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Sazetak rada

Ovaj rad analizira kako se ucinci zajednicke monetarne politike Europske monetarne unije
razlikuju u drZzavama c¢lanicama. Koriste¢i vektorski autoregresijski model provjerava se
reakcija makroekonomskih varijabli jaza BDP-a i inflacije na Sok monetarne politike. Reakcija
Soka prikazana je funkcijom impulsnog odaziva, a sli¢nost reakcija istrazena je klaster
analizom. Pronadena je znacajna razlika u reakcijama makroekonomskih varijabli na Sok

monetarne politike, a posebnost reakcija iskazuju skandinavske drzave Estonija, Latvija i Litva.

Kljuéne rije¢i: monetarna politika, Europska monetarna unija, asimetrija ucinaka, vektorski

autoregresijski model, funkcija impulsnog odaziva

Summary

This paper analyses how the effects of the common monetary policy of the European Monetary
Union vary across its member states. Employing the vector autoregression model, this
investigation examines the responsiveness of key macroeconomic indicators, namely, the GDP
gap and inflation, to monetary policy shocks. The shock reaction is shown by the impulse
response function, and the similarity of the reactions was investigated by cluster analysis.
Significant disparities are found in the reactions of macroeconomic variables to the monetary
policy shocks, with the Scandinavian countries, Estonia, Latvia, and Lithuania, demonstrating

distinctive responses.

Key words: monetary policy, European Monetary Union, asymmetry of effects, vector

autoregression model, impulse response function
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1. UVvOD
1.1. Predmeti cilj rada

Ulaskom u Europsku monetarnu uniju, Hrvatskoj su se otvorila vrata mnogim prednostima koje
donosi zajednicka valuta. Pogodnosti poput uklanja transakcijskih troskova, dokidanje
meduvalutne promjene unutar europodrucja, smanjenje izlozenosti valutnom riziku, te veca
financijska stabilnost i povoljniji uvjeti financiranja sve su faktori koji povecavaju otpornost
Hrvatskog gospodarstava na krize. Medutim, napustanjem vlastite valute Hrvatska je izgubila
vazan makroekonomski alat za stabiliziranje gospodarstva. O monetarnoj politici Hrvatske sada
odlucuje skupina guvernera Europskih srediS$njih banaka koji, osim $to brinu o stabilnosti Eura
1 gospodarstva Europske unije, mogu imati tendenciju stavljati gospodarstva svojih drzava u
prvi plan. Odluke Vije¢a guvernera o promjeni kamatne stope se mogu kositi sa preferencijama
pojedinih zemalja ¢lanica o njihovoj sklonosti prema inflaciji i Zeljenom kretanju gospodarskog
ciklusa. Takoder, reakcija zemalja ¢lanica na Sok monetarne politike moze biti razlicit i imati
snazne i dugotrajne posljedice na njihova gospodarstva. Stoga je predmet ovog rada ispitati
navedene asimetrije koje nastaju u Europskoj monetarnoj uniji, te utvrditi jacinu i trajanje
monetarnog Soka na jaz dohotka i cijene u zemljama ¢lanicama. Analizirat ¢e se efikasnost
monetarne politike u ¢lanicama eurozone, 0dnosno, ispitat ¢e se kolika je sli¢nost reakcija
makroekonomskih varijabli na zajedni¢ku monetarnu politiku. Navedena analiza ¢e se provesti
koristenjem vektorskog autoregresijskog modela, funkcije impulsnog odaziva i klaster analize.
Rezultati ovoga rada ¢e prikazati stanje gospodarske integracije ¢lanica Europske monetarne
unije te bi mogli posluZziti vladama ¢lanica kao prikaz na koje makroekonomske varijable

najvise utjecu odluke Vijeca guvernera.

1.2. lzvori podataka i metode prikupljanja

Podaci nad kojima ¢e biti provedena analiza prikupljeni su sa stranice europske statistike —
Eurostata, te su javno dostupni. Prikupljeni su podaci o BDP-u i harmoniziranom indeksu
potrosackih cijena kao mjere inflacije. Podaci obuhvacaju razdoblje od prvog kvartala 2000. do
cetvrtog kvartala 2022. godine. Za podatke koji nisu bili dostupni u kvartalnoj frekvenciji
preuzeti su oni mjereni na mjese€noj razini, te su pretvoreni u kvartalne uzimajuci vrijednost
sa kraja razdoblja. Kao pokazatelj mjere monetarne politike odabran je trziSno odredena
kratkorocna medubankovna kamatna stopa EONIA, odnosno od 2019.-te godine ESTER.



1.3. Sadrzaj i struktura rada

Nakon objasnjenja ideje i cilja rada, u iduéem poglavlju ukratko ¢e biti opisani ciljevi i
instrumenti monetarne politike, te ¢e se usporediti institucije zaduzene za provodenje navedene
politike u Sjedinjenim ameri¢kim drzavama i Europskoj uniji. Razlog zbog ¢ega promatramo
ova velika gospodarstva jest taj da oba provode monetarnu politiku na geografski velikom i
industrijski heterogenom podrucju, te se radovi koji ispituju regionalnu disperziju utjecaja
monetarnog Soka najvise baziraju na ispitivanju utjecaja u tim dvjema ekonomskim silama. U
tre¢em poglavlju ukratko ¢e se proc¢i kroz znacajne radove koji su ispitivali regionalne razlike
reakcija na monetarnu politiku, navesti kojim su se metodama sluzili u svojim istrazivanjima te
do kojih su zaklju¢aka dosli. Nakon pregleda literature, bit ¢e izlozen teorijski model koji daje
podlogu za istrazivanje asimetrije u¢inaka monetarnog $oka na podru¢ju monetarne unije. Iduce
poglavlje prikazuje detaljnu analizu prikupljenih podataka koja nam izlaze gospodarsku
nejednakost izmedu zemalja ¢lanica Eurozone. U petom poglavlju su prikazani rezultate
provedene VAR analize, odnosno rezultati funkcije impulsnog odaziva reakcije
makroekonomskih varijabli na monetarni $ok. Takoder, prikazuje se i povezanost drzava prema
njihovim reakcijama na promjenu monetarne politike. U posljednjem poglavlju izneseni su

zakljucci istraZivanja nakon ¢ega slijedi popis koristene literature i slika.



2. MONETARNA POLITIKA

Mjere kojom centralna drzava moze upravljati kretanjem gospodarskog ciklusa svoje
ekonomije pazeci pritom na blagostanje svojih gradana se provode ili preko zakona i poreza,
Sto se naziva fiskalnom politikom, ili preko kontrole ponude novca, takozvanom monetarnom
politikom. Monetarnu politiku ne provodi vlada drzave ve¢ nezavisno drzavno tijelo SrediSnja
banka kojom upravlja guverner. Osim svoje zadace izdavanja novca kao sredstvo placana,
srediSnja banka jo$§ obnavlja duznosti reguliranja koli¢ine novaca u opticaju, kreditne aktivnosti
banaka, odrzava likvidnost kreditnih institucija i medunarodnu likvidnosti zemlje, obavlja
nadzor nad poslovanjem i financijama sredi$nje drzave, banaka i kreditnih institucija, te
prikuplja relevantne ekonomske podatke o stanju gospodarstva i provodi njihovo analiziranje
(Leko i Stojanovi¢, 2018). Sredisnja banka provoditi monetarnu politiku bivajuci svojevrsni
monopolist u pruzanju usluga glede novca buduéi da na trzistu jedino ona ima pravo izdavati
novac. Koristeci razli¢ite instrumente srediSnja banka povecava ili snizava koli¢inu dostupnog
novca u optjecaju kako bi zadovoljila potrebe trZista, ali i ostvarila svoje ciljeve o ekonomskom

blagostanju zemlje.

2.1.1. Ciljevi monetarne politike

Ciljevi srediSnje banke su prvenstveno ostvarivanje stabilnosti cijena, odnosno kontrola
inflacije. Budu¢i da prekomjerna inflacija smanjuje realnu vrijednost Stednje, obeshrabruje
investicije, potice bijeg kapitala iz zemlje, otezava ekonomsko planiranje i usporedivost cijena,
povecava rizicnost zemlje, a moze uzrokovati 1 nestabilnost cijeloga financijskog sustava,
srediSnje banke uzimaju kontrolu inflacije kao svoju najvazniju zadacu (Tica, Nadoveza i
Globan, 2016). Kako bi kontrolirala gospodarsku situaciju da ne ude u preveliku inflaciju,
srediSnje banke donose stabilizacijsku monetarnu politiku, odnosno, djeluju protuciklicki na
gospodarska kretanja. Uz kontrolu inflacije, neke srediSnje banke pridodaju vaznost i drugim
ekonomskim ciljevima poput visoke zaposlenosti. Tako sredi$nja banka Sjedinjenih americ¢kih
drzava navodi da joj je uz stabilnost cijena druga najvaZnija zadaca dostizanje pune
zaposlenosti. SrediSnja banka Japana, Bank of Japan, navodi da joj je uz kontrolu inflacije
jednako vazan cilj 1 stabilnost financijskog sustava. Vecina srediSnjih banaka je definiralo
zadanu razinu cijena u razini godi$nje inflacije blizu, ali ispod 2 posto. Medutim, odluke
srediSnjih banaka o monetarnoj politici moraju biti u skladu sa ekonomskom teorijom i
pretpostavci o neutralnosti novca. Kako navodi ekonomska teorija, monetarna politika u dugom
roku nema utjecaj na realne varijable poput BDP-a, nezaposlenosti i investicija, ve¢ samo utjece

na inflaciju. Primjecuje se stoga da je inflacija rezultat odluka nositelja monetarne politike te je



odrzavanje razina cijena stabilnima njihova glavna zada¢a. Medutim, monetarna vlast uvijek
odabire neko od nominalnih sidara kako bi kontrolirala inflaciju jer ju ne moze izravno
kontrolirati, odnosno, na nju djeluje neizravno kroz ucinke koje ima na agregatnu potraznju i s
odredenim vremenskim pomakom (Birch Serensen 1 Whitta-Jacobsen, 2011). SrediSnje banke
stoga kontrolira inflaciju i inflatorna oc¢ekivanja preko tri kanal na koje ima utjecaj, a zbog toga
Sto navedenim varijablama obuzdava inflaciju ti se kanali djelovanja nazivaju nominalna sidra
monetarne politike. Varijable preko kojih srediSnja banka stabilizira cijene su nominalna
novCana masa, nominalna kamatna stopa i nominalni tecaj (Tica, Nadoveza i Globan, 2016).

Kontroliranje inflacije preko sidra nominalne nov¢ane mase je najstariji oblik provodenja
monetarne politike koji se u veéini zemalja provodio sve do 1990-ih. Banke kao jedini pruzatelji
gotovog novca odreduju optimalnu koli¢inu novca u optjecaju koja ¢e zadovoljavati potrebe
gospodarstva, ali nece biti prevelika da izazove visoku inflaciju. Ideja kanal jest da srediSnja
banka odreduje stopu rasta novéane mase (g,,) prema ciljanoj stopi inflacije (z7) i prema
normalnoj stopi rasta gospodarstva (g, ). Pretpostavka ovog kanala jest da srediSnja banka moZe
tocno predvidjeti koliko ¢e gospodarstvo rasti u budué¢em periodu. Odredivanje poveéanja

novc¢ane mase se stoga odreduje prema ovoj jednadzbi:
Im = 9y t g

Kada bi inflacija prelazila ciljanu stopu, srediSnja banka bi smanjila stopu rasta novcane mase
kako bi stabilizirala gospodarstvo. U slucaju kada bi doSlo do usporavanja gospodarskog rasta
1 smanjenju inflacije ispod ciljane, srediSnja banka bi povecanjem novCane mase potakla
gospodarsku aktivnosti i dovela inflaciju na ciljanu razinu. Kako bi ovaj kanal kontrole inflacije
bio u¢inkovit, izuzetno bitan uvjet bio je postojanje snazne veze izmedu rasta nov€ane mase i
gospodarske aktivnosti, §to u praksi nije uvijek bilo zadovoljeno.

Iako je u proslosti odredivanje optimalne koli¢ine novca bio glavni kanal za kontrolu inflacije
srediS$njih banaka, inovacijama na financijskom trzistu poput veceg koristenja kreditnih kartica
i bezgotovinskog placanja, srediSnje banke su se morale okrenuti novom kanalu stabiliziranja
cijena. Umjesto odredivanja optimalne koli¢ine novca, najvece svjetske sredisnje banke ciljaju
Zeljenu razinu inflacije preko sidra optimalne nominalne kamatne stope, te svoju monetarnu
politiku temelje na Taylorovom pravilu (Blanchard, Giavazzi i Amighini, 2013) koje je u

jednadzbi zapisano:

iy = iT + a(m, — ”T) +b(y: — Yn)



gdje je i; nominalna kamatna stopa koju odreduje sredi$nja banka, i’ ciljana nominalna
kamatna stopa, r, stopa inflacije u razdoblju t, 77 ciljana stopa inflacije, y, BDP u razdoblju
t i y, prirodna razina dohotka. Koeficijenti a i b su pozitivni koeficijenti koji se mijenjaju
sukladno odstupanjem stvarne stope inflacije od ciljane. Taylorovo pravilo predlaze nosiocima
monetarne politike da ukoliko stopa inflacije prelazi ciljanu stopu inflacije za 1 postotni bod
tada bi srediSnja banka trebala podignuti nominalni kamatnjak za a postotnih bodova iznad
ciljanog nominalnog kamatnjaka. Buduci da se radi o povecavanju kamatne stope, sredi$nja
banka u tom slu¢aju provodi restriktivnu monetarnu politiku. Pove¢anje nominalne kamatne
stope od strane srediSnje banke ¢e povecati realnu kamatnu stopu koja negativno utjeCe na
investicije 1 potroS$nju, smanjuje cijenu dionica i obveznica kroz rast diskontnog faktora ¢ime
se smanjuje financijsko bogatstvo i slijedno time i potrosnja. Nadalje, rast realne kamatne stope
¢e dovesti do aprecijacije domace valute Sto ¢e stvoriti disbalans uvjeta trziSne razmjene,
domaca dobra ¢e poskupjeti, a strana pojeftiniti §to dovodi do veceg uvoza i manjeg izvoza.
Buduéi da se sve sastavnice BDP-a smanjuju, slijedno tome smanjit ¢e se i BDP drzave.
Smanjenje BDP-a ¢e prema Okunovom zakonu povecati nezaposlenost i smanjiti pregovaracku
moc¢ radnika i njihove zahtjeve za placom. Preko Phillipsove krivulje koja u negativan odnos
stavlja nezaposlenost 1 inflaciju, povecanje nezaposlenosti ¢e dovesti do smanjenje inflacije
prema ciljanoj stopi. Suprotni u¢inak bi se dogodio kada je razina stvarne inflacije ispod ciljane.
Primjecujemo kako je mehanizam prenoSenja odluke nosioca monetarne politike na realne
makroekonomske varijable dugacak te zahtjeva znacajan vremenski odmak. U nastavku ovog
poglavlja ti ¢e mehanizmi biti detaljnije objasnjeni.

Posljednji kanal kontrole inflacije jest sidro nominalnog tecaja. Kako bi nominalan te¢aj bio
efikasan alat za kontrolu inflacije moraju biti ispunjeni uvjeti da varijabla snazno korelirana sa
inflacijom, da je varijablu lakSe kontrolirati nego inflaciju, te da se moze jednostavno provjeriti
uspjeSnost postizanja ciljeva koriStenjem odabrane varijable (Birch Serensen i Whitta-
Jacobsen, 2011). Nominalan tecaj zasigurno ispunjava uvjete jednostavne kontrole i provjere
uspjesnosti instrumenta. Kontrola nominalnog tecaja se najeS¢e provodi intervencijama na
deviznom trZiStu i izjedna¢avanja nominalne kamate stope sa kamatnjakom zemlje za koju se
teCaj veze. Tecaj je sa inflacijom povezan preko otvorenog trzista i stranih cijena. Naime, kada
radnici pregovaraju o placi zanima ih vrijednost njihove realne place, odnosno, kupovna mo¢
koju njihova placa nosi. Stoga najprije pogledajmo sastav potroSacke kosSarice radnika u

otvorenoj ekonomiji (Carlin i Soskice, 2015):

P.=(1—a)P + aP*AE



Gdje je P. indeks potrosackih cijena, P su domace cijene, P* strane cijene, parametar a je udio
stranih dobara u potroSackoj koSarici 1 AE oznaCava promjenu nominalnog tecaja. Budu¢i da je
inflacija mjerna promjenom u potrosackim cijenama, primjecuje se kako promjena nominalnog
teCaja moze znacajno utjecati na indeks potrosackih cijena, osobito ako je udio stranih dobara
u potrosackoj kosarici veoma visok. Radnici pregovaraju o placama imajuc¢i u vidu buduéu
inflaciju, stoga bi promjena nominalnog tecaja dovela do promjene inflatornih ocekivanja i
sukladno zahtjevima za vecu placu. SrediSnja banka kontrolira devizni tecaj preko nominalne
kamatne stope koriste¢i kamatni paritet. Uz pretpostavku savrsene mobilnosti kapitala, domaca
srediSnja banka mora odrzavati doma¢u kamatnu stopu (i;) jednaku kamatnoj stopi strane
zemlje za koju veze valutu (i;) uvecanu za premiju rizika (p) i o¢ekivanu stopu deprecijacije

(%), gdje je Ef., ocekivan buduéi tecaj. Jednadzba nepokrivenog kamatnog pariteta
t

izgleda ovako:

Ete+1 - Et

i,=ii+p+
t t TP E,

U slucaju da je domaca kamatna stopa veca od strane, zbog savrSene mobilnosti kapitala u
domacu zemlju bi pristizao strani kapital jer tamo zbog vece kamate nosi visi povrat. Dolaskom
stranog kapitala kupuju se domacéi vrijednosni papiri i raste potraznja za domacom valutom.
Veca potraznja za domac¢om valutom aprecira tu valutu $to povecava kupovnu mo¢ stanovnika
domace zemlje, povecava im uvoz i smanjuje izvoz. Smanjenje tecaja usred aprecijacije valute
dovodi do nizih inflatornih o€ekivanja i smanjenja inflacije.

Nakon $to su navedeni kanali preko kojih monetarna politika utje¢e na inflaciju, u nastavku ¢e

biti navedeni instrumenti preko kojih se utjeCe na navedene kanale.

2.1.2. Instrumenti monetarne politike

Najcesce koristeni instrumenti preko kojih se provodi monetarna politika su operacije na
otvorenom trziStu, stopa obvezne rezerve, te kreditiranje komercijalnih banaka (Friedman,
2001). Ovi se instrumenti nazivaju i konvencionalne mjere monetarne politike. Operacijama na
otvorenom trzi$tu srediSnja banka preko kupovine obveznica povecava koli¢inu dostupnog
novca na trzistu, a njihovom prodajom smanjuje nov€anu masu. Povecanje koli¢ine novca u
posjedima banke stvara pritisak na medubankovnu kratkoro¢nu kamatnu stopu po kojoj se
banke zaduzuju najc¢e$ce u prekono¢nim kreditima. Budué¢i da novac sam po sebi ne nosi
nikakvu zaradu, banke viskove likvidnosti plasiraju na prekono¢ne depozite kod drugih banaka

1 tako ostvaruju dobit od svojih viskova. Medutim, ako sve banke po¢nu ulagati svoje viskove,
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jer je politika srediSnje banke povecala rezerve svim komercijalnim bankama, kratkoro¢na
kamatna stopa se snizava jer banke nemaju potrebe privlaciti tude viskove likvidnosti kada ih i
same posjeduju. Primje¢ujemo kako je kratkoro¢na kamatna stopa pod neizravnim utjecajem
srediSnje banke.

Preko instrumenta obavezne priCuve, srediSnja banka propisuje koju koli¢inu od primljenih
depozita komercijalna banka mora zadrzati kod sebe, a koliki dio moze plasirati u nove kredite.
Vecim propisanim stopama rezerve banke mogu davati manje kredita, ali u svom posjedu imaju
vecu koli¢inu likvidnosti. Sli¢nim mehanizmom primjec¢ujemo da povecanje stopa rezerve
smanjuje kratkorocnu kamatnu stopu jer povecanje likvidnosti banaka stvara pritisak na
medubankovno posudivanje.

Posljednji konvencionalni instrument jest kreditiranje komercijalnih banaka ili diskontna
politika. Banke se, suo¢ene sa manjkom likvidnosti, obracaju sredi$njoj banci za kreditiranje
jer srediSnja banka pruza najnizu kamatnu stopu za svoje kratkoroc¢ne kredite. Ta stopa se
naziva diskontna stopa, te se po njoj ovaj instrument naziva i diskontna politika. Buduci da se
niti jedna banka neée zaduzivati po kamatnoj stopi koja je visa od one koju nudi srediSnja banka,
a ne¢e mo¢i ni primati tude viskove likvidnosti ako ne nudi kamatu vecu od srediSnje banke,
diskontna stopa prema tome predstavlja najnizu kratkoro¢nu trzi$nu stopu (Meulendyke, 1998).
Moze se primijetiti kako se sve konvencionalne politike srediSnje banke odraZavaju na
kratkoro¢noj medubankovnoj kamatnoj stopi te se ta mjera najceSce koristi kod analiziranja
utjecaja monetarne politike. U istrazivanjima se najviSe koristi EONIA (Euro Overnight Index
Average) i MRO (main refinancing operations) za Eurozonu, a za Sjedinjene americke drzave
Stopa federalnih rezervi (FFR) (Dominguez-Torres 1 Hierro, 2019). U nastavku ¢e se stoga
ukratko objasniti na koji nac¢in se monetarna politika provodi u Sjedinjenim ameri¢kim

drzavama i u Europskoj monetarnoj uniji, te ¢e biti navedene sli¢nosti i razlike.

2.2. Sjedinjene americke drzave

Funkciju sredi$nje banke u Sjedinjenim ameri¢kim drzava obnasa privatna institucija Federalne
rezerve ili skra¢eno FED. Osnovano je 1913. godine kako bi nadgledalo i upravljalo nad tada
slabo reguliranim i nestabilnim americkim bankarskim sustavom. Organizirano je prema
modelu tada najuglednije centralne banke najrazvijenijeg gospodarstva, sredi$nje banke
Ujedinjenog kraljevstva. (Bank of England). Preuzeli su izdavanje novca koriste¢i zlatni
standard, te su utjelovljivali ulogu zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Zbog zastarjele politike vezanja
valute uz vrijednost zlata ponovo uspostavljenu nakon Prvog svjetskog rata, SAD se naSao u

1929. velikoj gospodarskoj krizi danas znanu kao Velika depresija. Mlada sredi$nja banka se



nije snasla u kontroliranju svoga gospodarstva te je svojim odlukama produbila i produzila
recesiju (Friedman i Schwartz, 2008). 1933. je donesen zakon kojim je ukinuta povezanost
dolara i zlata, te je uspostavljeno i drzavno tijelo zaduzeno za zastitu depozita. Zakonom o
bankama iz 1935. je definirana danasnja struktura Sustava federalnih rezervi te joj je osigurana
potrebna neovisnost u donoSenju odluka. FED se sastoji od Vijeca guvernera u Washingtonu i
12 Banaka federalnih rezervi. Vijece guvernera se sastoji od 7 ¢lanova koje predlaze americki
predsjednik, a mandate od 14 godina im odobrava Senat. Prema zakonu iz 1935. Vijec¢e drzi
najvecu mo¢ i obnaSa duznost zajmodavca u krajnjoj nuzni, odnosno odreduje diskontnu
kamatnu stopu. Za provodenje monetarne politike je zaduzeno drzavno tijelo Federalni odbor
otvorenog trzista - FOMC (Federal Open Market Committee) kojeg Cine 7 Clanova vijeca
guvernera te 12 predsjednika Banaka rezervi. Odbor se sastaje osam puta godiSnje u
Washingtonu, a Predsjedavajuéi (najviSa pozicija u Vije¢u guvernera) odreduje agendu i
predlaZe politicke mjere. Odbor nema apsolutnu neovisnost jer im ciljeve propisuje Kongres,
ali zato imaju na raspolaganju odabrati koju ¢e politiku provoditi kako bi ostvarili zadane
ciljeve. Ciljevi monetarne politike koje propisuje Kongres su dostizanje maksimalne
zaposlenosti 1 odrZavanje stabilnosti cijena. Usprkos zadanim ciljevima, FED se spasava od
kratkoro¢nih politickih pritisaka ¢injenicama da su guverneri odabrani na duzi period bez
moguénosti da ih predsjednik otpusti zbog politickog neslaganja, predsjednici Banaka rezervi
nisu politicki odbrani i FED-ov budzet ne ovisi od odluci Kongresa §to im pribavlja financijsku
nezavisnost.

Monetarnu politiku FED provodi preko svoje bilance. Na strani obaveza ima rezerve banaka
koje se sastoje od depozita komercijalnih banaka. Banke nisu obvezne drzati rezerve kod FED-
a, ali to Cine jer im se time olakSava medubankovno plac¢anje. Ako banke Zele posuditi dodatne
rezerve, zaduzuju se kod drugih banaka po Stopi federalnih rezervi. lako ime sugerira da je
stopa odredena od strane FED-a, Stopa federalnih rezervi je zapravo trZisno odredena stopa §to
je ¢ini pogodnom pokazateljem za ekonomske analize. FOMC je kroz povijest najvise provodio
monetarnu politiku preko svoga utjecaja na Stopu federalnih rezervi, dok je rjede koristio
diskontnu stopu (Bernanke, 2022). Sve do prosinca 2008. godine ciljana Stopa federalnih
rezervi je bila izraZzena kao to¢na vrijednost, dok je od tada FOMC, ususret velikoj financijskoj
krizi kao novu mjeru, donio odluku da ¢e ciljanu Stopu federalnih rezervi izrazavati u
postotnom rasponu te su time dopustili lakSu fluktuaciju stope koju moraju manje kontrolirati.
Ostali instrumenti kojima FED provodi monetarnu politiku su operacije na otvorenom trzistu,

stopa obvezne rezerve, zamjena likvidnosti, te repo ugovori (Feliz, 2021).



2.3. Europska unija

Potpisivanjem Maastrichog ugovora u prosincu 1991. zemlje Europe su produbile svoju
ekonomsku integraciju osnovavsi Ekonomsku i monetarnu uniju EMU (The Economic and
Monetary Union) koja ¢e zemljama ¢lanicama navedene unije donijeti zajednicku monetarnu
politiku i zajedni¢ku valutu, euro. Ideja monetarne unija je uspostaviti ekonomsku stabilnost,
veci gospodarski rast 1 manju nezaposlenost kroz koordinaciju donoSenja ekonomskih politika,
koordinaciju fiskalnih politika zemalja €lanica kroz ograni¢avanje razina duga i deficita,
jedinstven nadzor nad financijskim institucijama i kroz koristenje zajednicke valute. Tijelo
uspostavljeno za provodenje monetarne politike jest Europska Centralna Banka - ECB. Njena
glavna zadaca jest oduvanje stabilnosti cijena (Clanak 127 Zakona o funkcioniranju Europske
unije, 2012) i kontrola financijskih institucija, a sporedni ciljevi ukljucuju financijsku
stabilnost, punu zaposlenost i ocuvanje okolisa. (Blot et al., 2020). Tijelo zaduZeno za
donosenje odluka o monetarnoj politici jest Vijee guvernera kojeg ¢ine Izvr$ni odbor i
guverneri sredi$njih banaka drzava ¢lanica monetarne unije (Clanak 129 Zakona o
funkcioniranju Europske unije, 2012). IzvrSni odbor sacinjavaju predsjednik/ca i
potpredsjednik/ca uz jos Cetiri ¢lana koje imenuje Europsko vije¢e na mandat od 8 godina.
Instrumenti preko kojih Europska centralna banka provodi monetarnu politiku su gotovo isti
kao 1 kod drugih centralnih banaka. Koristi se operacijama na otvorenom trzZiStu, stopama
obavezne rezerve 1 ugovorima o kratkoro¢noj likvidnosti (Standing facility) (ECB, 2011).
Najvazniji instrument kojeg ECB koristi za provodenje monetarne politike jesu operacije na
otvorenom trZistu koje se provode kroz nekoliko kanala, a najznacajniji kanal su glavne opcije
o refinanciranju kojeg ECB provodi na tjednoj bazi i preko kojih kontrolira kamatnu stopu
novéanog trziSta (Heine i Herr, 2021). U Eurozoni je navedenu kamatnu stopu do 20109.
predstavljala EONIA (Euro Overnight Index Average), a od 2020. je zamijenjena sa stopom
ESTER (euro short-term rate). ECB pruza usluge refinanciranja samo onim bankama koje mogu
priloZiti kolateral. Ostali kanali kontrole operacija na otvorenom trzistu su dugoro¢ne opcije o
refinanciranju, opcije finog ujednacavanja i strukturne operacije. Drugi znacajni instrument
jesu ugovori o kratkoro¢noj likvidnosti koji imaju za cilj upiti kratkoro¢ne viskove likvidnosti,
signalizirati generalni stav o monetarnoj politici i ograni¢iti kratkoro¢nu kamatnu stopu
novcéanog trziSta. ECB to provodi preko dvije kamatne stope: grani¢nu stopu posudivanja i
depozitnu kamatnu stopu. Grani¢na stopa posudivanja nudi moguénost bankama za prekonoc¢ne
kredite kod ECB-a uz prilaganje kolaterala. Ova stopa je ujedno i gornja granica kratkoro¢ne

kamatne stope nov€anog trziSta. Depozitna kamatna stopa je ona po kojoj ECB prima viSkove



likvidnosti od banaka i na njih ispla¢uje zadanu kamatu. Navedena stopa je donja granica
kratkorocne kamatne stope novcanog trzista. Posljednji instrument konvencionalne monetarne
politike su stope minimalne rezerve ¢ija se visina odreduje sukladno bilanci komercijalnih

banaka. (ECB, 2011).

2.4. Optimalno valutno podrudje

Razlog zbog ¢ega su ekonomski giganti Sjedinjene americ¢ke drzave i Europska unija zanimljive
za istrazivanje jest $to na gospodarski heterogenom podrucju imaju jednu zajednicku valutu te
su takoder jedine monetarne unije u svijetu. Teorija optimalnog valutnog podrucja koju je 1961.
u svom radu predlozio Mundell navodi kako se kreiranjem monetarne unije mogu ublaziti
negativni gospodarski Sokovi uz uvjete visokog stupnja ekonomske integracije zemalja ¢lanice
te unije. Prvi kriterij kojeg je uspostavio sam Robert Mundell (1961.) navodi da je potrebno
ostvariti visoku mobilnost rada i kapitala da bi se optimalno valutno podruc¢je moglo oformiti.
U tom sluc¢aju asimetri¢an $ok u jednoj drzavi ¢lanci ne bi stvorio veliku krizu ili nezaposlenost
jer bi radnici lako mogli oti¢i raditi u drzavu u kojoj nije doslo do negativnog gospodarskog
Soka. Takoder, ako su prinosi na investicije u jednoj drzavi ¢lanici nizi, kapital se bez troSkova
moze preseliti u drugu zemlju ¢lanicu monetarne unije gdje ¢e se ostvariti ve¢i povrat.
Promatrajuci ovaj uvjet za Sjedinjene americke drZzave i Europsku uniju, mozemo primijetiti da
su jednake samo u visokoj mobilnosti kapitala. Trzista rada su s druge strane veoma razli¢ita u
navedene dvije monetarne unije zbog toga §to za razliku od SAD-a, Europsku uniju ¢ine zemlje
sa bogatom 1 dugom povijescu, razli¢itim jezicima i kulturama te promjena radnog mjesta u
Europskoj monetarnoj uniji zahtjeva tezu i duzu prilagodbu za radnike. Medutim, moguce je
zakljuciti kao ¢e se povecanjem racunalne tehnologije, brZe internetske povezanosti i
moguénosti rada od doma, mobilnost rada u Europskoj uniji poboljsati.

Drugi uvjet za ostvarivanje optimalnog valutnog podrucja navodi Peter Kenen (1969), te
predlaze kako bi zemlje Clanice trebale imati Siroku diversificiranu proizvodnu strukturu, ali
medusobno sli¢nu. Zemlje se stoga ne bi trebale usredotociti na specijalizaciju u samo jednoj
industriji ve¢ bi trebale diversificirati svoj proizvodni portfolio. Tako bi uslijed nastanaka
asimetricnog Soka u uniji i dalje bila dostupna odredena dobra, nastavio bi se proizvodni lanac,
a 1 slicnom proizvodnjom se poticu inovacije kako bi drzave clanice ostavile vecu dobit
podizuci kvalitetu svojih proizvoda. Obje monetarne unije zadovoljavaju ovaj kriterij, ali i dalje
ovise o trgovini sa ostatkom svijeta za odredene resurse poput poluvodica i1 mikro¢ipova iz

Tajvana i Kine, te jeftinog tekstila iz Indonezije.
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Treéi uvjet je naveo Robert McKinnon (1963) u kojem navodi da bi zemlje ¢lanice trebale biti
vrlo otvorene i medusobno intenzivno trgovati. Otvorenost i intenzivna trgovina osiguravaj
visoku razinu konkurencije i fleksibilnost cijena izmedu ¢lanica monetarne unije. Kada zemlje
intenzivno trguju jedne s drugima strana dobra ¢ine znacajan dio domace potroSacke koSarice
te bi promjena stranih cijena dovela do velikog Soka u domacoj potro$nji. U tom bi slu¢aju, ako
bi se osigurala stabilnost domace potrosnje, predlaze da zemlje koje su medusobno trgovinski
izrazito povezane imaju ili zajednicku valutu ili fiksni tecaj. Budi¢i da Sjedinjene americke
drzave i Europska unija ispunjavaju navedene uvjete, jasno se vidi zasto su oformile monetarnu
uniju. Europska unija je medutim svojevrsni pionir u stvaranju monetarne unije jer je
oformljena prije 30 godina, te se i dalje proSiruje u sluc¢aju da nove potencijalne ¢lanice
ispunjavaju propisane uvjete. Da bi neka zemlja pristupila Europskoj monetarnoj uniji mora
ispuniti pet kriterija propisane Maastrichtskim ugovorom koji zahtijevaju ograni¢enje kretanja
makroekonomskih varijabli: inflaciju, dugoro¢ne kamatne stope, tecaj, proracunski deficit i
javni dug (Tica, Nadoveza i Globan, 2016). Inflacija s toga ne smije prelaziti 1.5 postotnih
poena od prosjeka triju najnizih stopa inflacije medu zemljama Europske unije, dugoro¢na
kamatna stopa smije biti najvise 2 postotna boda veca od prosjeka kamatnih stopa u tri zemlje
s najnizom inflacijom u EU-u (OJ 92/C, 191/01), zemlja mora provesti barem dvije godine u
Europskom te¢ajnom mehanizmu (ERM II) gdje ¢e fluktuacije vlastite valute drzati unutar
granica izmedu 15% odstupanja u odnosu na unaprijed odredeni sredi$nji tecaj domace valute
prema euru (EU, 2015). Fiskalni kriteriji zahtijevaju da proracunski deficit zemlje smije biti
maksimalno 3% BDP-a zemlje, te da javni dug ne smije prelaziti 60% BDP-a. Zadovoljavanjem
navedenih uvjeta zemlja pokazuje da je njeno gospodarstvo spremo prikljuciti se i prilagoditi
zajednickoj monetarnoj politici Europske unije.

2.5. Usporedba provodenja monetarne politike

Iz prethodno opisanog pregleda strukture centralnih banaka i instrumenata kojima se koriste,
primjec¢ujemo da su srediSnje banke Sjedinjenih americkih drzava i Europske unije poprilicno
slicne. Obje imaju jasnu podjelu ovlasti 1 osiguranu politicku nepristranost Vije€a guvernera,
obje se sluZze konvencionalnim monetarnim instrumentima za provodenje monetarne politike,
te obje provode jedinstvenu monetarnu politiku na gospodarski heterogenom podrucju. Ova
zadnja sli¢nost je najznacajnija i fascinantna za istraZivanja jer iz nje proizlaze razlike izmedu
navedenih ekonomija. Glavna razlika je §to FED provodi monetarnu politiku nad jednom
nacijom, dok ECB istom monetarnom politikom utjece na 20 razli¢itih suverenih drzava. Obje

srediSnje banke se suoCavaju sa problematikom razlika u gospodarskom razvoju izmedu
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podrucja nad kojima provode politiku, ali u slu¢aju ECB je zahtjevnije provoditi politiku jer su
njezine odluke suocene sa 20 razlicitih fiskalnih politika koje provode nezavisne drzave ¢lanice
Eurozone.

Vazna razlika je i politicka nepristranost kod dono$enja monetarne politike. Europska centralna
banka je najviSe nezavisna srediSnja banka na svijetu (Bofinger, 2001). To se iskazuje u
¢injenicama da ECB prema pravilniku Europske unije smije sama odredivati razinu stabilnosti
cijena, te nije obvezna izdavati prijepis sastanka niti glasacke stavove Vijeca guvernera kao §to
je to slucaj u SAD-u gdje FED objavljuje rezultate glasovanja clanova FOMC nekoliko tjedana
nakon zasjedanja, a prijepis sastanka nakon 5 godina (Heine i Herr, 2021). Razlog ove tajnosti
odluka Vije¢a guvernera ECB-a se opravdava argumentom da se ne zeli stvoriti politicki
pritisak nacionalnih vlada na stavove njihovih guvernera. lako je FED prema legalnom smislu
jednako nezavisan kao i ECB, istrazivanja su pokazala kako su odluke FED-a bile pod
utjecajem politickih 1 ekonomskih situacija, te osobnih odnosa ¢lanova odbora sa drzavnim
duznosnicima (Slivinski, 2009). Nepristranost odluka ECB-a mozZemo prepisati i njenom
nadnacionalnom statusu koja nema zakonodavnog suparnika jednakog gospodarskog utjecaja
kao Sto je to slucaj kod FED-a gdje Kongres financijskom politikom mozZe ponistiti akcije
monetarne politike.

Razlika u provodenju monetarne politike jest u nacinu povecavanja likvidnost financijskog
sustava 1 time kratkorocne medubankovne kamatne stope. FED-ov glavni instrument povecanja
monetarne mase je preko kupovine drZzavnih obveznica koje, prema odredbama, moze kupovati
u neogranicenim koli¢inama sa ciljem da pruzi dovoljnu likvidnost sustavu. ECB povecava
monetarnu masu preko operacija refinanciranja, te za sve posudbe zahtjeva odredeni kolateral
koji ovisi o gospodarskoj snazi drzave ¢ija srediSnja banka Zeli posuditi sredstva. Na taj nacin
ECB ne kreditira drZzavu niti privatni sektor §to umanjuje moguc¢nost politickog utjecaja na
odluke sredisnje banke.

Razlika se javlja i u na¢inu mjerenja inflacije gdje FED kao glavnu mjeru inflacije koristi indeks
Osobne potrosnje ( PCE — Personal Consumption Expenditures price indeks) (Salwati i Wessel,
2021) dok ECB promatra harmonizirani indeks potrosackih cijena (HICP) bez ukljucivanja
stavki energije i hrane (Bandura et al, 2023). Razlika izmedu ova dva pokazatelja je Sto formula
za izracun PCE mijenja sastav potrosacke kosSarice ovisno o proizvodima koje stanovnistvo
kupuje, dok HICP zadrzava isti sastav potroSacke koSarice duzi period kako bi mogla lakSe
usporedivati kretanje cijena odredenih dobara kroz ve¢i vremenski period 1 lakSe usporedivati

promjene izmedu zemalja ¢lanica Europske unije.
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3. GOSPODARSKE RAZLIKE U MONETARNOJ UNIJI

Iz prethodnog poglavlja vidjeli smo kako su ciljevi sredi$njih banaka pretezito sli¢ni te im je
prvenstvena zadaca odrzavati stabilnost cijena, odnosno drzati prosje¢nu godisnju inflaciju na
ciljanoj razini. Medutim, iz poznavanja ekonomske teorije poznato je da se inflacija javlja kod
takozvanog ,,pregrijavanja“ ekonomije kada neko gospodarstvo raste brze od svojih trenutnih
mogucnosti. Takav rast mozda nekim zemljama odgovara te im ne smeta veca razina inflacija
u njihovoj ekonomiji. Guverneri takvih drzava nece reagirati restriktivnom monetarnom
politikom kako bi smanjili inflaciju ve¢ ¢e pustiti da gospodarstvo dosegne Zeljenu razinu
razvoja prije nego Sto pokrenu neku mjeru obuzdavanja rasta cijena. Problem nastaje kada se
takva zemlja nalazi u monetarnoj uniji gdje odluke vrhovnog guvernera utjecu na sve zemlje
¢lanice. U tom slucaju porast inflacije u gospodarstvu monetarne unije ¢e se odmah naci na
udaru restriktivnih monetarnih politika kako bi se gospodarstvo dovelo u Zeljenu ravnotezu $to
nekim zemljama moZda neée odgovarati.

Nadalje, iako zemlje monetarne unije dijele istu valutu i zajednicki kontrolni odbor, sve imaju
zasebnu fiskalnu politiku svojih Vlada te jedinstveni sastav industrija. Uvjeti i brzina razvoja
nisu isti za zemlju u kojoj prevladava bankarska industrija ili industrija financijskih usluga i
zemlja u kojoj je dominantna industrija proizvodni sektor. Na njihov razvoj utjecu drugacija
ekonomska kretanja i reakcija na ekonomske Sokove pogadaju navedene zemlje i njihove
industrije na razli¢ite nacine i sa razli¢itim intenzitetom. Uspostava ravnoteze usred utjecaja
Soka ima razli¢ito vrijeme trajanja u zemlji s obzirom na sastav njenog gospodarstva. Tako
primjerice restriktivna monetarna politika moZe jednu zemlju vratiti u gospodarsku ravnotezu,
a drugu baciti u recesiju iz koje ¢e joj trebati dugo vremena da se izvuce. U nastavku poglavlja
pogledat ¢emo radove koji su istrazili razli¢iti regionalnu reakciju na monetarnu politiku,
navesti promatrane varijable, te spomenuti modele koji su kori$teni u tim istrazivanjima. Nakon
toga, Kako bi utvrdili 1 pokazali zaSto se razliCite gospodarske situacije javljaju u zemljama
koje dijele istu monetarnu politiku, prikazat ¢emo na temelju teorijskog modela uvjete koji do

takve situacije dovode.

3.1. Rezultati dosadas$njih istrazivanja

Od kada postoje ekonometrijske analize, brojni su se ekonomisti bavili tematikom razli¢itog
odjeka Soka u monetarnoj politici na regije neke zemlje. Najstariji takav poznati rad je onaj od
J. B. Bearea (1976) u kojem istraziva¢ ispituje mogu li se razlike u regionalnoj gospodarskoj
aktivnosti Kanade povezati za monetarnom politikom. U svojem je istraZivanju, koje je imalo

za pristup vrlo kratak period i moguénost obrade podataka, dosao do zakljucka da u kratkom
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roku novac ima znaCajnu ulogu u gospodarskom razvoju neke regije. Uz napredak
ekonometrijskih modela i detaljnijih pra¢enja makroekonomskih podataka regija zemalja,
radovi i modeli koji obraduju problematiku asimetrije monetarnog Soka su postajali sve brojniji
1 kompleksniji. U ovom poglavlju ¢emo navesti neke od tih radova, njihove modele i tehnike
obrade podataka, te rezultate do kojih su dosli. Radove ¢emo podijeliti na one koji su istrazivali
nejednakosti utjecaja monetarne politike u Sjedinjenim ameri¢kim drzavama i one u Europskoj
uniji. Navedeni radovi se razlikuju prema odabranim analiziranim varijablama, teorijskoj
podlozi modela, vremenskom periodu i frekvenciji podataka, te modelima koji objaSnjavaju

odnose izmedu varijabli.
3.1.1. Radovi za sjedinjene americke drzave

Jedan od zasigurno najcitiranijih radova na podrucju razli¢itih regionalnih utjecaja monetarne
politike jest onaj napisan od Gerald Carlino i Robert Defina (1998). U svom radu ispituju ima
li monetarna politika jednak utjecaj na sve regije SAD-a. Koriste¢i vektorski autoregresijski
model gledaju kako se preko kanala kamatne stope mijenjanju varijable stopa rasta realnog
osobnog dohotka i relativna cijena energije. Kanal kamatne stope Sustava federalnih rezervi
jedan je od najéescih varijabli kojom se opisuje promjena monetarne politika te su je kao
opservaciju monetarnog Soka u svojim radovima koristili Cook 1 Hahn (1988), Bernanke i
Blinder (1992) te mnogi drugi. Rezultati analize su pokazali da od 8 promatranih regija u
Sjedinjenim americkim drzavama 3 regije reagiraju na Sok monetarne politike razli¢ito od
prosjeka Citave drzave. Uz dokazivanje razlika u reakciji na promjenu monetarne politike,
navode i razloge zbog kojih dolazi do takvih razlika. Tri najvaznija razloga koja razmatraju, a

koja su kao uzrok nejednakosti reakcije koristili i drugi znanstvenici su:

1) regionalna razlika u sastavu industrija koje su osjetljive na promjenu kamatne stope
Drugim rijeima, promatra se elasticnost industrija regije na kamatnu stopu.
Primjerice, industrija proizvodnje i gradevinska industrija su puno osjetljivije na
promjenu kamatne stope od recimo industrije usluznih djelatnosti. Stoga je
pretpostavka bila da ¢e u regijama u kojima prevladavaju industrije sa ve¢om
elasticnosti kamatne stope $ok monetarne politike imati veéi utjecaj nego u
ostatku zemlje.

2) regionalne razlike s obzirom na broj velikih i malih poduzeca te
Glavna pretpostavka ovog uzroka jest, kako u svojim radovima isticu i Bernanke
i Blinder (1988) te Gertler i Glichrist (1993), da ¢e promjena kamatne stope

utjecati na mogucénost banaka da pruze usluge kreditiranja manjim poduze¢ima.
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Velika poduzec¢a imaju Siri raspon financiranja poput trzista dionica i obveznica,
no mala pouzeca ovise pretezito o kreditima banaka te je pretpostavka bila da ¢e
regije sa veéim brojem manjih poduzeca viSe patiti uslijed monetarnog Soka.
3) regionalne razlike u mogucnosti banaka da promjene svoju bilancu

Navedeni uzrok razlika u reakciji regija na monetarni Sok u svom radu su
obrazlozili Kashyap i Stein (1995). Njihov argument je da restriktivna monetarna
politika smanjuje moguénost manjih banaka da stvaraju nove kredite, dok vece
banke imaju razli¢ite mogucénosti kojima mogu povecati sredstva za novo
kreditiranje (primjerice izdavanjem oro¢enih depozita velikih denominacija).
Stoga ¢e prema pretpostavci regije u kojem kredite izdaju pretezito manje banke

monetarni Soka imati jaci utjecaj na gospodarstvo.

Rad je takoder poseban jer prvi ukljucuje kontrolnu varijablu za Sok agregatne ponude koristeci
varijablu cijene energije, odnosno indeks proizvodackih cijena za goriva i povezane proizvode.
Razlog tomu je $to je vazno uzeti u obzir Sokove cijena nafte koji su utjecali na restriktivne
politike Sustava federalnih rezervi kada je cijena nafte narasla 1973.1 1979., te kada su olaksali
monetarnu restrikciju zbog pada cijena nafte 1986. Rezultati istrazivanja su pokazali da su
regije koje imaju vecu koncentraciju proizvodnih industrija osjetljivije na promjenu kamatne
stope, te da isto vrijedi i za regije sa ve¢om koncentracijom manjih poduzeta medutim sa
manjim stupnjem signifikantnosti. Suprotno procjenama Kashyapa i Steina, dokazuju da su
regije sa ve¢im udjelom manjih banaka manje osjetljive na Sokove monetarne politike. Razlog
tog odudaranja u rezultatima lezi u mogucnosti da je veli¢ina imovine banaka lo$ indikator za
njenu mogucnost da prilagodi svoju bilancu usred monetarnog Soka. U zavrSetku svog rada
predlazu da, buduéi da su industrije Europske unije viSe heterogene od regionalnih industrija
SAD-a, bit ¢e tesko oformiti i odrzati monetarnu uniju.

Idu¢i rad koji su Gerald Carlino i Robert DeFina (1999) napisali ulazi dublje u razlike reakcija
na monetarni Sok promatraju¢i ne sada regije, ve¢ savezne drzave. U istrazivanju sada uz
kontrolu agregatne ponude dodaju i varijablu kontrole Soka agregatne potraznje. Istrazivanje
ponovo promatra iste argumente za razliku u reakcijama na monetarni Sok medu regijama i
dolazi do sli¢nih zakljucaka: savezne drzave sa veCom koncentracijom gradevinske industrije i
industrije proizvodnje jace reagiraju na Sok monetarne politike, dok savezne drzave u kojima
su koncentrirane industrije financija, osiguranje i trZiSta nekretnina slabije reagiraju na
promjenu kamatne stope; koncentracija malih poduzec¢a u drzave ne doprinosi znacajno razlici

u reakciji gospodarstva saveznih drzava na monetarni Sok; te ponovo, suprotno procjenama
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Kashyapa 1 Steina, rezultati istrazivanja pokazuju kako koncentracija manjih banaka smanjuje
reakciju gospodarstva savezne drzave na monetarni Sok.

David Beckworth (2010) promatra regionalne u¢inke monetarne politike Sjedinjenih americkih
drzava u razdoblju od 1983. do 2008. te preispituje bi li nekim saveznim drzavama bilo bolje
kada bi imale svoju valutu i time zasebnu monetarnu politiku. Specifi¢nost ovog rada je §to u
svom istrazivanju, koje takoder koristi VAR analizu, postavlja dodatna ograni¢enja kojima ne
dopusta da podaci savezne drzave utjeCu na ostatak ekonomije (osim na susjedne savezne
drzave), ali dopuSta da makroekonomska dogadanja citave zemlje utjeCu na gospodarstvo
savezne drzave. Drugim rijeCima, promjena monetarne politike ima utjecaj na gospodarstvo
savezne drzave, ali nije inducirana gospodarskim kretanjima u saveznoj drzavi. Kao varijable
koristi indikatore stvarne ekonomske aktivnosti koje procjenjuje Banka federalnih rezervi,
indekse potrosackih i proizvodacevih cijena kao mjere inflacije te kao varijablu Soka monetarne
politike takoder koristi Stopu federalnih rezervi. Rad doprinosi literaturi regionalnih razlika
reakcija na monetarni Sok promatrajuci razloge tih razlika preko okvira Optimalnog valutnog
podruc¢ja (OVP). Razlog da neke drzave budu dio OVP-a jest da drzave ¢lanice imaju slicna
kretanja gospodarskog ciklusa ili moraju Sokove apsorbirati preko visoke mobilnosti kapitala,
fleksibilnih cijena, federalnih fiskalnih transfera i raznolikosti industrijskog miksa (Mudel,
1961). Rad ispituje zadovoljavaju li savezne drzave navedene kriterije, te ako njihove navedene
varijable nisu fleksibilne, u kojoj mjeri to doprinosi osjetljivosti na promjenu monetarne
politike. Zakljucak rada jest da su u promatranom periodu neke savezne drzave zbog svojih
gospodarskih specifi¢nosti mogle beneficirati od koristenja zasebne valute. Drzave Pojasa hrde
(The Rustbelt), poznatog i kao proizvodni pojas, kojeg ¢ine savezne drzave lllinois, Indiana,
Michigan, Missouri, New York, Ohio, Pennsylvania, West Virginia i Wisconsin bi profitirale
od monetarnog olakSavanja, odnosno deprecijacije valute ¢ime bi postale konkurentne u
svjetskoj proizvodnji i time zadrzale teSku industriju na tom podru¢ju. Drugo podruéje ¢ijem bi
gospodarstvu koristilo koriStenje vlastite valute jest Energetski pojas kojeg €ine savezne drzave
na jugozapadu zemlje i regije oko Rocky Mountaina. Istrazivanje pokazuje da bi razvoju tog
podrugja vise koristilo jace provodenje restriktivne monetarne politike.

Medu zadnje objavljenim istrazivanjima na temu asimetrijskih u¢inaka monetarne politike u
Sjedinjenim americkim drzavama u vrijeme pisanje ovog diplomskog rada istice se rad Davide
Furceria, Fabia Mazzole i Pietra Pizzutoa (2019). Njihov doprinos je $to su koriste¢i drugu
metodu procjene monetarnih Sokova, obrazloZene u radu Romer 1 Romer (2004), opisali
nepristrano 1 nepredvideno kretanje monetarne politike ¢ime se stvarno dolazi do Soka u

gospodarstvu. Prijasnja istrazivanja su imala problematiku $to Sokovi monetarne politike nisu
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bili egzogeni, odnosno, monetarna politika je utjecala na gospodarstvo, ali je i kretanje
gospodarstva povratno utjecalo na monetarnu politiku. Novom metodom procjene Sokova
dobili su rezultate o ucincima nepredvidenih promjena Stope federalnih rezervi na
makroekonomske varijable regija SAD-a. Uzroci promjene stope nisu tada nuzno prouzroceni
gospodarskim ciklusom ve¢ mogu biti pod utjecajem jedinstvenih stavova nositelja monetarne
politike (ve¢i ponder daju kontroli inflacije nego gospodarskom rastu), politickih ciljeva
tadasnje vlade, koriste¢i druge metode procjene kretanja gospodarstva, te ostvarivanje nekih
drugih ciljeva poput smanjenja kamatne stope ¢ime bi se utjecalo na realni te¢aj i jacanje dolara
(Romer i Romer, 2004). Uz novu mjeru Sokova monetarne politike, testiraju i efekt prelijevanja
jedinstvene reakcije savezne drzave na njena susjedna podrucja, te ispituju posebnosti saveznih
drzava u kojima se javljaju netipi¢ne reakcije na monetarni Sok. Rezultati njihova istrazivanja
pokazuju da restriktivna monetarna politika ima dugoro¢ne posljedice na osobni dohodak gdje
se negativni ucinci pojacavaju prelijevanjem izmedu saveznih drzava. Takoder su dosli do
zakljuCka kako su reakcije gospodarstva na nepredvideni Sok monetarne politike jace u
saveznim drzavama koje imaju vecu koncentraciju industrija proizvodnje, manjih poduzeca i
manjih banaka, te ondje gdje su cijene nekretnina relativno visoke.

Osim promatranja utjecaja monetarne politike na razini saveznih drzava, nekolicina radova je
uzela za analizu manje geografske cjeline poput gradova i metropolitanskih podrué¢ja. Tako
Neville Francis, Michael Owyang i Tatevik Sekhposyan (2012) promatraju razliite reakcije u
odabranih ameri¢kih gradova na Sok monetarne politike, dok Robert Eyler i Robert Sonora
(2010) promatraju utjecaj Soka na makroekonomske varijable metropolitanskih regija
Sjedinjenih americkih drzava. Francis, Owyang i Sekhposyan (2012) su se odlucili za gradove
kao podrucje istrazivanja iz razloga S$to njihovim odabirom mogu to¢nije mjeriti lokalne
asimetrije u¢inaka monetarne politike. Zbog toga §to u SAD-u ima viSe gradova nego saveznih
drzava, imaju pristup ve¢em uzorku podataka i time detaljnijoj analizi regionalnih asimetrija.
Kao varijable istrazivanja koriste zaposlenost po regijama, ukupni BDP, ukupni CPI, indeks
sastavljen od 10 indikatora koji opisuju makroekonomska ocekivanja, Stopu federalnih rezervi
kao monetarni instrument, te ukupne neposudene rezerve, ukupne rezerve i ponudu novca kao
agregirane monetarne varijable. Analizu provode koriste¢i Baynesian VAR model u kojem se
parametri tretiraju kao slucajne varijable sa a priori vjerojatnoSéu. Rezultati njihovog
istrazivanja pokazuju kako postoje snazne razlike reakcije na monetarni Sok izmedu gradova,
¢ak 1 onih na relativno kratkoj geografskoj udaljenosti u istoj saveznoj drzavi, a taj Sok se
najviSe primjecuje u varijabli zaposlenosti. Varijable koje najbolje objasnjavaju razloge

varijacije Soka monetarne politike na razini gradova su gustoca naseljenosti i zaposlenost u
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javnim sluzbama. Takoder su signifikantne varijable broj zaposlenih u proizvodnji i stopa
posjedovanja nekretnine, te su navedene varijable najvise postojane.

Eyler i Sonora (2010) takoder koriste stopu federalnih rezervi kao instrument monetarne
politike, a varijable promatranja na koje utjece promjena te stope su dohodak, nezaposlenost i
cijene. Specificnost ovoga rada je $to su stabilnost podataka dobili stavljajuci podatke velikih
metropolitanskih regija u omjer na cijelu drzavu. Buduc¢i da su radovi prije njih ustvrdili sigurno
postojanje asimetrije reakcije regija na Sok monetarne politike, stavljaju¢i varijable u omjer sa
podacima za cijelu zemlju im daje moguénost da lakse prikazu veli¢inu razlike u reakciji na
monetarni Sok. Koriste¢i VAR model 1 funkciju impulsnog odaziva, prikazali su veoma

razumljivo i vizualno koliko reakcija neke regije odudara od ostatka zemlje.

3.1.2. Radovi za europsku monetarnu uniju

Volker Clausen i Bernd Hayo (2006) su pri stabilizaciji Europske monetarne unije svojim
radom istrazili koliko se razlikuju poremecaji jaza dohotka i inflacije na monetarni Sok u
Francuskoj, Njemackoj 1 Italiji prije i nakon uspostavljanja zajednicke valute. Jaz dohotka
prezentira stranu potraznje u gospodarstvu, dok inflaciju koriste kao pokazatelj agregatne
ponude. Koriste model potpunih informacija maksimalne vjerojatnosti argumentirajuéi da takav
pristup daje ekonomski znacajnije statisticke testove izmedu zemalja. Rezultati istrazivanja su
pokazali da postoje asimetrije na strani potraznje pod utjecajem kamatne stope i na strani
ponude zbog utjecaja jaza dohotka na inflaciju. Pokazali su da su te asimetrije u¢inaka veoma
slicne u Njemackoj i Italiji, te da su navedene asimetrije jace nego u Francuskoj. Nadalje, nisu
naisli na strukturni prekid kod transakcijskog mehanizma u vremenu prije 1 poslije uspostave
Europske monetarne unije Sto nam pokazuje da su u danom periodu, izmedu 1979. i 2003.,
poslovni ciklusi istrazivanih zemalja bili uskladeni.

Guenter Beck, Kirstin Hubrich 1 Massimiliano Marellino (2009) proSiruju istraZzivanje na
zemlje Austriju, Njemacku, Finsku, Italiju, Portugal i Spanjolsku te promatraju razlike u
inflacijama izmedu tih zemalja i inflacija izmedu njihovih regija. Vaznost otkrivanja uzroka
nastanka 1 veli¢ine razlika u inflaciji izmedu regija monetarne unije su brojni, a mozda je
najvazniji onaj da budu¢i da sve zemlje imaju istu nominalnu kamatnu stopu, zbog razlicite
stope inflacije, imaju svaka specifi¢nu realnu kamatnu stopu. U takvom slucaju razlicite realne
kamatne stope unutar monetarne unije i visoka mobilnost kapitala privlaci kapital u regijama
sa viSom inflacijom te dolazi do dodatnog povecanja agregatne potraznje usred vec¢ih ulaganja
1 time do produbljivanja ve¢ velike inflacije. Rezultati istrazivanja pokazuju kako je glavni

uzrok nejednakosti inflacije izmedu regija zbog troSkova inputa koji nisu vezani na placu i
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ekonomske strukture regije. Takoder, vazan 1 jedinstven doprinos ovog rada jest ispitivanje
utjecu li na razlike u inflaciji utjecaji faktora Citave unije, nacionalni faktori ili regionalni
faktori. Istrazivanje je pokazalo da nacionalni faktori objasnjavaju 32% opazenih razlika u
inflaciji, a da regionalni faktori objasnjavaju 18% tih varijacija. Zanimljiva je i ¢injenica da
svaki od navedenih geografskih faktora na inflaciju utjeCe na razli¢iti nacin. Zakljucak koji
izvode iz ovih rezultata je, buduc¢i da faktori unije objasnjavaju gotovo polovicu inflacije u
zemljama, zajednicka monetarna politika ima mo¢ da stabilizira gospodarsku situaciju
promatranih zemalja. Rad je takoder interesantan jer usporeduje regionalna kretanja inflacije u
Sjedinjenim americkim drzavama i usporeduje ih sa dobivenim rezultatima za Europsku
monetarnu uniju. Primje¢uju da su regionalne razlike u inflaciji regija SAD-a manje nego u
Europskoj uniji, te da se inflacija u regijama SAD-a krace zadrzava.

Guglielmo Maria Caporale i Alaa Soliman (2009) takoder preko VAR analize utvrduju da
postoje razlike u reakciji gospodarstva zemalja ¢lanica na Sokove monetarne politike. Rad
prikazuje reakcije Sest zemalja Clanica na politike Europske centralne banke prije velike
financijske krize 2008. kada ECB za stabilizaciju koristi nove alate monetarne politike.
Posebnost ovog rada je Sto tehnikom osmiSljenom u radu Wickemsa 1 Mottoa (2001)
identificiraju neocekivane monetarne Sokove. Promatraju kako ti Sokovi utjecu na dohodak,
cijene, dugoro¢ne kamatne stope, investicije i1 valutni tecaj. Rezultati takoder potvrduju
postojanje razli¢itih reakcija zemalja Clanica na monetarni Sok, te da se te reakcije javljaju u
razli¢ito vrijeme i razli¢ite su magnitude. Tako primjerice neocekivani Sok monetarne politike
jade pogada output Francuske i Spanjolske, nego Njemacke, Italije i Nizozemske, ali se u tim
zemljama odjek Soka javlja uz znacajan vremenski razmak. Dolaze do zakljucka da manje
zemlje ¢lanice imaju vece negativne posljedice nakon restriktivne monetarne politike, nego
vece zemlje koji lakSe stabiliziraju promjenu u gospodarskom kretanju.

Matteo Barigozzi, Antonio Conti i Matteo Luciani (2014) promatraju razliku reakcija zemalja
¢lanica na zajednicki Sok monetarne politike koriste¢i strukturni model dinami¢nih faktora.
Promatraju opSirnu panel bazu makroekonomskih podataka (BDP u drzave, inflacije,
nezaposlenosti, potrosnje, investicija itd.) u rasponu od 1983. do 2007. za odabranih 10 ¢lanica
Europske unije. Rezultati istraZivanja pokazuju da, iako zemlje po ulasku u Europsku
monetarnu uniju smanjuju razlike u reakciji na Sokove monetarne politike, i dalje postoje
znacCajne razlike izmedu zemalja sjeverne 1 juzne Europe u vidu cijena i nezaposlenosti, dok se
asimetrije reakcija ne primjecuju na varijabli outputa.

Pablo Burriel i Alessandro Galesi (2018) u svom radu promatraju heterogenost efekata

nekonvencionalne monetarne politike, koja se u Europskoj monetarnoj uniji pocela ¢esce
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provoditi nakon velike financijske krize 2008., na gospodarstvo drzava cClanica Eurozone.
Koriste¢i globalni VAR model ispituju direktan utjecaj monetarne politike na gospodarstvo
drzave, ali i indirektne utjecaje koji se javljaju preko interakcija drzava. Indirektni efekti koji
nastaju Sokom monetarne politike su izrazito vazni za opaziti kako bi se mogao dobiti precizna
veli¢ina i ragirenost monetarnog $oka. Sokove monetarne politike ne promatraju preko kamatne
stope (Sto spada u konvencionalne monetarne alate), ve¢ preko bilance Europske centralne
banke. Rezultati njihova istrazivanja pokazuju veliku vaznost efekta prelijevanja koji se javlja
nakon provodenja nekonvencionalne monetarne politike, te da su drzave sa nestabilnim
bankarskim sustavom vise pogodene ovim politikama osobito u podrucju outputa. Dokazali su
da su heterogeni efekti Sokova nekonvencionalne monetarne politike znac¢ajno manji i kraceg
trajanja nego oni prouzroceni koristenjem kanala kamatne stope.

Sebastian Hauptmeier, Fédéric Holm-Hadulla i Katerina Nikalexi (2020) ispituju regionalne
razlike u reakciji na monetarni Sok na najnizem regionalnom statistickom podrucju Europske
unije. Koriste¢i NUTS 3 regije 1 kanal kratkoro¢ne kamatne stope Europske centralne banke,
pokazali su kako je output vise osjetljiv na Sokove monetarne politike u siroma$nim regijama,
odnosno onima sa relativno nizim dohotkom po glavi stanovnika. Sokantna saznanja njihovih
rezultata su da negativan $ok na output induciran promjenom kamatne stope ostaje postojan u
siroma$nim regijama. Uzrok ovih razlika u reakciji na monetarni Sok vide u razli¢itim trziStima
rada koje je teze integrirati u Europskoj uniji, zbog razlika u jeziku i kulturi, nego u Sjedinjenim
americkim drZzavama. Zakljucuju da koriStenje manjih geografskih cjelina daje bolji uvid u
efekte promjene monetarne politike te da bi takve podatke Europska centralna banka trebala

koristiti kod donoSenja odluka.

3.2. Teorijski koncept

Model na kojem se temelji ovaj diplomski rada temeljen je na istrazivanju Roberta Eylera i
Roberta Sonore (2010) koji su ispitali kako Sokovi monetarne politike utjecu na razlicite
metropolitanske jedinice u SAD-u koje se razlikuju po sastavu industrije, geografskom polozaju
1 broju malih 1 velikih poduzeca, te malih 1 velikih banaka. Za pocetak ¢emo opisati kakav
model koriste, koje su odrednice tog modela te ¢emo opisati na koji na¢in promjena kamatne

stope moze razliito djelovati na gospodarstva ¢lanica monetarne unije.
3.2.1. Pretpostavke i odrednice modela

Model se temelji na Novokeynezijanskom modelu poslovnog ciklusa u kojem promatramo
jednu zemlju ¢lanicu monetarne unije kako domacu, a sve ostale kao strane zemlje. Opisani

Novokeynezijasnki model se bazira na radu Clarida, Gali i Gertler (2001) u kojem su opisivali
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gospodarski sustav male otvorene ekonomije. Kazemo da je ekonomija mala zato $to svojim
odlukama ne mozZe utjecati na strani output, stranu razinu cijena i stranu kamatnu stopu, ali zato
ravnoteza njene trgovine ovisi o Sokovima u domacem i stranom gospodarstvu. Pretpostavljamo
da svako ,,malo* gospodarstvo trguje sa ostalim zemljama koje sve skupa ¢ine inozemstvo.
Pretpostavlja se savrSena mobilnost kapitala takva da je nominalna kamatna stopa jednaka za
sve zemlje. Takoder ¢emo pretpostaviti da stanovnici monetarne unije ulazu svoju Stednju u
jedan financijski instrument, primjerice obveznice unije. Implicira se i pretpostavka savrSene
medunarodne podijele rizika buduci da sve zemlje dijele istu valutu. Svaka varijabla x, opisivat
¢e domacu zemlju, a sa zvjezdicom ¢e biti oznacena svaka varijabla koja opisuje stranu zemlju,
Xt.

Opisani podaci nam tvore okruzenje malih otvorenih gospodarstva koja imaju svoje specifi¢ne
makroekonomske fluktuacije. Prema Novokeynezijanskom modelu kojeg uspostavljaju
Clarida, Gali i Gertler (2001) prvo opisujemo domacu potro$nju. Domaca potrosnja, c;, Se
sastoji od koSarice domacih i stranih dobara prikazanih u logaritamsko-linearnom obliku gdje
potro$nja ima konstantnu elasti¢nost supstitucije (CES). Potencije h i f oznacuju domaci i
stranu potro$nju, a oznaka gama, y, predstavlja stupanj otvorenosti kao postotak strano

proizvedenih dobara u domacoj potrosackoj kosarici.

ce=1—y)cht+ yc[ 1)

Domaca proizvodnja ili output, y,, se sastoji od domacih dobra prodanih na domacéem trzistu,

cl, i domac¢ih dobra prodanih u inozemstvo, c**.

Yt:(l—}’)czl"‘)/ct* (2)

Prikazano kucanstvo izabire razinu potrosnje, ponudu rada, Stednju i ¢uvanje gotovog novca
kako bi maksimizirala svoju korisnost koja ovisi o indeksu potrosnje i dokolici, te je jedina

restrikcija budzetsko ogranicenje.

r (3)
U=E ) Bulel)
t=0
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Kako bi postigla opisanu korisnost moraju biti zadovoljeni uvjeti prvog reda u logaritamsko-

linearnom obliku koji su dani ovim jednadzbama:

et —cl =ns, (4)

Wy — P — VS = (Pne + oc) + uy’ (5)
e 1 % e e

Aciyq = p [(if —mie1) +p — Asfyy] (6)

Asfpq = (if — mipy) — (i — mi$y (7)

gdje za svaku varijablu x; vrijedi xf,; = E;x;y1 1 p = In .

JednadZba (4) je grani¢na stopa supstitucije potraznje ku¢anstva za domac¢im u odnosu na strana
dobra gdje je n elasti¢nost supstitucije, a s; varijabla trgovinskih uvjeta. Pretpostavlja se da
postoji zakon jedne cijene s; = e; + p; — p; gdje je e, nominalan tecaj, p; Su strane cijene, a
p: su domace cijene. Jednadzba (5) predstavlja odnos izmedu realne nadnice i1 grani¢ne stope
supstitucije potroS$nje i rada. Lijeva strana prikazuje realnu nadnicu, odnosno nominalnu
nadnicu, w;, umanjenu za potrosacke cijene p; + yS;. Prvi izraz sa desne strane jednadzbe
prikazuje grani¢nu stopu supstitucije izmedu dokolice i potroS$nje gdje je n, zaposlenost, ¢ je
inverz elasti¢nosti ponude rada i ¢ je koeficijent averzije prema relativnom riziku. Iduéi izraz,
ut, jest marza nadnice (kojeg nazivaju ,,wage markup®) te on predstavlja frikciju kod
odredivanja plac¢a koja mozZe odvojiti realnu pla¢u od njezine vrijednosti u konkurencijskoj
ravnotezi (¢n; + oc;). Razlozi tih frikcija u odredivanju placa mogu biti zbog stvarnih
rigidnosti (poput efikasnih placa) ili nominalnih rigidnosti (dugoro¢ni ugovori o placama). Za
jednostavnost Clarida, Gali i Gertler (2001) uzimaju da je uf egzogeni stacionaran stohastic¢ki
proces prvog reda. Jednadzba (6) je standardna Eulerova jednadzba koja prikazuje odnos
izmedu potro$nje i povrata na $tednju. Stednja je prikazana kao povrat na obveznice unije koje
nose realnu kamatu rf = if — 7, , odnosno nominalnu kamatnu stopu umanjenu za o¢ekivanu
inflaciju. Budud¢i da se pretpostavlja savrSena mobilnost kapitala, i, = i;, nominalne kamatne
stope su u svim zemljama jednake. Medutim, realna kamatne stope se izmedu zemalja razlikuju
jer im razine inflacije nisu iste, m, # m{, $to ¢e posljedi¢no, prema jednadzbi (6), utjecati na
ponasanje potroSaca koje ¢e za svaku zemlju biti jedinstveno. Naposljetku, jednadzba (7)

prikazuje uvjete za nepokriveni kamatni paritet, odnosno oblik uvjeta trgovinske razmjene. Pod
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pretpostavkom da domacinstva imaju pristup cijelom setu stranih vrijednosnih papira kako bi
podijelili rizik potrosnje te da su svi egzogeni Sokovi stacionarni u dugom roku, pretpostavlja

se da ¢e kroz vrijeme odnosi razmjene dosti¢i ravnotezu:
lim Eysy; = 0
L—>00

Iduca stavka modela koju opisujemo jest strana potraznja za domace proizvedenim dobrima.
Buduc¢i da je monetarna unija veca od bilo koje drzave zasebno, udio izvezene proizvodnje
domace zemlje je zanemariv. Iz rada Gali i Monacelli (2005) pretpostavlja se da je za sve zemlje
proizvodnja jednaka domacoj potrosnji, te da inflacija domace zemlje nema utjecaja na inflaciju
monetarne unije. Strana potraznja za domac¢im dobrima stoga ovisi od stranom outputu y; i

uvjetima razmjene s;:

e =yi + s, (8)

Zbog toga §to su zemlje unutar unije pretezito homogene te radi jednostavnosti modela,
pretpostavlja se da je elastiCnost supstitucije, 17, jednaka za sve strane zemlje kao i za domacu
zemlju. Uz dane pretpostavke mozemo zapisati Eulerovu jednadZbu unije koja pokazuje da je
realna kamatna stopa proporcionalna rastu proizvodnje gdje se pretpostavlja da je rast

proizvodnje unije egzogen naspram ekonomske aktivnosti svake pojedine zemlje.
it =et1 = 0(Vie1 — Vi) (9)

Nadalje, pretpostavljamo linearnu funkciju proizvodnje svih dobara koja je homogena stupnja

1 samo u radu te je jo§ definirana i varijablom Soka produktivnosti, a; :
Ve =ar+ng (10)

Prema radu Calvo (1983) pretpostavlja se da poduzeca odreduju nominalne cijene prema
zadanom modelu: ona poduzec¢a koja mijenjaju cijene u trenutnom periodu odabranu optimalnu
cijenu baziraju na ocekivanom kretanju grani¢nih troskova. Poduzeca koja odluce ne mijenjati
cijenu jednostavno prilagode koli¢inu proizvodnje kako bi se prilagodili potraznji. Agregiranje

svih poduze¢a dovodi do Novokeynezijanske Phillipsove krivulje koja, u svojoj primitivnoj
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formi, objasnjava domacu inflaciju preko realnog grani¢nog troska proizvodnje, w; — p; — a;,

i o¢ekivane buduce inflacije, m;$,:

m, = sy + 6(wr — pr — ay) (11)

UdZzbenicka verzija Novokeynezijanske Phillipsove krivulje koristi kao varijablu jaz dohotka,
medutim Gali i Monacelli (2005) pokazuju kako supstituiranje varijable jaza dohotka sa
varijablom marginalnog troSka proizvodnje daje bolje empirijske rezultate. Takoder treba
primijetiti kako poduzeéa odreduju cijene na temelju prosjeka inflacije unije, a ne prema
specificnim inflacijama svoje zemlje. Zbog velike mobilnosti potrosackih dobara, poduzeca
nemaju poticaja rusiti cijene u odnosu na poduzeca drugih drzava. Medutim, budu¢i da svaka
drzava ima jedinstveno trziSte rada, grani¢ni troSak proizvodnje se razlikuje izmedu drZava Sto
im stvara specifi¢ne inflacijske pritiske.

Nakon §to smo opisali sve varijable modela, idu¢i korak je povezati navedene jednadzbe u
ravnoteznu razinu. Neka je y, prirodna razina outputa, definirana kao razina outputa koja
nastaje sa savrSeno fleksibilnim cijenama i bez cikli¢nih distorzija na trzi$tu rada (odnosno gdje
je ws — pr —a, =01 uY = 0). Nadalje, neka 77 i 5; budu domaca realna kamatna stopa i uvjeti
razmjene Koji nastaju u uvjetima ravnoteze bez frikcija. Naposljetku, neka je y; = y, — y; jaz
dohotka. Tada je moguce izvesti model u sustav od tri jednadzbe koje opisuju varijable y;, m; i

s¢ koji su odredeni kretanjem nominalne kamatne stope.

R R 1+w _ 12
Ve =V — T(Tte+1 1)+ ¢ (12)
Ty = iy + AWV +ue (13)
O- o~ —
S¢ = 1_|_W3’t+5t (14)
Giejew =y(on— D@ -y Ay =58(-=+¢), | u=ou. Varijabla ¢

predstavlja stacionarni Sok potraznje koji se dijeli na Sok u domacoj zemlji i na Sok u uniji: {; =

{j¢ +q;¢f, gdje je q; mjera jedinstvene reakcije drzave j na Sok potraZnje u uniji.
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Iz svega navedenog mozemo izvesti jednadzbe za prirodnu razinu dohotka, realne kamatne
stope i trgovinskih uvjeta:

_ U+ P o)y

Ve

o
[1+w+¢]
w0 _ _
=TT + mEt(Yfﬂ - Yt)
_ o _ .
St = 1+_W(yt - ¥¢)

Jednadzba (12) jest jedinstvena IS krivulja svake zemlje €lanice unije gdje je jaz dohotka
pozitivno proporcionalan ocekivanom buducem jazu dohotka i negativno proporcionalan
domacoj realnoj kamatnoj stopi r. Ako drzimo ravnotezu nepromijenjenom, povecanje domace
nominalne kamatne stope, uz pretpostavku ljepljivosti cijena, ¢e povecati realnu kamatnu stopu
Sto ¢e kao rezultat smanjiti agregatnu potraznju i time jaz dohotka tako Sto ¢e se inducirati
intertemporalna supstitucija potros$nje. Drugim rije¢ima, kada se kamatna stopa poveca, gradani
¢e odluciti vise Stediti, a manje troSiti u sadaSnjosti Sto ¢e kao rezultat smanjiti jaz dohotka. U
otvorenoj ekonomiji, buduéi da povecanje domace kamatne stope dovodi do boljih trgovinskih
uvjeta, takoder na potraznju djeluje 1 efekt promjene potrosnje prikazan djelovanjem parametra
w na kamatnu osjetljivost jaza dohotka. Efekt promjene potroSnje uzrokuje da neto izvoz ima
snazniji ukupan utjecaj na potraznju, ako je elasticnost supstitucije izmedu domacih i stranih
dobara 1 dovoljno velika da zadovolji on > 1 (implicirajuci da je w>0) $to se empirijski Cini
razumnim.

Jednadzba (13) je kratkoro¢na krivulja agregatne potraznje AS koja stavlja u odnos domacu
inflaciju sa oc¢ekivanom inflacijom, jazom dohotka 1 Soku koji dize troSak (,,cost-push shock*)
U;. ,,Cost-puch shock* odrazava determinante grani¢nog troska koji se ne kre¢u proporcionalno
sa jazom dohotka. Ovdje se u; prikazuje eksplicitno kao marza nadnice (wage markup), u,
odnosno kao logaritamska razlika izmedu realne nadnice i grani¢ne stope supstitucije izmedu
potrosnje i rada (Phaneuf, L., Sims, E., & Victor, J. G., 2018). ,,Cost-puch shock* uspostavlja

kratkoro¢ni trade-off izmedu jaza dohotka i inflacije.
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Jednadzba (14) prikazuje da su trgovinski uvjeti pozitivnho povezani sa jazom dohotka i
ravnoteznim, odnosno dugorocnim uvjetima razmjene. Ako domaci dohodak raste brze u
odnosu na strani, uvjeti razmjene moraju deprecirati. Drugim rije¢ima, kada se dohodak u
domacoj zemlji poveca, oni su cjenovno mocniji, imaju vecu kupovnu moc te se smanjuje moc
pregovaranja strane zemlje $to smanjuje sveopce uvjete razmjene. Da bi se ponovno uspostavila
ravnoteza te kako bi se trzista ocistila, domaca dobra moraju postati jeftinija u odnosu na strana
dobra. Mozda bi smo ocekivali da ¢e se cijene izmedu drzava izjednaciti u dugom roku, da je
dugorocna ravnoteza trgovinske razmjene 5; = 0, ali iz niZe prikazanih jednadzbi dugoro¢nih
ravnoteza vidimo da nije tako. U literaturi koja proucava relativnu cijenu izmedu drzava postoje
znacajni dokazi koji pokazuje konstantne razlike u trgovinskim uvjetima izmedu drzava.
Navedene razlike se mogu objasniti jedinstvenim razlikama produktivnosti izmedu drzava ili
razlika izmedu placa i preferencija, Sto nam pokazuje da relativne cijene konvergiraju prema

nekom prosjeku koji je uvijek razli¢it od nule.

3.2.2. Povezanost sa kamatnom stopom

Nakon $to smo naveli sve varijable modela i njihove medusobne odnose, vrijeme je da sve
povezemo sa monetarnom politikom odnosno sa kamatnom stopom. Definirat ¢emo standardnu
funkciju monetarnog troska koja se temelji na nekom odnosu izmedu inflacije i jaza dohotka ili
nezaposlenosti. Razlog zaSto cilj monetarne politike moZemo zapisati pomocu standardne
funkcije monetarnog troska jest, Sto su iz jednadzbe (14), trgovinski uvjeti proporcionalni jazu
dohotka.

Zapocinjemo sa pretpostavkom da se funkcija troSka svake zemlje razlikuje zbog njihovih
specificnih makroekonomskih ¢imbenika. Primjerice, neka ¢e zemlja biti sklonija inflaciji kako
bi smanjila nezaposlenost ispod prosjecne razine dok bi neke zemlje radije imale vecu
nezaposlenost, ali stabilnije cijene. Zbog ovog razloga postoje napetosti izmedu zemalja ako se
politika zajednicke monetarne unije vise prilagodava jednoj od navedenih dviju zemalja.
Hefeker (2003) u svom radu razmatra upravo takav jedan slucaj. Definiramo za odreden period

jedinstvenu funkciju gubitka neke zemlje kao:
L=bn,—n)?>+n2b>0 (15)

gdje je n, prirodna razina zaposlenosti, odnosno ciljana razina zaposlenosti, a b predstavlja

preferencije centralne banke te zemlje. Zaposlenost opisujemo kao:

ne = c(my — mgypq) + €+ dS° (16)
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¢ime vidimo da na zaposlenost u kratkom roku moze utjecati inflacijski Sok ako su place
fiksirane za neko vremensko razdoblje. Varijabla € je jedinstveni Sok pojedine zemlje dok je
varijabla £* $ok u cijeloj uniji. Varijabla d > 0 mjeri ja¢inu reakcije pojedine zemlje na Sok
koji se javlja u ¢itavoj monetarnoj uniji.

Budu¢i da o monetarnoj politici svih zemalja ¢lanica unije odlucuje neko glavno upravno tijelo,
promatramo funkciju gubitka Citave unije, sli¢na jednadzbi (15), kojom centralna banka nastoji

minimizirati gubitak:
L' =b* (n} —))2 +m2,b* >0 (17)
te promatramo funkciju zaposlenosti u monetarnoj uniji:
ng=c'(my —mgy) €+ (18)
Gdje je € = Y*hje, iy = Y¥h7A,, X h; =1 za sve k zemlje, varijabla h; < 1 jest ponder

svake zemlje te je suma tih pondera jednaka jedan, Y:¥ h; = 1.

Kada minimiziramo vrijednost jednadzbe (15) uz ogranic¢enje (16) dobivamo optimalnu razinu

inflacije za j-tu zemlju:
n=T[n—(e6+d&] (19)

bc
1+bc?’

gdjejeI' =

Sli¢an rezultat dobijemo kada minimiziramo funkciju gubitka Citave unije

(17) uz ogranicenje (18). Kako navodi Hefeker (2003) u svom radu, odluka vrhovnog tijela
centralne banke se bazira na preferencijama medijalnog guvernera, zbog toga je optimalna
razina inflacije monetarne unije jednaka optimalnoj inflaciji zemlje m koju predstavlja

medijalni guverner.
Ty = Fm[ﬁm —(em + dmf*)] (20)

Povezivanjem jednadzbi (15), (19) 1 (20), dobivamo jedinstvenu funkciju gubitka svake zemlje
na koju utjece odluka medijalnog guvernera.
L(M) =b;[(I'—1Da+ 1 —c)(e+dé)]?

21
+ (Fm[r_lm - (Em + dmf*)])z ( )

Stoga se funkcija gubitka svake zemlje razlikuje od funkcije gubitka Citave unije Sto posljedi¢no

implicira za svaku zemlju suboptimalno Taylorovo pravilo.

Kada bi svaka zemlja imala svoje Taylorovo pravilo, primjerice:
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rt=77+fj(7ft_7_ff)+3/’\t (22)
gdje je f; ponder inflacije centralne banke zemlje j, a 7/ je ciljana inflacija cijele unije.
Usporedimo li ovu jednadzbu sa Taylorovim pravilo medijalnog guvernera:

Tme =1+ fm(ﬂ; - ﬁ‘t[) + 5’\1:* (23)
vidjet ¢emo razliku kamatne stope koja iznosi
Te =Tme T Xt (24)
gdje je x: = (fjnt —fmn;‘) + (. —¥;") suboptimalna premija monetarne politike.
Primijetimo da kada bi preferencije neke zemlje bile potpuno iste preferencijama unije, premija
kamatne stope bi se i dalje razlikovala izmedu zemalja zbog razlike u inflacijama i jazu dohotka,

tako da uvijek vrijedi y; # 0. Pod pretpostavkom f; = f,, kombiniranjem jednadzbi (12) i (24)

mozemo dobiti krivulju agregatne potraznje svake zemlje:
Ye=06"+ (1= 8)yiy, — 6f(Miyr —mi5y) + e (25)

gdjeje 6" = —0rppqq 1 Y = 6Yi5q + ¢
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4. EMPIRIJSKA METODOLOGIJA

Nakon $to je u teorijskom modelu objasnjen odnosi izmedu varijabli, u nastavku rada ¢e se
detaljno obrazloziti koriSteni podaci za navedene varijable. Rad se ponajviSe bazira na
metodologiji koju opisuju Carlino i DeFina (1998, 1999) te ¢e se u analizi koristiti podaci za
Europsku monetarnu uniju usporedivi sa njihovim istrazivanjem za Sjedinjene americke drzave.
lako su istrazivanje proveli nad ve¢im uzorkom i za duzi vremenski period, budué¢i da
Sjedinjene americ¢ke drzave imaju viSe saveznih drzava nego Sto je trenutno ¢lanica Europske
monetarne unije i $to je SAD starija monetarna unija od Eurozone, pretpostavlja se da ¢e
koriStenjem iste metodologije rezultati biti usporedivi. Kako bi uzorak bio $to veéi i time imao
vecu vrijednost za usporedbu, U svrhu ovog istrazivanja se promatraju makroekonomske

varijable svih 20 drzava ¢lanica Europske monetarne unije.

4.1. Varijable istraZivanja

Kao §to je prikazano u navedenim prijasnjih istraZivanjima, varijable koje monetarne politika
najvise pogada, a i koje su od najveéeg zanimanja za donositelje gospodarskih politika, su
dohodak i inflacija. Stoga ¢e se i u ovom radu promatrati kako se razlikuju reakcije navedenih
varijabli u zemljama Europske monetarne unije na promjenu monetarne politike Europske
centralne banke. Podaci su preuzeti sa javno dostupnog izvora Europskih statistika - Eurostata.
Podaci su kvartalni i obuhvacaju razdoblje od prvog kvartala 2000. do Cetvrtog kvartala 2022.
godine. Neki podaci nisu bili dostupni u kvartalnoj vremenskoj frekvenciji, te su u tom slucaju
preuzeti mjese¢ni podaci, a pretvoreni su u kvartalne odabirom vrijednosti sa kraja perioda. Svi
podaci su sezonski i kalendarski prilagodeni, a mjerne jedinice su za sadasnje razdoblje. Razlog
odabira ovakvih podataka jest, osim §to dobivamo vecu volatilnost koja nam daje vece reakcije
na Sok u monetarnoj politici, §to stavljajuéi ih u odnos sa prosjekom monetarne unije dobivamo
standardizirane veli¢ine koje opisuju odskakanje od prosjeka $to nam je u konacnici 1 cilj

opisati.

Varijable koje promatramo su jaz BDP-a i inflacija. Carlino i DeFina (1998, 1999) su promatrali
osobni dohodak kao mjeru gospodarskog prosperiteta stanovniStva, medutim buduci da podatak
o iznosu osobnog dohotka ne postoji na razini drzave za ¢lanice Europske monetarne unije,
odluceno je prema savjetu mentora kao varijablu blagostanja uzeti jaz BDP-a. Promatramo jaz
BDP kao postotno odstupanje stvarnog od potencijalne razine BDP-a. Potencijalna razina BDP-
a izraunata je Hodrick-Prescott (HP) filterom koji minimizira devijaciju stvarnog vremenskog

niza od svoga trenda. Varijabla jaz BDP-a je stoga dobivena oduzimanjem stvarnog kretanja
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BDP-a od njegovog trenda. Na nize prikazanom grafu je prikazano odstupanje jaza BDP-a
drzava ¢lanica Eurozone od prosjeka cijele Eurozone. Primjecuje se koliko u danom periodu
prosjecan jaz BDP-a drzava ¢lanica odskace od prosjeka monetarne unije. Drzave su poredane

prema velicini od onih ¢iji jaz BDP-a per najviSe negativno odskace od prosjeka Eurozone do

one koje imaju veci iznos od prosjeka.

Slika 1. Prosjecno odstupanje jaza BDP-a od prosjeka Eurozone

-0.09% -0.08% -0.07% -0.06% -0.05% -0.04% -0.03% -0.02% -0.01% 0.00% 0.01%

Izvor: Izrada autora prema podacima sa Eurostata

Iz prikazanog grafa je jasno vidljiva podjela i nesrazmjer u ostvarivanju potencijalnog BDP-a
u Eurozoni. Primjecuje se da je malen broj zemalja koje nadmasuju Eurozonu u ostvarivanju
stvarnog BDP-a viSim od potencijalnog. Te zemlje su i nositeljice gospodarske aktivnosti u
Europskoj uniji, a najvise se istice Belgija koja u prosjeku ima najmanji jaz BDP-a od ostatka
Eurozone. Uz nju jos jedino pozitivan jaz BDP-aimaju Francuska, Njemacka i Austrija. Drzava
koja je najblize prosjeku Eurozone po kretanja gospodarstva u danom periodu je Nizozemska.
Moze se primijetiti kako je njezin jaz BDP-a najblizi europskom prosjeku. Porazavajuca je
Cinjenica da veliki broj zemalja zaostaje za prosjekom Europske unije. U danom periodu vise
je ¢lanica Eurozone bilo ispod razine prosjeka promatrajuci jaz BDP-a, a zemlja sa najve¢om

prosje¢nom razlikom stvarnog od potencijalnog BDP-a jest Latvija. lako nije jedina
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postsocijalistiCka zemlja koja se bori sa dostizanjem potencijalnog BDP-a, u danom periodu
njen prosjek jaza BDP-a najvise negativno iskace od ostatka Eurozone. Iduc¢a zemlja koja
pokusava susti¢i gospodarstvo unije jest Gréka. U danom periodu je u prosjeku njen jaz BDP-
a iznosio -0.078 % sto bi lako mogli objasniti financijskim krizama koja je tu zemlju zatekla
2010. te i 2012.-¢ godine bacivsi je u spiralu poreznih reformi, budzZetskih rezova vlade i velikog
duga kojeg je za monetarno spasavanje trebala vratiti Njemackoj. Veliko iznenadenje je i Irska,
koja uz svoje snazno gospodarstvo ima vrlo visok prosjecni jaz BDP-a koji iznosi -0.061% ¢ime

je svrstana kao tre¢a po redu sa najve¢im negativnim jazom.

Druga varijabla koristena u analizi jest inflacija iskazana harmoniziranim indeksom potroSackih
cijena (HICP). U indeks su uklju¢ena sva potrosacka dobra, bazna godina je 2015.-ta, te su zbog
nedostupnosti kvartalnih podataka prikupljeni mjeseéni podaci i pretvoreni u kvartalne koristeci
vrijednosti sa kraja perioda. Razliku prosjeka inflacije zemalja u danom razdoblju od prosjeka

Eurozone Slici 2.

Slika 2. Prosjecno odstupanje inflacije od prosjeka Eurozone
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Prvo §to se primjecuje jest da je ponovo zemlja sa najve¢im negativnim odstupanjem od
prosjeka Eurozone Latvija. U kontekstu ovog pokazatelja je to pozitivna stvar buduéi da to
znaci da je u danom razdoblju prosjecna inflacija u Latviji bila najniza od ostatka monetarne
unije. Takoder je zanimljivo za primijetiti kako samo rijetke zemlje imaju inflaciju u prosjeku
vecu od Eurozone, a i ta razlika ne prelazi 2 indeksna boda. Irska se istice po tome S§to joj u
istrazivanom razdoblju inflacija najvise pozitivno odskace prosjeka Eurozone. Zemlje u kojima

kretanje potroSackih cijena najvjernije prati kretanja monetarne unije su Grcka i Portugal.

Kao mjeru monetarne politike koriStena je kratkoro¢nu kamatnu stopu EONIA (Euro Overnight
Index Average), odnosno od 2020. ESTER (euro short-term rate). Oba navedena indeksa
predstavljaju prekonoénu kamatnu stopu po kojoj su se banke mogle zaduzivati jedna kod
drugih, ali ESTER ukljucuje i stopu zaduZivanja banaka kod ostalih financijskih institucija
(Molitor, Nicoloso i Tsonchev, 2018). lako Europska centralna banka navodi 3 temeljne
kamatne stope preko kojih provode monetarnu politiku, s time da bi MRO bila najsli¢nija Stopi
federalnih rezervi koju u svom istrazivanju koriste Carlino i DeFina (1998, 1999), odabrali smo
EONIU, odnosno ESTER zbog njene volatilnosti.

4.2. Vektorski autoregresijski model

Vektorski autoregresijski model ili skrateno VAR jedan je od najkoriStenijih alata u
ekonomskim analizama u kojima su kretanja varijable opisana ne samo vrijednostima te iste
varijable iz prethodnog razdoblja, ve¢ i drugim varijablama sa vremenskim pomacima. Odabir
broja vremenskih pomaka se odlucuje preko informacijskih kriterija, te u ovom radu odluke
donosimo koriste¢i Schwarzov kriterij. Guidolin 1 Pedio (2018) opisuju VAR (p) model u

matri¢nom obliku kao:

p q
Yt = aO + ZAth—l + z BiXt—l + Sf
i=1 i=1

Gdje je Y., =1[vit Y2t =+ Yne)' N - dimenzionalni vektor koji sadrzi N endogenih
stacionarnih varijabli, ay = [a;y a9 - anol’ je N- dimenzionalni vektor konstanti,
Ay, A, ..., A, su N x N matrice autoregresijskih koeficijenata te je & = [g1; &3¢ - &yt
vektor sluc¢ajnog procesa sa nekoreliranim vrijednostima i ocekivanom prosjecnom vrijednosti
0. Vektor X; = [xq; x5 - xn¢l sadrzi egzogene varijable koje objaSnjavaju varijacije
varijabli u matrici Y;, ali nisu pod utjecajem njihovih kretanja. Ovako opisan model omogucéuje

da ispituju reakcije ostalih varijabli na promjenu jedne varijable, §to ¢e u naSem slucaju biti
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promjena monetarne politike. VAR model je formaliziran promatrajuéi jednadzbe (13) i (25)
koje opisuju krivulju agregatne ponude i1 agregatne potraznje. Stoga vektor naSeg VAR modela

izgleda ovako:
Y. = (ecbrt, BDPgap;, HICP;,)
Xi,t = (PPIt, LEADt)

Indeks t oznaCava vrijeme, a i oznacava indeks za jednu od 20 zemalja ¢lanica Eurozone.
Slijedeci primjer rada Carlino i DeFina (1998,1999) koristimo egzogene varijable PPl i LEAD
kako bi kontrolirali Sokove agregatne ponude i agregatne potraznje. PPI predstavlja indeks
proizvodackih cijena energije i obnasa duznost kontrolne varijable agregatne ponude. LEAD je
indikator gospodarskog kretanja Eurozone koji, promatraju¢i kombinaciju makroekonomskih
pokazatelja, predstavlja ocekivanja u kretanju ekonomije Europske monetarne unije. U modelu
ga koristimo kao kontrolnu varijablu za Sokove agregatne potraznje. Oba indikatora su preuzeta
sa stranice Banke federalnih rezervi St. Louis, a u modelu su prikazani kao vektor egzogenih

varijabli X; ;.
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5. REZULTATI
5.1. Funkcija impulsnog odaziva

U okviru VAR modela, funkcija impulsnog odziva definira se kao vremenski put ucinaka
egzogenog Soka u jednoj ili viSe endogenih varijabli ili drugim varijablama u okviru modela
(Guidolin i Pedio, 2018). U nasem slu¢aju promatramo reakcije jaza BDP-a i inflacije drzava
na Sok monetarne politike, odnosno, promjenu varijable ecbhrt. Promatramo reakciju u trajanju
od 8 kvartala ili 2 godine nakon Soka. Graficki prikaz reakcija navedenih varijabli na Sok
kratkorocne kamatne stope prikazan je na idu¢im grafovima, te su grafovi poredani po

abecednom redu drzava ¢lanica Eurozone:

Slika 3. Reakcija varijabli u Austriji i Belgiji
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Slika 4. Reakcija varijabli u Cipru, Njemackoj i Estoniji
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Slika 5. Reakcija varijabli u Grékoj, Spanjolskoj i Finskoj
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Slika 6. Reakcija varijabli u Francuskoj, Hrvatskoj i Irskoj
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Slika 7. Reakcija varijabli u Italiji, Litvi i Luksemburgu
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Slika 8. Reakcija varijabli u Latviji, Malti i Nizozemskoj
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Slika 9. Reakcija varijabli u Portugalu, Sloveniji i Slovackoj
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Ekonomska teorija nalaze da ¢e uslijed povecanja kratkorocne kamatne stope, odnosno
restriktivne monetarne politike, do¢i do usporavanja gospodarstva Sto posljedi¢no znaci
smanjenje jaza BDP-a i smanjenje inflacije. Prikazanim grafovima impulsnog odaziva istrazuje
razlika reakcija navedenih varijabli ¢lanica u odnosu na cijelu monetarnu uniju. Monetarni Sok
koji je prikazan na grafovima predstavlja povecanje kratkoro¢ne kamatne stope za jednu
standardnu devijaciju, odnosno restriktivnu monetarnu politiku. Iz poglavlja o transmisijskim
mehanizmima monetarne politike se razumiju procesi preko kojih ¢e ovakav oblik restriktivne
monetarne politike utjecati na realne makroekonomske varijabli. Potrebno je i napomeni da
kako bi reakcija varijable neke zemlje Clanice bila statisticki znacajna, da cijeli pojas
pouzdanosti mora biti izvan nule, koja je prikazana na slikama crvenom linijom. Ako se
navedeni pojas nalazi u pozitivnom dijelu grafikona, znaci da se uslijed promjene kratkoro¢ne
kamatne stope, odnosno usred Soka monetarne politike, jaz BDP-a statisti¢cki pozitivno
povecao, dok je u slucaju da je pojas znacajnosti u negativnom dijelu grafikona jaz BDP-a
smanjio. Primje¢uje se da promjene kratkorocne kamatne stope nemaju statisticki znacajan
utjecaj na varijable jaz BDP-a i inflaciju kod svih zemlja. Gledajuci prikazane slike abecednim
rednom drzava, uocava se da prvu statistiCki znacajnu reakciju realnih varijabli na Sok
monetarne politike ima jaz BDP-a Njemacke. Uslijed povecanja kratkoro¢ne kamatne stope za
jedan postotni poen, jaz BDP-a Njemacke se inicijalno smanjuje, ali to smanjenje nije statisticki
znacajno. Medutim, u drugom kvartalu nakon nastanka Soka opaza se znacajno pozitivho
povecanje jaza BDP-a za 0.14 posto nakon ¢ega se jaz postupno smanjuje i gospodarstvo se
stabilizira u idu¢im kvartalima. Iz priloZenog rezultata se moze zakljuciti da gospodarstvo
Njemacke pada nakon provedene restriktivne monetarne politike Europske centralne banke, ali
se ve¢ nakon drugog kvartala oporavlja gdje joj je stvarni BDP-a veéi od potencijalnog za
0.14%. Znacajnost reakcije varijable inflacije se prvo primjecuje kod Estonije, gdje se uslijed
monetarnog Soka inflacija smanjuje za 0.25 postotna poena. Inflacija nastavlja opadati i u
prvom kvartalu nakon ¢ega se naglo povecava i u Cetvrtom kvartalu zadrzava na pozitivnoj
razini, medutim statisti¢ka znacajnost kretanja inflacije se gubi nakon prvog kvartala.

Promatrajué¢i druge drzave i reakcije njihovih varijabli, primjecuje se da se reakcije na Sok
monetarne politike razlikuju prema magnitudi, smjeru kretanja i duZini trajanja. Time se

potvrduje pretpostavka da monetarna politika razli¢ito pogada drZave ¢lanice monetarne unije.

5.2. Korelacijai usporedba

lako se reakcije makroekonomskih varijabli drzava usred promjena monetarne politike

razlikuju, primjecuje se da neke drzave imaju sli¢nu reakciju. Kako bi se jasnije vidjelo
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povezanost reakcija jaza BDP-a i inflacije na Sok monetarne politike, nuzno je nekim
statistickim alatom prepoznati slicnosti i prema njoj grupirati drzave ¢lanice Europske
monetarne unije. U tu svrhu provest ¢e se klaster analizu koja, na temelju korelacije, spaja
drzave ¢lanica Eurozone u zajednicke skupine prema kretanjima makroekonomskih varijabli
usred monetarnog Soka. KoriStena je Wardova metoda sa kvadriranim euklidskim
udaljenostima koja povezuje drzave u klastere tako da minimizira varijancu unutar klastera (de
Amorim, 2015). U analizu su ukljuéene sve reakcije drzava Clanica, ¢ak i one koje ne daju
statisti¢ki znacajne rezultate. Razlog tomu je $to, iako kretanja makroekonomskih varijabli nisu
statisti¢ki znacajne, svejedno se Zeli naci poveznica njihovog kretanja sa ostatkom monetarne
unije. Rezultati klaster analize su prikazani na nize prilozenim grafovima.

Slika 10. Klasteri prema reakciji jaza BDP-a

AT
cY
PT
BE
ES
NL
FR
IT
EL
HR
MT
DE
Fi
LU
EE
IE
LV
sl
SK
LT

Ul

0,0000 1E-4 0,0002 0,0003 0,0004 0,0005

Izvor: Izrada autora

Usporedujuci reakcije jaza BDP-a usred Soka monetarne politike, primjecuju se sli¢nosti na
kra¢im euklidskim udaljenostima. Kao mjeru znac¢ajnosti uzet ¢e se druga horizontalna crta s
lijeva ¢ime se dobivaju dva znacajna klastera. Zaseban klaster ¢ine drzave Estonija, Irska,
Latvija, Slovenija, Slovacka i Litva od kojih po reakciji jaza BDP-a najvise iskace Estonija koja
bi na nizim razinama znacajnosti ¢inila svoj klaster. Jaz BDP-a Estonije se izdvaja svojom
jedinstvenom reakcijom gdje statisti¢ki znacajno pozitivno povecanje jaza BDP-a u prvom

kvartalu ubrzo preuzima u idu¢im kvartalima negativnu putanju te nastavlja opadati sve do
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osmog kvartala. Estonija je stoga jedna od rijetkih zemalja ¢lanica Eurozone ¢ije gospodarstvo
nakon Soka monetarne politike prelazi u svojevrsnu krizu gdje joj je stvarni BDP manji od

potencijalnog.

Slika 11. Klasteri prema reakciji inflacije
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Uzimajuci opet drugu okomitu liniju na Slici 2 kao mjeru odredivanja broja klastera, primjecuje
se da se prema reakcijama inflacije drzava na monetarni ok izdvajaju 3 klastera. Prvi klastere
Cine drzave Austrija, Belgija, Njemacka, Nizozemska, Francuska, Italija, Malta, Estonija i
Irska, drugi klaster sacinjavaju samo Litva i Latvija, te preostale drzave ¢lanice Europske
monetarne unije spadaju u tre¢i klaster. Litva 1 Latvija se isti¢u kako jedine zemlje gdje se opaza
statisticka znacajnost reakcije inflacije na Sok monetarne politike u prvim i posljednjim
prikazanim kvartalima. U prvom kvartalu nakon provodenja restriktivne monetarne politike
inflacija se smanjuje u Litvi i Latviji za 0.4 postotna poena, nakon ¢ega u obje drzave pocinje
rasti i dostiZe statistiCku znacajnost kod Litve u Sestom kvartalu, a kod Latvije u petom kvartalu
nakon Soka. Inflacija se tada nastavlja statisticki znacajno povecavati bez tendencije vra¢anja
na ravnoteznu razinu. Od jedinstvenih reakcija inflacija istiCe se 1 Gr¢ka koja je smjeStena u
tre¢i klaster, ali na vecoj euklidskoj udaljenosti. Inflacija u Grckoj reagira najvise negativno
uslijed restriktivne monetarne politike od svih zemalja €lanica eurozone i ta reakcija je

statistiCki znaCajna sve do treeg kvartala od nastanaka Soka. U tom se razdoblju nakon
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promjene kratkoro¢ne kamatne stope inflacija u Grékoj smanjuje za 0.5 posto u tre¢em kvartalu

koji je 1 zadnji statisticki znacajan kvartal za tu zemlju.
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6. ZAKLJUCAK

Provedena je vektorska autoregresijska analiza reakcija makroekonomskih varijabli jaza BDP-
a i inflacije na promjenu monetarne politike srediSnje banke za svih 20 zemalja C¢lanica
Eurozone. Ispitano je kako navedene varijable svake drzave Clanice reagiraju na Sok monetarne
politike koja se opisuje promjenom kratkoro¢ne kamatne stope od strane Europske centralne
banke. Reakcija Soka je prikazana koriStenjem funkcije impulsnog odaziva gdje se Sok
monetarne politike definira kao povecanje kratkoro¢ne kamatne stope, odnosno kao provodenje
restriktivne monetarne politike. Promatrajuci razdoblje od pocetka 2000. godine pa sve do kraja
2022., primjecuje se da se reakcije na promjenu monetarne politike razlikuje izmedu zemalja
¢lanica Europske monetarne unije. Tim rezultatima se potvrduju zaklju¢ci ranijih istrazivanja
da monetarna politika ima razli¢iti regionalan utjecaj u slu¢aju Eurozone. Od reakcija jaza BDP-
a na promjenu monetarne politike najvise se izdvaja jedinstvena reakcija Estonije kod koje
dolazi do negativnog povecanja jaza BDP-a nakon povecéanja kratkoro¢ne kamate stope. Budu¢i
da se gospodarstvo ostalih drzava ¢lanice Eurozone nakon inicijalnog Soka vraca ili u
gospodarsku ravnotezu ili prelazi u razinu gdje stvarni BDP premasuje onaj potencijalni,
reakcija gospodarstva Estonije stvara jedinstvenu ekonomsku situaciju u Eurozoni u
promatranom razdoblju. Navedeno opazanje bi trebali potaknuti nositelje fiskalne politike
Estonije da svojim odlukama pospjese gospodarstvo jer, prema navedenim rezultatima,
zajednicka monetarna politika Europske monetarne unije ne ide u korist te zemlje. Promatrajuci
reakcije inflacije na monetarni sok, najvise se isticu zemlje Litva i Latvija kod kojih se inflacija
nakon pet kvartala povecava §to je suprotno od onoga $to se monetarnom politikom Zeli postiéi.
Kao §to je navedeno u uvodu ovog rada, glavna zadaca sredi$njih banaka pa tako i Europske
centralne banke je kontrola cijena, odnosno obuzdavanje inflacije. Budu¢i da se inflacija nakon
restriktivne politike Europske centralne banke u Litvi i Latviji pove¢ava, moguce je zakljuditi
kako bi vlastita valuta navedenih zemlja i samostalna monetarna politika vise doprinijeli
stabilnosti cijena nego ¢lanstvo u monetarnoj uniji. U ostatku Eurozone se ne primjeéuju
znacajna odstupanja u pogledu reakcija gospodarstva i inflacije na zajednicku monetarnu
politiku §to potvrduje uvjet optimalnog valutnog podrucja da su poslovni ciklusi zemalja ¢lanica
uskladeni, da je proizvodnja diversificirana, te da je kretanje kapitala slobodno. lako je
mobilnost rada na nizoj razini u Europskoj monetarnoj uniji nego u drugom optimalnom
valutnom podrucju poput SAD-a, primjec¢uje se 1 dalje znafajna ekonomska povezanost i
uzivanje pogodnosti koje nosi zajednicka valuta. Premda je Eurozona relativno mlada

monetarna unija, rezultati prikazuju da je u svojih 20-ak godina postojanja uspjela ostvariti
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svoje ciljeve ekonomske integracije u vecini zemlja ¢lanica te da usprkos razlikama u fiskalnim
politika i kulturoloskoj razlici izmedu zemalja ¢lanica uspijeva odrzati gospodarsko jedinstvo.
Pred Europskom monetarnom unijom su svejedno mnogi izazovi izazvani promjenama
ckonomske snage u svijetu, jacanje Kine i njezinog gospodarstva, rast ostalih Azijskih zemija,
okretanje zelenom razvoju i Cistoj energiji, te najveci izazov prosirivanje granica Eurozone i
uklju¢ivanje novih zemalja koje su se godinama borile sa izlaskom iz postsocijalisticke
ekonomske strukture. Na primjeru Estonije, Latvije i Litve, koje su se u Eurozonu ukljucile
sredinom 2010-ih godina, i njihovim jedinstvenim reakcijama na Sokove monetarne politike,
podrzava se preporuka ekonomista da bi sa proSirenjem Europske monetarne unije trebalo
pricekati dok se sadasnje Clanice u potpunosti ne prilagode kretanjima gospodarstva ostatka

Eurozone.
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