakova da banka ima ozbiljne
probleme. Primjerice, kad se banka suo€ava sa smanjenjem razine depozita, mora se okrenuti
nekim sigurnijim likvidnim sredstvima. Ostale financijske institucije vjerojatno nece biti
voljne odobriti nova sredstva instituciji koja prolazi kroz poteSko¢e u poslovanju, bez
dodatnog osiguranja (kolaterala) ili vece kamatne stope, §to moze dovesti financijsku
instituciju u nepovoljan polozaj, ili u najgorem slu¢aju moze doci i do bankrota. Stoga,
menadzment likvidnosti kao posebna grana djelatnosti financijskih institucija znatno dobiva

na znacajnosti, a posebno u vrijeme aktualne financijske krize. (Bilten o bankama, 2001.).

Analiza potrebne razine likvidnosti Eurosustava prema Europskoj Centralnoj Banci proizlazi
iz pra¢enja bilance na tjednoj razini. Pojednostavljena bilanca likvidnosti Eurosustava sastoji
se od aktive (imovine) u koju spadaju operacije otvorenog trziSta i grani¢ni kredit (eng.
marginal lending facility), dok u obveze (pasivu) podmirivanja likvidnosti spadaju sredstva sa
tekuc¢ih racuna, depozitni instrument (deposit facility) i efekt likvidnosti proizasao iz
autonomnih faktora. Potrebe likvidnosti Eurosustava proizlaze iz razine minimalne obvezne
rezerve koja je nametnuta financijskim institucijama eurozone, te iz autonomnih faktora na
koje u pravilu ECB ne moze utjecati, kao $to su primjerice nov€anice u opticaju ili drzavni

depoziti u nekim nacionalnim bankama. (The Monetary Policy of ECB, 2011.)

2.2. U¢inci promjene stope obvezne rezerve na likvidnost banaka

SrediSnje banke propisuju odredeni postotak obvezne rezerve koje banke moraju drzati na

posebnom racunu kod srediSnje banke. Pretpostavka je da poslovne banke neée drzati veci
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iznos obvezne rezerve od onog iznosa koji je propisan zakonom, iz razloga $§to je prinos na

drzanje rezerve ili vrlo mali, ili ga uopce nema.

[Jh

USB*

Imhb

Ia

Use®

L

R,
sredstva poslovnih banaka kod sredifnje banke

Slika 3: RavnoteZa ponude i potraznje ukupnih sredstava banaka kod sredi$nje banke

Izvor: Ivanov, M., Implementacija kvantitativnih instrumenata monetarne politike i utjecaj na likvidnost., 2007.

Pad stope obvezne rezerve (r) rezultirat ¢e padom izdvojenih sredstava obvezne rezerve, §t0
¢e pomaknuti krivulju ponude ukupnih sredstava banaka kod sredi$nje banke (USBY sa Slike
3. u lijevo. Smanjenje potrebnog iznosa rezervi (R) osloboditi ¢e visak sredstava banaka te ¢e
se likvidnost banaka privremeno povecati. Povecana likvidnost banaka ¢e omoguciti porast
kreditnog potencijala banaka, odnosno povecat ¢e se kreditiranje nebankarskih subjekata i
povecat Ce se ponuda likvidnih sredstava pojedinaénim bankama na medubankarskom trzistu.
Uz pretpostavku o nepromijenjenoj ponudi likvidnosti od strane sredi$nje banke (USB®),
trebali bi se smanjiti kamatne stope na potroSacke i druge kredite te kamatne stope na

medubankarskom trziStu. (Ivanov, 2007.).

Uz pretpostavke da ¢e niza stopa obvezne rezerve smanjiti aktivnost banaka na
medubankarskom trziStu zbog manje potraznje za likvidno$cu, a nize kamatne stope povecati
interes za kreditima banaka, smanjenje stope obvezne rezerve trebalo bi djelovati na rast
kreditno 1 monetarnog multiplikatora te rast ponude novca. Na nacin da utjeCe na visinu

obvezne rezerve, srediSnja banka moze neposredno kontrolirati ponudu novca.
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2.3. Projektiranje menadZmenta likvidnosti bankarskog sustava

Upravljanje likvidnoséu Europske Centralne Banke odnosi se na snabdijevanje trziSta
dovoljnom razinom likvidnosti koja je konzistentna sa zeljenom razinom kratkoro¢nih
kamatnih stopa. To prvenstveno ostvaruje kroz operacije na otvorenom trziStu i zahtjeva

analizu i predvidanje potrebe likvidnosti u eurozoni.

Menadzeri likvidnosti su tijekom godina ustanovili prakti¢na pravila kojima se rukovode u
svojim aktivnostima. Kao prvo, nuzno je da upravitelj likvidnosti ima uvid u aktivnosti svih
sektora neke financijske institucije koje koriste ili osiguravaju financijska sredstva, kako bi
uskladio svoje aktivnosti sa aktivnostima odjela financijske institucije. Primjerice, upravitelj
likvidnosti mora pravovremeno biti obavijesten ukoliko se ocekuje priliv depozita na tekuce
racune u narednom razdoblju, ili ako se ofekuju povlacenja sredstava na temelju odobrene
kreditne linije i sli¢no. Takoder, upravitelj likvidnosti pojedine financijske institucije treba
unaprijed znati kada ¢e najznacajniji klijenti financijske institucije povu¢i ili dodatno povecati
razinu svoga depozita, kako bi uspjesno rijesio problem suficita i deficita likvidnosti. Nadalje,
upravitelj likvidnosti u suradnji sa upravnim odborom i viSim menadZmentom banke mora
voditi racuna da se likvidnost upravlja u skladu sa prioritetnim ciljevima. Na posljetku,
potrebe i odluke u pogledu likvidnosti trebaju se analizirati na trajnoj osnovi kako bi se
izbjegle suficitne i deficitne pozicije likvidnosti. (Rose, Hudgins., 2013.).

Planiranje likvidnosti pojedine banke se zasniva na prognoziranju rasta depozita i
prognoziranju potraznje za zajmovima, kao 1 na aranZiranju dodatnih izvora za osiguranje
likvidnosti financijske institucije. Sustina upravljanja likvidnosti se sastoji od toga da se za
odredene vremenske intervale izraCuna razina likvidnosti banke koju predstavlja razlika

izmedu anticipiranih sredstava i potencijalne upotrebe sredstava od strane banke.

(Rose, Hudgins., 2013.) navode tri glavna oblika projektiranja likvidnosti banke — bazi¢ni
trend, kratkorocne sezonske promjene i ciklicne promjene. Kod projektiranja likvidnosti
odreduje se diferencija izmedu stabilnih i nestabilnih depozita. Pod stabilne depozite se
svrstavaju oni depoziti za koje financijska institucija ne smatra da ¢e biti povuéeni u roku od
godine dana, odnosno oni depoziti koji nisu osjetljivi na manje promjene trziSne kamatne
stope. Kod projektiranja likvidnosti je nuzno sagledati u kojoj proporciji Stedni i oroceni

depoziti kod banke mogu biti ocijenjeni kao stabilni depoziti. Za preostale depozite, odnosno
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nestabilne ili volatilne depozite, ocekuje se da ¢e biti povuceni u roku od godine dana, to jest

smatra se da su takvi depoziti osjetljivi na promjene trziSne kamatne stope.

Projektiranje likvidnosti banke sadrzi 1 ciklicki aspekt, koji je vise naglasen kod banaka koje
su povezane sa privrednim granama koje su sklonije ciklickim oscilacijama. Dugorocna
empirijska istrazivanja su pokazala da koli¢ina zajmova raste iznad trenda u periodima visoke
privredne aktivnosti, dok u uvjetima recesije razina zajmova pada ispod linije trenda. Takoder
1 razina depozita pokazuje sklonost ciklicnim promjenama, no ona u uvjetima recesije raste,
dok u uvjetima rasta gospodarstva razina depozita opada. Kamatne stope teze ka porastu u
vrijeme uspona privredne aktivnosti, a padaju u vrijeme recesije. Banke u periodima uspona
privredne aktivnosti smanjuju iznos kratkoro¢nih i dugoro¢nih vrijednosnih papira u svojim
aktivama kako bi povecale zajmovne plasmane na koje dobiju i veée prihode od kamatne
stope, dok u fazama recesije banke povecavaju vrijednost aktive zadrZzavanjem kratkoro¢nih i

dugoroc¢nih vrijednosnih papira. (Rose, Hudgins., 2013.)

Na upravljanje likvidno$¢u banke djeluju i subjektivni faktori, to jest poslovna filozofija
menadZmenta u banci. Postoje dvije osnovne filozofije, a to su agresivni tip menadZmenta
koji je orijentiran na upravljanje pasivom, i drugi tip menadzmenta koji je orijentiran na
politiku likvidnosti koja se zasniva na sekundarnim rezervnim aktivama banke. Treba imati u
vidu da 1 najagresivnije banke posjeduju utrzive vrijednosne papire, tako da se ipak postavlja
samo pitanje kombinacije raznih oblika koriStenja nadina za osiguranje likvidnosti. (Rose,

Hudgins., 2013.)

MenadZment likvidnosti centralnih banaka eurozone prema Gray (2011.) se zasniva na
prosjeénosti, odnosno balansiranju razine obveznih rezervi. Usrednjavanje (eng. averaging)
znali da razina rezervi banke zadnjeg dana razdoblja odrzavanja (eng. maintenance period)
mora biti jednaka ili ve¢a od zadane razine rezervi, dok u bilo kojem drugom danu razdoblja
odrzavanja ta razina rezervi moze slobodno oscilirati. Ovakav sustav usrednjavanja je
omogucio potporu poslovnim bankama eurozone u kratkorocnom upravljanju likvidnoScu.
Osim za komercijalne banke, ovakav sistem olakSava poslovanje sredi$njih banaka. SrediSnje
banke ¢esto imaju problem preciznog pracenja kretanja svih financijskih tijekova koji prolaze
kroz njihove bilance, stoga sustav usrednjavanja kreira intertemporalni ublaziva¢ likvidnosti
(eng. intertemporal liquidity buffer) koji eliminira greske u nadgledanju financijskih tijekova

od strane centralne banke. Teoretski, banka ¢e biti indiferentna po pitanju drzanja ravnotezne
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razine rezervi u razdoblju odrzavanja. Banke ¢e takoder biti spremne posudivati sredstva na
medubankarskom trzistu po kamatnim stopama koje su iznad razine ocekivanih za trenutno
razdoblje odrzavanja jer ocekuju da ¢e kasnije moci posuditi novac jeftinije. Obratno, banke
¢e posuditi novac sa medubankarskog trziSta ukoliko su stope na medubankarskom trzistu
nize od ocCekivanih za odredeno razdoblje odrzavanja, uz pretpostavku da ¢e u buducénosti
moci posuditi novac drugim bankama po veéim kamatnim stopama. Obje situacije imaju
tendenciju da drze prekono¢ne kamatne stope stabilnima, medutim, u praksi ovakav sustav ne

funkcionira.

Banke nikada nece posuditi sredstva po visokoj kamatnoj stopi, ili posudivat sredstva kad je
stopa niska. Stoga, sistem usrednjavanja kroz utjecaj na stabilizaciju ponude i potraznje za
sredstvima na medubankarskom trziStu smanjuje utjecaj Kratkoro¢nih oscilacija likvidnosti

prekono¢nih kamatnih stopa na trzistu.

Sredi$nje banke eurozone u velikoj mjeri koriste obveznu rezervu za upravljanje likvidnoscu.
Obvezna rezerva moze koristiti u kreiranju stabilne potraznje za uravnotezenom razinom
rezervi, $to centralnim bankama eurozone predstavlja glavno opravdanje za daljnje koriStenje
obvezne rezerve. Potraznja za rezervama je u principu neuravnotezena, te ¢e se mijenjati u
odnosu na kratkoro¢na kretanja likvidnosti, promjene u cjelokupnoj strukturi platnog prometa,
ili u odnosu na ekonomske Sokove kao §to je primjerice aktualna financijska kriza. Procjena
precizne razine potraznje za rezervama gotovo je nemoguca, no ako je razina obvezne rezerve
bitno iznad potraZnje, tada ¢e bankarski sustav lakSe moci procijeniti trenutnu potraZznju za

rezervama te prosuditi dostatnost rezervi. (Bindseil, 2000.).

Eurosustav je ovakav sistem procjene potraZnje za rezervama, kako bi olakSano upravljao
likvidnoscu, koristio i1 prije aktualne financijske krize. Znacaj obvezne rezerve u procjeni
likvidnosti dodatno je porastao u krizi. Olaks$ano upravljanje likvidnos¢u ima efekt smanjenja
volatilnosti kratkorocnih kamatnih stopa na trZistu u onoj mjeri u kojoj je volatilnost kamatnih
stopa rezultat nepredvidenih Sokova likvidnosti. Smanjenje volatilnosti kamatnih stopa ima

pozitivan utjecaj na medubankarsku trgovinu i razvoj trzista kapitala.
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2.4. Eurosustav kao upravitelj likvidnosti eurozone

Okvir djelovanja Eurosustava odnosi se na set mjera i instrumenata kojima Eurosustav utjece
na kamatne stope na trziStu, upravlja likvidnoSc¢u 1 daje signale provedbe buduc¢e monetarne
politike. Bankarski sustav eurozone, zbog potraznje klijenata za novcem i zbog obvezne
rezerve koja je bankama nametnuta, u normalnim vremenima ima sveukupni deficit
likvidnosti. Tu na snagu stupa Eurosustav, koji taj deficit pokriva tako S§to omogucava

sredstva likvidnosti bankarskom sustavu eurozone.

Povezanosti izmedu Eurosustava i bankarskog sistema eurozone najjednostavnije se moze
objasniti promatrajué¢i konsolidiranu bilancu Eurosustava prikazanu na Slici 4. (ECB:
Monthly Bulletin, 2002.)

Assels Liahilities
Autonomous lguidity factors Autonomous lquidity factors
Net foreign assets (Al+AZ+AS-LT-LE-L5) 3871 Banknotes in circulation (L1 858
Government deposits (L5.1) 511
{(ther avtonomous factors (net) 411
435.1
Current account holdings - covering
the minimum reserve system (L2.1) 1349
Monetary policy instrumenis Monetary policy instruments
Main refinancing operations (A5.1) 123.0
Longer-term refinancing operations (AS5.2) &0
Marginal Lending facility (A5.5) 0 Deposit facility (.2.2) 0.1
5T 570

Slika 4: Pojednostavljena bilanca Eurosustava
Izvor: ECB: Monthly Bulletin, 2002.

Na imovinskoj strani bilance (eng. assets) nalaze se tri glavna instrumenta za poticanje
likvidnosti — glavne operacije refinanciranja i dugoro¢ne operacije refinanciranja koje spadaju
pod operacije otvorenog trziSta, te grani¢ni kredit koji spada pod stalno raspolozive
mogucnosti posudivanja. Pod autonomne faktore na imovinskoj strani bilance spada neto
strana imovina koja obuhvaca strane valute koje se nalaze na raCunima sredi$njih banaka.
Neto strana imovina, iako autonoman faktor, pod direktnim je utjecajem Eurosustava, no
transakcije sa ovom imovinom nisu pod potpunim direktivom Eurosustava. Na dugovnoj
strani bilance, odnosno obavezama, pet je glavnih instrumenata. Od autonomnih faktora koji

apsorbiraju likvidnost tu se nalazi novac u opticaju koji je ujedno 1 najveca stavka u pasivi,
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drzavni depoziti i drugi neto autonomni faktori. Druga stavka su trenutna sredstva na
ra¢unima banaka, a ona predstavljaju minimalnu obveznu rezervu koju su banke obvezne
drzati na svojim racunima. Posljednja, treca stavka su depoziti koji spadaju pod stalno

raspolozive mogucnosti. Kao i u bilanci na Slici 4., vrijednost imovine i obveza mora biti

jednaka.

Slika 5. prikazuje stavke aktive i pasive bilance Eurosustava i na¢in na koje one djeluju u
upravljanju likvidnosti bankovnog sistema. Pustanje likvidnosti u sustav jednak je, odnosno
odgovara zbroju autonomnih faktora i minimalne obvezne pri¢uve koju banke drZe na
racunima. Operacije monetarne politike koje pustaju likvidnost u bankovni sistem jednake su
zbroju stavki iz aktive (glavne i dugoro¢ne operacije refinanciranja + grani¢ne moguénosti
posudivanja) od kojih se oduzima stavka iz pasive (depozitni instrument). Pod autonomne
faktore koji su sa desne strane znaka jednakosti spadaju novac u opticaju, drzavni depoziti i

ostali neto autonomni faktori, od kojih se oduzima neto strana imovina iz aktive bilance.

Liquidity supply through monetary policy operations
refinancing to credit institutions
+ marginal lending facility
- deposit facility

Autonomous factors
banknotes 1n circulation
+ government deposits
- net foreign assets
+ other factors (net)
+

Reserves
credit mstitutions” holdings on current accounts

Slika 5: Jednakost pojednostavljene bilance ECB
Izvor: Izrada autora, The monetary policy of ECB, 2011.

2.5. Stanje likvidnosti bankarskog sustava u krizi

Financijska kriza koja je pogodila svijet 2007. godine smatra se najve¢om svjetskom krizom
jo§ od kraha burze NYSE 1929. godine. Ova je kriza dovela do kraha ne samo financijskog,
ve¢ 1 realnog sektora, $to je rezultiralo najmanjim stopama rasta BDP-a svjetskog
gospodarstva u posljednjih nekoliko desetlje¢a. Sredi$nje banke u svijetu, pa tako i u Europi,

na krizu su pokusale odgovoriti ,,ubacivanjem* likvidnosti u financijski sustav kako bi odrzale
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nesmetano poslovanje financijskog, ali i realnog sektora. U drugoj fazi financijske krize koja
je zapocela kolapsom organizacije Lehman Brothers 2008. godine, donesene su neke nove
politike i mjere za ocuvanje prijeko potrebne likvidnosti financijskog sustava, a odnosile su se

primjerice na osiguranje depozita, jamstva za bankovne obveznice i injekcije kapitala.

Provedbom ,,fixed rate full allotment* programa fiksne kamatne stope sa punom raspodjelom
iznosa u drugoj fazi financijske krize 2008. godine bankama se omogucila dovoljna koli¢ina
sredstava koja im zadovoljava potrebe likvidnosti. To je ujedno znacilo i okretanje od glavnih
operacija refinanciranja ka dugoro¢nim operacijama financiranja (eng. LTRO). Eurosustav je
prilagodio period odrzavanja likvidnosti na medubankarskom trziStu omogucavaju¢i dodatna
sredstva kroz ,frontloading program na pocetku razdoblja odrzavanja, koja su bila

kompenzirana manjom razinom rezervi u drugom djelu razdoblja odrZavanja. (Cassola,

2008.).

Sva gospodarstva na globalnoj razini su bila, a neka su jo$ uvijek, pogodena krizom. U 2009.
godini output svjetskog gospodarstva je po prvi puta bio negativan, a zemlje Europe su
iskusile pad cjelokupnog obujma trgovine. Zemlje srednje i isto¢ne Europe, koje su vecinom
nerazvijene ili tranzicijske zemlje, krizu su pocele osjecati tek krajem 2008. godine, kada su
se nepovoljne financijske i gospodarske prilike sa zapada proSirile na ostatak Europe. Razlog
toga je Sto su manje razvijene zemlje Europe ovisne o razvijenijim zemljama. Razvijene
zemlje Europe uspjele su se othrvati krizi, pa je tako u 2010. i 2011. godini zabiljeZen rast
razvijenih gospodarstava, dok slabije razvijene zemlje joS uvijek traze nacine za izlazak iz

krize. (Ili¢, 2013.).

Sto se ti¢e financijskog sektora u Europi, moze se utvrditi kako je bankarski sektor posljednja
dva desetljeca koja dozivio duboki proces restrukturiranja. (Krivaéi¢ et. al., 2012.). Potreba
restrukturiranja bankarskog sektora proizasla je iz ¢injenice da je financijski sektor Europe u
spomenutom razdoblju bio podvrgnut razli¢itim trendovima, kao §to je proces liberalizacije
trzista kapitala 1990 - ih godina, uvodenje eura kao valute 1999. godine, te proSirenje unije
2004. 1 2007. godine na 27 €lanica. Europski sustav banaka je iznimno bankocentri¢an, §to
dokazuje ¢injenica da visoki udio neto dobiti koji se mjeri milijardama eura pripada nekolicini
jakih banaka europskih zemalja kao Sto su BNP Paribas — Francuska, Barclays i HSBC
Holdings — Velika Britanija, ING Group — Nizozemska i Deutche Bank — Njemacka.).

Pozitivan efekt ovakvog sustava banaka je da grupiranje kapitala odrazava snagu financijskog
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sustava Europe, no ipak, njegova ranjivost je na vidjelo izasla u aktualnoj financijskoj krizi.
Stoga je Europska komisija u svom priop¢enju Europa 2020. — Strategija za pametan, odrZiv |
ukljuciv rast iz Bruxelessa 2010. godine donijela 5 klju¢nih ciljeva za kratkoro¢nu uspostavu
ponovno stabilnog, zdravog i ¢vrstog financijskog sustava: (Europa 2020: Europska strategija

za pametan, odrziv i ukljuciv rast).

1. Provedba ugovorenih reformi nadzora financijskog sektora; 2. Popunjavanje regulatornih
praznina, promicanje transparentnosti, stabilnosti i odgovornosti, prvenstveno u odnosu na
derivate i trzi$nu infrastrukturu; 3. Jacanje bonitetnih i ra¢unovodstvenih pravila te pravila
zaStite potroSaca u obliku jedinstvenog europskog pravilnika koji na odgovarajuc¢i nacin
pokriva sve financijske sektore i trzista; 4. JaCanje upravljanja financijskim institucijama u
svrhu rjeSavanja slabosti utvrdenih tijekom financijske krize u polju utvrdivanja rizika i
upravljanja rizikom; 5. pokretanje ambiciozne politike koja ¢e omoguciti da se u buducénosti
bolje sprijeci i, u slucaju potrebe, upravlja financijskim krizama te koja ¢e, uzimajuéi u obzir
specificnu odgovornost financijskog sektora u trenutnoj krizi, razmotriti odgovarajuée

doprinose iz financijskog sektora.

Prema Godisnjem izvjes¢u ECB (2013.), monetarna kretanja u eurozoni u 2013. godini su bila
pod utjecajem nekoliko faktora. Kao prvo, potraga investitora za novcem i poveéana sklonost
riziku dovela je do ulaganja u rizi¢niju i dugotrajniju imovinu, te odljeva ulaganja u manje
likvidne komponente monetarnog agregata M3. To je rezultiralo padom monetarnog agregata
M3 sa razine od 3,5% u prosincu 2012. godine, na svega 1% u prosincu 2013. godine. M3
monetarni agregat obuhvaca novac u opticaju i depozite po videnju, depozite oro¢ene do
godinu dana i depozite orocene preko godinu dana. Nadalje, snazna sklonost investitora
prema likvidnim instrumentima u monetarnom agregatu M3, popra¢ena niskim kamatnim
stopama, dovela je do porasta monetarnog agregata M1 (novac u opticaju i depoziti po
videnju). Porast monetarnog agregata M1 znacio je i pad fragmentacije, odnosno smanjenja
rascjepkanosti financijskog sektora eurozone, obnovu povjerenja medunarodnih ulagaca u
euro i1 eurozonu te poboljSanje salda na teku¢im raCunima platnih bilanci. 1z navedenog

mozemo zakljuciti kako su kretanja likvidnosti u 2013. godini imala pozitivan predznak.

Uvjeti na novCanom trzistu eurozone poboljsali su se tijekom 2013. godine. Padom krize
prekograni¢na medubankarska trzista ponovo su se otvorila. Kreditni rizik i rizik drzave

opadali su u spomenutoj godini, S$to je rezultiralo daljnjim porastom povjerenja na
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financijskim trziStima, te odredenim poboljSanjima makroekonomskih izgleda u eurozoni. Pad
rizika drzave i kreditnog rizika rezultirao je i postupnim smanjenjem segmentacije trzista.
Takoder, stabilizacija na financijskim trziStima je smanjila potrebu banaka da drze dodatnu

likvidnost kao mjeru predostroznosti. (ECB: Godi$nje izvjesce 2013.).

Prije same analize kretanja viska likvidnosti posljednjih godina, potrebno je objasniti i sam
pojam viska likvidnosti. ViSak likvidnosti moze se definirati kao zbroj neto koriStenja
novcanog depozita (nov€ani depozit minus mogucnost granicne posudbe od srediS$nje banke) i

dnevnog viska pricuva (teku¢i racuni minus obvezne pricuve).

Zahvaljujuéi ranije spomenutom smanjivanju fragmentacije financijskih i medubankarskih
trziSta smanjen je i viSak likvidnosti, definiran kao likvidnost koja nadmasuje potrebe

likvidnosti bankarskog sektora Eurosustava. (ECB: Godisnje izvjesce 2013.).

Potrebe likvidnosti su odredene kao zbroj autonomnih faktora i obvezne rezerve. 1z Grafa 1.
je vidljivo kako se u razdoblju od kraja prosinca 2012., pa do kraja prosinca 2013. godine
viSak likvidnosti se smanjio sa 621 milijarde aura na 275 milijardi eura, Sto je pad od 346
milijardi eura. Od 346 milijardi eura smanjenja viska likvidnosti, ¢ak 323 milijarde eura
odnosile su se na smanjenje neto upotrebe operacija refinanciranja Eurosustava. Preostale 23
milijarde eura odnose se na povecanje autonomnih faktora likvidnosti, koje je djelom
poniSteno zbog neznatnog smanjenja obvezne rezerve proizasle iz smanjenja osnovice za

obracun obvezne rezerve kreditnih institucija (sa prvotnih 2% na 1%).
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e Likvidnosne potrebe (neto antonomm Smrteln 1 obverne priduve)
Clstale oparacye (nata)

—— e TR

| qeEReedEss
pami?

me e wh &= == o
Graf 1: Ras¢lamba povlac¢enja viska likvidnosti (u mird. eura, 2012.-2013. godina)

Izvor: Godisnje izvjesce 2013., Europska Centralna Banka
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Godisnji izvjestaj ECB (2014.) sugerira kako 2014. godinu obiljezava daljnja stabilizacija na
trziStu novca, ali i kako je dinamika oporavka financijskih trzista podosta spora. Trend viska
likvidnosti nastavio je padati iz razdoblja sa kraja 2013. godine do pocetka 2015. godine.
Banke su kroz dugoro¢ne operacije refinanciranja (LTRO) nastavile otplacivati visak
likvidnosti te su u 2014. godini ukupno otplatile 334 milijarde eura. S obzirom na podosta
stabilne potrebe za likvidnoséu u uzem smislu (likvidnost odredena obveznom rezervom i
autonomnim faktorima) otplate su dovele do smanjenja viska likvidnosti i pada vrijednosti
bilance Eurosustava. Razli¢iti su faktori utjecali na otplate, a to su primjerice poboljsanje
pristupa trziStima financiranja, olaksan pristup stabilnim izvorima financiranja ili kao sklonost

smanjenju viska rezervi koji su banke drzale kao mjeru predostroznosti.

Rast monetarnog agregata M3 je bio slab ali se lagano oporavljao, pa je tako sa razine od 1%
sa kraja 2013. porastao na 3,8% u prosincu 2014. godine. Porast monetarnog agregata M3 je
rezultirao sa dva kompenzacijska u¢inka. Prvo, slaba gospodarska aktivnost i potraga ulagaca
za ostvarenjem prinosa ograni¢avali su monetarnu dinamiku, no to ograni¢enje monetarne
dinamike je dovelo do povecane sklonosti prema likvidnosti u okruzju niskih kamatnih stopa.
Drugo, regulatorne promjene proizasle iz nestandardnih mjera monetarne politike potakle su
banke da se oslone na financiranje iz depozita kucanstva, $to je dovelo do porasta monetarnog

agregata M3. (Europska Centralna Banka: Godisnje izvjesce 2014.).

Dakle, kretanja monetarne i kreditne dinamike eurozone su nisu ojacala u 2014. godini.,
premda su tijekom godine pokazivala naznake oporavka. Na porast monetarnog agregata M3
pozitivno je utjecao rast agregata M1, koji je odrzavao sklonost prema likvidnosti uz niske
kamatne stope. Usporen gospodarski rast negativno je utjecao na monetarnu dinamiku. U
okruzju slabih financijskih izgleda, slabog gospodarskog rasta, slabe kreditne i monetarne
dinamike te narusene transmisije monetarne politike, Upravno vije¢e ECB donijelo je paket

mjera Ciji je cilj bio jaCanje monetarne transmisije 1 stabiliziranje monetarne akomodacije, a

koje ¢e se detaljnije obraditi u slijede¢em poglavlju.

Kako je vidljivo na Grafu 2., prethodno spomenute mjere dovele su do smanjene ponude
likvidnosti sa razine od oko 650 milijardi eura na razinu od 600 milijardi eura krajem 2014.
godine, a poc¢etkom prosinca iste godine iznos pustene likvidnosti je nakratko pao ispod 500
milijardi eura, Sto implicira da se smanjenje viska likvidnosti nastavilo i u 2014. godini. U

skladu s tim, viSak likvidnosti iznosio je prosje¢no 129 milijarda eura u 2014., §to je znatno
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manje od 300 milijarda eura u 2013. Visak likvidnosti u drugom djelu 2014. godine proizasao
je iz novih nestandardiziranih mjera monetarne politike, a kretao se od oko 70 milijardi eura

(ujedno 1 najniza razina viska likvidnosti u 2014. godini) do 260 milijardi eura krajem 2014

godine.
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Graf 2: Razina viska likvidnosti (u mlrd. eura, 2013.-2014. godina)

Izvor: Godisnje izvjesce 2014., Europska Centralna Banka

Financijska dinamika eurozone je u 2015. bila pod utjecajem odluka ECB o promjenama u
vodenju monetarne politike. Kao 1 prethodne dvije godine, 2015. godinu takoder karakterizira
Visoki porast novéane mase. NajSiri monetarni agregat M3 porastao je na 4,7% u prosincu
2015. godine, §to je porast od 0,9% u odnosu na isti mjesec 2014. godine. Dva su faktora
utjecala na porast najSireg monetarnog agregata, a to su nestandardizirane mjere monetarne
politike ECB te snazan rast monetarnog agregata M1 (posebice njegove komponente
prekono¢nih depozita) koji je u odnosu na prosinac 2014., porastao za 2,6% te je u prosincu
2015. godine iznosio 10,7%. (ECB: Godisnje izvjesce 2015.)

Iz Grafa 3. moze se vidjeti kako je razina likvidnosti u drugom kvartalu 2015. godine dobila
nagli trend porasta, te je u prosincu promatrane godine razina likvidnosti porasla na 650
milijardi eura, u odnosu na prosinac 2014. godine kada je razina likvidnosti iznosila oko 129
milijardi eura. 1z Grafa 2 i Grafa 3 moze se uvidjeti suprotan odnos kretanja kamatnih stopa
na trzistu i viska likvidnosti. Krajem 2014. godine, te kroz cijelu 2015. godinu kamatne stope

na trziStu imale su negativan trend. U pocetku su subjekti nov€anih trziSta nastojali izbjeci
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efekt smanjenja prinosa proizaSao iz negativnih kamatnih stopa ulazu¢i svoja sredstva u
kupnju visokokvalitetnih vrijednosnih papira, preuzimanjem veéeg kreditnog rizika, ili pak

ulaganjem u vrijednosnice sa duzim rokom dospijeca.

Ipak, trzi$ne nesavrsenosti proizasle iz negativne kamatne stope postupno su nestale. Dodatna
likvidnost proizasla iz nestandardiziranih mjera monetarne politike ECB stvarala je pritisak na
pad kamatnih stopa na nov¢anom trzistu. Povecana razina likvidnosti i negativne kamatne
stope u 2015. godini, unato¢ pocetnim zabrinutostima Upravnog vijeCa ECB, nisu stvorile
vece probleme financijskog segmenta Eurosustava. (Europska Centralna Banka: Godisnje
izvjesce 2015.)
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Graf 3: Razina viska likvidnosti (u mird. eura, 2014.-2015. godina)

Izvor: Godisnje izvjesée 2015., Europska Centralna Banka
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3. INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE U KRIZI

Odredivanjem kamatnih stopa po kojima poslovne banke od centralne banke mogu dobiti
novac Upravno vije¢e Europske Centralne Banke neizravno utjeCe na kamatne stope u
gospodarstvu cijele eurozone, posebno na stope za kredite koje dodjeljuju poslovne banke te
na Stedne uloge (Europski parlament: Europska Monetarna Politika).

Europska Centralna Banka u provodenju svoje monetarno — kreditne politike u pravilu koristi
tri osnovna instrumenta, a to su operacije na otvorenom trzistu, trajno raspolozive mogucnosti
posudivanja i obvezna rezerva. Aktualna financijska kriza pogodila je i destabilizirala Citav
svijet. Njen utjecaj na svjetsku ekonomiju u gospodarskom, drustvenom, politi¢kom, ali i u
financijskom smislu nije kratkotrajan. Stoga su nuZno poduzete mjere kako bi se kriza §to
bezbolnije i u Sto kracem roku eliminirala. Tako je Europska Centralna Banka je u svrhu
smanjenja financijske krize u viSe navrata donosila na snagu programe, odnosno

nestandardizirane instrumente monetarne politike.

3.1. Standardizirani instrumenti monetarne politike ECB

Da bi ostvarila svoj osnovni cilj (stabilnost cijena), u skladu sa principima otvorene trziSne
ekonomije i slobodne konkurencije $to ih nalaze politika EU, Europska centralna banka

koristi tri instrumenta monetarne politike. (Europski Parlament: Europska Monetarna Politika)

Ti instrumenti su:

a) operacije na otvorenom trzistu,
b) raspolozive mogucnosti posudivanja i

c) obvezna rezerva

3.1.1. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trziStu sluze za upravljanje kamatnim stopama, upravljanje
likvidnos¢u na novc€anom trzi$tu i signaliziranje stava monetarne politike. Provode se na

zahtjev centralne banke, a dijele se u cetiri osnovne Kategorije: glavne operacije
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refinanciranja, dugoroCne operacije refinanciranja, operacije fine prilagodbe i strukturne

operacije. (ECB: Monetary Policy Instruments.).

Glavne operacije refinanciranja sluze za redovito opskrbljivanje financijskog sustava
likvidno$¢u s tjednom ucestalo$¢u i s dvotjednim dospijecem. Provode ih centralne banke
putem standardnih ponuda uz kolateral, kako bi zastitile poslovne banke od financijskog
rizika. Centralne banke kupuju i prodaju odredene vrijednosnice koje su u vlasnistvu odredene
poslovne banke te im na taj na¢in pruzaju likvidna sredstva. Ove operacije igraju najvazniju
ulogu u ispunjavanju ciljeva Eurosustava i osiguravaju vecinu sredstava likvidnosti za
refinanciranje financijskog sektora. Najniza ponudena kamatna stopa za glavne operacije
refinanciranja je uz stopu na novéani depozit i stopu instrumenta grani¢ne posudbe, jedna od
klju¢nih kamatnih stopa ECB. Spomenute kamatne stope determiniraju stav monetarne

politike Eurosustava. (Neyer, 2007.)

Dugorocne operacije refinanciranja takoder opskrbljuju sustav likvidnos¢u i provode se od
strane centralnih banaka, ali se za razliku od glavnih operacija refinanciranja provode jednom
mjese¢no i imaju rok dospijeca od 3 mjeseca. Prije stupanja financijske krize na snagu njihov
je utjecaj u opskrbi likvidnosti bio ograni¢en, no donoSenjem nestandardiziranih mjera

monetarne politike njihov je znacaj snazno porastao. (ECB: Monetary Policy Instruments.).

Operacije fine prilagodbe sluze za upravljanje likvidno$¢u i za upravljanje kamatnim stopama
na trziStu. Cilj ovih operacija jest upravljanje neocekivanim oscilacijama likvidnosti na
medubankarskom trZiStu, Sto se najbolje manifestiralo u pocetnim fazama aktualne financijske
krize. Operacije fine prilagodbe mogu provoditi smanjiti (apsorbirati) ili omoguéiti dodatnu
likvidnost financijskog trzista. U pravilu ih provode centralne banke svake pojedine ¢lanice

Eurosustava, ali ih u nekim situacijama moze provesti i ECB. (Ivanov, Lovrinovié, 2003.)
Kona¢no, strukturne operacije se koriste kada se Zeli prilagoditi koli¢ina likvidnosti na trzistu

kroz srednji rok. Strukturne operacije ECB-a utje¢u na kretanje monetarnih agregata u duzem

roku, a time su i vazan signal promjena na financijskom trzistu. (Ivanov, Lovrinovi¢, 2003.)

25



3.1.2. Trajno raspolozive moguénosti posudivanja

Trajno raspolozive moguénosti posudivanja su instrument monetarne politike ECB Kkoji sluzi
za stabilizaciju promjena u likvidnosti na medubankarskom trzistu. Dospijee na ove
operacije je prekono¢no, a banke ih mogu Koristiti na vlastitu inicijativu. Cilj trajno
raspolozivih mogucnosti je zadovoljiti kratkoro¢ne (najcesc¢e prekonoéne) potrebe likvidnosti
na nacin da ECB odobrava financijskim institucijama kredite (grani¢ni kredit) za dobivanje
likvidnih sredstava. Osim $to omogucavaju likvidnost, stalno raspolozive mogucnosti je mogu
1 apsorbirati. Depozitni instrument omogucava kratkorocno (prekono¢no) plasiranje viska

sredstava rezervi na ra¢un kod centralne banke. (Hrvatska Narodna Banka, 2005.)

Stalno raspolozive moguénosti, 0visSno 0 vrsti, apsorbiraju ili omogucavaju likvidnost
bankarskom sustavu. Eurosustav kreditnim institucijama nudi dva tipa stalno raspolozivih
moguénosti. Grani¢ni kredit (eng. marginal lending facility) omogucava dobivanje
prekono¢ne likvidnosti od centralne banke na temelju prihvatljivog kolaterala, a kamatna
stopa za grani¢ni kredit predstavlja gornju granicu za prekonoénu trzisnu kamatnu stopu.
Dakle, grani¢ni kredit sluzi za pusStanje likvidnosti u sustav. Za razliku od grani¢nog kredita,
depozitni instrument (eng. deposit facility) sluzi za apsorpciju likvidnosti.(Izvor: Europski

parlament: Europska Monetarna Politika.).

3.1.3. Obvezna rezerva

Obvezna rezerva je instrument monetarne politike koji sluzi za regulaciju kreditnog
potencijala i likvidnosti bankarskog sustava, a centralna banka je koristi kako bi provodila
svoju kreditno - monetarnu politiku. lzdvajanje obvezne rezerve se temelji na odluci
monetarne vlasti, no nije isklju¢ena moguénost dogovora izmedu centralne banke i poslovnih
banaka o visini obvezne rezerve. Politika obvezne rezerve moze djelovati na dva nacina:

(ECB: Monetary Policy Instruments.).

a) Kao instrument reguliranja kreditnog potencijala poslovnih banaka
b) Kao instrument za odrzavanje dnevne likvidnosti poslovnih banaka, $to implicira da
centralna banka mora drzati odredeni dio sredstava u likvidnoj formi kako bi mogla

udovoljiti svojim obvezama za isplatu u gotovom novcu.
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Odredivanjem obvezne rezerve likvidnosti centralna banka utjeCe na kreditne uvjete i
kamatnu stopu, kontrolira koli¢inu novca u optjecaju i kontrolira koli¢ina bankovnih rezervi.
Stopa obvezne rezerve odreduje koli¢inu sredstava koju poslovna banka treba izdvojiti iz svog
depozitnog potencijala u korist obveznih rezervi kod centralne banke. Obveznom rezervom

centralna banka ograni¢ava i usmjerava rast depozitnog novca.

Svaka financijska institucija mora drzati svoje rezerve na jednom ili viSe racuna u svojoj
nacionalnoj banci. Preko politike obveznih rezervi uspostavlja se veza izmedu koli¢ine novca
koju banke mogu kreirati odobravanjem kredita, i koli¢ine primarnog novca u pasivi bilance
srediSnje banke. (The Use of the Eurosystem's Monetary Policy instruments and Operational
Framework since 2009, 2009.)

U monetarnom sustavu Europske Unije, odredivanje obvezne rezerve omogucava centralnim
bankama efikasnije upravljanje likvidno$¢u buduc¢i da se jednodnevni deficit moze pokriti
suficitom nekog drugog dana u toku obracunskog razdoblja. To kreira takozvanu
intertemporalnu arbitrazu i ¢ini nepotrebnim ¢esce intervencije centralne banke. Banke zbog
toga ne moraju drzati znatno vi$i iznos od propisanih 1% (stopa obvezne rezerve koja je u
upotrebi od prvog razdoblja odrzavanja u 2012. godini.) na odredene stavke u pasivi, nego
eventualno pred kraj obracunskog perioda posegnu za potrebnom likvidnoséu na tjednoj
aukciji. (The Liquidity Management oft he ECB, 2002.)

3.1.3.1. Politika obvezne rezerve Eurosustava

Politika obvezne rezerve se provodi u okviru Europske Centralne Banke, a primjenjuje se
unutar Eurosustava na kreditne institucije u eurozoni, primarno radi cilja stabiliziranja
kamatnih stopa na trzistu novca i stvaranja trzisne likvidnosti. Kreditne institucije u eurozoni
su dakle, duzne drZati minimalan iznos depozita na racunima nacionalnih centralnih banaka, a
ti su depoziti sredstva obvezne rezerve (eng. minimum reserve; reserve requirements). Nuzno
je odvojiti razliku izmedu minimalne obvezne rezerve i viska rezervi (eng. excess liquidity).
Banke mogu 1 dalje polagati sredstva na racune kod centralne banke, ¢ak i kada su ispunili
uvjet minimalne obvezne rezerve. Upravo sredstva na racunima centralnih banaka koja su

preko razine obvezne rezerve predstavljaju visak rezervi.
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Kreditne institucije uz pomo¢ obveznih rezervi izgladuju oscilacije u likvidnosti kao §to je
oscilacija uzrokovana potraznjom za novcem, a Eurosustav je duzan drzati obvezne rezerve
zbog potrebe za strukturnim refinanciranjem, $to olakSava upravljanje likvidnoséu na
novéanom trziStu od strane ECB-a. Eurosustav ima za cilj osigurati da sustav minimalne
rezerve ne stavlja teret na bankarski sustav u eurozoni niti ometa ucinkovitu raspodjelu
resursa. Prema Eurosustavu, Europska centralna banka zahtijeva od kreditnih institucija
zemalja u eurozoni drzanje minimalne obvezne rezerve. (EUR — lex: Application of minimum

reserves by ECB.)

Sustavu minimalne obvezne rezerve u Eurosustavu podlijezu grane kreditnih institucija koje
djeluju u eurozoni a imaju sjediste izvan eurozone, dok mu ne podlijezu grane institucija koje
se nalaze i djeluju izvan eurozone. ECB moze kreditnim institucijama Eurosustava napraviti
izuzetak ispunjenja minimalne pri¢uve na zahtjev ako ustanova ima posebnu funkciju kojoj bi
izricanje minimalne obvezne pricuve bilo u suprotnosti sa svrhom sustava. ECB takoder moze
pojedine financijske institucije eurozone izuzeti od ispunjenja minimalne obvezne rezerve od
rezerve za odrzavanje u razdoblju u kojem Ce institucije prestati postojati ako se povuku ili

ako je institucija u postupku likvidacije. (ECB: Monetary Policy Instruments.).

Prema Grgic¢ et al. (2006) sve kreditne institucije koje podlijezu sustavu minimalnih rezervi, u
nacelu, imaju obvezu ispunjavati uvjete komitentima Eurosustava. Kreditne institucije moraju
biti financijski opremljene, podlijegati uskladenom nadzoru nacionalne vlasti i ispunjavati
operativne Kriterije utvrdene odgovarajuéim nacionalnim centralnim bankama. Europska
Centralna Banka uspostavlja i odrzava popis institucija koje podlijezu sustavu minimalne
obvezne rezerve eurozone. Takoder, Eurosustav ¢ini javni popis svih institucija izuzetih od
svojih obveza iz drugih razloga, osim onih koje su predmet reorganizacije mjera, zamrzavanja

sredstava ili drugih mjera nametnutih od strane Eurosustava.

3.1.3.2. Funkcije instrumenta obvezne rezerve

Glavna i osnovna funkcija obvezne rezerve je stabiliziranje kamatnih stopa novcanog trzista.
Funkcija stabiliziranja kamatnih stopa novCanog trzista se odvija prema prosjec¢noj odredbi
koja dopusta kreditnim institucijama da izglade dnevne likvidnosti fluktuacije, primjerice one
fluktuacije koje proizlaze iz potraznje za novcem. Prosjecna odredba nalaze da institucije

mogu profitirati iz kredita na trZiStu 1 pokrenuti deficit rezervi kad god su kamate koje
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trenutno vladaju na nov€anom trziStu vec¢e od kamata koje se ocekuju u buduénosti. Isto tako,

ako postoji suficit rezervi, viSak sredstava se moze posuditi na trziStu novca. (Ceh, Krznar,

2008.)

Prema tome, funkcija stabiliziranja kamatnih stopa putem stope obvezne rezerve odrzava
ravnotezu na trzistu novca. Iznos prosjeéne razine rezervi se obra¢unava na mjese¢noj, a ne na
dnevnoj bazi, $to financijskim institucijama omogucéava fleksibilnost u upravljanju

minimalnom obveznom rezervom.

Iduc¢a vazna funkcija obveznih rezervi je stvaranje strukturnog deficita likvidnosti bankovnog
sustava. Potreba kreditnih institucija za drzanjem obvezne rezerve na ra¢unima nacionalnih
centralnih banaka pridonosi poveéanju potraznje za izdavanjem kredita centralnih banaka, $to
olaksava ECB upravljanje kamatnim stopama na nov€anom trziStu putem redovitih operacija

refinanciranja. (Ceh, Krznar, 2008.)

Dakle, cilj ove funkcije je povecanje strukturnog likvidnog deficita u bankovnom sistemu $to
¢e povecati potrebe financijskih institucija da drze viSak sredstava kod nacionalnih sredi$njih
banaka i doprinijeti povecanoj potrebi za sredstvima refinanciranja. Takva situacija olakSava

djelovanje ECB na nov€anom trzistu.

3.1.3.3. Izracun razine obvezne rezerve u institucijama Eurosustava

ECB posjeduje pravnu dozvolu prema Clanku 19. Statuta Europske Centralne Banke s kojom
moze zahtijevati od financijskih institucija u zemljama ¢lanicama eurozone da drze minimalne
obvezne rezerve na ra¢unima kod ECB i nacionalnih centralnih banaka radi postizanja ciljeva
monetarno - kreditne politike. Utvrdivanje obvezne pricuve na pojedine kreditne institucije u
skladu s minimalnim obveznim pricuvama ECB-a. Pravni okvir za minimalne rezerve sustav
je naveden u Uredbi (EZ) br 2818/98 - o primjeni minimalnih rezervi od Europske Centralne
Banke od 1. prosinca 1998. godine (ECB/1998/15), a sastoji se od koeficijenta rezerve,
standardiziranog odbitka te pausalne naknade. (ECB: How to calculate the minimum reserve

requirements)

a) Kako bi se utvrdio koeficijent rezerve, baza rezervi se pomnozi sa omjerom rezervi.

Kod obracuna obveznih rezervi ECB, od 1999. godine do 2012. godine se
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b)

primjenjivao pozitivni koeficijent rezervi od 2% na prekonoéne depozite, oroCene
depozite do dvije godine te oroCene depozite do dvije godine koji su opozivi prije roka
dospije¢a. Od 2012. godine koeficijent je smanjen na 1%. Nulta stopa (0%) se nije
mijenjala od 1999. godine, a primjenjuje se na depozite orocene na duze od dvije
godine, depozite koji su opozivi po isteku 2 godine, duznicke vrijednosne papire

oro¢ene na period duzi od dvije godine te repo ugovore (ugovore o ponovnoj kupnji).

Ako subjekt kreditne institucije prema minimalnim rezervama Eurosustava ne moze
dati dokaze o svojim medubankovnim obvezama u obliku duznickih vrijednosnih
papira izdanih s rokom dospije¢a do dvije godine i nov€anom trzistu rada, ECB
omogucuje instituciji da primjenjuju standardizirani odbitak navedene obveze.
Kreditne institucije su u razdoblju od 1. sije€nja 1999. godine za izdane duZnicke
vrijednosne papire s rokom dospijea do dvije godine i za novcano trziSte rada
izdvajale 10% ukupne sume obveznih rezervi, dok se od 24. sijecnja 2000. godine ta

stopa povecala na 30%.

PauSalna naknada predstavlja svotu doplatka koju treba odbiti svaka kreditna
institucija od iznosa svoje obvezne rezerve. Taj se iznos nije mijenjao od 1999. godine
te iznosi 100 000 eura. Ovaj dodatak je osmisljen kako bi se smanjili administrativni

troskove koji proizlaze iz upravljanja vrlo malim obveznim pricuvama.

Za svaku kreditnu instituciju Eurosustava obvezne rezerve se raCunaju mnozeci stopu rezervi

sa bazom rezervi koju ¢ine : (Guideline of the European Central Bank,2011.)

a)

b)

Obveze ukljuCene u izracun baze rezervi na koje se primjenjuje pozitivna stopa
rezerve (1 %, do 2012. godine 2%) gdje spadaju prekono¢ni depoziti, depoziti sa
rokom dospijeca do dvije godine, depoziti otkupljivi u razdoblju do dvije godine te

duznicki vrijednosni papiri sa rokom dospijeca do dvije godine

Obveze ukljucene u izraun baze rezervi na koje se primjenjuje nulta stopa rezerve
gdje spadaju depoziti sa rokom dospijeca i s mogucnoscu otkupa duljim od dvije
godine, repo ugovori te duznicki vrijednosni papiri sa rokom dospije¢a duljimo od

dvije godine
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c) Obveze iskljuene iz izraCuna rezerve gdje spadaju ,vis-a-vis“ obveze institucija
obuhvacenih Eurosustavom te ,,vis-a-vis“ obveze ECB-a i nacionalnih sredi$njih

banaka

Slika 6. prikazuje shemu funkcioniranja sistema obvezne rezerve u Eurosustavu. Baza rezervi
izracunava se na temelju obveza bilance financijskih institucija, a na nju se primjenjuje stopa
rezerve od 1% i odbija pausalni odbitak. Nakon sagledavanja stavki bilance financijskih
institucija Eurosustava, dolazi do pojave vremenskog pomaka, odnosno perioda odrZzavanje
(eng. maintenance period) gdje se uz pomo¢ bilance institucija izrauna razina obveznih
rezervi za period koji po¢inje nakon dva mjeseca (na primjer, uz pomo¢ stavki bilance se na
kraju sijecnja izraCunava razina rezervi koja vrijedi za pocetak ozujka). Razina rezervi moze
slobodno fluktuirati oko minimuma obvezne rezerve kroz period odrzavanja, no na kraju tog

razdoblja sve obveze racuna banaka moraju biti podmirene.

The functioning of the Eurosystem's reserve requirement system
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Slika 6: Funkcioniranje sustava obvezne rezerve u Eurosustavu
Izvor: The Monetary Policy of ECB, 2011

3.2. Nestandardizirani instrumenti monetarne politike u Krizi

Financijska kriza koja je pogodila svijet 2007. godine zahtijevala je od Europske Centralne
Banke da, uz ve¢ spomenute standardne mjere, uvede i odredene nestandardizirane mjere
monetarno kreditne politike kako bi odrzala stabilnost cijena u srednjem roku, ali i omogucila

nesmetanu likvidnost Eurosustava.
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Tako je u drugoj fazi financijske krize 2008. godine uveden program raspodjele punog iznosa
sa fiksnom kamatnom stopom (eng. fixed rate full allotment). Program je bankama omogucio
onoliku koli¢inu sredstava koliko banka potrazuje kako bi zadovoljila svoje potrebe
likvidnosti. Ovaj se program nadopunjavao sa dugorofnim operacijama refinanciranja

(LTRO) sa dospije¢em od 6 i 12 mjeseci. (Cassola et al., 2008.)

Nadalje, 2009. i 2011. godine pokrenuta su dva programa kupnje pokrivenih obveznica
(Covered Bond Purchase Programme — CBPP). Prema CBPP predstavljenom 2009., i CBPP2
predstavljenom 2011. godine opskrba likvidno$¢u koja proizlazi iz kupnje pokrivenih
obveznica pripada operacijama otvorenog trzista. ECB je od 10. svibnja 2010. provodila
intervencije na trzistima duzni¢kih vrijednosnih papira u sklopu programa za trzista
vrijednosnih papira (Securities Markets Programme - SMP), koji je zavr$io u rujnu 2012.
godine. Sredstva likvidnosti koja su proizlazila iz trzista vrijednosnih papira stavljena su pod
istu kategoriju kao i autonomni faktori, $to znaci da na njih ECB ne moze samostalno utjecati.
U kolovozu 2012. ECB je najavila moguénost provodenja izravnih monetarnih transakcija
(OMT) na sekundarnim trziStima drzavnih obveznica s ciljem jamcenja odgovarajuce
transmisije i ouvanja jedinstva monetarne politike. U lipnju 2014. ECB je pocela provoditi je
niz ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja (TLTRO), ¢ija je svrha da u razdoblju od
dvije godine poboljsaju bankovno kreditiranje nefinancijskog privatnog sektora u eurozoni, ne
ukljucujuéi stambene kredite kuc¢anstvima. (The Effectiveness of the Non — Standard Policy

Measures During the Financial Crisis, 2013.)

Medu novijim nestandardiziranim mjerama Europske Centralne Banke iz 2014. godine nasao
se i tre¢i program kupovine pokrivenih obveznica CBPP3, koji je proizasao iz proSirenog
programa kupnje imovine (EAPP) zajedno sa programom kupnje vrijednosnih papira
osiguranih imovinom (ABSPP), programom kupnje u javnom sektoru (PSPP), te programom
kupnje u korporativnom sektoru (CSPP). Cilj spomenutog proSirenog programa Kupnje
imovine (EAPP) je stabilizirati inflatorna kretanja i posti¢i razinu inflacije nesto ispod 2% u
srednjoro¢nom razdoblju, do kraja rujna 2016. godine. (Europski Parlament: Europska

Monetarna Politika)
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3.3. Utjecaj instrumenata monetarne politike ECB na likvidnost bankarskog sustava

Bankarski sustav u Europi zahtjeva likvidna sredstva. Razlozi za to su vrlo jednostavni —
bankama treba novac da bi uspjesno poslovale, dok sa druge strane ECB direktno utjeCe na
nacionalne srediSnje banke zahtijevaju¢i od njih da na svojim raCunima drze odredena
sredstva u obliku obvezne rezerve. Eurosustav djeluje kao ponudac likvidnih sredstava koje
putem operativnog okvira prosljeduje nacionalnim srediSnjim bankama, kako bi one

nesmetano mogle zadovoljiti potrebu za likvidno$éu.

3.3.1. Doprinos instrumenata monetarne politike za likvidnost bankarskog sustava

Svaki od prethodno navedenih standardiziranih i nestandardiziranih instrumenata monetarno —
kreditne politike doprinosi likvidnosti bankarskog sustava na nacin da je ili apsorbira, ili da
pusta dodatnu likvidnost. Kako bi se lakSe razumio sustav djelovanja pruzanja i apsorpcije
likvidnosti, prikazat ¢e se kroz pojednostavljenu bilancu Eurosustava prikazanoj na Slici. 7. za

razdoblje odrzavanja koje je pocelo 19 sijecnja, a zavrsilo 8. veljace 2011. godine.

Glavnina puStanja likvidnosti u sustav ne samo u promatranom razdoblju odrZavanja, nego i U
svim drugim razdobljima proizlazi iz glavnih operacija refinanciranja (MRO) i dugoro¢nih
operacija refinanciranja (LTRO). Stalno raspolozive moguénosti posudivanja u normalnim
vremenima imaju samo slab utjecaj na likvidnost bankarskog sustava, no u ovom primjeru u
vecoj mjeri apsorbiraju likvidnost. Razlog tome je visak likvidnosti stvoren u bankarskom
sustavu za vrijeme krize kroz ,.fixed rate full allotment program, zbog Cega su banke
pribjegle moguénostima depozitnog instrumenta (eng. deposit facility) u ve¢oj mjeri nego je

to uobicajeno u normalnim vremenima.

Dodatna je likvidnost bila omogucena kroz nestandardizirane mjere, odnosno programe
monetarne politike ECB. U principu, svi programi nestandardiziranih mjera monetarne
politike poticu likvidnost, a u promatranom razdoblju 2011. godine aktualan je bio prvi od tri
programa kupnje pokrivenih obveznica (CBPP), te program za trziSte vrijednosnih papira

(SMP). (The Monetary Policy od ECB, 2011.)
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Ligquidity- Liquidity- Net
providing absorbing contribution
Assets Liabilities
Monetary policy operations of the Eurosystem

Main refinancing operations 1854 - +185.4
Longer-term refinancing operations 3182 - +318.2
Other open market operations! 137.2 813 +559
Standing facilities 0.1 392 -39.2
Sub-total (a) 604.9 120.5 +520.4
Autonomous factors affecting the banking system’s liguidity
Banknotes i circulation - 822 -822
Government deposits - 1012 -101.2
with the Eurosystem
Net foreign assets 5497 - +549.7
Other factors (net) = -66.7 +66.7
Sub-total (b) 549.7 856.5 -306.8
Reserves = credit institutions” holdings on current accounts with

the Eurosystem
Fequired reserves (c) +212.3
Excess reserves (d) +1.3
Total (a)+(b) = (c)+(d) +213.6

Slika 7: Instrumenti pruZanja i apsorpcije likvidnosti (u milijardama eura, 2011.)
Izvor: The Monetary Policy of ECB, 2011.

Drugi dio Slike 7. prikazuje kretanje autonomnih faktora. Apsorbirajuéi efekt autonomnih
faktora u najvecoj mjeri proizlazi iz novca u opticaju, vladinih depozita u Eurosustavu te
drugih neto faktora. Novac u opticaju apsorbira likvidnost jer taj novac omoguc¢ava centralna
banka, a financijske institucije iz tog razloga kod njih i posuduju sredstva. Neto strana
imovina koja je u posjedu Eurosustava nije klasi¢ni autonomni faktor jer Eurosustav na nju
djelomi¢no moze utjecati. Ona za razliku od ostalih autonomnih faktora, ima kontra-efekt te
stvara likvidnost. Na kraju, obvezna rezerva ima efekt apsorpcije likvidnosti. Njen je utjecaj
otprilike jednak utjecaju svih autonomnih faktora zajedno. Razlika izmedu rezervi koje
financijske institucije drze na raCunima ECB, te minimalne obvezne rezerve naziva se visak
rezervi (eng. excess reserves). U promatranom razdoblju 2011. godine visak rezervi je bio

pozitivan.

3.3.2. Kretanje likvidnosti u Eurosustavu u razdoblju prije krize

Europska Centralna Banka je u vrijeme uvodenja eura 1999. godine imala vrlo aktivnu ulogu
u svom djelovanju na ekonomski i financijski razvoj Eurosustava. Velika veéina pustene

likvidnosti Eurosustava u vrijeme prije nastanka financijske krize pustena je u bankarski
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sustav kroz glavne operacije refinanciranja (MRO), Sto odrazava znacaj koji je ovaj
instrument monetarne politike imao u normalnim vremenima. Jo§s 2000. godine dugoro¢ne
operacije refinanciranja (LTRO) bile su na razini od 50 milijardi eura, dok su glavne operacije
refinanciranja iznosile neSto manje od 200 milijardi eura. Prema tome, prije financijske krize
glavne operacije refinanciranja su imale ve¢i znacaj od dugoro¢nih operacija refinanciranja,

dok se nakon nastanka krize ta situacija promijenila, §to najbolje pokazuje Graf 4.
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Graf 4: Glavne komponente likvidnosti
Izvor: Nordea: The liquidity management of the ECB (2014.)

Dakle, od razdoblja uvodenja eura 1999. godine pa sve do nastanka krize 2007. godine,
glavne operacije refinanciranja su imale ulogu glavnog instrumenta za pusStanje likvidnosti
bankarskom sustavu eurozone. ECB je kroz ove operacije na tjednoj razini pustala onoliki
iznos likvidnosti koji je bio dovoljan da zadovolji potrebe bankarskog sustava za likvidnos¢éu.
Kako bi se preciznije odredila potrebna koli¢ina likvidnosti nuzno je bilo prac¢enje kretanja
autonomnih faktora (na koje ECB nema izravan utjecaj). Dugoroéne operacije refinanciranja
(LTRO) su prije krize iznosile od 20% do 30% ukupne ponude likvidnosti Eurosustava. Ove
su operacije u izvornom obliku imale dospijece od tri mjeseca. Pojavom financijske krize
njihov je utjecaj znatno porastao, ¢inile su ukupnu ponudu likvidnosti u intervalu od 70% do

90%, a dospijece se kretalo u vremenu od jednog mjeseca pa do 3 godine.

U prvih 15 mjeseci nakon uvodenja eura 1999. godine na operacije otvorenog trziSta se
primjenjivao sustav fiksne kamatne stope bez pune raspodijele (eng. fixed rate tender without

full allotment). Ovaj je sustav sredinom 2000. godine zamijenjen sustavom varijabilne stope

35



(eng. variable rate) koji se zadrzao sve do druge faze financijske krize 2008. godine. Prije
nastanka krize bankarski sektor je na tjednoj bazi od ECB mogao potrazivati onoliku koli¢inu
sredstava za koju je ECB procijenila kao dovoljnu da zadovolji potrebe likvidnosti
bankarskog sustava. Medutim, stupanjem krize na snagu ECB je teSko mogla procijeniti
potrebnu likvidnost bankarskog sustava te je sustav varijabilnih kamatnih stopa zamijenjen
postupkom fiksne kamatne stope sa punom raspodjelom sredstava (eng. fixed rate tender with
full allotment). (Nordea: The liquidity management of the ECB, 2014.).

Faktori koji apsorbiraju likvidnost, odnosno stvaraju deficit likvidnosti bankarskog sustava su
autonomni faktori i minimalna obvezna rezerva. Kako nisu pod direktnim utjecajem ECB,
autonomni faktori su skloni stvaranju kratkoro¢nih promjena likvidnosti. U razdoblju prije
financijske krize, autonomni faktori su imali znacajan utjecaj pri procjeni potrebne razine
likvidnosti Eurosustava na tjednoj razini. Postoji vise komponenti autonomnih faktora, no
ECB izdvaja novac u opticaju i drzavne depozite zbog njihove volatilnosti, veli¢ine i

promjene kroz vrijeme. (The Monetary Policy of ECB, 2011.)

Financijske institucije eurozone su duzne drzati depozite na ra¢unima nacionalnih sredi$njih
banaka. Od uvodenja eura 1999. godine 50% ukupnih potreba Eurosustava za likvidnoscéu
proizlazi iz obvezne rezerve. Banke imaju precizno odreden iznos sredstava koji moraju
odvojiti kao obveznu rezervu, dok svaki iznos preko iznosa minimalne obvezne rezerve
odrazava viSak likvidnosti (eng. excess reserves). Stopa obvezne rezerve je u vrijeme prije
krize iznosila 2%, a baza rezervi (stopa obvezne rezerve pomnozena sa bazom rezervi koja
proizlazi iz bilance svake financijske institucije eurozone) se kroz godine konstantno

povecavala.

3.3.3. Utjecaj instrumenata monetarne politike na likvidnost u razdoblju od 2008.
godine do 2014. godine

U nastavku ovog poglavlja ¢e se kronoloskim redom, pocevsi od krizne 2008. godine,
definirati utjecaj standardiziranih i nestandardiziranih mjera monetarne politike na likvidnost

bankarskog sistema Eurosustava.

Kao prva nestandardizirana mjera monetarne politike ECB 2008. godine uvedena je

raspodjela punog iznosa sa fiksnom kamatnom stopom (eng. fixed rate full allotment) za sve
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operacije refinanciranja sa razli¢itim vremenom dospijec¢a. Kroz ovu nestandardiziranu mjeru
kontrapartijama (bankama) je u potpunosti bio zadovoljen zahtjev za likvidno§cu, bez potrebe
adekvatnog kolaterala i uz uvjet financijskog zdravlja. Raspodjela punog iznosa sa fiksnom
kamatnom stopom pokazala se kao efektivan i fleksibilan nafin za eliminaciju rizika
likvidnosti na medubankarskom trzistu jer su kontrapartije mogle same upravljati koli¢inom

likvidnosti koju su na zahtjev dobili od ECB. (Herrala, 2010.).

Ova je mjera zasigurno jedna od najznacajnijih nestandardnih mjera koje je ECB koristila, pa

ju je Upravno vije¢e ECB odlucilo zadrzati u upotrebi sve do ljeta 2012. godine

U sklopu nestandardiziranih mjera monetarne politike ECB, u razdobljima od 2009. do 2010.
godine, te od 2011. do 2012. godine provedena su dva programa kupnje pokrivenih obveznica
(CBPP i1 CBPP2). Ova dva programa su pokrenuta od strane ECB kako bi se olaksali uvjeti
financiranja za banke i poduzeca te kako bi se potaknulo banke da povecaju, ili barem odrze
obujam kreditiranja financijskih subjekata. Prvotno je bilo zami$ljeno da se pokrivene
obveznice drze do dospijeca, no na posljetku je ECB dopustila pokrivenim obveznicama da
budu dostupne za pozajmljivanje. Razlog tome je §to je ECB smatrala da se pozajmljivanje
pokrivenih obveznica pozitivno odrazava na funkcioniranje novcanih trzista. Krajem 2013.
godine iznos pokrivenih obveznica prvog programa iznosio je 41,6 milijardi eura u odnosu na
pocetnih 60 milijardi eura u 2009. godini. 1znos pokrivenih obveznica u CBPP2 programu se
u 2013. smanjio na 15,4 milijarde eura, u odnosu na 16,4 milijarde u 2011. godini. (The Use
of the Eurosystem's Monetary Policy Instruments and Operational Framework Since 2009,
2009.).

Juky MMowv. Mar July MNowv. Mar JFulby MNMowv. Mar
2009 2010 2011 2012
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Graf 5: Efekt likvidnosti CBPP i CBPP2 programa (u mlrd. eura, 2009.-2012. godina)

Izvor: The Use of the Eurosystem's Monetary Policy Instruments and Operational Framework Since 2009.

ECB je u svibnju 2010. godine uspostavila program za trziSte vrijednosnih papira — SMP.
Glavna zadaca ovog programa je bila rjesavanje poteskoc¢a u djelovanju pojedinih segmenata
trziSta vrijednosnih papira u eurozoni te ponovna uspostava funkcionalnog transmisijskog
mehanizma monetarne politike. lako je program zavrSen u rujnu 2012. godine, njegov utjecaj

u pogledu apsorpcije likvidnosti na tjednoj osnovi prosirio se i na 2013. godinu.

Kao i kod prethodno spomenutih programa kupnje pokrivenih obveznica vrijednosni papiri su
se u nacelu drzali do dospijeca, no prema racunovodstvenim standardima Eurosustava dopusta
se prodaja vrijednosnih papira ukoliko je preostalo dospije¢e manje od mjesec dana. Primjer
takve aukcije vrijednosnih papira inicirala je irska agencija koja upravlja vladinom imovinom
I obvezama - Irish National Treasury Management Agency. Eurosustav je 17. prosinca 2013.
godine sudjelovao u javnoj ponudi otkupa vrijednosnica u okviru SMP programa, te je po
ponudbenoj cijeni prodao sve irske vrijednosne papire sa dospijeCem 15. sijecnja. 2014.
godine. Vrijednost fonda SMP programa je dosegla najvisu razinu od 219,5 milijardi eura,
dok je ta razina na kraju 2013. godine pala na 178,8 milijardi. (Europska Centralna Banka:

Godis$nje izvjesce 2013.).

U kolovozu 2012. godine ECB je uspostavila program izravnih monetarnih transakcija (OMT)
Cije su glavne zadace ja¢anje monetarne transmisije i ocuvanje jedinstvene monetarne politike
eurozone, no taj program u 2013. godini jo§ uvijek nije bio aktiviran. Nuzni uvjet da neka
zemlja postigne pravo na koriStenje izravnih monetarnih transakcija je pridrzavanje pravila
koje nalaze program Europskog drustva za financijsku stabilnost/Europskog stabilizacijskog
mehanizma (EFSF/ESM). lIzravne transakcije usredotoCene su uglavnom na drzavne
obveznice sa dospije¢em od jedne do tri godine. (Europska Centralna Banka: Godisnje

izvjes¢e 2013.)

Osim navedenih programa koji su uvedeni kako bi ublazili intenziviranje krize, Eurosustav je
kao osnovne instrumente za odrzavanje likvidnosti bankarskog sektora koristio i
standardizirane instrumente monetarno — kreditne politike, odnosno obveznu rezervu, trajno

raspolozive mogucénosti posudivanja i operacije otvorenog trzista. Efekt standardiziranih i
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nestandardiziranih instrumenata monetarne politike, te razina potrebne likvidnosti za 2013.

godinu i pocetak 2014. godine prikazat ¢e se graficki (Graf 6).
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Graf 6: Razina viska likvidnosti (u mird. eura, 2014.-2015. godina)

Izvor: Godisnje izvje$ce 2015., Europska Centralna Banka

Glavne operacije refinanciranja su dio operacija na otvorenom trziStu koje sluze za
signaliziranje stava monetarne politike ECB. Dospijece im je najcesce tjedno, a i provode se
tjedno, pa su tako u 2013. godini provedene 53 glavne operacije refinanciranja. lako slove kao
najvazniji instrument monetarne politike, njihova vaznost se smanjila s obzirom na obilan

visak likvidnosti na trzistu koji je proizasao iz trogodiSnjih operacija refinanciranja.

Iste godine, drugim ugovornim stranama je po prvi put omoguceno da nepodmirene iznose iz
dviju trogodi$njih dugoro¢ni operacija refinanciranja (iz 2011. i 2012. godine) mogu
podmirivati na tjednoj razini. Tako su od sijecnja 2013. godine kontrapartije pocele
primjenjivati mogucénosti ranije otplate. Dnevni prosje¢ni nepodmireni iznos likvidnosti
raspodijeljene u trogodi$njim operacijama dugoro¢nog refinanciranja u istom je razdoblju
iznosio 694,8 milijardi eura. Nepodmireni iznos dvije trogodi$nje operacije dugoro¢nog
refinanciranja snizio se s 992 milijarde eura na pocetku 2013. na 544,4 milijarde eura na kraju
2013. godine, sto je smanjenje od gotovo 440 milijarde eura te se tako viSak likvidnosti nakon
dvije trogodisnje operacije refinanciranja smanjio na razinu koja je bila u jesen 2011. godine

(prije raspodjele sredstava prve trogodisnje operacije refinanciranja). Dinamika otplate viska
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likvidnosti u pocetku promatranog razdoblja je tekla sporije, dok je na kraju 2013. godine
porasla. Smanjenje napetosti na financijskim trzistima i poboljSanje uvjeta trziSnog
financiranja doprinijeli su tome da se bankovni sistem Eurosustava manje koristi likvidnoséu
ECB, unato¢ moguénosti koriStenja operacija dugoro¢nog refinanciranja. (Europska Centralna

Banka: Godisnje izvjesce 2013.)

Kako bi apsorbirala likvidnost unesenu putem SMP programa, Europska Centralna Banka
provodila je tjedne operacije fine prilagodbe. Putem tih operacija prikupljali su se depoziti
orofeni na rok od tjedan dana koji odgovaraju nepodmirenom iznosu SMP iz tjednog
financijskog izvjestaja. Operacije fine prilagodbe provodile su se kao aukcije s promjenjivom
kamatnom stopom na kojima je najvisa ponudena kamatna stopa bila jednaka prevladavajuéoj

stopi glavnih operacija refinanciranja.

Kontrapartije se na vlastitu inicijativu mogu Koristiti stalno raspolozivim moguénostima
putem kojih mogu osigurati sredstva za prekonoénu likvidnost na temelju prihvatljivoga
kolaterala, ili kako bi polozile prekonoéne depozite u Eurosustav. KoriStenje stalno
raspolozivih mogucénosti je tijekom prve polovine 2013. godine bilo na visokim razinama, a
najvecu je vrijednost (211,8 milijardi eura) dosegnulo 28. sije¢nja. Zahvaljujuéi ranoj otplati
trogodisnjih operacija dugoro¢nog refinanciranja prosjecno dnevno KkoriStenje novéanog
depozita kroz sva razdoblja odrzavanja u 2013. godini iznosilo je 93,2 milijarde eura (u
odnosu na 484,3 milijarde tijekom 2012. godine i 120 milijarde eura tijekom 12 razdoblja
odrzavanja u 2011. godini). U 2013. godini koriStenje nov¢anog depozita se odvijalo
uglavnom na sli¢an nacin u svakom od razdoblja odrzavanja pricuve, to jest iznosi nov¢anog
depozita bili su nizi na pocetku svakog razdoblja, ali krajem razdoblja odrzavanja bi se
povecali kako je sve viSe kontrapartija izdvajalo obveznu pri¢uvu. (Implications of the

Eurosystem's Monetary Operations During the Financial Crisis, 2014.)

Kreditne institucije eurozone imaju obvezu drzati minimalne pri¢uve na teku¢im ra¢unima u
Eurosustavu. Od 1999. do 2011. minimalne obvezne pri¢uve iznosile su 2% obveza osnovice
za obracun pri¢uva kreditnih institucija s dospije¢em kra¢im od dvije godine. Upravno vijece
je 8. prosinca 2011. donijelo dodatnu mjeru za pojacano poticanje kreditne aktivnosti:
smanjilo je stopu pricuve s 2% na 1% od razdoblja odrzavanja pricuve koje je pocelo 18.

sijecnja 2012.
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Minimalne obvezne pric¢uve prosjecno su iznosile 104,7 milijarde eura tijekom 12 razdoblja
odrzavanja u 2013. (u usporedbi sa 106 milijardi u 2012. godini). Budu¢i da Eurosustav
obracunava naknadu na pricuve po stopi koja odgovara stopi glavnih operacija refinanciranja,
zbog sustava minimalnih pricuva ne namecée se porez bankarskom sektoru. (Europska

Centralna Banka: Godi$nje izvjes$ce 2013.).

3.3.4. ProSirenje instrumenata monetarne politike u 2014. godini

Eurosustav je u 2014. provodio svoju monetarnu politiku u okruzju u kojemu su bili prisutni
izazovi, gospodarski oporavak ostao je slab, inflacija se postupno smanjivala, monetarna i
kreditna dinamika bile su i nadalje prigusene, a transmisija monetarne politike jo§ uvijek

narusena.

U vrijeme potisnutih inflacijskih izgleda pracenih slabim gospodarskim rastom, Eurosustav je
donio nekoliko vaznih dodatnih mjera monetarne politike u razdoblju od polovice 2014.
godine. Cilj ovih mjera bilo je ponovno uspostavljanje normalne transmisije monetarne
politike i osiguranje monetarne akomodacije. Mjere donesene u 2014. godini dovele su do
znacajnog ublazavanja efektivne monetarne politike, uz dodatnu likvidnost omoguéenu putem
ciljanih operacija dugoro¢nog refinanciranja (TLTRO) i programa kupnje vrijednosnih papira,
koji su svoj puni opseg dosegnuli do kraja 2014. godine. (Europska Centralna Banka:

Godisnje izvjesce 2014.).

Prema Godisnjem izvjestaju ECB iz 2014. godine, mjere monetarne politike uvedene u
razdoblju od lipnja do listopada 2014. godine obuhvacale su uvodenje serije ciljanih operacija
dugoro¢nog refinanciranja (TLTRO) i pokretanje dvaju programa kupnje vrijednosni papira
privatnog sektora. Mjere su osmisljene tako da imaju znatan ucinak na kreditne uvjete za
privatni sektor eurozone. Mjere su bile usmjerene na potporu stabilnosti srednjoro¢nih i
dugoroc¢nih inflacijskih ocekivanja, Sto je u skladu sa strategijom i ciljem monetarne politike
ECB.

Niz ciljanih operacija dugoroc¢nog refinanciranja (TLTRO) najavljenih u lipnju 2014. godine
imao je za cilj poticati bankovne kredite za nefinancijski privatni sektor eurozone. Ciljane
operacije dugoro¢nog refinanciranja osiguravale su dugoro¢no financiranje po povoljnim

uvjetima tijekom razdoblja do Cetiri godine za sve banke koje ispunjavaju odredene referentne
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vrijednosti primjenjive na njihove kredite realnom gospodarstvu. Ova je mjera odrazavala
bankocentri¢nu financijsku strukturu gospodarstava i vaznost slaboga bankovnoga
kreditiranja kao Cinitelja koji ko¢i oporavak gospodarstva eurozone. Ciljane operacije
dugoroc¢niog refinanciranja bile su usmjerene na jacanje transmisije monetarne politike kroz
osiguravanje poticaja za kreditiranje realnog gospodarstva. Banke su imale pravo na pocetni
odobreni iznos zaduzivanja koji je jednak 7% ukupnoga iznosa njihovih kredita
nefinancijskom privatnom sektoru eurozone na dan 30. travnja 2014., iskljucujuci stambene
kredite odobrene stanovnistvu (referentna vrijednost). (Implications of the Eurosystem's

Monetary Operations During the Financial Crisis, 2014.)

Nadalje, izmedu ozujka 2015. i lipnja 2016. godine, za sve je kontrapartije vrijedila
moguénost zaduzivanja U daljnjim ciljanim operacijama dugoro¢nog refinanciranja. Niske
dugoro¢ne kamatne stope na refinanciranje u kombinaciji sa pozitivnim poticajima za
kreditiranje (kao i negativnim posljedicama ako kreditiranje izostane) trebale bi pojacati
ponudu kredita te dovesti do pada kamatnih stopa na kredite. Stoga su ciljane operacije
dugoro¢nog refinanciranja imale za cilj potaknuti prijenos povoljnih uvjeta kreditiranja na
duznike privatni sektor. Ukupni iznos sredstava proizasao iz prve dvije ciljane dugoro¢ne
operacije refinanciranja bio je 212,4 milijarde eura (82,6 milijardi eura u rujnu i 129,8
milijardi eura u prosincu). U operacijama je sudjelovalo ukupno 469 kontrapartija. Bankama
koje su imale nedostatak kreditnog portfelja, dozvoljeno je udruzivanje s bankama osnivanje
skupine za TLTRO. Na taj su nacin ove operacije zapravo obuhvatile 1223 kontrapartije.
(Europska centralna Banka: Godisnje izvjesce 2014.).

Sveukupno gledajuci, sudjelovanje u ovim operacijama dugoro¢nog refinanciranja obuhvatilo
je cijelu eurozonu. Cak i banke koje su zbog svoje stabilne financijske situacije bile manje
zainteresirane za sudjelovanje u ovim operacijama izjavile su da bi sudjelovanje u tim
operacijama pridonijelo njihovom poslovnom ugledu jer navedene operacije imaju cilj
poduprijeti realno gospodarstvo ¢itave eurozone. Takoder, banke su kroz ove operacije mogle
ojacati svoju konkurentski polozaj na kreditnom trzistu tako $to su nize troskove financiranja
mogle prenijeti na svoje izdane kredite. Ciljane operacije dugoro¢nog refinanciranja su

ublazile uvjete na financijskim trziStima i poduprle odobravanje kredita.

Nakon CBPP iz 2009. i CBPP iz 2011. godine, u sklopu prosirenog programa kupnje imovine
(EAPP) proizasao je i program kupnje pokrivenih obveznica CBPP3. Njegova je glavna uloga
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bila omogucivanje selektivne intervencije na trziStima u situacijama kada postoji velik
prijenos utjecaja na uvjete zaduzivanja nefinancijskoga privatnog sektora u eurozoni. CBPP3
stoga nadopunjava prethodno spomenute ciljane operacije dugoro¢nog refinanciranja u vezi s
rjeSavanjem slabih kreditnih uvjeta i jaca transmisiju monetarne politike. Eurosustav je u
sklopu CBPP3 programa kupovato pokrivene obveznice u eurima izdane od strane

financijskih institucija eurozone. (Europska Centralna Banka: Godisnje Izvjesce 2015.).

U bilanci sredis$nje banke postoji relativno jaka povezanost izmedu pokrivenih obveznica s
jedne strane i danih kredita s druge strane. Porast cijena pokrivenih obveznica bi trebao
rezultirati pove¢anjem kolateraliziranih vrijednosnih papira koji se mogu prodati, Sto ¢e u
konacnici utjecati na rast kredita kojima izdani vrijednosni papiri mogu predstavljati kolateral.
CBPP3 stoga dodatno dopunjuje ciljane operacije dugoro¢nijeg refinanciranja. Ekspanzija
likvidnosti proizasla iz izravnih operacija refinanciranja (TLTRO) promakla je diversifikaciju
ulagackih portfelja te dovela do rasirenijeg ublazavanja financijskih uvjeta. (Fags on the

Eurosystem's third covered bond purchase programme, 2014.)

Eurosustav je u 2014. godini nastavio povecavati likvidnost putem postupka raspodjele punog
iznosa likvidnosti kroz redovite operacije refinanciranja, odnosno glavne operacije
refinanciranja (MRO) 1 tromjesene operacije dugoro¢nog refinanciranja (LTRO).
Neotplaceni iznos operacija refinanciranja je bio odreden potraznjom kontrapartija za
likvidno$¢u koju omogucava Eurosustav. Kako bi se ispunila potraznja banaka za likvidno$cu,
ECB je odlucila u sklopu ciljanih dugoro¢nih operacija refinanciranja i dva programa kupnje
pokrivenih obveznica prosiriti politiku raspodjele punog iznosa likvidnosti kroz glavne i
dugoroéne operacije refinanciranja do kraja 2016. godine. Poslovne banke su nastavile
primjenjivati moguénost otplate iz dvije trogodis$ne operacije dugoro¢nog refinanciranja sto je
rezultiralo otplatom od ukupno 334 milijarde eura u 2014. godini, $to je dovelo do postupnog
smanjivanja viska likvidnosti i stabilizacije bilance Eurosustava tijekom 2014. godine.
Takoder, povecana otplata likvidnosti rezultirala je sklonosti prema smanjenju viska rezervi
koji se drzi kao mjera opreza. Tijekom prvih dviju ciljanih operacija dugoro¢nog
refinanciranja otplate su se povecale sa 19, 9 milijardi eura sredinom 2014. godine na 39,8

milijardi eura na kraju te godine. (Europska Centralna Banka; Godisnje izvjesce 2014.).

Uvodenjem otprije spomenutih mjera u lipnju 2014. godine ukinute su tjedne operacije fine

prilagodbe koje su se sluzile za apsorpciju likvidnosti omoguéenu kroz program za trzista
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vrijednosnih papira (SMP). Ova mjera je, kontradiktorno, dovela do pocetnog poveéanja
razine visSka likvidnosti. Visak likvidnosti je na dan ukidanja programa 18. lipnja 2014.
godine porastao na 160 milijardi eura, a samo dan prije je iznosio 122 milijarde eura. Poras
viska likvidnosti je bio privremenog karaktera zbog ¢injenice $to je likvidnost, koja vise nije
bila apsorbirana operacijama fine prilagodbe, bila poniste slabijim sudjelovanjem u ostalim
operacijama refinanciranja. Medutim, banke sa viskom gotovine, koje su redovito sudjelovale
u operacijama za apsorpciju likvidnosti, nisu mogle plasirati visak sredstava na
medubankarska trziSta te su zabiljezile neto povecanje sredstava na teku¢im raunima i
poveéanje depozita, Sto je ograni¢ilo smanjenje viska likvidnosti i uputilo na daljnje
postojanje fragmentacije trzista. Zbog povecéanja autonomnih faktora porasla je i potraznja za
likvidnoscu, §to se nepovoljno odrazilo na visak likvidnosti. (Europska Centralna Banka:

Godisnje izvjesce 2014.).

Operacijama dugoro¢nog refinanciranja iz rujna i prosinca 2014. godine ubrizgana je
likvidnost u neto iznosu od 47,9 milijardi eura, odnosno 95,3 milijarde eura. Primjena
standardnih operacije otvorenog trziSta Eurosustava bila je slicna prethodnoj godini, no sa
odredenom razinom kolebljivosti. Upotreba MRO je iznosila 110 milijardi eura u 2014.
godini dok je u 2013. iznosila 108 milijardi eura. Prosje¢no koriSten iznos tromjesecnih
operacija dugoro¢nog refinanciranja iznosio je 11 milijardi eura u 2014. godini, u usporedbi

sa 7,2 milijarde eura u 2013. (Europska Centralna Banka: Godi$nje izvjesce 2014.).

Gledajuéi zajedno sve operacije otvorenog trziSta Eurosustava, iznos odobrene likvidnosti
smanjio se sa 650 milijardi na 600 milijardi eura na kraju 2014. godine, a na kraju godine je
nakratko pao ispod 500 milijardi te je na taj nacin nastavljen trend iz prethodnih godina. To
implicira da je visak likvidnosti iznosio je prosje¢no 129 milijardi eura u 2014. godini, $to je
vise od dvostruko manje od 300 milijardi eura koliko je iznosio visak rezervi u 2013. godini.
Visak likvidnosti u drugom dijelu 2014. godine bio je poduprt novim mjerama, a kretao se od
razine od 70 milijardi eura do 260 milijardi na kraju 2014., medutim, na kraju 2014. godine
ostao je prostor za daljnju apsorpcijue likvidnosti zbog prethodno neotplacenog iznosa
trogodisnjih operacija refinanciranja od 210 milijardi eura. Ipak, ocekivalo se da ¢e daljnje
TLTRO i kupnja imovine povisiti razinu viska likvidnosti u 2015 godini. (Europska Centralna
Banka: Godisnje izvjesce 2015.).
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3.3.5. Monetarna politika ECB u 2015. godini

Eurosustav je u 2015. godini nastavio pustati likvidnost preko sistema raspodjele punog
iznosa likvidnosti kroz glavne operacije refinanciranja (MRO) i tromjeseéne operacije
dugoro¢nog refinanciranja (LTRO). Iz tog razloga je, kao i od pocetka krize 2008. godine i U
2015. godini nastavljen trend neotplacenog iznosa operacija refinanciranja koji je bio odreden

potraznjom kontrapartija za dodatnom likvidnos$éu Eurosustava.

Prema Grafu broj 7, prosjek sudjelovanja u operacijama refinanciranja Eurosustava od je
sredine 2014. godine varirao oko razine od 500 milijardi eura. Istovremeno je porastao znacaj
ciljanih operacija dugoro¢nog refinanciranja (TLTRO). lIznos operacija refinanciranja je
pocetkom 2015. godine dosegnuo najveéu vrijednost od 629 milijardi eura, dok je najmanji
iznos od 465 milijardi eura postignut u ozujku iste godine. Do kraja velja¢e 2015. na naplatu
su dospjele trogodi$nje operacije dugoro¢nog refinanciranja. Medutim, banke su ve¢ od rujna
2014. godine pocele sa zamjenom sredstava dobivenih u sklopu trogodis$njih operacija
dugoro¢nog refinanciranja sa sredstvima dobivenima kroz TLTRO. Sveukupno, neotplac¢eni
iznos operacija zadrzao se blizu 500 milijardi eura. Nakon dospijeca trogodi$njih operacija
dugoroénog refinanciranja, banke su se povecano oslanjanje na MRO i tromjese¢ne operacije

dugoroc¢nog refinanciranja. (Europska Centralna Banka: Godi$nje Izvjesée 2015.)
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Graf 7: Visak likvidnosti i sudjelovanje u MRO i tromjese¢nim LTRO (u mird. eura,
2014.-2015. godina)

Izvor: Godisnje izvje$¢e 2015., Europska Centralna Banka
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Tromjese¢na namira novih ciljanih operacija dugoro¢nog refinanciranja svaki je put
rezultirala povecanjem viska likvidnosti. Medutim, taj u¢inak je bio samo privremen zbog
pada standardnih operacija refinanciranja. Sudjelovanje u TLTRO djelomi¢no je zamijenilo
sudjelovanje u standardnim operacijama i trogodiSnjim operacijama dugoro¢nog
refinanciranja koje su dospjele. Porast viska likvidnosti proizasao iz programa kupnje
vrijednosnih papira (CBPP3) i poboljsanog pristupa trzistima za pojedine banke objasnjava
nizu kamatnu stopu redovitih operacija refinanciranja tokom godine. Ukupan iznos
zalozenoga kolaterala u operacijama monetarne politike Eurosustava nastavio se smanjivati
tijekom 2015. godine, odrazavaju¢i tako smanjene potrebe kontrapartija Eurosustava za

likvidnos¢u. (Europska Centralna Banka: Godisnje Izvjesce 2015.).
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4. ZNACAJ POLITIKE OBVEZNE REZERVE U VRIJEME KRIZE

Analizirajuci znanstvene radove vezane za politiku obvezne rezerve i njen utjecaj u vrijeme
financijske krize, ali 1 dosadaSnju analizu, izvode se dvije istrazivacke hipoteze, koje ¢emo

shodno rezultatima istrazivanja prihvatiti ili odbaciti.

H1: Politika obvezne rezerve Europske Centralne Banke nije znacajnije utjecala na likvidnost
bankovnog sistema Eurosustava tijekom aktualne financijske krize u odnosu na razdoblje

prije krize.

H2: Utjecaj politike obvezne rezerve Eurosustava na likvidnost banaka odreden je visinom i

modalitetom provedbe ostalih instrumenata.

4.1. Utjecaj obvezne rezerve na likvidnost bankarskog sustava u vrijeme aktualne
financijske krize u odnosu na razdoblje prije krize

U normalnim vremenima, odnosno vremenima prije financijske krize, Upravno vije¢e ECB
odredivalo je razinu klju¢nih kamatnih stopa monetarne politike i to jednom mjese¢no na

sastanku na kojem je vijece raspravljalo o tijeku 1 napretku monetarne politike Eurosustava.

Najvaznija kamatna stopa po kojoj se ravna monetarna politika u upravljanju likvidnos$éu
Eurosustava u normalnim vremenima je minimalna kamatna stopa pri kupnji za glavne
operacije refinanciranja (eng. Minimum Bid Rate — MBR) sa dospije¢em na tjednoj razini.
Glavne operacije refinanciranja, koje pripadaju operacijama otvorenog trzista, pruzaju
likvidnost i provode se kao ponuda sa promjenjivom kamatnom stopom (eng. variable rate
tender) gdje ECB odreduje iznos sredstava koji se dodjeljuje kontrapartijama (bankama), dok
kontrapartije izraZzavaju cijenu, odnosno kamatnu stopu po kojoj su spremni platiti likvidnost
dobivenu iz ovih operacija refinanciranja. Druge dvije kljuéne kamatne stope koje su bile
znaCajne za monetarnu politiku Eurosustava prije aktualne financijske krize pripadaju
raspolozivim moguénostima posudivanja (eng. standing facilities). Ugovorne strane
(kontrapartije) mogle su u neograni¢enim koli¢inama i u bilo koje vrijeme prekono¢no
posuditi sredstva u slucaju da se radi o granicnom kreditu (eng. marginal lending rate) ili
prekono¢no deponirati sredstva ukoliko se radi o depozitnom instrumentu (eng. deposit

facility).
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Prema tome, banke su u vremenima prije krize mogle dobiti likvidnost od centralne banke
bilo kroz operacije na otvorenom trzistu ili kroz grani¢ni kredit koji pripada stalno
raspolozivim moguénostima bez potrebe za kolateralom. (Herrala, 2010.). Prije previranja na
financijskim trzistima, ECB je omogucila veliku koli¢inu sredstava za refinanciranje
bankarskog sustava u omjeru od 70% kroz glavne operacije refinanciranja (MRO) sa
dospije¢em od jednog tjedna, a preostalih 30% kroz dugoroc¢ne operacije refinanciranja sa

dospijecem od tri mjeseca.

Sto se ti¢e apsorpcije likvidnosti, najznacajniji utjecaj u razdoblju prije krize imala je
minimalna obvezna rezerva. Obvezna rezerva se za svaku instituciju izratunava na nacin da
se stopa obvezne rezerve (koja je u razdoblju prije krize iznosila 2%) pomnozi sa bazom
rezervi koja proizlazi iz bilance svake pojedine financijske institucije. Vazna je ¢injenica kako

se baza rezervi kroz razdoblje prije krize konstantno povecavala, $to je jasno vidljivo na Grafu

8.
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Graf 8: Ukupna baza rezervi eurozone (1998. — 2014.)
Izvor: Nordea: The liquidity management of the ECB (2014.)

Iz Grafa 9. je vidljivo kako je agregatna razina rezervi (obvezna rezerva + visak rezervi)

konstantno rasla, pa se tako od razdoblju od uvodenja eura 1999. godine pa do pocetka krize

2007. godine ukupna razina obveznih rezervi Eurosustava gotovo udvostrucila.
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Graf 9: Ukupna razina obvezne rezerve (1999. — 2013., u milijardama eura)
Izvor: Nordea: The liquidity management of the ECB (2014.)

Stupanjem krize na snagu u kolovozu 2007. godine doslo je do promjena u operacijskom
okviru Eurosustava. U pocetku krize se Eurosustav pokazao otpornim na trenutna previranja
na trzistu, a u tom su pogledu Cetiri su znacajke bile od velike vaznosti za likvidnost u kriznim

vremenima. Te znaCajke spadaju pod automatske stabilizatore koji obuhvacaju (Cassola et.
al., 2008.):

a) velik broj kontrapartija,
b) mogucnost grani¢nog kredita
c) prihvatljiva sredstva (kolaterale)

d) minimalnu obveznu pri¢uvu

Velik broj kontrapartija oznacava velik broj kreditnih institucija koje su u izravnoj vezi sa
Eurosustavom. U zacetku financijske krize oko 2000 kreditnih institucija je imalo pristup
grani¢nom kreditu (eng. marginal lending facility) dok ih je 1700 moglo pristupiti
standardnim operacijama refinanciranja Eurosustava ¢ine¢i tako 30% ukupne aktive bilance
Eurosustava. 130 kontrapartija imalo je pristup operacijama fine prilagodbe. Cinjenica da tako
velik broj financijskih institucija ima pristup kreditiranju i refinanciranju Eurosustava daje
povjerenje u bankarski sustav da moze zaustaviti nalet krize likvidnosti. Grani¢ni kredit je u
vrijeme financijske krize imao ulogu posljednjeg utocista (eng. lender of last resort), iako je
prvotno bio zamisljen tako da se koristi Samo povremeno, a ne kako bi se osiguralo redovno

refinanciranje bankarskog sustava.
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Kolateralni okvir Eurosustava, sa Sirokim rasponom prihvatljive imovine obuhvaca pokrivene
vrijednosnice, kreditna potrazivanja i ne utrzivu imovinu te dozvoljava bankama da dobiju
sredstva za financiranje od Eurosustava bez vecih ograni¢enja. Ova je znaCajka posebno
vazna u vrijeme financijske krize, medutim, s vremenom postoji opasnost da refinanciranje od
strane ECB s vremenom postane Kolateralizirano nelikvidnom imovinom koja bi mogla
potaknuti kompleksne probleme i rizike na trziStu. (Nordea: Liquidity Management of the
ECB).

Povec¢i iznos obvezne rezerve koji su banke eurozone morale ispuniti u kombinaciji sa
odredbom uprosje€ivanja (eng. averaging provision) pruzaju izravnu zalihu likvidnosti za
bankarski sustav tijekom ranih faza trzis$nih previranja, pa je tako bilo i u sluc¢aju aktualne

financijske krize.

Mehanizam uprosjecivanja (eng. averaging) omogucéava financijskim institucijama da ispune
uvjet minimalne obvezne rezerve kroz period razdoblja odrzavanja (mjesec dana), pa tako
banke ne moraju udovoljavati uvjetu minimalne obvezne rezerve na dnevnoj bazi. Ovaj
mehanizam omogucava da privremeni Sokovi likvidnosti na medubankarskom trziStu ne
dovode do znacajne promjene prekonoéne kamatne stope. (Nordea: Liquidity Management of
the ECB).

Mehanizam uprosjeCavanja minimalne obvezne rezerve omoguéio je provedbu politike
likvidnosti ,,izdavanja unaprijed” (eng. frontloading). Ova je odredba omoguéila da
privremeni Sokovi likvidnosti ne moraju nuzno dovesti do znacajnih promjena u prekono¢noj
kamatnoj stopi, $to je u odredenoj mjeri doprinijelo smanjenju rizika financiranja likvidnosti
banaka u vrijeme krize. Naknada za obveznu rezervu, koja je jednaka grani¢noj stopi glavnih
operacija refinanciranja ECB, ¢ini tekuce ra¢une u bilanci Eurosustava atraktivnim mjestom
za drzanje sredstava banaka. Prednost drzanja sredstava banaka na tekué¢im racunima kod
Eurosustava proizlazi iz ¢injenice da je ta imovina visoko likvidna i bez rizi¢na sa povratom

veéim od nerizi¢ne stope.

Pocetkom krize kroz ,.frontloading* sustav bankama je omogucéeno da zadovolje uvjet
minimalne obvezne rezerve ranije (obi¢no na polovici) razdoblja odrzavanja. Do kraja
razdoblja odrzavanja, ECB je apsorbirala visak likvidnosti putem operacija fine prilagodbe.

Stovise, u 2007. godini ECB je podupirala ,,frontloading sustav tako $to je nudila povece
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iznose likvidnosti u pocetku razdoblja odrzavanja, te je postupno kroz razdoblje odrzavanja
smanjivala visak rezervi. Kako prije fluktuacija na medubankarskom trzistu nije bila potrebna
upotreba operacija fine prilagodbe, ,,frontloading* sustav prije krize nije bio, niti je mogao biti

koriSten.

Politika upravljanja likvidno$éu je igrala vaznu ulogu u borbi protiv krize. U fazi nastanka
krize 2007. godine u okviru operacija otvorenog trzista naglo su na vaznosti dobile operacije
fine prilagodbe (eng. fine — tuning operations) koje su ¢e$¢e upotrebljavane, te procedure
raspodjele sredstava sa fiksnom kamatnom stopom (eng. fixed rate tender procedures with full
allotment). U razdoblju od sijecnja 1999. godine pa do lipnja 2000. godine koristena je
procedura fiksne kamatne stope bez pune raspodjele sredstava, dok se od lipnja 2000. do

listopada 2008. koristila varijabilna kamatna stopa na operacije otvorenog trzista.
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Graf 10: Procedura raspodjele sredstava sa fiksnom kamatnom stopom (9. kolovoz
2007.)

Izvor: Cassola et. al., 2008.

Graf 10. prema Cassola et al. (2008.) prikazuje stanje likvidnosti na medubankarskom trzistu
za prekonocna sredstva eurozone na zadnji dan perioda odrZavanja (eng. maintenance period)
dana 9. kolovoza 2007. godine. Potraznja banaka za likvidno$¢u prije nestabilnosti na
medubankarskom trzistu, odnosno prije nastanka krize, prikazana je krivuljom Do,. Dakle, u
normalnim vremenima, potraznja za likvidno$c¢u zadnjeg dana razdoblja odrzavanja je visoko
elasti¢na na ocekivanoj razini buduce prekono¢ne kamatne stope, odnosno na dnevnoj razini

minimalne obvezne rezerve. Ponuda sredstava od strane ECB (krivulja Sp) referentna je
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vrijednosti dnevnim rezervama likvidnosti (R). RavnoteZzna prekono¢na kamatna stopa bila je
gotovo idealna te se nalazila u sredini koridora kamatnih stopa. Pocetkom kolovoza 2007.
godine doslo je do Soka financiranja likvidnosti (eng. funding liquidity shock). Ovaj je Sok
utjecao na potraznju banaka za rezervama na dva nacina, odnosno doslo je do paralelnog
pomaka krivulje Dy u desno na krivulju D;, te smanjenja elasti¢nosti funkcije potraznje
(strmija krivulja Dy bez ravnog segmenta. Dakle, Sok financiranja likvidnosti doveo je do
pomaka na krivulju D, gdje je A promjena potraznje banaka za rezervama AR do koje je doslo

zbog Soka naglog pada likvidnosti bankarskog sustava.

Sustav izdavanja sredstava unaprijed (eng. frontloading) karakteristika je narednih razdoblja
odrzavanja nakon stupanja krize na snagu (Graf 11.). Ova se politika odnosi na dodjeljivanje
sredstava financijskim institucijama iznad razine referentne vrijednosti na pocetku razdoblja
odrzavanja, te postepeno smanjivanje viska odobrenih sredstava u narednim danima pa sve do
kraja razdoblja odrzavanja ,,Frontloading* sustav stvara privremen, a ne trajan viSak sredstava
na medubankarskom trzistu. Takva je procedura omoguéila ECB sposobnost procjenjivanja
dodatne potraznje banaka eurozone za likvidno$¢u na temelju nacela odvajanja (eng. the
separation principle). Procedura raspodjele sredstava sa fiksnom kamatnom stopom
proizvodila je veliki dnevni viSak rezervi koji se u narednim danima perioda odrzavanja
trebalo ispustiti operacijama fine prilagodbe, jer bi u suprotnom prekono¢na kamatna stopa
pala na razinu depozitnog instrumenta (eng. deposit facility) ugroZavajuéi tako stav
monetarne politike. 1z tog razloga uvedeno je nacelo odvajanja koje je razdvojilo stav od
implementacije monetarne politike.
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Graf 11: ,,Frontloading® minimalne obvezne rezerve (2010.)

Izvor: Nordea: The liquidity management of the ECB (2014.)
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Dakle, u prosjeku, ponuda likvidnosti bankarskom sustavu od strane ECB jednaka je kao i
prije financijske krize (dovoljna da ispuni uvjet minimalne obvezne rezerve), ali se
promijenilo razdoblje u kojem financijska institucija mora zadovoljavati uvjet minimalne
obvezne rezerve (u slucaju ,.frontloading procedure odnosi se na zadnji dan perioda
odrzavanja). (The Use of Eurosystem's Monetary Policy Instruments and Operational
Framework Since 2009.)
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Graf 12: Prosjecni dnevni visak rezervi prije krize u odnosu na pocetak krize

Izvor: Cassola et. al., 2008.

Na Grafu 12. prikazan je visak rezervi svakog pojedinog dana razdoblja odrzavanja u vrijeme
krize u odnosu na razdoblje prije krize. Vidljivo je kako je prosjek razine rezervi zadnjeg dana
razdoblja odrzavanja u vrijeme krize jednak razdoblju prije krize. Jedina je razlika u tome §to
se u vrijeme trziSnih previranja se kroz ,frontloading program na pocetku razdoblja
osiguravala veca koli¢ina likvidnih sredstava, koja se postepeno, odnosno dan po dan
razdoblja odrzavanja, smanjivala kroz apsorbirajuce operacije fine prilagodbe. (Cassola, et al.,
2008.)

Nadalje, iz Grafa 13. vidljivo je kako je minimalna obvezna rezerva (zelena linija) imala
lagan uzlazni trend do kraja 2008. godine, nakon koje je taj lagani trend porasta preSao u
negativan trend. Zuta linija prikazuje sredstva ECB posudena kreditnim institucijama

eurozone. Lagane fluktuacije zute linije primjecuju se jo§ od kolovoza 2007. godine, dok je

53



druga faza financijske krize navedene fluktuacije snazno produbila, odnosno doslo je do
povecéane potraznje financijskih institucija za sredstvima likvidnosti ECB. Autonomni faktori
(plava linija) na koje ECB ne moze izravno utjecati stvaraju poveci deficit likvidnosti u
drugoj fazi financijske krize. Takoder, na Grafu 12. je prikazan dan 9. kolovoz 2007. godine,
kada je medubankarsko trziste bilo pogodeno Sokom financiranja likvidnosti, $to objasnjava
povecéanu volatilnost crvene linije koja oznacava likvidna sredstva koja banke drze na tekué¢im
racunima (obvezna rezerva + viSak likvidnosti). Pocetkom druge faze financijske krize trziSna

previranja postajala su sve jaca, na sto je Eurosustav trebao odgovoriti odredenim mjerama.

Stupanjem ,.frontloading™ sistema na snagu dnevne rezerve likvidnosti (definirane kao
sredstva na teku¢im racunima od kojih se odbija prosjecna dnevha minimalna obvezna
rezerva) su se tijekom prvog tjedna razdoblja odrzavanja gomilale u iznosu od oko 20
milijjardi eura po danu. Reduciranje tako velikog viska likvidnosti provodilo se kroz
posljednja dva tjedna razdoblja odrzavanja u iznosu od 10 milijardi eura na dan. Na posljetku,
operacije fine prilagodbe posljednjeg dana razdoblja odrzavanje povlacile su sredstva u
prosjeénom iznosu od oko 30 do 40 milijardi eura. Detaljnija shema prosjecnog Kkretanja
likvidnosti razdoblja odrzavanja za vrijeme provodenja ,,frontloading® programa prikazana je
na Grafu 14. (Hauck, Neyer., 2011.)
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Graf 13: PotraZnja za rezervama u Eurosustavu u vrijeme financijske krize

Izvor: Hauck A., Neyer U., Reserve Holding Incentives of Commercial Banks in the Euro Area during the
Financial Crisis, 2011.
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Graf 14: Obvezna rezerva kroz razdoblje odrZavanja prije krize u odnosu na pocetak

krize

Izvor: Cassola et. al., 2008.

Jo§ od uvodenja eura 1999. godine pa sve do kraja 2011. godine razina minimalne obvezne
rezerve imala je stabilan trend te se kretala u iznosu od 200 milijardi eura. Upravno Vijece
ECB je krajem 2011. godine odlucilo smanjiti stopu obvezne rezerve sa 2% na 1% pocevsi od
razdoblja odrzavanja koje je pocelo 18. sijecnja 2012. godine. To znaci da se prosjecni iznos
koji banke trebaju drzati na svojim racunima tijekom razdoblja odrZzavanja kako bi ispunili

minimalnu obveznu rezervu prepolovio.
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Graf 15: Promjena stope obvezne rezerve na dan 18. sije¢nja 2012. godine
Izvor: Europska Centralna Banka, Monthly Bulletin (ECB, 2012.)

Graf 15. prikazuje kretanje razine obvezne rezerve na kraju 2011. godine i na pocetku 2012.
godine. Vidljivo je kako je smanjenje stope minimalne obvezne rezerve na sa dotada$njih 2%
na 1% prepolovila minimalnu obveznu pri¢uvu sa 207 milijardi eura na 103,3 milijarde eura.
Smanjenje stope obvezne rezerve sa 2% na 1% odrazilo se i na prosjecni iznos autonomnih
faktora Cija je razina u odnosu na prethodno razdoblje odrzavanja iznosila 251 milijardu eura,
§to je povecanje za 5,1 milijardu. Smanjenje stope obvezne rezerve imalo je i utjecaj na
udvostrucenje viska rezervi sa 2,5 milijarde na 4,8 milijardi eura. (ECB: Monthly Bulletin,

2012.).

Prema tome, svrha smanjenja obvezne rezerve je dala dvojak ucinak. Prvo, i najvaznije,
smanjila se potreba banaka za drzanjem likvidnih sredstava, a time i veli¢inu kolaterala koji
banke trebaju mobilizirati da postignu traZeni iznos refinanciranja koji ¢e zadovoljiti zahtjeve
Eurosustava za obveznom rezervom. Drugo, ova mjera je uvedena kako bi potakla aktivnosti
na trziStu novca na nacin da ¢e banke sa viskom likvidnosti ponuditi taj viSak drugim

bankama kojima likvidnosti manjka. (ECB: Monthly Bulletin, 2011.)

Tijekom razdoblja odrzavanja koje je pocelo u veljaci 2012. godine, dnevne potrebe

likvidnosti sastavljene od autonomnih faktora viska rezervi i obvezne rezerve bili su 7,5
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milijardi eura manje nego u prethodnom razdoblju odrzavanja, a taj je pad proizasao iz
smanjenja razine obvezne rezerve na 1%. Obvezne rezerve iznosile su 105 milijardi eura, §to
je gotovo polovica iznosa koji je bio u prethodnom razdoblju odrzavanja (zbog vec
spomenutog smanjenja stope obvezne rezerve). Istovremeno su autonomni faktori porasli sa
65,3 miljjarde na 316,3 milijarde eura. ViSak rezervi je, neovisno o promjeni stope na
obvezne rezerve, joS od poCetka 2011. godine imao snazan uzlazni trend. (ECB: Monthly

Bulletin, 2012.)

Menadzment likvidnosti ima vaznu ulogu u normalnim vremenima, no taj znacaj posebno
raste u vrijeme financijskih prevrtanja i Sokova. Prije stupanja krize na snagu stabilna ponuda
likvidnosti odrzavala se uglavnom putem operacija na otvorenom trziStu, odnosno vec¢im
djelom putem glavnih operacija refinanciranja, a manjim kroz dugoro¢ne operacije
refinanciranja. Prije financijske krize potreba za operacijama fine prilagodbe nije postojala jer
su institucije u eurozoni glatko ispunjavale uvjet minimalne obvezne rezerve bez upotrebe
,frontloading® procedure. Baza minimalne obvezne je od 1999. godine konstantno rasla, a taj
je rast usporio u prvim godinama financijske krize. Stupanjem krize na snagu doslo je do
promjena u operativnom okviru Eurosustava kako bi se odrzala likvidnost bankarskog sistema
Eurosustava. Cetiri su klju¢na faktora, odnosno stabilizatora koja pospjesuju likvidnost u
vremenima financijskih prevrtanja, a jedan od njih je i obvezna rezerva. Kroz ,,frontloading"
sistem bankama je omogucéeno da za vrijeme razdoblja odrzavanja na svojim ra¢unima drze
povecu razinu rezervi, no kako se bliZzio kraj razdoblja odrzavanja, tako se viSak rezervi
postupno smanjivao, pa je razina rezervi na prosjecnoj osnovi ostala jednaka kao u razdoblju
prije krize. Potrebe za likvidno$éu proizlaze iz strukturnog deficita kojeg stvaraju autonomni
faktori i minimalna obvezna rezerva. Potraznja za rezervama je u krizi snazno porasla, pa je
ECB izvanrednim kreditiranjem bankarskog sektora kroz “frontloading® premaSila stvarne
potrebe likvidnosti koje su se operacijama fine prilagodne na kraju razdoblja odrZavanje
vracale na razinu koja je bila 1 prije aktualne krize. Dakle, ECB kroz ,,frontloading® program
nije povecala opskrbu rezervi, ve¢ je samo pomaknula vremensku putanju pruzanja
likvidnosti unutar svakog razdoblja odrzavanja, $to implicira da politika minimalne obvezne

rezerve nije imala znacajniji utjecaj na likvidnost.

Medutim, krajem 2011. godine politika obvezne rezerve je dobila drugu dimenziju. ECB je
smanjila stopu obvezne rezerve sa 2% na 1% zele¢i tako smanjiti potrebu banaka za drzanjem

likvidnih sredstava i potaknuti aktivnost na financijskim trzistima tako §to ¢e banke visak
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sredstava ponuditi na medubankarskom trzistu. smanjenje stope minimalne obvezne rezerve
na sa dotadasnjih 2% na 1% prepolovila minimalnu obveznu pricuvu sa 207 milijardi eura na
103,3 milijarde eura. Smanjenje stope obvezne rezerve je imalo za cilj smanjiti potrebu
banaka za drzanjem likvidnih sredstava, a time i veli¢inu kolaterala koji banke trebaju
mobilizirati da postignu trazeni iznos refinanciranja koji ¢e zadovoljiti zahtjeve Eurosustava
za obveznom rezervom. Prema Monthly Bulletin (2012.) za razdoblje odrzavanja koje je
pocelo 15. veljace 2012. godine vidljivo je kako je ECB uspjela u namjeri smanjenja potrebe
bankarskog sustava za drzanjem likvidnih sredstava. Dnevne potrebe likvidnosti definirane
kao zbroj obvezne rezerve, viska rezervi i autonomnih faktora, smanjile su se u promatranom
razdoblju za iznos od 7,5 milijardi eura. Ovaj pad u potrebi likvidnosti bankarskog sustava je
proizasao iz egzogene varijable (autonomni faktori) na koje ECB ne moze utjecati, ali 1 iz
strukturnog faktora koji je pod utjecajem monetarne politike ECB. Taj strukturni faktor je
upravo smanjenje stope obvezne rezerve sa 2% na 1% u prethodnom razdoblju odrzavanja
koje je zavrSilo 14. veljaée 2012. godine, Smanjenje stope obvezne rezerve je takoder
rezultiralo pove¢anom aktivnos$cu na trziStu novca na nacin da su banke sa viskom likvidnosti
ponudile taj visak drugim bankama kojima likvidnosti manjka. Navedene ¢injenice i priloZeni
podaci analize vremenskih serija dovode do odbacivanja hipoteze H1: Politika obvezne
rezerve Europske Centralne Banke nije znacajnije utjecala na likvidnost bankovnog
sistema Eurosustava tijekom aktualne financijske krize u odnosu na razdoblje prije

krize.

4.2. Analiza ucinaka politike obvezne rezerve u odnosu na ostale instrumente monetarne
politike za vrijeme financijske krize

Operativni okvir Eurosustava sadrzi set instrumenata koji sluze za stabilizaciju kamatnih
stopa, signaliziranje stava monetarne politike 1 omoguc¢avanje likvidnosti bankarskog sustava.
Interakcija izmedu bankarskog sistema i Eurosustava odvija se preko konsolidirane bilance
Europske Centralne Banke. Na imovinskoj strani bilance nalaze se tri glavna instrumenta za
pruzanje likvidnosti bankarskom sistemu, a to su refinanciranje prema kreditnim
institucijama, grani¢ni kredit i neto inozemna aktiva. Refinanciranje prema kreditnim
institucijama pripada operacijama na otvorenom trZiStu, a sadrzi grani¢ne operacije
refinanciranja (MRO) 1 dugoro¢ne operacije refinanciranja (LTRO). Grani¢ni kredit pripada

trajno raspolozivim moguénostima posudivanja. Pasiva, odnosno obveze bilance ECB
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obuhvacaju autonomne faktore (novCanice u opticaju, vladini depoziti 1 ostali faktori) i
minimalnu obveznu pricuvu. (The Monetary Policy of ECB, 2011.)

Upravljanje likvidnos¢u ECB omoguéava glatku ponudu i apsorpciju likvidnosti na
medubankovnom trzistu. Vazno je naglasiti kako imovinska strana bilance ECB (uglavnom
operacije na otvorenom trziStu 1 glavne operacije refinanciranja) omogucuje ponudu
likvidnosti, dok obveze (autonomni faktori i minimalna obvezna rezerva) apsorbiraju
likvidnost medubankarskog sustava, odnosno stvaraju strukturni deficit likvidnosti. Od
uvodenja eura 1999. godine stopa obvezne rezerve iznosila je 2%, a u prvom kvartalu 2012,
godine smanjena je na 1% kako bi potakla aktivnost na medubankarskom trzi$tu i povecala
iznos likvidnih sredstava u posjedu banaka. Kada na trzistu prevladava visak likvidnosti, tada
obvezna rezerva ima manji utjecaj u pogledu stabiliziranja kamatnih stopa na financijskim
trziStima. (Eser et al., 2012.).

Dakle, operativni okvir Eurosustava je prije nastanka krize omogué¢io ECB glatko upravljanje
likvidno$¢u uz niske razine kratkorocnih kamatnih stopa, Sto je omogucilo efikasnu
transmisiju monetarne politike. Signaliziranje stava monetarne politike u normalnim
vremenima proizlazi iz kamatnih stopa na glavne operacije refinanciranja (MRO). Uz
upotrebu glavnih i dugoro¢nih operacija refinanciranja te raznih drugih mjera monetarne
politike, ECB je ispunila cilj dugoro¢nog odrzavanja likvidnosti bankarskog sustava i

omogucila Eurosustavu precizno upravljanje likvidno$¢u u kratkom roku.

Tijekom financijske krize doSlo je do promjena u provodenju monetarno kreditne politike
Eurosustava. Pri tom se promjene ne odnose samo na pokuSaj upravljanja likvidno$¢u putem
Smanjenja minimalne obvezne rezerve, ve¢ 1 do porasta znacaja MRO 1 LTRO te pojave
nestandardiziranih instrumenata monetarne politike. Nestandardizirani instrumenti monetarne
politike kao §to su programi kupnje osiguranih obveznica i program trziSta vrijednosnica
omogucavaju stvaranje (apsorpciju) dodatne likvidnosti na medubankarskom trzistu. (Eser et.

al., 2012.)

Dana 9. kolovoza 2007. godine, kada su zapocela financijska previranja na trzistu, ECB je
kroz grani¢ni kredit omogucila 95 milijjardi eura likvidnosti na prekonoénom trziStu, bez
potrebe kolaterala. Eurosustav je kroz ,.frontloading* program i uvodenje dugoro¢nih

operacije refinanciranja omogucio dodatan visak likvidnosti bankarskom sektoru na pocetku
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razdoblja odrzavanja, koji se postupno ispustao kako je razdoblje odrzavanja odmicalo. (The

Monetary Policy of ECB).

(EUR billions; averages of daily positions over maintenance period)
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Graf 16: Obujam glavnih i dugoro¢nih operacija refinanciranja (1999. do 2010. godine)
Izvor: The Monetary Policy of ECB, 2011, Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/monetarypolicy2011en.pdf

Graf 16. prikazuje kretanje dva najznacajnija instrumenta za omogucavanje likvidnosti
bankarskog sustava u vrijeme krize, glavne operacije refinanciranja i dugoro¢ne operacije
refinanciranja (Gonzalez — Paramo, 2011.). Sve do sredine 2007. godine, glavne operacije
refinanciranja (MRO) su imale klju¢nu ulogu u opskrbi bankarskog sustava likvidnoscu.
Medutim, u kolovozu 2007. godine prekono¢ne kamatne stope su bile neuobicajeno visoke
naspram stope glavnih operacija refinanciranja (do tada se prekono¢na kamatna stopa ravnala
prema stopi na glavne operacije refinanciranja), sto je dovelo banke u opasnost od rizika
likvidnosti 1 podjele trziSta (eng. market segmentation). Kako bi sprijecila podjelu
medubankarskog trziSta, ECB je donijela nekoliko nestandardiziranih mjera monetarne
politike i pojacala svoju ulogu posrednistva. Prvo, 15. listopada 2008. godine uvedena je
politika raspodjele punog iznosa sa fiksnom kamatnom stopom (eng. fixed rate full allotment)
za sve operacije refinanciranja sa razli¢itim dospije¢em. Kroz ovu politiku, kontrapartijama
(bankama) je potpuno zadovoljena potreba za likvidnoséu, bez potrebe adekvatnog kolaterala
i uz uvjet financijskog zdravlja. Raspodjela punog iznosa sa fiksnom kamatnom stopom
pokazala se kao efektivan 1 fleksibilan nacin za eliminaciju rizika likvidnosti na
medubankarskom trzistu jer su kontrapartije mogle same upravljati koli¢inom likvidnosti koju

su na zahtjev dobili od ECB. Ova je mjera zasigurno jedna od najznacajnijih nestandardnih
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mjera koje je ECB koristila, pa ju je Upravno vije¢e ECB odlucilo zadrzati u upotrebi sve do
ljeta 2012. godine. Raspodjela punog iznosa sa fiksnom kamatnom stopom se nadopunjavala
sa drugom ne standardiziranom mjerom monetarne politike — dugoro¢nim operacijama
refinanciranja (LTRO) sa dospije¢em od 6 ili 12 mjeseci. Kako raste znacaj LTRO, tako
znataj MRO opada, a iz Grafa 16. je vidljivo kako je razina LTRO krajem 2009. dosegla
razinu od preko 700 milijardi eura. Ove su operacije uvedene kako bi se smanjio rizik
financiranja bankarskog sektora na duze vrijeme. lako ih je Upravno vije¢e ECB ukinulo na
kraju 2009. godine, 2011. godine ponovno su vra¢ene u upotrebu, sa dospijetem do pocetka
2013. godine. Trec¢a mjera, manje bitna za ovo istrazivanje, odnosila se na medunarodnu

kooperaciju centralnih banaka.

(EUR billions, averages of daily positions over maintenance period)
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Graf 17: Obvezna rezerva i autonomni faktori likvidnosti (1999. do 2010. godine)
Izvor: The Monetary Policy of ECB, 2011.

Graf 17 prikazuje dva najznacajnija instrumenta za stvaranje strukturnog likvidnog deficita,
autonomne faktore i obveznu rezervu. Trend pokazuje da je obvezna rezerva rasla od
razdoblja uvozenja eura pa sve do kraja 2008. godine, kada njen utjecaj slabi. Vaznije od
samog trenda kretanja obvezne rezerve je naglasiti kako je do 2004. ona iznosila viSe od
polovice bankovnih potreba za likvidno$¢u, dok je nakon 2004. godine, a posebice u kriznoj
2008. godini, naglo porastao zna¢aj autonomnih faktora (na koje monetarna politika ECB
nema znacajan utjecaj). Obvezna rezerva je izgubila na znacaju u odnosu na druge
instrumente likvidnosti za vrijeme zahuktavanja i u vrijeme nastupanja financijske krize, u

najvecoj mjeri zbog neprestanog rasta raspolozivih zaliha likvidnih sredstava u sustavu.
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— Operzeye duzoroimier refimancianja e GHavne operacye refinancrana
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Graf 18: Kretanje instrumenata monetarne politike Eurosustava u 2013. i 2014. godini.

(u milijardama eura)
Izvor: Godisnje izvjes¢e 2014., ECB

Tijekom 2013. godine (12 razdoblja odrzavanja od 16. sije¢nja 2013. do 14. sije¢nja 2014,
godine) prosjek dnevnih potreba likvidnosti (autonomni faktori + obvezna rezerva)
bankarskog sustava eurozone iznosio je 604,9 milijardi eura, $to je porast od 24% u odnosu na
prethodnu godinu. Povecane potrebe za likvidno$c¢u rezultat su smanjenja neto inozemne
imovine i porasta drugih autonomnih faktora. Ukupna minimalna obvezna rezerva se
prosje¢no smanjila na 104,5 milijardi eura tokom 2013 godine u odnosu na 2012. godinu (106
milijardi eura). Prosje¢ni dnevni visak rezervi u 2013. godini je iznosio 196,8 milijardi eura
Sto je pad u odnosu na razinu od 216,5 milijardi eura u 2012. godini. Visoki iznos viska
rezervi u najvecoj je mjeri posljedica nulte pasivne kamatne stope tijekom cijele 2013. godine,
pa je stoga bankama bilo svejedno koriste li se prekonoé¢nim novéanim depozitom ili pak
ostavljaju visak rezervi na teku¢im ra¢unima kod centralnih banaka. Ipak, viSak rezervi
tijekom 2013. godine postupno se smanjivao, uglavnom iz razloga $to su banke manje
koristile operacije otvorenog trzista Eurosustava i prije planiranog dospijeca otplatile dio
trogodisnjih operacija dugoro¢nog refinanciranja. Visak rezervi smanjio se sa 361 milijarde
eura na pocetku godine na 144,8 milijardi na kraju 2013. godine. (ECB: Godisnje izvjesce
2013.)

Operacije na otvorenom trziStu omogucuju likvidnost bankarskom sustavu, posebice

dugorocne operacije refinanciranja u vrijeme financijske krize. Likvidnost koja proizlazi iz
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ovih operacija je nuzna za pokrivanje deficita likvidnosti koji je proizaSao iz autonomnih
faktora i minimalne obvezne rezerve. Operacije otvorenog trziSta su kolateralizirane i
zahtijevaju od kontrapartija (banaka) prinos odgovaraju¢ih instrumenata. Prinos kolaterala
ima ulogu zaStite ECB od gubitaka u kreditnim operacijama. Kroz raspodjelu sredstava
likvidnosti uz fiksnu kamatnu stopu (eng. fixed rate full allotment) i dugoro¢ne operacije
refinanciranja ECB je omogucila povecu veli¢inu likvidnosti bankarskom sustavu u vrijeme
krize, $to je dovelo do porasta bilance Eurosustava. Porast bilance Eurosustava proizasao je iz
veceg broja kontrapartija koji je sudjelovao u dugoro¢nim operacijama refinanciranja za

vrijeme krize. (Herrala, 2010.)

Razina obvezne rezerve kroz razdoblje financijske krize nije previSe oscilirala. Jedina
znacajnija promjena u stopi obvezne rezerve dogodila se u prvom razdoblju odrzavanja u
2015. godini kada je stopa obvezne rezerve smanjena sa 2% na 1% (Graf 15). U tom
razdoblju, ukupna neto likvidnost omogucena kroz operacije otvorenog trzista je iznosila 802
milijarde eura (velika veéina se odnosi na LTRO). Likvidnost pustena kroz CBPP i CBPP2 i
SMP programe iznosila je 271,7 milijardi eura. Zbog smanjenja stope obvezne rezerve,
dnevna potreba za likvidnoSéu se smanjila u odnosu na prethodno razdoblje odrzavanja,
medutim, obvezna rezerva se smanjila za gotovo 100 milijardi eura, dok su se potrebe
likvidnosti smanjile za samo 19 milijardi eura. Prema tome, promjena u stopi obvezne rezerve
nije u korelaciji sa instrumentima opskrbe likvidnosti, dok je djelomi¢no povezana sa

instrumentima apsorpcije likvidnosti.

Dakle, glavne 1 dugorone operacije refinanciranja, ostali instrumenti monetarne politike 1
autonomni faktori, pruzaju (apsorbiraju) dugoro¢nu likvidnost bankarskog sistema i
omogucuju Eurosustavu precizno upravljanje likvidnos¢u u kratkom roku. Nastankom
financijske krize Eurosustav je prilagodio period odrzavanja likvidnosti na medubankarskom
trziStu omogucavajuéi dodatna sredstva kroz ,.fixed rate full allotment* program na pocetku
razdoblja odrZavanja, koja su bila kompenzirana manjom razinom rezervi u drugom djelu
razdoblja odrZzavanja. Eurosustav je takoder povecao razinu likvidnosti kroz dugoro¢ne
operacije refinanciranja (LTRO) uvodenjem dodatnih nestandardiziranih operacija
refinanciranja s rokom dospijeca od 12 mjeseci tijekom financijske. Iz priloZenih grafova
(Graf 16. i Graf 17.) moze se vidjeti kretanja instrumenata monetarne politike i autonomnih
faktora te njihov utjecaj na likvidnost. Posebno je vazno naglasiti kako raste utjecaj operacija

na otvorenom trzistu, preciznije utjecaj dugorocnih operacija refinanciranja. Takoder, bitno je
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zamijetiti porast znacaja autonomnih faktora i grani¢nih moguénosti posudivanja (mogucnost
drzanja depozita). Operacije na otvorenom trzistu (MRO i LTRO) omoguéavaju likvidnost,
dok je autonomni faktori i obvezna pri¢uva apsorbiraju. Promatrajuci prilozene grafove moze
se zakljuéiti kako su se U vrijeme financijske krize dugoro¢ne operacije refinanciranja
(LTRO) pokazale kao najznacajniji instrument omogucéavanja likvidnosti bankarskog sistema,
dok su autonomni faktori tu likvidnost apsorbirali u najve¢oj mjeri. Razina obvezne rezerve je
kroz financijsku krizu bila prili¢no stabilna, a gotovo jedina znacajnija promjena se dogodila
u prvom razdoblju odrzavanja 2012. godine (pad stope obvezne rezerve sa 2% na 1%). Graf
15. je pokazao da promjena u stopi obvezne rezerve nije u korelaciji sa standardiziranim i
nestandardiziranim instrumentima opskrbe likvidnosti (i obratno), dok je djelomi¢no
povezana sa instrumentima apsorpcije likvidnosti. Povezanost obvezne rezerve sa
operacijama fine prilagodbe se moZze objasnit kroz ,,frontloading* sistem u kojem operacije
fine prilagodbe apsorbiraju visak likvidnosti kako bi se minimalna obvezna rezerva na Kraju
razdoblja odrzavanja vratila na razinu odredenu od strane Eurosustava. Na drugu stavku
apsorpcije likvidnosti, odnosno autonomne faktore Eurosustav nema direktan utjecaj, pa stoga
se hipoteza odbacuje. H2: Utjecaj politike obvezne rezerve Eurosustava na likvidnost

banaka odreden je visinom i modalitetom provedbe ostalih instrumenata.
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5. ZAKLJUCAK

Predmet istrazivanja diplomskog rada se odnosi na znacaj obvezne rezerve za likvidnost
bankarskog sistema Eurosustava za vrijeme financijske krize i u vrijeme neposredno prije
krize. Kako bi se $to vjerodostojnije analizirao utjecaj minimalne obvezne rezerve na
likvidnost bankarskog sustava nuzno je istraziti i ostale standardizirane i nestandardizirane

instrumente monetarno — kreditne politike Eurosustava.

Problematika istrazivanja ovog diplomskog rada temelji se na minimalnoj obveznoj rezervi i
njenom utjecaju na likvidnost bankarskog sistema Eurosustava za vrijeme, ali i u vrijeme prije
aktualne financijske krize. Funkcija obveznih rezervi koja je klju¢na za problem istrazivanja
odnosi se na stvaranje strukturnog deficita likvidnosti bankovnog sustava. Potreba kreditnih
institucija za drzanjem obveznih rezervi kod nacionalnih centralnih banaka pridonosi
povecanju potraznje za izdavanjem kredita centralnih banaka, $to olakSava ECB upravljanje

kamatnim stopama na nov¢anom trzistu putem redovitih operacija refinanciranja.

Specifi¢an aspekt istrazivanja ovoga rada se bazira na likvidnosti bankarskog sustava. Tako je
u drugom poglavlju pojasnjen sam pojam likvidnosti, u¢inci promjene stope minimalne
obvezne rezerve na likvidnost, projektiranje menadzmenta likvidnosti bakarskog sustava i
uloga Eurosustava kao upravitelja likvidno$¢u na podrucju eurozone. Sa aspekta Europske
Centralne Banke, ali i brojnih znanstvenih radova, upravljanje likvidno$¢u od strane sredisnje
banke odnosi se na opskrbu trziSta novCanim sredstvima uz Zeljenu razinu kratkoro¢nih
kamatnih stopa. Za upravljanje likvidnosc¢u bankarskog sektora na prostoru eurozone zaduzen

je Eurosustav.

Koriste¢i se instrumentima monetarno — kreditne politike Eurosustav pusta ili apsorbira
sredstva iz medubankarskog sektora kako bi omogué¢io nesmetan tijek likvidnosti u eurozoni.
Medutim, stupanjem financijske krize na snagu u 2007. godini, opskrba likvidnosti viSe nije
funkcionirala nimalo glatko. Europska Centralna Banka je stoga morala poduzeti stanovite
promjene (u obliku nestandardiziranih mjera monetarne politike) kako bi osigurala nesmetanu
likvidnost bankarskog sustava i neutralizirala utjecaj krize. Tre¢e poglavlje detaljnije
pojasnjava standardizirane, al i nestandardizirane instrumente monetarne politike, te njihova

kretanja od uvodenja eura 1999. godine pa do kraja 2015. godine.

65



Posljedniji, istrazivacki dio rada specifi¢no se odnosi na znac¢aj obvezne rezerve za likvidnost
bankarskog sustava u vrijeme krize. Za ostvarenje cilja ovog istrazivanja vazno je spoznati
ima li obvezna rezerva znacajan utjecaj u nestabilnim vremenima kao $to je financijska kriza,
ili je njena uloga nepromijenjena u odnosu na razdoblje prije krize, pa je stoga postavljena

hipoteza:

H1: Politika obvezne rezerve Europske Centralne Banke nije znacajnije utjecala na likvidnost
bankovnog sistema Eurosustava tijekom aktualne financijske krize u odnosu na razdoblje

prije krize.

Prije stupanja krize na snagu stabilna ponuda likvidnosti odrzavala se uglavnom putem
operacija na otvorenom trzi$tu, odnosno ve¢im djelom putem glavnih operacija refinanciranja,
a manjim kroz dugoro¢ne operacije refinanciranja. Apsorpcija likvidnosti proizlazila je iz
autonomnih faktora i obvezne rezerve ¢iji su minimalni uvjet institucije u eurozoni glatko
ispunjavale. Stupanjem krize na snagu ECB je upravljala likvidnos¢éu kroz ,,frontloading*
program izdavanja sredstava likvidnosti unaprijed. Medutim, ovim se programom nije
povecala opskrba likvidnih rezervi, ve¢ je samo pomaknuta vremenska putanja pruzanja
likvidnosti unutar svakog razdoblja odrzavanja. Krajem 2011. godine ECB je smanjila stopu
obvezne rezerve sa 2% na 1% i tako umanjila potrebu banaka za drzanjem likvidnih sredstava
i potaknula aktivnost na financijskim trziStima. Banke su viSak sredstava ponudile na
medubankarskom trziStu, $to se manifestiralo ve¢ u iduéem razdoblju odrzavanja koje je
pocelo 15. veljace 2012. godine. Hipoteza H1 je tako odbacena, a cilj daljnjeg istrazivanja bio
je dokazati znacaj i utjecaj instrumenta obvezne rezerve Eurosustava u odnosu na visinu i
modalitet provedbe ostalih instrumenata monetarno-kreditne politike. Analizirajuci kretanja
navedenih standardiziranih instrumenata monetarno kreditne politike, ali i nestandardiziranih

mjera u vrijeme financijske krize donesena je hipoteza H2:

H2: Utjecaj politike obvezne rezerve Eurosustava na likvidnost banaka odreden je visinom i

modalitetom provedbe ostalih instrumenata.

Hipoteza H2 je kao i prethodna hipoteza takoder odbacena. U vrijeme financijske krize
dugoroCne operacije refinanciranja (LTRO) pokazale kao najznacajniji instrument
omogucavanja likvidnosti bankarskog sistema, dok su autonomni faktori apsorbirali

likvidnost u najvecoj mjeri. Razina minimalne obvezne rezerve je kroz financijsku krizu bila
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prilicno stabilna, a gotovo jedina znacajnija promjena se dogodila u prvom razdoblju
odrzavanja 2012. godine kada je stopa obvezne rezerve sa 2% smanjena na 1%. Medutim,
smanjenje stope obvezne rezerve nije imalo utjecaj na promjenu u standardiziranim i
nestandardiziranim instrumentima monetarne politike koji omogucavaju likvidnost. Obvezna
rezerva je u ograni¢enoj mjeri povezana sa operacijama fine prilagodbe 1 to putem

zajednickog djelovanja u ,,frontloading* sistemu.
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SAZETAK

Kroz analizu i usporedbu standardiziranih, ali i nestandardiziranih mjera monetarne politike
zeli se objasniti glavna problematika ovoga rada koja se odnosi na utjecaj obvezne rezerve na
likvidnost bankarskog sistema Eurosustava. Svijet se posljednjih deset godina bori sa
globalnom financijskom krizom. Upravo stupanje krize na snagu 2007. godine daje dodatnu
vaznost istrazivanju mjera monetarne politike Eurosustava. U teorijskom djelu rada opisan je
pojam i znacaj likvidnosti bankarskog sustava, nesmetan tijek likvidnosti u normalnim
vremenima te previranja likvidnosti u vrijeme krize. Takoder, u teorijskom dijelu su se
detaljnije obradile standardizirane i nestandardizirane mjere monetarne politike Eurosustava
te njihova upotreba u razdoblju prije financijske krize do danas. U istrazivackom dijelu rada
analizirao se znacaj obvezne rezerve u vrijeme financijske krize i usporedila obvezna rezerva

sa ostalim instrumentima monetarne politike Eurosustava.

Kljucne rijeci: Eurosustav, obvezna rezerva, financijska kriza, monetarna politika

SUMMARY

Trough the analysis and comparison of standard and non — standard measures od monetary
policy this thesis aims to describe the main issue of this paper concerning the impact of
minimum reserve requirements on the liquidity of the Eurosystem's banking system. The
world is hit by the financial crisis in the last decade. Precisely, the financial crisis which
starded in 2007. gives the importance to research monetary policy measures of the
Eurosystem. Theoretical part of this paper described concept and importance of liquidity of
banking system, smooth liquidity in normal times and turmoil of liquidity in times of crisis.
Also, the theoretical part processed standardized and non-standardized measures of the
monetary policy of the Eurosystem and their use in the period before the financial crisis to
date. The research part of the work analyzed the importance of minimum reserves in times of
financial crisis and compare the obligatory of reserve requirements with the other instruments

of monetary policy of the Eurosystem.

Key words: Eurosystem, minimum reserve requirements, financial crisis, monetary policy
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