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SAZETAK

Velika financijska kriza oznadila je prekretnicu u provedbi monetarne politike. Kao posljedica
nekonvencionalnih mjera i instrumenata, uvjeti provedbe monetarne politike promijenjeni su iz
strukturnog manjka u strukturni visak likvidnosti. Zajedno s vecom transparentnosti srediSnjih
banaka, navedeno je takoder imalo utjecaj 1 na monetarnu teoriju. Snazniji fokus na hijerarhiju i
kauzalnost nastanka likvidnosti unutar monetarnog sustava doveo je do popularizacije i validacije
kreditne teorije (endogenog) novca. Stoga se u radu najprije postavljaju teorijski temelji kroz
sustavni prikaz i objasSnjenje navedenih promjena i saznanja u monetarnoj sferi. Potom se fokus
premjesta na specifi¢an primjer Eurosustava, odnosno europodrucja. Unutar europodrucja, uslijed
dualne krize likvidnosti (Velike financijske krize i Europske duznicke krize) doslo je do pojave
fenomena TARGET2 neravnoteza. TARGET2 neravnoteze pocele su se akumulirati u bilancama
nacionalnih sredi$njih banaka Eurosustava, predstavljaju¢i odljev kapitala s juga u centar
europodrucja. To je izazvalo paznju Sire ekonomske zajednice te mnogobrojne sukobljene i
kontroverzne interpretacije. U suvremenosti, TARGET2 neravnoteZze ostaju sekularna
karakteristika europodrucja. U radu se detaljno analizira kontekst i mehanika nastanka TARGET2
neravnoteza. Empirijskim istraZivanjem pozicionira se TARGET?2 neravnoteZe kao varijablu koja
ima makroekonomski vaznu ulogu u razumijevanju krizne i postkrizne ekonomije europodrugja.
Shodno tome, istraZivanjem se testiraju i potvrduju hipoteze koje oponiraju shva¢anju TARGET2
neravnoteza kao (tek) tehnicke nuspojave provedbe nekonvencionalne monetarne politike.
Najprije, istice se vaznost TARGET2 sustava placanja u transmisiji monetarne politike
Eurosustava. To posebice vrijedi s obzirom na uvjete strukturnog viSka likvidnosti 1
fragmentiranog medubankovnog trziSta u postkriznom europodruc¢ju. Potom, dokazuje se da
postoji veza ne samo monetarnih nego i1 nemonetarnih ¢imbenika s razvojem TARGET2
neravnoteza, poput financijskog (sistemskog) stresa te jaza povjerenja na relaciji centra i juga
europodrucja. Identifikacija postojanja i povezanosti jaza povjerenja i TARGET2 neravnoteza
upucuje na makroekonomsku ulogu i interpretaciju TARGET2 neravnoteza kao simptoma

nedovrSenosti zajednicke ekonomske i monetarne unije.

Kljuéne rijeci: strukturni viSak likvidnosti, endogenost novca, nekonvencionalna monetarna

politika, Eurosustav, TARGET?2 neravnoteze



EXTENDED SUMMARY

The main research subject of this doctoral thesis is monetary policy and TARGET?2 imbalances.
First, this concerns monetary policy, as well as even broader topic of liquidity creation process.
Second, the topic then narrows towards specific Eurosystem’s phenomenon of TARGET2
imbalances. The general aim is to explain and connect the process of liquidity creation in
contemporary monetary economies with the accumulation of TARGET2 imbalances. The
particular aim has been to find and confirm the relationship of TARGET2 imbalances with
monetary and non-monetary factors. Hence, two main research problems are posed. First revolves
around the transmission mechanism of the Eurosystem’s monetary policy. Second revolves around
finding and generalizing macroeconomic role of TARGET2 imbalances through the identification

of their connection with non-monetary factors.

The Great Financial Crisis marked a turning point in the implementation of monetary policy. As a
consequence of unconventional measures and instruments, the conditions for the implementation
of monetary policy were changed from a structural deficit to a structural surplus of liquidity. In
other words, the monetary regime of scarce reserves has become the monetary regime of abundant
reserves. This - together with the greater transparency of central banks and the decreasing role of
cash in modern times - also had an impact on monetary theory. Larger focus on the hierarchy and
causality of the liquidity creation within the monetary system led to the popularization and
validation of the credit theory of (endogenous) money. The credit theory of (endogenous) money
is one of the three theories of monetary intermediation. As such, it was legitimized as valid as early
as the end of the 19th century, but trends have changed due to historical and theoretical
circumstances. The most important ones have been the concept of the money multiplier, Keynes'
favoring the so-called RPD doctrine and historical tendency of central bankers to be ambiguous

about exact operational procedures in conducting monetary policy.

However, after 2008 the context has changed significantly. Central bankers and monetary theory
economists have been increasingly advocating the validity of the endogeneity of money. Hence,
in the first part the thesis consists of a detailed analysis of how liquidity is created and transferred

in the monetary system. At the same time, the hierarchy of liquidity is explicited with the help of



demarcation between public and private money. This also means different weights are assigned to
liquidity depending on whose obligation (liability) they constitute. At the very top of the hierarchy
is the central bank and its liabilities (legal tender). Then, other monetary institutions follow with
their liabilities (credit money). Similar to how central bank's money is the means of payment for
the banking sector, commercial banks' money is the dominant means of payment for the non-

monetary sector.

After the theoretical and accounting analysis of the hierarchy and endogeneity of liquidity, the
focus shifts to the implementation of monetary policy in conditions of structural excess of liquidity.
In the aftermath of the Great Financial Crisis, unconventional monetary policy (i.e. balance sheet
policy) has gained more importance and prominence. In addition, the operational procedures for
the implementation of monetary policy have also been changed. With the transition to a monetary
regime of abundant reserves, symmetrical ,,corridor* system of interest rates has been largely
abandoned and replaced by the ,,floor” system. Accordingly, the thesis first lays the theoretical
foundations by help of systematic explanation of the aforementioned changes and findings in the
monetary sphere. Afterwards, focus shifts to a specific example of the Eurosystem and the euro

area.

Within the euro area, the phenomenon of TARGET?2 imbalances appeared in the wake of the dual
liquidity crisis (Great Financial Crisis and European Debt Crisis). The TARGET2 payment system
is the internal payment system of the euro area. Its purpose is to ensure (non-collateralized)
settlement in the form of central bank liquidity between the national central banks of the
Eurosystem. The accumulation of imbalances within the TARGET2 system coincides with the

change in conditions of structural deficit to conditions of structural excess of liquidity.

TARGET?2 imbalances began to accumulate on the balance sheets of the Eurosystem's national
central banks, representing capital outflows from the south to the center of the euro area. This
attracted the attention of the wider economic community and numerous conflicting and
controversial interpretations. In modern times, TARGET?2 imbalances remain relevant as they have
become a secular feature of the euro area. Hence, this thesis containts detailed analysis of the
context and mechanics of the emergence of TARGET?2 imbalances. Also, the existing literature is

surveyed, along with conflicting interpretations of TARGET2 imbalances. In doing so, special



emphasis is placed on the dual liquidity crisis within the euro area, the depth of which is related to
the absence of a timely ,.Lender of Last Resort* (LOLR) reaction of the ECB. The absence of the
LOLR role originally stems from the institutional deficit from the Maastricht Treaty, and was
subsequently largely corrected in Mario Draghi's mandate.

Empirical research is done with the aim to position TARGET?2 imbalances as macroeconomically
important in understanding the crisis and post-crisis economy of the euro area. Accordingly,
hypotheses are tested and confirmed that oppose the understanding of TARGET2 imbalances as
(merely) technical side effects of the implementation of unconventional monetary policy. First of
all, the importance of the TARGET2 payment system in the transmission of the monetary policy
of the Eurosystem is highlighted. This is especially true given the conditions of structural excess
liquidity and the fragmented interbank market in the post-crisis euro area. More precisely, the
relative importance of TARGET2 imbalances in the implementation of unconventional monetary
policy is confirmed. The comparison is made explicitly with the outcome variables of credit
channel and portfolio balancing channel. Then, the link is established between the growth of
TARGET?2 imbalances and the decline in the volume of transactions on the overnight interbank
market of the euro area. This supports the argument that TARGET2 is essential in the
implementation of unconventional monetary policy, moreover, that the TARGET2 payment
system served as a kind of substitute for the interbank overnight market in conditions of structural

excess liquidity and zero lower bound.

Then, aim was to show that there is a connection between not only monetary but also non-monetary
factors and TARGET2 imbalances, such as financial (systemic) stress and the confidence gap
between the center and the south of the euro area. The identification of the existence and
connection of the confidence gap and TARGET2 imbalances points to the macroeconomic role
and interpretation of TARGET2 imbalances as a symptom of the incompleteness of the common
economic and monetary union. Consequently, it is concluded that monetary policy alone - without
a homogeneous fiscal policy and common safe collateral — has not been sufficient to achieve

greater convergence and growth within and of the euro area.

Key words: structural excess of liquidity, endogenous money, unconventional monetary policy,
Eurosystem, TARGET?2 imbalances
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1. UVOD

Uvodno poglavlje sadrzi definiranje predmeta i1 povezanih problema istrazivanja, ciljeve
istrazivanja, hipoteze doktorskog rada, izvore podataka i metodologiju uz pomo¢ koje su testirane

hipoteze, o¢ekivani znanstveni doprinos te naposljetku strukturu doktorskog rada.

1.1. Definiranje predmeta i problema istrazivanja

Doktorski rad pripada podru¢ju drustvenih znanosti, znanstveno polje ekonomije. Temeljni
predmet istrazivanja jesu TARGET2 neravnoteZe unutar Eurosustava. TARGET?2 (tj. TARGET ili
T2) je sustav namire u centralnobankarskoj likvidnosti unutar Eurosustava. Ime mu dolazi od
akronima TARGET (eng. Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system). Sustav je od osnutka do 2008. bio poznat kao TARGET, potom ga je naslijedio
TARGET?2 te od oZzujka 2023. godine najnoviju iteraciju ¢ini T2 (a budu¢i da se najznacajniji

period istrazivanja tice TARGET?2 sustava, takva nomenklatura je izabrana u radu).

NuzZan preduvjet kontinuirane akumulacije TARGET2 neravnoteza Ccini strukturni viSak
centralnobankarske likvidnosti (vidjeti npr. Eisenschmidt et al., 2022). Stoga je sustavna analiza
teorije 1 provedbe monetarne politike logican i1 kljuan korak u razumijevanju TARGET2
fenomena. Naime, Velika financijska kriza oznaCava prekretnicu u teoriji 1 provedbi monetarne
politike. Konvencionalnu monetarnu politiku velikim dijelom zamijenila je nekonvencionalna, a
sustav se transformirao iz rezima oskudnih u rezim obilnih rezervi. Drugalije, provodenje
monetarne politike viSe se ne dogada u kontekstu strukturnog manjka ve¢ strukturnog viska
likvidnosti. Strukturni viSak likvidnosti monetarnog sustava je direktna nuspojava provodenja
nekonvencionalne monetarne politike u srednjem i dugom roku. No, konkretno kretanje razine
viskova ne ovisi samo o monetarnoj politici s obzirom na mogucénosti endogenog nastanka

likvidnosti, $to je predmet detaljne analize u drugom i tre¢em poglavlju rada.

Naime, dominantan model nastanka likvidnosti u monetarnom sustavu je model monetarne
multiplikacije. Istovremeno, dominantan pristup tretmanu novca i likvidnosti u modeliranju
makroekonomskih i makro-financijskih modela je pristup financijske intermedijacije koji u duhu
Tobina (1963) dodatno pojednostavljuje ulogu banaka kao (obi¢nih) posrednika. Oba ova pristupa

su djelomi¢no manjkava, a to pogotovo ima znacaj s obzirom na shvacanje i ocjenu ucinkovitosti



nekonvencionalne monetarne politike uslijed i nakon Velike financijske krize, odnosno monetarne
politike u uvjetima strukturnog viska likvidnosti. Posljedi¢no, navedeno ima znacaj i S obzirom
na analizu TARGET2 neravnoteza. Zbog toga, u radu se detaljno elaborira kako je kauzalnost
nastanka nove likvidnosti inverzna od dominantne udzbenicke verzije monetarnog multiplikatora,
Sto je ustanovljeno u Sirem spektru suvremene literature — poc¢evsi od post-keynesijanske (vidjeti
npr. Moore, 1988; Lavoie, 2022; Rossi, 2007) preko tzv. novéane perspektive (Mehrling, 2000) i
kreditnog pristupa (Werner, 2014a) sve do BIS perspektive (Borio i Disyatat, 2009; Borio, 2019;
Disyatat, 2008) 1 suvremenih istrazivanja od strane ekonomista zaposlenih u najveé¢im sredisnjim
bankama (Bindseil i Konig, 2013; McLeay et al. 2014; Rule, 2015; Bundesbank, 2017; lhrig et al.,
2021).

U stvarnosti, viSkovi likvidnosti ne mogu se zaista odobravati u kredite, tj. nuZzno ostaju
,»zarobljeni® u pasivi srediSnjih banaka do dospije¢a njihovih izvora kreacije (ili restriktivnih
kontra-operacija na strani aktive koji bi ih ponistili). Istodobno, stvaranje kredita u aktivi kreira
depozite u pasivi poslovnih banaka ex nihilo, predstavljajuci elasticnost monetarnog sustava.
Uloga viska likvidnosti je stoga posrednija i suptilnija od one konvencionalno implicirane. Ovakvo
¢injeni¢no stanje razotkrila je kombinacija nekoliko faktora, koji ukljucuju sve manju relativau
ulogu gotovog novca i vecu transparentnost (istrazivanja i komunikacije) sredis$njih banaka. No,
glavni faktor jest promjena unutar monetarnog sustava, koji je preSao iz modaliteta ili uvjeta
strukturne oskudice likvidnosti (provodenja konvencionalne monetarne politike s operativnim
ciljem u sredini koridora kamatnih stopa) u uvjete strukturnog viska likvidnosti (provodenja

nekonvencionalne monetarne politike s operativnim ciljem na dnu koridora kamatnih stopa).

Tek nakon §to se na sustavan nacin utvrde Kauzalnost i mehanizmi nastanka likvidnosti, kao i
novonastali kontekst uslijed nekonvencionalnih monetarnih intervencija, moguce je adekvatno
suziti problematiku rada na konkretan primjer europodrucja, odnosno Eurosustava i fenomena
TARGET?2 neravnoteza. Shodno tome, definirani empirijski istrazivacki predmet dijeli se na dva
glavna istrazivacka pitanja ili problema. Prvi problem ¢ini problem transmisije monetarne politike
u uvjetima strukturnog viska likvidnosti, s naglaskom na kontekst europodru¢ja i fenomen
TARGET2 neravnoteza u razdoblju uslijed i nakon dualne krize likvidnosti (Velike financijske

krize 1 Europske duznicke krize). To se tice i relativne snage transmisije, kao 1 medija transmisije.



Drugi problem je generalizacija (makroekonomske) uloge TARGET?2 neravnoteza u ekonomskim

ishodima europodrucja.

TARGET?2 neravnoteze izmedu nacionalnih sredi$njih banaka (NSB) Eurosustava (tj. preciznije
izmedu pojedinih NSB-a i ostatka Eurosustava) postale su stilizirana ¢injenica europodrucja u
posljednjem desetlje¢u i - premda su u jednom razdoblju izazivale Sire popularne i akademske
kontroverze - ostaju relativno nepoznate $iroj ekonomskoj znanstvenoj zajednici. Stoga je jedan
od motiva ovog doktorskog rada argumentirati i potom dokazati kako TARGET?2 sustav placanja
i pripadajuce neravnoteze nisu tek jedan od akademski nezanimljivih, pozadinskih platnih sustava
1 trendova ve¢ potencijalno imaju makroekonomski zna¢ajnu interpretaciju i ulogu u kontekstu

europodrucja.

U samom europodrucju, monetarnu politiku u operativnom smislu najve¢im dijelom provodi
Eurosustav, a ne tek Europska sredi$nja banka (eng. European Central Bank - ECB). Eurosustav
¢ine ECB 1 sve nacionalne sredi$nje banke zemalja ¢lanica europodrucja. Kroz doktorski rad je
ovakva nomenklatura namjerno izrazena, buduci da se: a) monetarna politika operativno provodi
putem nacionalnih sastavnica i b) bilance nacionalnih sastavnica su te koje sadrze stavku

TARGET?2 neto potraZivanja/obveza naspram ostatka Eurosustava.

Pritom je bitna i sama arhitektura i geografija Eurosustava za razumijevanje TARGET2 fenomena,
budu¢i da se prijenos centralnobankarske likvidnosti provodi preko nacionalnih granica, naravno
u istoj valuti - euru. Pojednostavljeno, ukoliko postoji netirani transfer centralnobankarske
likvidnosti (a koji sam po sebi predstavlja bruto kapitalni tok) izmedu nacionalnih sastavnica
Eurosustava, TARGET2 sustav ¢e to zabiljeziti. Drugim rije¢ima, TARGET2 neravnoteZa

(potrazivanje ili obveza) je netirani ishod tokova centralnobankarske likvidnosti.

Monetarna politika od osnutka ECB-a i Eurosustava pa do Velike financijske krize iz danasnje se
perspektive smatra konvencionalnom. U sustini to je znacilo ciljanje trziSne kamatne stope u
sredini koridora administrativnih kamatnih stopa na centralnobankarske rezerve. Ovakav sustav je
podrazumijevao trzi$no formiranje ponude i potraznje rezervi na prekono¢nom medubankovnom
trziStu zbog Cinjenice da je rezervi bilo strukturno malo. Otud 1 klasifikacija takvog monetarnog
sustava kao sustava ili rezima strukturnog manjka likvidnosti, odnosno sustava oskudnih rezervi
(Borio, 2023).



Medutim, nakon Velike financijske krize monetarna politika najvaznijih sredi$njih banaka velikim
je dijelom postala nekonvencionalna. Naspram kamatne stope, primat su preuzele bilance
srediSnjih banaka provedbom politika kvantitativnog labavljenja, tj. QE-a (eng. Quantitative
Easing — QE) i dugoro¢nog kreditiranja poslovnih banaka. Sama kamatna stopa je pritom pala na
dno ili pod koridora, §to je konzistentno s ¢injenicom da je sada postojao znacajan viSak likvidnosti
u sustavu. Ovaj (trenutni) monetarni sustav ili rezim jest rezim strukturnog viska likvidnosti, tj.

sustav obilnih rezervi (Wolla, 2019).

Sli¢ni monetarni trendovi kao u europodrucju su se dogadali primjerice i u Sjedinjenim Americkim
Drzavama (SAD-u), Ujedinjenom Kraljevstvu (UK-u) i Japanu. Stovise, postoji suglasnost kako
je ECB, odnosno Eurosustav kasnio s nekonvencionalnim mjerama naspram Sustava federalnih
rezervi (Fed-a), Banke Engleske ili Banke Japana (Claeys, 2023). No, moZebitno najveca razlika

je bila specificna pojava TARGET2 neravnoteZza unutar Eurosustava.

Do Velike financijske krize, TARGET?2 sustav (koji je tada bio samo TARGET) nije biljezio
znacajniju akumulaciju neravnoteza. Drugim rije¢ima, nije bilo veceg formiranja neto
potrazivanja/obveza izmedu nacionalnih sastavnica Eurosustava. Prvu ve¢u akademsku pozornost
TARGET?2 sustav i1 neravnoteze dobivaju u zenitu Europske duznic¢ke krize kada H. W. Sinn u
nizu popularnih ¢lanaka skrece pozornost na fenomen TARGET2 neravnoteza i nudi pocetne
interpretacije (Sinn, 2011a; Sinn, 2011b). U znanstvenom ¢lanku iz 2012. godine, Sinn i
Wollmershéduser (2012) kreiraju 1 prvu bazu podataka TARGET2 neravnoteza s eksplicitnom
kritiCkom perspektivom kako se radi o skrivenim, kvazi-fiskalnim transferima i medunarodnom
kreditiranju koje ne spada u jurisdikciju monetarne vlasti. Radovi Sinna i suradnika izazivaju
znacajne kontroverze te poti¢u mnogobrojne radove, kritike i replike, Sto tematiku TARGET?2
neravnoteza dovodi u samo srediSte intelektualnih razmatranja o ekonomskoj politici europodrucja

(vidjeti npr. Bindseil i Kbénig, 2012; Cecchetti et al., 2012; Cesaratto, 2013; Whelan, 2014).

S vremenom i oporavkom od krize europodrucja rasprave jenjavaju, ali TARGET2 neravnoteze
rastu na iznova rekordne razine usporedno s provedbom nekonvencionalnih programa
kvantitativnog labavljenja od strane Eurosustava te, kasnije, i provedbom izvanrednih programa
uslijed COVID-19 pandemije. Objasnjenja autora iz ECB-a ili Eurosustava na tematiku TARGET?2
neravnoteza oslanjala su se na argument tehnic¢kih nuspojava provodenja nekonvencionalne

monetarne politike (ECB, 2016; ECB, 2017; Bundesbank, 2016).



Mnogi rani radovi vezani za TARGET2 problematiku fokus su stavljali na normativnu ocjenu
akumuliranih neravnoteza, odnosno interpretaciju njihova znaenja s obzirom na
vanjskotrgovinske neravnoteze i/ili prognozu nac¢ina naplate neto TARGET?2 potrazivanja. Pritom,
dominantni neokeynesijanski pristup analizi TARGET2 sustava zanemaruje detaljniju obradu
specificnosti platnih sustava opéenito (i TARGET2 platnog sustava posebno). Navedeno ima
negativne posljedice na validnost analize implikacija neravnoteza, odnosno na validnost
definiranja uloge TARGET2 sustava plaanja u provedbi monetarne politike ili u

makroekonomskim ishodima.

Relativno oskudni su ekonometrijski pristupi TARGET2 neravnotezama, poput Auer et al. (2014),
Hristov et al. (2020) ili Eisenschmidt et al. (2022). Pritom, autori se uglavnom odlucuju na panel
analizu TARGET2 fenomena, naglasavaju¢i medusobne razlike izmedu pojedinih zemalja. Za
razliku od takvog pristupa u ovom radu naglasava se europodrucje kao cjelina, a potom se kroz

konstuirane varijable nastoji pronaci inovativna interpretacija TARGET?2 neravnoteZza.

Nadalje, u kontekstu ovog rada Siroko prihvaceno stanje zamke likvidnosti diljem razvijenih
ekonomija uslijed i nakon Velike financijske krize se dodatno produbljuje u zamku sigurnosti u
europodrucju. Naime, kao $to ¢e biti prikazano u Sestom poglavlju, u slu¢aju europodruéja postoji
znacajan pad neto ponude sigurne imovine pod utjecajem dualne krize likvidnosti. Zbog toga se
ovaj rad djelomi¢no nastavlja na literaturu o sigurnoj imovini i zamci sigurnosti, s ambicijom da
se upravo kroz istrazivanje TARGET?2 neravnoteza definira njihova makroekonomska uloga u

uvjetima strukturnog viska likvidnosti 1 zamke sigurnosti.

U suvremenom razdoblju nakon COVID-19 pandemije i pocetka rasta kamatnih stopa, TARGET2
neravnoteze ostaju aktualne s obzirom na: a) vrlo visoke apsolutne razine neravnoteza, ali i u
usporedbi s ekonomskom aktivnoscu, tj. BDP-om, b) ¢injenicu da su TARGET2 neravnoteze
tehnicki u potpunosti naplative u slu¢aju napustanja monetarne unije, ali i perspektivu da
unilateralno napustanje europodrucja vjerojatno predstavlja bankrot drzave, Sto TARGET2
potrazivanja pretvara u prvoklasni polit-ekonomski problem i c¢) cinjenicu da TARGET2
potrazivanja i obveze barem de iure nose kamatu, odnosno kontinuirani prinos ili troSak ovisno o

poziciji zemlje.



Nije suvisno napomenuti kako kamatna stopa koja se obracunava na TARGET?2 salda raste zajedno
sa sve vecom restriktivno$¢u monetarne politike, buduci da je odredujuca upravo kamatna stopa
na glavne operacije refinanciranja (eng. Main Refinancing Operations — MRO). Medutim, bitno
je istaknuti kako obracun kamate nije jednostavan niti neposredan, ve¢ se zajedno s ostatkom
monetarnog dohotka nacionalnih sastavnica centralizira i realocira prema kapitalnom kljucu, $to
samo dodatno doprinosi kontroverzama i manjku razumijevanja oko uloge i znacenja TARGET2

neravnoteza.

Imaju¢u sve navedeno na umu, TARGET2 neravnoteze nisu (tek) povijesni fenomen, ve€ i
kontinuirana, sekularna karakteristika monetarne ekonomije europodrucja. Pritom, pitanje
povezanosti TARGET2 neravnoteza s monetarnim i nemonetarnim ¢imbenicima te pitanje
makroekonomske uloge TARGET2 neravnoteza velikim dijelom je otvoreno, Sto predstavlja i

temeljnu motivaciju za ovaj rad.

1.2. Ciljevi istrazivanja

Op¢i istrazivacki cilj doktorskog rada moZe se saZeti na sljedec¢i nacin:

e istraziti povezanost TARGET?2 neravnoteza s monetarnim i nemonetarnim ¢imbenicima te

generalizirati makroekonomsku ulogu TARGET?2 neravnoteza u ekonomiji europodrucja

Radi ostvarivanja opceg cilja istraZivanja u doktorskom radu postavljeni su i specifi¢ni ciljevi:

* analizirati arhitekturu suvremenog monetarnog sustava te hijerarhiju likvidnosti 1 kauzalnost
kreacije likvidnosti unutar njega,

* pozicionirati ulogu monetarne politike, odnosno srediSnjih banaka s obzirom na kauzalnost
kreacije likvidnosti i transformaciju monetarnih reZima iz strukturnog manjka u strukturni visak
likvidnosti,

» kriticki prikazati upotrebu instrumenata monetarne politike najvaznijih sredi$njih banaka uslijed
i nakon Velike financijske krize, uz poseban naglasak na monetarnu politiku i arhitekturu

Eurosustava,



* analizirati ulogu i funkcioniranje TARGET2 sustava placanja, mehaniku i uzroke nastanka
TARGET?2 neravnoteza te obrasce njihova kretanja uslijed, tokom i nakon dualne krize likvidnosti,
« analizirati postojanje i implikacije relativnog manjka sigurne imovine, odnosno zamke sigurnosti
unutar europodrucja,

 empirijskim istrazivanjem utvrditi relativnu snagu transmisije monetarne politike Eurosustava na
TARGET2 neravnoteZze naspram trziSta bankovnih kredita i financijske imovine unutar
europodrucja,

+ empirijskim istrazivanjem utvrditi vezu izmedu razvoja TARGET2 neravnoteza i volumena
transakcija na prekono¢nom medubankovnom trziStu europodrugja,

» empirijskim istraZzivanjem utvrditi postojanje veze izmedu financijskog (sistemskog) stresa
unutar europodrucja i TARGET2 neravnoteza,

* empirijskim istrazivanjem utvrditi vezu izmedu TARGET2 neravnoteza i jaza povjerenja koji se
razvio unutar europodrucja u uvjetima strukturnog viska likvidnosti 1 zamke sigurnosti,

* na temelju empirijskog istrazivanja interpretirati makroekonomske karakteristike europodrucja u
razdoblju nakon dualne krize likvidnosti,

+ formirati preporuke nositeljima ekonomske politike s obzirom na saznanja iz istrazivanja, s

naglaskom na ulogu i zna¢aj TARGET2 neravnoteza.

1.3. Hipoteze rada

Iz navedenog opceg 1 specificnih ciljeva doktorskog rada postavljene su Cetiri hipoteze koje su
testirane primjenom prikladnih modela. Okvirno, prve dvije hipoteze bave se prvim istrazivackim
problemom (problem monetarne transmisije), a druge dvije hipoteze drugim istrazivackim
problemom (problem makroekonomske uloge TARGET2 neravnoteza). Oba problema
podrazumijevaju istrazivanje moguéih kanala utjecaja s obzirom na TARGET2 neravoteze. U
prvom je implicirano kako monetarna politika ima utjecaj na TARGET2 neravnoteZe i testira se
relativna snaga navedenog utjecaja, a u drugom se testira veza s pretpostavljenim nemonetarnim

¢imbenicima.



H1: Monetarna politika Eurosustava u uvjetima strukturnog viska likvidnosti ima snaznije ucinke

na TARGET?2 neravnoteze nego na trzista bankovnih kredita i financijske imovine.

Postoji mnostvo radova koji se bave monetarnom politikom u uvjetima strukturnog viska
likvidnosti, odnosno u¢incima nekonvencionalne monetarne politike (primjerice Blattner i1 Joyce,
2016; Gagnon et al., 2011; Naki¢, 2015). Slicno vrijedi 1 za kontekst europodruc¢ja. Neki od
relevantnih radova o transmisiji monetarne politike unutar europodrucja ukljuc¢uju Altavilla et al.
(2015), Acharya et al. (2019), Bulligan i Delle Monache (2018) te Koijen et al. (2019).

Medutim, primjetan je manjak istrazivanja transmisije monetarne politike s obzirom na TARGET?2
sustav placanja 1 pripadaju¢e neravnoteze. Uz to, najceS¢e se u istraZivanjima monetarne
transmisije preSutno implicira operativni medij transmisije, za kojeg se podrazumijeva da ga ¢ini
prekonoéno medubankovno trziste. No, ovakvo shvaéanje je svojevrsni arhaizam iz doba
strukturnog manjka likvidnosti ili sustava oskudnih rezervi. U sustavu strukturnog viska
likvidnosti, sve ve¢u vaznost ima bilanca srediSnje banke, koja biljezi nagomilavanje viskova

rezervi 1 ¢ini koncept monetarnog multiplikatora suvisnim (vidjeti npr. Thrig et al., 2021).

Samim time, i monetarna transmisija sve manje ovisi o0 medubankovnom trzistu s obzirom da
postoji strukturni visak likvidnosti, Sto pak uvjetuje da ciljana kamatna stopa bude na dnu (a ne u
sredini) koridora. Stoga i veliki broj radova Cesto koristi veli¢inu bilance sredi$nje banke kao
aproksimaciju za monetarnu politiku. U drugom koraku, znacajnu (i tradicionalnu) ulogu ima
novCano trziSte (a novCano trziSte je znatno Siri, pa 1 diferenciran pojam od prekonoénog
medubankovnog trZiSta), zajedno s ostalim trziStima poput trZiSta kreditnih plasmana 1 trziSta
kapitala. U kontekstu europodrucja situacija je slicna ali kompliciranija, s obzirom da izmedu
nacionalnih sastavnica Eurosustava ne postoji sustav finalne namire neto potraZivanja i obveza u
centralnobankarskim rezervama, ve¢ njihovu mogucu akumulaciju biljezi upravo TARGET2

sustav.

Ukoliko bi se utjecaj monetarne politike Eurosustava u uvjetima strukturnog viska likvidnosti na
TARGET2 neravnoteze pokazao relativno znacajniji naspram spomenutih izabranih varijabli, to
bi predstavljalo snaznu potvrdu relevantnosti samog TARGET2 sustava 1 pripadajucih
neravnoteza, $to otvara prostor 1 daje na znacaju daljnjim istrazivackim koracima. To pogotovo

vrijedi u kontekstu racionalizacije programa kvantitativnog labavljenja, koji 1 jesu zamisljeni tako



da djeluju na dugorocne prinose i cijene imovine, tj. kroz kanal uravnotezenja portfelja. Ovaj kanal
u H1 aproksimiran je varijablama koje predstavljaju financijsku imovinu (prinosi na drZavne

obveznice i dionicki indeks).

H2: Rast TARGET?2 neravnoteza povezan je sa smanjenjem obujma transakcija na prekonocnom

medubankovnom trZistu europodrucja.

Druga hipoteza se eksplicitno nastavlja na iznesenu argumentaciju prilikom pojasnjenja Hl
hipoteze o smanjenju uloge prekonoénog medubankovnog trziSta kao medija transmisije
monetarne politike. Konkretno, sada se postavlja pitanje direktne empirijske veze izmedu rasta
TARGET2 neravnoteZa i smanjenja obujma transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu
europodrucja. Stoga je ova hipoteza svojevrsna hipoteza supstitucije i logican nastavak nakon

uspostavljanja relevantnosti TARGET2 neravnoteza u kontekstu transmisije monetarne politike.

Koliko je poznato autoru, ovo je prvi rad koji eksplicitno empirijski problematizira moguéu
supstitucijsku ulogu TARGET2 sustava (neravnoteza) naspram prekono¢nog medubankovnog
trziSta (volumena transakcija). Ukoliko se ova hipoteza potvrdi, to potencijalno ima znacajne
interpretativne posljedice. Prvo, s obzirom na opcenitu transmisiju monetarne politike
Eurosustava. Drugo, s obzirom na problematiku medija transmisije, odnosno problematiku
financiranja preko medubankovnog trzista koje je inherentno trzisno, dok se intermedijacija,
odnosno financiranje preko TARGET?2 sustava moze smatrati kvazi-trzi$nim ili ,,kvazi-fiskalnim*

prema terminologiji H. W. Sinna (2020).
H3: Rast financijskog stresa unutar europodrucja povezan je s rastom TARGET2 neravnoteza.

S obzirom na prve dvije hipoteze, jasno je da se istrazivanje fokusiralo na vezu izmedu monetarne
politike, odnosno njene transmisije i TARGET2 neravnoteza. Potrebno je naglasiti da je ovo
razumno, s obzirom da je nekonvencionalna monetarna politika, tj. preciznije monetarni rezim

strukturnog viska likvidnosti nuznost za kontinuiranu akumulaciju TARGET2 neravnoteza.

Medutim, takoder je razumno postaviti pitanje postoji li jos neki relevantan faktor ili varijabla koja
ima vaznu ulogu i vezu s kretanjem TARGET2 neravnoteza, neovisno o monetarnoj politici?
Drugim rije¢ima, moze li se monetarna politika shvatiti kao dovoljan uvjet za objasnjenje dinamike

TARGET?2 neravnoteza, kako se implicira u ECB-ovim objasnjenjima (ECB, 2016; ECB, 2017)?
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Ambicija iza ove hipoteze je pokazati da ne moze monetarna politika sama po sebi biti dovoljan
uvjet, ve¢ da nemonetarni ¢imbenici takoder mogu imati vaznu ulogu. Drugim rijeCima, ideja je
pokazati kako je moguce da istovremeno strukturni viSak likvidnosti bude nuzan uvjet za
kontinuiranu akumulaciju TARGET2 neravnoteza (Eisenschmidt et al., 2022), kao i to da

dinamiku i razvoj TARGET?2 neravnoteza ne odreduje isklju¢ivo monetarna politika.

Potvrda ove hipoteza otvara moguénost generalizacije te definiranja makrockonomske uloge
TARGET?2 neravnoteza, kada se uzme u obzir kontekst europodrucja, tj. razdoblje uslijed i nakon
dualne krize likvidnosti. Prije kontekstualizacije makroekonomske uloge, potvrda hipoteze H3 bi
pokazala inherentnu vezu TARGET?2 neravnoteZa i nemonetarnog ¢imbenika, odnosno ¢imbenika
koji nije u strogoj ovisnosti 0 mjerama monetarne politike i predstavlja autonomni, trzi$ni

sentiment.

Ovo nije prvi rad u kojem se empirijski propituje kretanje TARGET2 neravnoteza, no
simptomaticno je da je znacajan dio radova oko TARGET2 neravnoteZa bio orijentiran na tekuci
racun bilance placanja, tj. na vezu s vanjskotrgovinskim neravnotezama (Auer et al., 2014; Sinn i
Wollmershduser, 2012; European Economic Advisory Group, 2012; Fahrholz i Freytag, 2012). U
ovom radu objaSnjava se zaSto je takva orijentacija neadekvatna, s obzirom da TARGET2
neravnoteze kao netirani zapisi bruto kapitalnih tokova mogu biti konzistentne s doslovno bilo

kakvim stanjem tekuceg racuna i vanjskotrgovinske bilance.

Stoga, ako odabrani nemonetarni ¢cimbenik (subjektivnog) trziSnog sentimenta ima vaznu ulogu u
kretanju TARGET2 neravnoteza, koje u pozadini monetarnog sustava strukturnog viska
likvidnosti biljeZze opcée tendencije bruto kapitalnih kretanja unutar europodrucja, tada se moze
argumentirati kako je upravo akumulacija TARGET?2 neravnoteZa potencijalno izvrstan pokazatel;
inverzije kapitalnih tokova, odnosno ,bijega* kapitala s juga u centar europodrucja. Sli¢no,
nekonvencionalna monetarna politika zasluZna je za stvaranje viSkova likvidnosti, ali ne moze biti
jedino objasnjenje za kontinuirane, jednosmjerne transfere likvidnosti s juga u centar

europodrucja. Daljnjom razradom ovog sklopa ideja bavi se ¢etvrta hipoteza.
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H4: TARGET2 neravnoteZe povezane su s razvojem jaza povjerenja unutar europodrucja u

uvjetima strukturnog viska likvidnosti i zamke sigurnosti.

Postkrizno razdoblje europodru¢ja moguce je okarakterizirati uvjetima strukturnog viSka
likvidnosti i relativnog manjka sigurne imovine. Relativnog naspram pretkriznog razdoblja, ali i
naspram konkurentne ekonomije Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava (SAD-a). Ambicija Cetvrte
hipoteze jest monetarni rezim strukturnog viska likvidnosti u uvjetima zamke sigurnosti unutar

Eurosustava reinterpretirati s centralnom makroekonomskom ulogom TARGET?2 neravnoteza.

Upravo kroz konstrukciju varijable jaza povjerenja izmedu zemalja centra i juga europodrucja i
testiranje veze jaza povjerenja s TARGET2 neravnoteZama, moguce je pozicionirati TARGET2
neravnoteze u srediSte analize i1 pridruziti im makroekonomsku interpretaciju. Dakle, potvrda
postojanja povezanosti jaza povjerenja unutar europodrucja s TARGET2 neravnotezama mogla bi
imati znaCajne implikacije na shvacanje makroekonomske dinamike unutar europodrucja.
Takoder, to bi dalo najveé¢i doprinos u ocjeni dosadasnje ekonomske politike te pomoglo u

preporukama za buduée ekonomske politike europodrucja.

Ve¢ samim uvodenjem jaza povjerenja kao makroekonomske stilizirane karakteristike postkriznog
razdoblja europodrucja implicira se da jaz postoji usprkos rekordnim monetarnim intervencijama
bez presedana. Podrazumijeva se, jaz povjerenja je takoder nemonetarni ¢imbenik, ovaj puta
sekularnog karaktera ili dugog roka, naspram financijskog stresa koji aproksimira kratki rok.
Imajuéi to na umu, jaz povjerenja identificiran je usprskog dugotrajnim programima kvatitativnog
labavljenja. Ekspanzivna monetarna politika bi se u prvom koraku mogla vrednovati kao
nedovoljna u dugotrajnom anti-kriznom menadzmentu, §to samo po sebi nije inovacija s obzirom
da je upravo napisano temeljna aplikativna poanta Keynesove Opcée teorije (1936). No, izneseni
sud moze se pokazati ponovno relevantnim u slucaju nedovrsene ekonomske i monetarne unije

poput europodrucja, bez zajednickog sigurnog kolaterala.

1.4. 1zvori podataka i metodologija istrazivanja

U istrazivanju se koriste sekundarni izvori podataka i viSe znanstvenih metoda. Vremenski okvir i
kontekst istrazivanja su eksplicitno odredeni. U Sirem smislu, radi se o vremenu postojanja
europodru¢ja kao monetarne unije. U uzem smislu, radi se o kriznom, odnosno postkriznom

razdoblju uslijed i nakon Velike financijske krize.
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Prije glavnog empirijskog dijela rada, koristi se povijesno-deduktivna (Bresser-Pereira, 2012) i
abduktivna metoda u preliminarnom istrazivanju i odabiru validnog okvira za tumacenje
hijerarhije i kreacije likvidnosti. Potom, komparativne i interpretativne metode te metode analize
1 sinteze temelj su za uspostavljanje dihotomije monetarne politike, odnosno monetarnog rezima
prije i nakon Velike financijske krize. U analizi temeljnog predmeta istrazivanja — TARGET2
neravnoteza — deduktivnom testiranju hipoteza prethodila je indukcija, odnosno proces shvacéanja
TARGET2 fenomena kao pojave koja je specificna i potencijalno vazna za sustavno razumijevanje
makroekonomskih, tj. makrofinancijskih ishoda europodruc¢ja kao monetarne unije nakon dualne

krize likvidnosti.

U srediSnjem empirijskom dijelu rada tri su glavna ekonometrijska modela pomocu kojih se
testiraju Cetiri istrazivacke hipoteze. Prvim modelom testira se hipoteza H1, drugim modelom
hipoteze H2 1 H3, a tre¢im modelom hipoteza H4. Prva dva modela su vektorski autoregresijski

modeli (VAR), a tre¢i model je model promjene rezima, odnosno autoregresijski model praga (eng.

Threshold AutoRegressive — TAR).

Temeljni argument koristenja VAR modela u ovom doktorskom radu je njihova Siroka
prihvacenost u modeliranju 1 istrazivanju monetarne politike, odnosno u analizi varijabli kod kojih
je vjerojatan problem simultanosti. S druge strane, temeljni argument za izbor TAR modela je
pokusaj naglaska na promjeni monetarnog reZzima unutar europodrucja i posljedi¢no otkrivanje 1
testiranje veze izmedu inovativno identificiranog jaza povjerenja i TARGET2 neravnoteza u

drugom monetarnom rezimu (strukturnog viska likvidnosti).

Uloga prve hipoteze je ustanoviti relevantnost TARGET2 neravnoteza u transmisiji monetarne
politike Eurosustava te na taj na¢in stvoriti bazu za daljnje istrazivanje u radu. Budu¢i da ne postoji
uniformno ustanovljeni ili udzbenicki propisani nacin tretiranja TARGET2 neravnoteZa u sklopu
transmisije monetarne politike, hipotezom H1 testira se relativna snaga utjecaja monetarne politike
na TARGET2 neravnoteZe u usporedbi sa snagom utjecaja na standardne varijable u kontekstu
transmisijskog mehanizma monetarne politike. Metodoloski okvir ¢ini vektorski autoregresijski
model (VAR), a usporeduju se funkcije impulsnog odziva nakon monetarnog Soka. Kao varijabla
monetarne politike inovativno se koristi varijabla udjela viskova likvidnosti u ukupnoj bilanci

Eurosustava (ELBE), koja je preciznija varijabla monetarne politike od uobicajeno koriStene
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bilance srediSnje banke. TARGET2 neravnoteze mjerene su kao apsolutna razina neravnoteza za

cijeli Eurosustav.

Drugi VAR model postavlja TARGET2 neravnoteze u srediste analize s obzirom na prekono¢no
medubankovno trziste, odnosno nemonetarni ¢cimbenik financijskog stresa u kratkom roku. Pritom
se koristi EONIA kao varijabla za monetarnu politiku budu¢i da se radi o ve¢em uzorku, koji
ukljucuje i razdoblje strukturnog manjka likvidnosti. Endogene varijable ovog modela su: kamatna
stopa EONIA, CISS indeks financijskog (sistemskog) stresa, apsolutna razina TARGET2
neravnoteza i volumen EONIA transakcija na prekonoénom medubankovnom trzistu

europodrucja.

U okviru hipoteze H2 prepoznaje se ¢injenica da postoji simultani pad cijene financiranja banaka
te volumena transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu europodrucja nakon dualne
krize likvidnosti, a testira se postoji li veza izmedu rasta TARGET2 neravnoteza i smanjenja
obujma transakcija na prekonoénom trzistu. Potvrda veze implicirala bi supstitucijsku ulogu
TARGET2 sustava placanja kao neposrednog medija transmisije monetarne politike unutar
Eurosustava, naspram uobic¢ajenog medija transmisije (prekonoé¢nog medubankovnog trzista). S
obzirom da netrziSno financiranje kroz TARGET2 sustav ima kvazi-fiskalne karakteristike,
potvrdom ove hipoteze takoder se otvara prostor za vezu izmedu TARGET2 neravnoteza i

nemonetarnih ¢imbenika, odnosno makroekonomsku interpretaciju TARGET2 neravnoteZa.

Hipotezom H3 testira se veza izmedu nemonetarnog ¢imbenika financijskog (sistemskog) stresa
unutar europodru¢ja i TARGET?2 neravnoteza. U slu€aju potvrde, to bi ukazivalo da TARGET?2
neravnoteze — jednom kada strukturni viSak likvidnosti ve¢ postoji u europodrucju — mogu imati
kretanja koja nisu u strogoj ovisnosti o odlukama monetarne vlasti. Samim time, TARGET2
neravnoteZe mogu biti povezane sa subjektivnim, trziSnim (spontanim) ¢imbenicima, barem u
kratkom roku. Potvrda hipoteze H3 bi stoga bila u djelomi¢noj suprotnosti s ve€inskim stajaliStem
monetarne vlasti unutar europodrucja oko interpretacije TARGET?2 neravnoteza kao tek tehnicke
nuspojave nekonvencionalne monetarne politike. Potvrda hipoteze H3 sugerirala bi postojanje
djelomicne autonomije kretanja TARGET2 neravnoteza naspram monetarne politike. Hipoteze H2
I H3 testiraju se unutar VAR modela s obzirom na endogeni karakter izabranih varijabli i njihove

medusobne interakcije.
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U okviru hipoteze H4 testira se postojanje veze izmedu jaza povjerenja unutar europodrucija i
TARGET?2 neravnoteza. Jaz povjerenja predstavljen je konstruiranom varijablom razlike prinosa
na drzavne obveznice izmedu zemalja centra i juga europodrucja. Sliéno kao i varijabla
financijskog stresa, jaz povjerenja predstavlja nemonetarni ¢imbenik. No, za razliku od
financijskog stresa, jaz povjerenja strukturnog je karaktera i moze se shvatiti kao nemonetarni
¢imbenik dugog roka. Potvrda H4 mogla bi imati znacajne implikacije na shvacanje
makroekonomske dinamike i uloge TARGET?2 neravnoteza unutar europodrucja, na $to se odnosi
srediSnji problem ovog doktorskog rada: dati inovativhu makroekonomsku interpretaciju
TARGET2 neravnoteza. Metoda istrazivanja i testiranja hipoteze H4 je model promjene reZima s

pragom u kojem je zavisna varijabla upravo varijabla apsolutnih TARGET?2 neravnoteza.

Kao indikator monetarnog rezima, odnosno promjene monetarnog reZima moguce je koristiti jednu
ili vise varijabli u razli¢itim verzijama modela. Takoder, moguce je i samom modelu prepustiti
izbor varijabli s obzirom na viSestruke endogene procedure izbora varijable praga. Kao
najocigledniji kandidati namecu se dvije varijable. U prvom slucaju, radi se o istoj varijabli
monetarne politike kao i kod H1: udio viska likvidnosti u bilanci Eurosustava (varijabla ELBE).
U drugom slucaju, radi se o prekonocnoj trzisnoj kamatnoj stopi (EONIA). Unutar svake
specifikacije TAR modela je jasno postavljen TARGET?2 kao zavisha varijabla na koju djeluju

nezavisne.

1.5. Ocekivani znanstveni doprinos

Istrazivanje u sklopu ovog rada ima bazu u tri povezana podrucja istraZivanja: 1) hijerarhija 1
stvaranje likvidnosti unutar monetarnog sustava, 2) monetarna politika u uvjetima strukturnog
manjka 1 strukturnog viSka likvidnosti 1 3) uloga TARGET2 neravnoteZza u ekonomiji
europodrucja, odnosno Europske ekonomske i monetarne unije (eng. The European Economic and
Monetary Union - EMU).

Istrazivacka tematika TARGET? platnog sustava i povezanih neravnoteza je usko specijalizirana,
ali od visoke vaznosti za razumijevanje funkcioniranja moderne monetarne unije, u kojoj jedan
platni sustav poput TARGET?2 biljezi i akumulira neravnoteze na bilance sredi$njih banaka

Eurosustava. Samim time, motivacija da se takvom neutralnom biljeZenju kroz istrazivacki pothvat
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pridruzi odgovarajuc¢a i empirijski testirana uloga je ujedno i temeljni pokreta¢ ovog doktorskog
rada. Stoga, u najSiroj perspektivi, ocekuje se doprinos u interpretaciji ekonomskih ishoda
europodrucja nakon dualne krize likvidnosti, tj. EMU-a koja predstavlja jednu od najveéih
svjetskih ekonomija, kao 1 jedno od najveéih ekonomskih eksperimenata s obzirom na homogenost

monetarne i heterogenost fiskalnih politika unutar nje.

Oko uloge i interpretacije TARGET2 salda i pripadaju¢ih neravnoteza u literaturi dominiraju ne
uvijek precizna tumacenja, uvjetovana nedovoljnim fokusom na arhitekturu monetarnog sustava,
odnosno dizajn platnog sustava te mehanizme nastanka likvidnosti u bilancama monetarnih
institucija. Zbog toga je jedan od predvidenih doprinosa ovog rada sustavno i teorijski konzistentno
objasniti uzroke, mehaniku, obrasce kretanja i nain funkcioniranja TARGET?2 platnog sustava 1

neravnoteZza, uz sveobuhvatan kriticki pregled postojece literature.

Empirijski znanstveni doprinos proizlazi najprije iz kvantifikacije relativnog znacaja TARGET2
neravnoteza u provedbi monetarne politike Eurosustava u uvjetima strukturnog viska likvidnosti.
Pri tome, doprinos je i u konstrukciji originalne varijable nekonvencionalne monetarne politike

kao udjela viska likvidnosti u bilanci srediSnje banke.

Zatim, doprinos se oc€ituje i U pozicioniranju supstitucijske uloge TARGET?2 sustava naspram
prekono¢nog medubankovnog trZiSta kao operativnog medija transmisije monetarne politike
Eurosustava. Time je ovo prvi rad u domacoj 1 inozemnoj literaturi koji direktno empirijski
povezuje rast TARGET2 neravnoteza s padom transakcija na prekono¢nom medubankovnom

trzistu.

Naposljetku, doprinos se ocekuje u povezivanju TARGET2 neravnoteZa i nemonetarnih
¢imbenika financijskog stresa i jaza povjerenja. Jaz povjerenja je originalno definirana varijabla
razlike prinosa na drzavne obveznice zemalja centra i juga europodrucja. Na taj nacin prosiruje se
konvencionalno shvac¢anje TARGET2 neravnoteza ustanovljeno u dosadasnjoj literaturi kao
fenomena usko vezanog uz provedbu nekonvencionalne monetarne politike. Kvantifikacija veze
izmedu TARGET2 neravnoteza i nemonetarnih C¢imbenika je klju¢na u generalizaciji
makroekonomske uloge TARGET2 neravnoteza u ekonomskim ishodima europodrucja s obzirom
na uvjete strukturnog viska likvidnosti i relativnog manjka sigurne imovine, odnosno zamke

sigurnosti.
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Na taj nacin, istodobno se reinterpretira uloga postkrizne ekonomske politike europodrucja s
obzirom na ponudenu dijagnozu stanja ekonomije europodrucja. Drugim rije¢ima, teorijski
doprinos je u formulaciji neoptimalnog stanja monetarne unije s heterogenim fiskalnim politikama.
Naposljetku, finalni doprinos je aplikativan u vidu preporuka nositeljima ekonomskih politika
unutar europodrucja koje se temelje na empirijskim ishodima i argumentaciji cjelokupnog

istrazivanja.
1.6. Struktura rada

Doktorski rad zapocinje sazetkom na hrvatskom i engleskom jeziku. Nakon sazetka slijedi uvodno
poglavlje u kojem se objasnjavaju predmet i problemi istrazivanja, navode se ciljevi i hipoteze
istrazivanja, izvori podataka, koristena metodologija te ocekivani znanstveni doprinos i struktura

rada.

Drugo i tre¢e poglavlje nuzna su teorijska sastavnica rada jer ¢ine klju¢ni generalizacijski
preduvjet u istrazivanju suvremene monetarne politike Eurosustava i TARGET2 neravnoteza.
Teorijska baza cjelokupnog doktorskog rada temelji se na holistickoj analizi: a) nastanka i kretanja
likvidnosti u kontekstu funkcioniranja modernog monetarnog sustava i b) uloge i transmisije
monetarne politike u monetarnom rezimu strukturnog viska likvidnosti. Stoga je prikladno — radi
kasnije preciznosti 1 istrazivatkog doprinosa — na pocetku analizirati 1 kriticki sistematizirati
teorijsku pozadinu istraZivanih fenomena, a tek onda deducirati 1 empirijski istraziti probleme
istrazivanja na konkretnom primjeru Eurosustava i TARGET?2 neravnoteza. Imaju¢i to na umu,
drugo poglavlje naslovljeno je ,,Hijerarhija likvidnosti i uloga sredi$njih banaka®. U prva dva
potpoglavlja se analizira arhitektura suvremenog monetarnog sustava, hijerarhija te kauzalni
mehanizam nastanka likvidnosti. Nakon toga slijede dva prikazna potpoglavlja, jedno s prikazom
povijesnog razvoja konvencionalne monetarne politike prije Velike financijske krize (tj. u doba
strukturnog manjka likvidnosti) te drugo sa stiliziranim prikazom shvacanja uloge novca i

monetarne politike u konkurentnim makroekonomskim teorijama i modelima.

Trece poglavlje doktorskog rada je ,,Monetarna politika u uvjetima strukturnog viska likvidnosti‘.
U njemu se (re)interpretira suvremena uloga sredi$njih banaka unutar monetarnog i financijskog
sustava, a s obzirom na povijesno nove uvjete strukturnog viska likvidnosti kao posljedice velikih

monetarnih intervencija uslijed i nakon Velike financijske krize. Izmedu ostalog, analizira se
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princip razdvajanja u kontekstu provodenja kvantitativnog labavljenja u sustavu obilnih rezervi,
odnosno uvjetovanost 1 znacaj supstitucije ciljanja kamatne stope iz sredine na dno koridora.
Naposljetku, ovo poglavlje ukljucuje potpoglavlje s kritickim pregledom iskustava najvaznijih
sredi$njih banaka u wuvjetima strukturnog viska likvidnosti, odnosno u provodenju
nekonvencionalne monetarne politike. Ovim poglavljem se u najve¢oj mjeri naglasava
fundamentalna razlika u provodenju monetarne politike nakon Velike financijske krize naspram
prijas$njeg razdoblja 1 sluzi kao podloga sljede¢em poglavlju u kojem se problematika suzava na

konkretan kontekst Eurosustava i europodrucja.

Fokus cetvrtog poglavlja je na kontekstu Eurosustava s naslovom ,,Eurosustav, dualna kriza
likvidnosti i TARGET2 neravnoteze”. U ovom poglavlju analizira se specifi¢na arhitektura
Eurosustava i karakteristike europodru¢ja kao monetarne unije. Eurosustav se usporeduje sa
Sustavom federalnih rezervi s obzirom na sli¢nosti 1 razlike, isti€u¢i glavnu diferencijaciju kroz
perspektivu TARGET?2 neravnoteza 1 stupanj integracije ili optimalnosti valutnog podrugja.
Potom, slijedi analiza dualne krize likvidnosti s kojom je suo¢eno europodrucje u dvije bliske krize
(Velikoj financijskoj krizi i Europskoj duznickoj krizi). Uz to, slijedi sazeti kronoloski pregled
konkretnih ciljeva, instrumenata, mjera i kanala transmisije monetarne politike Eurosustava u
cjelokupnom razdoblju njegova postojanja. U posljednja dva potpoglavlja slijedi obuhvatna
analiza fenomena TARGET2 neravnoteza, uz postavljanje konteksta za kasnije empirijsko
testiranje. Istovremeno, naglasak je i na bilancno konzistentnoj analizi mehanike nastanka
TARGET2 neravnoteZa, kao i na kronoloSkom pregledu najvaznijih povijesnih etapa u njthovom
nastanku, razvoju i1 dinamici. Ovo potpoglavlje ima ulogu uvertire u sljedeca dva poglavlja u

kojima se provodi srediSnje, empirijsko istrazivanje.

Peto i Sesto poglavlje sadrze temeljni empirijski doprinos doktorskog rada. U okviru doktorskog
rada postavljene su Cetiri istrazivake hipoteze. Prve tri hipoteze testiraju se u okviru petog
poglavlja, a Cetvrta hipoteza u okviru Sestog poglavlja. Peto poglavlje nosi naslov ,,Povezanost
monetarne politike Eurosustava i TARGET2 neravnoteza“. Unutar ovog poglavlja problematizira
se 1 testira veza izmedu monetarne politike i TARGET2 neravnoteza. Prvotni fokus je na relativnoj
snazi transmisije monetarne politike na TARGET2 neravnoteze naspram uobicajenih varijabli u
transmisiji monetarne politike. Osim etabliranja relativnog utjecaja monetarne politike na

TARGET?2 neravnoteZe (prva hipoteza), u ovom poglavlju se postavlja i dodatno pitanje moguce
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supstitucijske uloge TARGET2 sustava u intermedijaciji monetarne politike (druga hipoteza),
odnosno moguéeg autonomnog ili nemonetarnog utjecaja na kretanje TARGET2 neravnoteza

(tre¢a hipoteza).

Sesto poglavlje naslovljeno je ,,TARGET?2 neravnoteZe i jaz povjerenja unutar europodrugja®. U
Sestom poglavlju fokus je na makroekonomskoj interpretaciji fenomena rastu¢ih TARGET2
neravnoteza. U ovom poglavlju, testira se utjecaj divergencije prinosa, odnosno jaza povjerenja
kao strukturne nemonetarne varijable na TARGET2 neravnoteZe u uvjetima strukturnog viska
likvidnosti i zamke sigurnosti (Cetvrta hipoteza). Problematika se razvija kroz analogiju zamke
likvidnosti i njenu nadgradnju u vidu zamke sigurnosti, s bithom ulogom relativnog manjka i
asimetrije ponude sigurne imovine. Stoga se u prvom potpoglavlju naglasak stavlja na definiciju
sigurne imovine te istice njen znacaj — kako u provedbi monetarne politike, tako i u konkretnom

primjeru europodrucja.

U narednim potpoglavljima slijedi obrazlozenje metodologije, rezultati empirijske analize i
implikacije rezultata istraZivanja. Osim toga, formiraju se odredene preporuke nositeljima
ekonomske politike unutar europodrucja, s obzirom na rezultate istrazivanja. Naposljetku, navode
se 1 ograniCenja trenutnog istrazivackog pothvata, kao i smjernice za buduca istrazivanja. U
sedmom, zaklju¢nom poglavlju naglaSavaju se 1 sazimaju najbitniji istrazivacki problemi,

argumenti, rezultati i preporuke ovog doktorskog rada.
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2. HIJERARHIJA LIKVIDNOSTI I ULOGA SREDISNJIH BANAKA

U ekonomskoj znanosti tradicionalno je posveceno relativno malo prostora razumijevanju
arhitekture monetarnog sustava te analizi hijerarhije i kauzalnosti nastanka likvidnosti unutar te
hijerarhije. Navedeno vrijedi i na pedagoskoj, udzbenic¢koj razini kao i na razini akademskog
istrazivanja. Najpoznatiji udzbenici iz osnova ekonomije, makroekonomije ili monetarne politike
ne bave se ovom problematikom. Sli¢no vrijedi 1 za najcitiranije akademske radove i autore iz
podruc¢ja makroekonomike i monetarne politike. To, pak, predstavlja izvor manjka konsenzusa u
kasnijim koracima istraZivanja i analizama odredenih stanja, pojava ili kauzalnih veza. Samim
time, preporuke nositeljima ekonomske politike mogu biti konfliktne, neprecizne ili neutemeljene

bez jasnog i nedvosmislenog razumijevanja strukturnog funkcioniranja monetarnog sustava.

Podrazumijeva se, dijagnoza stanja bi uvijek trebala prethoditi preskripciji. Budu¢i da navedena
problematika nije dio opéeg kanona ekonomske znanosti u okvirima konvencionalnog izu¢avanja
1 istrazivanja, ovaj rad zapocinje iscrpnom analizom arhitekture suvremenog monetarnog sustava,
hijerarhije likvidnosti i kauzalnosti nastanka i premjestanja likvidnosti izmedu razlicitih
hijerarhijskih razina unutar monetarnog sustava. Potom slijedi pregled povijesnog razvoja
sredi$njeg bankarstva, odnosno (konvencionalne) monetarne politike prije Velike financijske
krize, kao 1 kriticka analiza tretmana novca 1 monetarne politike u najvaznijim ekonomskim
teorijama i modelima. Tek nakon uspostavljanja strukturne, povijesne i teorijske baze za
razumijevanje hijerarhije, nastanka i tokova likvidnosti, moguée je na sustavan na¢in pozornost
premjestiti na specifiénu i uzu tematiku TARGET2 neravnoteza koje su se razvile u uvjetima

strukturnog viska likvidnosti unutar Eurosustava, odnosno unutar europodrugja.

2.1. Arhitektura suvremenog monetarnog sustava i hijerarhija likvidnosti

Suvremeni monetarni sustav karakteriziran je specificnom arhitekturom te hijerarhijom i nacinima
nastanka likvidnosti unutar njega. Ovo se odnosi i na monetarni sustav zatvorene ekonomije kao i
na monetarni sustav otvorenih ekonomija, odnosno trenutni monetarni sustav globalne ekonomije.
Arhitektura sustava, hijerarhija 1 na¢in nastanka likvidnosti pritom jesu zadani, ali nisu odredeni
mehanicisticki ili deterministicki ve¢ su ishod viSedesetljetnog, pa i1 viSestoljetnog ekonomskog

povijesnog razvoja. Samim time, trenutni oblik suvremenih monetarnih ekonomija s pripadajué¢im
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platnim sustavima rezultat je konkretnih povijesnih obrazaca, okolnosti, odluka i transformacija s

obzirom na novonastajuc¢i kontekst, tehnologije i trendove.

Analiza koja slijedi svoje intelektualne korijene ima u tradiciji ,,monetarne analize* kako je
imenuje Schumpeter (1954), odnosno pretpostavci i shvacanju kako novac nije tek veo koji
natkriva realnu ekonomiju, ve¢ je klju¢ni segment potreban za sustavno razmijevanje ekonomije.
Slijedno tome, potrebno je definirati monetarni sustav. U tehni¢kom smislu, monetarni sustav je
sustav koji podrazumijeva novac, odnosno likvidnost i mehanizam transfera preko kojih se

finaliziraju plac¢anja (vidjeti, npr., Giannini, 2011; Borio, 2019).

Pritom, najvazniji neposredni elementi koji ¢ine funkcionalni monetarni sustav jesu: a) obracunska
jedinica, b) sredstvo plac¢anja (medij finalizacije transakcija) i ¢) mehanizam transfera sredstava
plac¢anja i finalizacije transakcija (Borio, 2019). Ove pojmove se nerijetko agregira u pojam
,hovca“ §to nije netocno samo po sebi, medutim definicija novca nuzno ovisi iz ¢ije perspektive
se definira. Uz to, novac nije tek egzogena Cinjenica ili konvencija, ve¢ prije svega drustvena
institucija (Giannini, 2011). Kao takva, ona nije dana sama po sebi, ve¢ itekako ovisi o kontekstu
i infrastrukturi koja podrazumijeva Siroku prihvacenost sredstava placanja, neometan protok
transakcija, ispunjavanje ugovorenih obveza 1, mozda i1 najvaZznije, izvjesnost da ¢e tako biti 1

ubuduce (Borio, 2019).

2.1.1. Dvije hijerarhijske razine suvremenog monetarnog sustava

U najsirem smislu, monetarni sustav sastoji se od monetarnih i nemonetarnih institucija i subjekata,
koji su povezani medusobnim novéanim transakcijama razli¢itih hijerarhijskih pondera. Pritom,
arhitekturu monetarnog sustava ¢ine viSestruki preklapajuéi slojevi s razli¢itim stupnjevima
kompleksnosti, ali samo dvije temeljne razine. Ukoliko se razine odrede u klju¢u bezgotovinskih
transakcija, prvu razinu ¢ine transakcije izmedu monetarnih subjekata, a drugu razinu transakcije
izmedu monetarnih i nemonetarnih subjekata. U najjednostavnijem obliku, monetarne subjekte
¢ine sredi$nja banka i poslovne banke, odnosno Sire, monetarne institucije koje imaju direktni
pristup centralnobankarskoj likvidnosti. Nemonetarne subjekte ¢ine poduzeca i stanovnistvo.
Drzava se moze smatrati monetarno neutralnim sektorom s obzirom na njen utjecaj na monetarne
agregate, medutim u kontekstu arhitekture pravilno ju je klasificirati kao monetarnog subjekta, u

rangu poslovnih banaka (i drZava i poslovne banke imaju ra¢un kod srediSnje banke). Stoga,
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nemonetarni subjekti jesu oni koji nemaju direktan pristup centralnobankarskoj likvidnosti, a

monetarni oni koji imaju.

Dvije temeljne razine monetarnog sustava nemaju istu hijerarhiju (potom, i unutar temeljne dvije
razine postoji hijerarhijska razlicitost). Prva razina — ona koja podrazumijeva transakcije izmedu
monetarnih subjekata ili institucija — na visem je hijerarhijskom stupnju. Navedeni hijerarhijski
stupanj — s transakcijama izmedu monetarnih institucija — ¢ini klju¢nu jezgru svih bezgotovinskih
transakcija i odnosa u suvremenim monetarnim ekonomijama. Druga razina, odnosno nizi
hijerarhijski stupanj — onaj koji podrazumijeva bezgotovinske transakcije izmedu monetarnih i
nemonetarnih subjekata® — znacajno dominira u razmjeru i vaznosti za cjelokupnu ekonomsku

aktivnost poduzeca, kucanstava i pojedinaca, odnosno realne ekonomije.

Iako postoji fundamentalna razlika izmedu navedene dvije razine, u praksi se ta razlika nerijetko
gubi ili zanemaruje, sto takoder obja$njava manjak akademskog interesa za ovu problematiku.
Razlog tome moguce je traziti u temeljnim karakteristikama funkcionalnog monetarnog sustava.
Prva je istovjetnost izmedu sredstva plac¢anja te obracunske jedinice u nekoj ekonomiji. Druga je,
pak, povjerenje. Povjerenje se Cesto moze uzeti zdravo za gotovo, medutim ¢ini kljuénu
pretpostavku funkcionalnog monetarnog sustava, u kojem postoji izvjesnost da ¢e se transakcije
provesti 1 pla¢anja finalizirati. Tek nakon povjerenja na neposrednoj, transakcijskoj razini, moguce
je istaknuti konvencionalnu vaznost cjenovne stabilnosti, odnosno stabilne inflacije koja ¢ini

mandat vecine sredi$njih banaka (Borio, 2019).

Imajuéi to na umu, ono §to €ini ,,novac* ili zakonsko 1 definitivno sredstvo finalne namire na jednoj
razini, nije istovjetno ,,novcu* na drugoj razini monetarnog sustava (uz jednu jedinu iznimku —
gotov novac). Zbog toga se u ovom radu nerijetko namjerno daje prednost terminu ,,likvidnost*
naspram termina ,,novac*. Ono §to novac zaista jest nuzno se definira iz perspektive konkretnih
ekonomskih subjekata. Drugacije, neka imovina ili dug je novac tek u oku promatraca. U nizoj
hijerarhijskoj razini monetarnog sustava, novac ili finalnost plaéanja? ¢ine gotov novac (kojeg
emitira srediSnja banka) i kratkoro¢ne obveze poslovnih banaka u formi depozita po videnju (bez

roka). Drugim rijeCima, u nizZoj hijerarhijskoj razini novac je upravo ono §to ve¢ina ekonomskih

! Samim time, i izmedu nemonetarnih subjekata medusobno u suvremenoj monetarnoj ekonomiji, dakle ekonomiji
koju ne karakterizira trampa.

2 Finalnost namire ili plaéanja predstavlja odrjeSenje obveze kroz transfer sredstava i prijenos vrijednosnica koji je
postao neopoziv i bezuvjetan (Rossi, 2007; Committee on Payment and Settlement Systems, 2003).
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subjekata intuitivno smatra novcem: novfana masa u uzem smislu. Nov€anu masu u opéem

modelu moguce je stilizirati kao:
M1=G +D,

pri cemu M1 oznacava nov¢anu masu, G je gotov novac u optjecaju, a D depozitni novac. No,
znacenje ,,novac‘ u navedenom kontekstu nije automatsko, ve¢ povijesno i institucionalno steceno.
Naime, u viSoj hijerarhijskoj razini monetarnog sustava, novac ¢ini isklju¢ivo ono Sto se smatra
zakonskim i definitivnim sredstvom prometa i placanja (eng. legal tender) neke drzave i/ili
monetarne jurisdikcije. Samim time, eksplicitno ne ukljucuje bliske novcane supstitute poput
depozitnog novca, odnosno uze, (prekono¢nih) depozita po videnju. U opéem modelu, legal tender

je ono $§to je u literaturi poznato kao monetarni agregat MO0, tj. primarni novac ili monetarna baza:
MO =G +R,

pri ¢emu MO oznaCava primarni novac, G je gotov novac u optjecaju, a R su rezerve, tj.
centralnobankarska likvidnost na ra¢unima za namiru koji pripadaju poslovnim bankama (ili Sire,
monetarnim institucijama koje imaju direktni pristup likvidnosti srediSnje banke). Stoga, legal
tender jest MO, odnosno centralnobankarska likvidnost ili centralnobankarski ,,novac* (u formi
gotovog novca ili elektronickog zapisa centralnobankarskih rezervi). Posljedi¢no, promatrano iz

klju¢a finalnosti pla¢anja moguée je govoriti o ,,sredstvima finalne namire*.3

Primijetimo da je MO obveza srediSnje banke, institucije na samom vrhu monetarne hijerarhije.
Pritom, MO je ,,novac* za druge monetarne institucije, slicno kao Sto je depozitni novac (sastavni
dio M1 agregata) ,,novac* za nemonetarne ekonomske subjekte. Ovaj obrazac — da obveze (pasiva,
dug) hijerarhijski superiorne monetarne institucije mogu ¢initi novac hijerarhijski inferiornim
institucijama (i nikako obratno) — pokazuje se temeljnom karakteristikom suvremenog monetarnog
sustava. Drugim rije€ima, monetarni sustav moze se shvatiti kao hijerarhijska mreZza medusobno
povezanih bilanci kroz financijske instrumente. Ovi instrumenti jednima ¢ine imovinu, drugima

obveze (Mehrling, 2011).

3 Kao $to je navedeno, legal tender predstavlja zakonsko i definitivno sredstvo prometa i pla¢anja unutar neke
ekonomije ili monetarne jurisdikcije. No, bududéi da je takav opis opSiran, u ostatku rada sintagmu na engleskom
jeziku “legal tender” u vecini slucajeva zamjenjuje sintagma ,,sredstva finalne namire®, kako bi se istaknula
karakteristika finalnosi placanja koju posjeduje centralnobankarska likvidnost na razini cjelokupnog sustava.
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Imajué¢i to na umu, samo jednoj formi centralnobankarskog novca direktan pristup imaju i
nemonetarni subjekti — gotovom novcu u optjecaju. Drugoj formi centralnobankarskog novca
(rezervama) pristup imaju samo monetarne institucije.* Upravo monetarne institucije nuzno
trebaju centralnobankarski novac (M0) kako bi namirile medubankovna potrazivanja i obveze.
Navedeno vrijedi i1 u slucaju postojanja i u slu¢aju nepostojanja instrumenta obvezne pri¢uve, §to

je suprotno konvencionalnoj logici monetarnog multiplikatora (Rochon i Rossi, 2007).

Ono $to za nekog ekonomskog subjekta jest novac je najpreciznije definirano tek u terminima
finalnosti placanja ili namire. Novcana valuta je pritom mnogo toga: obracunska jedinica, sredstvo
razmjene, nositelj vrijednosti i Stednje. No, ono $to predstavlja finalnost pla¢anja (namire) u nizoj
hijerarhijskoj razini (M1) nije istovjetno finalnosti placanja (namire) u visoj hijerarhijskoj razini
(MO). A budu¢i dai MO i M1 sadrze stavku gotov novac u optjecaju, upravo je gotov novac jedina
spona ili propusna membrana izmedu dva platna sustava koja su — osim u slu¢aju gotovog novca

— potpuno odvojena na transakcijskoj razini.®

Slijedno tome, gotov novac i centralnobankarske rezerve su savrSeno konvertibilni, kao §to su
savrseno konvertibilni gotov novac i depoziti kod poslovnih banaka. Medutim, klju¢ potpunog
razumijevanja funkcioniranja monetarnog sustava na transakcijskoj razini jest u shvac¢anju da ne
postoji direktna konvertibilnost izmedu centralnobankarskih rezervi (obveza sredi$njih banaka) 1
depozitnog novca (obveza poslovnih banaka). Navedeno je, pak, u eksplicitnoj suprotnosti s
mehanikom konvencionalnog modela multiplikacije, odnosno Pooleovog modela (1970), §to je

detaljno pojasnjeno u potpoglavlju 2.2.

Za potpuno razumijevanje ove problematike potrebno je krenuti od bilance srediSnje banke (tablica
1), odnosno identiteta koji veZe dvije strane bilance. Detaljna bilanca sredi$nje banke na prvi
pogled moze biti vrlo komplicirana, medutim postoje jasne smjernice: aktiva odreduje pasivu, uz
eksplicitno odredenje tri moguca opcenita kanala nastanka centralnobankarske likvidnosti, t;.
rezervi. To su krediti bankama (KB), trgovina vrijednosnicama (TV) i devizne transakcije (DT).

Rast neto kreditiranja banaka, kupnja vrijednosnica i kupnja deviza od poslovnih banaka povecat

4 Preciznije, barem zasad ili u trenutku pisanja ovog rada, s obzirom na najavu viSe sredi$njih banaka oko namjere
uvodenja digitalne valute sredisnje banke (eng. CBDC — Central Bank Digital Currency).

5 A gotov novac i njegova pretvorba u/iz forme centralnobankarskih rezervi u pozadini je dugotrajnih teorijskih
neslaganja oko nacina kreacije i premjeStanja likvidnosti unutar monetarnog sustava, o ¢emu ¢e vise biti rije¢ u
potpoglavlju 2.3.
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¢e koli¢inu rezervi u monetarnom sustavu. Simetricno, pad neto kreditiranja banaka, prodaja

vrijednosnica i prodaja deviza poslovnim bankama smanjit ¢e koli¢inu rezervi.

Tablica 1. Stilizirana bilanca sredi$nje banke

SREDISNJA BANKA

Potrazivanja Obveze

1. Imovina 1. Rezerve
1.1. Krediti bankama | 2. Gotov novac u optjecaju
1.2. Vrijednosnice 3. Depoziti drzave
1.3. Devize

Izvor: rad autora
Po uzoru na Sheard (2013), identitet stilizirane bilance moZze se prikazati kao:

Imovina (I) = Rezerve (R) + Gotov novac u optjecaju (G) + Depoziti drzave (DDZ), tj.
Al = AR + AG + ADDZ, t.
AR = Al - AG - ADDZ.

Dakle, promjena koli¢ine rezervi jasno ovisi o promjeni stavki u imovini, promjeni gotovog novca
u optjecaju i promjeni u koli¢ini depozita drzave na racunu kod sredis$nje banke. Ponovno, buduci
da je ovo identitet, jasno je kako se rezerve mogu mijenjati samo i iskljuéivo kroz tri na¢ina: a)
kada sredi$nja banka mijenja veli¢inu aktive, b) kada nemonetarni subjekti mijenjaju koli¢inu
gotovog novca koji zele drzati i ¢) kada drZzava mijenja koli¢inu depozita na raCunu kod sredisnje

banke (uslijed neto transfera u/iz privatnog sektora).

Upravo izloZeno je fundamentalno za razumijevanje hijerarhije (i protoc¢nosti) likvidnosti u
monetarnom sustavu. Naime, u suprotnosti s udzbenic¢ki dominantnim modelom monetarne
multiplikacije, u stvarnosti se centralnobankarska likvidnost (rezerve ili viskovi likvidnosti ili
»slobodna novCana sredstva®) ne mogu zaista odobravati u kredite poslovnih banaka
nemonetarnom sektoru. Drugim rijeima, poslovne banke ne mogu mijenjati koli¢inu rezervi u
sustavu, to moze samo i iskljuéivo sredi$nja banka (aktivno ili pasivno — kroz dospijece izvora
kreacije rezervi). Samim time, poslovne banke ne mogu proslijediti visSkove prema svojim

klijentima. To bi, za pocetak, narusilo izloZeni ra¢unovodstveni identitet. No, jo§ istaknutije, to bi
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narusilo temeljnu ¢injenicu razdvojenosti platnih sustava centralnobankarske likvidnosti i depozita
kod poslovnih banaka, koji su povezani tek posredno (preko gotovog novca). Ukoliko nemonetarni
sektor ne promijeni svoju sklonost drzanja gotovog novca i drzava ne ucini neto placanja u/iz
privatnog sektora (a oboje je izvan kontrole i banaka i1 srediSnje banke), rezerve ostaju
nepromijenjene u pasivi srediSnje banke (Sheard, 2013), iz koje ionako ne mogu iza¢i (mogu tek

promijeniti formu).

Promjena forme o kojoj je rijec, u izostanku aktivne promjene imovine od strane srediSnje banke,

je upravo ,,pretakanje rezervi u gotov novac ili u depozite drzave, odnosno:

AR = - AG, pod uvjetom da Al = ADDZ = 0,
AR = - ADDZ, pod uvjetom da Al = AG = 0.

Drugim rije¢ima, rast rezervi bit ¢e jednak smanjenju gotovog novca u optjecaju (i obratno), pod
uvjetom da se imovina srediSnje banke i depoziti drzave ne mijenjaju. Takoder, rast rezervi bit ¢e
jednak smanjenju depozita drzave kod srediSnje banke, pod uvjetom da se imovina sredi$nje banke
1 koli¢ina gotovog novca u optjecaju ne mijenjaju. Dakle, rezerve se ne mogu odobravati u kredite
nemonetarnom sektoru. Stovise, krediti ne ovise o koli¢ini rezervi buduéi da u odobravanju kredita
poslovne banke simultano povecavaju svoju aktivu (kreditno potrazivanje) i pasivu (novokreirani

depozit).

2.1.2. Hijerarhijska pozicija i finalna namira subjekata u monetarnoj ekonomiji

lako dvije hijerarhijske razine imaju razli¢ita znacenja koja pridruZzuju terminu ,,novac®, one su 1
dalje hijerarhijske razine istog monetarnog sustava. A budu¢i da postoji jasna hijerarhija, ono $to
¢ini finalnost namire u cjelokupnom monetarnom sustavu je samo ono §to omogucava finalnost
namire u vi$oj, tj. najviSoj hijerarhijskoj razini. U praksi to znaci da je finalnost na razini sustava
ostvarena tek kroz namiru svake transakcije u centralnobankarskoj likvidnosti (M0), bilo da se radi
0 transakcijama izmedu sredi$nje banke i poslovnih banaka ili o transakcijama izmedu poslovnih

banaka (na prekono¢nom medubankovnom trzistu).

Potrebno je istaknuti da transakcije izmedu poslovnih banaka automatski zahvacaju i svaku
bezgotovinsku transakciju (koja se odvija preko bankovnih ra¢una) i nemonetarnih subjekata s

drugim nemonetarnim subjektima. Naime, apsolutno svaka monetarna transakcija (koja iskljucuje
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trampu) na nizoj razini mora biti adekvatno finalizirana i na viSoj razini. Pojednostavljeno, ukoliko
dva nemonetarna subjekta obave kupoprodaju u formi transfera depozita na tekuc¢im ili ziro
racunima izmedu dvije razli¢ite poslovne banke, tada ¢e ona banka koja ,,izgubi* depozite (dakle,
smanji joj se obveza prema nemonetarnim subjektima) morati ,,kompenzirati* drugu banku (kojoj
raste obveza prema nemonetarnim subjektima) kroz transfer centralnobankarskih rezervi (koje

&ine novac, tj. finalnost namire na njihovoj razini)®.

Samim time, smanjenje pasive prve banke bit ¢e kompenzirano smanjenjem njene aktive
(odljevom centralnobankarskih rezervi), dok ¢e rast pasive druge banke biti kompenziran rastom
njene aktive (priljevom centralnobankarskih rezervi). Pritom, opisana namira u suvremenosti nije
bilateralna ve¢ sustavna u klirinSkom smislu, gdje naj¢esée upravo srediSnje banke imaju ulogu
klirinske kuce za namiru u centralnobankarskim rezervama na kraju radnog dana. Drugim rije¢ima,
u suvremenom sustavu kliringa nemoguée je da pojedina monetarna institucija prekonoéno
razdoblje provede u minusu, tj. raCunovodstvenoj neravnotezi. Ukoliko se namira ne uspije
provesti autonomno ili trzi§no (na medubankovnom trzistu), tada ¢e se u krajnjem slucaju provesti
automatskom aktivacijom instrumenata monetarne politike (o ¢emu ¢e vise biti rije¢i u

potpoglavljima 2.21 2.3.).

Naravno, na obje hijerarhijske razine postoji i unutarnja podjela pozicija. Na samom vrhu sustava
je nositelj monetarne jurisdikcije neke drzave ili podrucja — sredi$nja banka. Ispod nje nalaze se
poslovne banke, odnosno monetarne institucije s direktnim pristupom centralnobankarskoj
likvidnosti (sredstvima finalne namire), a ¢ije obveze ¢ine bliski novéani supstitut i de facto
,hovac® u oCima javnosti. Sli¢na podjela vrijedi 1 na nizoj hijerarhijskoj razini, gdje su monetarne

institucije hijerarhijski iznad nemonetarnih subjekata (tablica 2).

6 Podrazumijeva se, ukoliko nemonetarni subjekti finaliziraju kupoprodaju u legal tenderu, tada je finalizacija
istovjetna na obje hijerarhijske razine.
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Tablica 2. Razlidite hijerarhijske razine u arhitekturi zatvorenog monetarnog sustava

SREDISNJA BANKA
., Legal tender“
(centralnobankarske rezerve) (gotov novac)

POSLOVNE BANKE

Depoziti po videnju ., Legal tender

(novéani supstitut) (gotov novac)

NEMONETARNI SUBJEKTI

Izvor: rad autora

Kao $to je spomenuto ranije, temeljna zajedniCka karakteristika obje hijerarhijske razine je u
bilanénom odredenju ,,novca“. Naime, ono Sto ¢ini finalnost placanja u obje hijerarhijske razine
jesu obveze (dug, pasiva) institucije ili subjekta koji je u hijerarhijski superiornom poloZzaju.
Konkretno, u viSoj razini finalnost pla¢anja moguca je isklju¢ivo kroz obveze ili dug sredisnje
banke (MO0). U nizoj razini, finalnost plac¢anja iz perspektive nemonetarnih subjekata moguca je i
kroz bliski supstitut sredstvima finalne namire — kratkoro¢ne obveze bez roka (pasivu, dug)
poslovnih banaka. No, kao §to je ve¢ navedeno, ova finalnost je tek privid u najopcenitijoj
perspektivi: (bezgotovinska) transakcija je zaista zavrSena izmedu nemonetarnih subjekata, no da
bi bila zavrSena na razini monetarnog sustava, potrebno je finalizirati je u zakonskom 1 defnitivnom
sredstvu prometa i placanja (centralnobankarskim rezervama). Pritom postaje jasno kako je
porijeklo suvremenog novca za nemonetarne subjekte i javne i privatne naravi, dok je tek finalna

namira rezervirana za javni novac, odnosno sredstva finalne namire neke monetarne jurisdikcije.

2.1.3. Bilan¢na analiza pretvorbe i transfera likvidnosti unutar zatvorenog platnog sustava

Sve dosad izneseno ima implicitnu bazu u makro-ra¢unovodstvenom pristupu analizi monetarnog
sustava. Makro-ra¢unovodstveni pristup podrazumijeva prihvacanje i pridrzavanje temeljnog
principa da se svaka financijska transakcija izmedu dva sudionika unutar monetarnog sustava mora

zabiljeziti bilan¢no kroz minimalno Cetiri zapisa u minimalno dvije odvojene bilance (Jakab i
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Kumhof, 2015; Lavoie, 2019). Navedeno se jo§ naziva i ,,princip ¢etverostrukosti® (eng. quadruple
principle) (Lavoie, 2022), koji je prvi put iznesen od strane Copelanda (1949). Ukoliko je
transakcija izmedu nemonetarnih subjekata, tada broj bilanci potrebnih za analizu raste na &etiri.’
Na taj nacin, apsolutno cijeli sustav sa svim pripadajué¢im transakcijama moguce je predstaviti u
matricnom obliku stanja (bilanci) i1 tokova (transakcija, odnosno racuna dobiti i gubitka). Sve
transakcije unutar sustava potom imaju utjecaj na veli¢inu i/ili strukturu bilanci monetarnih i

nemonetarnih subjekata.

Iz ovakve perspektive prvenstveno se naglaSava uloga poslovnih banaka kao platnih agenata u
cjelokupnom platnom prometu, dok se njihova intermedijacijska uloga (izmedu Stedisa i duznika)
privremeno stavlja u drugi plan. To je bitno napomenuti zato §to banke kao (uglavnom) privatne i
profitno orijentirane monetarne institucije imaju privilegiran polozaj u monetarnom sustavu,
budué¢i da su njihove kratkoro¢ne obveze u formi depozita iz perspektive javnosti slobodno
zamjenjive za sredstva finalne namire u implicitnom tecaju 1:1. S druge strane, privilegiran polozaj
nosi i obveze. Najkonkretnija obveza je obveza da pasivno prihvacaju prosirenja ili smanjenja
svojih bilanci na zahtjev nemonetarnih subjekata. Da bi banke mogle prihvatiti pasivne bilan¢ne
promjene, iznad sebe zauzvrat trebaju imati srediSnju banku ili nekog drugog agenta koji pruza

infrastrukturu i usluge kliringa i namire (Committee on Payment and Settlement Systems, 2006).

Da bi se jo§ jasnije istaknula odvojenost javnog i privatnog platnog sustava, odnosno platnog
sustava sredstava finalne namire i privatnih nov¢anih supstituta, slijedi bilan¢ni prikaz osnovnih
transakcija unutar monetarnog sustava. Prvi i drugi bilanéni prikaz se odnose na transakciju
izmedu monetarnih subjekata iste hijerarhijske razine (poslovne banke medusobno ili s drzavom),
tre¢i na transakcij nemonetarnih subjekata (iste hijerarhijske razine) te naposljetku Cetvrti na
direktnu transakciju poslovne banke i njenog klijenta (nemonetarnog subjekta). U sva cetiri
primjera namjerno jo$ nije uveden trenutak samog stvaranja novca kao zakonskog i definitivnog
sredstva prometa i plac¢anja (centralnobankarske likvidnosti), ve¢ se podrazumijeva da on veé

postoji u sustavu.

7 Zanimljivost je da je izvor ovakvog pristupa u konceptu dvojnog knjigovodstva kojeg je prvi u povijesti opisao slavni
dubrovacki ekonomist Benedikt Kotruljevi¢ davne 1458. godine u knjizi O trgovini i o savrSenom trgovcu
(Kotruljevi¢, 1963).

28



U tablici 3 nalazi se primjer transakcije monetarnih subjekata, konkretno dvije poslovne banke.
Pretpostavlja se da banka A posuduje od banke B 100 milijuna eura na medubankovnom trzistu.
Dakle, banka B ima viskove centralnobankarskih rezervi u svojoj bilanci (suficitarna je) te je
spremna posuditi svoja sredstva na trziStu. Sredstva o kojima se govori su isklju¢ivo forma
monetarnog agregata M0. Iz prakti¢nih razloga, to su gotovo bez iznimke centralnobankarske
rezerve. Kao $to je vidljivo u tablici 3, banka A u pasivu upisuje dug prema banci B, dok u aktivu
zauzvrat stizu rezerve. Njena bilanca biljezi ekspanziju u iznosu od 100 milijuna eura (u tablici
skraceno na 100). S druge strane, bilanca banke B ne biljezi niti ekspanziju niti kontrakciju. Banka
B posudila je svoje viskove likvidnosti (rezerve) iz aktive, a zauzvrat upisala potrazivanje prema

banci A (takoder u aktivi).

Tablica 3. Prikaz &etverostrukog bilanénog zapisa: primjer transakcije poslovnih banaka

POSLOVNA BANKA "A™

Potrazivanja Obveze
Rezerve +100 Zaduzivanje prema banci B +100
A Ukupno +100 A Ukupno +100

POSLOVNA BANKA "B"

Potrazivanja Obveze
Rezerve -100
Potrazivanje prema banci A +100
A Ukupno 0 A Ukupno 0

lzvor: rad autora

Tablica 4 prikazuje jednu od mogucih transakcija izmedu drZave i poslovne banke. U ovom
slucaju, radi konciznosti prikazat ¢e se samo bilanca srediSnje banke i poslovne banke, s obzirom
da je srediSnja banka platni agent i banka drzave (iako bi se moglo postaviti i trecu bilancu,
primjerice ministarstva financija). U ovom slucaju pretpostavlja se isplata plac¢a iz drZzavnog
proracuna zaposlenicima koji svoje tekuce racune imaju otvorene u poslovnoj banci A. Za primjer,
radi se o isplati 150 milijuna eura. Kao sto je vidljivo u tablici 4, 150 milijuna eura odlazi s ra¢una
drzave u pasivi srediSnje banke na racun za namiru poslovne banke (takoder u pasivi srediSnje

banke). I1znos centralnobankarskih obveza se nije promijenio, jedino se mijenja visina monetarnog

29



agregata MO ovisno o klasifikaciji i konkretnoj monetarnoj jurisdikciji (Cesto depoziti drzave nisu
ukljuceni u M0). Medutim, u stvarnosti je doslo tek do prelijevanja likvidnosti s racuna drzave na
rac¢un banke. U bilanci poslovne banke to je vidljivo na strani pasive: centralnobankarske rezerve
rastu za 150 milijuna eura. Ono $to se dogada u drugom koraku jest da poslovna banka — na temelju
pristiglih sredstava finalne namire — kreira u svojoj pasivi kao novu obvezu sasvim nove depozite
po videnju, tj. privatni novc€ani supstitut. Naravno, u stvarnosti se dogadaji odvijaju simultano,

ovisno o konkretnom klirins§kom sustavu i frekvenciji namire.

Vrlo je bitno napomenuti: iako se tako ¢ini, pogotovo iz perspektive nemonetarnog subjekta, nije
drzava doslovno ,,isplatila® sredstva na racune zaposlenika, ve¢ je doslo do ex nihilo kreacije
depozita po videnju od strane poslovne banke.® Zauzvrat, poslovna banka morala je biti namirena
s novcem na njenoj hijerarhijskoj razini: centralnobankarskim rezervama. Pritom, moguce je
primijetiti kako je doslo do neto stvaranja novih depozita, odnosno porasta monetarnog agregata
M1, bez direktnog djelovanja sredi$nje banke i bez aktivne uloge poslovne banke u kontekstu

odobravanja kredita. Poslovna banka posluzila je tek kao pasivni platni agent u danoj transakciji.

Tablica 4. Prikaz &etverostrukog bilanénog zapisa: primjer transakcije drzave i banke

SREDISNJA BANKA
Potrazivanja Obveze
Racun drzave -150
Racuni za namiru poslovnih banaka +150
A Ukupno 0 A Ukupno 0

POSLOVNA BANKA "A"

Potrazivanja Obveze

Rezerve +150 Depoziti po videnju +150

A Ukupno +150 A Ukupno +150

Izvor: rad autora

8 Ako se govori o ,jisplati“ ili prelijevanju sredstava, onda to vrijedi ovdje samo u slu¢aju centralnobankarske
likvidnosti.
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U tablici 5 prikazana je transakcija izmedu nemonetarnih subjekata. Radi jednostavnosti, neka to
bude isplata od strane jednog klijenta (iz banke A) na racun drugog klijenta (u banku B) u iznosu
od 1000 eura. Ponovno, proces isplate moze se analiticki razdvojiti u dva koraka. Pritom ne dolazi
do doslovnog ,transfera“ depozita, ve¢ do poniStavanja i ponovne kreacije depozita po videnju,
dok se transferira zapravo samo centralnobankarski novac (centralnobankarske rezerve). Drugim
rije¢ima, zbog autonomne odluke nemonetarnih subjekata dolazi do smanjenja obveza poslovne
banke A i rasta obveza poslovne banke B. Sukladno tome, poslovnoj banci A smanjuje se
(ponistava) iznos depozita po videnju, a suprotno vrijedi u slucaju poslovne banke B. No, da bi se
navedeno kompenziralo i finaliziralo, to se mora dogoditi u formi centralnobankarske likvidnosti.
Shodno tome, sustavom kliringa do¢i ¢e do odljeva rezervi iz aktive banke A u aktivu banke B.

Ovaj odljev mora biti jednak iznosu obveza koje su ponistene u banci A i stvorene u banci B.°

Tablica 5. Prikaz &etverostrukog bilanénog zapisa: primjer transakcije nemonetarnih subjekata

POSLOVNA BANKA "A™"

Potrazivanja Obveze
Rezerve -1000 Depoziti po videnju -1000
A Ukupno -1000 A Ukupno -1000

POSLOVNA BANKA "B"

Potrazivanja Obveze
Rezerve +1000 Depoziti po videnju +1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000

Izvor: rad autora

Naposljetku, u tablici 6 slijedi prikaz bilanénog zapisa gotovinske isplate nemonetarnom subjektu.
Ovaj primjer je bitan kako bi se dodatno istaknula odvojenost platnih sustava javnog novca i
privatne likvidnosti unutar monetarnog sustava. Pretpostavlja se kako, na zahtjev klijenta, dolazi
do gotovinske isplate sredstava klijentu s njegovog tekuceg ra¢una u poslovnoj banci A u iznosu

od 200 eura.

® Podrazumijeva se, ukoliko banka A nema viskove rezervi koje je moguce proslijediti u banku B, tada se mora (do
kraja obracunskog razdoblja, naj¢esée kraja dana) zaduziti kod druge banke ili, u krajnjem slucaju, prekono¢no kod
sredisnje banke automatskim kreditom iz primarne emisije. Svakako je nemoguce da bilo koja monetarna institucija
kraj obracunskog razdoblja doceka u racunovodstvenoj neravnoteZi.
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Tablica 6. Prikaz Cetverostrukog bilanénog zapisa: gotovinska isplata nemonetarnom subjektu

POSLOVNA BANKA "A"

Potrazivanja Obveze
Blagajna (gotovinske rezerve) -200 Depoziti po videnju -200
A Ukupno -200 A Ukupno -200

NEMONETARNI SUBJEKT

Potrazivanja Obveze
Depozit po videnju -200
Gotov novac +200
A UKkupno 0 A Ukupno 0

Izvor: rad autora

U tablici 6 jasno se vidi kako ova autonomna odluka nemonetarnog subjekta uzrokuje kontrakciju
bilance poslovne banke. S druge strane, bilanca nemonetarnog subjekta ne mijenja se veli¢inom,
ve¢ samo strukturom na strani aktive. Poslovna banka smanjuje obveze (depozit po videnju), kao
i potrazivanja (prazni gotovinske rezerve iz blagajne) u iznosu od 200 eura. Nemonetarni subjekt,
pak, iz svoje perspektive tek zamjenjuje jednu formu likvidnosti drugom. No, na razini sustava,
veli¢ina monetarnog agregata M1 nije promijenjena, iako je doSlo do smanjenja koli¢ine privatnog
novcéanog supstituta u formi depozita po videnju, kao 1 do kontrakcije bilance poslovne banke.
Razlog je taj $to je samo sredi$nja banka monopolist ponude sredstava finalne namire, ukljucujuci

gotov novac u optjecaju kojem pristup imaju i nemonetarni subjekti.

2.1.4. Arhitektura i hijerarhija globalnog monetarnog sustava

Nakon ra¢unovodstvenog prikaza izabranih najvaznijih transakcija unutar monetarnog sustava u
nastavku je prikazana stilizirana arhitektura i hijerarhija globalnog monetarnog sustava u
suvremenosti. Kada navodimo suvremenost, ona se odnosi prvenstveno na danaSnje stanje, ali
bitno je napomenuti kako je suvremeni monetarni sustav svoje kljucne karakteristike dobio nakon
tri vazna dogadaja. Prvi je kreacija sustava iz Bretton Woodsa uslijed sloma zlatnog standarda
nakon Drugog svjetskog rata. Drugi je Nixonov sok. Treéi je Volckerov Sok. Ipak, od ova tri

dogadaja po vaznosti se pogotovo isti¢e Nixonov Sok.
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Nixonov Sok predstavlja unilateralan raskid monetarnog pariteta zlata i americkog dolara koji je
1971. godine inicirao tadasnji americki predsjednik Richard Nixon. Nixonova unilateralna odluka
dosla je nakon izazovnog razdoblja za Sjedinjene Americke Drzave, suocene s Vijetnamskim
ratom i povezanom inflacijom te inverzijom poslijeratnih suficita u deficite vanjskotrgovinske
bilance. Sami raskid pariteta bio je povijesni dogadaj ne samo zbog magnitude vaznosti u tom

trenutku, ve¢ 1 zbog znacaja koje ¢e poprimiti u desetljec¢ima koja su uslijedila.

Prije svega, Nixonovim Sokom zavrSava se zlatno-dolarski standard brettonwoodskog sustava, a
zajedno s njim i posljednja globalna primjena klasi¢ne ideje o novcu kao obrac¢unskoj jedinici s
intrinzi¢énom vrijedno$¢u. Umjesto papirnate novcanice koja svoju vrijednost i legitimitet crpi iz
zlata, najednom je nastupila era fiat novca koji pociva na povjerenju. U stvarnosti to je znacilo
razdoblje volatilnosti koje je potom rezultiralo dominacijom fleksibilnih deviznih tecajeva s

americkim dolarom na vrhu hijerarhije.

Drugim rije¢ima, zlatno-dolarski standard zamijenjen je Cistim dolarskim standardom, odnosno
dolarom koji legitimitet i potraZnju crpi prije svega iz globalne mo¢i SAD-a, tj. njegove politicke,
ekonomske i vojne snage. Upravo u tom trenutku moguce je argumentirati da americki dolar zaista
postaje svjetska rezervna valuta, napustajuci okvire vlastite monetarne jurisdikcije pod direktnom

kontrolom Sustava federalnih rezervi (Fed-a).

Ono §to je uslijedilo nakon kraha sustava iz Bretton Woodsa — i §to traje do danas — zapravo nema
jasan, konsenzusom odreden naziv. U tome se zapravo moze traziti njegova specificnost, odnosno
enigmaticnost i relativna skrivenost temeljnih mehanizama koji vezu ¢itavu monetarnu arhitekturu
i hijerarhiju u jednu naizgled kaoti¢nu, ali u praksi dovoljno homogenu cjelinu. Neki ovaj
monetarni sustav nazivaju post-Bretton Woods sustavom (Altamura, 2017), odnosno sustavom
fleksibilnih te¢ajnih rezima karakteriziranim sve ve¢im privatnim kapitalnim tokovima. Drugi ga,
pak, imenuju kao ,,ne-sustav* (Ocampo, 2017). Treéi isticu kreaciju duznickih instrumenata 1
bliskih nov€anih supstituta denominiranih u ameri¢kom dolaru izvan monetarne jurisdikcije Fed-
a kao kljuc¢nu karakteristiku pa ga nazivaju offshore dolarskim sustavom (Murau et al., 2020). Vrlo

sliéno, takav sustav bi se mogao nazvati eurovalutnim ili eurodolarskim sustavom.*®

100 eurovalutama (eurodolarima) ée vise biti rije¢ u potpoglavlju 2.2.5.

33



Jos uvijek bez detaljnijeg ulaska u nacine i mehaniku stvaranja te poniStavanja likvidnosti unutar
monetarnog sustava moguce je dijagnosticirati vrlo jasnu arhitekturu, hijerarhiju i izvore
legitimiteta monetarnog globalnog sustava nakon Nixonovog Soka. Na njegovom samom vrhu
nalazi se sluzbeni emitent americkog dolara — Sustav federalnih rezervi (Fed). Zakonski legitimitet
Fed-a jasno proizlazi iz mo¢i i ovlasti koje mu daje zakonodavna vlast SAD-a, no to se tice
domaceg zatvorenog okvira. U globalnom smislu, legitimitet Fed-a najprije po¢iva na visokoj
medunarodnoj potraznji za americkim dolarom kao globalnom rezervnom valutom. Pritom, Fed je
jedini koji u konacénici moze kreirati americki dolar kao sredstva finalne namire. Na nizim
hijerarhijskim razinama to se moZze €initi udaljenim ili manje znacajnim u neposrednom smislu.
Medutim, kao Sto je ve¢ prikazano, svaka monetarna transakcija na kraju procesa mora biti
validirana odgovaraju¢om transakcijom glavnog agenta neke monetarne jurisdikcije, odnosno

sredisnje banke.

Ova ¢injenica Fed-u daje izrazito visok stupanj mo¢i i utjecaja na globalne ekonomske okolnosti.
Samim time, druge sredi$nje banke zauzimaju sljede¢u hijerarhijsku poziciju. Medu njima se po
vaznosti isticu Europska sredisnja banka (ECB), Banka Engleske (BOE), Banka Japana (BoJ) i
Narodna banka Kine. Pritom, naglasak nije na domacoj kreaciji likvidnosti u formi depozitnog
novca, ve¢ na medunarodnoj (endogenoj) kreaciji likvidnosti kroz emitiranje duznickih
instrumenata na offshore eurodolarskim trziStima. Naravno, naposljetku se transakcije moraju
potvrditi u centralnobankarskim rezervama. Stoga na vaZnosti dobivaju poslovne banke unutar
SAD-a, odnosno monetarne institucije koje imaju direktan pristup centralnobankarskoj likvidnosti
Fed-a (tzv. korespondentne banke za ostatak svijeta). Nakon njih hijerarhijski slijede monetarne
institucije izvan SAD-a, potom financijske nemonetarne institucije (ukljucujuéi banke u sjeni),

zakljuéno sa svim nemonetarnim subjektima.

2.2. Endogenost novca i uloga sredi$nje banke

U prethodnom potpoglavlju obradena je problematika arhitekture 1 hijerarhije monetarnog sustava
iz transakcijske, odnosno makro-raéunovodstvene perspektive. Istovremeno, ne samo jednom je
dublje razumijevanje zahtijevalo vecu pozornost i razradu problema kauzalnosti nastanka i
poniStavanja likvidnosti unutar monetarnog sustava. Stoga se fokus sada u potpunosti premjesta

na navedenu tematiku, odnosno na problem mehanizma kojim kvantiteta likvidnosti ulazi, izlazi i
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fluktuira unutar ekonomskog sustava. Slijedno tome, cilj potpoglavlja 2.2. je argumentirati
inherentnu endogenost nastanka likvidnosti u suvremenom monetarnom sustavu. Nali¢je ove teze
je implikacija znatno manje moguénosti kontrole kvantitete likvidnosti (tj. monetarnih agregata ili

najjednostavnije — novca) od strane nositelja monetarne vlasti.!!

Moderne ekonomije jesu duboko monetarne ekonomije. Samim time, pitanje novca i novcane
intermedijacije je fundamentalno istrazivacko pitanje. Nazalost, ovo pitanje je u vecini
srednjostrujaske makroekonomike svedeno na stilizirano prihvacanje arhai¢ne kvantitativne
teorije novca. Drugim rijeCima, pitanje novca nije konsenzualno razrijeSeno, ali ga se svejedno
dominantno tretira kao da jest i to unutar teorijskog okvira koji je osporen u suvremenom
kontekstu. Dakle, problematika je u najve¢oj mjeri — napustena. U slucajevima kada nije, tada se
pitanje novca u najveéem dijelu a priori smatra interpretativnim problemom, ¢ije potencijalno
argumentirano razrjeSenje u bilo koju stranu nema konkretne posljedice po razumijevanje,

odnosno modeliranje makroekonomske aktivnosti.'?

Nasuprot toga, u ovom radu iznosi se sasvim suprotno stajalite. Pitanje kauzalnosti nastanka i
kretanja likvidnosti unutar monetarnog sustava postavlja se kao prvoklasno pitanje monetarne
makroekonomike s dalekoseznim teorijskim 1 aplikativnim posljedicama. Takoder, njegovo
razrjeSenje nije “tek” interpretativno, ve¢ nuzno pozitivno i ¢injeni¢no. Zbog toga, slijedi detaljna
razrada pitanja novca, odnosno problema kauzalnosti likvidnosti 1 nov€ane intermedijacije unutar

monetarnog sustava.

2.2.1. Tri konkurentne teorije nov€ane intermedijacije

Od kraja 19. stoljec¢a do danas moguce je izdvojiti tri teorije novca ili nov¢ane intermedijacije koje
su — svaka u svom specifi¢cnom povijesnom razdoblju — imale primat u akademskom smislu. U
srediStu pozornosti sve tri teorije jest upravo pozicija i uloga banaka u kreaciji novca. Po uzoru na

Wernera (2014a), moguce ih je kategorizirati na sljedec¢i nacin:

11 Obje strane argumenta — endogenost likvidnosti i posredniji utjecaj monetarne politike — pokazat ¢e se zna¢ajnim
uvidima u sredi$njem dijelu istrazivanja TARGET?2 neravnoteza unutar Eurosustava.

12 «Cesto autori nisu bili zabrinuti s pitanjem mogu li banke stvarati novac, buduéi da nerijetko jednostavno pretpostave
da je njihova preferirana teorija istinita, bez izravne rasprave o tome, a kamoli na komparativni nacin." (Werner, 2014a:
2).
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a) teorija financijske intermedijacije,
b) teorija frakcijskog bankarstva i

c) kreditna teorija (endogenog) novca.

Vazno je odmah istaknuti kako ove tri teorije nisu medusobno kompatibilne, validna moze biti
samo jedna od njih. Prema Kriteriju vremena nastanka, najstarija teorija je posljednje navedena —
kreditna teorija novca, odnosno teorija endogenog novca. Potom slijedi teorija frakcijskog
bankarstva i naposljetku najnovija je teorija financijske intermedijacije. Kreditna teorija
(endogenog) novca svoju najvecu popularnost i primjenu imala je na prijelazu iz 19. u 20. stoljece.
Teorija frakcijskog bankarstva najve¢u popularnost je dostigla izmedu 1930-ih i kasnih 1960-ih
(pod utjecajem J.M. Keynesa i M. Friedmana). Konac¢no, teorija financijske intermedijacije postaje
aktualna od kraja 1960-ih do suvremenosti (Werner, 2014a). No, prema kriteriju validnosti,

poredak je zapravo obrnut. Prikazat ¢e se stoga prvo teorija financijske intermedijacije.

Teorija financijske intermedijacije je najmlada od tri navedene teorije te ujedno i najdominantnija
teorija iz perspektive ekonomskog modeliranja.'® Najkraée moguée, prema ovoj teoriji banke se
smatraju obi¢nim financijskim posrednicima (intermedijarima) izmedu duznika i $tedisa, koji ni
po ¢emu nisu drugaciji od drugih ne-bankovnih financijskih institucija. Alternativno, prema ovoj
teoriji fokus je na posrednickoj ulozi banaka koje “posuduju” sredstva od StediSta (deponenata) s

kratkim dospijec¢em te plasiraju duznicima na duzi rok dospijeca (Dewatripont et al., 2010).

Korijene teorije financijske intermedijacije moguce je traziti ponajvise u Keynesovoj Opcoj teoriji
zaposlenosti, kamate i novca (1936)* gdje se Keynes — suprotno od svojih prethodnih stavova®® -
priklanja perspektivi prema kojoj su poslovne banke tek posrednici, novac egzogeno kontroliran
od strane sredi$nje banke, a $tednja kauzalni preduvijet investicijama.'® Keynesova Op¢a teorija je
nedvojbeno imala izrazit utjecaj na poslijeratnu ekonomiku, s prvim modelskim interpretacijama
Opce teorije u radovima Hicksa (1937), Harroda (1939), Domara (1946) i Hansena (1953).

13 Sinonim za teoriju financijske intermedijacije koji je mozda i u ¢e$¢oj upotrebi u engleskom jeziku jest “Loanable
funds theory”.

14 U nastavku “Op¢a teorija”.

15 Razlozi tome su kompleksni, a vise rijedi o njima ¢ée biti u potpoglavlju 2.3.

16 «“Staro shvacanje kako se $tednja uvijek izjednacava s investicijama, iako je nepotpuno i zavaravajuce, formalno je
solidnije nego novo misljenje prema kojem je moguca Stednja bez investicija ili investicije bez ‘izvorne’ Stednje.”
(Keynes, 1936: 82).
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Slijedno tome, teorija financijske intermedijacije u pozadini je najpoznatijeg pedagoskog
makroekonomskog modela: Hicks-Hansen ili IS-LM modela. Imajuéi to na umu, ve¢ u prvim
modelskim interpretacijama Keynesove Opce teorije krije se daljnji raskorak izmedu Keynesovog
cjelokupnog opusa i kasnijeg keynesijanizma, odnosno izmedu Keynesa i neoklasicne sinteze koja
¢e se razviti nakon Drugog svjetskog rata i dominirati u narednim desetlje¢ima u akademskim

krugovima naspram post-keynesijanske struje.’

Temeljni autori ove teorije bili su Gurley i Shaw (1955), a pogotovo sa svojim utjecajnim djelom
Money in a Theory of Finance (Gurley i Shaw, 1960). Gurley i Shaw argumentirali su protiv
unikatnosti banaka, zauzvrat zauzimaju¢i stav kako banke nisu posebne ve¢ su upravo tipi¢ni
financijski posrednici. To podrazumijeva da banke prvo moraju prikupiti depozite, kako bi potom
te iste depozite odobrile u kredite. Potom, to takoder podrazumijeva zastarjelost shvacanja banaka
kao posebnih institucija, pri ¢emu se pocinje raditi i pritisak na Fed da superviziju banaka prosiri

i na druge financijske institucije.

Dominacija teorije financijske intermedijacije definitivno pocinje s vrlo utjecajnim djelom Jamesa
Tobina 1 njegovom “novom” teorijom bankarstva (Tobin, 1963). Pri tome, Tobin se eksplicitno
priklanja Gurley i Shaw perspektivi naspram tradicionalne perspektive (Guttentag i Lindsay,
1968), pri cemu naglaSava svoj portfolio pristup financijama. Tobinov utjecaj je u narednim
desetlje¢ima postao znacajan, s mnogim utjecajnim ¢lancima u tradiciji “nove” teorije bankarstva
(npr. Diamond i Dybvig, 1983; Bernanke i Gertler, 1995; Rajan, 1998; Gertler i Kiyotaki, 2011).
Banke su relegirane u obi¢ne posrednike izmedu duZnika i StediSa, a njihova mo¢ stvaranja dodatne

likvidnosti preSucena, zanemarena ili ¢ak ismijana (Werner, 2014a; Werner, 2014b).

Teorija koja je prethodila teoriji financijske intermedijacije i koja je joS uvijek zastupljena u
pedagoskom pristupu jest teorija frakcijskog bankarstva. Zanimljivo je kako se ona u meduratnom
periodu smatrala novim pogledom naspram “stare teorije” (Phillips, 1920). Kao ranog
zagovaratelja teorije moze se smatrati ve¢ Alfreda Marshalla, u doba kada je kreditna teorija novca
(tzv. “stara teorija” prema C.A. Phillipsu) bila dominantna (Werner, 2014a).'® No, tek nakon Prvog

svjetskog rata teorija frakcijskog bankarstva dobiva na popularnosti i znacaju, a prvi put smjer

17 Vige rasprave o ovoj tematici sadrzano je u potpoglavlju 2.4.
18 A upravo u Marshallovom utjecaju je moguée prepoznati embrij odbijanja kreditne teorije (endogenog) novca kod
Keynesa, s obzirom da je Marshall bio Keynesov profesor i mentor na Cambridgeu. To ¢e pogotovo postati oCito u
Keynesovoj Opcoj teoriji zaposlenosti, kamate i novca (1936).
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utjecaja u monetarnoj ekonomiji ide dominantno iz SAD-a prema Europi. Kljuéni moment je
pritom bila teoretizacija novog inovativnog koncepta monetarnog multiplikatora od strane C. A.

Phillipsa u njegovom radu 1920. godine (Phillips, 1920).

Prema teoriji frakcijskog bankarstva, individualne banke pojedinacno ne mogu kreirati novu
likvidnost, no zajedno u cjelini mogu. Drugim rije¢ima, banke nemaju pojedinaénu mo¢ kreacije
novca vec kolektivnu, u formi cjelokupnog bankovnog sustava. Stilizacija pripadajuce kauzalnosti
poznata je iz popularnih udzbenika makroekonomije i monetarne politike (npr. Mishkin, 2004).
Kao kauzalni preduvjet stvaranja nove likvidnosti — koja se u kontekstu teorije frakcijskog
bankarstva naziva procesom multiplikacije — jest postojanje odredenog viSka likvidnosti
(centralnobankarskih rezervi). Podrazumijeva se, monopol na stvaranje centralnobankarskih
rezervi imaju samo srediSnje banke kao nositelji monetarne jurisdikcije nekog podrucja. Zbog
toga, posebno bitna uloga u kontroli nad procesom multiplikacije pripada sredi$njim bankama,

odnosno monetarnoj politici.

Popularni udZbenicki model teorije frakcijskog bankarstva zapravo je pedagoski prikaz Pooleovog
modela (Poole, 1970). Narativ uvijek pocinje prikupljanjem izvora sredstava od strane poslovnih
banaka koji se potom — nakon obrac¢unavanja i odvajanja potrebne koli¢ine obvezne pricuve i/ili
ispunjenja drugih regulatornih uvjeta — iskazuju u formi viska likvidnosti ili slobodnih nov¢anih
sredstava. Izvori sredstava u pasivi poslovnih banaka mogu biti razni: prekono¢ni depoziti (po
videnju) ili oroceni depoziti koje klijenti banke poloZe na svoje racune, zaduzivanje kod druge
banke ili dokapitalizacija. Knjizenje viska likvidnosti moguce je 1 kroz operacije na otvorenom

trziStu, odnosno Sire, prodajom vrijednosnica iz portfelja banke.

Jednom kada banka proknjizi visak likvidnosti ili “slobodna novéana sredstva”!®, tada ona moze
tim sredstvima kreditirati nemonetarne subjekte, odnosno poduzeéa i stanovnistvo. Buduci da dio
novokreiranih depozita ostaje u banci o kojoj je rije¢ dok drugi dio odlazi u druge banke, cijeli
proces se naziva procesom multiplikacije s obzirom na pocetnu bazu u vidu centralnobankarskih

rezervi. S obzirom na to, centralnobankarska likvidnost se ¢esto naziva i monetarna baza ili novac

19 Ovaj termin (“slobodna novéana sredstva”) koristi se u kontekstu modela multiplikacije, ali se namjerno izbjegava
u kontekstu modela endogenog novca, gdje se preferira termin ‘“centralnobankarska likvidnost” ili
“centralnobankarske rezerve”, tj. samo “rezerve”, bez obzira na postojanje ili nepostojanje instrumenta obvezne
pricuve. Razlog tome je odvojenost platnih sustava centralnobankarske likvidnosti i privatnih supstituta poput depozita
po videnju, §to ¢e biti pojasnjeno u nastavku.
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visoke snage. Istovremeno, nijedna banka ne moze sama od sebe u vakuumu ili ex nihilo kreirati
novu likvidnost. Medutim, ishod kolektivnog prikupljanja izvora sredstava cjelokupnog

bankovnog sustava rezultira ve¢om koli¢inom likvidnosti nego $to iznosi pocetna monetarna baza.

Tocan iznos novostvorene likvidnosti u post hoc smislu upravo mjeri monetarni multiplikator,
odnosno - u najjednostavnijoj verziji - kvocijent nov¢ane mase u uzem smislu (M1) i monetarne
baze (MO0). Taj iznos je svakom iteracijom (kroz svaku novu banku) multiplikacijskog procesa sve
veci, ali sa sve sporijim tempom ekspanzije do finalnog stropa (gornje granice) multiplikacije,
ovisno o regulatornim zahtjevima i stopi zadrzavanja sredstava u banci. U konacnici, upravo
monetarni multiplikator odreduje definitivni gornji iznos procesa multiplikacije, §to ponovno
upucuje na emitenta monetarne baze (srediSnju banku) kao kljuénog agenta kontrole monetarnih

agregata u ekonomiji.

U sljede¢im potpoglavljima je detaljno analizirana i kriticki osporena ovakva stilizacija procesa
nastanka nove likvidnosti. Zasad je dovoljno napomenuti kako je u relativno kratkom vremenu
teorija frakcijskog bankarstva postala sinonim za udzbenicki pristup izu¢avanju monetarne politike
1 makroekonomije, otkad se pojavila u najpopularnijem udZbeniku iz osnova ekonomije P.
Samuelsona (Samuelson, 1948). Upravo u tom prvom izdanju iz 1948. godine spominje se i
objasnjava ,.teorija frakcijskih rezervi“. Istovremeno se eksplicitno odbacuje perspektiva kreditne
teorije novca prema kojoj individualne banke mogu kreirati novu likvidnost.?® Samuelson se
aktivno zalagao za suprotno videnje, tvrde¢i da individualna banka ne moze kreirati kredit, tj.

depozit ni iz ¢ega, dok bankovni sustav u cjelini zasigurno moze (Samuelson, 1948: 324 — 326).

Sada je na redu prikaz tzv. ,,stare teorije*, odnosno najstarije od svih nabrojanih — kreditna teorija
(endogenog) novca.?! No, iako je povijesno najstarija, ona je pritom i jedina validna u monetarnoj
ekonomiji proteklog i tekuceg stoljeca - $to je precizno argumentirano u sljede¢em potpoglavlju.
Uz to, to je 1 teorija koju su najvaznije srediSnje banke validirale u proteklim godinama, a Sto je
samo po sebi postalo znatno jasnije nakon Velike financijske krize u uvjetima strukturnog viska
likvidnosti. Usprkos tome, vecina ekonomista, kao i vecina (makro)ekonomskih ili financijskih

modela nije upoznata s njom ili ju ne uzima u obzir.

20 Banka ne mozZe istovremeno imati i pojesti svoju tortu* (Samuelson, 1948: 325).
2L Sinonime za ovu teoriju, izmedu ostalih, tvore sljedeée sintagme: kreditna teorija novca, endogena teorija novca,
teorija endogenog novca.
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Kao $to je ve¢ napomenuto, ,stara teorija“ ili kreditna teorija (endogenog) novca bila je
dominantna teorija u ekonomskom i financijskom svijetu 19. i ranog 20. stoljeca. Prema njoj su se
istodobno prakti¢ni financijeri, akademici i nositelji monetarne vlasti tog doba odnosili kao prema

ustanovljenom i ¢injeni¢nom kanonu.??

Najjednostavnije, prema kreditnoj teoriji novca individualne banke u stanju su kreirati novi novac,
odnosno novu likvidnost ili kupovnu mo¢, u procesu izdavanja kredita nemonetarnim subjektima.
To podrazumijeva da banke — u kauzalnom smislu — ne trebaju prethodno prikupiti Stednju
(depozite) nemonetarnih subjekata, odnosno ne trebaju se oslanjati na postoje¢u monetarnu bazu
(novac visoke snage) kako bi odobrile nove kredite. Nasuprot tome, banke odobravaju kredite i
istovremeno proSiruju svoju bilancu kreiraju¢i novu likvidnost u formi ex nihilo stvorenih
depozita. To naposljetku znaci da individualne banke, kao 1 bankovni sustav u cjelini, mogu
kreirati novu kupovnu mo¢ odobravanjem kredita. Zauzvrat, mo¢ monetarne politike ostaje
znacajna - kao §to je objasnjeno u nastavku - ali ni priblizno na onoj razini kontrole kvantitete

monetarnih agregata kako se implicira s druge dvije teorije.

Sumirano, endogenost novca predstavlja inverznu kauzalnost nastanka likvidnosti od udzbenicki
dominantne. A navedena kauzalnost predstavlja autonomiju nastanka kredita naspram uvjeta
prethodnog postojanja bankovnih depozita (Lavoie, 2022). Medu istaknutim autorima koji su bili
zagovaratelji validnosti (rane) kreditne teorije isti¢u se Wicksell (1936), Schumpeter (1912) te,
neizostavno, Macleod (1891; 1905).%3

2.2.2. Teorija endogenog novca i njena validacija u suvremenosti

U danasnjem kontekstu teorija endogenog novca smatra se sredi$njim dijelom post-keynesijanske
tradicije, odnosno kljuénim teorijskim okvirom post-keynesijanske makroekonomike. Siroko

shvaceno, post-keynesijanska tradicija je heterogen skup autora i tradicija koji ukljucuje srafijance,

22 Sama ¢injenica da se to radikalno izmijenilo, odnosno da je teorija prvo kritizirana i toboZe “opovrgnuta” a zatim i
pala u zaborav kroz veci dio 20. stolje¢a je enigma sama po sebi. Vise govora o tome ¢e biti u potpoglavlju 2.3.

23 Henry Dunning Macleod autor je dvovolumne Teorije i prakse bankarstva, koja je svojedobno bila izrazito utjecajna,
da bi s vremenom postala (nepravedno) zapostavljena. Uz to, Macleod je objavio i Teoriju kredita (1891), u kojoj
izmedu ostaloga dovitljivo poentira: ,,Banka nije ured za 'posudbe’ i 'pozajmljivanje' novca, ve¢ je ona Tvornica
Kredita“ (Macleod, 1891: 594). Drugi spomenuti veliki autor je Joseph Schumpeter , koji je promicao kreditnu teoriju
ve¢ u svojoj Teoriji ekonomskog razvoja (objavljena 1912. na njemackom te 1934. na engleskom jeziku). Izmedu
ostaloga, Schumpeter tvrdi da je kredit “u principu kreacija kupovne moc¢i s ciljem njenog transfera poduzetniku, ali
ne tek jednostavnog transfera postojece kupovne moci... Kroz kredit, poduzetnicima je dan pristup drustvenoj struji
dobara prije nego Sto su stigli uspostaviti normalno potrazivanje na njih. Opisana funkcija predstavlja kamen temeljac
moderne kreditne strukture.” (Schumpeter, 1954: 107).
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francuske i talijanske autore ,,monetarnog kruga“, kaleckijance, fundamentalne keynesijance te
neocartaliste, CeS¢e poznate kao zagovaratelje ,,moderne monetarne teorije” (eng. Modern
Monetary Theory — MMT). Uz sve postojece manje ili vece razlike, zajednicki nazivnik svima
nabrojanima je shvacanje i prihvacanje da je ponuda novca endogena, odnosno odredena primarno

s potrazne strane (Lavoie, 2022).

Karakterizacija endogenosti novca podrazumijeva sasvim suprotnu kauzalnost izmedu novca i
dohotka od one implicirane kvantitativnom teorijom novca. Takoder, endogenost novca
podrazumijeva inverzne kauzalne uloge izmedu poslovnih i sredi$njih banaka u procesu nastanka
1 poniStavanja likvidnosti. Prva vec¢a pozornost ovoj tematici dana je u raspravama keynesijanaca
s monetaristima posebice u 1970-ima. To se najprije odnosi na polemike i rasprave (a potom i
knjigu) N. Kaldora koji se jasno pozicionirao kontra M. Friedmana (npr. Kaldor, 1970 i Kaldor,
1982). Zapravo, teza o endogenosti novca je dobivala na znacaju i popularnosti i prije nego je
formiran definitivni suvremeni oblik post-keynesijanske skole misljenja. Ono $to je bilo vezivno
tkivo cjelokupne tradicije jest naslijede britanskog Cambridgea, odnosno naslijede Keynesa i
njegovih ucenika i ucenica, koje je zivjelo i u slavnoj debati danas poznatoj kao Cambridge Capital

Controversy (s P. Sraffom i J. Robinson s jedne strane te P. Samuelsonom i R. Solowom s druge).?*

Teza o0 endogenosti novca je pogotovo razvijena u temeljnoj knjizi pionira suvremene post-
keynesijanske monetarne teorije — Basila Moorea. Moore u svojoj knjizi Horizontalists and
Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money (Moore, 1988) minuciozno secira
problematiku novca, kritizira dominantni pedagoski 1 udzbenicki model te zaokruzuje svoju
analizu u sintezu kojom dvije opre¢ne pozicije dijeli na vertikaliste i horizontaliste. Ukratko,
vertikalisti su oni koji ponudu novca smatraju egzogeno zadanom. Horizontalisti su oni koji

ponudu novca smatraju endogenom.®

No, kao $to je ve¢ implicirano ranije, teza o endogenosti novca ne pripada originalno u ovo

razdoblje sukoba post-keynesijanske ili Cambridge tradicije s monetaristima i glavhom strujom

24 Popis nekih od autora koji su u tim godinama zagovarali tezu o endogenosti novca ili kritiku naspram kvantitativne
teorije novca ukljucuje i sljede¢e ekonomiste: Le Bourva (1992), koji je bio zacetnik francuske $kole “monetarnog
kruga” i o endogenosti novca pisao barem od 1959. godine, zatim Robinson (1970), Kahn (1972), Weintraub i
Davidson (1973), Hicks (1982), Godley i Cripps (1983), Lavoie (1984, 1985), Eichner (1986) i Wray (1990).

%5 Vige o ovoj temi sadrzi posljednje potpoglavlje ovog dijela (potpoglavlje 2.4.3).
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Novog ekonomskog konsenzusa.?® Pod nazivom , kreditna teorija novca* moguée je argumentirati
znatno ranije izvorne utjecaje suvremene teorije o endogenosti novca, s autorima poput Wicksella,
Schumpetera, pa ¢ak i austrijske $kole misljenja.?” Stovise, kako pokazuje Arnon (2011), korijene
suvremenih monetarnih rasprava o naravi novca moguce je traziti ¢ak i prije toga, i to upravo u
najpoznatijim ekonomskim raspravama 19. stolje¢a izmedu bankovnog nacela (eng. banking

principle) i nacela optjecaja (eng. currency principle).

Zagovornici nacela optjecaja ili Skole optjecaja - na ¢elu s D. Ricardom - zagovarali su stav kako
se samo kovanice Banke Engleske mogu smatrati novcem. Zauzvrat, spomenute kovanice Banke
Engleske potom odreduju agregatnu potraznju, agregatna potraznja odreduje nivo cijena u
ekonomiji, a cijeli slijed validira argumentaciju i kauzalnost kvantativne teorije novca. S druge
strane, bankovno nacelo, tj. bankovnu Skolu predstavljali su ekonomisti poput J. Fullartona, J. S.
Milla i T. Tookea koji su argumentirali da je definicija novca nuzno znatno kompliciranija od one
koju zagovaraju zagovornici nacela optjecaja. Suprotno od njih, zagovornici bankovnog nacela
zastupali su perspektivu prema kojoj je agregatna potraznja ta koja odreduje koli¢inu novca ili
likvidnosti u sustavu, a ukoliko su potrebne kontrole ili mjere radi utjecaja na nivo cijena, tada bi
se kontrole ili mjere trebale usmjeriti na kredit i kreditne agregate, a ne tek ono $to su zagovornici

)_28

nacela optjecaja smatrali novcem (Lavoie, 2022).“° Samim time, bankovna $kola moze se smatrati

prvom pravom preteom suvremene perspektive o endogenom karakteru novca.

Ako se vrijeme premota stoljece unaprijed, dolazi se do jo§ jednog znacajnog dogadaja za
monetarnu debatu, a to je Radcliffeov izvjestaj (eng. The Report of the Committee on the Working
of the Monetary System, poznat i kao The Radcliffe Report) objavljen 1959. godine. Kako

prezentira Lavoie (2022), dvije suprotstavljene strane debate predstavljali su akademici i srediSnji

% Pod sintagmom “Novi ekonomski konsenzus” misli se na neoklasi¢nu sintezu izmedu poslijeratnih mainstream
keynesijanaca (s vodstvom Samuelsona i Solowa) te neoklasi¢nog teorijskog okvira (kojeg je Keynes nastojao osporiti
u svojoj Opcoj teoriji). Spomenutom sintezom na prvu je pomirena teorija kratkog roka (Keynes) s dugim rokom
(neoklasika), a potom je uspostavljen paradigmatski okvir za makroekonomsko modeliranje nakon kritike R. Lucasa
i “revolucije” racionalnih ocekivanja u 1970-ima. Krajnji rezultat sinteze jesu RBC (eng. Real Business Cycle) modeli
i njima bliski neo-keynesijanski DSGE (eng. Dynamic Stochastic General Equilibrium) modeli, koji do suvremenosti
¢ine kljucni metodoloski okvir srednjostrujaske makroekonomike. Ova tematika bit ¢e detaljnije razradena u
potpoglavlju 2.4.

2" Hayek je bio profesor Kaldoru na London School of Economics u 1930-ima, a Kaldor je takoder bio prevoditelj
Wicksella s njemackog na engleski pa je to jedna od mogucih poveznica.

28 Pripadnici bankovne $kole svoju argumentaciju orijentirali su oko tzv. principa ,refluksa®. Princip ,,refluksa®
predstavlja stajaliSte prema kojem ¢e se prevelika koli¢ina stvorene likvidnosti vratiti njenom izvornom emitentu (npr.
kroz ulaganje u vrijednosne papire emitenta), Cime ¢e i viSak likvidnosti prestati biti — viSak.
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bankari. Akademici su branili srednjostrujasku perspektivu, zagovarajuci kontrolu ponude novca
kroz kvantitativnu kontrolu centralnobankarskih rezervi (Sto je konzistentno s monetaristickom
vjerom u kontrolu inflacije preko kontrole monetarnih agregata). To je podrazumijevalo misljenje

da kauzalnost primarno ide od novca prema cijenama.

S druge strane, sredis$nji bankari tvrdili su da je operativni instrument monetarne politike kamatna
stopa. Pritom, kamatna stopa ima tek indirektan ucinak na kvantitetu monetarnih agregata.
Istovremeno, brzina optjecaja novca u takvom okviru je volatilna, a monetarna politika ima
,2umjeren® utjecaj na inflaciju, buduéi da inflacija ovisi i 0 mnogim drugim faktorima. Sredi$nje
bankare su tada podrzali Kaldor i Kahn, a kritizirali 1 napadali ekonomisti srednje struje poput
Samuelsona (Lavoie, 2022). U kona¢nici, Radcliffeov izvjestaj odbacio je dominantno misljenje
akademije i prihvatio misSljenje srediSnjih bankara (i post-keynesijanaca), medutim to je imalo
kontroverzne posljedice na iducih nekoliko generacija makroekonomskih istrazivaca. Drugacije,
u reakcijama na zakljucke Radcliffeovog izvjeStaja mozZe se primijetiti veliko razdvajanje

akademske i prakti¢ne (centralnobankarske) perspektive, koje u ve¢em dijelu traje 1 danas.

Naime, nakon kriticke argumentacije Samuelsona (1969), doslo je do gotovo potpune dominacije
1 dogmatizacije kvantitativne teorije novca u srednjostrujaskoj makroekonomici. Navedeno je
vrijedilo 1 nakon pada popularnosti M. Friedmana 1 monetarizma, StoviSe, to vrijedi i dan danas
kao postulat i ¢ini jezgru jedne od temeljnih jednadzbi neo-keynesijanskin DSGE modela. S druge
strane, srediSnje banke su sljede¢ih Cetvrt stolje¢a gotovo morale ,skrivati“ ¢injenicu da se

primarno bave postavljanjem cijene, a ne koli¢ine novca u optjecaju (Tucker, 2004).

Napokon, situacija se drasti¢no mijenja nakon Velike financijske krize (2007. —2009.). Kao $to je
prikazano u tre¢em poglavlju ovog rada, Velika financijska kriza (eng. Great Financial Crisis —
GFC) bila je klju¢na prekretnica u shvacanju, provodenju i teoretiziranju monetarne politike.
Nakon nje, kontekst monetarne politike je sasvim izmijenjen iz uvjeta strukturnog manjka u uvjete
strukturnog viska likvidnosti. No, iako je ve¢ ova ¢injenica mogla biti dovoljna da jasno ukaZe na
validnost teorije endogenog novca u okolnostima strukturnog viska likvidnosti, to samo po sebi
vjerojatno ne bi bilo sasvim dovoljno da sredi$nji bankari, odnosno istrazivaci iz srediSnjih banaka
zaista eksplicitno priznaju endogeni karakter likvidnosti. Promjena koja se dogodila, mozda i

neocekivano, jest sve veci pomak prema transparentnosti srediSnjih banaka, odnosno
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transparentnosti informacija koje iz njih dolaze te obrazloZenja mjera i instrumenata suvremene
monetarne politike, za koje se ispostavilo da su nerijetko u kontradikciji s uspostavljenim

akademskim kanonom.

Osim autora 1 istrazivaca iz heterodoksne tradicije post-keynesijanske Skole koji se
podrazumijevaju, izdvajaju se vrlo bitni izvori javnog prihvacanja teorije endogenog novca iz niza
srediS$njih banaka i financijskih institucija. Iz Europske srediSnje banke kljuc¢na je uloga ¢lanaka 1
knjiga U. Bindseila (vidjeti npr. Bindseil, 2014; Bindsel i Konig, 2013). Iz Banke Engleske
izdvajaju se ¢lanci koji vrlo direktno tumace endogenost suvremenog novca (McLeay et al., 2014
te Jakab i Kumhof, 2015; 2019). Osim njih, veliki doprinos aktualizaciji teme endogenosti novca
u srednjoj struji dali su i ekonomisti Banke za medunarodna poravnanja (eng. Bank for
International Settlements — BIS) C. Borio i P. Disyatat (vidjeti npr. Disyatat, 2008; Borio i
Disyatat, 2009), ekonomisti Bundesbanke (Bundesbank, 2017), Medunarodnog monetarnog fonda
(Gross i Siebenbrunner, 2019), a posredno — preko kritike i odbacivanja koncepta monetarnog

multiplikatora - i ekonomisti Fed-a (Carpenter i Demiralp, 2012; lhrig et al., 2021).

Dakle, endogenost novca danas je prihvacena i validirana od strane mnogih sredi$njih bankara, tj.
ekonomista zaposlenih u velikim monetarnim 1 financijskim institucijama. Razlog zasto to ne
vrijedi uniformno u cijeloj ekonomskoj znanosti je kompleksan i vjerojatno ima veze s manjkom
simetrije informacija i kuhnovski odredenim okvirima dominantne paradigme Novog ekonomskog
konsenzusa. Naime, bez obzira $to su mnoge sredi$nje banke potvrdile validnost teorije endogenog
novca, veé¢ina makroekonomskih i monetarnih modela nastavlja primjenjivati principe Tobinove
,nove® teorije koja banke reducira na obi¢ne financijske posrednike, u potpunoj suprotnosti s

prakti¢nim ¢injenicama.

Pitanje koje se ipak prirodno postavlja je: zasto poslovne banke uopce imaju moguénost kreacije
dodatne likvidnosti u sustavu? Niti je to izri€ita odluka monetarnih vlasti, niti je (o€ito) Siroko
poznata Cinjenica. A ¢injenica je da vecinu novca u ekonomiji kreiraju upravo poslovne banke
(Werner, 1997; Werner, 2005). Ukratko, odgovor se krije u prakti¢noj isklju¢enosti banaka iz tzv.
,,Client Money Rules *“ zakonskog okvira kojim se reguliraju korporacije. Zbog toga, za razliku od
drugih poduzeca, poslovne banke mogu klasificirati svoje racune kao ,,plative obveze* koje

proistjecu iz ugovora o kreditiranju, ¢ime nastaje specifi¢an i drugaciji tip obveze: depozit klijenta.
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Ukoliko se ¢in odobravanja kredita (i stvaranja depozita) rastavi na dva dijela, tada se jasnije moze

uvidjeti diferencijacija izmedu banaka i ostalih (financijskih) institucija.

U prvom koraku, banka kreira kreditno potrazivanje prema klijentu te istovremenu obvezu da ¢e
klijentovo potrazivanje (dvostruki duzni¢ko-vjerovnic¢ki odnos) isplatiti u novcu. No, u drugom
koraku ne dolazi nuzno do isplate u zakonskom i definitivnom sredstvu prometa i placanja, vec je
takva isplata tek omogucena. Ukoliko se ona ne konzumira direktno, obveza banke prema klijentu
ostaje u formi privatnog novcanog supstituta, kojeg Sira javnost percepcijom i navikom (a ne
¢injeni¢no) tada shvaca kao nov€anu formu istovjetnu gotovom novcu kojeg, primjerice, podizu s
bankomata. Naravno, namira izmedu banaka i dalje ostaje isklju¢ivo u zakonskom i definitivnom

sredstvu prometa i pla¢anja (Werner, 2014b).

Legalnost opisane prakse nije nigdje definitivno eksplicirana. U procesu odobravanja kredita i
posljedi¢nog stvaranja depozita doslovno nitko od sudionika nije nuzno ,,deponirao* niti ,,isplatio*
sredstva. Banka je upisala potraZivanje, potom ex nihilo kreirala obvezu. Poslovna banka zaista
nema zakonsko pravo emitirati novi punopravni novac, ali ga ima pravo dobiti na zahtjev od
srediSnje banke, uz odgovaraju¢i kolateral, te tako premostiti bilo kakvu neravnotezu izmedu
ekspanzije svoje bilance i transfera depozita (a s njima i rezervi) u ostatak bankovnog sektora.
Svejedno, izuzeée banaka da doslovno emitiraju novi novac nemoguce je argumentirati iz
postojecih zakonskih okvira, pravila ili regulativa jer naprosto — ne postoji. Banke su svojom
odlukom obveze po pla¢anju imenovale ,,depozitima klijenata“, usprskos ¢injenici da depozit
klijenta ne mora postojati (niti klijent iSta treba deponirati) prije nego ga banka fiktivno ispuni
svojim kratkoro¢nim obvezama (Werner, 2014b). Upravo kombinacijom i spajanjem u Stvarnosti
vrlo razli€itih operacija (prikupljanja depozita i odobravanja kredita) banke su pronasle nac¢in da
stvaraju novu likvidnost s obzirom na potraznju, a potom 1 pokrecu stvaranje nove koli¢ine
sredstava finalne namire kako bi se medusobno namirile naspram bankovnog sustava. Drugim
rije¢ima, temeljna karakteristika nastanka likvidnosti, uslijed presudnog djelovanja poslovnih

banaka, na obje hijerarhijske razine monetarnog sustava jest endogenost.

2.2.3. Bilan¢ni prikaz i analiza nastanka likvidnosti

Nakon kontekstualizacije teorije endogenog novca slijedi konkretan bilancni prikaz nastanka

likvidnosti unutar monetarnog sustava. Radi sustavnosti, po€inje se s bilanénim prikazom
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odobravanja kredita nemonetarnom subjektu od strane poslovne banke iz perspektive sve tri teorije
novca, tj. sve tri teorije novéane intermedijacije. Radi preglednosti, ovdje ¢e se prikazati samo
promjene (a ne ukupna stanja) u bilancama. Pritom, raCunovodstvena konzistentnost zahtijeva da
obje strane bilance uvijek budu u ravnotezi. No, ispunjavanje tog nuznog kriterija nije dovoljno da
bilan¢ni prikaz svake teorije bude u skladu sa stvarnom arhitekturom i mehanikom monetarnog

sustava.

Prva je teorija financijske intermedijacije. Prije analize bilance poslovne banke, pretpostavlja se
da je sredi$nja banka veé kreirala odredeni “bazen likvidnosti”?® u formi primarnog novca koji
postoji u bankovnom sustavu i koji je distribuiran izmedu banaka. Odmah potom fokus se

premjesta na bilancu poslovne banke.

Teorija financijske intermedijacije poslovnu banku svodi na posrednika izmedu StediSa i duznika,
koji sredstva Stedisa plasira ili preusmjerava prema duznicima. No, ve¢ prvom pomisli na bilancu
poslovne banke jasno je da je nemoguca situacija da banke tek “prikupljaju” Stednju suficitarnih
nemonetarnih subjekata u formi depozita, a potom tu istu Stednju doslovno “plasiraju” ili
odobravaju u kredite deficitarnim nemonetarnim subjektima. Ishod takvog biljezenja bila bi
raunovodstvena neravnoteZa s obzirom na Cinjenicu da se Stednja (depoziti) suficitarnih
nemonetarnih subjekata nalazi u pasivi poslovne banke (rast potrazivanja s jedne strane,
restrukturiranje bez rasta obveza s druge strane bilance).* Drugagiji naéin kako bi se makar malo
konzistentnije prikazala teorija financijske intermedijacije jest da se samo pretpostavi kako je
Stednja ve¢ proknjizena unutar banke u formi slobodnih novcanih sredstava (aktiva), kao

posljedica prijasnjeg prikupljanja depozita na strani pasive.

Na primjer, poslovna banka kreditira nemonetarnog subjekta u iznosu od 1000 EUR (tablica 7).
U tom slucaju, prema teoriji financijske intermedijacije, banka ¢e “zagrabiti” u postojec¢i fond ili
“bazen likvidnosti” (slobodna novcana sredstva) u svojoj blagajni 1 tu likvidnost “preseliti” u
kredit. Na drugoj strani bilance, depozitna Stednja jednog nemonetarnog agenta (D1) bit ce

isplacena kao kredit drugom nemonetarnom subjektu (D2). Konacan ishod je preraspodjela

2 Termin “bazen likvidnosti* se koristi namjerno s obzirom na englesku inagicu termina (eng. “liquidity pool”) koji
se ponekad koristi u kontekstu Hicks-Hansen ili IS-LM modela, o ¢emu ¢e biti vise rijeci u potpoglavlju 2.4.

30 Sto je, ako se promisli, veé samo po sebi dovoljno da ospori tezu o ne-posebnosti banaka naspram drugih financijskih
institucija. Naime, jedino poslovne banke (tj. druge monetarne institucije) imaju depozite u pasivi, za razliku od svih
drugih financijskih institucija koje ih imaju u aktivi bilance.
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postojece likvidnosti izmedu razli¢itih nemonetarnih subjekata, odnosno preraspodjela slobodnih
novCanih sredstava koja su sada “zarobljena” u kreditnom potrazivanju. Jasno je da se U ovom

slucaju veli¢ina bilance poslovne banke nije mijenjala.

Tablica 7. Bilan¢ni prikaz odobravanja kredita prema teoriji financijske intermedijacije

POSLOVNA BANKA
Potrazivanja Obveze
Slobodna novéana sredstva -1000 Depoziti (D1) -1000
Krediti +1000 Depoziti (D2) +1000
A Ukupno 0 A Ukupno 0

Izvor: rad autora

Da bi ovakav prikaz uopée bio mogué, potrebno je ignorirati nekoliko temeljnih Cinjenica o
funkcioniranju suvremenog monetarnog sustava. Prvo, kao §to je napomenuto, potrebno je
“zazmiriti” na nac¢in knjiZenja slobodnih novc¢anih sredstava (na strani aktive) nakon prikupljanja
Stednje (na strani pasive). U stvarnosti, mehanizam je jasan: kliringom medubankovnih placanja,
centralnobankarske rezerve iz imovine druge poslovne banke - odakle je izvorno stigla Stednja
(depozit) - bit ¢e prebacene na racun za namiru poslovne banke koju se promatra (kako bi se
“namirio” pasivni rast obveze banke u pitanju). Drugo, potrebno je ignorirati ¢injenicu da se
“slobodna novcana sredstva” (a zapravo centralnobankarske rezerve) ne mogu zaista odobriti u
kredite (tj. promijeniti formu ni na koji nacin osim pretvorbom u gotov novac) jer je njihov emitent
sredi$nja banka. Pritom, rezerve ¢ine obvezu sredi$nje banke prema ostatku monetarnog sustava.
Trece, ignorira se ¢injenica da se iz niza racunovodstvenih, pravnih i logicki racionalnih razloga
ne moze doslovno uzeti depozit jednog nemonetarnog subjekta i proslijediti drugome. Bez daljnje
razrade, to je jasno vec iz apsurdne mogucnosti da prvi nemonetarni subjekt istog dana primijeti

manjak, tj. odljev sredstava na izlistu svojeg racuna.

Druga teorija koju je ipak lakSe braniti od upravo prikazane, a ¢ija je logika dominantno smatrana
to¢nom prije Velike financijske krize, jest teorija frakcijskog bankarstva. No, navedeno stoji uz

jedan bitan uvjet: u analizi bilance jedne poslovne banke uvijek se mora pretpostaviti postojanje
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drugih banaka (tj. ostatka bankovnog sustava) uz pomo¢ kojih se odvija proces multiplikacije®’.

Stoga se model prikaza ove teorije joS naziva 1 model multiplikacije.

U tablici 8 stiliziran je proces odobravanja kredita prema teoriji frakcijskog bankarstva. U ovom
slu¢aju nuzno je prikazati pretkorak pribavljanja likvidnosti. To je tako zato §to teorija frakcijskog
bankarstva eksplicitno navodi da poslovna banka prvo mora do¢i do viska likvidnosti ili slobodnih
novCanih sredstava putem jednog od viSe nacina (prikupljanje depozita, zaduzivanje kod druge
banke, dokapitalizacija, prodaja vrijednosnih papira). Tek nakon toga slijedi proces izdvajanja
obvezne pricuve (i eventualno drugih regulatornih zahtjeva) te knjizenje viska likvidnosti na strani
imovine. Potom, pretpostavka je, banka cijeli iznos viSka likvidnosti plasira u kredite

nemonetarnom sektoru (ovo je prikazano u tablici 8 pod stavkom “Odobravanje kredita — A”).

Tablica 8. Bilan¢ni prikaz odobravanja kredita prema teoriji frakcijskog bankarstva

POSLOVNA BANKA
Pretkorak (pribavljanje likvidnosti)
Potrazivanja Obveze
Obvezna pricuva +200 .
Visak likvidnosti +800 Depozit +1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000
Odobravanje kredita - A
Potrazivanja Obveze
Visak likvidnosti -800
Krediti +800
Odobravanje kredita - B
Obvezna pricuva +64 Depoziti +320
Visak likvidnosti +256
A Ukupno +320 A Ukupno +320

Izvor: rad autora

31 Jedina iznimka bila bi ukoliko se pretpostavi stopa zadrzavanja sredstava u banci u iznosu od 100%. U tom slu¢aju,
multiplikacija se moZze odvijati kroz samo jednu poslovnu banku.
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Pritom smo pretpostavili da je novopridosli izvor sredstava bio polozeni depozit (po videnju) od
strane nemonetarnog subjekta u iznosu od 1000 EUR. Istovremeno, stopa obvezne pricuve koju je
odredila sredi$nja banka unutar ove monetarne jurisdikcije je 20%. Slijedno, 20% od prikupljenih
1000 EUR depozita mora biti izdvojeno u obveznu pricuvu (200 EUR). Ostatak c¢ini visak
likvidnosti ili slobodna novcana sredstva, koje banka u potpunosti plasira u nove kreditne

plasmane.

Dakle, u prvom koraku, od prikupljenih 1000 EUR likvidnosti, banka je u kredite odobrila 800
EUR. Sada kao pomo¢ u konzistentnom zatvaranju modela potrebna je pretpostavka sudjelovanja
ostatka bankovnog sustava. Nakon $to je promatrana poslovna banka odobrila 800 EUR kredita,
ona te kredite u idu¢em koraku isplacuje u obliku depozita (po videnju). No, samo dio
novostvorenih depozita od strane poslovne banke ostaje u bilanci promatrane banke, a drugi dio
odlazi u ostatak bankovnog sustava. Stopa koja odreduje navedeno jest stopa zadrzavanja sredstava
u banci. Neka ova stopa iznosi 40%. To znaci da ¢e 40% od ukupnih novostvorenih depozita (800
EUR) ostati u promatranoj poslovnoj banci u formi depozita (Sto iznosi 320 EUR), a ostatak (60%)

¢e oti¢i u druge banke.

na strani imovine. Budu¢i da je 320 EUR novostvorenih depozita zadrzano u ovoj banci, ponovno
se aktivira instrument obvezne pricuve te se najprije izdvajaju obvezne pri¢uve (po stopi od 20%),
pa se tako 64 EUR izdvaja u obveznu pricuvu, a 256 EUR se knjizi kao viSak likvidnosti ili
slobodna novc¢ana sredstva. U konacnici, u samo prva dva koraka, bilanca promatrane poslovne
banke ekspandirana je za iznos od 1320 EUR. Pritom, iznos novostvorenih depozita u promatranoj
banci je 320 EUR, a iznos novostvorenih (“multipliciranih”) depozita u cjelokupnom bankovnom

sustavu je 800 EUR.

Ukoliko se nastavi s prikazom, malo prije spomenutih 256 EUR viska likvidnosti (iz stavke
“Odobravanje kredita — B” tablice 8) u potpunosti bi se ponovno odobrilo u kredite, to bi se potom
odrazilo na novostvorene depozite u istom iznosu (za cjelokupni bankovni sustav), a 40% od
navedenog iznosa ostalo bi u promatranoj banci te ¢inilo bazu za novu etapu multiplikacije na

primjeru ove banke. Jo§ jednom, moguce je primijetiti kako multiplikacija “slabi” sa svakom
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novom iteracijom, ali u kumulativhom smislu iznos novostvorenih depozita, uz pomo¢ cijelog

bankovnog sustava, raste.>?

Temeljne pretpostavke koje su omogucile konzistentnost ovog prikaza jesu sljedece: a) poslovna
sredstva te potom odobriti u kredite, b) poslovna banka prvo izdvaja obveznu pri¢uvu prije nego
Sto se upusti u proces odobravanja kredita, ¢) proces stvaranja novih depozita nuzno ukljucuje
sudjelovanje ostalih banaka (drugim rije¢ima, jedna poslovna banka nema ex nihilo moguénost
stvaranja dodatne likvidnosti u sustavu) i d) poslovna banka slobodno raspolaze proknjizenim
viskom likvidnosti i doslovno ga plasira u kredite.>® Shvaéene zajedno, navedene pretpostavke
jasno upucuju na klju¢nu ulogu srediSnje banke u procesu multiplikacije, s obzirom da je sredi$nja
banka monopolist ponude primarnog novca (monetarne baze), kao i regulator koji zakonski
odreduje strop procesa multiplikacije (prije svega, kontrolom koli¢ine monetarne baze te

kontrolom stope obvezne pricuve).

Medutim, u stvarnosti nijedna od Cetiri navedene pretpostavke — ne vrijedi. Niti poslovna banka
mora prvo prikupiti sredstva prije odobravanja kredita, niti se obvezna pri¢uva izdvaja ex ante, niti
je sudjelovanje cjelokupnog bankovnog sustava nuzan kauzalan preduvjet stvaranju novih
depozita niti poslovna banka moze visak likvidnosti doslovno odobravati u kredite, tj. pretvarati u

depozitni novac.

Osporavanje sve Cetiri pretpostavke nuzno otvara mogucnost istinitosti sljedece teze: da bi
odobrila kredit 1 stvorila novi neto depozit u sustavu, poslovna banka uop¢e ne mora imati visak
centralnobankarske likvidnosti u svojoj aktivi. Ukoliko navedeno vrijedi, kauzalni proces kreiranja
novih depozita zapravo zapoc€inje od same poslovne banke, a zavrSava sa srediSnjom bankom (a

ne obrnuto, kako implicira teorija frakcijskog bankarstva).

32 U slu¢aju da je pretpostavljeno nepostojanje instrumenta obvezne pri¢uve (kao $to je danas u, primjerice, SAD-u),
odnosno stopu obvezne pricuve od 0%, tada model multiplikacije ne bi imao “strop” (5to bi u smislu modelske
interpretacije ve¢ samo po sebi predstavljalo otegotnu interpretaciju kontrolnih mehanizama monetarne politike). No,
u prva dva koraka jedina promjena bi bila da se ne izdvaja obvezna pricuva, $to znaci da u svakom prikazanom koraku
cijeli iznos proknjizen kao visak likvidnosti odlazi u odobravanje kredita.

33 Osim ove Cetiri temeljne pretpostavke, postoje i druge pretpostavke koje pojednostavljuju model, ali koje nisu nuzne
za internu konzistentnost funkcioniranja samog modela multiplikacije. To su, primjerice, pretpostavka da poslovne
banke maksimiziraju profit i odobravaju apsolutno sav dostupan visak likvidnost u kredite te slicno, pretpostavka da
uvijek postoji potraznja za kreditima za svaku ponudenu koli¢inu kredita od strane poslovne banke.
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U stvarnosti, pokazuje se da proces pocinje na upravo opisan nacin. Poslovne banke prvo
odobravaju nove kredite te tako kreiraju i nove depozite, Sto rezultira ekspanzijom njihove bilance.
Potom, razmisljaju o centralnobankarskim rezervama, odnosno namiri na medubankovnom trzistu
i eventualnim regulatornim zahtjevima (poput izdvajanja obvezne pri¢uve). Sto ¢e reéi, poslovna
banka novi depozit zaista kreira ex nihilo i za to joj ne treba kao nuzni kauzalni i teorijski uvjet
sudjelovanje ostatka bankovnog sektora.3* U konaénici, mozda i najbitnije, poslovna banka ne
moze slobodno raspolagati viskom likvidnosti (centralnobankarskih rezervi) u smislu njihovog
pretvaranja u neki drugi financijski oblik (osim pretvorbe u gotov novac). Drugim rijecima,
primarni novac uvijek i bez iznimke ostaje primarni novac, bilo u formi centralnobankarskih
rezervi ili u formi gotovog novca — kao §to je uostalom argumentirano u prethodnom potpoglavlju.
Platni sustavi centralnobankarske likvidnosti (pasive sredi$njih banaka) i depozita nemonetarnih
subjekata (pasive poslovnih banaka) u potpunosti su odvojeni, uz iznimku gotovog novca.
Istovremeno, na promjenu koli¢ine primarnog novca utjecu isklju¢ivo samo transakcije izmedu
srediSnje banke 1 monetarnih institucija (poslovnih banaka). Upravo ovaj uvjet je ve¢ dovoljan da

ponisti internu validaciju oba dosad prikazana modela nastanka nove likvidnosti.

Prije daljnjeg pojasnjavanja netom iznesenih tvrdnji slijedi prikaz bilance poslovne banke u
procesu odobravanja kredita prema teoriji endogenog novca. Tablica 9 sadrzi temeljnu promjenu
u bilanci poslovne banke nakon odobravanja kredita nemonetarnom subjektu. Kao $to je vidljivo,
promjena je vrlo jednostavna: poslovna banka, suo€ena s potraznjom za kreditom, kreira kreditno
potrazivanje ili plasman u aktivi u iznosu od 1000 EUR te za taj iznos povecava svoju bilancu.
Shodno tome, u svojoj pasivi upisuje obvezu prema klijentu u ekvivalentnom iznosu. Proces
odobravanja kredita time zavrSava. Krajnji rezultat je rast bilance poslovne banke, rast neto iznosa
kredita u ekonomiji te rast neto iznosa depozita u ekonomiji. Koli¢ina primarnog novca nije se
mijenjala niti zahtijevala u procesu odobravanja kredita. Ukoliko instrument obvezne pri¢uve
postoji, postojat ¢e naknadna (ex post) potraznja za rezervama od strane poslovne banke u pitanju.
No, rezerve nisu kauzalni preduvjet stvaranju depozitnog novca. U ovom slucaju aktiva odreduje
pasivu bilance poslovne banke, vrlo sli¢no kao i kod sredi$nje banke. Kredit, kao kanal ili izvor

stvaranja depozita, kauzalno je prethodio upisu novog iznosa na racun deponenta.

34 To naravno ne znaci da poslovna banka moze odrzivo poslovati tako da odobrava kredite kako joj je volja, nego
itekako mora imati na umu svoj polozaj i veli¢inu na trzistu, svoju kapitalizaciju, kao i kvalitetu svojih klijenata te
razliku ro¢nosti svojih plasmana i obveza.
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Tablica 9. Bilan¢ni prikaz odobravanja kredita prema teoriji endogenog novca

POSLOVNA BANKA
Potrazivanja Obveze
Krediti +1000 Depoziti +1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000

lzvor: rad autora

Sada slijedi prikaz kompliciranijeg slucaja koji uzima u obzir kontekst suvremenog monetarnog
sustava. Neka je stopa obvezne pri¢uve 0% radi jednostavnijeg prikaza.®® Promatraju se dvije
poslovne banke (banka A i banka B), sredi$nja banka (CB) te dva scenarija. U oba scenarija, banka
A kreditira nemonetarnog subjekta (svog klijenta), koji nakon isplate transferira depozit u banku
B. Pretpostavlja se pritom da banka A nema a priori viskove likvidnosti (viskove

centralnobankarskih rezervi) u svojoj bilanci, dok banka B ima.

Eventualni transfer depozita (pasive) iz jedne u drugu banku mora biti namiren transferom
istovjetnog iznosa centralnobankarskih rezervi. Budué¢i da banka A po pretpostavci nije u posjedu
viSkova centralnobankarske likvidnosti, banka A mora financirati spomenuti odljev novostvorenih
depozita. U prvom scenariju (tablica 10), banka A ¢e se zaputiti na medubankovno trziste; radi
jednostavnosti prikaza, pretpostavimo da joj upravo banka B posuduje svoj viSak likvidnosti
(centralnobankarskih rezervi), koji po pretpostavci posjeduje u svojoj aktivi.*® U drugom scenariju

(tablica 11), banka A ¢e se obratiti sredi$njoj banci za prekonoéni kredit.®’

%5 Jzostanak obvezne priuve niti najmanje ne mijenja bit analize, ve¢ uklju¢ivanje pozitivne stope obvezne pricuve
samo komplicira tabularni prikaz uz pomo¢ bilanci. U stvarnosti, instrument obvezne pricuve je velikim dijelom ve¢
arhaizam iz doba kada se monetarna politika pokusavala voditi preko kontrole monetarnih agregata, kao $to je
pojasnjeno u narednom potpoglavlju.

% Iznova se kroz rad napominje istovjetnost termina centralnobankarske likvidnosti i centralnobankarskih rezervi kako
bi se diferencirala razlika naspram koriStenja termina “slobodna nov¢ana sredstva’ u kontekstu modela multiplikacije,
s obzirom da takav termin djelomi¢no “zamagljuje” odvojenost platnih sustava centralnobankarskih rezervi i depozita
poslovnih banaka. S druge strane, namjerno se koristi izraz ,,centralnobankarske rezerve ili samo ,,rezerve® da se
istakne kako se ne radi tek o iznosu izdvojenom radi instrumenta obvezne pricuve ili obvezne rezerve, ve¢ o opéem
terminu za dominantan oblik centralnobankarskog novca, pristup kojem imaju samo monetarne institucije.

37U slu¢aju da se banka A ne uspije financirati na medubankovnom trzistu (povoljnije), niti se obrati sredi$njoj banci
za prekono¢ni kredit (skuplje), ona bi kraj radnog dana docekala u racunovodstvenoj neravnotezi. Upravo zbog toga,
izostanak aktivnog financiranja kroz dan predvideno je pasivnim (automatskim) dobivanjem kredita iz primarne
emisije na kraju dana od strane srediSnje banke. Drugim rije¢ima, nemoguce je da monetarni sustav kraj radnog dana,
odnosno obracunskog vremena za kliring i namiru u pojedinoj monetarnoj jurisdikciji, do¢eka u neravnotezi. Samim
time, zatrazila ili ne kredit od srediSnje banke, ukoliko poslovna banka kraj dana doc¢eka u neravnotezi, svakako ¢e
dobiti likvidnost iz primarne emisije (Sto takoder implicira endogeni karakter ponude novca).
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Kao sto je vidljivo u tablici 10, prvi korak (I. faza) je istovjetan prethodnom slucaju: banka A
kreditira nemonetarnog subjekta i pritom ex nihilo kreira novi depozit. No, budué¢i da nemonetarni
subjekt (klijent banke A) nakon isplate transferira sav iznos depozita u drugu banku B (npr. zbog
kupnje nekretnine ili pokretnine od drugog nemonetarnog subjekta), banci B se pasivno
povecavaju obveze (pasiva). Zbog toga, banka B mora biti namirena u formi centralnobankarskih
rezervi na svom ra¢unu za namiru (u aktivi). Budu¢i da je pretpostavljeno nepostojanje viska
likvidnosti kod banke A, banka A trazi financiranje na medubankovnom trziStu. Radi
jednostavnosti, financiranje pruza upravo banka B (II. faza). Rezerve idu iz banke B u banku A,
dok banka A upisuje dug prema banci B. Potom, rezerve se vracaju u banku B, kako bi se pokrio
odljev depozita.*® U konaénici, dolazi do ekspanzije bilance i banke A i banke B u iznosu od 1000
EUR (banka A ima rast kredita u aktivi i rast duga prema banci B u pasivi; banka B ima rast

potrazivanja prema banci A u aktivi te rast depozita u pasivi).

Tablica 10. Odobravanije kredita i financiranje odljeva depozita na medubankovnom trzistu

POSLOVNA BANKA "A"

Potrazivanja Obveze
l. Krediti +1000 Depoziti +1000
Il. Rezerve +1000 Dug prema banci B +1000
Rezerve -1000 Depoziti -1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000

POSLOVNA BANKA "B"

Potrazivanja Obveze
Il. Kredit banci A +1000 Depoziti +1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000

Izvor: rad autora

38 U stvarnosti, prikaz bruto selidbe rezervi iz banke B u banku A i potom natrag u banku B je redudantan jer ne postoji
nakon netiranja, medutim ovdje se inzistira na svakom pojedinom koraku procesa radi preciznosti i predocavanja
logike namire unutar monetarnog sustava, a s obzirom na manjak zastupljenosti ove tematike u ekonomskoj znanosti.
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Drugi scenarij ponovno pretpostavlja odobravanje kredita od strane banke A te odljev depozita u

banku B, ali ovaj put financiranje odljeva depozita pruza sredisSnja banka. Kao $to je vidljivo u
tablici 11, banka A odobrava kredit svom Klijentu, koji ponovno transferira cijeli iznos depozita u
banku B. Budu¢i da banka A nema viskove rezervi, ona financira odljev depozita kod sredi$nje
banke kreditom iz primarne emisije (prekono¢ni kredit). To znaci rast rezervi u aktivi banke A te
zabiljezba duga prema sredi$njoj banci u pasivi. Potom, rezerve se — zajedno s depozitima —

transferiraju u banku B. U konacnici, i banka A i banka B i srediSnja banka biljeze ekspanziju

svojih bilanci za iznos od 1000 EUR. Kod banke A rastu krediti u aktivi te dug prema sredis$njoj

banci u pasivi; kod srediSnje banke raste potrazivanje (kredit) prema banci A u aktivi te iznos

rezervi u pasivi; kod banke B rastu rezerve u aktivi te depoziti u pasivi.

Tablica 11. Odobravanije kredita i financiranje odlieva depozita kod sredi$nje banke

POSLOVNA BANKA "A"

Potrazivanja Obveze
Krediti +1000 Depoziti +1000
Rezerve +1000 Dug prema CB +1000
Rezerve -1000 Depoziti -1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000
SREDISNJA BANKA (CB)
Potrazivanja Obveze
Kredit banci A +1000 Rezerve +1000
A UKkupno +1000 A Ukupno +1000
POSLOVNA BANKA "B"
Potrazivanja Obveze
Rezerve +1000 Depoziti +1000
A Ukupno +1000 A Ukupno +1000

Izvor: rad autora
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Vrlo lako bi bilo pokazati da istovjetno vrijedi u sluc¢aju otplate kredita, samo u suprotnom smjeru;
cjelokupni proces je reverzibilan. U tom slucaju, doslo bi do kontrakcije bilance banke. Pritom,
proces odobravanja i otplate kredita je voden s potrazne strane (kada nemonetarni subjekt zatrazi
kredit na danu ponudu kredita od strane banke), a odobravanje (otplata) kredita ima direktne
posljedice na ekspanziju (kontrakciju) bilanci uklju¢enih monetarnih institucija te samim time na

ekspanziju (kontrakciju) ukupne likvidnosti unutar monetarnog sustava.

Jedan od ekonomista koji je uspio i empirijski potvrditi endogenost kreacije suvremenog novca je
Werner na primjeru austrijske poslovne banke (Raiffeisebank Wiklenberg e.G.), nakon §to su
mnogobrojne druge banke odbile sudjelovati u istrazivanju (Werner, 2014a; Werner, 2016).
Empirijska potvrda je teska (ekonometrijska pogotovo), s obzirom da se promjene na obje strane
bilance dogadaju istodobno. Medutim, uz kombinaciju ceteris paribus analize pri sastavljanju
bilance prije i nakon podizanja kredita te kvalitativne potvrde od strane direktora poslovne banke,
odbacena je interpretacija frakcijskog bankarstva, odnosno odobravanja viskova likvidnosti u

kredit, a potvrdena kreditna teorija (endogenog) novca.

Kona¢no, jedan aspekt oko kojeg dosad nije bilo detaljnije analize (a takoder je od velike vaznosti)
jest uloga drzave u stvaranju i poniStavanju likvidnosti unutar monetarnog sustava. Ovom
tematikom se posredno kroz fokus na poreze i fiskalnu politiku bavi neocartalisti¢ka tradicija,
popularnije poznata kao ,,moderna monetarna teorija* ili MMT. Izvori neocartalizma su zasigurno
usko vezani uz A. Lernera i njegove ,,funkcionalne financije* (Lerner, 1943). Prema Lerneru,
drzava (federalna vlada) ne suocava se s jednakim proraunskim ograni¢enjem koje ogranicava
poduzeca i kucanstva (i kao Sto rikardijanska ekvivalenca implicira). No, pristalice MMT-a
navedenu validnu tezu nerijetko odvlace u (neodrzivi) ekstrem, tvrde¢i da ne postoje financijska
ogranicenja ekspanzivnim fiskalnim politikama, odnosno da drzava uopcée ne treba poreze 1
obveznice da bi financirala svoju potroSnju (Bell, 2000) 1 da uloga poreza nije financiranje drzavne

potros$nje vec prvenstveno poticanje potraznje za vlastitom valutom (npr. Wray, 2012).

Zbog opsega rada ovdje nece biti detaljnijeg prikaza MMT-a (i nedostataka MMT-a), ali je itekako
korisno istaknuti ulogu te poziciju drzave u stvaranju i premjesStanju likvidnosti, $to ¢ini tematiku
kojoj su vazan doprinos (a pogotovo popularnost) dali pristaSe neocartalizma. Kako argumentira

Fiebiger (2016), u stvarnosti drzava (preciznije, ministarstvo financija, koje ne treba biti uniformno
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shvaceno kao drzava u bilanc¢noj i1 funkcionalnoj simbiozi sa srediSnjom bankom) mora prvo
prikupiti sredstva na svoj racun kod srediSnje banke, prije nego Sto ih potrosi, raspodijeli ili

opcenito proslijedi u realnu ekonomiju.

Istina je, kako tvrdi primjerice Bell (2000), da se sredstva drzave (na racunu kod srediSnje banke)
konvencionalno ne ubrajaju u primarni novac ili monetarnu bazu. Medutim, efektivna razlika
izmedu tih sredstava i primarnog novca — ne postoji. Oboje je forma centralnobankarske
likvidnosti, odnosno vrsta likvidne stavke u pasivi bilance sredi$nje banke. Budu¢i da u sluzbenoj
statistici depoziti drzave zaista nisu primarni novac, onda je lako zakljuciti kako neto smanjenje
depozita drzave (radi, npr. financiranja placa drzavnih sluzbenika preko tekuc¢ih racuna poslovnih
banaka) moZe znaciti istovremeno povecanje centralnobankarskih rezervi. Naime, rezerve se
moraju (mehanizmom kliringa) prebaciti na racune poslovnih banaka radi ¢injenice da poslovne
banke uveéavaju svoju pasivu (depozite po videnju, tj. tekuée racune svojih klijenata kojima se
»isplacuju® place). No, navedeno ne znaci da drzava racunovodstveno ne treba prvo prikupiti

sredstva (Sto moZe na viSe nacina) prije nego ih potrosi.

Opéenito, novi depoziti u zatvorenom nacionalnom ili zatvorenom globalnom sustavu mogu
nastati na jedan od dva nacina: novim kreditiranjem nemonetarnog sektora od strane banaka ili
novim neto zaduzivanjem drZzave. Vecina fokusa ovog poglavlja bila je na prvom kanalu, medutim
1 drugi je takoder bitan i on ¢ini okosnicu MMT pristupa kako je maloprije objaSnjeno. U prvom
sluc¢aju dosad je argumentirano da mora vrijediti AL = AD, ceteris paribus (promjena kredita
nemonetarnom sektoru jednaka je promjeni depozita poslovnih banaka). U drugom slu¢aju (neto

zaduZivanje drzave) u kontekstu konsolidirance bilance banaka vrijedi:
AD = AR, ukoliko su AL =AB =AK =0,

pri cemu su D depoziti, R rezerve, L krediti banaka, B vrijednosnice u portfelju banaka, K kapital

banaka. Istovremeno, u bilanci srediSnje banke vrijedi:
AR = -ADDZ, ukoliko su ACBI = AG =0,

pri éemu su DDZ depoziti drzave (kod sredi$nje banke), CBI imovina sredi$nje banke, a G gotov
novac u optjecaju. Iz perspektive transakcija, kad god drzava viSe isplacuje prema ostatku

(zatvorene) ekonomije no Sto prima uplate, do¢i ¢e do kreacije depozitnog novca u pasivi
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poslovnih banaka. Zauzvrat, poslovne banke moraju biti namirene za taj primljeni rast pasive
(obveze) u vidu centralnobankarskih rezervi. Konkretno, do¢i ¢e do poniStavanja depozita drzave
kod sredis$nje banke, a stvaranja (prelijevanja) tih sredstava u formu centralnobankarskih rezervi
na ra¢une za namiru poslovnih banaka, ¢ime se potvrduju gore navedene jednakosti. Pritom, pasiva
srediS$nje banke ne mijenja veli¢inu ve¢ samo strukturu. No, bilanca poslovnih banaka raste (priljev

rezervi u aktivi, stvaranje depozita u pasivi).

2.2.4. Falsifikacija koncepta multiplikatora i defanzivnost sredi$nje banke

U dosadasnjoj analizi endogenosti novca relativno je malo bilo spomena same monetarne politike
i uloge srediSnje banke. Veéina analize pocinjala je od interakcije izmedu nemonetarnog subjekta
I poslovne banke. U nastavku se fokus prebacuje na ulogu monetarne politike u cjelokupnom

procesu nastanka, premjestanja i poniStavanja likvidnosti unutar monetarnog sustava.

U teorijskom okviru endogenog novca uloga monetarne politike i srediSnje banke je suptilnija 1
posrednija nego §to se uobicajeno smatra. Zbog toga, nije slu¢ajnost $to je dosadasnji fokus analize
bio na bilanci poslovne, a ne prvenstveno srediSnje banke. Na taj nacin se prepoznaje ¢injenica
kako poslovne banke odobravanjem kredita proSiruju svoju bilancu i stvaraju novu kupovnu mo¢,
nakon cega neto potrazivanja i obveze unutar bankovnog sustava namiruju kroz transfere

centralnobankarskih rezervi.

Bitno je odmah napomenuti da ovakav opis nije vrijednosni sud teoreticara endogenog novca, veé
dijagnoza stanja ili prepoznavanje stvarnih mehanizama te pokusaj da ih se teoretski precizno
sazme i modelira. Slijedno tome, mo¢ privatne ex nihilo kreacije kupovne moc¢i od strane poslovnih
banaka nije Zeljeno ve¢ stvarno stanje. Sama teorija endogenog novca nije vrijednosna niti sama
po sebi ima predodredene reformske preporuke, uz jednu bitnu iznimku: kontinuirani implicit da
se monetarna politika ne treba provoditi kontrolom monetarnih agregata, ve¢ kontrolom cijene
likvidnosti u ekonomiji. No, ponovno, to nije tako jer se a priori idealizira kontrola cijene (naspram
koli¢ine) likvidnosti, ve¢ je takav stav logicki ishod nakon istraZivanja arhitekture i hijerarhije
suvremenog monetarnog sustava, s obzirom da fokus na kontrolu cijene likvidnosti unosi manje

volatilnosti u sustav (Sto je objasnjeno u nastavku rada).

57



U modelu monetarne multiplikacije (koji je baziran na teoriji frakcijskog bankarstva), uloga
srediSnje banke je odredujuca za cjelokupni multiplikativni proces. Pritom kauzalnost nastanka

nove likvidnosti kreé¢e upravo od sredisnje banke. Drugacije, kauzalnost ide u smjeru:
Centralnobankarske rezerve - depoziti - krediti.

Samim time, kauzalnost nastanka nove likvidnosti je vodena sa strane ponude. Glavna kontrolna
(instrumentalna) varijabla monetarne politike je koli¢ina (kvantiteta) viskova likvidnosti, odnosno
monetarne baze. Glavni ishod je egzogena kreacija centralnobankarske likvidnosti od strane
sredi$nje banke te posljedi¢na multiplikacija depozitnog novca kroz odobravanje kredita. Isto tako,
uobicajeno se pretpostavlja kako pasiva odreduje aktivu; samim time, postojanje depozita (u

nekom obliku) mora prethoditi kasnijoj multiplikaciji.

Medutim, sve navedeno pociva na klju¢noj (a uglavnom preSucenoj) pretpostavei modela
monetarne multiplikacije: pretpostavci da se viSak likvidnosti (centralnobankarskih rezervi)
smatra slobodnim novéanim sredstvima koja se mogu odobravati u kredite nemonetarnom sektoru
te na taj nacin biti baza za stvaranje novog depozitnog novca. U bilan¢nom smislu, pak, to bi
znacilo doslovni “nestanak” rezervi, odnosno smanjivanje pasive bilance sredi$nje banke za iznos
pretvorenih rezervi u kredite - $to je ra¢unovodstveno nemoguce. Zbog toga se u bilanénom
prikazu uvijek moraju pretpostaviti 1 druge banke koje sudjeluju u procesu multiplikacije, Sto

automatski znac¢i da model nije racunovodstveno zatvoren na razini jedne banke.

Problem s modelom multiplikacije je §to zamjenjuje koncepte instrumenata, operativnih ciljeva 1
intermedijarnih ciljeva monetarne politike. U izvornom modelu, Poole je instrument monetarne
politike definirao kao “varijablu politike koja se moze kontrolirati bez pogreske” (Poole, 1970:
198). Potom, kao instrument tretira koli¢inu novca (monetarni agregat), usporediv s kratkoronom
kamatnom stopom sredi$nje banke. No, kao $to poentira Disyatat (2008), kamatne stope se mogu
smatrati kontrolnim varijablama (no ne i bez prostora pogreske), ali koli¢ina novca se nikako ne

moze smatrati kontrolnom varijablom u stvarnim primjenama monetarne politike.

Da bi se monetarni agregat zaista pokusao ciljati (kao Sto su svojedobno odredeno vrijeme
pokusavale, primjerice, i Fed i Bundesbanka), to bi se svakako moralo €initi preko odgovarajuce
kalibracije kamatnih stopa, kako bi se uspostavio nivo ekonomske aktivnosti koji bi odgovarao

potraznji za novcem na ciljanom nivou odabranog monetarnog agregata. No, ponovno, one banke
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koje su operativno i ciljale monetarni agregat (poput Bundesbanke) zapravo su tek prihvatile
koli¢inu novca kao intermedijarni cilj, dok je bez iznimke operativni instrument bilo upravljanje,
odnosno utjecanje na kratkoroéne kamatne stope u ekonomiji. Drugim rije¢ima, doslovna
interpretacija modela monetarne multiplikacije ne postoji (i nikad nije postojala) u praksi
(Disyatat, 2008).

Kako se to konkretno odnosi na koncept monetarnog multiplikatora? Tematika utjecaja i znacaja
Velike financijske krize na monetarni sustav i monetarnu politiku je predmet analize u tre¢em
poglavlju ovog rada, ali ve¢ sada je relevantno istaknuti “razotkrivaju¢i” karakter navedene krize
za dominantnu akademsku interpretaciju kauzalnosti nastanka likvidnosti. Naime, Velika
financijska kriza (2007. — 2009.) znatno je pomogla u falsifikaciji koncepta monetarnog
multiplikatora. Namjerno se koristi termin “falsifikacija” (u podsje¢anju na kriterij znanstvene
demarkacije K. Poppera) - a ne, primjerice, arhai¢nost ili suviSnost - jer Velika financijska kriza
nije ucinila multiplikator suvi$nim, zastarjelim 1 zavaravaju¢im konceptom; ona je to “tek”
objelodanila. Najto¢nije bi bilo rec¢i kako monetarni multiplikator nikad nije bio koncept kojim se
moglo vjerno predociti stvarni mehanizam funkcioniranja monetarne politike i1 stvaranja
likvidnosti unutar monetarnog sustava, ve¢ koncept koji je stvarni mehanizam (vrlo dugotrajno i

uspjesno) maskirao.®

Na slici 1 moguce je vidjeti nagli slom monetarnog multiplikatora na primjeru SAD-a uslijed i
nakon Velike financijske krize. Takoder, moguce je primijetiti snazan rast (viSkova)
centralnobankarske likvidnosti Fed-a. Ipak, nije se multiplikator “slomio” zato §to su poslovne
banke prestale davati kredite, niti zato Sto je srediSnja banka najednom uskratila ponudu
centralnobankarskih rezervi; sasvim suprotno, sredi$nja banka je upravo pojacala ponudu rezervi
kroz izvanredne krizne programe pomoci cjelokupnom financijskom sustavu u dotad
nezapamcéenom obujmu. To je naravno povecalo nazivnik (M0O) u omjeru koji ¢ini monetarni
multiplikator. S druge strane, usred krize, poslovne banke nisu povecavale kreditne plasmane.

Rezultat je snazno smanjenje monetarnog multiplikatora (na slici je prikazan omjer M2 i

39 Nemoguénost sustavne empirijske provjere koncepta multiplikacije naspram objasnjenja endogenosti nastanka
likvidnosti lezi u Cinjenici da se promjene dogadaju istovremeno i simultano s obje strane bilance poslovne banke,
odnosno vise poslovnih banaka ukljucenih u proces stvaranja depozita. Navedena nemogucnost je vjerojatno i temeljni
“krivac” dugogodisnje dominacije modela multiplikacije, uz neizostavan pocetni utjecaj M. Friedmana. Upravo je
Velika financijska kriza, odnosno posljedi¢ni uvjeti strukturnog viska likvidnosti, zasluzna za popularizaciju i
legitimaciju teorije endogenog novca.
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monetarne baze u SAD-u). U najboljem slucaju, ovakvo zapazanje multiplikator ¢ini praznim post

hoc pokazateljem.

Slika 1. Slom monetarnog multiplikatora uslijed i nakon Velike financijske krize

Ratio of M2 ot the Monetary Base

= Bark reserves — N2

(lefi s cale) (right scale)
(Bil. USS) (Bil. US$)
2500 r 12,000
2000 10,000
1500 4 f\,\’\/ 8,000
1,000 6,000
500 + 4,000
0 2,000

lzvor: St. Louis Federal Reserve Economic Data

Suprotno tome, dominantna pozicija srednjostrujaske makroekonomike bila je dijagnoza kako
poslovne banke “sjede” na viskovima likvidnosti, uglavnom zbog averzije prema riziku u kriznim
1 postkriznim vremenima (Fiebiger i Lavoie, 2020a). Kao da je dovoljno samo kreirati viskove
likvidnosti, prije no $to se oni odobre u kredite i multipliciraju u sustav. Takvo mehanicisti¢ko

shvacanje kreiranja likvidnosti nije pedagoska stilizacija ili pretjerivanje, ve¢ direktno proizlazi iz
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iznimno utjecajne monetaristicke interpretacije procesa multiplikacije od strane Friedmana i

Schwartz (1963). Njihova verzija multiplikatora glasi:

r(1+c)
*—
r+c

M =H

gdje M predstavlja novac u optjecaju, H novac visoke snage (tj. monetarnu bazu), r je omjer
depozita i rezervi, a ¢ je omjer depozita i gotovog novca. Prema monetaristickoj logici, dok god
omjeri r i ¢ nisu konstante, za kontrolu koli¢ine novca u optjecaju (M) sredi$nja banka “jedino
treba varirati H, koli¢inu novca visoke snage ili baznog novca, kako bi neutralizirala ucinke
promjena u c i r”’ (Laidler, 2013: 6). Doslovno identi¢nu, mehanicisti¢ku logiku demonstriraju
Friedman i Schwartz u svojoj knjizi, ovaj put na primjeru Velike depresije i Fed-a (Friedman i
Schwartz, 1963: 392-393). Kasnije, tu istu, mehanicisti¢ku intepretaciju ponovno doslovno
preuzima bivsi guverner Fed-a i nobelovac B. Bernanke kada u svom radu tvrdi da ¢e “povecéanje
rezervi dati bankama ‘sirovi materijal’ da izdaju nove depozite [...] ako Fed poveca koli¢inu

rezervi, tada ¢e banke biti u moguénosti kreirati viSe depozita” (Bernanke, 1988: 5,7).

No, stvarni razlog sloma multiplikatora - umjesto mehanicisti¢ke interpretacije banaka koje
“sjede” na viskovima likvidnosti iz raznoraznih bihevioralnih razloga - je zapravo jednostavniji:
jednom kreirani viSak centralnobankarskih rezervi nemoguce je doslovno plasirati u kredite.
Drugim rijeima, krediti se mogu i ne moraju odobravati u ve¢em neto obujmu, no svakako se
nec¢e odobravati kroz doslovnu pretvorbu viskova likvidnosti u kreditne plasmane. Viskovi
likvidnosti “zarobljeni” su u bilancama srediSnje banke i poslovnih banaka sve do poniStavanja
kanala njihova nastanka (npr. otplate kredita ili dospije¢a vrijednosnice) i/ili aktivne restriktivne
monetarne politike, §to se prvo dogodi. Ve¢ to je dovoljno da nazivnik omjera drzZi kontinuirano

visokim.

Istovremeno, trenutna koli¢ina rezervi nije relevantna sastavnica u odluci poslovnih banaka hoce
11 ili ne¢e kreditirati nemonetarni sektor. Tek nakon §to se ¢injeni¢no utvrdi novonastala situacija
postojanja viska likvidnosti u sustavu, ceteris paribus, postaje opravdano traziti razloge za manjak
neto odobravanja kredita (tj. ekspanzije bilanci) poslovnih banaka uslijed krizne i postkrizne
situacije. A razlozi, kao i obi¢no u monetarnom sustavu, primarno nisu na strani ponude veé

potraznje za kreditima.
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Time se dolazi do objasnjenja kauzalnosti nastanka likvidnosti iz perspektive endogenosti novca,
odnosno iz perspektive koja je Siroko validirana posljednjih godina u nizu sredi$njih banaka i
financijskih institucija. Prema navedenom shvacanju, kauzalnost nastanka nove likvidnosti unutar

monetarnog sustava je dominantno sljedeca:
krediti = depoziti = centralnobankarske rezerve.

Prema tome, aktiva poslovne banke odreduje njenu pasivu u samom procesu kreditiranja. Prvo
nastaje kreditno potrazivanje ili plasman, po osnovi kojeg nastaje novi depozit u ekonomiji. Na
razini sustava, depoziti po videnju kreiraju se ex nihilo na nivou potraznje za kreditima uz zadanu
(suocenu) kamatnu stopu. U sljede¢em koraku, rast depozita po videnju povecava potraznju za
centralnobankarskim rezervama. Na to, srediSnja banka pasivno “ugada” potraznji za rezervama
po odabranoj kamatnoj stopi, odnosno koridoru kamatnih stopa. U konac¢nici, nastanak novca u
sustavu je voden s potrazne strane. To vrijedi i za nastanak depozita po videnju (dana cijena
likvidnosti s obzirom na potraznju nemonetarnog sektora), kao i na nastanak novih

centralnobankarskih rezervi (dana cijena likvidnosti s obzirom na potraznju poslovnih banaka).

Monetarni sustav ima dvije temeljne hijerarhijske razine. Istovremeno, ne postoji direktna
propusnost izmedu centralnobankarske likvidnosti 1 depozitnog novca. Drugim rije¢ima, ne postoji
direktna propustnost izmedu obveza srediSnje i obveza poslovnih banaka. Samim time, nema ni
odobravanja viskova likvidnosti u kredite, niti mijeSanja depozita po videnju i “slobodnih nov¢anih
sredstava”. Rezerve su ‘“valuta”, tj. nacin finalnog placanja izmedu monetarnih subjekata u
zatvorenom klirinSkom sustavu. Jedina propusnost izmedu ova dva sustava placanja (rezerve 1
depoziti) jest gotov novac, koji je zakonski zamjenjiv za obje vrste likvidnosti u omjeru 1:1.
Nadalje, temeljna kontrolna (instrumentalna) varijabla monetarne politike jest cijena likvidnosti,
tj. kamatna stopa. Glavni ishod cjelokupnog procesa je ex nihilo kreacija depozitnog novca i ex
post kreacija rezervi (oboje endogeno, osim u posebnim iznimnim slu¢ajevima kao, primjerice,
kvantitativno labavljenje, $to je detaljno objasnjeno u 3. poglavlju). Ovo, pak, podrazumijeva ne-
neutralnost novca (i u kratkom i u dugom roku), samim time i sredi$Snju ulogu elasti¢nosti novca u

suvremenim monetarnim ekonomijama.

Uz sve ovo, potrebno je ipak napomenuti sljedece. Centralnobankarske rezerve zaista nisu jedan
od odlucujucih faktora koji utjecu na odluku poslovne banke da odobri kredit. No, to ne znaci da

monetarna politika nije bitna. lako banke mogu kreirati likvidnost ex nihilo te iako je nuzan
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preduvjet odobravanju kredita upravo potraznja za kreditima od nemonetarnog sektora, to nije
ujedno 1 dovoljan preduvjet. Kako navodi Rule (2015), postoje brojni faktori koji sluze kao meko

ogranic¢enje ponude kredita od strane poslovnih banaka, kao primjerice:

a) trosak financiranja (nominalni kamatnjak na medubankovnom trzistu ili kamatna stopa kod
srediSnje banke, odnosno premija kreditnog i likvidnosnog rizika poslovne banke),

b) regulatorni i kapitalni zahtjevi,

) administrativni troSkovi i troskovi osiguranja od rizika,

d) kreditni bonitet klijenata i/ili percepcija kreditnog rizika.

Prvi i drugi faktor ¢ine ogranicenja koja direktno proizlaze iz ovlasti monetarnog autoriteta.
Konkretno, prvi faktor je direktno ogranicenje koje slijedi iz operativnog provodenja monetarne
politike. Drugi faktor slijedi iz regulacije, odnosno makroprudencijalne politike sredi$nje banke ili
uspostavljenog medunarodnog standarda (poput Basela III). Svejedno, sve navedeno upucuje na
sljedece: srediSnja banka je fundamentalno defanzivna u upravljanju, kontroli i superviziji

monetarnog sustava.

Sredis$nja banka je ta koja — kao posljednja instanca u prikazanoj kauzalnosti — prihvac¢a promjene
likvidnosti u monetarnom sustavu, ali diktira uvjete. Njena primarna uloga je kao principalni platni
agent; a potom, kao nositelj monetarne politike. Prevedeno, to znaci da sredi$nja banka najprije
brine o odrzivosti platnog prometa u cjelokupnoj arhitekturi monetarnog sustava, a potom i1 o
postavljanju inicijalne cijene likvidnosti unutar istog sustava. Stilizirano, srediSnja banka si ne
moze dopustiti ignorirati svoju ulogu zajmodavca u krajnjoj nuzdi naustrb ciljane razine
monetarnih agregata. Tek izvedenica ove primarne uloge jest Siroko prihva¢ena makroekonomska
uloga srediSnjih banaka, a to je transmisija monetarnih uc¢inaka na realnu ekonomiju, odnosno u
prvoj instanci na sluzbeni krajnji cilj ve¢ine sredi$njih banaka (stabilnost cijena), ali 1 s obzirom

na ekonomske cikluse (Sto je udzbenicki nerijetko pojednostavljeno kroz Taylorovo pravilo).

Sada je potrebno objasniti zasto endogena teorija novca postavlja sud da je potrebno kontrolirati
cijenu, a ne koli¢inu novca u ekonomiji, kao Sto je ranije u radu navedeno. Umjesto
srednjostrujaskog objasnjenja — koje je fokusirano na nestabilnost potraznje za novcem kroz IS-
LM argumentaciju, teorija endogenog novca objaSnjenje crpi iz mikroekonomskih osnova

cjelokupnog sustava kliringa i namire. Drugim rije¢ima, iz defanzivne reakcije sredi$nje banke na
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autonomne faktore koje ne moze direktno kontrolirati. Pritom, autonomni faktori sada ukljucuju i

odobravanje kredita nemonetarnom sektoru od strane poslovnih banaka.

Na primjeru Fed-a, jasno je kako Fed de facto gotovo bez iznimke cilja kamatnu stopu (bez obzira
na nominalni cilj u danom periodu), a svoje operacije na otvorenom trzistu provodi u smislu
reakcije (najcesce u proslosti je to bila sterilizacija) na poslove banaka i ministarstva financija
(Wray, 1998). Jednu od najranijih eksplicitnih formulacija navedenog od strane srediS$njih bankara
predstavlja ¢lanak s naslovom “Defanzivno ponasanje i argument reverzne kauzalnosti” (Lombra
i Torto, 1973). Stovise, oni su eksplicitno potvrdili kako su operacije na otvorenom trZistu
primarno defanzivne s obzirom na zate€ena stanja i transakcije unutar monetarnog sustava. Slicno
rezonira i ekonomist ECB-a Bindseil (2004a) koji naglaSava “autonomne faktore”, odnosno
faktore koji su izvan kontrole sredi$nje banke, a koji direktno utje¢u i mijenjaju strukturu te
veli¢inu bilance sredi$nje banke. Samim time, autonomni faktori itekako utjecu na likvidnost na
prekono¢nom medubankovnom trzistu. Nuzno je ponoviti kako je sve ovo u suprotnosti s
udzbeni¢kom perspektivom prema kojoj dodatne rezerve — putem (ekspanzivnih) operacija na

otvorenom trzistu — uzrokuju nove bankovne kredite kroz proces multiplikacije (Lavoie, 2019).

Jedan od autora koji je empirijski dokazao nepostojanje veze izmedu promjena neposudenih
rezervi poslovnih banaka naspram promjene portfelja vrijednosnica sredi$nje banke (Fed-a) je
Eichner (1986). Pojednostavljeno, operacije na otvorenom trzistu bile su u potpunosti nepovezane
s koli¢inom novih rezervi koje je agregatno drzao bankovni sustav. Navedeno otvara prostor
“autonomnim faktorima” da imaju vaznu ulogu u utjecaju na koli¢inu rezervi u sustavu. Pritom se
misli na drZzavnu potro$nju i poreze, devizne rezerve, koli¢inu novcanica 1 sli€no. Ukoliko na
promjene navedenih izostane reakcija srediSnje banke, tada je itekako mogucéa vrlo visoka
fluktuacija cijene primarne likvidnosti na medubankovnom trZiStu. A budu¢i da je potraznja za
rezervama relativno neelasti¢na s obzirom na cijenu (kamatnu stopu), imajuc¢i na umu kliring i
namiru sustava, defanzivna uloga sredi$nje banke se namece sama po sebi. Ili, ponovno, ukoliko
izostane (defanzivna) reakcija, cijena rezervi bi doslovno “eksplodirala” na prekonoénom
medubankovnom trzistu. Drugim rije¢ima, srediSnje banke ne mogu zaista kontrolirati potraznju
za centralnobankarskim rezervama (Fullwiler, 2013). Stoga su sredi$nje banke — ukoliko Zele
optimalno provoditi monetarnu politiku — primorane djelovati najprije defanzivno, u normalnim

vremenima.
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Dakako, sredi$nje banke u velikoj vecini slu¢ajeva upravo to su i radile. Stoga iznova ¢udi raskorak
izmedu stvarne prakse srediSnjih bankara i akademskih interpretacija u provodenju monetarne
politike. Pritom, ovo nisu primijetili samo post-keynesijanci i ekonomisti okupljeni oko
Cambridge tradicije, ve¢ i mnogi drugi, ukljucujuci srediSnje bankare pa i pripadnike srednje struje

(npr. Goodhart, 1989; B. M. Friedman, 2000; Woodford, 2003).

Sumirano, moze se re¢i kako endogenost nastanka likvidnosti u svojoj biti predstavlja inherentnu
elasticnog monetarnog sustava. S druge strane, pokuSaji monetarnih autoriteta ili pojedinih
akademskih ekonomista da ograni¢e bankovni sustav predstavljaju napore u smjeru rigidnosti
monetarnog sustava. Ve¢ sama inovacija monetarne politike, odnosno suvremena uloga sredisnjih
banaka je izrazito produktivan i uspjeSan pomak prema rigidnosti, s obzirom da je platni sustav i
intermedijacijska uloga poslovnih banaka bila izrazito kaoti¢na bez centralnog kliringa i namire, a
pogotovo bez zajmodavca u krajnjoj nuzdi. Stoga, cjelokupna povijest novca se zapravo moze
izraziti kao prostor dijagnoze i preskripcije izmedu ta dva udaljena pola: ekstremne elasti¢nosti 1
ekstremne rigidnosti. U slicnom narativu moguce je promatrati i ranije spomenute rasprave izmedu

zagovornika bankarskog nacela i nacela optjecaja.

Medutim, bitno je iznova napominjati kako se ne radi “samo” o preskripciji, ve¢ 1 o
fundamentalnom nacinu na koji se financijski sustav inovira i transformira. MoZe se uzeti za
primjer zlatni standard, koji je u teoriji iznimno rigidan sustav. Medutim, velika vecina transakcija
unutar zlatnog standarda nije bila obavljana u samom zlatu (finalnoj namiri), ve¢ preko zapisa u
bankovnim knjigama 1 netiranja medusobnih bruto potrazivanja i obveza. Ve¢ takva tadaSnja
praksa moze se smatrati korijenom danasnje podjele izmedu sredstava finalne namire i bliskog
privatnog supstituta (depozita po videnju), ¢ija se medusobna fundamentalna razli€itost i platna

odvojenost izgubila ili “zaboravila” u srednjostrujaSkoj ekonomici.

Drugim rije¢ima, vrijednosni sud o potrebi vece elasticnosti ili rigidnosti moze i¢i i na jednu i na
drugu stranu, no to ne mijenja dijagnozu povijesti i strukture monetarnog sustava. S jedne strane,
prirodno je na suviSe elastican sustav reagirati pomakom ili pozivima u rigidnost. Primjer moze
biti kumulativni inflatorni period nakon kraha sustava iz Bretton Woodsa ili, pak, suviSe velika
elasti¢nost sustava neregulirane sekuritizacije i bankarstva u sjeni koja je jedan od uzroka Velike

financijske krize. S druge strane, prevelika nominalna rigidnost sustava prirodno dovodi do
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privatne financijske inovacije koja navedenu rigidnost, uglavom uspjesno, zaobilazi. U kontekstu
monetarne politike - a $to je tematika potpoglavlja 2.3. - kroz povijest se pokazalo da je znatno
uspjesnija bila ona koja je inherentnu endogenost likvidnosti prepoznala i usmjeravala prema
svojim ciljevima, nego ona koja je navedenu endogenost silom sputavala. U §iroj perspektivi, to
upucuje na intrinzi¢nu defanzivnost sredi$nje banke, dok u uzem smislu sugerira ve¢u u¢inkovitost
monetarne politike ukoliko se provodi primarno kroz politiku kamatnjaka (kao Sto je takoder

argumentirano u potpoglavlju 2.3.).

2.2.5. Menadzment pasive banaka i globalni monetarni sustav

Prethodno iznesena argumentacija o endogenom novcu i defanzivnosti sredisnjih banaka prirodno
se odnosila na zatvoreni monetarni sustav ili jurisdikciju, medutim vrlo sli¢na kauzalnost nastanka
likvidnosti vrijedi i za otvoreni ili globalni sustav. Temeljna je razlika manjak formalne strukture,

odnosno formalne arhitekture naspram nacionalnog (zatvorenog) sustava.

Suvremeni globalni monetarni sustav moze se smatrati dominantno offshore dolarskim sustavom.
Njegova temeljna karakteristika je dominacija americkog dolara (uz napomenu kako je ipak u
posljednjim godinama sve ve¢i trend prema multipolarnom financijskom uredenju). Spomenuta
dominacija nije sluzbena ve¢ se nametnula, a sami sustav nema stroga hijerarhijska pravila koja
vrijede u zatvorenom sustavu (drugacije, monetarna jurisdikcija i monetarno podrucje nisu vise
istoznacnice). Svejedno, 1 njega karakterizira endogenost kreacije 1 poniStavanja likvidnosti te
nemogucnost direktnog mije$anja odvojenih platnih sustava sredstva finalne namire s jedne strane
i privatnih blisko-nov¢anih supstituta — poput depozita po videnju i oro¢enih depozita — s druge

strane.

Povijesno gledano, globalni monetarni sustav moze se promatrati kao ishod niza financijskih
inovacija i transformacija. U prethodnom dijelu demonstrirana je mo¢ poslovnih banaka u kreaciji
privatnog novca, odnosno bliskog nov€anog supstituta u formi depozita po videnju, s
privilegiranim implicitnim te¢ajem 1:1 s obzirom na sredstvo finalne namire. Pritom, depozit po
videnju je klasi¢ni IOU instrument (eng. | Owe You — IOU), odnosno instrument duga. Pokazat ¢e
se da slicne karakteristike dijele i druge financijske inovacije koje karakteriziraju otvorenu

ekonomiju 1 medunarodno bankarstvo.
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Alternativno, moze se reci kako je privatna financijska inovacija temeljna karakteristika globalnog
monetarnog sustava uopée, a pogotovo od Drugog svjetskog rata do suvremenosti. Stovise, veé
sama pojava komercijalnog kredita od strane poslovne banke prema nemonetarnom subjektu, kao
1 povezana bankovna mjenica, mogu se smatrati jednim od najveéih povijesnih inovacija i1
pokretaca kapitalisticke dinamike u stolje¢ima koja su uslijedila. Suvremene privatne inovacije su
potom evolucijski koraci koji nastavljaju niz, a ukljucuju certifikate o depozitu (CD) i povezana
CD trzista, offshore kreaciju likvidnosti i imovine, proces sekuritizacije i bankarstvo u sjeni te,

naposljetku, Fintech, kriptovalute i povezane blockchain tehnologije (Vujeva i Solenicki, 2023).

S obzirom na to, uloga drzava i sredi$njih banaka je uglavnom bila defanzivno reakcionarna,
odnosno s ciljem prilagodavanja novonastalim okolnostima (Minsky, 1986; Murau et al., 2020).
Ponekad su pojedine drzave i monetarne jurisdikcije s namjerom forsirale ili preferirale jednu
inovaciju naspram druge, odnosno jednu arhitekturu i kontekst financijskog sustava naspram
drugog. No, generalni obrazac je kontinuirano pokusavanje privatnog bijega od stiska regulacije
kroz financijsku inovaciju. Od Drugog svjetskog rata, financijska trzista i akteri pokusavali su se
otrgnuti od snazne regulacije i drzavnog otiska u ekonomiji. Mozda i najznacajniji uspjesni
pokusaj pri tome bila je kreacija certifikata o depozitu, koje se moze smatrati po¢etkom procesa

»,menadzmenta pasive* od strane poslovnih banaka (Moore, 1988).

Sami kontekst monetarne regulacije Fed-a u 1950-ima je bio rigidan, utemeljen na stopi obvezne
pricuve kao glavnom instrumentu monetarne politike. Ova rigidnost je zaista u velikoj mjeri
sprjeCavala banke da odobravaju kredite svojim tempom, upravo zato §to nisu imale dovoljno
alternativa za ulaganje. Naime, veéinu portfelja poslovnih banaka Cinile su drzavne vrijednosnice.
A kako je Fed nametao znacajne stope obvezne pri€uve s obzirom na izabrana sredstva u pasivi
poslovnih banaka, banke su bile primorane prodavati vrijednosnice iz svojih portfolija kako bi bile
u stanju financirati neto rast kreditiranja nemonetarnog sektora. Uz to, bankama je ozbiljan
regulacijski ,,Strop* oznacavala tzv. Regulacija Q. Ova regulacija uvedena je uslijed Velike
depresije, a njome su se limitirale kamatne stope postavljene od strane poslovnih banaka, radi
ograni¢avanja prerizicnog ponasanja banaka (Moore, 1988). Na taj nacin banke nisu mogle
relativno visokom kamatnom stopom privuéi tude depozite. Zbog svega toga, moglo bi se rec¢i da
je ovo razdoblje monetarne povijesti bilo najvise blisko udzbenickoj verziji frakcijskog

bankarstva.
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Medutim, alternative isprva nije bilo, ali onda se — kako to obi¢no biva — pojavila kroz privatnu
inovaciju radi zaobilazenja stroge regulacije. Ipak, treba imati na umu, inovacija se nije dogodila
samo radi profitne maksimizacije, ve¢ iz potrebe s obzirom na ¢injenicu da poslovne banke ne
mogu zaista kontrolirati potraznju za kreditima. A budu¢i da je ponuda kredita prije svega funkcija
potraznje za kreditima uz danu cijenu — pogotovo kada se uzme u obzir forma kredita poput
unaprijed ugovorene kreditne linije ili prekoratenja po ra¢unima — banke ne mogu strogo
kontrolirati niti anticipirati koli¢inu kredita i koli¢inu depozita. Drugim rije¢ima, autonomni
faktori su vrlo bitni u kretanju i fluktuaciji koli¢ine depozita u pasivama banaka. Stoga, banke su
bile motivirane i primorane naci likvidnost na druge nacine. Ti drugi nacini bili su kreacija CD
trziSta u SAD-u krajem 1950-ih i poéetkom 1960-ih, odnosno kasniji razvoj eurovalutnog trzista

na medunarodnoj razini (Vujeva i Solenicki, 2023).

Inovacija se u principu sastojala u sljede¢oj klju¢noj inverziji: banke vise nisu tek pasivno cekale
na inicijativu svojih klijenata, ve¢ su pocele aktivno pribavljati financiranje i sredstva kojima bi
zaobisle ili izigrale strogu regulaciju. Na taj nacin, banke su mogle izbjec¢i ocekivani pad cijena
vrijednosnica nakon prodaje, odnosno posljedi¢ne kapitalne gubitke. Razvoj CD trziSta Moore
smatra poc¢etnom etapom u ,,menadzmentu pasive* (Moore, 1988) od strane poslovnih banaka, dok

Chick (1986) smatra kako je to posljednja klju¢na faza povijesnog razvoja bankovnog sektora.

MenadZment pasive moze se definirati kao set politika i moguénosti poslovnih banaka da povecaju
kreditiranje nemonetarnog sektora tako da povecaju dotok sredstava kroz aktivni menadZzment
svojih izvora sredstava. Ogledni primjer postao je emitiranje certifikata o depozitu kao blisko-
novéanog supsituta, ali s razlikom da ne spada u standardni regulativni okvir. Zauzvrat, to je bio
kljuéni korak pretvaranja poslovnih banaka iz pasivnih ¢ekaoca u aktivne (pa i agresivne)

sudionike na trZistu, Sto ¢e samo dobivati na intenzitetu u kasnijim desetlje¢ima (Lavoie, 2001).

Radi lakSeg razumijevanja, korisno je ponovno upotrijebiti bilan¢ni prikaz. Ono §to je najbitnije u
cjelokupnom mehanizmu je uspostavljeni sustav namire izmedu banaka, tj. monetarnih institucija.
Prikaz ponovno ukljucuje poslovnu banku A i poslovnu banku B. Banka A odlucuje se za izdavanje

certifikata o depozitu, s ciljem da privuce Stednju iz drugih banaka u svoj novokreirani kratkoro¢ni
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dug. Tablica 12 prikazuje navedeno na primjeru ulaganja depozita iz banke B u certifikat o
depozitu banke A.4°

No, klju¢no, banka A ne zeli tek depozit; na kraju krajeva, novi depozit bi predstavljao rast obveze
banke A. Stovise, banka A uopée ne Zeli depozit u doslovnom smislu (niti ga dobiva). Ono §to je
banci A bitno je da — kroz aktivni menadzment pasive (izdavanje certifikata o depozitu) — uspije
privuci centralnobankarske rezerve s druge strane bilanci (u aktivu). Odnosno, najjednostavnije,
cilj je privuéi likvidnost u formi sredstva finalne namire, budu¢i da samo sredstvo finalne namire
(centralnobankarska likvidnost) poslovnim bankama moze predstavljati novac u punom smislu
rijeci.

Stoga, u tablici 12 vidljivo je kako banka A u svojoj pasivi emitira certifikat o depozitu vrijedan
5000 USD. Pretpostavimo da klijent banke B odluci svoj depozit u banci B u iznosu od 5000 USD
uloziti u certifikat o depozitu banke A. Ono S§to ¢e se dogoditi nije doslovni odljev depozita iz
banke B u banku A, ve¢ ponistavanje (smanjivanje) koli¢ine depozita po videnju u ekonomiji.
Drugacije, depozit po videnju iz banke B nije ,,prebacen* u banku A, ve¢ je poniSten; prebacene
su samo centralnobankarske rezerve iz aktive banke B u aktivu banke A, kako bi se namirio rast

pasive banke A uslijed izdavanja certifikata o depozitu.

Tablica 12. Izdavanje certifikata o depozitu i poniStavanje depozithog novca

POSLOVNA BANKA "A™"

Potrazivanja Obveze
Rezerve +5000 Certifikat o depozitu +5000
A Ukupno +5000 A Ukupno +5000

POSLOVNA BANKA "B"

Potrazivanja Obveze
Rezerve -5000 Depoziti -5000
A Ukupno -5000 A Ukupno -5000

Izvor: rad autora

40 Ponovno se prikazuju samo promjene u bilanci radi jednostavnosti prikaza.
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Konacni ishod ove jednostavne operacije je endogeno smanjenje koli¢ine depozita po videnju u
ekonomiji.*' Samim time, i smanjenje monetarnog agregata M1. Ve¢ u iduéem koraku, kada
certifikat o depozitu dospije (pretpostavimo da je to za 12 mjeseci), do¢i ¢e do povecanja kolicine
depozita po videnju. Odnosno, neto ucinak ove operacije nakon dospijeca bit ¢e jednak nuli s
obzirom na koli¢inu depozita u ekonomiji. Medutim, ono $to je izdavanje certifikata o depozitu
omogucilo je priljev centralnobankarskih rezervi, a samim time i veci ,,strop* odobravanja kredita
za banku A, ¢ak i u okolnostima u kojima Fed nastoji restriktivno djelovati s obzirom na kvantitetu
monetarne baze. Podrazumijeva se, veca mogucnost izdavanja kredita imat ¢e posljedi¢no

pozitivan u¢inak na koli¢inu depozita (nov¢ane mase) u ekonomiji.

Drugo sto je izdavanje CD-ova omogudilo jest moguénost vece kontrole nad strukturom vlastite
pasive od strane poslovnih banaka. Konkretno, ukoliko poslovna banka ima ,,previse* depozita na
koje mora izdvajati prohibitivhu obveznu pricuvu, ona moze svoje klijente usmjeriti prema
certifikatima o depozitu. Ishod ¢e biti poniStavanje depozita po videnju, odnosno prelijevanje tih
sredstava u drugi oblik kratkoro¢nog duga poslovne banke koji nije (jo§) pod regulatornim
okvirom instrumenta obvezne pricuve. Ovo takoder oslobada rezerve (iz pri¢uve u viskove) te na

taj nacin otvara prostor za dodatno kreditiranje nemonetarnog sektora.

Pritom, i1zuzetno je bitno naglasiti, viSak likvidnosti ne stvara prostor za dodatno kreditiranje
nemonetarnog sektora zato Sto ¢e doslovno taj viSak likvidnosti biti odobren u kredite. ViSak
likvidnosti stvara prostor za dodatno kreditiranje zato Sto ¢e eventualni odljev ex nihilo
novostvorenith depozita (u ostatak bankovnog sektora) biti moguce financirati bez dodatnog
zaduzivanja (kod drugih banaka ili kod srediSnje banke), buduci da postoji viSak likvidnosti kojim

je moguce namiriti odljev depozita (rast pasive bilance drugih banaka).

S vremenom, Fed je krenuo u regulaciju i ovog segmenta, medutim menadZzment pasive kao proces
nije bilo moguce zaustaviti. Sve iduce financijske inovacije — ukljucujuéi eurovalute, sekuritizaciju

I bankarstvo u sjeni — moguce je promatrati u jednostavnom kljuéu menadzmenta pasive

41 Endogeno upravo zato §to je nemonetarni subjekt u konaénici taj koji odlucuje $to ¢e sa svojim depozitom. Uz njega,
jednako je bitna inicijativa poslovne banke A da emitira certifikat o depozitu. Istovremeno, srediSnja banka moze samo
promatrati promjenu monetarnog agregata M1 te posljedicno oslobadanje centralnobankarske likvidnosti iz sustava
obvezne pricuve, a potom i (vjerojatno) dodatno kreditiranje i stvaranje depozita u sustavu.
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monetarnih institucija, uz bitnu napomenu kako se proces kasnije prosirio 1 na druge financijske
institucije.

Iz certifikata o depozitu razvilo se cjelokupno trziste utrzivih certifikata. Posljedi¢no, banke su
prestale Cekati priljeve depozita na postavljene cijene (kamatne stope), a pocele ciljati rast imovine
1 prilagodavati pasivu ciljanim stopama rasta. Zbog toga su utrzive komercijalne vrijednosnice
(poput CD-a) postale legitimna konkurencija trziStu drzavnih obveznica u SAD-u kroz 1960-e.
Zauzvrat, sredstva primljena uz depozite po videnju kao izvore sredstava pala su sa 70% na 28%
kroz 60-e i 70-e godine proslog stoljeca. Menadzment pasive postao je najvaznija karakteristika
bankovnog sustava SAD-a (Moore, 1988).

Fed je reagirao na to pa su banke internacionalizirale svoje inovacije. Najbitnija i monumentalna
inovacija kroz proces menadzmenta pasive bila je kreacija eurovalute i pripadajuceg eurovalutnog
trziSta. Eurovalute su po definiciji oroceni depoziti s fiksnim dospije¢em koje moze varirati od
unutar-dnevnog do visegodisnjeg.*? Najpoznatiji oblik eurovalute jest eurodolar. Eurodolar je
depozit denominiran u americkom dolaru koji predstavlja kratkoro¢nu obvezu banaka izvan SAD-

a, odnosno jos bitnije, izvan usko shva¢ene monetarne jurisdikcije Fed-a.

Primarna lokacija kreacije eurodolara bio je londonski City, samim time eurodolari imaju nuznu
offshore komponentu. Nedostatak im je §to nemaju direktnu vezu s centralnobankarskom
likvidnosti Fed-a. No, ogromna prednost im je velika pokretljivost, likvidnost medu jurisdikcijama
I de facto izostanak regulacije (pogotovo je to bilo bitno u doba kada su ograni¢enja pasivnih

kamatnih stopa 1 obvezna pricuva bili relevantni).

Kreacijom eurodolara kreirana su i eurodolarska trzista, odnosno i utrzivi eurodolarski certifikati
o depozitu. Zajedno, eurodolarska i CD trzista te trZiSte federalnih fondova znacilo je da poslovne
banke viSe ne moraju brinuti o troSkovima supstituiranja imovine u sredstva finalne namire kako
bi ispunili regulatorne zahtjeve (prije svega obveznu pricuvu). Umjesto toga, banke su samo

posudivale potrebnu likvidnost kroz endogenu ekspanziju svojih bilanci (Gable, 1974).

Eurodolarsko trziSte podrazumijevalo je oroCene depozite 1 odobravanje kredita, ali najbitnija

komponenta bila je (i ostala) skrivena u pozadini: medubankovno financiranje i1 uopce

42 Eurovalute nemaju nikakve poveznice s eurom kao valutom, prethode joj nekoliko desetljeéa, ali naziv u
suvremenosti moze biti izvor konfuzije.

71



funkcioniranje ovakvog trziSta onkraj monetarnih jurisdikcija. Glavni klijenti eurodolarskih
banaka jesu investicijski i hedge fondovi, strane sreedi$nje banke, MMMF-ovi (eng. Money

Market Mutual Funds) te nefinancijske multinacionalne korporacije.

Da bi se eurodolari kreirali 1 distribuirali (a potom 1 ponistavali vra¢anjem kredita), potrebno je
bilo uspostaviti vezu s kona¢nim sredstvom finalne namire, odnosno vezu s Fed-ovom likvidno$éu.
To je bilo potrebno zato §to — u izostanku javnog zajmodavca u krajnjoj nuzdi i monopolnog
emitenta sredstva finalne namire (centralnobankarskih rezervi) — rizik od nelikvidnosti pri
transferu eurodolara u druge banke, tj. rizik od izostanka finalnosti namire (u ,,pravim‘ dolarima)
bi bio nedopustivo velik za operativno funkcioniranje trzista. Veza s likvidno$¢u Fed-a se
uspostavljala posredno kroz sustav nostro/vostro ra¢una umrezenih banaka, tj. vezu izmedu stranih
banaka i domace (tzv. korespondentne) banke unutar SAD-a (unutar monetarne jurisdikcije Fed-
a). Korespondentna banka je jedina koja bi imala pristup centralnobankarskim rezervama Fed-a.
Eurobanka bi potom na posredan nacin, preko korespondentne banke, dolazila do te likvidnosti
kako bi se moglo financirati transfere novokreiranih eurodolarskih depozita (Vujeva i Solenicki,
2023).

Eurodolarska trzista pogotovo su razvijena kroz 1970-e godine, kada na scenu stupaju i tzv.
petrodolari, uslijed 1 nakon dva naftna Soka i snaznog rasta cijene nafte. No, nakon Volckerovog
Soka dolazi do velike strukturne promjene: banke pocinju fundamentalno reinterpretirati
inherentnu neravnotezu bankovnog posla (trenutne obveze naspram dugorocnih potrazivanja). To
uspijevaju kroz napustanje originate to hold principa i prelaskom na originate to distribute princip
poslovanja. Od tada, prethodno neutrziva potrazivanja (poput dugorocnih hipotekarnih kredita)
pocela su napustati bilance banaka 1 biti instrumentalna u stvaranju novih trZista. Iz tog je razvijeno

veleprodajno novéano trziSte, bankarstvo u sjeni i proces sekuritizacije.

Uloga drzava 1 sredi$njih banaka u cjelokupnom procesu je kompleksna. S jedne strane, srediSnje
banke u najboljoj namjeri djeluju s ciljem odrzavanja stabilnosti cjelokupnog monetarnog i
financijskog sustava. S druge strane, srediSnje banke (i drzave) medusobno imaju ponekad
sukobljene interese. Plauzibilno je tvrditi da je prevelika rigidnost Fed-a dovela do inovacije CD
trziSta. No, ¢ini se da su eurovalutna trzista bila tema Zustrih rasprava iza zatvorenih vrata najvecih
svjetskih monetarnih institucija. U ranim 1970-ima, odvio se veliki sukob izmedu sredi$njih

banaka koji je Altamura (2017) nazvao ,,Bitkom iz Basela“. S jedne strane bili su Bundesbanka i
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Banka Italije koje su zahtijevale ve¢u regulaciju eurovalutnog trzista. S druge strane bila je
primarno Banka Engleske, §to je logi¢no s obzirom da je velika komparativna prednost Londona
bilo upravo offshore financijsko poslovanje velikog dijela zapadnog svijeta. Pritom, Fed je
navodno bio najveé¢im dijelom neodlu¢an u ocjeni je li offshore kreacija americkog dolara

pozitivna ili negativna za interese SAD-a (Hawley, 1984).

U svakom sluc¢aju, konac¢ni ishod je globalni monetarni sustav kakvog danas poznajemo. lako je
on znatno manje formaliziran od nacionalnog monetarnog sustava, ne bi bilo sasvim tocno
imenovati ga anarhi¢nim ili nestrukturiranim. Za razliku od nacionalnog sustava, njegova
hijerarhija nije formalna, ali itekako postoji i to s kljutnom razlikom: umjesto samo jedne
komponente (onshore namire u centralnobankarskoj likvidnosti), postoji i offshore komponenta

sustava (slika 2).

Slika 2. Usporedba nacionalnog i globalnog monetarnog sustava

)
s
&
&

&
.‘\° Central bank’s money

Bank-based &
(CB & commercial \é‘
Q
banks) - Commercial{banks® money 2
2
%,
%,
%
Market-based Shadow bahiks’ money "’b{,
(shadow banks)
Onshore Offshore

Izvor: Vujeva i Solenicki (2023)

I u nacionalnom i u globalnom sustavu moguce je stvaranje likvidnosti od strane bankarstva u
sjeni; cjelokupni proces sekuritizacije pociva na takvom originate to distribute modelu. Medutim,
nacionalni sustav i dalje ima bazu u ekspanziji i kontrakciji bilanci poslovnih banaka koje imaju
direktnu vezu s centralnobankarskom likvidno$¢u unutar strogo zadane monetarne jurisdikcije. S
druge strane, globalni sustav vise je naslonjen na znatno $iri pojam monetarnog podrucja, u kojem
se medunarodna likvidnost kreira kroz emitiranje privatnih duznic¢kih instrumenata na offshore
eurodolarskim trziStima. To ukljucuje 1 nov€ane i blisko-nov¢ane supstitute, odnosno privatne
obveze koje ¢ine imovinu nemonetarnih subjekata, a koja se pak moze lako transferirati i
promijeniti formu kroz razne obracunske jedinice (tj. valute), granice 1 monetarne jurisdikcije

(Vujeva i Solenicki, 2023).
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2.3. Povijesni razvoj monetarne politike prije Velike financijske krize

Definiranje uloge i konteksta djelovanja sredisnje banke u monetarnom sustavu, ukljucujuci platni
sustav, jedna je od polazni$nih tocaka istrazivanja ovog rada. Sukladno karakteristici endogenosti
nastanka likvidnosti unutar monetarnog sustava, veéi dio prethodne analize bio je usmjeren na
poslovne banke i njihov odnos s nemonetarnim sektorom, a potom i srediSnjom bankom.
Monetarna politika srediSnje banke se istovremeno teorijski definirala u defanzivnom smislu, kao
pokus$aj optimalnog reagiranja na autonomne faktore van njene direktne kontrole, u skladu s

postavljenim ciljevima.

Takoder, u prethodnom dijelu istaknut je raskorak izmedu stvarnog provodenja monetarne politike
1 dominantnih akademskih intepretacija. No, monetarna politika nije bez iznimke bila vodena niti
prema prikazanom teorijskom okviru koji joj dodjeljuje primarno defanzivnu ulogu. Zajednicki
nazivnik monetarne povijesti od kraja 19. stoljeca do (barem) Velike financijske krize jest raskorak
izmedu stvarnog i percipiranog provodenja monetarne politike. Ovaj raskorak, medutim, ne tice
se samo razlike izmedu prakse 1 (udZbenicke) teorije, ve¢ je dijelom i perpetuiran od strane samih

srediSnjih bankara u razli¢itim razdobljima.

Slijedno tome, u ovom potpoglavlju prikazan je Siri kontekst provodenja monetarne politike od
strane sredi$njih banaka, pogevsi od 19. stoljeéa sve do Velike financijske krize. Siri kontekst
ukljucuje i varijacije na postavljenu defanzivnu ulogu sredi$nje banke, odnosno pregled ,,mode* i
duha vremena koji su — kroz povijesne okolnosti, radove velikih ekonomista, ali i neke slu¢ajne
anegdote — imali znacajan utjecaj na izgled i modalitet monetarne politike kroz desetljeca. Pritom
se prihvaca originalni klju¢ reinterpretacije monetarne povijesti koji u svom radu postavlja
Bindseil (2004a).

Bindseil (2004a) uspostavlja idejnu dihotomiju u konceptualiziranju provodenja monetarne
politike koje naziva “SID” (eng. Short term Interest rate Doctrine) i “RPD” (eng. Reserve Position
Doctrine) doktrinama. Termin “RPD” prvi je konstruirao Friedmanov student Meigs 1962. u
svojoj doktorskoj disertaciji (Bindseil, 2004a). RPD predstavlja opcenitiju teorijsku 1 prakti¢nu
nadgradnju monetarizma, u smislu da operativni cilj monetarne politike moze i treba - putem
operacija na otvorenom trzistu - biti kvantiteta centralnobankarskih rezervi (u izabranoj formi) s

posljedi¢nim utjecajem na monetarne agregate (putem monetarnog multiplikatora). S druge strane,
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termin “SID” predstavlja poziciju prema kojoj su sredi$nje banke oduvijek dominantno provodile
(i danas provode) te trebaju provoditi politiku postavljanja cijene likvidnosti, u smislu ciljanja

kratkorocne (trziSne) kamatne stope na novéanom i/ili medubankovnom trzistu.

Odabir razdoblja analize nije sluCajan s obzirom da moderna monetarna politika svoje uporiste
ima u operacionaliziranju tzv. “Bagehotovog pravila”, koje slijedi iz iznimno utjecajne studije W.
Bahehota (1873) iz druge polovice 19. stolje¢a. Takoder, Velika financijska kriza — kao $to je
detaljno objasnjeno u treCem poglavlju ovog rada — pokazala se povijesnom prekretnicom u

provodenju i uopée koncipiranju monetarne politike i njene uloge u ekonomiji.**

2.3.1. SrediSnje bankarstvo 19. stoljeéa

Klju¢na podloga cjelokupnog financijskog sustava je povjerenje. Buduc¢i da banke nisu mehanicki
ograni¢ene postoje¢om koli¢inom centralnobankarskih rezervi niti postojeéim koli¢inama
depozita, njihovo poslovanje inherentno je usidreno u povjerenju. U filozofskom smislu, jedino
pravo ograni¢enje banaka da kreiraju novu kupovnu moé¢ Cine “prudentnost bankara i
samoograni¢enje duznika” (Lavoie, 2022: 229). Jednom kada povjerenja nestane, cjelokupna
hijerarhija 1 platni sustav dolaze u opasnost, uklju¢uju¢i medubankovno trziste i transmisiju

monetarnih u¢inaka na realnu ekonomiju.

Naravno, povjerenje nije apsolutno. Kao sto isti¢e Borio (2019), kada bi povjerenje bilo savrseno,
tada niti ne bi bilo potrebe za finalizacijom potraZivanja i obveza, sam kredit bi bio dovoljan. Na
razinu cjelokupnog sustava, povjerenje treba imati bazu u institucionalnom okviru, a to se
ponajprije odnosi na operativne, dnevne procedure i mehanizme transfera zakonskog sredstva
prometa i plac¢anja. Podrazumijeva se, klju¢nu ulogu ima upravo dostupnost centralnobankarske

likvidnosti, odnosno $ire, elasti¢nost ponude novca najviseg hijerarhijskog stupnja.

Dakle, bez jasne i zadane procedure djelovanja u situacijama (naglog) nestanka povjerenja,
cjelokupni sustav moze se smatrati ranjivim i volatilnim. Upravo prepoznavajuci ovaj obrazac, W.

Bagehot (1873) konceptualizirao je defanzivnu ulogu sredi$njih banaka u dnevnim operacijama,

43 Drugacije, moze se smatrati kako je Velika financijska kriza prekretnica izmedu provodenja konvencionalne i
nekonvencionalne monetarne politike. Fokus ovog potpoglavlja je na konvencionalnoj monetarnoj politici, a tre¢eg
poglavlja na nekonvencionalnoj.
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ali i - mozda jo$ bitnije - kao zajmodavaca u krajnjoj nuzdi u situacijama sistemskog stresa u

cjelokupnom sustavu.

Korijeni srediSnjeg bankarstva sezu joS dalje u proslost, u stolje¢a renesanse kada su javne banke,
s poveljom i odobrenjem renesansnih gradova-drzava obavljale ulogu glavnog agenta platnog
prometa. Neki od gradova u kojima su djelovale takve banke ukljuc¢uju Barcelonu, Genovu,
Hamburg i Veneciju (Borio, 2019). Na taj nacin spomenute su banke hijerarhijski podigle svoju
bilancu, $to im je omoguéilo da kroz apsorpciju i netiranje tudih potrazivanja i obveza
omogucavaju veci stupanj kohezije, povjerenja i posljedicno volumena transakcija u sustavu. No,
dok je navedeno apsolutno klju¢no i nuzno, pokazalo se da nije sasvim dovoljno, pogotovo kada
se uzme u obzir moguénost panika i juriSa na banke. Konac¢na karakteristika koja ¢e znaditi
stvaranje srediSnjeg bankarstva u suvremenom smislu, odnosno institucionalizaciju povjerenja
unutar monetarnog sustava bila je upravo uloga zajmodavca u krajnjoj nuzdi (Goodhart, 1988;
Borio, 2019).

S razvojem uloge zajmodavca u krajnjoj nuzdi, analogno je doslo i do razvoja monetarne politike,
odnosno operacionalizacije kako svakodnevnih tako i1 kriznih procedura provodenja monetarne
politike. Prije Prvog svjetskog rata, sli¢no kao i danas, medu sredi$njim bankarima nije bilo manjka
konsenzusa oko toga §to zapravo predstavlja provodenje (konvencionalne) monetarne politike. To
se danas unisono vidi kao postavljanje ciljanog nivoa kratkoro¢nih trzisnih kamatnih stopa u
dnevnim operacijama sve do sljedeceg sastanka izvr$nog tijela pojedine srediSnje banke. Kroz 19.
stoljece, navedeno se konkretno odnosilo na postavljanje diskontne stope po kojoj poslovne banke

mogu dobiti likvidnost od sredi$nje banke.

Prvi koji na ovaj nacin teorijski tumaci monetarnu politiku, odnosno politiku sredi$nje banke je
Thornton (1802), koji sinonimski promatra politiku srediSnje banke 1 postavljanje “stope banke”
ili stope diskontnog prozora. Njegove misli dalje razvija Wicksell (1936) u svom klasiku iz 1898.
godine kada argumentira da diskontna stopa treba pratiti stopu realnog povrata na kapital, s ciljem
ucinkovitije kontrole ekspanzije novca, odnosno inflacije. Pritom, Thorntonov koncept “stope
trgovackog profita” analogna je preteca Wicksellovoj stopi danas poznatoj kao “prirodna” stopa.
Slijedno tome, perspektiva prema kojoj bi monetarna politika — kroz instrument diskontnog
prozora - trebala ciljati stopu realnog povrata na kapital ili “prirodnu” stopu (koja fluktuira), bila

je dominantna u drugoj polovici 19. stoljeca (King, 1936).
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Kao $to je ranije navedeno, W. Bagehot je imao znacajan utjecaj na provodenje monetarne politike
krajem 19. stolje¢a, posebice na Banku Engleske. Predmet Bagehotove analize bilo je nov¢ano
trziSte, odnosno njegova inherentna nestabilnost ukoliko ga se tek “pusti na miru od strane
sredi$nje banke” (Bagehot, 1873: 58).4 Kako tumaci Bindseil (2004a), nestabilnost novéanog
trziSta proizlazi iz kombinacije dva preduvjeta. Prvo, visoke volatilnosti cjenovno neelasticne
ponude centralnobankarskih rezervi. Drugo, iznimno niske elasti¢nosti potraznje za rezervama na
novCanom trzi§tu s obzirom na kratkoro¢ni kamatnjak. Ve¢ navedena kombinacija je dovoljan

argument za izabrati kamatnu stopu naspram koli¢ine novca kao operativni cilj.

Bindseil (2004a) navodi kako je danasnja situacija gotovo identi¢na u tom pogledu. Suvremena
novcana trziSta svakodnevno su suocena s tranzitornim Sokovima sa strane ponude i potraznje.
Tipi¢ni Sokovi ponude predstavljaju promjene u autonomnim (likvidnosnim) faktorima poput
koli¢ine gotovog novca u optjecaju, koli¢ine depozita drzave kod sredi$nje banke ili fluktuacija
koje kreira platni sustav (Meulendyke, 1998). Buduc¢i da je platni sustav temelj monetarnog
sustava, logi¢no je kako finalna namira izmedu banaka uvjetuje nisku cjenovnu elasti¢nost
potraznje za centralnobankarskim rezervama.*® Istovremeno, potraznja za rezervama doslovno
moze snazno varirati iz dana u dan, ovisno o faktorima van kontrole - kako poslovnih banaka, tako
1 srediSnje banke. Naposljetku, ono $to upravo izloZena argumentacija takoder implicira jest
manjak povezanosti operativnog provodenja monetarne politike i Sireg makroekonomskog
konteksta. Drugacije, inherentna nestabilnost nov€anog trZista ne proizlazi iz realnih ili monetarnih
Sokova u makroekonomskom smislu, ve¢ u smislu platnog prometa prije svega. A takvi Sokovi
mogu biti tranzitorne, slu€ajne ili anegdotalne naravi, prije nego sistematske. Tim viSe je teZe
opravdati operativno provodenje monetarne politike s obzirom na makroekonomske veze, kako

sugerira Pooleov model (1970).

Nadalje, Bindseil (2004a) postavlja legitimno pitanje: koliko je Banka Engleske u 19. stolje¢u

zaista bila uspjesna u kontroli kratkoro¢nih trziSnih kamatnih stopa? SrediSnja banka uvijek moze

4 Zbog toga, prema ,,Bagehotovom pravilu®, sredi$nje banke u krizi trebaju osiguravati likvidnost slobodno i ¢esto,
uz dobar kolateral te visoku cijenu (Tucker, 2014).

%5 Plasti¢an primjer moZe biti nenadani odljev depozita iz jedne u drugu banku pred kraj radnog dana, u situaciji kada
banka koja gubi depozit nema viskove likvidnosti. Tada banka moze birati (ograni¢enu) ponudu rezervi na
medubankovnom trziStu u zadnji cas ili prihvatiti (najskuplju) ponudu rezervi iz primarne emisije sredisnje banke,
kroz aktivaciju instrumenta prekono¢nog kredita (ili nekad, diskontnog prozora). Odnosno, moze i pasivno ¢ekati dok
se zadnje navedeni instrument ne aktivira automatski, s obzirom na nemoguénost da monetarna institucija dan
(obracunsko razdoblje) zavrsi u racunovodstvenoj neravnotezi.
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administrativno postaviti vlastitu kamatnu (diskontnu) stopu, ali ne i potpuno kontrolirati
transmisiju na trziste. Bez definitivnog odgovora na postavljeno pitanje otkriva se potencijalno
cijela jedna nova karakteristika monetarne povijesti: tendencija da nositelji monetarne vlasti
djelomicno “maskiraju” svoju konkretnu ulogu u monetarnom sustavu. Ovo ¢e pogotovo biti
relevantno u idu¢em razdoblju, s naglaskom na prakse Fed-a nakon Prvog svjetskog rata pa sve do

instrumentalizacije Taylorovog pravila.

Prema Kingu (1936), odgovor na pitanje je li Banka Engleske uspjesno kontrolirala kratkoroc¢ne
kamatne stope je — diskutabilan. Vrijeme o kojem je rije¢ obiljezile su mnogobrojne debate na tu
temu na londonskom financijskom trzistu. S jedne strane, Banka Engleske je tvrdila da to nije
njena direktna odgovornost. S druge strane, financijska trzista su tome oponirala. Nacin na koji se
moglo tvrditi da srediSnja banka nije bila zaduzena za kamatnjake je bio fokusirati se na ulogu
srediSnje banke u kvalitativnom odredenju tko ima pravo uopcée dobiti likvidnost iz primarne
emisije. Drugim rije¢ima, kao bijeg od odgovornosti za cijenu likvidnosti posluZio je kvalitativni
kriterij odluke tko zadovoljava kolateralne zahtjeve za diskontiranje mjenica, odnosno
vrijednosnica (King, 1936).

Svejedno, upravo izneseno ne umanjuje ¢injenicu da je monetarna politika bila provodena, ali 1
teorijski koncipirana putem diskotne stope, odnosno kao politika kamatnjaka. Medutim, ukazuje
na izvore obrasca koji ¢e pogotovo biti aktualan u vecini 20. stoljeca: prije svega, raskorak izmedu
percipirane 1 stvarne operativne uloge monetarne politike. Takoder, uz to, ponekad je u tandemu
slijedila i tajnovitost ili netransparentnost sredi$njih bankara — koja je samo dodatno pomogla

produbiti navedeni raskorak.

2.3.2. Fed, koncept monetarnog multiplikatora i RPD doktrina

Razdoblje do Prvog svjetskog rada u monetarnoj povijesti srediSnjeg bankarstva obiljezeno je
dominacijom Banke Engleske i zlatnog standarda. Nasuprot toga, razdoblje nakon Prvog svjetskog
rata obiljezeno je sve ve¢im znacCajem Fed-a i monetarno-teorijske inovacije iz SAD-a:
monetarnog multiplikatora. Osnivanje prave moderne srediSnje banke u SAD-u je bilo u povojima
dugi niz desetljeca. To se napokon i dogodilo pred osvit Prvog svjetskog rata kada je osnovan

Fed, odnosno Sustav federalnih rezervi, sa svim svojim pocetnim ustrojnim manama.
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U ratnim i prvim poratnim godinama, Fed je patio od brojnih nedostataka, prije svega od velikog
politickog pritiska, visokog stupnja decentralizacije, nedostatka iskustva i prevelikog utjecaja
poslovnih banaka na cjelokupni monetarni sustav (Bindseil, 2004a). Pogotovo je u ratnom
razdoblju bio izrazen politicki pritisak, zbog kojeg je Fed pomogao financirati rat s (pre)niskim
kamatnim stopama. To je bio uvod u manifestaciju manjka iskustva pri anti-ciklickom djelovanju
od strane Fed-a odmah nakon Prvog svjetskog rata. Naime, cjenovni indeks je u dvogodi$njem
razdoblju nakon jeseni 1919. godine pao za oko 35% (nakon rasta od 150% od 1914. godine),
prativsi pad realnog BDP-a za vise od 20% (Meltzler, 2003), istovremeno kad je Fed provodio

restriktivnu politiku.

Ono §to je pritom bilo posebno problemati¢no nije neuspjeh ili relativno nesnalazenje Fed-a, druge
sredi$nje banke su takoder radile i rade greske kroz svoju povijest. Kao Sto istice Bindseil (2004a),
problemati¢na je bila ex post racionalizacija ovog neuspjeha. Fed je tvrdio da je pravi razlog
kumulativno visoke inflacije za vrijeme rata bila preveliko posudivanje od strane poslovnih banaka
koriStenjem diskontnog prozora, zanemarujuci svoju odgovornost za cijenu likvidnosti iz tog istog
diskontnog prozora. Rije¢ju, problem su bile koli¢ine, a ne cijena likvidnosti. Spomenuta
racionalizacija krece istodobno kada na popularnosti i vaznosti dobiva i sasvim novi teorijski

koncept monetarnog multiplikatora, kojeg prvi smislja i teoretizira C. A. Philipps (1920).

Posebno je evidentan bio (namjeran) izostanak rijeci 1 sintagmi povezanih s kamatnom stopom u
izvjeS¢ima Fed-a iz tog razdoblja. Ovo su primijetili 1 Friedman 1 Schwartz (1963) analizirajuci
godisnji izvjestaj Vije¢a guvernera Fed-a iz 1921. godine te Goodfriend (2003), koristeci rije¢
“frustracija” da bi opisao Fed-ovo iskustvo s koriStenjem kamatne stope. Racionalizacija vlastitog
neuspjeha — s bazom u tada fragilnom povjerenju americkog drusva u federalne institucije —
rezultirala je potpunim paradigmatskim zaokretom Fed-a od uobi¢ajenih operativnih procedura
(orijentiranih na cijenu likvidnosti) prema konceptima koji naglaSavaju kvantitetu
centralnobankarske likvidnosti. Drugim rijecima, u spletu povijesnih okolnosti, teorija monetarne
multiplikacije pocinje dobivati centralno mjesto. Slijedno tome, doslo je do uspostavljanja
koncepta “posudenih rezervi” (Goodfriend, 2003) koje su Fed-u pomogle “zamaskirati” njegovu
odgovornost da upravlja kratkoroc¢nim kamatnim stopama. To ne znaci da Fed i dalje nije upravljao
kratkoro¢nim kamatnjacima, ve¢ je u o¢ima javnosti uspio sebe djelomi¢no izuzeti od potpune

odgovornosti za njih, tako $to je naocigled oslabio vezu izmedu diskontne stope 1 trzi$nih stopa.
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Ovakav narativ od strane duZznosnika Fed-a ¢e samo dodatno biti pojacan kroz godine. Stovise, to
¢e u najvecoj mjeri potrajati vecinu 20. stoljeca, sa zenitom u razdoblju Volckera od 1979. do
1982. godine u provodenju monetarne politike (barem deklarativno) prema strogim
monetaristi¢kim principima. Drugim rije¢ima, doktrina rezervne pozicije (RPD) bit ¢e dominantna
doktrina Fed-a kroz 20. stoljece, sve do institucionalizacije Taylorovog pravila (Taylor, 1993)
pocetkom 1990-ih. Na taj nacin, Fed ¢e biti u direktnoj (ponovno, barem deklarativnoj) suprotnosti

s europskim sredisnjim bankama, a pogotovo u usporedbi s Bankom Engleske.

Prema RPD doktrini klju¢ni instrument monetarne politike postaju operacije na otvorenom trzistu.
Putem njih dolazi do ubacivanja slobodnih novéanih sredstava (centralnobankarskih rezervi) u
sustav koje ¢e potom kroz multiplikaciju pokrenuti kreditnu i monetarnu ekspanziju. Samim time,
smatra se kako promjene u diskontnim stopama slijede iz promjena trzi$nih stopa (a ne obrnuto).
U takvoj interpretaciji instrumentarija i uloge monetarne politike dijagnoza nominalno lose
politike Fed-a u poratnom razdoblju postaje dijagnoza ekscesivnog zaduZzivanja poslovnih banaka
iz diskontnog prozora. A da bi se plauzibilno tvrdilo kako puki rast diskontne stope ne bi bio
dovoljan da zaustavi nezeljeno ponaSanje poslovnih banaka, bilo je nuzno razviti cjelokupni
narativ koji premjesta fokus s cijene na koli¢inu likvidnosti. Zapravo, ovo se moze smatrati
pocetkom tzv. “stigme” koju je Fed koristio nad kreditima iz primarne emisije (naspram operacija
na otvorenom trziStu) jer — iako je drzao kamatne stope na diskontni prozor nizima od trziSnih
stopa — uspio je u obeshrabrivanju banaka da redovito (racionalno) koriste diskontnu stopu,
postavljaju¢i stigmu kroz moralne pritiske, objavu informacija i1 birokratsko otezavanje

cjelokupnog postupka.*®

U isto doba raste popularnost monetarnog multiplikatora kao dominantnog koncepta objasnjenja
kreacije nove likvidnosti u sustavu. Tome je tako pogotovo s obzirom na to da se Keynes — u
jednom zanimljivom sklopu povijesnih anegdota — prislonio konceptu multiplikatora i tako dobrim
dijelom odredio put suvremene makroekonomske znanosti. U svakom slu¢aju, kroz 1930-e postalo
je jasno kako je RPD — na bazi teorije monetarne multiplikacije — postao glavna osnova u

objasnjavanju i komuniciranju monetarne politike Fed-a prema javnosti.

46 Navedena “stigma” se ak uspjela odrzati sve do Velike financijske krize.

80



No, dok je Fed bio ustrajan u prikazu RPD doktrine kao sluzbene, puno je bilo teze doslovno
pronaci konkretne prakse koje bi to nedvojbeno potvrdile, s obzirom na ¢injenicu da je kratkoro¢ni
kamatnjak uvijek pocetak svake transmisije monetarne politike prema ostatku ekonomije. Ipak, u
razdoblju od Prvog svjetskog rata pa sve do kraja zlatno-dolarskog standarda (uklju¢ujuci potom i
kratko razdoblje 1979. — 1982.), tri su prakti¢ne karakteristike Fed-ove monetarne politike
(Bindseil, 2004a):

a) “stigma” koju je Fed nametnuo na diskontni prozor kako ne bi gubio kontrolu nad rezervama,
b) provodenje operacija na otvorenom trzistu kroz fleksibilne stope bez prethodnog fiksiranja
cijene likvidnosti te

C) izostanak to¢nog odredenja operativnog cilja monetarne politike (osim u uskom, izoliranom

slu¢aju 1979. — 1982.).

U razdoblju nakon Drugog svjetskog rata Fed je sluzbeno provodio monetarnu politiku preko
ciljanja “slobodnih rezervi”, odnosno viska likvidnosti iznad posudenih rezervi banaka. To je ¢inio
uz pomo¢ viSe instrumenata, ukljucujuc¢i obveznu priuvu, operacije na otvorenom trzistu i
diskontnu stopu, ali i uz pomo¢ tzv. “direktnih mjera” monetarne kontrole (poput postavljanja
regulatornog stropa na pasivne kamatne stope banaka). Potom u 1970-ima stopa federalnih rezervi
postaje bitnija kao indikator u provedbi monetarne politike. Medutim, ponovno kvantitativne
varijable dominiraju, pogotovo 1972. godine uvodenjem ciljanja rezervi na privatne depozite,
odnosno postavljanjem ciljanih dvomjesecnih stopa rasta za navedenu varijablu (Meulendyke,
1998). Stoga, Fed je doslovno ciljao izabranu kvantitetu rezervi na privatne depozite, s obzirom
na zeljenu koli¢inu (tj. rast) M1 agregata. Budu¢i da je jasno kako bi neometano provodenje
operacija na otvorenom trzistu s ovako postavljenim ciljem direktno dovelo do visoke volatilnosti

stope federalnih fondova, Fed je jo§ dodatno uveo ograni¢enje na navedenu stopu.

No, stvarno provodenje monetarne politike nije oponiralo samo udzbeni¢kom pojednostavljenju
procesa, ve¢ i sluzbeno komuniciranim operativnim ciljevima Fed-a. Primjerice, ve¢ u 1970-ima,
maloprije spomenute rezerve na privatne depozite bile su redefinirane iz operativhog u
intermedijarni cilj, a potom i potpuno odbacene. U meduvremenu, ciljale su se tako da su uglavnom
ciljevi bili — promaseni. S druge strane, itekako se pazilo da stopa federalnih rezervi bude u uskom,
planiranom koridoru. To je pogotovo vrijedilo za razdoblje od 1974. do 1979. godine (Cook i
Hahn, 1989).
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Ipak, postoji kratkotrajno razdoblje kada je monetarna politika Fed-a najbliZe u praksi bila vodena
prema strogo monetaristickoj verziji RPD doktrine. To se dogodilo za vrijeme Volckerovog Soka,
to¢nije od 1979. do 1982. godine. Zanimljivo, ba$ tada je ponovljena epizoda dezinflatorne
monetarne politike kao i u razdoblju nakon Prvog svjetskog rata (1919.-1921.) koja je (prociklicki)
prouzrocila recesiju i rast nezaposlenosti. Kako poentira Bindseil (2004a), prva epizoda je
svjedocila stvaranju RPD doktrine, a druga (Volckerova) najpreciznoj aplikaciji RPD doktrine u

svakodnevnoj provedbi monetarne politike.

Sluzbeno, u periodu 1979.-1982. provodilo se ciljanje neposudenih rezervi. Medutim, danas se to
smatra vjerojatno najkompliciranijom procedurom provedbe monetarne politike, a debate oko toga
Sto se to¢no uopce radilo su jo§ dugo bile otvorene unutar Fed-a (Strongin, 1995). Istovremeno,
smatra se da se diskrecijska politika niti u tom razdoblju nije uspjela u potpunosti eliminirati, s
obzirom na volatilnost kamatnih stopa i racionalnu anticipaciju monetarnih institucija s obzirom
na kretanja monetarnih agregata (pred kraj obracunskih razdoblja). Neki autori poput Mishkina
(2004) tvrde da je ova epizoda sluzila tek tome da Fed ne preuzme sluzbenu operativnu
odgovornost za vrlo visoki rast kamatnih stopa u tom razdoblju, odnosno recesiju i nezaposlenost
koji su izazvani monetarnom politikom (uz, naravno, uspje$no rusenje inflacije). Drugi, pak,
postavljaju tezu da se radilo o namjernoj “obmani” kao nuZznom preduvjetu da se uspije provesti

ekstremni rast kamatnih stopa (Goodhart, 2001).

No, uz to je potrebno napomenuti da se ¢ini kako je tada monetarizam i RPD zaista bio modus
operandi Fed-a ili barem sastavni dio fundamentalnih misljenja i teorijskog okvira veceg broja
ekonomista unutar Fed-a. Postoje zapisi 0 unutarnjim raspravama iz tog doba oko provedbe
monetarne politike. Tako Bindseil (2004a) pokazuje da je jednom prilikom, za vrijeme sastanka

LTINS
1

(31. ozujka 1981.), Volcker morao ¢ak cetiri puta izraziti svoju “zbunjenost” i “izgubljenost”, kao
i jo§ minimalno ¢etiri ¢lana FOMC-a (eng. Federal Open Market Committee - FOMC). Nakon ove
epizode popularnost RPD doktrine (i monetarizma uopcée) pocela se znacajno smanjivati kroz

1980-¢, a iz srediSnjih banaka je (uglavnom) i§¢eznula pocetkom 1990-ih.

2.3.3. Monetarna politika izmedu pokus$aja kontrole koli¢ine i cijene likvidnosti

Kada se tvrdi da je za vrijeme dominacije RPD doktrine vladala nepreciznost ili je izostajalo to€no

odredenje operativnog cilja monetarne politike, potrebno je definirati na §to se tocno misli.
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Konkretno, u provodenju monetarne politike trebalo bi eksplicitno razlikovati operativni cilj
monetarne politike s jedne strane, naspram instrumenta monetarne politike, pripadajuceg signala
te intermedijarnog cilja ili ciljeva s druge strane. Operativni cilj je varijabla koju sredi$nja banka
zeli (1 moze) kontrolirati na dnevnoj bazi. Danas (kao uostalom i u 19. stolje¢u) postoji konsenzus
da je operativni cilj suvremene monetarne politike — kratkoro¢ni kamatnjak na medubankovnom

(ili nov€anom) trzistu.

Instrument monetarne politike je nacin, kanal ili “orude” s kojim sredi$nja banka dolazi do
ostvarenja operativnog cilja. U danasnjosti, tipi¢ni konvencionalni instrumenti su stalno
raspolozive moguénosti, operacije na otvorenom trzi§tu i instrument obvezne pri¢uve.*’ Pritom,
signal bi bila konkretna varijabla s kojom se neposredno pokusava kontrolirati operativni cilj, au
kontekstu pripadajuéeg instrumenta. To je, primjerice, administrativna kamatna stopa (u kontekstu
instrumenta diskontnog prozora), odnosno koridor kamatnih stopa (u kontekstu instrumenta stalno

raspoloZive moguénosti). Moguce je naravno instrument i pripadajuci signal shvatiti sinonimski.

Naposljetku, intermedijarni cilj moZe biti varijabla koju sredi$nja banka pokuSava kontrolirati (ili,
bolje receno, utjece na nju) kroz odredeno razdoblje, odnosno s vremenskom odgodom i manjim
stupnjem preciznosti, a ta varijabla je u relativno predvidivoj vezi s krajnjim ciljem monetarne
politike (Bindseil, 2004a). Intermedijarni cilj moZe biti devizni tecaj, izabrani monetarni agregat
ili neka krivulja prinosa, odnosno srednjoro¢na ili dugorocna kamatna stopa. Imajuci to na umu,
intermedijarni cilj se danas manje smatra “ciljem”, a vise indikatorom koji informira monetarnu

politiku.

Velik dio odgovornosti za konfuziju i nepreciznosti pri koriStenju ovih termina pada na Poolea
(1970) 1 njegov model, tj. to¢nije utjecaj Pooleovog modela na udzbenicke i akademske
interpretacije (vidjeti npr. Walsh, 2003; Woodford, 2003). Poole direktno postavlja dihotomiju
izbora izmedu kamatne stope 1 koli¢ine novca kao instrumenta monetarne politike. No, nijedno ni
drugo nije — instrument. Poole se s time ne slaze kad definira instrument kao “varijablu koju se
moze kontrolirati bez pogreske” (Poole, 1970: 198). Nepreciznost Pooleove terminologije nije

opstala u srediSnjem bankarstvu, ali je opstala u udzbenickim verzijama modela multiplikacije.

47 Za vrijeme RPD dominacije kod Fed-a, pogotovo u periodu nakon Drugog svjetskog rata, aktualni su bili posebni
instrumenti “direktne kontrole” poput stropa na pasivne kamatne stope, o ¢emu je posredno bilo rije¢ u poglavlju o
menadZzmentu pasive banaka.
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Dakle, operativni cilj monetarne politike je jasno odreden. No, nije uvijek postojao konsenzus §to
¢e to biti. To je ovisilo o tome je li dominantna SID ili RPD doktrina u danom periodu i kod
promatrane srediSnje banke. RPD doktrina bila je pogotovo vezana uz Fed i njegovo provodenje
monetarne politike u razdoblju od kraja Prvog svjetskog rata sve do pocetka 1990-ih. Prema RPD-
u, operativni cilj nije kamatna stopa u niti jednoj formi veé izabrani kvantitativni koncept.*®
Medutim, u novijim interpretacijama, poznati primjeri provodenja RPD doktrine (poput
najpoznatije Fed-a, ali i Bundesbanka sredinom 20. stoljeca), prije se mogu dijagnosticirati kao
ciljanje zadanog intermedijarnog cilja, nego operativno, svakodnevno provodenje ciljanja
kvantitativnog indikatora. Slijedno, moguce je zakljuciti kako je konvencionalna operativna
procedura uvijek bila i ostala upravljanje kratkorocnim kamatnim stopama (Disyatat, 2008).
Stovise, u interpretaciji Moslera (2002), Fed je oduvijek provodio politiku ciljanja kamatnjaka, no
prije 1994. godine ciljana stopa je bila znana samo Fed-u, a nakon toga je pocela biti informirana

1 §ira javnost.

Kroz povijest se RPD nacin provedbe monetarne politike pokazao neu¢inkovitim, arhai¢nim i, na
kraju, napusStenim i u deklarativnom i u operativnhom smislu. Pokusaj eksplicitnog kontroliranja
kvantitete rezervi vodio je u preveliku volatilnost cijene rezervi (kamatne stope), a u izboru izmedu
dvije volatilnosti (koli¢ina ili cijena)*®, sredisnje banke su s viemenom u potpunosti shvatile da im
je znatno u¢inkovitije kontrolirati cijenu likvidnosti.*® Iz drugadije perspektive, moze se re¢i kako
provodenje monetarne politike putem kamatnjaka predstavlja elastiénost ponude novca, koja
inherentno ovisi o potraznji (s obzirom da se cijena odreduje egzogeno, a koli¢ina endogeno).
Pritom je kljuéno istaknuti da postavljanje kratkoro¢ne kamatne stope ne ovisi o koli¢ini
centralnobankarske likvidnosti, ve¢ o nacinu na koji srediSnje banke upravljaju pristupom
navedenoj likvidnosti. Drugim rije¢ima, ne postoji nuzno jaka (a kamoli mehanicka) veza izmedu

kvantitete centralnobankarske likvidnosti i njene cijene.

8 Kroz povijest, kvantitativnih koncepata je bilo raznih, primjerice: monetarna baza (R + G), rezerve poslovnih
banaka, ukupna koli¢ina operacija na otvorenom trzistu, neposudene rezerve (rezerve smanjene za posudene rezerve),
viSak rezervi (iznad obvezne pri¢uve), slobodne rezerve (viSak rezervi smanjen za rezerve koje su banke posudile kroz
diskontni prozor) i posudene rezerve (Bindseil, 2004a).

49 Sredignje banke - kao jedini monopolisti ponude rezervi - jasno mogu kontrolirati i cijenu i koli¢inu rezervi, ali
nikad oboje istodobno.

%0 Rije¢ima Tuckera, tada u funkciji ¢lana komisije za monetarnu politiku Banke Engleske, Banka Engleske nikada u
povijesti nije pomislila da koristi operacije na otvorenom trzistu s ciljem kontrole koli¢ine rezervi koja bi utjecala
potom na kamatne stope (Tucker, 2004: 12).
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No, ukoliko se odluci upravljati koli¢inom, vrlo je izvjesno da ¢e cijena znatno varirati. Za to
postoje i povijesni dokazi. Primjerice, prije nego $to je Fed osnovan, bankovni sustav SAD-a nije
mogao neutralizirati kratkoro¢ne Sokove i posljedi¢ne fluktuacije kamatnih stopa. Tako su 1907.
godine kamatne stope varirale od 2 do 45% u sijec¢nju, od 3 do 25% u ozujku , od 5 do 125% u
listopadu itd. (Burgess, 1927; Bindseil, 2004a). Naravno, moguce je okrenuti argument u sasvim
suprotnom smjeru i postaviti tezu da je RPD validna doktrina, samo $to nikad sredi$nje banke nisu
u potpunosti prihvatile njene tekovine. U slucaju da jesu, banke bi se prilagodile, kako tvrdi
Friedman (1982). No, ista volatilnost kao u SAD-u iskustvo je i londonskog financijskog trzista u
19. stoljecu, kao Sto je zajedniCki nazivnik recesijskih (u biti pro-ciklickih) epizoda u SAD-u

upravo kvantitativno odredenje operativnog cilja.

Iz danasnje perspektive, velik dio prigovora na validnost RPD doktrine se pogotovo odnosi na
udzbenicki koncept “ucinka likvidnosti”, odnosno kreditni kanal transmisijskog mehanizma
monetarne politike.>! Uc¢inak likvidnosti se stilizira kao utjecaj rasta ponude novca (Ms) koji utjece
na pad cijene novca (pad kamatnjaka), Sto potom pozitivno djeluje na investicije 1 realni dohodak.
No, empirijska istrazivanja fokusirana oko ucinka likvidnosti u potpunosti zanemaruju shvacanje
kako je novac dominantno determiniran s potrazne strane, $to se pogotovo odnosi na dnevne 1
tjedne frekvencije koje se ti¢u ucinka likvidnosti. U stvarnosti, nositelji monetarne politike zaista
prilagodavaju kolicine centralnobankarskih rezervi, ali ne u kontekstu operativnog cilja, ve¢ radi
ispunjavanja autonomnih potreba monetarnog sustava za kliringom i finalnom namirom. Drugim
rijeCima, postojanje ucinka likvidnosti je “istovremeno trivijalno i nemoguce detektirati”
(Disyatat, 2008: 12). Stovise, buduci da se operacije na otvorenom trzistu provode s cCiljem
kontriranja ili sterilizacije autonomnih faktora (a ne s ciljem konkretnog ciljanog pomicanja
kamatnih stopa), operacije na otvorenom trziStu mogu se shvatiti kao operacije koje za cilj imaju

upravo sprijeéiti u¢inak likvidnosti da se uopce pojavi (Disyatat, 2008).

Sto se ti¢e kreditnog kanala transmisijskog mehanizma, da bi monetarni multiplikator bio zaista
odgovaraju¢i alat u provedbi monetarne politike, kako navodi Disyatat (2008), tri pretpostavke bi

morale biti zadovoljene (od kojih nije niti jedna):

51 U stvarnosti, u¢inak likvidnosti se u principu ne moZe mjeriti, nije zna¢ajan za implementaciju monetarne politike
i nije uopcCe relevantan u kontekstu transmisije monetarnih u¢inaka na realnu ekonomiju (Disyatat, 2008).
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a) obvezna priuva zaista ograni¢ava emitiranje depozita po videnju s obzirom na danu koli¢inu
centralnobankarskih rezervi,

b) poslovne banke ne mogu olako supstituirati izmedu depozita po videnju i drugih formi
financiranja, Sto znaci da krediti moraju biti smanjeni ukoliko srediSnja banka smanji ponudu
centralnobankarskih rezervi i

C) postojanje nefinancijskih poduzeca koja se pouzdaju u dostupnost bankovnih kredita implicira
direktnu vezu izmedu nivoa ekonomske aktivnosti i dostupnosti centralnobankarskih rezervi u

danom trenutku.

No, budu¢i da je ponuda centralnobankarskih rezervi endogenog karaktera (osim u iznimnim i
nekonvencionalnim slucajevima), postojanje kreditnog kanala u praksi ovisi o tome hoce li
promjene u kamatnim stopama na nov€anom trzi§tu imati neovisan ucinak na ponudu kredita od

strane poslovnih banaka (Disyatat, 2008).

Jos jedna instanca gdje je RPD doktrina i pripadaju¢i model multiplikacije imao veliki utjecaj je
pitanje deviznih intervencija i sterilizacije. Prema RPD-u, kupoprodaja deviza koja nije
sterilizirana rezultirat ¢e direktnim promjenama u kamatnim stopama. No, nije potrebno da
intervencija u potpunosti (koli¢inski) sterilizira likvidnost koja se emitirala u spot transakciji.
Potrebno je takoder naglasiti da se nesterizilirane intervencije rijetko dogadaju u praksi: sredisnja
banka ili odrZava ili ne odrzava adekvatnu razinu rezervi. Stoga je uglavnom zavaravajuce govoriti
o “djelomicnim” sterilizacijama. SrediSnja banka intervenira u devizno trZiSte da osigura svoj
operativni cilj (bilo da je kamatna stopa ili, primjerice, devizni tecaj za manje otvorene ekonomije),
a pritom izbjegne preveliku volatilnost cijene likvidnosti (zbog neoptimalnog upravljanja
ponudom rezervi). Drugim rijeima, promjena u trzZiSnim kamatnim stopama dogada se kroz

arbitrazu i ne ukljucuje nikakve korespondentne promjene u koli¢inama rezervi (Disyatat, 2008).

Nakon Volckerovog razdoblja u Fed-u i istovremenog smanjenja relevantnosti monetarizma, u
svijetu srediSnjeg bankarstva SID doktrina postala je neupitno dominantna. U akademskom svijetu,
pak, doslo je do svojevrsnog razilazenja. S jedne strane, udzbenicki pristup ostao je baziran na
RPD doktrini. S druge strane, Novi ekonomski konsenzus prihvatio je Taylorovo pravilo i neo-
wicksellijanski teorijski okvir, ali je ostao pri intermedijacijskog teoriji kreacije likvidnosti, §to i
dan danas ima znacajne implikacije s obzirom na spoznajnu vrijednost mnogih srednjostrujaskih

makroekonomskih modela.
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U konacnici, moguce je sumirati (konvencionalno) provodenje monetarne politike u nekoliko
principa, po uzoru na Fullwiler (2017) i Lavoie (2022). Prvo, koli¢ina rezervi sluzi samo dvije
temeljne svrhe: finalnost placanja i (gdje jos postoji) ispunjavanje regulatornog zahtjeva obvezne
pricuve. Dakle, koli¢ina rezervi ne sluzi za ex ante “financiranje” kredita ili bilo kakvu kreaciju
“vanjskog” novca. Drugo, kao monopolist ponude agregatne koli¢ine rezervi, srediSnje banke
imaju fundamentalnu, pravnu obvezu osiguravati neometano funkcioniranje nacionalnih platnih
sustava. Trece, operativni cilj monetarne politike je nuzno ciljanje kamatne stope, dok je direktno
ciljanje monetarne baze ili koli¢ine rezervi u praksi neodrzivo ili vrlo tesko uz znacajne negativne
nuspojave. Cetvrto, sredidnje banke prilagodavaju se potraznji za rezervama (od strane poslovnih
banaka) pri ciljanoj kamatnoj stopi, dok istovremeno prilagodavaju (steriliziraju) promjene u
vlastitoj bilanci bez kojih bi prilagodba potraznji za rezervama bila nekonzistentna. Peto, obvezne
pricuve prvenstveno su nacin da se “ugladi” potraznja za rezervama, a ne da se kontroliraju

monetarni agregati.

Uz ovih pet principa, Lavoie (2003) te Rochon i Rossi (2011) isti¢u i $estu, iznimno bitnu znacajku:
sposobnost srediSnje banke da fiksira kamatne stope je manje povezana s monopolom nad
izdavanjem monetarne baze, koliko s c¢injenicom da je srediSnja banka prvenstveno na
hijerarhijskom vrhu sustava kliringa i namire, kao Sto je istaknuto kroz potpoglavlje 2.1. Buduc¢i
da su banke zakonski duzne finalizirati svoje kliring ra€une kroz bilancu sredi$nje banke, mo¢
srediSnje banke da ultimativno odreduje cijenu likvidnosti koja se koristi za finalnu namiru je
postojana, odnosno nije pod utjecajem raznoraznih promjena i trendova u financijskom svijetu,

sve dok hijerarhija i arhitektura monetarnog sustava nisu promijenjene.

2.3.4. Koridor kamatnih stopa u sustavu oskudnih rezervi

Sada je pozornost potrebno usmjeriti na prakti¢nu primjenu SID doktrine u danasnjosti, to¢nije, u
suvremenim provedbama konvencionalne monetarne politike. Zbog toga, u naslovu se naglaSava
sustav “oskudnih” rezervi, u namjernoj suprotnosti sustavu “obilnih” rezervi, o kojem ¢e biti rijec
u trecem poglavlju. Naime, prije 2008. godine, monetarna politika se implicitno smatrala
konvencionalnom.>? U konvencionalnoj i suvremenoj provedbi monetarne politike, veéi broj

velikih sredi$njih banaka operativno je bio fokusiran na odrZavanje koridora kamatnih stopa.

52 Uz izraZenu iznimku Banke Japana i japanske ekonomije koja je iskusila zamku likvidnosti prije drugih razvijenih
ekonomija te, samim time, i prednjacila u koristenju kvantitativnog labavljenja (eng. quantitative easing — QF).
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Istovremeno, rezerve su bile strukturno oskudne. To ne znaci da se nije moglo dogoditi da postoji
visak rezervi u sustavu, ve¢ da je dugorocan trend bila oskudica rezervi na razini bankovnog
sustava. Cilj toga je takoder bio veéim dijelom implicitan: ideja je oduvijek bila da se namira
izmedu monetarnih institucija odvija na trziStu. Drugim rijeCima, postojale su rezervama
suficitarne 1 deficitarne banke. TrziSna kratkoro¢na kamatna stopa bila bi ishod trzisnih
potrazivanja i zaduzivanja na medubankovnom (prekono¢nom) trziStu, s granicama koridora
zadanim od strane sredi$nje banke, koja sama ima pasivniju ulogu nego sto ¢e to biti nakon Velike

financijske krize.

Postoji vise izvora literature koji se bave provedbom monetarne politike u kontekstu sustava
koridora (vidjeti npr. Guthrie i Wright, 2000; Woodford, 2003; Whitesell, 2006). Prije Velike
financijske krize taj sustav koristile su, primjerice, Australija, europodrucje, Kanada, Novi Zeland
i Ujedinjeno Kraljevstvo. Medutim, kroz izvore literature nerijetko se mogao dobiti dojam ga
doslovno primijenjuje samo nekolicina zemalja, a ostale ne. Sto bi potom moglo zna¢iti da u tim
drugim zemaljama i sredi$njim bankama i dalje vrijedi da promjene u kamatnim stopama slijede
iz promjena koli¢ina rezervi (uglavnom putem operacija na otvorenom trzistu). Medutim, kako
argumentira Disyatat (2008), sluZbena primjena ili manjak primjene sustava koridora ne mijenja
¢injenicu da je veza izmedu koli¢ine rezervi i kamatnih stopa inverzna od naj¢esce pretpostavljene,
a svakako nije mehanicka niti ovisi o u€inku likvidnosti. Karakteristika koja to moZe zamagliti (ali

ne i promijeniti) jest manjak transparentnosti pojedinih sredi$njih banaka kroz povijest.

Opcenito, postoje Cetiri razli¢ita operativna sustava u kojima je dominantna SID doktrina. Drugim
rijeima, razlikuju se Cetiri sustava dizajnirana radi operativnog ciljanja kamatne stope (Lavoie,
2022): a) simetricni sustav koridora, b) sustav beskamatonosnih rezervi, ¢) sustav “poda” i d)
sustav “stropa”. U nastavku su ukratko prikazana prva dva navedena s obzirom da se oni odnose

na konvencionalnu monetarnu politike (do 2008. godine).

Na slici 3 nalazi se prikaz simetricnog sustava koridora kamatnih stopa. Na apscisi je neto ponuda
rezervi (neposudene rezerve smanjene za potraznju za rezervama), a na ordinati prekonoc¢na
kamatna stopa. Pojednostavljeno, u ovom sustavu postoji “pod” koridora 1 “strop” koridora. Pod
bi najcesce predstavljala kamatna stopa na prekonoéna deponiranja (viskova rezervi) kod srediSnje
banke. Samim time, viskovi su remunerirani na podu koridora. Strop je onda diskontna stopa

srediSnje banke u nekoj suvremenoj inacici, poput kamatne stope na prekono¢ne kredite, dostupne
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uz odgovarajuci kolateral. Naravno, banke mogu podizati i unutardnevne kredite. Istovremeno,
odrzavaju se redovite operacije na otvorenom trziStu u odredenoj vremenskoj frekvenciji,

primjerice, na tjednoj bazi, koje bi dodatno pomogle u upravljanju kratkoro¢nim kamatnjacima.

Slika 3. Simetri¢ni sustav koridora kamatnih stopa

Overnight rate , |

Lending facility rate e

Targetinterestrate = = = = e e e b e e e e e e e e =

Deposit facility rate p - -2
Rate of interest
on reserves

o

I
1
- 0 + Supply of non-borrowed reserves
minus demand for reserves

Izvor: Lavoie (2022)

Ciljana kamatna stopa nalazi se unutar samog koridora (otud i naziv), a uspostavlja se na trzi$ni
nacin, na prekono¢nom medubankovnom trzistu. Ciljana kamatna stopa u prosjeku je simetricna
(il1 vrlo blizu simetrije) izmedu poda 1 stropa koridora ukoliko bankovni sustav kraj dana doceka
s pozitivnim iznosima rezervi. No, §to je veci iznos viska rezervi, to je veca Sansa da se ravnoteza
uspostavi blize podu koridora (navedeno ¢e oti¢i u ekstremni slucaj u uvjetima strukturnog viska
likvidnosti): $to je viSe likvidnosti, to je manja Sansa za trziSne prekonocne posudbe i cijena
likvidnosti u prosjeku pada. Suprotno od toga, ukoliko je sustav u (prevelikoj) oskudici rezervi,
tada ¢e banke koje se nadu u raCunovodstvenoj neravnoteZi (uslijed kliringa) biti primorane traziti
likvidnost iz primarne emisije, Sto ¢e pomaknuti ostvarenu prekono¢nu kamatnu stopu prema gore.
Nagib krivulje na slici 3 ovisi o tome postoje li vece banke (koje imaju viskove rezervi) i koliki
im je znacaj naspram manjih banaka. Nagib takoder ovisi o vjerodostojnosti srediSnje banke da

kontrolira trziSnu kamatnu stopu na ciljanoj razini.

Standardni diferencijal izmedu poda i stropa koridora obi¢no je bio oko 50 baznih bodova. Ne

postoji tehnic¢ki razlog da diferencijal ne bude manji; StoviSe, tada bi se mogla preciznije
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kontrolirati ciljana kamatna stopa na prekono¢nom trzistu (Fullwiler, 2013). Medutim, u tom
slucaju, manja je motivacija banaka da namiru traze na trzisStu, a veca da sredstva dobiju direktno
od sredis$nje banke (ovo ¢e se takoder pokazati kao jo$ jedna nuspojava u sustavu strukturnog viska
likvidnosti).

Druga, nesto kompliciranija vrsta sustava koridora prikazana je na slici 4. Ovaj prikaz stilizira
provodenje monetarne politike u SAD-u do 2008. godine, u asimetricnom sustavu bez
remuneracije viskova rezervi. Ovdje je klju¢na moguénost pristupa diskontnom prozoru pri kojem
banke mogu posudivati likvidnost, ali ne dobivaju remuneraciju. U teoriji, diskontna stopa trebala
bi uvijek biti jednaka ili (uglavnom) iznad ciljane kamatne stope. U praksi, zbog postojanja
“stigme”, ¢esto se dogadalo da diskontna stopa bude ispod ciljane stope, a da banke pritom odbijaju
ili budu obeshrabrene da je koriste. U tom slucaju, pozitivna razlika izmedu ciljane i1 diskontne
stope moZze se tretirati kao troSak stigme. Uz to, Fed nije zahtijevao kolateral za posudivanje uz

stopu federalnih fondova, za razliku od posudbi iz diskontnog prozora (Lavoie, 2022).

Slika 4. Sustav koridora u SAD-u do 2008. godine

Overnight rate

Lending facility rate S
Targetinterestrate e = = = =— L ______

-0 + Supply of non-borrowed reserves
minus demand for reserves

Izvor: Lavoie (2022)
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Ponovno, nagib krivulje ukazuje na diferencijal izmedu ponude neposudenih rezervi i potraznji za
rezervama pri prekono¢noj kamatnoj stopi. Ravni dijelovi su ocekivani kod nulte kamatne stope i
diskontne stope, ali takoder i kod oc¢ekivane prekono¢ne kamatne stope u sustavu s obveznim
pricuvama. Kako isti¢e Fullwiler (2013), zadnjeg dana uprosjecivanja obveza banaka s obzirom
na obveznu pri¢uvu potraznja za rezervama trebala bi postati neelasticna 1 samim time ravni dio
krivulje bi trebao nestati. U ovakvom sustavu relativno je teZe precizno ciljati Zeljenu kamatnu
stopu, a srediSnja banka mora paziti da je dovoljno likvidnosti u sustavu radi sprjeCavanja
prevelikih oscilacija cijene likvidnosti. To pogotovo vrijedi ukoliko sredi$nja banka ne Zeli javno
objaviti ciljanu kamatnu stopu, Sto je slucaj Fed-a prije 1994. godine (Bindseil, 2004b).

Podrazumijeva se, stigma diskontnog prozora ne olaksava taj posao.

Sumirano, moglo bi se re¢i da SID doktrina svoj zacetak ima u Bahegotovom pravilu (Bagehot,
1873), tj. prepoznavanju inherentne nestabilnosti novcanog trzista, a prvu potpunu formulaciju tek
s Radcliffeovim izvjestajem (1959) u kojem je cjelovito definiran instrument stalno raspoloZzivih
moguénosti. Pritom je zanimljivo da je Pooleov model iz 1968. godine (Poole, 1968), koji se
smatra prvim SID modelom, u potpunoj suprotnosti s Pooleovim modelom iz 1970. godine koji je
zacementirao RPD doktrinu u udzbenicima (Bindseil, 2004a). Podrazumijeva se, u SID modelu
(tj. u provodenju monetarne politike putem koridora kamatnih stopa) kauzalnost ide od
(oc¢ekivanog) koristenja stalno raspolozivih moguénosti prema razlici izmedu administrativnih
stopa koridora 1 trziSne stope. To¢no takvu kauzalnost sugerira i Radcliffeov izvjestaj, a tocno
suprotna kauzalnost stvarnoj - kako je potraznja za posudenim rezervama funkcija razlike izmedu
trziSne 1 diskontne stope - dominirala je gotovo cijelo stoljece u srednjostrujaskoj literaturi (npr.

Goodhart, 1989, Mishkin, 2004).

2.4. Novac i monetarna politika u ekonomskim teorijama i modelima

Nakon iscrpne kriticke analize i1 pregleda problematike hijerarhije i endogenosti nastanka
likvidnosti u suvremenom monetarnom sustavu, slijedi sazeti pregled tematike novca i monetarne
politike kroz prizmu odabranih ekonomskih teorija, odnosno ekonomskih modela.>® Navedenu

tematiku je bitno izdvojiti u zasebno poglavlje s obzirom na objaSnjenu divergenciju izmedu

%3 Ovo potpoglavlje je namjerno relegirano na kraj (a ne, mozda prirodnije, na pocetak) drugog poglavlja doktorskog
rada, upravo kako bi se implicitno naglasio raskorak izmedu dominantne struje u ekonomskom modeliranju (i
teoretiziranju) naspram stvarnih i realnih obrazaca razvoja monetarnog, odnosno financijskog sustava.

91



provodenja monetarne politike u praksi i stiliziranog shvacanja (inverzne) kauzalnosti koje
uglavnom dominira u makroekonomskim modelima. Radi duljine samog rada, pregled pocinje
(tek) s Keynesom kao zacetnikom makroekonomike i jednim od najznacajnijih ekonomista u
povijesti koji je na viSe (pa i kontroverznih) nadina utjecao na shvacanje, modeliranje i

prakticiranje monetarne politike i ekonomske aktivnosti uopce.

2.4.1. Novac i monetarna politika izmedu Keynesa i Friedmana

1z perspektive tretiranja i shvacanja uloge novca, Keynes je kontroverzna li¢nost. S jedne strane,
Keynes je otac makroekonomije, zacetnik i imenotvorac neo-keynesijanske te post-keynesijanske
Skole misljenja, zacetnik heterodoksne Cambridge tradicije 1 jedan od najznacajnijih ekonomista
svih vremena. Njegova Opca teorija napravila je tektonske promjene u akademskom i prakti¢nom
ekonomskom svijetu, a njegov utjecaj - pogotovo nakon Velike financijske krize - gotovo je
nemjerljiv s drugim ekonomskim autorima. Medutim, mozda ¢ak vise kao kombinacija povijesnih
anegdota 1 nuznih ustupaka nego duboke uvjerenosti, Keynes je novac i nov€anu intermedijaciju
tretirao na jedinstven nacin - preferirajuci inovaciju naustrb preciznosti - pogotovo kako je vrijeme

odmicalo. Naravno, ovo vrijedi uvjetno i s obzirom na kontekst koji slijedi.

U Opcoj teoriji (1936), Keynes jasno postavlja kako je Stednja kauzalni preduvjet investicijama.
Sli¢na perspektiva postoji u kasnijim modelima poput IS-LM modela, ali i poput onih od Harroda
(1939) i Domara (1947), koji ne ukljucuju banke i bankovni sektor. Njihovi zakljucci bili su bitni
u praksi, budu¢i da su upravo Harrod-Domar modeli posluZzili kao baza za preporuke zemljama u
razvoju da nisku domacu Stednju nadomjeste posudbama iz inozemstva (a $to nije uvijek polucilo
zeljene rezultate). Opcenito, €ini se kako se u Opcoj teoriji Keynes najviSe naslanja upravo na
teoriju financijske intermedijacije u objasnjenju financijske sfere ekonomije (Werner, 2016),
vjerojatno zbog poteSkoca u uspostavljanju ravnoteze izmedu realne i financijske sfere ukoliko bi

se pretpostavljala multiplikacija ili endogenost.

Medutim, ranije je Keynes imao ipak drugacije stavove. U ranim 1920-ima Keynes entuzijasti¢no
hvali kreditnu teoriju novca kao “gotovo revolucionarni napredak u nasem razumijevanju
mehanizma novca i kredita i analize trgovinskog ciklusa...” (Werner, 2016; cit. prema Keynes i
Moggridge, 1983: 419). Nadalje, Keynes u svom Traktatu o monetarnoj reformi (Keynes, 1924)

tvrdi kako banke stvaraju kredit 1 novac u agregatnom smislu: “Interni nivo cijena je uglavnom
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odreden koli¢inom kredita koji su kreirale banke” (Keynes, 1924: 178). Takoder, iz Keynesovog
doprinosa Macmillan komisiji (1931) vidi se da to znac¢i da Keynes smatra kako svaka pojedina¢na
banka moze kreirati depozite odobravanjem kredita: “Nije neprirodno misliti o depozitima banke
kao da su kreirani od strane javnosti kroz deponiranje gotovine koja predstavlja Stednju ili koli¢ine
koje trenutno nisu potrebne za potrosnju. Medutim, velik dio depozita nastaje kao posljedica akcija
banaka samih, kroz odobravanje kredita, dopustanje novcu da se povuce kroz kreditnu liniju ili
kupnjom obveznica kojom banka kreira kredit u svojim knjigama, Sto je ekvivalent depozitu

(Macmillan Committee, 1931: 34).

Situacija se mijenja s objavom Keynesovog Traktata o novcu 1930. godine (Keynes, 1930).
Keynes u Traktatu ¢vrsto zauzima stranu RPD doktrine, odnosno tumacenje da se monetarna
politika prvenstveno treba provoditi putem koli¢ina (koje potom djeluju na cijene likvidnosti), a
ne cijena (kao $to je uobicajeno u okviru “stare” teorije).>* Keynes eksplicitno predlaze da se
aktivno koriste promjene u stopama obvezne pricuve kako bi se kontrolirali viSkovi likvidnosti
banaka te, posljedi¢no, kreditna ekspanzija putem monetarnog multiplikatora. Pritom, Keynes
jasno favorizira monetarnu politiku Fed-a (baziranu na RPD doktrini) naspram monetarne politike
Banke Engleske (bazirane na SID doktrini) kada zakljuCuje da je “americki sustav zakonskog
reguliranja koli¢ine rezervi poslovne banke pozeljniji od engleskog sustava koji ovisi o loSe
definiranoj i donekle nepouzdanoj konvenciji” (Keynes, 1930: 68). Istovremeno, Keynes direktno
predlaze Banci Engleske da primijeni sli€an regulatorni okvir kao $to je to u SAD-u, budu¢i da bi
joj to omogucéilo “kompletnu kontrolu nad ukupnom koli¢inom bankovnog novca — bez da na
ikakav nacin nasteti legitimnim operacijama poslovnih banaka” (Keynes, 1930: 68). Iz navedenog
je jasno kako je Keynes izri¢ito smatrao da je svrha obvezne priCuve da mehanicki ogranicava

kreaciju novca u monetarnom sustavu.

Za pronadi razloge zaSto je Keynes imao takvo videnje potrebno je prvi kontekstualizirati
vremenski period, a potom 1 obratiti paznju na Keynesova osobna iskustva i preferencije. Prije
svega, razdoblje 1930-ih (a zapravo sve do ranih 1950-ih) — koje zapocinje Velikom depresijom -

obiljezile su sekularno niske kamatne stope, a vec¢a opasnost od inflacije bila je deflacija. To ¢ini

5 “Prvi i direktni u¢inak porasta investiranja od strane Banke Engleske je da to uzrokuje povecanje u rezervama
banaka i odgovaraju¢e povecanje njihovog kreditiranja na temelju toga. Ovo moze imati u¢inak na trziSne stope
diskontiranja i smanjiti ih na razine nize no $to bi inaCe bile. No, Cesto ¢e, iako ne uvijek, bankama biti moguce
povecati svoja kreditiranja bez materijalnog slabljenja u kamatnim stopama.* (Keynes, 1930: 226).
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prirodnim sklonost za nova i drugacija razmisljanja od ustaljenih; uostalom, sam Keynes je svojom
Opc¢om teorijom nastojao ponuditi sasvim nova ili (gotovo) revulucionarna razmisljanja i teze, u
namjernom raskidu s klasi¢nom tradicijom (ili, blaze, namjernom relegiranju klasi¢ne tradicije u
“specijalni” sluc¢aj). No, uz to, Bindseil (2004a) nudi i argumentira jos dva faktora. Prvo, Keynes
je uvijek preferirao moderna, afirmativna tumacenja ekonomskih problema i pojava, a RPD je bio
odlican kandidat kao najsuvremenija monetarna teorija i koncept s pocetka 1920-ih. Drugo, RPD
je bio (i ostao) u potpunosti ignoriran od strane Banke Engleske, dok je Keynes s vremenom postao
najvedi kritiar monetarne “ortodoksije” koja je svoje utociste pronasla upravo u Banci Engleske.
Dakle, prihvacanje i propagiranje doktrine rezervne pozicije za Keynesa je istovremeno znacilo

kritiku 1 napad na Banku Engleske i njeno tobozZnje odbijanje modernizma (Bindseil, 2004a).

No, je li u pitanju bilo odbijanje modernizma ili kontinuitet uspostavljenih praksi u provodenju
monetarne politike? Za razliku od Fed-a, Banka Engleske je bila centralizirana, neovisna o izvr$noj
vlasti i - visoko netransparentna. Dok je Fed pokusavao svoje poteze (i neuspjehe) objasniti kroz
teoriju i inverznu kauzalnost (koncept multiplikatora), Banka Engleske nije imala nikakvu potrebu
racionalizirati i obja$njavati svoje poteze. Stovise, Banka Engleske eksplicitno je odbijala
objavljivati godi$nje izvjeStaje (kakve je objavljivao Fed). S godinama ¢e se pogotovo
antagonistickim pokazati odnos Keynesa s jedne strane (kao predstavnika akademije) i guvernera
Banke Engleske Montagua Normana s druge. Kako tumaci Boyle (1967: 160), Norman je na
Keynesa gledao kao na “pametnog diletanta” koji nema uvijek javni interes na prvom mjestu.
Rezultat je bio potpuno nepovjerenje Normana i Banke Engleske prema Keynesu te, zauzvrat,
potpuna kriti¢nost i potraga za alternativom od strane Keynesa, $to je u sklopu povijesnih anegdota
dovelo do Keynesovog snaznog odbijanja tekovina “stare” (kreditne) teorije novca i novcane
intermedijacije. Parafrazom Bindseila, Norman bi protiv RPD-a bio i bez Keynesa na RPD strani,
dok je Keynes mozda bio zagovaratelj RPD-a samo zato $to je Banka Engleske ignorirala novu
paradigmu (Bindseil, 2004a: 27).

U svakom slucaju, uslijed Keynesovog utjecaja na ekonomsku teoriju i praksu nakon Drugog
svjetskog rata, RPD doktrina se jo$ viSe istaknula kao baza za provedbu monetarne politike,
pogotovo u SAD-u. Sli¢no vrijedi i u slu¢aju makroekonomskog modeliranja, gdje je ex post
identitet S = I (jednakost Stednje i investicija) postao kamen temeljac (inverznom) kauzalnom

tumacenju u shvacanju makroekonomskih odnosa 1 ishoda.
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IS-LM model (ili Hicks-Hansen model) LM krivuljom aproksimira financijska trzista. No, veé
samom njenom konstrukcijom postoji odmak od karakteristike endogenosti suvremenog novca.
Naime, krivulja ponude novca je okomita (umjesto vodoravna) kao $to je vidljivo naslici 5 (lijevo),
a monetarna politika modelira se kao egzogeni pomak krivulje ponude novca s obzirom na
potraznju za novcem. Samim time, ukoliko dode do monetarne ekspanzije, nastupa ucinak
likvidnosti (rast ponude novca koji naruSava ravnotezu na nov¢anom trziStu i uzrokuje pad
kamatne stope), Sto pomice LM krivulju udesno (pad kamatne stope pozitivno djeluje na investicije

te potom realni dohodak).

Slika 5. U¢inak likvidnosti na IS-LM dijagramu

kamatnjak, i . kamatnjak, /
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Izvor: Lovrinovi¢ i Ivanov (2009)

Opisana stilizacija doslovno je suprotna od stvarnog mehanizma provodenja monetarne politike, a
ucinak likvidnosti nije zapravo relevantan u provedbi monetarne politike (kao $to je elaborirano u
prethodnom potpoglavlju). S jedne strane, modelske interpretacije selektivno su uzimale iz
Keynesove Opce teorije, Sto oznaCava pocetak raskoraka originalnog opusa Keynesa te

poslijeratnog srednjostrujaskog konsenzusa.>® S druge strane, one djelomi¢no realno naglasavaju

%5 Ovaj raskorak, kao i druge kljuéne sastavnice Keynesovog opusa i teorijske ostavstine, je najtemeljitije i na sustavan
nacin uocio i problematizirao A. Leijonhufvud u svojoj doktorskoj disertaciji (eng. On Keynesian Economics and the
Economics of Keynes) koja je postala ,,bestseler i kljucna literatura u razumijevanju Keynesa i ranog keynesijanizma
(Leijonhufvud, 1968).
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(mozda nuzne) izbore koje je Keynes morao uciniti u kontekstu Opce teorije i koncipiranja

financijske strane ekonomije.

U jos Siroj perspektivi od prethodno iznesene koja se ti¢e RPD-a 1 u€inka likvidnosti, moze se reci
kako Keynes u sklopu Opce teorije nije zaista u potpunosti napustio kvantitativnu teoriju novca,
veé ju je samo izmijenio.*® Istovremeno, kao $to primijeéuje Simon, veliki dio Opée teorije je
“vjezba iz neoklasicne analize” (Simon, 1997: 14). Mozda je to bilo potrebno u danom povijesnom
(i pogotovo) teorijskom kontekstu, s obzirom da je cilj bio izvesti uvjerljivu kritiku i izmjenu
neoklasi¢ne paradigme (a za uvjerljivost i uspjeh je potreban, u najmanju ruku, zajednicki
metajezik i konceptualni okvir). No, odredeni Keynesovi izbori iz danasnje perspektive vise nisu
relevantni onog trenutka kada prestaju validno objasnjavati stvarno funkcioniranje (monetarne)

ekonomije.

Pod utjecajem Keynesa, RPD doktrina postala je vrlo znacajna u poslijeratnom razdoblju. No,
prave “zvijezde” ovog doba po pitanju novca i monetarne politike postat ¢e pripadnici
monetaristicke Skole pod vodstvom M. Friedmana. Mozda je upravo zbog popularnosti i znacaja
M. Friedmana RPD doktrina nadzivjela 1960-e 1 prezivjela Tobinovu “novu” teoriju financijske
intermedijacije (odnosno zaokret prema Novom ekonomskom konsenzusu), postavsi implicitno
temeljni njen dio. Tako Friedman argumentira da su operacije na otvorenom trzistu same po sebi
dovoljan alat za implementaciju monetarne politike. Suprotno od toga, stalno raspoloZive
mogucnosti ili diskontni prozor, kao i kontinuirano mijenjanje stope obvezne pri¢uve, mogu biti
ukinute (Friedman, 1960). Ono $to se istice je kritican Friedmanov stav prema mijenjanju stope
obvezne pricuve (za razliku od Keynesa), $to je u suprotnosti s dominantnom politikom Fed-a u
tom razdoblju. Nadalje, takoder se isti¢e potpuna Friedmanova Sutnja na temu uloge kratkoro¢nih
kamatnjaka, s obzirom da bi njegove preporuke vrlo vjerojatno dovele do njihove visoke
volatilnosti (Bindseil, 2004a).

Friedman je i1 u ostatku svog opusa umanjivao vaznost kamatne stope, a monetarne fenomene
tumacio u rigidnom okviru multiplikacije. Tako Friedman 1 Schwartz (1963) takoder uglavnom
ignoriraju kamatnjak, ali svoju analizu iznova postavljaju u okvir multiplikacije, tumaceéi politiku

Fed-a za vrijeme Velike depresije kroz koncepte monetarne baze i monetarnih agregata. Ishod

% Ovo je moguéa polazna to¢ka za obja$njenje sli¢nosti izmedu kasnijih monetarista i samog Keynesa, barem u analizi
kratkog roka.
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njihove analize je naglasavanje snage operacija na otvorenom trziStu u povecavanju monetarne
baze (a time i1 ukupne koli¢ine likvidnosti), ¢ime bi se po njima smanjila dubina krize. Potom,
Friedman (1982) u jeku Volckerove epizode tumaci da je iskustvo pokazalo da sredi$nje banke ne
mogu i ne trebaju zaista koristiti kamatne stope, bilo kao cilj ili “efektivni instrument”, te da postoji
Siroki konsenzus o tome da je kratkoroc¢na taktika ili cilj monetarne politike kvantitativan
(monetarni agregati). Stoga, zaklju¢uje Friedman, temeljni instrument treba biti kontrola
monetarne baze ili kontrola komponenti monetarne baze (Friedman, 1982: 101). Podrazumijeva
se, ovakav zakljuc¢ak je potpuna suprotnost onome kako se nastavilo provodenje monetarne
politike. VVolckerova epizoda pokazala se kao jedna od rijetkih primjena monetarizma u praksi

velikih sredi$njih banaka.

2.4.2. Novi ekonomski konsenzus

Kao $to je implicirano ranije, makroekonomija de facto pocinje s Keynesovom Opcom teorijom
zaposlenosti, kamate i novca (1936). Prvi put se sustavno i teorijski zaokruzeno analizira
ekonomski ciklus, uloga potraznje, nedostaci trziSnog mehanizma koji perpetuiraju recesije te
mogucnosti anti-ciklicke reakcije kroz aktivnu fiskalnu i monetarnu politiku. Ve¢ sljedece godine
moze se re¢i da pocinje razvoj makroekonomike, kada Hicks (1937) Keynesovu analizu i ideje

prvi put formalizira u nesto $to ¢e s vremenom biti poznato kao 1S-LM model.

Nakon Drugog svjetskog rata, prvenstveno pod utjecajem Samuelsona, Solowa, Modiglianija,
Friedmana 1 ostalih, dolazi do kanonizacije tzv. neoklasi¢ne sinteze, koja cilja pomiriti
(neo)klasi¢nu ekonomsku tradiciju s keynesijanskom revolucijom. Drugacije, pomiruje se klasi¢ni
dugi rok i keynesijanski kratki rok.>” U neoklasi¢noj sintezi, temeljni model bio je IS-LM
keynesijanski model kratkog roka, uz dodatak originalne Phillipsove krivulje. IS-LM ¢inio je
jezgru velikih makroekonometrijskih modela tadasnjeg vremena. Njegov temeljni pokreta¢ bili su
Sokovi sa strane potraznje, dok su se implikacije po ekonomsku politiku bazirale na izboru izmedu

inflacije 1 nezaposlenosti na koji je ¢vrsto upucivala Phillipsova krivulja.

Tako je bilo sve do ranih 1970-ih. Tada, nakon Nixonova Soka i opetovanih naftnih kriza pojavljuje
se fenomen stagflacije, dotad neviden u eri keynesijanske dominacije. Stagflacija — istovremena

perzistencija i niskih stopa rasta (visoke nezaposlenosti) i inflacije — razorila je legitimitet starih

57 Danas se ovo razdoblje u srednjoj struji nerijetko naziva starim keynesijanizmom (naspram neo-keynesijanizma),
no to nije sasvim precizno jer naspram sinteze, simultano je postojala i razvijala se post-keynesijanska tradicija.
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keynesijanskih modela te temeljni izbor iz Phillipsove krivulje. U akademiji, alternativa se ve¢
pripremala, 1 to kroz rane radove Lucasa 1 uvodenja racionalnih o¢ekivanja u makroekonomsko

modeliranje (vidjeti npr. Lucas, 1976).

Dvije su kritike bile razorne po stare keynesijanske makroekonometrijske modele: a) manjak
mikroekonomskih osnova (pogotovo sa strane ponude) i b) Lucasova kritika — o potrebi
internalizacije informacija, odnosno nemogucnosti starih modela da svojim jednadzbama
strukturno objasne ponasanje ekonomije nakon intervencije ekonomske politike. Lucasova kritika

bila je duboko negativan rezultat po srednjostrujaski keynesijanski kanon.

To je Sirom otvorilo vrata ponajprije Kydlandu i Prescottu (Kydland i Prescott, 1982) da zapo¢nu
otvoreni napad na tekovine Keynesa u modernoj makroekonomiji. Pocelo je jos u 1970-ima, kada
je baza nove klasike bila monetarna teorija nesavrSenih informacija (nemoguénost agenata da
raspoznaju promjene u relativnim cijenama naspram promjena opce razine cijena). Ishodi su bili
poznati: savrSena konkurencija i savrSena fleksibilnost cijena, no posljedi¢ne fluktuacije ciklusa

nisu bile dovoljno uvjerljive.

Stoga u ranim 1980-ima dolazi do pojave RBC (eng. Real Business Cycle) teorije realnog
poslovnog ciklusa, a najistaknutiji autori postaju ve¢ spomenuti Kydland i Prescott (vidjeti, npr.,
Kydland i Prescott, 1982). RBC je predstavljao kako metodolosku revoluciju, tako i revoluciju u
poimanju poslovnog ciklusa uopce. Metodolosku — jer po€inje upotreba dinamickih stohastickih
modela opce ravnoteze, s optimiziraju¢im agentima 1 poduze¢ima, i jer se naglasak stavlja na
kvantitativnu analizu i kalibraciju modela. Konceptualnu, pak, jer se fluktuacije ciklusa po¢inju
objasnjavati bez nominalnih varijabli te se implicira da se ciklusi ne pojavljuju zbog neefikasne
upotrebe resursa (koordinacijskog problema), Sto pak implicira negativnu i nepozeljnu ulogu
drzavne intervencije. Kona¢no, najvec¢i ponder objasnjenja ciklusa stavlja se na tehnologiju, koja
sada (za razliku od, primjerice, Solow-Swan modela) objasnjava i fluktuacije u poslovnom ciklusu,

a nije samo izvor rasta ekonomija u dugom roku.

Nekoliko godina pritom nije postojala keynesijanska opozicija. Cinilo se da je RBC odnio
intelektualnu pobjedu. Medutim, u 1990-ima situacija se znacajno mijenja, prije svega pojavom
neo-keynesijanskih modela s nominalnim rigidnostima. Prostor za neo-keynesijansku ,,kontru*
otvorila je upravo RBC sa svojim nedostacima. Tri su najbitnija nedostatka: a) prevelik naglasak

na tehnoloSke Sokove kao uzroke varijacija dohotka u poslovnom ciklusu, b) potpuna neutralnost
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novca, odnosno irelevantnost nominalnih varijabli (cijena i nadnica), ¢) sve veci jaz izmedu RBC

teoretiziranja i empirijskih podataka, Sto je vodilo empirijskoj delegitimizaciji.

Neo-keynesijanski (NK) modeli pocinju od tada dominirati, da bi danas bili smatrani jezgrom
srednjostrujaske moderne makroekonomike. Oni su se pojavili s ciljem da se izdignu iznad ocitih
nedostataka RBC modela, ali da se pritom prilagode i od njih preuzmu metodoloski pristup i
matemati¢ku sofisticiranost, odnosno mikroekonomske osnove i optimizirajuée agente u

zatvorenom sustavu stanja i tokova.

Dvije su glavne razlikovne znacajke NK modela naspram RBC modela: a) nominalne rigidnosti i
b) nesavrSena konkurencija. Nominalne rigidnosti, a tu se ponajprije misli na “ljepljivost” nadnica
1 cijena, omogucavaju modeliranje produzenih recesija, odnosno sporost trziSnog mehanizma pri
ulasku u novu fazu ciklusa. NesavrSena konkurencija omogucava cijene s marzom, §to pak
omogucava da male promjene potraznje mogu mijenjati proizvedene (i prodane) kolicine, pri
nepromijenjenim cijenama. Takav spoj keynesijanskih pretpostavki i neoklasi¢nog metodoloskog
okvira nazvan je nova neoklasi¢na sinteza, koja predstavlja modernu i robusniju interpretaciju

ciklusa od nekadasnjeg IS-LM, odnosno IS-LM-PC modela.

S pojavom RBC modela na tezini pogotovo dobivaju tehnoloski okovi. Stovise, i u RBC i u NK
tradiciji, egzogeni tehnoloski Sokovi glavni su pokretaci fluktuacija poslovnog ciklusa. U RBC-u
je to izraZenije i rigidnije, buduci da je Sok tehnologije doslovno jedini pokreta¢ ciklusa u njegovoj

originalnoj inacici. U kriti¢nijoj verziji, prema P. Romeru (2016), Sokovi su imaginarne prirode.

Opcenito, RBC je odreden s dva identiteta: rezidual iz makro-racunovodstva ekonomskog rasta
(razlika izmedu rasta outputa Y i rasta indeksa X inputa u proizvodnji) — §to je u biti Solowljev
rezidual ili ,,mjera naseg neznanja“ kako ga je nazvao Abramovitz (1956). Romer ga, primjerice,
naziva “flogistonom” (Romer, 2016). Drugi identitet je kvantitativna teorija novca, odnosno
pripadaju¢i identitet (MV=PQ). Kvantitativna teorija novca osigurava neutralnost novca i
neucinkovitost promjene monetarnih agregata na promjenu realnih wvarijabli, buduéi da
podrazumijeva da ¢e, uz dani output (Y), promjena koli¢ine monetarnih agregata biti vidljiva
isklju¢ivo samo na promjeni cijena (P), bez realnih 1 odrZivih u¢inaka na dohodak 1 zaposlenost.
Sli¢no potom vrijedi i za laissez-faire preporuke ekonomske politike, za koje izvod rikardijanske
ekvivalence C¢ini teorijsku bazu modeliranja (hiper)racionalnog trziSnog aktera, odnosno

agregirano, samih trziSta koja unaprijed anticipiraju i neutraliziraju odluke i efekte javnih politika.
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Recesije se u RBC-u modeliraju kao egzogena smanjenja flogistona. S druge strane, jedini efekt
promjene u monetarnim agregatima je proporcionalna promjena razine cijena P (slijedi iz
kvantitativne teorije novca). Dakle, monetarna politika je nebitna i neucinkovita. Pritom je korisno
primijetiti da ne postoji mikroekonomsko uporiSte za negativne tehnoloske Sokove, niti
zadovoljavajuce teorijsko objaSnjenje Sto oni zaista znace. Pa tako Romer ove modele naziva
,.post-realnima* (Romer, 2016). Sto se mikroekonomskih osnova ti¢e, i Solow (2008) isti¢e SMD
(Sonnenschein-Mantel-Debreu) ili tzv. ,,anything goes* teorem (vidjeti Shafer i Sonnenschein,
1982; Mas-Collel et al., 1995; Rizvi, 2006), koji zapravo ¢ini sve ekstenzije na DSGE modelima
u najboljem slucaju suvisnim iz mikroekonomske perspektive, a u pesimisticnijoj varijanti —
neutemeljenima u kontekstu opée ravnoteze, koja je u agregiranom smislu odredena tek s tri uvjeta:
a) da su funkcije neprekidne, b) da su homogene stupnja 0 i ¢) da vrijedi Walrasov zakon. Ako te
pretpostavke vrijede, tada bilo koja funkcija koja zadovoljava ova svojstva odreduje ravnotezu i
predstavlja funkcije viskova potraznje u opcoj ravnotezi sustava. Otud i ,,anything goes* etiketa.
Medutim, ta ravnoteza niti mora biti stabilna, niti jedinstvena, niti identificirana pod teZinom
egzogenih Sokova u agregiranom smislu (povratak u ravnotezu na razini cijele ekonomije nije

garantiran mikroekonomski).>®

Spomenuti modeli su radi svoje matemati¢ke sofisticiranosti posluzili kao efikasan instrument
odbacivanja uloge drzavne intervencije u korekciji ciklusa. a R. Lucas 2003. godine slavodobitno
izjavljuje da je makroekonomija, za svaku prakti¢nu svrhu, rijesila centralni problem prevencije
ekonomskih depresija, Stovise, da je taj problem rijesen ve¢ desetlje¢ima (Lucas, 2003). Velika

recesija (2007. -2009.) posluzila je kao naglo budenje.

U udzbeni¢kom smislu, odredeni pomaci su napravljeni oko prijelaza tisucljeca, prvenstveno s
obzirom na nove transparentnije procedure Fed-a u operativnom ciljanju kamatne stope. Istaknuti

treba dvije glavne promjene. Prvo, iako se zadrzava stilizirana Hicks-Hansen perspektiva, napokon

%8 Romer (2016) se pak ne zadrzava samo na kritici RBC modela, ve¢ produZuje i na neokeynesijanske DSGE modele.
Metodologija RBC-a postaje jezgra i ovih modela, uz odredene ograde, limite i ekstenzije. Odnosno, uz dodatne
imaginarne* Sokove. Tom linijom, Romer sarkasti¢no nabraja uvodenje redom: ,,flogistona ,,opceg tipa (za povecanje
koli¢ine potrosnih dobara proizvedenih danim inputima), investicijsko-specifi¢nog ,,flogistona“ (koji povecava
koli¢inu kapitalnih dobara iz danih inputa), ,,trola* (koji ¢ini nasumi¢ne promjene radnickih nadnica), ,,gremlina“ (koji
nasumicno mijenja cijenu outputa), ,.etera” (koji povecava preferenciju investitora za rizikom) te ,kalorika“ (koji
mijenja preferencije radnika izmedu rada i slobodnog vremena). Kako bi se, pak, dozvolila moguénost da monetarna
politika nije sasvim nebitna, DSGE dopusta postojanje i modeliranje Keynesovih nominalnih rigidnosti, tj. ljepljivih
cijena kao odredenu koc¢nicu i odgodu postizanja ravnoteZe nakon Soka.
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se prepoznaje da bi krivulja monetarne politike zapravo trebala biti horizontalna, odnosno da je
operativna varijabla monetarne politike kamatna stopa (a ne ponuda novca). Drugo, veéi naglasak
na kamatnu stopu ulazi u srednju struju i kroz neo-wicksellijanski teorijski okvir koji nudi i
popularizira Woodford (2003).

Slijedno, IS-LM model iskusio je blagu transformaciju u tzv. IS-MP model, tj. IS-MP-1A model u
prosirenom izdanju prema Romeru (2000), koji je s vremenom postao poznatiji kao IS-MP-PC
model. Naslici 6 je graficki prikaz takvog modela prema prikazu Arnolda (2023). IS ostaje krivulja
ravnoteze investicija i Stednje, dok MP krivulja sluzi kao zamjena za LM krivulju i predstavlja

pravilo monetarne politike. PC krivulja predstavlja Phillipsovu krivulju.

Slika 6. IS-MP-PC model
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Izvor: Arnold (2023)

Potrebno je jos jednom osvrnuti se na tzv. identifikacijski problem. Kako prenosi Romer (2016),
Lucas i Sargent (1979) tvrdili su da je identifikacijski problem najvazniji problem empirijske

makroekonomike. Problem identifikacije tice se (ne)moguénosti dobivanja jedinstvenih rjeSenja
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parametara strukturnog modela iz vrijednosti parametara reduciranog modela. Strukturni model je
model simultanih jednazbi, a reducirani model je onaj u kojem je endogena varijabla izraZzena kao
funkcija egzogenih varijabli. Tipican primjer je model trziSnog mehanizma ponude i potraznje.
Naime, nemoguce je procijeniti negativan nagib krivulje potraznje i pozitivan nagib krivulje
ponude istodobno samo s jednom linearnom regresijom. To je zbog toga Sto se obje krivulje mogu
pomicati u isto vrijeme pa je efekte tesko razluciti. Zbog toga se kaze da se jednadzbe za funkcije
potraznje i ponude s ciljem odredivanja cijena ne mogu identificirati. U stati¢koj dinamici, ceteris

paribus uvjet je stoga od klju¢ne vaznosti.

Ovaj problem je tim ozbiljniji u DSGE modeliranju, buduci da poveéanje broja varijabli pogorsava
problem identifikacije. Drugacije, kako pisSe Romer (2016), to u praksi zna¢i da se kroz
ekonometriju dobiva viSe fleksibilnosti pri utvrdivanju koje ¢e tocno rezultati odredeni model
procijeniti. On koristi sintagmu FWUTYV (eng. Facts With Unknown Truth Value) kojom napada
,Kalibriranje* vrijednosti parametara koje se potom uglavljuju u ve¢ postavljene bayesijanske
priore, bez utrdivanja prave vrijednosti u procesu. To je problemati¢no jer priori naizgled nebitnih
parametara mogu utjecati na bitnije parametre, odnosno manipulacijom prvih moze se dobiti

Zeljene rezultate drugih.>®

Ukljucivanje uloge ocekivanja jo§ viSe pogorsava stvar, kako je jo§ 1980. godine i Sims (1980)
zaklju¢io u svom iznimno utjecajnom ¢lanku, buduéi da postaje nemoguce razdvojiti konstantni
¢lan od ostatka jednadZbe. Pa ako je identifikacijski problem tako velik, odbacivanje empirijskih
podataka se vjerojatno mnogima ucinilo kao prihvatljiv kompromis: bolje imati znacajan

procjenitelj s velikom standardnom devijacijom nego beznacajan procjenitelj s malim greskama.

Lucas i Sargent (1979) pokusali su problem rijesili matematiCkom dedukcijom, a konkretno —
skrivanjem FWUTV-a u parametre modela, koji potom pod nekoliko pretpostavki istinitosti,
deduciraju identificiranost modela. Drugi naziv za takvo rjeSenje problema identifikacije je
kalibracija. Ako sva saznanja i zakljucci modela (primjerice, o elasti¢énostima u modelu ponude i
potraznje) dolaze iskljucivo iz distribucije bayesijanskih priora, to su poprilicno lose vijesti.

Problem identifikacije vrlo lako postaje istoznaan problemu endogenosti. Kako ga rijesiti? Na

% Primjer je poznati Smets-Wouters model (Romer, 2016; Smets i Wouters, 2007) koji ima 7 varijable, 7 jednadzbi i
7 na kvadrat (49) parametara koje treba procijeniti. Pritom se 42 (49-7) FWUTV-a moraju 'ubaciti' u model kako bi
funkcionirao (Romer, 2016).
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prvu, fokusirati se na parcijalnu ravnotezu. Shvatiti ekonomske zakonitosti u manjim,
specificnijim kontekstima. S druge strane, naci alternativu neoklasi¢noj mikroekonomskoj teoriji,
koja se i sama odmaknula od analize opce ravnoteze (nakon $to joj je gotovo smrtonosni udarac
zadao Sonnenschein-Mantel-Debreu teorem). Jednu takvu alternativu u vidu tretmana novca |

monetarne (financijske) strane ekonomije nudi i $kola misljenja koja je prikazana u nastavku.

2.4.3. Post-keynesijanska tradicija

U ovom dijelu poglavlja slijedi relativno sazeti prikaz tretmana novca i monetarne politike u post-
keynesijanskoj tradiciji. Zbog opsega rada, ali i zbog toga §to je dominantna teorijska perspektiva
u radu upravo post-keynesijanska, u ovom dijelu naglasak je reduciran najprije na izniman teorijski
doprinos B. Moorea u artikulaciji suvremene monetarne post-keynesijanske pozicije te potom na
modelsku interpretaciju endogenosti likvidnosti. Sto se modelske interpretacije tice, prikazat e se
dva bitna doprinosa. Prvi je pedagoski model nastanka likvidnosti u monetarnom sustavu
orijentiran na inverznu kauzalnost naspram one implicirane u modelu multiplikacije (Fontana i
Setterfield, 2009). Drugi je makro-raéunovodstveni pristup koji je predvodio W. Godley sa svojom
analizom sektorske financijske ravnoteze. Iz toga, kroz pionirsku suradnju s M. Lavoiem (Godley
i Lavoie, 2007) nastao je tzv. SFC (eng. Stock-Flow Consistent) pristup makroekonomskom
modeliranju koji se namece kao moguca alternativa DSGE-u.

Basil Moore jedan je od najbitnijih post-keynesijanskih monetarnih teoretiGara te ujedno i
predvodnik horizontalisticke perspektive u kreaciji kreditnog novca. Njegova epohalna knjiga
Horizontalist and Verticalists: The Macroeconomics of Credit Money izasla je 1988. godine
(Moore, 1988), a nastajala je u intelektualnom ozra¢ju dominacije monetarizma. Moore je
klasificirao dva oprecna stajali§ta 0 Stvaranju novca u monetarnom sustavu kao vertikalno i
horizontalno. Stoga su ekonomisti naklonjeni prvom vertikalisti, a drugom horizontalisti.
Vertikalna perspektiva smatra ponudu novca egzogenom, neovisnom o potraznji za noveem i pod
znacajnom kontrolom srediSnje banke. Horizontalna perspektiva smatra ponudu novca
endogenom, odredenom s potrazne strane, s cijenom koju kontrolira zna¢ajnim dijelom sredi$nja
banka. No, kontrolom cijene u vecini slu¢ajeva gubi se kontrola koli¢ine. Sam Moore je bio
uvjereni horizontalist (u doba kada je to bilo iznimno nepopularno), a rije€ima suvremenih
srediSnjih bankara Bindseila i Koniga: ,,[...] svi smo postali 'Horizontalisti' u posljednjih 25

godina.” (Bindseil 1 Konig, 2013: 384).
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Kroz cijelu knjigu zajednicki nazivnik je oponiranje pretpostavei koja se uzima olako, a to je
pretpostavka da srediSnja banka moze kontrolirati monetarnu bazu, a samim time i koli¢inu novca
u optjecaju. Moore pritom nije polazio od zeljenog (normativnog) stanja, nije implicirao da se
sustav treba kretati u smjeru endogenosti (horizontalizma), ve¢ da je to — naprosto tako. U svojoj
biti, njegova analiza je pozitivna. Ipak, temeljna vaznost Moorea nije niti u preciznosti, niti
jedinstvenosti, niti rigoroznosti njegovih teza i stajaliSta. Mooreova analiza ima svoje nedostatke;
primjerice, previse je fokusirana na SAD i primjer Fed-a te premalo pozornosti daje korijenima
horizontalizma (19. stoljece i bankarsko nacelo). No, temeljna vaznost je ponajprije u sustavnoj i
ispravnoj dijagnozi stvarnih mehanizama kreacije i poniStavanja likvidnosti u monetarnom
sustavu, u vremenu kada su oni bili skriveni 1 kada je doslovno svaki udzbenik i gotovo svaki
akademski ekonomist i sredi$nji bankar tvrdio suprotno. Imajuci to na umu, njegova analiza bila
je nedvojbeno hrabra u eksplicitnoj kritici, ali i — pokazat ¢e se — vrlo pronicljiva, s obzirom da su

promjene u sluzbenoj politici Fed-a uslijedile vrlo brzo u godinama nakon izdavanja knjige.

Medutim, kao $to isti¢u Bindseil i Konig (2013), iako je Mooreovo naslijede znacajno u kontekstu
post-keynesijanske Skole, gotovo je u potpunosti ignorirano u srednjostrujaskoj makroekonomici.
Nadalje, slazu se s ocjenom koju daje Niggle (1989) da je knjiga po svom znacaju i1 dijagnozi
trebala biti barem jednako poznata i utjecajna kao Keynesov Traktat o monetarnoj reformi ili Opc¢a
teorijja. Medutim, to je teSko bilo moguce dok god se srednjostrujaS8ka ekonomika drzala
pretpostavke o potpunoj kontroli sredisnje banke nad monetarnom bazom. | sam Moore je bio
duboko razocaran stanjem u makroekonomici, s obzirom da je dominantni neo-keynesijanski
tretman novca i monetarne politike bio, rijeima Moorea, ,,jednostavno pogresan“ (Moore, 1988:
92). Tretman Kkoji je Moore dobio u srednjostrujaskoj makroekonomici nije bila ni kritika ni
oponiranje, ve¢ tiSina. Jedan od rijetkih srediSnjih bankara koji je javno priznao Mooreovu analizu
u to doba bio je C. Goodhart, koji je bio glasan kriti¢ar koncepta multiplikatora u shvacanju i

provodenju monetarne politike (vidjeti Moore, 1988: 82).

Po Mooreu, ve¢ sredina 1980-ih nakon Volckerovog eksperimenta (1979. — 1982.) predstavlja
»prijavu‘ kontrolu kamatnih stopa u sluc¢aju Fed-a (Moore, 1988: 137), odnosno suptilan pokusaj
odmaka od RPD doktrine. 1994. godine, samo $est godina nakon izlaska knjige, Fed i eksplicitno
napusta RPD doktrinu umjesto koje dolazi operativno ciljanje stope federalnih fondova. Potom,

1998. godine obvezna pri¢uva pocinje se obracunavati s vremenskim odmakom, Sto olakSava
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kontrolu cijene likvidnosti. 2003. godine, pak, Fed prekida s praksom postavljanja diskontne stope
iznad ciljane stope federalnih fondova i finalizira uspostavljanje koridora kamatnih stopa. A sve
ovo je objasnjeno i najavljeno od strane Basil Moorea (1988), posebice u petom poglavlju. Pritom,
kako isticu Bindseil i Konig (2013), Moore nije samo (ispravno) dijagnosticirao kauzalne
mehanizme nastanka likvidnosti 1 kontekstualizirao ulogu monetarne politike, ve¢ je 1 upozoravao
na sve vece rizike povezane s emitiranjem kratkoro¢nog duga od strane banaka. Spomenuti rizici
¢e se u konacnici materijalizirati u Velikoj financijskoj krizi, a srediSnje banke ¢e biti primorane

reagirati intervencijama bez presedana u formi zajmodavca u krajnjoj nuzdi.

Ukoliko se bez rezerve prihvati arhai¢nost koncepta multiplikacije (a pogotovo Tobinove ideje o
,neposebnosti® banaka), potrebna je ne samo kritiCka nego i pozitivna perspektiva. Drugim
rijeCima, potreban je odgovarajuci (udzbenicki i/ili pedagoski) model. Tom linijom, Fontana 1
Setterfield (2009) nude model koji moze biti supstitut trenutno dominantnom pedagoskom modelu

multiplikacije, kao i teoriji intermedijacije (impliciranoj u IS-LM modelu).

IS-LM model (s ,,bazenom* likvidnosti) i model multiplikacije orijentirani su oko ideje sredisnje
banke kao monopolista ponude novca. Prema teoriji intermedijacije, egzogeno stvoreni novac
potom cirkulira u ekonomiji preko posrednika (banaka) izmedu Stedisa i duznika. Prema modelu
multiplikacije, sredis$nja banka postavlja monetarnu bazu i strop multiplikacije, a poslovne banke
potom sekundarnom emisijom kreiraju kreditni novac. Nepreciznost (a potom 1 pogresna
kauzalnost) oba modela se krije u ¢injenici da srediSnja banka jest monopolist ponude, no
isklju¢ivo ponude sredstva finalne namire, odnosno gotovine i centralnobankarskih rezervi, a ne
,novca“ u naj§irem smislu likvidnosti i pla¢anja.®® Cak i s obzirom na tu ¢injenicu, banke imaju
»stalno raspolozive moguénosti“ jo§ od samih pocetaka monetarne politike na raspolaganju.
Slijedno, imaju moguénost utjecaja na koli¢inu rezervi kroz aktivaciju kreditnih linija omogucéenih

od strane sredi$nje banke.

Kao sto je prikazano ranije, stvarna kauzalnost nastanka likvidnosti je najve¢im dijelom inverzna
od implicirane s prva dva modela (intermedijacije i multiplikacije) te ponuda novca u najSirem

smislu nije neovisna o potraznji za novcem (pa se zato kaze da je novac endogen). Moze se reci

%0 Ponovno, to je u suprotnosti s Mooreovom analizom u kojoj Moore eksplicitno razlikuje robni novac, fiat novac i
kreditni novac. Moore tvrdi kako je srednjostrujaska makroekonomska teorija prikladna za svijet robnog ili fiat
novca, ali ne i za svijet suvremenog kreditnog novca (Moore, 1988: ix).
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da prvo nastaje depozitni ili kreditni novac (na bazi kreditnog potrazivanja u aktivi nastaje depozit
po videnju u pasivi), a potom poslovne banke brinu o finalnoj namiri na medubankovnom trzistu
i dovoljnoj koli¢ini centralnobankarskih rezervi.®! Istovremeno, sredi$nja banka ima monopol nad
ponudom rezervi, ali nema ni priblizan stupanj kontrole nad koli¢inom rezervi koliko se implicira

modelom multiplikacije (niti je koli¢ina rezervi kauzalni preduvjet daljnjem odobravanju

kredita).?

Zanimljivo je kako danas ovaj nalaz viSe nije tek odlika heterodoksne $kole misljenja, veé je
itekako usla u dio srednjostrujaske makroekonomike i sredi$njeg bankarstva. Stovise, ¢ak je i
Mishkin u novijoj verziji svog popularnog udzbenika konstatirao sljedece: ,,...srediSnja banka ne
moze jednostrano odrediti, i stoga ne moze savrSeno predvidjeti, iznos posudivanja od Fed-a.
Federalne rezerve odreduju diskontnu stopu (kamatnu stopu na kredite bankama), a zatim banke
donose odluke hoce li se zaduziti. Iznos kreditiranja, iako pod utjecajem Fed-ovog postavljanja
diskontne stope, nije u potpunosti pod kontrolom Fed-a; odluke banaka takoder igraju ulogu.*
(Mishkin, 2019: 394).

Na slici 7 nalazi se grafic¢ki prikaz modela endogenog novca kakav predlazu Fontana i Setterfield
(2009), a koji sve navedeno na stiliziran nacin uzima u obzir. U prvom kvadrantu nalazi se trziste
kredita (Cs predstavlja ponudu, Cq potraznju za kreditima). Emitiranje kredita (a time i stvaranje
depozita po videnju) dogada su u tocki A, u kojoj se potraznja za kreditima uravnotezuje s
postavljenom ponudom kredita (Cs). Krivulja potraznje za kreditima ima negativan nagib buuduci
da je negativno korelirana s razinom kamatne stope. No, krivulja ponude kredita nema pozitivan
nagib, nego je horizontalna. Drugacije, krivulja ponude kredita predstavlja savrSeno elasti¢nu
ponudu pri zadanoj kamatnoj stopi. To je tako radi prepoznavanja temeljne karakteristike
kreditnog trzista: ono je determinirano s potrazne strane. Banke, jednom kada se odluce za

efektivnu cijenu kredita (koja osim kamatne stope ukljucuje i de facto odreduje prihvatljivi profil

61 Tek na iznesenu kauzalnost i logiku dolazi problematika je li ponuda centralnobankarskih rezervi endogena ili
egzogena. Kao §to ¢e se demonstrirati u sljede¢em poglavlju, to ¢e ovisiti o povijesnim okolnostima i konkretnom
kontekstu provedbe monetarne politike. No, temeljna kauzalnost nastanka likvidnosti u optjecaju ostaje
nepromijenjena.

62 Ipak, kontekst ¢e se promijeniti nakon Velike financijske krize, $to je tematika tre¢eg poglavlja ovog rada. Nakon
2008. godine, monetarni sustav postaje sustav obilnih rezervi ili strukturnog viska likvidnosti. Sredi$nje banke zbog
tzv. “principa razdvajanja” bit ¢e sposobne upravljati kamatnim stopama bez obzira na koli¢inu rezervi u sustavu.
Samim time, one ¢e moci kontrolirati i koli¢inu rezervi i cijenu rezervi dok god vrijedi pretpostavka obilnih rezervi.
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i bonitet klijenata, poslovnu politiku banke itd.) ne mogu u prakti¢cnom smislu odbiti potraznju pri

danoj (zadanoj) cijeni kredita.

Slika 7. Model endogenog novca
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Izvor: Fontana i Setterfield (2009)

Pritom, sama ponuda kredita izvedena je kao marza (m) poslovne banke nad cijenom financiranja
na trziStu centralnobankarskih rezervi (medubankovnom trzistu). Cijena financiranja izvedena je
kao ponuda rezervi ,,na margini, tj. cijena centralnobankarske likvidnosti koja je uvijek dostupna
(ukrajnjem slucaju kroz diskontni prozor). Ta cijena je kamatna stopa na kojoj krivulja Rs dodiruje
ordinatu. Podrazumijeva se, srediSnja banka u potpunosti ¢e se prilagoditi potraznji za rezervama
pri danoj kamatnoj stopi (pretpostavljamo konvencionalnu monetarnu politiku). Stoga je endogeno

odredena 1 koli¢ina kreditnog novca, kao 1 koli¢ina centralnobankarskih rezervi.

Dva donja kvadranta (treci i Cetvrti) pomaZzu opisati temeljne znacajke endogenog novca. Prvo, da
kroz plasiranje kredita banke kreiraju depozite (LD krivulja). Drugo, da stvaranje depozita (po
videnju) dovodi do stvaranja potraznje za centralnobankarskim rezervama (DR krivulja). Pri tocki

A (prvi kvadrant) doéi ¢e do stvaranja nove koli¢ine bankovnih depozita (BD).%% S obzirom na

8 LD krivulja predstavlja bilanéno ograni¢enje poslovnih banaka i, radi potrebe grafickog prikaza, pretpostavlja se da
banke svoje obveze (poput omjera oroCenih depozita i depozita po videnju) drze u konstantim omjerima (Fontana i
Setterfield, 2009).
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novostvorene depozite u monetarnom sustavu, postojat ¢e odgovaraju¢a potraznja za rezervama,
sukladno krivulji DR, i tu to¢ku u drugom kvadrantu (trziSte rezervi) oznacava tocka B. U toc¢ki B
,Cisti se trzite rezervi, bududi da je ponuda (od strane srediSnje banke) u toj toc¢ki zadovoljila

dostignuti nivo potraznje za rezervama.

Naposljetku, ostaje ukratko spomenuti i istaknuti vaznost tzv. SFC modela, odnosno Sire, makro-
racunovodstveni pristup. SFC pristup makroekonomskom (dinamickom) modeliranju korijene
vuce jo$ od Copelanda (1949) koji je postavio metodolosku bazu kroz integraciju standardnih
identiteta nacionalnog dohotka s tokovima sredstava. Stanja i tokovi povezani su kroz
racunovodstveni princip Cetverostrukog zapisa. Doprinos je dao i Tobin (1982), a pogotovo je u
modernim verzijama utjecaj imao Godley (1996) te Godley i Lavoie (2007). Tobin (1982) u
svojem predavanju povodom Nobelove nagrade iz ekonomije sumira temeljne toc¢ke koje ¢e postati
svojevrsni manifest SFC modela: preciznost s obzirom na vrijeme i tokove, pluralnost potraZivanja
(obveza) i stopa povrata, integracija realnog i financijskog sektora (bez neutralnosti novca u
dugom roku) te ograni¢enja i Walrasov zakon. Zacudo, Tobinovo predavanje nije imalo znac¢ajnog
utjecaja ne neokeynesijansku Skolu (koja je bila zauzeta racionalnim ocekivanjima i hiper-
racionalnim agentima), ali je presudno utjecala na post-keynesijansku tradiciju preko W. Godleya
(Carnevali et al., 2019).

U suvremenom smislu, Cetiri su ratunovodstvena principa SFC modela: konzistentnost tokova,
konzistentnost stanja, konzistentnost stanja i tokova (definiranost i zatvorenost modela u kojem je
svaka transakcija zabiljeZzena) te princip Cetverostrukog zapisa. Ova Cetiri principa su potom
uokvirena u dvije matrice koje opisuju cjelokupnu ekonomiju: matricu bilanci i matricu tokova, tj.
matricu transakcija (vidjeti npr. Nikiforos i Zezza, 2017). SFC modeli postaju sve popularniji, a
mogu se koristiti za jednu ili vise ekonomija. Kada se govori o jednoj ekonomiji, Cetiri su glavna
sektora: kucanstva, poduzeca, banke i drzava. Posebice znadajnu primjenu imaju u analizi
financijalizacije (Carnevali et al., 2019). Kao takvi, predstavljaju heterodoksnu alternativu
dominantnim DSGE modelima, za razliku od kojih ne polaze od optimizacijske funkcije i

racionalnih o¢ekivanja ve¢ uzimaju u obzir realna stanja i tokove u monetarnoj ekonomiji.

108



3. MONETARNA POLITIKA U UVJETIMA STRUKTURNOG VISKA
LIKVIDNOSTI

Velika financijska kriza moze se smatrati klju¢nom prekretnicom u shvacanju, konceptualiziranju
1 provodenju monetarne politike u suvremenosti. Naspram konvencionalnih, implicitnih i gotovo
samorazumljivih uvjeta strukturnog manjka nastupili su nekonvencionalni uvjeti strukturnog viska
likvidnosti. Drugacije, monetarna politika se nakon Velike financijske krize vise ne provodi u
sustavu oskudnih ve¢ u sustavu obilnih rezervi. Navedeno je direktna posljedica povijesnih
monetarnih intervencija, odnosno znacajno povecanog otiska srediSnje banke i njene bilance na
cjelokupni financijski sustav. Istovremeno, osim tradicionalnog oslanjanja na kamatne stope, u
doba krizne i postkrizne nekonvencionalne monetarne politike veliku vaznost dobila je bilanca

sredi$nje banke.

Stoga, ovo poglavlje zapoc€inje prikazom instrumentarija i mjera monetarne politike u kontekstu
Velike financijske krize; od opisa nacina na koji je dugoro¢na monetarna ekspanzija utjecala na
pojavu financijske krize do analize i usporedbe mjera i instrumenata kojima su sredi$nje banke
nastojale umanjiti dubinu i trajanje krize. Potom, slijedi analiza nekonvencionalne monetarne
politike s naglaskom na kvantitativno labavljenje i princip razdvajanja u sustavu obilnih rezervi.
Nakon utvrdivanja definitivnih razlika izmedu pretkriznog 1 postkriznog provodenja monetarne
politike, vazno je uciniti kriticki osvrt na mehaniku nastanka likvidnosti 1 transmisiju monetarne
politike u uvjetima strukturnog viska likvidnosti. Pritom se isti¢e vaznost saznanja iz drugog
poglavlja ovog rada, misle¢i najprije na validaciju teorije endogenog novca i hijerarhijsku
odvojenost platnih sustava javne 1 privatne likvidnosti. Na kraju poglavlja, slijedi sazeti pregled
iskustava najvaznijih srediS$njih banaka u uvjetima strukturnog viska likvidnosti prije nego Sto se

fokus rada u potpunosti premjesti na slu¢aj ECB-a, odnosno Eurosustava.

3.1. Monetarna politika i Velika financijska kriza

Velika financijska kriza® (2007. — 2009.) bila je najveca financijska kriza jo§ od tzv. ,.crnog
cetvrtka®, odnosno posljedi¢nog dionickog kolapsa 1929. godine u SAD-u. Zenit Velike
financijske krize dogodio se u jesen 2008. godine nakon kolapsa Lehman Brothersa, a temeljni

84 Velika financijska kriza u literaturi se jo§ naziva i Globalna financijska kriza, a akrononim na engleskom jeziku je
identi¢an — GFC (eng. Great Financial Crisis, tj. Global Financial Crisis).
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povod bio je krah americkog trziSta nekretnina. U Sirem smislu, Velika financijska kriza prerasla
je u Veliku recesiju, s obzirom na medunarodno prelijevanje krize 1 opée usporavanje globalne
ekonomije, $to je takoder bio razlog povezivanju i usporedivanju Velike recesije i Velike depresije
(1929. — 1933.) (npr. O'Rourke i Eichengreen, 2010).

3.1.1. Monetarna politika u pretkriznom razdoblju

Uloga monetarne politike u Velikoj financijskoj krizi uglavnom se moze smatrati pozitivnom.
Primarna reakcija bila je ona Fed-a, koji je agresivno djelovao svojim anti-kriznim menadzmentom
U svojstvu zajmodavca u krajnjoj nuzdi (eng. LOLR — Lender of Last Resort). Vecina drugih
vaznijih sredi$njih banaka slijedile su primjer Fed-a. Zakasnjele ili mlake reakcije su postojale,
kao Sto ¢e biti objasnjeno i na primjeru ECB-a, no i kao takve bile su ¢e$¢e na strani fiskalne, a ne
monetarne politike. Svejedno, ekonomska politika SAD-a djelovala je agresivno i pravovremeno,
vracajuci Keynesa i originalne keynesijanske postulate (ali 1 najednom popularizirane teze H.

Minskya) u fokus javnosti i ekonomske struke.

Komplikacije ili manjak konsenzusa nastaje u sljedeca dva tumacenja uloge monetarne politike
koji se ticu Velike financijske krize. Prvo, u tumacenju uloge monetarne politike u produljenoj
kriznoj i postkriznoj intervenciji, koja se oduzila u gotovo desetljetno razdoblje relativne
stagnacije, koju je L. Summers prozvao ,,sekularnom stagnacijom* (Summers, 2014). Ovo se
ponajviSe odnosi na pitanje (ne)opravdanosti i/ili neZeljenih (ili neocekivanih) nuspojava
dugotrajne nekonvencionalne monetarne politike. Drugo, legitimno se postavlja pitanje uloge
monetarne politike - misle¢i prvenstveno na monetarnu politiku Fed-a - u pretkriznom stvaranju

uvjeta za krizu 1 tzv. Minsky moment u vidu kraha americkog trziSta nekretnina.

Razdoblje prije Velike financijske krize smatralo se tzv. ,,Velikom moderacijom® (Hakkio, 2013;
Stock i Watson, 2002; Bernanke, 2004). Stope ekonomskog rasta bile su postojane, poslovni
ciklusi manje volatilni, inflacija dugotrajno niska i stabilna, a zapadni model liberalne demokracije
uvjerljivo dominantan. Istovremeno, uz Veliku moderaciju na zapadu dogadala se konvergencija
istoka, odnosno rast i razvoj Kine te azijskih ,,tigrova“ koji su uz zapadne partnere Cinili glavnu
osovinu globalizacije. U takvom okruzenju trzi$ni optimizam bio je racionalan, a dionicka trzista

1 trziSta kapitala to su odrazavala. Medutim, u pozadini su se razvijali uvjeti za krizni slom. Plodno
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tlo za takve uvjete Cinila je 1 relativno relaksiraju¢a monetarna politika u mandatu A. Greenspana,

koji je Fed vodio od 1987. do 2006. godine.

Na slici 8 prikazane su referentne kamatne stope odabranih sredi$njih banaka (Fed, Banka
Engleske, Banka Japana i ECB) u razdoblju od 1990. do 2008. godine. Odmah se moze primijetiti
opadajuci trend, odnosno dugoro¢no smanjivanje cijene primarne likvidnosti kod svih promatranih
sredi$njih banaka. Relativno odstupanje vidljivo je u slu¢aju Banke Japana, s obzirom na njenu
dugotrajnu borbu sa zamkom likvidnosti i deflacijom. Kasnije ¢e se pokazati kako je iskustvo
Banke Japana bilo tek prvo medu razvijenim zemljama, budu¢i da zamka likvidnosti postaje

sekularna ¢injenica svjetske ekonomije nakon Velike financijske krize.®®

Slika 8. Referentne kamatne stope odabranih sredi$njih banaka (1990. — 2008.)
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Izvor: izrada autora prema FRED St. Louis i Bundesbank. Napomena: podaci za ECB postoje tek od 1999.

godine pa su se radi usporedivosti za razdoblje prije toga koristili podaci o lombardnoj stopi Bundesbanke.

Nekoliko godina prije same krize, srediSnje banke pocele su postepeno podizati kamatne stope,
medutim to samo po sebi nije bilo dovoljno da sprije¢i razvoj temeljnog obrasca krize koja je svoj

specifican oblik dobila na americkom trziStu nekretnina. Pritom, moguce je argumentirati kako je

85 Zamku likvidnosti je najjednostavnije definirati kao situaciju u kojoj je kamatna stopa vrlo niska (kao i prinosi),
dok su cijene obveznica visoke. Ujedno, novac i obveznice u toj situaciji postaju savrSeni supstituti, LM krivulja je
horizontalna, konvencionalna monetarna politika neucinkovita i dominira Spekulativna potraznja za novcem.
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dugorocno relaksiraju¢a monetarna politika bila vazan preduvjet za nastup kasnije krize. Zbog
toga, potrebno je uvesti koncept financijskog ciklusa, koji se znatno razlikuje od poslovnog

ciklusa.

Opcenito, sredisnje banke svoju politiku vode prema modelima orijentiranima na poslovni ciklus.
Neokeynesijanski makroekonomski modeli naglasavaju upravo poslovni ciklus, odnosno
fluktuacije realnog BDP-a preko varijabli poput jaza dohotka, realnog kamatnjaka i prirodne stope
nezaposlenosti, koriste¢i statisticke filtere (poput, primjerice, Hodrick-Prescott filtera). Potom,
monetarna politika se vodi jednom od verzija Taylorovog pravila kako bi utjecala na inflaciju,
odnosno kako bi korigirala kamatne stope s obzirom na realnu (prirodnu) kamatnu stopu. Drugim
rijeCima, odluke monetarne vlasti dominantno se vode poslovnim ciklusom s ciljem stabilizacije
cijena ili ciljanja stope inflacije. Ukoliko je ekonomija pregrijana i raste iznad svojih prosjec¢nih
stopa s obzirom na zadane parametre, monetarna politika imat ¢e tendenciju biti restriktivna.

Suprotno vrijedi u slu¢aju niskog rasta, stagnacije ili recesije.

Razdoblje Velike moderacije karakterizirala je niska inflacija, stabilan rast i opceniti manjak
volatilnosti u makroekonomskim varijablama. Jasno je odmah kako takvo okruzenje objektivno
usmjerava monetarnu politiku prema relaksiranim uvjetima, odnosno relativno niskim i
opadaju¢im cijenama likvidnosti. No, ukoliko se poslovni ciklus zamijeni s financijskim ciklusom,

moguce je argumentirati kako je monetarna politika bila zapravo prociklicka.

Ideja financijskog ciklusa ima dugu tradiciju u ekonomiji, iako je u velikoj mjeri zanemarena u
korist (realnog) poslovnog ciklusa nakon uvodenja racionalnih o¢ekivanja i RBC modeliranja u
srednjostrujasku makroekonomiku. RBC je financije i novac opéenito relegirao u neutralan faktor,
veo koji zamagljuje realne varijable i veze. Kada se i ukljuce, financije su promatrane tek kao
¢imbenik koji pojacava tranzitoran Sok na ekonomiju prije no §to se ona vrati u svoje prirodno
stanje (Bernanke et al., 1999). No, dugoro¢no gledano, koncept financijskih balona koji se potom
rasprsnu je starija i znacajnija od koncepta poslovnog ciklusa (Borio, 2013). Izvan srednje struje,
autori koji su se barem implicitno oslanjali na financijski ciklus jesu primjerice Minsky (1982) i
Kindleberger (2000).

Financijski ciklus moze se analiticki definirati po uzoru na Borio (2013) kao skup
samopojacavajucih interakcija izmedu percepcija vrijednosti 1 rizika, sklonosti prema riziku i

financijskih ogranicenja, koji se potom prevode u ekspanzije i lomove. Navedene interakcije imaju
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potencijal da izazovu znacajan financijski stres 1 Sire ekonomske recesije. Financijski ciklus mozda
je optimalno opisan uz pomo¢ varijabli kredita i kreditne ekspanzije te cijena imovine (Drehmann
et al., 2012). Samim time, jasno je kako monetarna politike moze imati vaznu ulogu u upravljanju
ili reagiranju na financijski ciklus. To §to nositelji monetarne vlasti uglavnom nisu bili fokusirani

na njega, ne znaci da financijski ciklus nije postojao.

Slika 9 prikazuje kretanje financijskog i poslovnog ciklusa na primjeru SAD-a od 1970-ih do 2010-
ih pri ¢emu crvena linija stilizira poslovni ciklus, a plava linija financijski ciklus. Na prvi pogled
je vidljiva razlika u trajanju i opsegu ciklusa. Financijski ciklus ima znatno manju frekvenciju,
odnosno dulje trajanje nego tradicionalni poslovni ciklus. Pritom, moguce je primijetiti kako su
vrhunci financijskog ciklusa povezani s financijskim krizama, odnosno sistemskim bankovnim
krizama (Borio, 2013). Uz to, silazne putanje financijskog ciklusa su blisko povezane sa snaznim
recesijama. U prosjeku, BDP pada oko 50% viSe ukoliko je financijski ciklus u silaznoj putan;ji

(Drehmann et al., 2012), ¢ak i u slu¢aju kada ne dode do financijske krize (Borio i Lowe, 2004).

Slika 9. Kretanje financijskoq i poslovnog ciklusa na primjeru SAD-a
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Izvor: Borio et al. (2018)

Ukoliko bi monetarna politika shvatila financijski ciklus ozbiljno, tada bi njen fokus bio na
srednjem roku (mimo operativhog fokusa na kratki rok). Odnosno, jednostavnije, tada bi
monetarna politika ve¢i naglasak stavljala na agresivnije anti-ciklicko ponaSanje u fazi ekspanzije
financijskog ciklusa, usprskos (relativno) niskom rastu u kontekstu realnog poslovnog ciklusa.
Potom, mogla bi uzeti u obzir ne samo domace (lokalne) ¢imbenike, ve¢ globalne ili medunarodne.
Samim time, konceptualna vaznost (prirodnog) realnog kamatnjaka u odredivanju nominalnog
kamatnjaka (trziSnog) bi bila znatno manja, odnosno alternativno, promijenile bi se procjene gdje

se realni kamatnjak zapravo nalazi.
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Kao $to testiraju i zakljucuju Juselius et al. (2016), jednom kada se financijski ¢imbenici uzmu u
obzir, prirodna kamatna stopa je relativno visoka i smanjuje se manje nego S$to dominantni
empirijski pristupi (preko analize poslovnog ciklusa) sugeriraju. To pogotovo vrijedi u razdoblju
od 2000. godine. Pritom je kamatna stopa koju su postavljale sredi$nje banke bila kontinuirano
niza od prirodne stope. Navedeno sugerira i da monetarna politika nikako ne moze biti neutralna
u dugom roku, buduc¢i da faze financijskog ciklusa imaju trajne u¢inke na nivoe dohotka (ponovno,
cak 1 u slucaju kada financijski ciklus ne rezultira bankovnom krizom). Ovo je znacajno i u
kontekstu cjelokupne monetarne politike u sustavu obilnih rezervi nakon Velike financijske krize,
ali je zasad dovoljno istaknuti snaznu moguénost da je (globalna) monetarna politika u pretkriznom
razdoblju zapravo bila procikli¢ka s obzirom na financijski ciklus koji je u konacnici rezultirao

Velikom financijskom krizom.

3.1.2. Etape razvoja financijske krize

Institucionalne odluke koje ¢ine korijene krize donesene su ve¢ u 1990-ima. Kako prenosi CFR
(2024), prvo je 1992. godine ameri¢ki Kongres donio odluku da Fannie Mae i Freddie Mac,
americka javna financijska poduzeéa, moraju dio svojih zajmova orijentirati prema rjeSavanju
stambenog pitanja Sireg sloja stanovnistva. Time je povecéan broj kredita koji su bili sekuritizirani
i prodani kao financijski instrumenti drugim investitorima. Nedugo potom J.P. Morgan stvara prvi
CDS (eng. Credit Default Swap), tj. izvedenicu osiguranja kredita. Upravo ¢e CDS trziste u

globalnom smislu biti temeljni izvor sistemskog rizika vise od desetljeca kasnije.

U rujnu 1999. godine Fannie Mae smanjuje kreditne zahtjeve kako bi potaknuo banke da
odobravaju kredite klijentima ¢iji je bonitet nizi od standardno zahtijevanog za konvencionalne
kredite. U studenom 1999. godine predsjednik B. Clinton donosi zakon kojim se znatno slabi
Glass-Steagall regulacija iz 1933. godine, kojom se nastojalo odvojiti poslovno i investicijsko
bankarstvo. Godinu poslije, dodatno se deregulira CDS trziste. Sve navedeno prati 1 Fed koji —

uslijed tzv. ,,dot-com* balona i recesije — spusta referentni kamatnjak jedanaest puta.

U 2004. godini slijedi dodatni set deregulacije i rasta sistemskog rizika nakon $§to SEC (eng.
Securities and Exchange Commission) smanjuje kapitalne zahtjeve. Banke posljedi¢no znatno

povecavaju svoju polugu. 2006. godine vidljivi su prvi konkretni znakovi krize na stambenom
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trziStu, odnosno trzistu drugorazrednih hipoteka®® (eng. subprime mortgages) kada cijene
nekretnina prvi put agregirano po¢inju padati. 2007. godine se pad cijena nekretnina ubrzava te se
biljezi najveci godis$nji pad u prethodna dva desetlje¢a. Samo u prolje¢e 2007. godine vise od 25
poduzeca koja se bave odobravanjem drugorazrednih hipotekarnih kredita propada. U ljeto 2007.
godine, kriza se prvi put ozbiljnije prelijeva na globalna trzista kada padaju cijene MBS-ova (eng.
Mortgage Backed Securities) i dolazi do oskudice likvidnosti. Sada su ve¢ srediSnje banke
primorane relaksirati uvjete, smanjuju¢i kamatne stope i otvarajuci kreditne linije sa smanjenim
kolateralnim zahtjevima za izlozene monetarne institucije. Istovremeno, dionicka trziSta u SAD-u

su pod sve vecim pritiskom.

Zenit krize dogada se u 2008. godini. U prolje¢e, JPMorgan Chase spasava Bear Stearns
potpomognut izvanrednim kreditiranjem od strane Fed-a. U rujnu drzava nacionalizira Fannie Mae
i Freedie Mac te spasava najvece americko osiguravajuce drustvo AIG (eng. American
International Group), ali pusta Lehman Brothers da bankrotira. Bankrot Lehman Brothersa Sokira

globalna trziSta i moze se smatrati vrhuncem krize.

Ministarsvo financija tada objavljuje tzv. TARP (eng. Troubled Asset Relief Program) plan
sp$avanja od 700 milijardi USD. Propada Washington Mutual, a Goldman Sachs i Morgan Stanley
rade institucionalne izmjene kako bi mogli pristupiti dodatnoj primarnoj likvidnosti Fed-a.
Pocetkom listopada dionicki indeks The Dow Jones Industrial Average prolazi kroz najvece
gubitke u svojoj povijesti (pad vec¢i od 20%). Sljede¢i mjesec ve¢ krece planiranje programa
kvantitativnog labavljenja, tj. QE-a (eng. Quantitative Easing — QE), a u prosincu SAD objavljuje

plan spasavanja ameri¢ke automobilske industrije.

3.1.3. Krizne mjere monetarne politike Fed-a

Ukoliko se odmaknemo od vrijednosne ocjene odgovornosti Fed-a za moguénost razvoja kriznih
preduvjeta za vrijeme Greenspanovog mandata, moze se reci da je Fed bio pravovremen 1 anti-
ciklicki agresivan u svojoj ulozi zajmodavca u krajnjoj nuzdi (LOLR). Kao S§to ¢e biti
demonstrirano, Fed-ove politike najprije su bile orijentirane na neposredne izazove, s injekcijama

likvidnosti prema konkretnim monetarnim i financijskim institucijama. S vremenom, Fed je razvio

% Upravo po njima ¢e kriza postati poznata kao kriza subprime trzi$ta nekretnina, prije nego se prosiri na ostale sektore
ekonomije.
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cjelokupni nekonvencionalni instrumentarij i popratne programe otkupa vrijednosnica koji ¢e s

godinama strukturno izmijeniti monetarni sustav iz sustava oskudnih u sustav obilnih rezervi.

Posebnost americkog sustava srediSnjeg bankarstva je opseg institucija kojima Fed moZe odobriti
kredit iz primarne emisije. lzvor toga je u Velikoj depresiji, kada je Kongres 1932. godine
omogucio Fed-u da odobrava kredite ne samo bankama ve¢ Sirem skupu financijskih institucija.
Kako tvrdi Weinberg (2015), ova moguénost znatno je koriStena u Velikoj financijskoj krizi.
Najprije, u ljeto 2007. godine Fed je spustio svoju diskontnu stopu s 6,25% na 5,75% (pola
postotnog boda iznad stope federalnih fondova). Potom, u prosincu iste godine Fed uvodi TAF
(eng. Term Auction Facility) program, unutar kojeg omogucava Sire posudbe iz diskontnog prozora
uz odgovarajuci kolateral. Emitiranje kredita zavrSeno je u prolje¢e 2010. godine, a iznosi

odobrenih kredita dosezali su skoro 500 milijardi USD na vrhuncu programa.

Budu¢i da se kriza brzo prelijevala na medunarodna trzista, Fed je uspostavio swap linije s vise
sredi$njih banaka kako bi omogucio dolarsko refinanciranje u inozemstvu, ali i pristup tudoj
likvidnosti u SAD-u. Uz to, Fed je uveo TSLF program (eng. Term Securities Lending Facility) s
ciliem da pomogne u financiranju primarnih dilera®’, tako $to im je posudivao likvidne trezorske
zapise (ministarstva financija) u zamjenu za manje likvidne kolaterale. 1znosi su dosezali preko
230 milijardi USD. Dodatno, TOP (eng. TLSF Options Program) je uspostavljen u ljeto 2008.
godine radi dodatne likvidnosne pomo¢i. Primarni dileri imali su takoder pomo¢ kroz PDCF
program (eng. Primary Dealer Credit Facility). Program je bio kolateraliziran, a na vrhuncu

programa krediti iz primarne emisije iznosili su 130 milijardi USD.

Kako bi pomogao nov¢anom trzistu, Fed je uveo program AMLF (eng. Asset-backed commercial
paper Money market mutual fund Liquidity Facility) s ciljem otkupa komercijalnih zapisa od
MMMF-ova. Na vrhuncu ovog programa bilo je preko 150 milijardi USD vrijednih posudbi. Fed
je dodatno prosirio posudbe kroz CPFF program (eng. Commercial Paper Funding Facility), kada
je kroz tromjesecne posudbe odobravao kredite i nefinancijskim poduze¢ima u (najviSem) iznosu

od 350 milijardi USD.

87 Primarni dileri su brokeri/dileri koji sluze kao kontrastrana u transakcijama Fed-a na otvorenom trZi$tu, odnosno
oni su agent nasuprot Fed-a u njegovim operacijama na otvorenom trzistu i kao takvi imaju vrlo vaznu ulogu u
distribuciji likvidnosti unutar americ¢kog financijskog sustava.
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Fokus Fed-a u poc¢etnom razdoblju bio je i na sprjeCavanju kolapsa cijena (i rasta prinosa) ABS-a
(eng. Asset Backed Securities) koji su bili direktna veza monetarnih institucija i financiranja
nemonetarnih subjekata. U suradnji s ministarstvom financija, Fed je uveo TALF (eng. Term
Asset-backed securities Loan Facility) unutar kojeg je odobravao kredite do pet godina na razne
kolaterale (npr. auto kredite, studentske kredite, kredite po kreditnim karticama, itd.). Bilo koje
poduzece koje je u imovini imalo odgovaraju¢i kolateral moglo je pristupiti TALF kreditiranju
Fed-a. Lako je zakljuciti kako je Fed itekako ispunio svoju LOLR ulogu, ne samo prema bankama,
nego i Sirem skupu institucija i poduzeéa te u konacnici nije iskusio financijske gubitke niti na

jednom od individualnih krediranja unutar navedenih programa (Weinberg, 2015).

3.2. Kvantitativno labavljenje i princip razdvajanja u sustavu obilnih rezervi

Nakon prikaza interakcije izmedu monetarne politike 1 Velike financijske krize, vrijeme je za
detaljniju analizu fundamentalne promjene koja je u monetarnom svijetu nastupila uslijed
rekordnih kriznih i postkriznih intervencija sredi$njih banaka. Nakon §to je zenit krize prosao i
realna ekonomija se donekle stabilizirala, ostala je ¢injenica kako su banke i financijski sustav u
cjelini itekako nastavili biti izloZeni akumuliranom sustavnom riziku, s previse toksi¢ne imovine

u bilancama.

Navedeno vrijedi prvo za SAD, a potom ostatak svijeta te (pogotovo) europodrucje, koje je nakon
financijske krize iskusilo i drugu krizu — Europsku duzni¢ku krizu — §to se moze smatrati dualnom
krizom likvidnosti monetarnog sustava europodru¢ja. Samim time, Citava nova dimenzija
problema postoji u europskom slucaju, ¢ime ¢e se baviti ¢etvrto poglavlje ovog rada. U ovom i
sljedeem potpoglavlju naglasak je na teorijskoj razradi problematike dugotrajnih
nekonvencionalnih intervencija sredis$njih banaka s vec¢inskim naglaskom na inicijativu i praksu

Fed-a.

Najprije ¢e se ukratko definirati i obrazloziti politika kvantitativnog labavljenja, prije nego se
fokus premijesti na posljedice po funkcioniranje monetarnog sustava kao cjeline te monetarne
politike kao usmjerene intervencije. Nakon toga, slijedit ¢e kritiCka analiza transmisijskog
mehanizma nekonvencionalne monetarne politike, kao 1 pregled pokuSaja racionalizacije

provodenih nekonvencionalnih politika s obzirom na deklarirane 1 ostvarene ciljeve.
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3.2.1. Nekonvencionalna monetarna politika kvantitativnog labavljenja

Anti-krizne mjere sredi$njih banaka u zenitu krize mogu se smatrati tzv. ELA (eng. Emergency
Liquidity Assistance) programima. U S$irem, institucionalnom smislu to je niSta drugo nego
moderna inac¢ica LOLR uloge sredi$njih bankara uspostavljene jos od 19. stoljeca i Bagehotovog
pravila. No, mjere su se velikim dijelom nastavile te produbile i nakon 2008. godine, u nekim
slucajevima 1 preko desetljeca. Tada se perspektiva u kojima ih analiziramo nuzno mijenja pa se
takve mjere s pravom mogu smatrati nekonvencionalnima. Drugim rije¢ima, monetarna politika
iz konvencionalne postala je najve¢im dijelom nekonvencionalna, a osnova takve promjene je
zaokret prema bilanci sredi$nje banke kao temeljnom mehanizmu preko kojeg se monetarna

transmisija odvijala.

Sintagma koja se ustalila i popularizirala i koja ¢ini najveéi dio nekonvencionalnosti postkrizne
monetarne politike jest kvantitativno labavljenje (eng. Quantitative Easing — QE). Pod tim
pojmom podrazumijevaju se mjere usmjerene na bilancu srediSnje banke kojima se mijenja
struktura i/ili veli¢ina bilance. Drugim rije¢ima, QE politike predstavljaju nekonvencionalni
pokusaj stimulacije ekonomske aktivnosti od strane srediSnjih banaka u situacijama kada
tradicionalni instrument kamatne stope nije ucinkovit i/ili dovoljan. Opcenito, to moze biti
situacija visokog stresa na monetarni sustav (kratkorocno) ili situacija zamke likvidnosti
(dugoro¢no). QE u osnovi ¢ine dugoroc¢nije kupovine vrijednosnica naspram privatnog sektora, tj.
drugih monetarnih (ali i nemonetarnih) institucija, koji zauzvrat dobivaju likvidnost. Neposredni
cilj je povecanje likvidnosti, a potom kroz monetarnu transmisiju utjecaj na smanjenje dugorocnih

kamatnih stopa i1 poticanje ekonomske aktivnosti kroz ve¢i broj transmisijskih kanala.

Uz kvantitativno labavljenje, moguce je takoder definirati kreditno (ili kvalitativno) labavljenje te
politiku buduc¢ih smjernica (eng. forward guidance). U povijesnom redoslijedu, u prvom dijelu
krize dominirale su mjere kreditnog labavljenja, odnosno razmjene rizi¢nije i manje likvidne
imovine (koje prodaje privatni sektor) te sigurnije imovine poput drzavnih obveznica (koje prodaje
srediSnja banka). Kasnije, signalne mjere ili politika buducih smjernica postala je dio
instrumentarija sredi$njih banaka. Buduce smjernice predstavljaju indirektne ili direktne signale o
buducoj monetarnoj politici kroz komentare, projekcije i prognoze od strane same sredi$nje banke,

s eksplicitnim ciljem utjecaja na ocekivanja ekonomskih agenata (vidjeti, npr., Campbell et al.,
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2012; Shirai, 2013). S vremenom, kvantitativno labavljenje postalo je modus operandi najvecih
svjetskih srediSnjih banaka. Zanimljivo je kako je Banka Japana prva krenula sa svojom verzijom
QE-a, suocavajuéi se sa zamkom likvidnosti znatno prije nego je nastupila Velika financijska kriza,
u razdoblju od 2001. do 2006. godine, ¢ime je prije ostalih sredi$njih banaka pocela znacajno

povecavati svoju bilancu.%®

Na slici 10 vidljiva je stilizirana ras¢lamba utjecaja kvantitativnog i kvalitativnog (kreditnog)
labavljenja na bilancu srediSnje banke. Razlika je prije svega u naglasku na koli¢inu (kvantitativno
labavljenje) naspram strukture (kvalitativno labavljenje), a potom i s obzirom na vrstu imovine.
Pojednostavljeno, moglo bi se smatrati kako je kvantitativno labavljenje usmjereno na kupnju
drzavnih vrijednosnica od strane srediSnje banke (Sto je dominiralo u postkriznim godinama, kao
Sto ¢e biti demonstrirano u potpoglavlju 3.4.), a kvalitativno (kreditno) labavljenje na ELA

neposrednu kriznu reakciju i pomo¢ bankama u rjeSavanju toksicne imovine.

Slika 10. Usporedba utjecaja kvantitativnog i kvalitativnog labavljenja na bilancu srediSnje banke

(a) Kvantitativno labavljenje

AKTIVA PASIVA
AKTIVA PASIVA rezerve banaka
konvencionalna
rezerve banaka imovina
konvencions
onv enc?.omlm
UNevina gotov novac u gotov novac u
optjecaju optjecaju
(b) Kvalitativno labavljenje
AKTIVA PASIVA AKTIVA PASIVA
rezerve banaka neko:_lvenr: tonalna rezerve banaka
. imovina
konvencionalna
1movina gotov novac u konvencionalna Zotov novac u
optjecaju imovina optjecaju

Izvor: Naki¢ (2015)

8 Moguce je preciznije i rigoroznije razlikovati kvantitativno od kreditnog labavljenja. Kako argumentira Bernanke
(2009), rane Fed-ove politike u Velikoj financijskoj krizi u sustini predstavljaju kreditno labavljenje. Prema njemu,
kod kreditnog labavljenja porast veli¢ine bilance tek je “slucajna” posljedica, a cilj je utjecaj na uvjete kreditiranja
kuéanstava i poduzeca. S druge strane, kod kvantitativnog labavljenja poanta je visina bankovnih rezervi prije svega
(za viSe detalja vidjeti Naki¢, 2015). Ipak, u ovom radu se ova distinkcija ublazava kako bi se cijeli set
nekonvencionalnih mjera usmjerenih na bilancu sredi$nje banke mogao homogeno analizirati.
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3.2.2. Transformacija iz sustava oskudnih u sustav obilnih rezervi

Ono sto je postala jedna od glavnih razlikovnih karakteristika monetarnog sustava prije i nakon
Velike financijske krize je koli¢ina centralnobankarskih rezervi prisutnih u sustavu. Zbog
magnitude i trajanja nekonvencionalnih mjera, monetarni sustav je doslovno promijenio svoj
inherentni rezim. Sustav oskudnih rezervi postao je sustav obilnih rezervi. Drugacije, strukturni

manjak likvidnosti zamijenjen je strukturnim viskom likvidnosti.

U razdoblju prije krize, koli¢ina rezervi je bila u strukturnom manjku, medutim ta Cinjenica se
uzimala gotovo nesvjesno, zdravorazumski i implicitno. Monopolist ponude centralnobankarskih
rezervi je naravno bila (i ostala) sredi$nja banka. Nacin na koji ¢e omogucditi pristup toj likvidnosti
monetarnim institucijama je ovisio o konkretnom monetarnom sustavu i jurisdikciji (npr. u SAD-
u su dominirale operacije na otvorenom trzistu, a u UK je tradicionalno bio znacajan diskontni
prozor). No, svakako je koli¢ina rezervi bila odredena s potrazne strane, a cjelokupni sustav je u
velikoj vedini slucajeva bio u oskudici ili relativnom manjku. Na taj nacin osiguravala se trziSna
namira u centralnobankarskim rezervama, koje jedine (uz gotov novac) ¢ine sredstva finalne
namire neke monetarne jurisdikcije. Pritom, podrazumijeva se da su neke banke bile u suficitu
rezervi, a neke druge pak u deficitu, ovisno o kontekstu, kreditnom poslovanju, konkretnim
(unutardnevnim) transakcijama platnog prometa i op¢enitom polozaju na trzistu. No, cjelokupni

sustav je u prosjeku bio u strukturnoj oskudici.

Sve navedeno se fundamentalno mijenja nakon Velike financijske krize. Na slici 11 vidljiv je rast
bilanci odabranih sredi$njih banaka nakon Velike financijske krize 1 uslijed COVID-19
intervencija. Godine odabrane za usporedbu su 2007. (neposredno prije Velike financijske krize),
2019. (neposredno prije COVID-19 krize) i 2020. koja zahvaca prve neposredne monetarne
intervencije. Najve¢i dio rasta bilanci ¢ini upravo rast centralnobankarskih rezervi u pasivi kao

posljedica nekonvencionalnih mjera.

Vidljivo je koliko su intervencije uslijed COVID-19 pandemije imale znacajan ucinak na rast
bilanci sredi$njih banaka ve¢ u prvoj godini kriznih intervencija. Bitno je ipak istaknuti da kriza
uslijed COVID-19 pandemije nije promijenila temeljni obrazac provedbe (nekonvencionalne)

monetarne politike, ve¢ ga je dodatno produbila i normalizirala.
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Slika 11. Rast omjera bilanci odabranih sredi$njih banaka i BDP-a
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Izvor: Lovrinovi¢ et al. (2021)

Da bi se adekvatno demonstrirao zna¢aj promjene reZima iz oskudice u visak rezervi, na slici 12
prikazano je kretanje viska centralnobankarskih rezervi Fed-a u dugom razdoblju od 1959. godine
sve do 2023. godine. Pritom se ,,viSak rezervi“ u ovom slucaju definira kao suma ukupnih salda
racuna za namiru kod Fed-a kojima se jo§ dodaje gotov novac u trezorima kojim se ispunjava

obveza odrzavanja obvezne pricuve (FRED, 2024).

Slika 12. Rast viskova rezervi na primjeru SAD-a (u bilijunima USD, 1959. — 2023.)
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Izvor: izrada autora prema FRED St. Louis Fed
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Koli¢ina viska rezervi u SAD-u gravitira na vrlo niskim i postojanim razinama bez tendencije rasta
zajedno s ekonomskom aktivnosti doslovno sve do jeseni 2008. godine. Tada, bankrot Lehman
Brothersa sluzi kao katalizator promjene monetarnog rezima. Najprije kroz kreditno labavljenje i
ELA programe, a potom i kroz dugorocnu nekonvencionalnu politiku kvantitativnog labavljenja.
Vrijedi napomenuti kako je Fed s vremenom imao namjeru smanjenja viskova rezervi u svojoj
pasivi (vidljivo na slici od 2017. godine do pocetka 2020. godine), ali intervencije uslijed COVID-
19 pandemije znacile su rekordan rast viskova rezervi u sustavu. Najvise razine iznosile su preko

4 bilijuna USD krajem 2021. godine.

3.2.3. Kvantitativno labavljenje i princip razdvajanja

Sada je bitno ponoviti kako se centralnobankarske rezerve ne mogu odobravati u kredite
nemontarnom sektoru. One predstavljaju nedjeljivu obvezu sredisnje banke i sluze kao sredstvo
finalne namire na medubankovnom trzi$tu, odnosno Sire, izmedu monetarnih institucija. Njihova
koli¢ina ne mijenja se u transakcijama izmedu poslovnih banaka, ve¢ se mijenja samo njihova
distribucija (izmedu suficitarnih i1 deficitarnih banaka). Koli¢ina rezervi mijenja se tek u
transakcijama sredi$nje banke i poslovnih banaka, s obzirom da je srediSnja banka monopolist
ponude rezervi. Samim time, banke ne odobravaju niti depozite (svoju postojecu pasivu ili izvore

sredstava) niti rezerve u kredite, ve¢ kreditiranjem stvaraju sasvim nove depozite.

To ne znaci da rezerve nisu posebne ili vrlo bitne. Ne samo da one ¢ine jedina prakti¢na sredstva
finalne namire na razini velikih transakcija (za razliku od gotovine koja je za takvo Sto
neprakticna), rezerve su takoder znaCajne u situacijama visokog stresa i gubitka povjerenja u
sustav buduci da su de facto lisene rizika. Primjerice, na pocetku same financijske krize, potraznja

za rezervama iz predostroznosti je znacajno narasla (Borio 1 Nelson, 2008).

No, istovremeno se moze argumentirati kako rezerve nisu toliko razli¢ite od nekih drugih bliskih
supstituta u svojoj ulozi. Tu se ponajprije misli na kratkoro¢ni drzavni dug (npr. trezorski zapis)
ili kratkoro¢ni dug srediSnje banke (npr. blagajnicki zapis ili emitirani duznicki certifikat) koji
moze biti kolateraliziran i1 predmet trziSne transakcije. Sustavna usporedba centralnobankarskih

rezervi i bliskih supsituta iz perspektive stabilnosti monetarnog sustava prikazana je u tablici 13.
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Tablica 13. Usporedba centralnobankarskih rezervi i bliskih supstituta

Kratkoro¢ni Dugoro¢ni (javni)
Rezerve
(javni) dug dug

Izvorno dospijeée prekono¢no 1-12 mjeseci > 12 mjeseci
Remuneracija moguca (egzogena) | da (endogena) da (endogena)
Trzisni rizik nema vrlo nizak veci
Kreditni rizik nema identi¢an suverenu | identi¢an suverenu
Medij finalne namire da ne ne
Kolateral u privatnim
transakcijama ne da da
Kolateral kod sredi$nje banke ne da da
Utrzivost ne da da
Rizik namire ne vrlo nizak vrlo nizak

Izvor: izrada autora prema Borio i Disyatat (2009)

Nadalje, kao Sto je objasnjeno u prethodnom poglavlju, u normalna vremena srediSnja banka
djeluje defanzivno u svojim svakodnevnim operacijama te (dominantno) operativno cilja
kratkoro¢ni trzi$ni kamatnjak. Konkretno, radi se najprije o cijeni likvidnosti na medubankovnom
trziStu, gdje je jedino 1 iskljucivo sredstvo namire upravo centralnobankarska likvidnost ili rezerve.
Stoga, takav set politika u nekrizna vremena moZe se pravilno kategorizirati kao politika
kamatnjaka. Kontekst se mijenja s Velikom financijskom krizom. Citav set nekonvencionalnih
intervencija, odnosno instrumenata i mjera od tad moze se obuhvatiti zajednickim nazivnikom

politike bilance.

No, ono $to se izdvaja kao klju¢na karakteristika suvremene politike bilance nije sama
nekonvencionalnost®, ve¢ tzv. , princip razdvajanja“ (Borio i Disyatat, 2009). Princip razdvajanja
predstavlja stanje monetarnog sustava u kojem se bilancne politike u potpunosti razdvajaju od
visine kamatnih stopa. Drugim rije¢ima, bilo koja razina rezervi moze biti konzistentna s bilo

kojom razinom cijene tih rezervi (kamatne stope), a §to je u potpunoj suprotnosti s monetaristickim

89 Kao sto isti¢u Borio i Disyatat (2009), nekonvencionalna monetarna politika nije toliko nekonvencionalna u svojoj
biti koliko je specifi¢na u eksplicitnoj namjeri da se cilja konkretni segment trzista na koji se zeli utjecati. Dodatno,
oni isti¢u kako su se neke od nekonvencionalnih mjera “paradoksalno” mogle smatrati “kanonskima” u akademskoj
perspektivi (monetaristi¢koj) promatranja transmisijskog mehanizma u 1960-ima i 1970-ima, s obzirom na naglasak
na promjene u bilancnoj kompoziciji privatnog sektora (Borio i Disyatat, 2009: 1).
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nacelima. Treba naglasiti kako princip razdvajanja vrijedi 1 u konvencionalnom smislu kada se
monetarna politika operativno provodi u simetricnom sustavu koridora, ali je pogotovo vidljiv u

sustavu obilnih rezervi.

Budu¢i da je srediSnja banka monopolist ponude rezervi, ona ima mo¢ da postavlja i koli¢inu 1
cijenu likvidnosti ,,na margini“ (Borio i Disyatat, 2009: 3). To znaci da sredi$nja banka postavlja
oportunitetni trosak rezervi — prekono¢nu kamatnu stopu — na bilo koju razinu koju pozeli, samo
zato §to moze kupiti ili prodati bilo koju (neogranic¢enu) razinu rezervi na izabranoj cijeni. To je

ujedno i izvor kredibilnosti signalne uloge monetarne politike (Borio i Disyatat, 2009).

Postoje dva nacina razdvajanja politike bilance od politike kamatnjaka. Prvi je taj da se
medubankovno trziSte (trziSte ponude 1 potraznje za rezervama) u potpunosti izolira od
nekonvencionalne monetarne politike (politike bilance). Primjerice, to se moZe uc€initi na nacin da
sredi$nja banka sterilizira rast viskova rezervi na trzistu, vrlo sli¢no kao §to se to ¢ini u malim
otvorenim ekonomijama s deviznim intervencijama. Drugi nacin je da srediSnja banka osigura da
promjene u koli€ini rezervi u sustavu nemaju utjecaj na trziSnu kamatnu stopu. Ovaj nalin je
dominantan nacin tretiranja principa razdvajanja u postkriznom kontekstu. To se postize tako da
se remuneriraju viSkovi rezervi na razini odabrane ciljane kamatne stope (najceSée stopa
deponiranja na dnu ili podu koridora). Dakle, dok god sredi$nja banka ima na raspolaganju svoje
instrumente, veli¢inom i strukturom njene bilance moze se upravljati neovisno o ciljanoj kamatnoj
stopi (Borio 1 Disyatat, 2009). Shvaceno drugacije, kamatne stope mogu se podizati i spustati bez

obzira na to jesu li prethodno stvoreni viskovi likvidnosti ponisteni ili sterilizirani.®

U prethodnom poglavlju prikazana su dva sustava koridora kamatnih stopa, specifi¢na za
konvencionalnu monetarnu politiku (u normalnim vremenima). Nakon 2008. godine, ta dva
sustava (simetri¢ni i Fed-ov pretkrizni sustav) vi$e nisu aktualna. Od Velike financijske krize do
suvremenosti aktualan postaje ,,sustav poda*“ kamatnih stopa. Ovaj sustav karakterizira opisani

princip razdvajanja te strukturni visak likvidnosti (reZim obilnih rezervi).

Primjerice, Fed je uslijed krize uveo simetri¢ni sustav koridora (listopad 2008. godine), ali ve¢
1duc¢i mjesec presao na sustav poda unutar kojeg provodi monetarnu politiku sve do suvremenosti

(Lavoie, 2022). Sustav poda (slika 13) karakterizira postavljanje ciljane prekonoéne kamatne stope

0 Ovaj nalaz je i eksplicitno potvrden u inflatornom razdoblju nakon COVID-19 pandemije, u kojem je rast kamatnih
stopa bio agresivan, uz istovremeno postojanje vrlo visokih razina viskova rezervi.
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na razinu stope deponiranja viska sredstava kod sredisnje banke. Dugo vremena navedena stopa je
predstavljala tzv. ZLB (eng. Zero Lower Bound), odnosno politiku nulte stope (koridor je bio
postavljen od 0 do 0,25% u uvjetima koji odgovaraju zamci likvidnosti). Osim Fed-a, sustav poda
primijenile su ve¢ prije krize Japan, Norveska i Novi Zeland, a ECB, Banka Engleske i druge

velike sredis$nje banke u godinama nakon krize (Lavoie, 2022).

Slika 13. ..Sustav poda‘“ u uvjetima obilnih rezervi

Overnight rate 4

Lending facility rate

Target interest rate =
Deposit facility rate

-
>

0 Supply of non-borrowed reserves
minus demand for reserves

Izvor: Lavoie (2022)

Na slici 13 ponuda rezervi (desna vertikalna linija) postavljena je tako da premasuje potraznju za
rezervama. TrziSna prekono¢na kamatna stopa je jednaka (ili pribliZzno jednaka) ciljanoj stopi, koja
je pak postavljena na dnu koridora (stopa ili mogucnost deponiranja). Dvije su prednosti ovakve

postavke.

Prvo, za razliku od simetri¢nog koridora, ciljanje kamatnjaka na dnu koridora znaci da srediSnja
banka ne mora brinuti o preciznosti oko neutralizacije autonomnih tokova plac¢anja. Dok god je
rezervi znatno viSe od potraznje, nije bitno zapravo koliko ih to¢no ima. Drugo, srediSnja banka
moze dopustiti rast svoje bilance bez brige oko utjecaja na prekono¢ne trzisne kamatnjake, §to je
pogotovo korisno u kriznim razdobljima (Lavoie, 2022) kada sredi$nja banka moze olaksati pristup

diskontnom prozoru i provoditi svoju LOLR ulogu. Sli¢no kao i u simetricnom sustavu, princip
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razdvajanja vrijedi 1 znaCi visoku korelaciju ciljane kamatne stope i trziSnog prekonoénog

kamatnjaka, bez potrebe za korekcijom koli¢ine rezervi u sustavu.

Suprotnu alternativu ,,sustavu poda“ u teoriji ¢ini ,,sustav stropa‘. Za razliku od obilnih rezervi, u
sustavu stropa cilja se kamatna stopa na vrhu koridora, a rezerve su uvijek u oskudici, kako bi
banke bile primorane zaduzivati se kod srediSnje banke. Kako argumentira Lavoie (2022), to je

113

bio tipi¢ni operativni sustav ,,overdraft® ekonomija, tj. ekonomija u kojima sredi$nja banka
opcenito nije drzala (drzavne) obveznice u svojoj aktivi, ve¢ potrazivanja prema monetarnim
institucijama. Vecina europskih zemalja u proslosti je pripadala ovoj kategoriji, prije nego sto je
prevladalo misljenje kako su takve ckonomije vise inflatorne od sustava baziranih na
vrijednosnicama kao podlozi monetarne kreacije. U ovom sustavu takoder vrijedi princip

razdvajanja: ciljana kamatna stopa moze se mijenjati bez ikakve potrebe za promjenom postojecih

koli¢ina rezervi.

1z perspektive upravljanja cijenom ili koli¢inom likvidnosti, vazno je ponoviti kako je u sustavu
koridora (s oskudnim rezervama) nemogucée istodobno egzaktno kontrolirati i cijenu i kolic¢inu
likvidnosti; imperativ je odluciti se za jedno od tog dvoje. Kao $to je pokazano ranije, znatno je
ucinkovitije (i povijesno dominantno, usprskog udZbenickim interpretacijama) upravljanje
cijenom, tj. kamatnom stopom. No, u sustavu obilnih rezervi, tj. strukturnog viska likvidnosti,
moguce je istovremeno ciljati i cijenu 1 koli¢inu. Pritom, princip razdvajanja govori tek da je
moguce potpuno neovisno upravljati kamatnom stopom naspram koli¢ine rezervi (a ne da je

potrebno ili poZeljno oboje).

3.3. Transmisijski mehanizam monetarne politike u uvjetima strukturnog visSka
likvidnosti

Zajednicki nazivnik cjelokupnog monetarnog sustava nakon Velike financijske krize postaju uvjeti
strukturnog viska likvidnosti. Strukturni viSak likvidnosti je direktna posljedica provodenja
kvantitativnog labavljenja, odnosno nekonvencionalne monetarne politike. No, veza je dvostrana:
jednom kada su uspostavljeni uvjeti strukturnog viska, monetarna politika se nastavlja provoditi, 1
to dominantno kao kvantitativno labavljenje (politika bilance), odnosno u sustavu poda koridora
kamatnih stopa (politika kamatnjaka). Pritom, vrijedi maloprije opisani princip razdvajanja:

politika kamatnjaka moze biti u potpunosti mehanicki neovisna o politici bilance.
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Kao Sto ¢e se pokazati, teorijski doprinos proizasao iz promisljanja provedbe kvantitativnog
labavljenja, odnosno operativnog provodenja monetarne politike u sustavu poda koridora
kamatnih stopa je znacajan. To vrijedi i za mehaniku nastanka novca u sustavu, kao i za
transmisijski mehanizam nekonvencionalne monetarne politike u opcenitom smislu. S jedne
strane, djelomi¢no se razrjeSava viSedesetljetna polemika post-keynesijanaca oko vertikalne i

horizontalne krivulje ponude rezervi.

Postalo je jasnije kako je u normalna vremena (oskudice rezervi) krivulja ponude novca
horizontalna. To pogotovo snazno vrijedi u overdraft ekonomijama, odnosno ekonomijama koje
eksplicitno ciljaju kamatnu stopu u simetri¢nom sustavu koridora (sli¢no vrijedi i za sustav stropa).
Jednostavno, ukoliko postoji diskontni prozor, banke imaju mogucénost njime se (endogeno)
koristiti uz prihvatljiv kolateral. Sto ée reéi, ponuda rezervi odredena je s potrazne strane, tj.

sredi$nje banke imaju mali stupanj kontrole nad ukupnom koli¢inom rezervi.

S druge strane, u situaciji obilnih rezervi i strukturnog viska likvidnosti kada se monetarna politika
operativno provodi na dnu koridora kamatnih stopa (kao u suvremenosti), tesko je argumentirati
kako je sva koli¢ina rezervi odredena s potrazne strane. Istina je kako banke drze velike koli¢ine
viskova likvidnosti ne nuzno svojom voljom i preferencijama. Navedeno implicira da je stupanj
kontrole koli¢ine rezervi srediSnje banke znatno vec¢i u ovom kontekstu: srediSnja banka sada moze

ostvariti ciljanu kamatnu stopu te istodobno postavljati koli¢inu viskova likvidnosti koju pozeli.

3.3.1. Kvantitativno labavljenje i mehanika nastanka likvidnosti

Imaju¢i prethodno navedeno na umu, jasno je da kvantitativno labavljenje (QE) za direktnu
posljedicu ima rast vi§kova rezervi u sustavu. U tablici 14 prikazan je osnovni mehanizam ucinka
QE-a na rast rezervi kroz transakciju sredi$nje banke s poslovnom bankom. Neka sredisnja banka
u ovoj transakciji kupuje 80 milijardi eura vrijednosnica (npr. drzavnih obveznica) od poslovne

banke.

Sredisnja banka kupit ¢e vrijednosnice tako Sto ¢e kao protucinidbu ex nihilo kreirati nove rezerve
u svojoj pasivi. Njena bilanca raste (vrijednosnice u aktivi, rezerve u pasivi). S druge strane,
bilanca poslovne banke ne mijenja veliinu, samo strukturu. Poslovna banka prodat ce

vrijednosnice sredi$njoj banci i zauzvrat dobiti rezerve, tj. centralnobankarsku likvidnost.
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Tablica 14. Utjecaj OE-a na rast centralnobankarskih rezervi

SREDISNJA BANKA POSLOVNA BANKA
Potrazivanja Obveze Potrazivanja Obveze
Vrijednosnice  +80 | Rezerve +80 Vrijednosnice -80
A Ukupno +80 | AUkupno  +80 Rezerve +80

lzvor: rad autora

Sto je dulje trajanje QE-a, to su akumulirani viskovi veéi s obzirom da su vrlo ograni¢eni nacini
na koji rezerve mogu izaci iz sustava. Tri su temeljna na¢ina smanjenja rezervi, a nijedan ne

ukljucuje aktivnu volju poslovnih banaka. To su redom:

a) pretvorba u gotovinu (na zahtjev nemonetarnih subjekata),
b) restriktivna monetarna politika (smanjenje aktive sredi$nje banke, tj. kanala nastanka rezervi) i

C) neto rast depozita drzave kod sredis$nje banke (ali bez dodatnog neto zaduzivanja).

Ponovno je naglasak na tome da se rezerve ne mogu doslovno odobriti u kredite. Prije pojave QE-
a, to se moglo ¢initi da je tako; klju¢na rije¢ je ,,Ciniti* jer nikad se zaista nisu odobravali viskovi
u kredite i/ili nove depozite, ve¢ je ¢injenica oskudice rezervi u sustavu zamagljivala stvarni

mehanizam.

Oslanjaju¢i se na Shearda (2013), slijedi kratki identitetski prikaz procesa odobravanja kredita,
odnosno nastanka nove likvidnosti kako bi se konzistentnije pojasnila veza izmedu QE-a te razine
rezervi i depozita u sustavu. Ukoliko se radi jasnocée pretpostavi stiliziranu konsolidiranu bilancu

bankovnog sustava, tada vrijedi:
AR + AL+ AB =AD + AK

Pritom, R su rezerve, L krediti, B vrijednosnice u portfelju, D depoziti, K kapital banaka. Lijeva
strana jednakosti predstavlja stavke iz aktive, desna stavke iz pasive. U samom trenutku stvaranja

kredita, istovremeno nastaje novi depozit u pasivi poslovnih banaka. Zbog toga, vrijedi:
AL = AD, uz uvjet da je zadovoljeno AR = AB = AK = 0.

No, u sustavu strukturnog manjka likvidnosti (prije Velike financijske krize) na primjeru jedne

poslovne banke moglo se Ciniti da je stvarna mehanika ona iz multiplikacijskog modela:
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AL = -AR, tako da vrijedi AB =AD =AK =0.

To se moglo ¢initi iz dva najvaznija razloga. Prvo, zato $to — ukoliko se promatra bilanca jedne
banke — nakon odobravanja kredita (i stvaranja novog depozita), u vecini slu¢ajeva novi depozit
(tj. velik dio novih depozita u agregiranom slucaju) napusta bilancu banke o kojoj je rije¢. Koliko
¢e to iznositi u sluc¢aju sume kredita jedne banke govori nam stopa zadrzavanja sredstava u banci
(h) koja je visoko korelirana s trziSnim udjelom banke. Klju¢no, budu¢i da depozit odlazi (iz pasive
banke), taj odlazak se mora financirati iz aktive banke (odlaskom rezervi), kao $to je objasnjeno u
drugom poglavlju. Drugi razlog moze biti gotovinska isplata, koja je u proslosti bila popularnija
nego u suvremenosti u kojoj su Ciste gotovinske isplate i gotovinske transakcije uglavnom
marginalizirane. S gotovinskom isplatom kredita zaista se smanjuju rezerve banke koja kredit
odobrava, budu¢i da banka mora iz svoje blagajne isplatiti gotov novac. Na taj nacin poslovna
banka je svedena na obi¢nog financijskog posrednika: rast aktive s jedne strane (kreditni plasman)

neutraliziran je padom aktive (isplata iz blagajne).”

Imajuéi to na umu, otkad je monetarni sustav karakteriziran strukturnim viskom likvidnosti, jasnije
je vidljiv stvarni mehanizam odobravanja kredita, odnosno akumuliranja viskova likvidnosti na
raCunima za namiru bez njihove daljnje proto¢nosti prema nemonetarnim subjektima. Naime,
daljnje proto¢nosti nema jer je to nemoguce, rijec je o dva sasvim odvojena platna sustava (osim,
ponovno, posredne veze preko gotovine). Upravo je odljev u gotov novac bio tradicionalni glavni
kanal autonomnog smanjenja rezervi (ali, vazno, ne i smanjenja primarnog novca u pasivi srediSnje
banke). Tri su moguca slucaja spomenutog odljeva, tj. smanjenja rezervi pretvorbom u gotov

novac:

a) ukoliko se depozit poslovne banke na zahtjev klijenta isplati u gotovom novcu (bitno je istaknuti
da zapravo ne dolazi do pretvorbe jedne forme novca u drugu, ve¢ se depozit u pasivi poslovne
banke ponistava, a gotov novac iz blagajne banke, tj. rezerve se isplacuju klijentu; pritom, rezerve
¢inom isplate prestaju biti rezerve (R) 1 postaju gotov novac u optjecaju (G), ali koli¢ina primarnog

novca MO je nepromijenjena),

"1 Ukoliko potom nemonetarni subjekt poloZi isplaéen gotov novac na svoj radun, on zapravo samo vra¢a banci
gotovinu u blagajnu (rast aktive), dok banka na temelju toga kreira novi depozit po videnju (rast pasive).
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b) ukoliko poslovna banka nema dovoljnu koli¢inu novc¢anica u svojoj blagajni koje moze isplatiti
klijentu, ona moze naruciti novcanice od srediSnje banke tako Sto ¢e smanjiti svoje (elektronicke)

rezerve kako bi ,,platila“ novcanice,

¢) ukoliko poslovna banka nema dovoljno rezervi u svojoj aktivi, u krajnjem slucaju ona ce se
zaduziti radi novih rezervi koje potom moze isplatiti u obliku gotovine nakon dostave gotovine od

strane sredi$nje banke.
U svakom od navedenih slucajeva vrijedi:
AR = -AG, uz ACBI = ADDZ = 0.

Pritom, G je gotovina, CBI imovina sredi$nje banke, DDZ depoziti drzave na ra¢unu kod sredi$nje
banke. 1z ovog je razvidno kako se rezerve u sustavu smanjuju kada se gotov novac u optjecaju
povecava, ceteris paribus. Taj kanal je spor i razmjerno linearan u dugom roku, ali postoji. No, na
njega pojedinacna poslovna banka uglavnom nema utjecaj. Banka pasivno ispunjava svoju ulogu
agenta platnog prometa i prihvaéa bilan¢nu ekspanziju, kontrakciju i/ili strukturnu promjenu na
zahtjev nemonetarnih subjekata. Naravno, ukoliko pojedinacna banka odobrava vise kredita od
drugih banaka, ona ¢e u prosjeku gubiti rezerve (zajedno s depozitima) koje odlaze u ostatak
bankovnog sektora. No, na razini sustava, rezerve se ne smanjuju i ne mogu se smanjiti

odobravanjem (bezgotovinskih) kredita.

Kako je sve upravo izneseno posebno relevantno u slu€aju kvantitativnog labavljenja?
Kvantitativno labavljenje za posljedicu je imalo visoki rast viSkova likvidnosti u sustavu. Za to
vrijeme, mnogi (srednjostrujaski) ekonomisti su isticali kako banke ne proslijeduju dovoljno te
likvidnosti prema realnom sektoru. Prije nego Sto se fokusiramo na transmisijski mehanizam u
klasi¢nom smislu 1 kriti¢ki prikaz transmisije nekonvencionalne monetarne politike, treba istaknuti

neke naizgled paradoksalne ili specifi¢ne situacije u vezi QE-a.

Naime, tocno je da su viskovi likvidnosti rasli 1 da u niti jednom sluc¢aju nisu ,,proslijedeni‘
realnom sektoru. Takoder je tocno da nisu ni mogli biti ,,proslijedeni, tj. odobreni u kredite
nemonetarnim subjektima, kao $to je objasnjeno u dosadasnjem dijelu rada. No, takoder je to¢no
kako ucinkovitost QE-a — ukoliko se provodi direktno preko banaka — logi¢no ovisi 0o samim
bankama 1 sjeciStu izmedu njihove ponude kredita te potraznje za kreditima od strane

nemonetarnog sektora. Drugim rije¢ima, banke svakako ne mogu odobravati viskove likvidnosti
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u kredite, ali mogu kociti nova neto kreditiranja (a time 1 stvaranje novog neto depozitnog novca)
iz svojih poslovnih razloga. Naravno, moguce je i da su banke voljne kreditirati, ali potraznja za
kreditima jo$ uvijek nije oporavljena. U oba slucaja rezultat ¢e biti krah monetarnog

multiplikatora.”

Nadalje, moguce je demonstrirati slu¢aj kada QE rezultira manjim poveéanjem rezervi od onog
predvidenog QE programima otkupa vrijednosnica. Za razliku od prethodno opisanog primjera
rasta monetarne baze bez odgovarajuceg rasta neto kreditiranja, u ovom slucaju banke koriste novu
centralnobankarsku likvidnost da financiraju prethodne obveze prema sredi$njoj banci ili ostatku
bankovnog sektora.”® U tablici 15 ra¢unovodstveno je prikazan jedan takav sluaj, s bilancom
srediSnje banke i1 bilancom drugih monetarnih institucija (banaka u agregatnom smislu).
Pretpostavimo pritom pocetno stanje u kojem banke agregatno duguju sredi$njoj banci 50 milijardi
eura. Podrazumijeva se, nisu sve banke u duznickom odnosu prema srediSnjoj banci, no u

agregatnom smislu bankovni sektor jest.

Neka iznos QE-a u ovom primjeru ponovno bude 80 milijardi eura. Dakle, sredi$nja banka kupuje
80 milijardi eura vrijednosnica od poslovnih banaka. Poslovne banke prodaju vrijednosnice, a
zauzvrat dobivaju centralnobankarsku likvidnost (identi¢no kao u tablici 14). Potom, u drugom
koraku bankovni sektor se razduZuje u agregatnom smislu i otplac¢uje 50 milijardi eura prethodno

postojeceg duga prema srediSnjoj banci (npr. zbog kredita iz primarne emisije).

U ovom koraku rezultat je smanjenje konsolidirane bilance poslovnih banaka te smanjenje
monetarne baze. Neto efekt s obzirom na koli¢inu rezervi je u konacnici pozitivan (A = 30 milijardi
eura), ali manji nego proveden program otkupa vrijednosnica (QE) od 80 milijardi eura. S druge
strane, konsolidirana bilanca poslovnih banaka je smanjena zbog razduzivanja. Upravo opisana
situacija ¢ini najjednostavniji prikaz principa refluksa u kontekstu QE-a. Ujedno, navedeni primjer
na vrlo jednostavan nacin ponovno ukazuje na inherentnu endogenost likvidnosti, ovaj put u

suprotnom smjeru (u smjeru poniStavanja likvidnosti).

2 Mogucée je argumentirati da je monetarni sustav SAD-a upravo bio karakteriziran s ovako opisanim padom omjera
M1 i MO, uslijed velike akumulacije viskova likvidnosti u bilancama banaka bez odgovarajuceg rasta neto kreditiranja
prema nemonetarnom sektoru.

78 Kako isti¢e Lavoie (2022), ovaj primjer tipi¢an je za europodrucje nakon Velike financijske krize, kada su mnoge
europske banke koristile nove rezerve da otplate stare dugove prema ostatku bankovnog sektora, koji je pak tu
zaprimljenu likvidnost koristio da otplati postoje¢e obveze prema Eurosustavu.

131



Tablica 15. QE i princip refluksa u transakciji s drugim monetarnim institucijama

SREDISNJA BANKA DMI
Potrazivanja Obveze Potrazivanja Obveze
Vrijednosnice +80 | Rezerve +80 Vrijednosnice -80
l. Dug prema
Krediti bankama Rezerve +80
CB =0
Ukupno +80 | Ukupno +80 Ukupno A=0 Ukupno A=0
Vrijednosnice A=0 Vrijednosnice A=0
1. | Krediti bankama -50 | Rezerve -50 Rezerve -50 Dugcio:ma -50
Ukupno -50 | Ukupno -50 Ukupno +0 Ukupno +0
Neto
efekt +30 +30 -50 -50

Izvor: rad autora

Ukoliko se na trenutak odmaknemo od transakcija izmedu srediSnje banke i poslovnih banaka,
namece se jos jedna specifi¢na situacija iz moderne primjene kvantitativnog labavljenja. Naime,
velik dio provodenja QE-a bio je usmjeren na nemonetarne subjekte, odnosno nemonetarne
financijske institucije poput mirovinskih ili investicijskih fondova. Sredi$nje banke su nerijetko
naizgled preskocile poslovne banke 1 direktno radile kupoprodaje vrijednosnica s nemonetarnim
financijskim institucijama. Ovo je pogotovo bio sluaj s Bankom Engleske. Medutim, u
monetarnoj ekonomiji bilo koja (bezgotovinska) transakcija mora ukljucivati banke kao glavne
agente platnog prometa. S obzirom na postavljenu arhitekturu monetarnog sustava i dihotomiju
platnih sustava, doslo je do dvostruke kreacije likvidnosti uslijed QE-a. Drugim rije¢ima, doslo je

do istovremenog stvaranja centralnobankarskih rezervi i depozitnog novca.

Tablica 16 prikazuje ovaj slu¢aj dvostruke kreacije likvidnosti uslijed QE-a. Ovaj put u fokusu je
bilanca poslovne banke i bilanca nemonetarnog subjekta, neka to bude investicijski fond s raGunom
u banci ¢iju bilancu koristimo. Radi konciznosti ne prikazuje se bilanca srediSnje banke, ali
pretpostavlja se da sredi$nja banka ponovno kupuje 80 milijardi eura vrijednosnica, no ovaj put ne
od poslovne banke ve¢ direktno od investicijskog fonda. Dakle, srediSnja banka kupuje,

investicijski fond prodaje vrijednosnicu. Investicijski fond umjesto vrijednosnice dobiva natrag
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likvidnost, medutim investicijski fond kao nemonetarni subjekt ne moze dobiti centralnobankarske

rezerve.”

Umjesto vrijednosnice, investicijski fond dobiva depozite (po videnju) na svoj ziro racun kod
poslovne banke. Poslovna banka kao agent platnog prometa ima obvezu isplatiti fondu depozit u
visini 80 milijardi eura. U stvarnosti, zapravo se dogada ex nihilo kreacija depozita po videnju u
pasivi bilance poslovne banke u sustavu kliringa. No, budu¢i da se poslovnoj banci kreira obveza
putem (za nju) autonomnih ¢imbenika, ona mora biti namirena u aktivi na raunu za namiru, i to
u formi centralnobankarske likvidnosti — rezervi. Bitno je napomenuti kako konkretne rezerve nisu
veé postojale u sustavu, nisu prebacene s nekog drugog racuna srediSnje banke ili poslovnih

banaka. I rezerve i depoziti kreirani su istovremeno ex nihilo logikom i mehanizmom Kkliringa.

Dakle, ¢inom kupnje vrijednosnice od nemonetarnog subjekta, sredi$nja banka uvjetovala je
dvostruku kreaciju likvidnosti. Identican mehanizam vrijedio bi i u slucaju da bilo koji drugi
nemonetarni subjekt sudjeluje u transakciji, jedini uvjet je da ima ra¢un u poslovnoj banci (npr.
kucanstva ili poduzeéa). Konacan ucinak ove transakcije kvantitativnog labavljenja jest rast
bilance sredi$nje banke, rast bilance poslovne banke te promjena strukture bilance investicijskog

fonda.

Tablica 16. Sludaj dvostruke kreacije likvidnosti uslijed QE-a

POSLOVNA BANKA INVESTICIJSKI FOND
Potrazivanja Obveze Potrazivanja Obveze
Rezerve  +80 Depozit po videnju ~ +80 Vrijednosnice -80

Depozit po videnju +80

Ukupno +80 Ukupno +80 Ukupno A=0 | Ukupno A=0

Izvor: rad autora

Ukoliko se samo nadopuni prethodni primjer, moguce je odmah pokazati i princip refluksa uslijed
provedbe QE-a u transakciji s nemonetarnim subjektima. Namjera QE-a je biti nekonvencionalna

sastavnica anti-kriznog menadzmenta monetarne politike. Jasno je kako je kontekst krizni, tj.

4 U teoriji, investicijski fond naravno moze transakciju obaviti u formi primarnog novca, toénije u gotovom novcu,
ali bespotrebno je objasnjavati zaSto se to ne dogada u transakcijama ove veli¢ine (80 milijardi eura u primjeru). Kada
bi se to dogodilo u stvarnosti, cijela mehanika bi bila drugacija od izloZene.
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specificni s obzirom na namjeru olakSavanja ekonomskih uvjeta ekonomskim agentima. Stoga,
racionalno je pretpostaviti Zelju nemonetarnih subjekata da se razduzuju u neto smislu. Tom
logikom, sljedeci ¢in nemonetarnog subjekta (investicijskog fonda u tablici 16 i tablici 17) nakon
depozitne isplate povodom prodaje drzavne vrijednosnice bit ¢e smanjivanje njegovog postojeceg

duga.

Razumna pretpostavka je da je to dug prema banci. Neka to bude upravo poslovna banka iz
primjera. Tablica 17 podrazumijeva identi¢an razvoj dogadaja kao tablica 16 te pocCinje gdje tablica
16 zavrSava: investicijski fond je prodao drzavnu vrijednosnicu i umjesto toga u aktivi sada ima
depozit po videnju u istom iznosu (80 milijardi eura). Neka je investicijski fond dosad imao 60
milijardi eura duga po kreditu prema svojoj banci u kojoj ima ziro racun. Ponovno, prikazuju se

samo promjene radi jednostavnosti prikaza.

Tablica 17. QE i princip refluksa u transakciji s nemonetarnim subjektom

POSLOVNA BANKA INVESTICIJSKI FOND
Potrazivanja Obveze Potrazivanja Obveze
Depozit po By )
Rezerve +80 | +80 Vrijednosnice ~ -80
| videnju
' Kredit Depozit po Dug prema
A=0 PozitP +80 9P ) A=0
fondu videnju banci
Ukupno  +80 | Ukupno +80 Ukupno A=0 Ukupno A=0
Kredit Depozit po Depozit po Dug prema
I -60 PozitP -60 PozitP -60 9P ]
fondu videnju videnju banci -60
Neto
+20 +20 -60 -60
efekt

Izvor: rad autora prema Lavoie (2022)

Budu¢i da sada ima likvidna sredstva da likvidira spomenuti dug, fond upravo to i ¢ini.” Rezultat
je poniStavanje depozita po videnju u iznosu od 60 milijardi eura te poniStavanje duga fonda prema

banci od 60 milijardi eura. Istovremeno, dolazi do smanjenja kreditnog potrazivanja banke prema

5 Kao $to argumentira R. Koo (2009), otplata duga, tj. razduZivanje je vjerojatan scenarij u bilanénoj recesiji, kao §to
je to bio slucaj u Japanu, SAD-u i UK-u. U takvoj situaciji, velika prijetnja postaje dugovno-deflacijska spirala, kakvu
je prvi teoretizirao 1. Fisher davne 1933. godine (Fisher, 1933).
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fondu u iznosu od 60 milijardi eura. U konac¢nici, neto ishod QE-a iz prikazanog primjera je rast
rezervi od 80 milijardi eura, ali depozita po videnju samo u iznosu od 20 milijardi eura. Pritom,
bilanca sredi$nje banke je veca za 80 milijardi eura, poslovne banke za 20 milijardi eura, a
investicijskog fonda manja za 60 milijjardi eura. Fond je uspjesno izvrSio razduzivanje (i
posljedi¢no smanjenje svoje bilance). Koli¢ina novca u optjecaju (M1) je pritom narasla (20
milijardi eura), no znatno manje od koli€ine rezervi koja nuzno ostaje u bilancama monetarnih
institucija (80 milijardi eura). Neto kreditni plasmani banaka nomenetarnom sektoru su se takoder

smanjili uslijed razduzivanja fonda.

3.3.2. Kanali transmisije konvencionalne monetarne politike

Nakon detaljne racunovodstvene analize mehanike nastanka likvidnosti u kontekstu QE-a, vrijeme
je da se rad fokusira na opcenitije kanale transmisijskog mehanizma monetarne politike. Drugim
rije¢ima, sada se fokus proSiruje s neposrednih monetarnih transakcija na transmisiju prema
realnom sektoru. Pritom, uzima se u obzir utjecaj monetarne politike na odluke o Stednji 1 potrosn;ji

kucanstava i poduzeca te posljedi¢no na inflaciju i agregatnu potraznju.

Najprije ¢e se ukratko prikazati standardni kanali monetarne transmisije ustanovljeni u literaturi.
Pritom, zbog opsega rada koncentracija nije na eksplicitnoj i obuhvatnoj kritici opravdanosti nekih
od izlozenih kanala konvencionalne monetarne politike. Implicitno, nemali broj zamjerki bi se
mogao i8Citati s obzirom na argumentaciju te teorijsku 1 raCunovodstvenu analizu iznesenu u
dosadasnjem dijelu rada. No, ono gdje je neizbjezno usmjeriti kriticku pozornost jesu opravdanja,
racionalizacije 1 objaSnjenja transmisije uc¢inaka postkrizne, nekonvencionalne monetarne politike

na $iru ekonomsku aktivnost.

U udZbenickom smislu kanali transmisijskog mehanizma konvencionalne monetarne politike
ukljucuju: tradicionalni kanal kamatnjaka, kanale imovine (kanal cijena nekretnina, kanal cijena
dionica, kanal deviznog teCaja) te kreditne kanale (kanal bankovnih kredita, kanal bilance

kucastava, kanal bilance poduzeca) (Mishkin, 1996).

Originalni keynesijanski mehanizam podrazumijeva ekspanzivnu monetarnu politiku koja potom
smanjuje realne kamatnjake. U izvornom 1S-LM modelu to se dogada primarno preko rasta ponude
novca (suprotno stvarnosti), a u kasnijim verzijama je korigirano tako da mehanizam ide preko

horizontalne MP krivulje koja predstavlja egzogeno postavljanje nominalne kamatne stope, $to je
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svakako realnije (vidjeti, npr. Romer, 2000). U kontekstu suvremene situacije zamke likvidnosti
nakon Velike financijske krize, fokus na realnu kamatnu stopu se pokazao bitnim s obzirom da je
(u teoriji) moguce dodatno snizavati realnu stopu iako je nominalna na ZLB-u. Budu¢i da je realna

kamatna stopa jednaka:
r=i-n°

pri ¢emu je r = realna kamatna stopa, i = nominalna kamatna stopa te n° = o¢ekivana stopa inflacije.
Lako je vidjeti da ekspanzivna monetarna politika — iako ne moze dodatno sniziti nominalni
kamatnjak — moze posredno utjecati na inflatorne pritiske kako bi dodatno potaknuli pad realne

kamatne stope radi stimulacije ekonomske aktivnosti (potro$nje naspram $tednje).

Monetaristi su svojedobno kritizirali keynesijanski fokus na kamatnu stopu, ukljucujuéi druge
oblike imovine poput deviza, dionica i nekretnina. Pogotovo su utjecajni postali kanali cijena
dionica koji obuhvacaju Tobinov g kanal® i kanal bogatstva. Ideja je da s ekspanzivnom
monetarnom politikom postoji u prosjeku vise likvidnosti u ekonomiji pa se dio likidnosti prelijeva
prema trziStu dionica. Na to se nadovezuje Modiglijanijev model Zivotnog ciklusa (Modigliani,

1971) koji se bazira na vaznosti financijskog bogatstva.

Kreditni kanali se konvencionalno veZzu uz postojanje asimetricnih informacija. Kanal bankovnih
kredita podrazumijeva djelovanje ekspanzivne monetarne politike kroz rast (multiplikaciju)
rezervi i depozita, §to povoljno utjeCe na rast bankovnih kredita, a samim time investicije i
ekonomsku aktivnost (BDP). Kanal bilance poduzeca takoder proizlazi iz problema asimetrije
informacija (na trzistu kredita), sa srediSnjom ulogom moralnog hazarda. Pritom, ekspanzivnost
monetarne politike (sniZavanjem nominalne kamatne stope) poboljSava bilance poduzeca,
povecava im nov¢ane tokove 1 smanjuje problem pogreSnog izbora i moralnog hazarda. U tome
sada vodec¢u ulogu ima nominalna kamatna stopa, a ne realna. Istovremeno, rast ponude novca i
likvidnosti smanjuje teret duga poduzeca u realnim terminima (pod pretpostavkom da su dugovi u

domacoj valuti), bez da smanjuje realnu vrijednost imovine poduzecéa. Naposljetku, kanal bilance

6 Omjer “q” Tobin (1969) definira kao omjer trzi$ne vrijednosti poduzeéa i tro§kove zamjene kapitala. Ako je q visok,
nova ulaganja u poduzecée su opravdana (trzi$na vrijednost je relativno visoka s obzirom na troskove zamjena kapitala).
Tada raste i investicijska potroSnja. Suprotno vrijedi u obrnutom slucaju.
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kucanstava baziran je na rastu vrijednosti financijske imovine uslijed monetarne ekspanzije

(Naki¢, 2015).7

Osim spomenutih kanala, jo§ jedan aspekt transmisijskog mehanizma koji se isti¢e po vaznosti, a
posredno ima utjecaj na vise spomenutih kanala jest upravljanje o¢ekivanjima (eng. expectations
management). Po Woodfordu (2003), upravljanje oCekivanjima trebala bi biti primarna zadaca
sredi$njih banaka. Pritom je naglasak na vjerodostojnosti srediSnje banke, kozistentnosti njenih
signala te komunikaciji s javnoS¢u. Slika 14 sadrzi pojednostavljeni prikaz transmisijskog
mehanizma konvencionalne monetarne politike, pocevsi s promjenom sluzbene kamatne stope

sredi$nje banke.

Slika 14. Kanali transmisijskog mehanizma konvencionalne monetarne politike
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l v v v !
- H |
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I
I
: -
* + i promjene u
—— i — | globalnog
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Izvor: Naki¢ (2015); prema ECB (2014)

7 Velik doprinos u neo-keynesijanskoj tradiciji istrazivanja monetarne transmisije dao je B. Bernanke. Medutim,
Bernanke je keynesijanac bio viSe u imenu. Svoje istinske utjecaje crpio je ponajvise iz rada i djela Miltona Friedmana.
To je i sam izjavio viSe puta. Za pocetak, u svom radu na racioniranju kredita sa strane ponude jasno tvrdi kako teoriju
gradi na bazi Friedman i Schwartz (Bernanke, 1983: 257). Dva kanala transmisije koje koristi su: a) asimetrija
informacija o bonitetu duznika zbog bankovnih bankrota i b) pad neto imovine duZnika zbog pada cijene kolaterala
(Fiebiger i Lavoie, 2020b). Drugi kanal je postao poznat kao ,,financijski akcelerator* (Bernanke i Gertler, 1995).
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3.3.3. Kanali transmisije nekonvencionalne monetarne politike

Kada se u obzir uzme transmisija na realnu ekonomiju putem nekonvencionalnih mjera monetarne
politike, tada u prvi plan dolazi vaznost dugoro¢ne kamatne stope. To je u suprotnosti s
konvencionalnim naglaskom na kratkoro¢nu (trziSnu) kamatnu stopu u transmiSiji monetarne
politike u uvjetima strukturnog manjka likvidnosti. Naravno, i dalje se monetarna politika
operativno provodi preko ciljane prekono¢ne (kratkoro¢ne) trziSne kamatne stope — ovaj put u
sustavu poda koridora kamatnih stopa — no Zeljeni utjecaj nije tek defanzivan i kratkorocan, veé je
ambicija utjecati na dugoro¢ne kamatne stope i krivulje prinosa. Nali¢je dugoro¢nih kamatnih

stopa i prinosa jesu cijene vrijednosnica i povezani u¢inak bogatstva.

Na slici 15 prikazana je shema transmisijskog mehanizma nekonvencionalne monetarne politike
kako ju klasificira Banka Engleske (2011). Banka Engleske istice kanal uravnotezenja portfelja,

kanal signaliziranja, kanal oc¢ekivanja, kanal bankovnih kredita i kanal likvidnosti trzista.

Slika 15. Kanali transmisijskog mehanizma nekonvencionalne monetarne politike
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Izvor: Naki¢ (2015), prema Bank of England (2011)
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Prethodno navedeno moguce je reducirati na tri opcenita kanala transmisijskog mehanizma kojim
se teorijski opravdava kvantitativno labavljenje. Prvi proizlazi iz Keynesovogopusa i tradicije, tj.
post-keynesijanske teorije, drugi iz u€inka signaliziranja, tre¢i iz monetarizma (Lavoie, 2022).
Prije svega, masovna kupnja vrijednosnica (drzavnih ili privatnih) povecat ¢e cijene vrijednosnica,
smanjiti dugoro¢ne prinose 1 samim time smanjiti troSak financiranja drzava i/ili poduzec¢a. To ¢e
takoder dovesti do vec¢ih kapitalnih dobitaka vlasnika sredstava za proizvodnju, a posljedi¢no
vjerojatno i do vece potrosnje. Kada se u obzir uzme otvorenost ekonomije, vjerojatan utjecaj je i

u smjeru deprecijacije deviznog tecaja.

Nadalje, uc¢inak signaliziranja se pogotovo izdvaja kao bitan. Naime, konkretni mehanicki ucinci
viSka likvidnosti sada su ve¢ jasno delegirani u arhaizam, s obzirom na demonstrirane
racunovodstvene mehanizme i odvojenost platnih sustava. Viskovi likvidnosti ne mogu se odobriti
u kredite, niti mogu narocito uc¢inkovito natjerati banke na veée odobravanje kredita, pogotovo
nakon §to odredeni stupan;j strukturnog viska likvidnosti ve¢ postoji unutar monetarnog sustava.
Drugacije, grani¢na korisnost nove jedinice viska likvidnosti je sve manja. No, signaliziranje moze
ostati validno bez obzira na koli¢inu viSkova likvidnosti. Dok god sredisnja banka moze
vjerodostojno signalizirati svoje namjere 1 poteze, ona moze utjecati ili upravljati ekonomskim

ishodima ¢ak i bez konkretne provedbe ekspanzivnih mjera.’

Posljednji kanal transmisije koji sluzi kao opravdanje kvantitativnog labavljanja je monetaristicki
kanal, odnosno kanal transmisije koji se oslanja na koli¢ine likvidnosti u sustavu. Jednom kada
privatni sektor proda vrijednosnice dobiva likvidnost natrag. Ta se likvidnost u pravilu za poc¢etak
deponira na bankovne racune, a banke pritom dobivaju nove rezerve, kao §to je prikazano u
prethodnom dijelu. No, ova linija opravdanja cjelokupnog transmisijskog mehanizma, koja je bila
(i donekle ostala) visoko popularna je zapravo najproblemati¢nija. Ukoliko se logika navedenog
kanala odvede do ekstrema, pripadajua racionalizacija je niSta drugo nego povratak
monetaristickih nacela i monetaristicke dijagnoze mehanike nastanka likvidnosti u monetarnom

sustavu.

8 Ovo ¢e pogotovo jasno biti iskazano na primjeru ECB-a kada je M. Draghi 2012. godine u sklopu svog poznatog
“Whatever it takes” govora najavio opsezni OMT (eng. Outright Monetary Transactions) program otkupa
vrijednosnica ugrozenih zemalja europodrucja. Posljedica je bila smirivanje trziSta bez ijednog centa potroSenog kroz
program. O ovome ¢e bit vise rijeci u 4. poglavlju.
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3.3.4. Monetaristi¢ki korijeni racionalizacije kvantitativnog labavljenja

Ve¢i dio suvremene kauzalne interpretacije nastanka likvidnosti unutar monetarnog sustava seze
iz doba monetarizma. To podrazumijeva dvije klju¢ne karakteristike: a) smjer kauzalnosti nastanka
likvidnosti od srediSnje banke prema ostatku bankovnog sektora te b) klju¢nu ulogu koli¢ine
(umjesto oportunitetnog troska) likvidnosti u transmisiji uéinaka monetarne politike.”® Medutim,
dominacija monetarizma kratko je trajala i ne moze sama po sebi objasniti implicitnu pa i
nesvjesnu vjeru veéine ekonomista u dominaciju monetarne nad fiskalnom politikom. Razlozi
pritom vjerojatno ostaju ideoloski, ali ne u strogoj dihotomiji monetarne i fiskalne politike, ve¢ u

Sirem smislu.

Ekonomska znanost u kontekstu Novog ekonomskog konsenzusa je izrazito trziSno orijentirana, s
legitimnom argumentacijom zasto je to tako u doba hladnoratovske podjele. Medutim, nakon pada
Berlinskog zida i ubrzavanja globalizacijskih procesa, postale su jasnije odredene kontradikcije
unutar tzv. TINA paradigme (eng. There Is No Alternative - TINA), vrlo izrazenog naglaska na
superiornost slobodnog trziSta. PreviSe jednostrani procesi deregulacije, privatizacije i
liberalizacije u ekonomijama koje nisu nuzno imale institucionalni kapacitet za takve Sok terapije

pokazali su se neoptimalnim ekonomskim rjeSenjima.

Zajednicka karakteristika svih navedenih politika, teorija i recepata bio je otklon od prevelike
drzavne potroSnje, odnosno selektivnog uplitanja drzave u ekonomsku aktivnost. Navedeno se
najvise manifestiralo u kontekstu sveopéeg odmaka od industrijske politike, ali je skoro jednakim
zarom vrijedilo 1 u sferi fiskalne politike. Diskrecija je zamijenjena pravilima, a neka od pravila
su s vremenom doslovno ugradena u konstitutivne elemente novih ekonomskih zajednica, poput

pravila iz Maastrichta u slucaju Europske unije.

U sferi makroekonomske teorije, to je znacilo prvenstveno dvije stvari. Prvo, skepticizam prema
fiskalnoj ekspanziji i/ili prevelikoj slobodi fiskalne vlasti da djeluje na poslovne cikluse. Drugo,

kao posredna posljedica navedenog, preferencija intervencije u vidu monetarne politike naspram

9 Pogotovo se misli na analizu Velike depresije od strane Friedman i Schwartz (1963) koji krive Fed za krizu jer nije
uspio odrzati rast ponude novca. Bernanke (2002) se s tim desetlje¢ima kasnije (a prije nego je postao guverner Fed-
a) unisono sloZio i obe¢ao da Fed neée vise ponoviti istu gresku. Stovise, Bernanke (2014) eksplicitno tvrdi kako
,,misli da je QE osnovni monetaristicki princip* (Bernanke, 2014: 14).
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fiskalne.®® Sredisnje banke su se uglavnom uspjele uspjesno izboriti za neovisnost od izvrine i
parlamentarne vlasti, a njihova autonomija znalila je sigurnu zonu za ekonomiste.
Pojednostavljeno, u sredi$njim bankama ekonomisti su vodili glavnu rije¢. Nije nelogi¢no da je
Citava teorija i praksa Novog ekonomskog konsenzusa zaokrenula u smjeru monetarne dominacije,
usprkos relativno brzom odbacivanju mehanicistickih monetarnih postulata u operativnoj provedbi
monetarne politike. U kratkom roku, fiskalna politika odbacena je kao validna alternativa za

stabilizaciju ekonomije. U dugom roku, odbacena je zbog tzv. ucinka istiskivanja.

Stoga, mozda je Friedman odbacen u tehnokratskom smislu, ali je dugo ostao relevantan kao
ideolog, pogotovo kroz ustrajnost koriStenja kvantitativne teorije novca kao monetarne baze u
DSGE modelima.8! No, osim toga, pojavila se jo$ jedna ustrajnost koja se pokazala izrazena u
uvjetima strukturnog viska likvidnosti: nacin racionalizacije kvantitativnog labavljenja preko

mehanicisti¢ke logike monetarista (Fiebiger i Lavoie, 2020b).

Ocigledan primjer mehanicisticke dijagnoze QE-a (i posljedi¢ne brige oko inflacije zbog koli¢ine
stvorene likvidnosti) je demonstrirao A. Meltzer kada je tvrdio da ¢e se masivne koli¢ine viskova
rezervi ,,otopiti“ u veéu ponudu novca i time vecu inflaciju (Meltzer, 2010a), uz opasku da M.
Friedman nikako ne bi podrzao Fed-ov inflatorni program (Meltzer, 2010b). Guverner Fed-a
Bernanke je takvim stavovima zapravo javno oponirao, argumentiraju¢i protiv ,krutog
monetarizma® kakvog ,,Milton Friedman zasigurno ne bi odobravao® (Bernanke, 2017: 11).
Medutim, problem je Sto je Friedman upravo odobravao, sponzorirao i perpetuirao krutu

interpretaciju monetarizma, kao $to je dijelom demonstrirano u drugom poglavlju.t? To je vrijedilo

8 To i dalje ne znaci da se na monetarnu politiku gledalo isklju¢ivo blagonaklono. Postoji duga i postojana tradicija
odbacivanja znacajnosti u¢inaka monetarne politike u okviru Novog ekonomskog konsenzusa, pogotovo u vezi uloge
Volckera u izazivanju recesije u svom mandatu, ali i po pitanju neutralnosti novca, tj. tranzitornih i/ili minornih u¢inaka
monetarne politike na realne varijable. Ipak, u relativnom smislu naspram fiskalne politike, monetarna je bila strogo
preferirana, barem do Velike financijske krize kada nakratko fiskalna ekspanzija dominira, prije nego Europska
duznicka kriza pocetkom 2010-ih ponovno okrene trend.

8 Drugim rije¢ima, kako to argumentiraju Fiebiger i Lavoie (2020b), monetarizam shvacen kao pokusaj sredisnjih
banaka da kontroliraju stopu inflacije kroz kontrolu monetarnih agregata je mrtav, ali temeljni principi teorije itekako
su zivi. Medu principe se ubrajaju koncept multiplikacije i teorija frakcijskog bankarstva, kao i relativno stabilna
brzina optjecaja novca te neucinkovitost fiskalne ekspanzije naspram monetarne.

82 A Bernanke je, kako prenose Fiebiger i Lavoie (2020b), bio upravo pod velikim intelektualnim utjecajem Friedmana:
,»Spreman sam i voljan hvaliti Friedmanove doprinose gdjegod i kadgod — i nositelji ekonomskih politika i javnost
duguju Miltonu Friedmanu ogroman dug® (Bernanke, 2003).
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pogotovo u dijagnozi 1 analizi Velike depresije, medutim takoder i u suvremenijem slucaju

japanske zamke likvidnosti.®

Kako detaljno argumentiraju Fiebiger i Lavoie (2020b), ¢ini se i da je sam Bernanke prihvatio
udzbenicku verziju multiplikacije, odnosno pristup ,,bazena likvidnosti kao validan u objasnjenju
mehanike nastanka likvidnosti. Primjerice, Bernanke i Gertler (1995) objasnjavaju kako su u
prethodnom modelu s kanalom bankovnih kredita iz 1988. godine Bernanke i Blinder (1988)
modelirali imajuc¢i na umu da prodaja vrijednosnica od strane Fed-a na otvorenom trziStu znaci
smanjenje koliine rezervi te samim time i depozita iz bankovnog sustava, Sto limitira ponudu

bankovnih kredita i smanjuje pristup banaka bazenu likvidnosti koju je moguce odobriti u kredite.

Nadalje, Bernanke je tvrdio da je ,kreacija kredita“ proces u kojem je Stednja specificnih
pojedinaca ili poduzeéa dana na koriStenje drugim pojedincima radi, primjerice, kapitalnih
investicija ili potro$nje. Odnosno, kreditna kreacija je proces u kojem je Stednja kanalizirana u
alternativne upotrebe (Bernanke, 1993). Samim time, prema Bernankeu (i ostalim neo-
keynesijancima) banke teSko da su ,,posebni* financijski intermedijari (Sto je konzistentno s
logikom ranije izloZzene Tobinove ,,Nove teorije), ve¢ posebnost banke proizlazi iz asimetri¢nog
pristupa koji duznici imaju prema bankama naspram drugih financijskih institucija. Kad bi to bilo
tako, jasno je kako bi srediSnja banka bila gotovo svemoguca u svojim moc¢ima upravljanja nad
monetarnim agregatima. U tom smjeru upravo poentiraju Bernanke i Blinder (1992) kada tvrde
sljedece: ,,Kad Federalne rezerve smanje koliinu rezervi, a samim time 1 kredita, potros$nja
klijenata koji ovise o bankovnhom kreditu mora pasti, a uslijed toga mora pasti i agregatna
potraznja‘ (Bernanke 1 Blinder, 1992: 901).

Sve dosad izloZeno naravno ne znaci kako je kvantitativno labavljenje koncipirano i argumentirano
isklju¢ivo iz monetaristicke pozicije. Stovise, postoje brojni primjeri ekonomista i sredi$njih
bankara koji su se vrlo eksplicitno pozicionirali kontra monetaristicke racionalizacije. Primjerice,

kao §to u svom pregledu prikazuju Lavoie i Fiebiger (2018), Martin et al. (2016) tvrdili su kako je

8 Primjerice, Friedman u intervjuu sa Snowdon i Vane jasno tvrdi sljedece: ,,Nista ne moZete uginiti s fiskalnom
politikom §to bi kontriralo padu u visini tre¢ine koli¢ine novca. Demonstrirat ¢u vam trenutni primjer. Uzmimo Japan
upravo sada. Oni trate svoje vrijeme i novac u pokusavanju provedbe ekspanzivne fiskalne politike bez ekspanzivne
monetarne poliitke (Snowdon i Vane, 2005: 219). Na pitanje koju ulogu vidi za fiskalnu politiku u
makroekonomskom kontekstu, aludiraju¢i na (sasvim osporenu) logiku ucinka istiskivanja, Friedman odgovara:
,Nikakwvu ... keynesijansko videnje proracunskog deficita kao stimuliraju¢eg je naprosto pogresno. (Snowdon i Vane,
2005:219)
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agregatna razina rezervi neovisna od dostupnosti bankovnih kredita, odnosno da rezerve ne daju
nikakvu mjeru dostupnosti kredita ili volje banaka da kreditiraju svoje klijente. Sli¢no, Bean
(2009) kao bivsi viceguverner Banke Engleske tvrdio je kako je koliina centralnobankarskih
rezervi u posjedu poslovnih banaka beskoristan indikator u¢inkovitosti kvantitativnog labavljenja

(Lavoie i Fiebiger, 2018).

3.4. Pregled iskustava srediSnjih banaka u uvjetima strukturnog viska likvidnosti

U ovom dijelu slijede sazeto prikazana i1 pojasnjena konkretna iskustva, odnosno mjere, programi
1 op¢eniti makroekonomski kontekst odabranih vaznijih sredi$njih banaka u uvjetima strukturnog
viska likvidnosti. Pritom se kao najbitniji dogadaji opéenito isticu Velika financijska kriza te kriza
uzrokovana COVID-19 pandemijom. Sredi$nje banke koje se analiziraju su Sustav federalnih
rezervi, Banka Engleske, Banka Japana i ECB, tj. Eurosustav. Iako je sustina poglavlja prikazana
u prethodnim dijelovima, korisno je dodatno diferencirati izmedu razli¢itih iskustava sredi$njih

banaka, odnosno specifi¢nosti njihovih ekonomija.

Iskustvo Fed-a u zenitu krize je ve¢ prikazano, tako da ¢e u ovom dijelu naglasak biti na
postkriznom razdoblju te COVID-19 intervencijama. Banka Engleske je morala monetarnu
politiku provoditi s obzirom na Brexit. Banka Japana je poznata po sada ve¢ viSedesetljetnoj borbi
sa zamkom likvidnosti i stagnacijom te nerijetko i deflacijskim pritiscima. Naposljetku, Eurosustav
¢e ovdje biti prikahzan radi opcenite sinteze njegovih intervencija u cjelokupnom kriznom 1
postkriznom razdoblju do suvremenosti, prije nego Sto fokus Cetvrtog poglavlja u potpunosti bude
na detaljnoj razradi arhitekture 1 povijesti Eurosustava, dualne krize likvidnosti i pripadajucih

TARGET?2 neravnoteza.

Tablica 18 sumira nekonvencionalne mjere izabranih sredi$njih banaka. Mjere se ticu LOLR
uloge, politike buducih smjernica, kvantitativnog labavljenja, ciljanih shema financiranja i politike
negativne kamatne stope. lako se po tablici 16 moze dobiti dojam da je Fed djelovao s najmanjim
intenzitetom, zapravo je gotovo suprotno tocno. Fed je itekako agresivno djelovao, samo nije §irio
svoj instrumentarij i mjere izvan prve tri navedene. Pogotovo je bila bitna LOLR uloga Fed-a u
samom zenitu krize, ne toliko zbog kvantitete stvorenih (viskova) rezervi, ve¢ zbog pravovremene
reakcije kroz Sirenje mogucnosti dobivanja ELA kredita za ve¢i segment financijskih institucija

uz nizu kvalitetu kolaterala.
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Tablica 18. Nekonvencionalne mjere najvaznijih sredisnjih banaka

Fed BoE BoJ ECB
LOLR uloga + + + +
Buduée smjernice + + + +
QE + + + +
Sheme ciljanog financiranja + + +
Negativne kamatne stope + +

Izvor: Fiebiger i Lavoie (2020a)

3.4.1. Instrumenti i mjere monetarne politike Fed-a

Nakon zenita krize, Fed je po€eo provoditi Siroku ekspanziju u kreditnim i likvidnosnim
politikama, s tri faze kvantitativnog labavljenja i odgodu dospijeca potrazivanja. QEI bio je
fokusiran na kupnju MBS-ova (eng. Mortgage Backed Securities) i duga javnih poduzeca, a u
manjoj mjeri tek trezorskih zapisa Ministarstva financija. QE1 bi se mogao smatrati ekstenzijom
LOLR uloge iz 2008. godine, s ciljem vracanja statusa sigurne imovine kupljenim
vrijednosnicama. QE2 je pokrenut u studenom 2010. godine, u isto vrijeme kada je bilo moguce

prelijevanje Europske duznicke krize. QE3 je pokrenut pocetkom jeseni 2012. godine.

2010. godine donosi se tzv. Dodd-Frank zakon, odnosno reforma Wall Streeta i zastite potro$aca
kao reakcija na identificirane uzroke i krivce financijske krize. Pritom, Fed gubi dio autonomije u
davanju ELA kredita nebankarskim institucijama, s naglaskom da takvi krediti moraju biti
dostupni vec¢em broju institucija nasuprot selektiranju pojedinac¢nih. 2011. godine Fed pocinje s
transparentnijim izvjestavanjem javnosti, kada Bernanke najavljuje Cetiri godisnje konferencije s
projekcijama i pojasnjavanjem ekonomskog konteksta u donosenju odluka FOMC-a. 2012. godine

FOMC sluzbeno postavlja ciljanu stopu inflacije na 2%.

2014. godine J. Yellen dolazi na ¢elo Fed-a. Iste godine se uspostavlja ON RRP instrument (eng.
OverNight Reverse RePurchase agreement) radi dodatne kontrole stope federalnih fondova.

Krajem 2015. godine Fed prvi put nakon 2008. godine podize ciljani koridor stope federalnih

84 Sam Fed je QE programe zvao LSAP programima (eng. Large Scale Asset Purchases — LSAP) te ih je provodio u
periodu od 2008. do 2014. godine.
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fondova iznad ZLB-a, a pritom pocinje koristiti IORB (Interest On Reserve Balances), tj.
remuneraciju viSkova rezervi. 2018. godine na ¢elo Fed-a dolazi J. Powell. Fed u ovom vremenu
pocinje postepeno smanjivati svoju bilancu i drzati konferencije za medije nakon svakog sastanka
FOMC-a. Pocetkom 2019. godine FOMC formalizira novi nac¢in implementacije monetarne
politike u rezimu obilnih rezervi, ¢ime eksplicira da kratkoro¢ne kamatne stope cilja prvenstveno
kroz postavljanje sluzbenih kamatnih stopa Federalnih rezervi, dok koliina rezervi vise nije

relevantna (vidjeti Ihrig i Wolla, 2020; Ihrig et al., 2021).

Pritom se primjecuje specifi¢nost koja nije predvidena od strane sredi$njih bankara i teoreticara, a
to je mogucnost da trziSna kamatna stopa bude niza od sluzbenog poda koridora, od
administrativne kamatne stope (diskontne stope, odnosno remuneracijske stope na visak rezervi).
Konkretno u slu¢aju Fed-a, stopa federalnih fondova je kontinuirano bila ispod IORB-a. Dok je
IORB bio 0,25%, stopa federalnih fondova bi fluktuirala izmedu 0,05% 1 0,20%. Razlog se krije
u nesavrSenoj arhitekturi monetarnog sustava, odnosno specificnostima prakti¢nog monetarnog
sustava u kojem nemaju svi jednak pristup i prava na centralnobankarsku likvidnost s obzirom na
relativni polozaj na trzi$tu. Javna poduzeca (poput Fanny Mae i Freddy Mac) ne mogu dobivati
pozitivnu kamatnu stopu na svoje viSkove kod Fed-a pa su spomenute viskove nudili uz diskont
na trziStu. Na taj nacin uspostavio se drugi pod, podskup prvoga. Fed je to primijetio i upravo zbog
toga poceo nuditi spomenuti ON RRP instrument javnim financijskim poduze¢ima i nov€anim
fondovima, koji su sada mogli koristiti operacije obratnog repa. Fed je na taj nacin formalizirao
dvostruki pod i uspostavio kontrolu nad efektivnom stopom federalnih fondova (Grossman-Wirth,
2019; lhrig i Wolla, 2020).

2020. godine nastupa COVID-19 pandemija i popratna recesija, a Fed ponovno provodi agresivnu
ekspanziju svoje bilance. Fed pritom pomaze ekonomiji na tri nacina: djeluje na smanjenje
troSkova zaduzivanja (smanjenjem stope federalnih fondova), kupuje drzavne vrijednosnice i
MBS-ove radi stabilizacije trziSta i uspostavlja nekoliko privremenih programa posudbi i
financiranja poduzeca 1 stanovniStva. U isto vrijeme, FOMC ukida, tj. postavlja na nulu stopu
obvezne pri¢uve, ¢ime instrument obvezne pri¢uve i sluzbeno prestaje biti relevantan u provedbi
monetarne politike. U medunarodnom kontekstu, Fed uspostavlja otvorene swap linije s drugim
velikim sredi$njim bankama, uz repo programe na domacem trzistu radi pomoc¢i trziStu novca.

Ekonomisti Fed-a 2021. godine objavljuju ¢lanak u naslovu kojeg indikativno stoji ,,R. I. P. Money
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Ce Mo

Multiplier* ¢ime se definitivno Zeli naglasati arhai¢nost multiplikacijskog modela u objasnjavaju

provedbe monetarne politike (lhrig et al., 2021).

3.4.2. Instrumenti i mjere monetarne politike Banke Engleske

Banka Engleske (BoE) u reakciji na Veliku financijsku krizu provodila je QE u cetiri faze (prve
tri pod guvernerom M. Kingom i ¢etvrtu pod guvernerom M. Carneyem). Prvi Q1 bio je inicijativa
vlade (vidjeti Fiebiger i Lavoie, 2020a), s obzirom da Komisija za provedbu monetarne politike
Banke Engleske nije glasala za provedbu. Q2 i Q3 provodeni su za vrijeme krize europodrucja i
recesijskih pritisaka uslijed politika Stednje vladajuce stranke. Naposljetku, Q4 je najavljen kao

sastavni dio anti-krizne reakcije s obzirom na Brexit.

BoE je najprije od pocetka 2009. godine provodila APF (eng. Asset Purchase Facility) otkupa
vrijednosnica s ciljem poboljSanja likvidnosti na trziStima duga. Ve¢ na proljece krece pravi QE
program, a specifi¢nost BoE je §to je oba programa provodila posredno, preko tzv. BEAPFF fonda
(eng. Bank of England Asset Purchase Facility Fund limited). Sveukupno, QE se provodio u Sest
tran$i do COVID-19 razdoblja. Uz to, poc¢evsi od 2010. godine, BoE je uveo nekoliko novih
zakona, regulativa i komiteta, koji su zaduzeni za makroprudencijalnu regulaciju bankovnog

sustava.

Nakon Brexita BoE je imala u svom portfelju preko 400 milijardi funti drzavnih obveznica,
odnosno oko 20% BDP-a Ujedinjenog Kraljevstva. Za razliku od Fed-a, nisu postojali javno
objavljeni planovi ili poduzeti koraci da se bilanca smanji. Potom, uslijed i nakon COVID-19
pandemije, BoE reagira s novim programima pomoc¢i koji se u principu svode na novu rundu QE-
a. Tako krajem 2021. godine BoE u svom portfelju ima preko 875 milijardi funti drZzavnih
obveznica, $to ¢ini oko 40% BDP-a (i 35% uopce dostupnih drzavnih vrijednosnica). Vecinu
izdataka drzave u pandemijskim godinama je financirala BoE. Od 2022. godine BoE objavljuje
namjeru postepenog smanjenja svoje bilance, bilo kroz dospijec¢e kupljenih vrijednosnica ili

aktivnu prodaju.

U sluc¢aju BoE pogotovo se izdvaja specifi¢nost da je srediSnja banka relativno rano u krizi shvatila
manjak ucinkovitosti provodenja QE-a isklju¢ivo preko banaka te pocela provoditi QE s

nemonetarnim subjektima. To je rezultiralo naizgled paradoksalnom situacijom u kojoj je rast
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koli¢ine novca u optjecaju bio relativno skromniji od rasta rezervi, $to je objasnjeno ranije u radu

uz pomoc¢ principa refluksa.

3.4.3. Instrumenti i mjere monetarne politike Banke Japana

Sluc¢aj Japana jedinstven je zbog dugotrajne borbe sa zamkom likvidnosti. Uz zamku likvidnosti,
prijetnja deflacije traje joS od devedesetih godina 20. stolje¢a. Do toga je doslo uslijed pucanja
balona na trziStu nekretnina i dionica u drugoj polovici 1980-ih godina. Uslijedila je velika i
nekonvencionalna borba Banke Japana (BoJ) s deflacijom i zamkom likvidnosti, pojavama koje
su se do Velike financijske krize smatrale u praksi uglavnom ograni¢ene na japanski primjer.
Pokazat ¢e se da je financijska kriza zapravo otkrila strukturne probleme razvijenih ekonomija

koje su se prvo manifestirale u Japanu.

Prve nekonvencionalne korake BoJ ¢ini ve¢ 1999. godine kada uvodi tzv. ZIRP politiku (eng. Zero
Interest Rate Policy). Prema Kuttneru (2014), nije se radilo toliko o ciljanju nulte kamatne stope
ve¢ signaliziranju ekspanzivnosti kroz ponudu obilnih rezervi i smanjenje nekolateralizirane
prekono¢ne kamatne stope. Uz ZIRP, istovremeno se moze reci da je krenula prototipska politika
buducéih smjernica, s obzirom da je BoJ komunicirala da ¢e ZIRP trajati dok god deflatorni pritisci
postoje. No, BoJ ukida ZIRP prije planiranog roka, a dot-com kriza iz SAD-a se prelijeva i na
japansku ekonomiju. Na to BoJ ponovno pokrec¢e monetarnu ekspanziju 2001. godine, §to se

smatra poCetkom originalnog japanskog QE-a.

Ovaj put BoJ eksplicitno cilja razinu rezervi i to u iznosu od 5 bilijuna japanskih jena (naspram 1
bilijun obveznih pri¢uva). BoJ je kroz program koji je trajao do 2006. godine napravila devet
promjena ciljane kolicine, koja je naposljetku dostigla iznose izmedu 30 i1 35 bilijuna jena (Shirai,
2018). Vecina vrijednosnica koje je u ovom QE-u BoJ kupovala bile su krac¢eg dospijeca, pogotovo
u usporedbi s kasnijim programima (Kuttner, 2014). Osim vrijednosnica, BoJ je od 2002. do 2004.
godine takoder pocela kupovati dionice banaka, s ciljem stabilizacije cjelokupnog financijskog
sustava. U prolje¢e 2006. godine, QE je zavrSen, a BoJ se vratila operativnom ciljanju prekono¢ne
kamatne stope na medubankovnom trzistu, koja je efektivno bila na ZLB-u. Istovremeno, pocela
je ciljati stopu inflacije izmedu 0% 1 2%. Sveukupno, ekonomija Japana se postepeno oporavljala
izmedu 2003. 1 2007. godine, no QE nije uspio podiéi stopu inflacije u pozitivan teritorij (Kuttner,

2014), niti se moze smatrati velikim uspjehom s obzirom na opseg poduzetih mjera.
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Na pocetku Velike financijske krize, BoJ je smanjila kamatne stope vrlo blizu nule. Nakon toga
uslijedilo je uvodenje nekoliko novih programa koji su bili skromnog opsega 1 u¢inka (Kowalewski
i Shirai, 2023). No, od 2010. godine BoJ pocinje agresivnije djelovati. Prvo kroz devizne
intervencije, a potom i kroz QE pod nazivom CME (eng. Comprehensive Monetary Easing).
[zmedu 2010. 1 2013. godine bilanca BoJ narasla je oko 37%, usporedivo s rastom bilance Fed-a
u iznosu od oko 39%. 2013. godine pocinje novi QE program s planiranim godi$njim rastom
monetarne baze u iznosu od 60 do 70 bilijuna jena. Do kraja 2015. godine, omjer bilance BoJ i
BDP-a Japana priblizava se 75%, a vecina aktive sastoji se od drzavnih obveznica Japana

(Kowalewski i Shirai, 2013).

U sije¢nju 2016. godine BoJ najavljuje uvodenje negativnih kamatnih stopa.®®> Banka Japana je to
napravila tako $to je uspostavila tri razine depozita koje su banke drzale kod nje, a na jednoj od
razina primijenjivala se negativna kamatna stopa od -0,1%. Razlog tome je bio pokusaj
izbjegavanja prelijevanja negativnih eksternalija na obujam kupnje drzavnih vrijednosnica.
Sveukupni ishod uvodenja negativne kamatne stope bilo je izravnanje krivulje prinosa u narednom
razdoblju, $to nije nuzno bilo po volji BoJ. Zbog toga, od jeseni 2016. godine slijedi program
kontrole krivulje prinosa, u trenutku kada je prinos na 10-godi$nju japansku obveznicu negativan.
Vrlo brzo se pokazalo da QE i kontrola krivulje prinosa nisu konzistentne i da se jedna mora pustiti
iz egzogene kontrole (Borallo Egea i del Rio Lopez, 2021). Ubrzo BoJ smanjuje tempo kupovine
vrijednosnica u sklopu QE programa, ali ne ukida sam program.

Na to dolazi COVID-19 pandemija i kriza, §to je znacilo da BoJ gotovo da nema prostora za anti-
cikli¢ko djelovanje uslijed dugogodisnjih kupnji vrijednosnica 1 ve¢ velikog otiska na financijskom
trzistu. Ono §to je preostalo je pojacati i proSiriti QE kroz posebne programe kreditiranja.
Kreditiranje je znacilo veci opseg institucija i manju kvalitetu potrebnih kolaterala, a od rane 2020.
godine do 2022. godine kreditna potraZivanja u aktivi BoJ narasla su preko tri puta (Kowalevski 1
Shirai, 2023).

8 Negativne kamatne stope na viskove rezervi banaka na raunima za namiru kod sredi$nje banke prva je uvela
Svedska Riksbanka ve¢ 2009. godine. Riksbanka je smanjila stopu deponiranja na -0,25%, uspostavljajuci koridor
izmedu stope deponiranja i diskontne stope od 0,25%. Potom je slicno napravila i danska sredi$nja banka,ali na
certifikate o depozitu, uz stroga ogranic¢enja koli¢ine viskova koji se mogu drzati na raCunima za namiru kod sredi$nje
banke. Sli¢no uvodi i Svicarska srediSnja banka (Kowalevski i Shirai, 2023).
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3.4.4. Instrumenti i mjere monetarne politike Eurosustava

Zarazliku od drugih sredis$njih banaka, ECB se morao nositi s dualnom krizom likvidnosti u formi
Velike financijske krize i Europske duznicke krize, tj. krize europodrucja. Samu financijsku krizu
docekao je pod predsjednikom Jean-Claude Trichetom Koji je tu duznost obnasao od 2003. do
2011. godine. Sredinom 2007. godine, koridor kamatnih stopa ECB je drzao izmedu 3% 1 5%.
Opcenito, ECB je u pretkriznim godinama slijedio Fed-ov primjer postepenog rasta restriktivnosti.
Istovremeno, EONIA (Euro Overnight Index Average) —prekonocna trzisna kamatna stopa na
medubankovnom trzi$tu europodrucja — gravitirala je oko sredine koridora. Nakon kraha Lehman
Brothersa, ECB reagira i spusta svoje kamatne stope. No, EONIA u tom vremenu vi$e ne gravitira
oko sredine koridora ve¢ pada na dno koridora, konzistentno s ranije iznesenom analizom oko

novog rezima monetarne politike u uvjetima strukturnog viska likvidnosti.

Ipak, u slucaju europodru¢ja ovo se nije dogadalo samo u kontekstu novonastalih viskova
likvidnosti u sustavu, ve¢ i nepovjerenja koje se razvilo medu europskim bankama. Drugim
rije¢ima, ECB se nasao u specifi¢noj situaciji, a za koju (joS) nije imao optimalan instrumentarij
niti ovlasti (o ¢emu ¢e biti vise rije¢ u sljede¢em poglavlju). U izoliranom smislu, nepovjerenje bi
samo po sebi podiglo EONIA-u prema gore. No, ono $to se dogodilo je op¢i slom medubankovnog
trziSta na kontinentalnoj razini. Umjesto medusobnog posudivanja, banke su se pocele obracati
sastavnicama Eurosustava. ECB je s vremenom dopustio kreaciju (viSkova) likvidnosti kroz
odobravanje dugoroc¢nijih kredita te je posljedicno EONIA pala na dno koridora (iako ECB nije

bio sluzbeno uveo sustav poda koridora).

Opcenito, ECB je brzo spustao svoje kamatne stope na prijelazu iz 2008. u 2009. godinu, medutim
ne brze od Fed-a. Ovo ¢e bit generalna karakteristika tog doba. ECB je uglavnom kaskao za Fed-
om i u reakcijama i u opsegu svojih mjera (slika 16). Primjerice, jo$ sredinom 2008. godine ECB
je 1 dalje dizao kamatne stope, a tek 2014. godine su stope dosegne nultu razinu, tj. ZLB. Sli¢no
vrijedi i u anti-ciklickom slu¢aju gotovo desetljece nakon Velike financijske krize: Fed podize

kamatne stope (stvarajuci si prostor za buducu ekspanzivnu reakciju), ECB ih drzi na nuli.
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Slika 16. Kretanje ciljanih kamatnih stopa Fed-a i ECB-a
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Izvor: Cesaratto (2020)

Problemi u europodrucju intenziviraju se s Grékom nakon $to je gréka vlada otkrila stvarne razine
duga i proracunskog deficita. To je posluzilo kao katalizator trziSnoj reakciji koja je rezultirala
divergencijom prinosa i jo§ ve¢im nepovjerenjem medu investitorima i financijskim institucijama.
ECB je u svemu tome ostao uglavnom pasivan. Drugim rije¢ima, ECB u zenitu financijske 1
duZnicke krize nije u potpunosti ispunjavao svoju LOLR ulogu. Legalno opravdanje za pasivnost
ECB je mogao bazirati na pravhom okviru koji mu ne dopusta kupnju drzavnih vrijednosnica na
primarnom trzistu. Uz to, ECB-ovi postoje¢i standardi oko kolateralnih zahtjeva znacili su de facto
blokadu kupoprodaje vrijednosnica ugrozenih zemalja europodruc¢ja. U opasnosti nisu bile samo
drzave, ve¢ prvenstveno banke koje su u portfeljima imale navedene vrijednosnice i s kojima im

je bio otezan pristup ECB-ovoj likvidnosti.

Neke specificne mjere koje su uspjesno uvedene vrjedi posebno navesti. Jedna od glavnih
karakteristika provizije likvidnosti ECB-a u kriznim godinama bilo je uvodenje tzv. FRFA principa
(eng. Fixed Rate Full Allotment). Prema FRFA-i, to znaci da se glavne operacije refinanciranja
(temeljni instrument monetarne politike ECB-a) odvijaju na nacin da se fiskira cijena likvidnosti
(kamatna stopa), ali se u float pusta potencijalna koli¢ina novostvorene likvidnosti (u suprotnosti

s konvencionalnim procedurama).
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Mnoge su prednosti FRFA principa alokacije centralnobankarske likvidnosti u kriznom vremenu.
Kako objasnjava Bindseil (2014), FRFA princip i pripadajuc¢a procedura imaju inherentno vise
automatizma nego dotadaSnja alokacija s fiksiranim volumenom (a fleksibilnom kamatnom
stopom). Uz to, u krizi likvidnosti FRFA smanjuje neizvjesnost za banke te ujedno pomaze
sprijeciti agresivnu licitaciju (a samim time i preveliku volatilnost kamatnih stopa). Takoder,
sredi$nja banka viSe ne mora precizno predvidati koli¢inu likvidnosti koju mora ponuditi bankama.
Stovise, na taj nadin operacija na otvorenom trzistu postaju vrlo sli¢ne stalno raspolozivim
mogucénostima (Bindseil, 2014), odnosno koli¢ina novostvorene likvidnosti kroz FRFA alokaciju

postaje definitivno odredena s potrazne strane, uz naravno odgovarajuce kolaterale.

Uz uvodenje FRFA principa alokacije, dolazi i do produljena prosjecnog dospijeca refinanciranja
iz primarne emisije, kao i do postupne ekspanzije prihvatljivih kolaterala. 2009. godine se uvodi
CBPP program (eng. Covered Bond Purchase Programme) u vrijednosti od 60 milijardi eura. Iste
godine se provode tri FRFA provizije likvidnosti u sklopu dugorocnih operacija refinanciranja, tj.
LTRO-a (eng. Longer Term Refinancing Operations). Takoder, 2011. godine dolazi do smanjenja
stope obvezne pricuve - S 2% na 1% - Sto se odrzava sve do 2023. godine kada se spusta na 0%

(ECB, 2024).

Ipak, dosad navedeno 1 dalje se ne moZe smatrati pravom nekonvencionalnom politikom. Trichet
je odbijao moguénost nekonvencionalne intervencije sve do proljeca 2010. godine, dokad je ve¢
akumulirana znacajna Steta po zajednicku monetarnu uniju. Zatim, iznenadujuce dolazi do objave
programa SMP (eng. Securities Market Programme) u svibnju 2010. godine, s ciljem da se pokusa
smiriti panika na financijskim trzistima. Istovremeno, doSlo je do odluke Europske unije o
uspostavi Europskog financijskog stabilizacijskog mehanizma (EFSM-a), preteCe danas$njeg
Europskog stabilizacijskog mehanizma (ESM-a). Kroz EFSM najvise je pomo¢i iSlo prema
Grckoj, Portugalu i Irskoj (EU, 2024).

SMP program omogucavao je diskrecijske kupovine drzavnih vrijednosnica na sekundarnom
trziStu. Najprije su se kupnje odnosile na neposredno najugrozenije zemlje (Grcka, Portugal,
Irska), a s vremenom su dominirale kupovine talijanskog i Spanjolskog duga od strane ECB-a. S
jedne strane, SMP je pomogao ublaziti potpunu financijsku paniku. S druge strane, ECB je
neutralizirao stvaranje viskova rezervi kroz kontinuirane tjedne sterilizacije zbog ¢ega se ne moze

smatrati punokrvnim QE-em. Cak i ovakav relativno srameZljivi pokusaj ranog QE-a nai$ao je na
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ostre kritike, prvenstveno iz Njemacke i Bundesbanke. Primjerice, u jesen 2011. godine J. Stark je
dao ostavku u ECB-ovom izvr$snom odboru upravo zbog interpretacije SMP-a kao (ilegalnog)
monetarnog financiranja, prvenstveno zemalja periferije europodruc¢ja. U takvom ozracju, ECB
cak podize kamatne stope (proljece i ljeto 2011. godine), iako je situacija u europodrucju itekako

krizna.

Sveukupno, do ljeta 2012. godine ECB je u okviru SMP-a otkupio preko 200 milijardi eura
vrijednosnica. Uz to, provodio je u ve¢em opsegu svoje 12-mjese¢ne LTRO-e (eng. Longer-Term
Refinancing Operations) te je dodatno uveo i izvanredne 36-mjesecne (trogodisnje) LTRO-¢, tj.
kredite iz primarne emisije. Za posljedicu, bilanca ECB-a narasla je preko 50% izmedu rujna 2011.
i sijecnja 2012. godine (Gern et al., 2015), medutim u usporedbi s drugim sredi$njim bankama,
reakcija je i dalje bila relativno skromna i zakasnjela. Osim toga, ve¢ina novostvorene likvidnosti
bila je direktna posljedica potraznje od strane banaka, a ne planskog i najavljenog (egzogenog)

plasiranja viskova likvidnosti u sustav.

Kontekst se znaCajno mijenja nakon dolaska M. Draghija na mjesto predsjednika ECB-a u
studenom 2011. godine. Draghijev mandat obiljezit ¢e potpuna promjena paradigme u provodenju
monetarne politike ECB-a. ECB ¢e postati vise intervencionisti¢ki po uzoru na Fed i ostale velike
srediSnje banke te ¢e s vremenom uslijediti 1 nekoliko rundi sveobuhvatnih QE programa. U
kratkom roku, najbitnijim i presudnim ¢e se pokazati Draghijeva nekonvencionalna intervencija u
vidu ,,whatever it takes* govora 26. srpnja 2012. godine. Tim govorom i najavom OMT programa

(eng. Outright Monetary Transactions) Draghi je uspio u velikoj mjeri stabilizirati trziSta.

U Draghijevom mandatu dolazi do aktiviranja dugorocnog i sveobuhvatnog QE programa te do
stvaranja europske bankovne supervizije, tj. SSM-a (eng. Single Supervisory Mechanism) kao
okvira provodenja prudencijalne supervizije banaka unutar europodrucja. QE najavljen je u rujnu
2014. godine uslijed deflatornih pritisaka. Unutar QE-a, bila su dva posebna programa: jedan je
CBPP3 (Covered Bond Purchasing Programme 3), drugi je ABSPP (Asset-Backed Securities
Purchase Programme. U 2015. godini dolazi do $irenja programa kada se najavljuje PSPP (Public
Sector Purchase Programme) koji ¢e postati okosnica QE-a. Otkup vrijednosnica na mjese¢noj
razini iznosio je isprva 60 milijardi eura, Sto je naraslo na 80 milijardi eura od 2016. godine
(Gambeti i Musso, 2017). Iste godine ECB dodaje i korporativne obveznice u svoj QE pod

nazivom CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). Uz QE, ECB je takoder aktivirao tzv.
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TLTRO-e (Targeted Long-Term Refinancing Operations) u drugom dijelu 2014. godine. TLTRO-
1 su predstavljali dugoro¢ne kredite bankama, s uvjetima u kontekstu plasiranja daljnjih kredita

nemonetarnom sektoru. Tre¢i TLTRO najavljen je u ozujku 2019. godine.

Iste godine Draghija zamijenjuje C. Lagarde. Nedugo potom, dogada se COVID-19 pandemija i
kriza. ECB uvodi pandemijski QE program pod nazivom PEPP (Pandemic Asset Purchase
Programme), sa suspenzijom kapitalnog kljuca u odredenju kvote kupljenih vrijednosnica. Uz
PEPP, nastavljen je APP program. Unutar PEPP-a, Eurosustav u cjelini do veljace 2022. godine
otkupio je preko 1,6 bilijuna eura vrijednosnica. Posljedica je bila konvergencija prinosa te

rekordni rast bilance Eurosustava (Runkel, 2022).
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4. EUROSUSTAV, DUALNA KRIZA LIKVIDNOSTI | TARGET2
NERAVNOTEZE

Nakon detaljne analize hijerarhije i endogenosti likvidnosti te transformacije monetarnih uvjeta iz
strukturnog manjka u strukturni visak likvidnosti, moguce je na sustavan nacin fokus premjestiti
na konkretni slucaj europodrucja. Europodrucje je mlada suvremena monetarna unija i sui generis
eksperiment zajednicke monetarne politike bez fiskalne homogenosti. U konvencionalnim
uvjetima navedeno se nije uvijek doimalo kao kljuc¢an izazov. Medutim, u uvjetima strukturnog
viska likvidnosti — kada se monetarna politika provodi dominantno putem bilance, tj. kroz otkup
(drZzavnih) vrijednosnica — fiskalna heterogenost ili izostanak zajednicke fiskalne politike postaje

jedna od temeljnih odrednica europodrucja.

Ovo poglavlje zapocinje sazetim povijesnim pregledom nastanka ECB-a i zajednicke monetarne
unije. Potom slijedi opis arhitekture Eurosustava i usporedba sa Sustavom federalnih rezervi, uz
kriticki osvrt na teorijske temelje i karakteristike europodrucja iz perspektive teorije optimalnog
valutnog podrucja. Nakon toga detaljno se analizira dualna kriza likvidnosti koja je zahvatila
europodrucje. Dualna kriza likvidnosti ponajprije se odnosi na Veliku financijsku krizu i Europsku
duznic¢ku krizu koje su u paru dovele zajednicku valutu i monetarnu uniju pred prijetnju raspada 1
njenu najvecu krizu do suvremenosti. Navedena tematika nuzna je kako bi se moglo pre¢i na
istrazivanje TARGET2 neravnoteza unutar Eurosustava. Slijedno, najprije se objasnjava
TARGET?Z sustav plac¢anja, njegovo utemeljenje i na¢in funkcioniranja. Zatim, analizira se pojava
TARGET2 neravnoteza u dualnoj krizi likvidnosti, kao 1 pocetne interpretacije neravnoteza i
posljedi¢ne akademske debate koje se ubrzo pojavljuju. Potom slijedi ekstenzivna bilan¢na analiza
mehanike nastanka i1 etapa razvoja TARGET2 neravnoteZa, prije nego $to se u sljedecim

poglavljima pristupi empirijskom modeliranju i testiranju hipoteza.

4.1. Arhitektura Eurosustava i usporedba sa Sustavom federalnih rezervi

Europodrucje i euro kao zajednicka valuta idejne korijene vuku iz sredine 20. stoljeca, teorijske iz
Mundellove teorije optimalnog valutnog podrucja, a konkretne korake utemeljenja ponajvise iz
inicijativa Helmuta Kohla i Francoisa Mitteranda i stvaranja Europskog monetarnog sustava
(EMS-a). Unutar EMS-a, po vaznosti se isticao ERM (eng. European exchange Rate Mechanism)

kao sustav vezivanja teCajeva europskih valuta prije kona¢ne kreacije eura 1 Europske sredi$nje
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banke. Danas, Eurosustav ¢ini ukupni monetarni autoritet europodruc¢ja. Eurosustav ¢ine ECB 1
nacionalne srediSnje banke zemalja Clanica EU koje su prihvatile euro kao svoju valutu. ECB
pritom donosi odluke, ali kljuéno, one se uglavnom operativno provode preko nacionalnih

sastavnica kojih je trenutno dvadeset.

4.1.1. Povijest nastanka ECB-a i europodrudja

Najranije suvremene ideje zajednicke europske srediSnje banke sezu u prve godine nakon Drugog
svjetskog rata. 1949. godine dolazi do prvih inicijativa zajednicke monetarne unije i srediSnje
banke koja bi bila modelirana po uzoru na Sustav federalnih rezervi.?® Inicijative su napustene
nakon §to je SAD shvatio da europske vlade nece pristati na gubitak monetarne suverenosti u tom
vremenu (Howarth i Loedel, 2005). Prve ostvarene pretece ECB-a i Eurosustava bile su tzv.
Komitet guvernera sredi$njih banaka Europske ekonomske zajednice (EEC-a) (eng. European
Economic Community) te Europski monetarni institut (EMI). Intelektualna i institucionalna
pozadina kreacije zajedni¢ke monetarne unije bila je sadrzana u dva temeljna nacela: stabilne
financije te neovisnost srediSnje banke (Dyson, 1994). 1957. godine Rimskim sporazumom
monetarna unija nije bila eksplicirana, ali je utvrdena moguénost kreacije Monetarnog komiteta
EEC-a, koji ¢e kasnije imati vaznu ulogu u upravljanju Europskim monetarnim sustavom (EMS).
Komitet se aktivno zalagao za vecu koordinaciju monetarnih politika s ciljem izbjegavanja
unilateralnih tecajnih promjena. U tom duhu, 1962. godine doslo je do prijedloga Akcijskog
programa koji je ukljucivao stvaranje Komisije guvernera sredi$njih banaka. Kasnije tokom 1960-

ih Europska komisija se aktivirala u inicijativi stvaranja ve¢e ekonomske i monetarne koordinacije.

No, tek nakon Nixonovog Soka mozZe se re¢i da poCinju ozbiljnija razmatranja zajednicke
monetarne i devizne politike na europskom kontinentu. Osnovana je Wernerova komisija koja je
donijela Wernerov izvjestaj prema kojem je planirana postupna institucionalna reforma prema
fiksnim deviznim tecajevima i jedinstvenoj valuti u Europi po uzoru na SAD (Werner, 1970). Ipak,
jos nije bilo ekstenzivnog objas$njavanja ustroja srediSnje banke, a pritiskom SAD-a plan nije

realiziran. Svejedno, brojne konzultacije se odrzavaju sredinom 1970-ih godina koje ukljucuju

8 Precizno bi bilo istaknuti da su ve¢ u 19. stolje¢u postojale prototipske monetarne ili valutne unije na podrugju
Europe. Latinska monetarna unija stvorena je 1865. godine i u pocetku je ukljucivala Francusku, Italiju, Belgiju i
Svicarsku. Cilj joj je bio medusobno uskladenje zlatnog i srebrnog sastava kovanica. Samim time, nije bilo zajednicke
obracunske jedinice ili srediSnje banke (Redish, 1993). Takoder, postojala je Skandinavska monetarna unija koja je
ukljucivala Dansku, Norvesku i Svedsku s nesto veéim stupnjem povezanosti i koordinacije, ali i dalje s neovisnim
sredi$njim bankama (Henriksen i Kaergard, 1995).
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razne institucije poput ECOFIN (Odbor ministara ekonomija i financija), Komitet guvernera

(srediSnjih banaka) te Monetarni komitet, sa srediSnjom ulogom guvernera i ministara zemalja

EEC-a.

1973. godine dolazi do osnivanja EMFC-a (eng. European Monetary Cooperation Fund) koji je
bio zaduzen za nadzor deviznih teCajeva zemalja EEC-a. Pet od devet zemalja je sudjelovalo u
aranzmanu koji je postao poznat kao ,,zmija u tunelu” (Howarth i Loedel, 2005). Zmija je
predstavljala europski sustav deviznih teCajeva kojima bi se dopustila fluktuacija do 2,25% oko
ciljane razine naspram ameri¢kog dolara, $to je dogovoreno tzv. Smitsonijanskim sporazumom iz
prosinca 1971. godine. Tako uspostavljeni ,,tunel omogucio je de facto zajedni¢ko fiksiranje
europskih valuta naspram dolara, a time i izmedu njih samih. Sustav ,,zmije u tunelu® kolabirao je
1973. godine kada je americki dolar u potpunosti presao na fleksibilni devizni tecaj. Kroz naredne
godine, zemlje su ulazile i izlazile iz sustava, koji je bio optere¢en manjkom politicke i monetarne

integracije, ali 1 vrlo izrazenim naftnim Sokovima (vidjeti, npr., Eichengreen, 2019).

1978. godine dolazi do stvaranja Europskog monetarnog sustava (EMS) nakon sastanka
predvodenog francuskim predsjednikom (V. Giscard d'Estaing) i njemackim kancelarom (H.
Schmidt). U ozujku 1979. godine EMS sluzbeno krece sa sudjelovanjem osam zemalja EEC-a
(Francuska, Njemacka, Italija, Danska, Belgija, Luksemburg, Irska 1 Nizozemska). Istovremeno,
dolazi do pojave zajedni¢ke valutne jedinice ECU (eng. European Currency Unit).8” ECU od 1981.
godine postaje kompozitna obracunska jedinica EEC-a. Vrijednost ECU-a utvrdena je kao
ponderirana vrijednost koSarice dvanaest europskih valuta. EMS je u svojoj biti bio slican 1
replicirao je sustav iz Bretton Woodsa, samo sada sa srediSnjom ulogom njemacke marke (umjesto
americkog dolara). Budu¢i da je njemacka ekonomija postajala sve snaznija kako su desetljeca
prolazila, unutar EMS-a se razvila neravnoteza mo¢i u korist Njemacke (MacDonald i Taylor,
1991). U praksi je to uglavnom znacilo da Bundesbanka autonomno odreduje svoju monetarnu
politiku, a druge ¢lanice EMS-a je prate. Sli¢no vrijedi i za teCajeve. Njemacka marka sluzila je

prakticki kao sidro za sve druge valute.

87 ECU se moZe smatrati zajednickom europskom valutnom jedinicom (u raéunovodstvenom smislu) i mozda jedinom
pravom pretecom eura, medutim prije ECU-a postojale su jos dvije zajednicke valutne jedinice. 1950. godine stvorena
je EUA (eng. European Unit of Account) kao raCunovodstvena jedinica placanja s vrlo ograni¢enom primjenom, dok
je 1973. godine stvoren Eurco (eng. European Composit Unit) na poticaj Europske investicijske banke (Lovrinovi¢ i
Ivanov, 2024).
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U narednom desetljecu temeljni ekonomski izazov EEC-a kontinuirano ¢e biti pitanje nestabilnosti
deviznih teCajeva izmedu zemalja ¢lanica, odnosno pitanje potrebe za zajednickom monetarnom
unijom. Debate i rasprave kulminirat ¢e s Delorsovom komisijom iz 1988. godine, na inicijativu
predsjednika Europske komisije J. Delorsa. Delorsov izvjestaj iz 1989. godine predstavio je plan
stvaranja Europske ekonomske i monetarne unije (EMU) u tri faze, s planiranim oshivanjem
Europskog sustava sredi$njih banaka (eng. European System of Central Banks — ESCB).

Naposljetku, upravo s bazom u Delorovsom planu do¢i ¢e do stvaranja EMU-a i ECB-a.

Prva faza plana trajala je od 1990. do kraja 1993. godine s ukidanjem deviznih kontrola i potpunom
liberalizacijom kapitalnih tokova unutar Europske zajednice. Ugovorom iz Maastrichta 1992.
godine dovrseno je stvaranje EMU-a i uspostavljen niz konvergencijskih kriterija. Druga faza
plana trajala je od pocetka 1992. godine do kraja 1998. godine. Unutar ove faze uspostavljen je
Europski monetarni institut (neposredna preteca ECB-a). 1995. godine odluceno je da ¢e se nova
zajednicCka valuta zvati euro. 1997. godine Vijec¢e Europe izglasalo je Pakt o stabilnosti i rastu, kao
i uvodenje ERM II mehanizma za zemlje koje ¢e u buduénosti prihvatiti euro. Kona¢no, 1998.
godine potvrdeno je 11 zemalja koe ¢e sudjelovati od pocetka tre¢e faze. Sukladno tome, 1. lipnja
1998. godine osnovan je ECB. Treca faza sluzbeno pocinje prvog dana 1999. godine i traje sve do

suvremenosti.

4.1.2. Arhitektura Eurosustava

Eurosustav je monetarna vlast unutar zajednicke monetarne unije (europodrucja), odnosno jos Sire,
unutar sveobuhvatnog institucionalnog okvira poznatog kao EMU. Kao §to je ve¢ navedeno,
Eurosustav ¢ine ECB 1 nacionalne sredi$nje banke (NSB) zemalja ¢lanica europodrucja. Trenutno
to znac¢i da ECB 1 20 NSB-ova ¢ine Eurosustav (slika 17, plavom bojom obojene su sada$nje
¢lanice europodrucja). Ugovor o funkcioniranju Europske unije iz 1992. godine definira Europski
sustav sredi$njih banaka (ESCB) kao institucionalni okvir za ECB i sve nacionalne srediSnje banke
EU koje ¢e s vremenom uvesti euro. Medutim, kroz vrijeme doslo je do shvacanja da nece sve
srediS$nje banke EU uvesti euro (ili ne¢e uvesti ¢im budu u moguénosti) pa je Eurosustav preuzeo
znacenje ESCB-a iz originalnog dokumenta. Prema tome, temeljne zada¢e Eurosustava jesu
utvrdivanje i1 provodenje monetarne politike, obavljanje deviznih poslova, drZanje i upravljanje
sluzbenim deviznim pri¢uvama drZava Clanica te promicanje nesmetanog funckioniranja platnih

sustava (Ugovor o funkcioniranju Europske unije, 2016: 102).
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Slika 17. Zemlje &lanice europodrudja na mapi Europe

Izvor: Bundesfinanzministerium (2024)

Pritom, ECB je glavni donositelj odluka, a nacionalne sastavnice dominantno sudjeluju i predvode
njihovo provodenje. Ovo pogotovo vrijedi u uvjetima strukturnog viska likvidnosti, odnosno u
kontekstu dugotrajnih 1 opseznih otkupa drZavnih vrijednosnica zemalja ¢lanica europodrucja.
Upravo u situaciji postojanja strukturnog viska likvidnosti — kada je politika bilance dominantni
oblik monetarne politike — bilance nacionalnih sastavnica dobivaju na vaznosti.®® ECB, koji je na
vrhu hijerarhije Eurosustava, ima tri upravljacka tijela: upravno vijece, izvrSni odbor i opce vijece.
Upravno vije¢e glavno je tijelo koje donosi najbitnije odluke 1 formira monetarnu politiku
europodrucja. Upravno vijece sastoji se od Sest ¢lanova izvrSnog odbora te guvernera dvadeset
nacionalnih srediSnjih banaka europodrucja. Izvr$ni odbor je operativno tijelo koje upravlja
svakodnevnim poslovanjem ECB-a i sastoji se od predsjednika ECB-a, potpredsjednika i jos$ Cetiri
¢lana. Naposljetku, opce vijece ECB-a je prijelazno tijelo koje se sastoji od predsjednika ECB-a,

8 Uglavnom zbog toga se i preferira sintagma Eurosustav u veéini slu¢ajeva u ovom radu, naspram samo ECB.
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potpredsjednika ECB-a te guvernera nacionalnih sredi$njih banaka svih zemalja ¢lanica EU (ECB,
2024).

Glavna zadac¢a Eurosustava je odrzavanje stabilnosti cijena. Sekundarni ciljevi su potom
financijska stabilnost i europska financijska integracija. U svemu tome, u ustroju i djelovanju
Eurosustava vrlo je bitno nacelo decentralizacije. Ponovno, to je od pocetka ustroja ECB-a i
Eurosustava tako, ali je pogotovo vidljivo nakon 2008. godine.®® ECB ima temeljni kapital koji su
uplatile zemlje osnivaci prema kriteriju broja stanovnika i1 velicini BDP-a, $to je podlozno
kontinuiranoj reviziji kako se okolnosti 1 broj ¢lanica europodru¢ja mijenja. Prema upla¢enom
kapitalu se odreduje i glasatka mo¢, kao i udio u potencijalnoj emisijskoj dobiti. Zadnja revizija u
trenutku pisanja rada bila je 1. sijecnja 2024. godine. U kapitalu kao najveca zemlja relativno
najvise sudjeluje Njemacka, odnosno Bundesbanka s udjelom od 21,7%, tj. s 2,36 milijardi eura.
Nacionalne srediSnje banke sudjeluju s ukupno 8,85 milijardi eura, dok sredi$nje banke koje nisu
prihvatile euro (ali su dio ESCB-a) sudjeluju sa 74 milijuna eura. Shodno tome, postoji kapitalni
klju¢ koji ima vaznu ulogu u operativnoj provedbi monetarne politike u sustavu obilnih rezervi.
Njemacka opet predvodi ¢lanice Eurosustava s kapitalnim klju¢em od 26,6%. Slijede ju Francuska

s 20%, Italija sa 16% i Spanjolska s 11,8% (ECB, 2024).

4.1.3. Usporedba Eurosustava i Sustava federalnih rezervi

Eurosustav kao centralnobankarski sustav europodru¢ja je evidentno nastao imaju¢i na umu
institucionalni okvir Sustava federalnih rezervi u SAD-u. Takav zakljucak sugeriraju i nastojanja
kroz povijest te sam decentralizirani ustroj i Eurosustava i Sustava federalnih rezervi. Kao $to
biljezi Goodfriend (1999), 1 Fed 1 Eurosustav su federativni centralnobankarski sustavi. Fed postaje
viSe centraliziran 1 nalik danasnjoj formi s Bankovnim zakonom iz 1935. godine, ali i1 dalje

zadrzava karakteristike decentraliziranog sustava u cjelini.%

Opcenito, ECB u ustroju Eurosustava ima ulogu vrlo sli¢nu kao Fed-ov Odbor guvernera. S druge
strane, nacionalne sastavnice Eurosustava imaju ulogu slicnu onoj regionalnim Federalnim

rezervnim bankama u SAD-u. Pritom, Federalnih rezervnih banaka ima dvanaest, a NSB-ova

8 Anegdotalni primjer je usporedba veli¢ine bilanci ECB-a i Bundesbanke, dvije vjerojatno najbitnije sredi$nje banke
unutar europodrucja koje se obje nalaze u Frankfurtu. U 2023. godini bilanca ECB-a iznosila je 674,5 milijardi eura
(ECB, 2024), a bilanca Bundesbanke 2,52 bilijuna eura (Bundesbank, 2024).

% Podrazumijeva se, razlika je u samom ustroju SAD-a s jedne strane (kao federativne drzave) te EU i europodrudja
s druge strane (kao savezniStva veéeg broja suverenih drzava bez zajednickog fiskalnog agenta).
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unutar Eurosustava dvadeset (na pocetku jedanaest). Potom, ECB-ovo upravno vijece vrlo je slicno
Fed-ovom FOMC-u. Kao $to je upravno vije¢e zaduZeno za formulaciju monetarne politike
europodrucja, tako je FOMC zaduzen za formulaciju monetarne politike SAD-a. Nadalje, u sluc¢aju
Fed-a, 12 Federalnih rezervnih banaka (uz 24 ogranka) pod op¢im su nadzorom Vijec¢a guvenera.
Federalne rezervne banke nazvane su prema lokaciji svojih sjediSta, a kao operativno najbitnija
isti¢e se ona u New Yorku. FOMC je najvise tijelo Fed-a i ono operativno provodi monetarnu
politiku postavljajuéi ciljanu razinu stope federalnih fondova. Ekvivalent stope federalnih fondova
u europodrucju danas bi bio ESTR (Euro Short-Term Rate) , a u proslosti EONIA. Uz njih, na
nov¢anom trzistu europodruéja takoder je vrlo bitna kamatna stopa EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate).

Jedna bitna razlika koja se odmah isti¢e danas je dualni cilj Fed-a. Dok ECB za glavni cilj ima
(samo) stabilnost cijena, Fed istodobno cilja stabilnost cijena i punu zaposlenost. Druga razlika je
u ucinkovitosti provedbe monetarne politike u kriznom razdoblju, o ¢emu ¢e biti viSe govora u
idu¢em potpoglavlju. No, sada ¢e biti korisno stilizirano prikazati povijesni kontekst nastanka Fed-
a, ¢ime ¢e se demonstrirati da je u zna¢ajnom raskoraku s kontekstom ustroja ECB-a i Eurosustava.
A to ¢Ce, pak, biti vrijedan prilog kritickoj analizi europodrucja u smislu odgovora na pitanje je li

europodrucje zaista optimalno valutno podrucje.

Sustav federalnih rezervi nastaje nakon izglasavanja Zakona o Federalnim rezervama u prosincu
1913. godine od strane americkog Kongresa. Pritom se jako pazi da Fed ne bude konceptualno
jedna (centralizirana) srediSnja banka, ve¢ decentralizirani sustav s javnim i privatnim
karakteristikama. Temeljni cilj bio je postizanje stabilnosti monetarnog i financijskog sustava
SAD-a. Naime, prije osnivanja Fed-a SAD pamti vi$e pokusaja osnivanja sredi$njih banaka, kao i
nebrojene bankovne panike i krize kroz 19. stoljece. Bankovne panike i povezani jurisi na banke
bili su snazno povezani s nepostojanjem elastiéne domace valute, odnosno nepostojanjem sredi$nje
banke koja bi mogla kreditirati sustav kolateraliziranim diskontiranim posudbama iz primarne
emisije. DodusSe, bilo je ranih pokuSaja osnivanja srediSnje banke (tzv. Prva banka Sjedinjenih

Drzava i Druga banka Sjedinjenih Drzava), ali nijedna se nije uspjela odrzati.

Slijedno, sredinom 19. stolje¢a SAD nije imao monetarnu vlast, a nezadovoljstvo bankovnim
sustavom bilo je postojano. Dodatno, kao §to pojasnjava Wheelock (2021), zakoni iz 1860-ih (za

vrijeme 1 nakon americkog gradanskog rata) stvorili su okruZenje u kojem se ve¢ina novca u SAD-
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u sastojala od banknota koje su izdavale nacionalne banke (komercijalne banke s dozvolama
federalne vlade). Koli¢ine banknota koje su nacionalne banke mogle emitirati bile su vezane uz
koli¢inu obveznica SAD-a koju su drzale u svojim portfeljima. Sukladno tome, ponuda banknota
bila je neelasticna s obzirom na potraznju. Pogotovo je to vrijedilo u slucaju bilo kakve
nestabilnosti, koje su se zbog toga vrlo lako pretvarale u bankovne panike. Problem je ve¢ tada bio
prepoznat, ali rjeSenje je moralo ¢ekati 1913. godinu zbog visestrukih konflikta interesa i politicke
pozadine problema (institucionalizacija federalnog financijskog okvira izmedu velikog broja

saveznih drzava).

Problem neelasti¢nosti rijesio se osnivanjem Fed-a i emitiranjem Fed-ove banknote, danas naravno
poznate kao novc€anice americkog dolara. Jednako vazno, uspostavljen je unificirani platni sustav
koji je viSestruko povecao ucinkovitost i brzinu transakcija, Sto ¢e s viemenom evoluirati u poznati
Fedwire (Wheelock, 2021). No, prve godine u provedbi monetarne politike pokazale su se
izazovnima (ukljucujucéi i Veliku depresiju), kao §to je dijelom prikazano u drugom poglavlju ovog
rada. Radi konciznosti i pojasnjenja konteksta nastanka SAD-ove monetarne unije, ovdje fokus
ostaje na razdoblju u povijesti SAD-a prije samog osnivanja Fed-a. Naime, bankovni sustav SAD-
au 19. stoljecu bio je dominantno karakteriziran fragmentiranim saveznim bankarstvom. Drugim
rije¢ima, nacionalnim bankama nije bilo dopusteno osnivati ogranke u drugim saveznim drZavama.
Posljedi¢no, postojale su tisu¢e malih mikro-banaka koje su bile posebno izloZene u kriznim
epizodama. Bilo kakav pokusaj reforme uglavnom je nailazio na jo$ veci sukob izmedu pristasa i
protivnika federalne vlade u regulaciji bankovnog sustava (Wheelock, 2021). 1z takve perspektive,
osnivanje Fed-a (nakon stolje¢a monetarnog nereda i neelasti¢nosti) moze se argumentirati kao
iznimno pozitivan dogadaj u monetarnoj povijesti SAD-a, usprkos nadolaze¢im izazovima. Ipak,
za usporedbu s europodru¢jem potrebno je istaknuti jednu drugu karakteristiku SAD-a u razdoblju

prije osnivanja Fed-a.

Naime, SAD su imale zajednicku valutu prije uspostave cjelovite fiskalne (i bankovne) unije, na
prvi pogled sli¢no kao europodruéje. Medutim, klju¢na razlika je u ¢injenici da SAD nisu imale
zajedni¢ku monetarnu politiku i sredi$nju banku. Stovise, SAD su prvo uspostavile politicku i
fiskalnu uniju, a tek onda monetarnu politiku i instituciju srediSnje banke u LOLR smislu. Slijedno,
moguce je argumentirati da je prvo postojala politicka unija i zajednicka valuta, potom fiskalna

unija, a tek onda prava monetarna unija kroz osnivanje Fed-a (a tek kroz 1930-e i prava bankovna
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unija). Navedeno se moze doimati kao oksimoron (zajednicka valuta bez zajednicke monetarne

politike), medutim valuta u kontekstu SAD-a u 19. stolje¢u nema isto zna¢enje kao danas.

Dugo vremena u SAD-u (sve do gradanskog rata), banknote izdane od strane banaka nisu mogle
biti koriStene za prijenos sredstava na federalnoj razini ili transakcije na uobiajen nacin iz
jednostavne Cinjenice da nije bilo jedinstvenog pariteta izmedu banknota (Gorton, 2012). Imajuéi
to na umu, moglo se dogadati da polozene banknote jucer i podignute banknote danas vrijede
diferencirano. Cak i nakon toga, depoziti banaka i sluzbena valuta nisu uvijek bili u impliciranom
teCaju 1:1. U doba americke monetarne povijesti koje se danas naziva ,,slobodnim bankarstvom*
(vidjeti, npr., Rockoff, 1989) nije bilo sredisnje i definitivne monetarne vlasti te se moze reci kako
je SAD bio vrlo blizu udzbenickog primjera zlatnog standarda, gdje je zlato zaista bilo mjera i

referenca vrijednosti za papirnate nov€ane supstitute.

Nakon gradanskog rata uspostavljen je bankarski sustav u kojem banke (sve do danas) u svojim
portfeljima drze znacajan dio federalnog (javnog) duga u obliku vrijednosnica. Taj dug se danas
smatra ultimativnom formom sigurne imovine (eng. safe assets), o kojoj ¢e vise rijeci biti kasnije
u radu. S vremenom, banke su rasle mjereno u bilancama i1 znacaju, osnivane su 1 klirinske kuce
inicijativom samih banaka, ali krize su bile ustrajne sve dok Fed nije osnovan. Osnivanje Fed-a
1913. znacilo je uspostavljanje punopravne LOLR institucije koja moze odgovoriti na sistemske
rizike. Ujedno, to je znacilo i uspostavu prave monetarne unije s monopolom na ponudu sredstava

finalne namire, uniformni kliringki sustav te nacionalni sustav placanja (O'Rourke i Taylor, 2013).

Sto se fiskalne unije tie, SAD je u podecima svoje suverenosti imao federalnu klauzulu o
nespasavanju (eng. no bailout) izmedu saveznih drzava (Sargent, 2012). Ovo pravilo je preZivjelo
do danas u obliku mogu¢nosti bankrota saveznih drzava, $to znac¢ajno pridonosi fleksibilnosti u
kriznim godinama, a Stiti porezne obveznike s druge strane. No, kako dokumentiraju O'Rourke 1
Taylor (2013), navedeno je uvjetovalo nisku razinu fiskalne suradnje izmedu saveznih drZzava
SAD-a, barem do uvodenja (federalnog) poreza na dohodak 1913. godine. Ipak, isto pravilo koje
je postojalo u 19. stolje¢u postoji i u modernom kontekstu. Uz to, jo$ od gradanskog rata americko
Ministarstvo financija izdaje obveznice koje sluze kao sigurna imovina za bankovni sustav, §to je

razmjerno uspjesno sprjec¢avalo pojavu velikih sistemskih kriza (kad ve¢ ne i kriza uopce).

Druga Cinjenica se pritom namece kao relevantna: SAD-ov monetarni i fiskalni sustav razvijao se

preko stoljeca, Stovise preko 140 godina do svoje konac¢ne forme. Uz to, SAD je krenuo kao
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formirana 1 kompaktna politicka unija iz koje je izlaz nezamisliv (uz iznimku gradanskog rata), s
vlastitim ustavom, drzavnim kolateralom (sigurnom imovinom), srediSnjim fiskalnim autoritetom,

zajednickom valutom te (naposljetku) zajednickom monetarnom politikom.

Nasuprot toga, europodrucje je jos uvijek vrlo mladi eksperiment u relativnom smislu, koji je
poceo s posljednje navedenim — zajedni¢kom valutom i monetarnom politikom. Stovise, u nekim
bitnim aspektima europodrudje je sui generis eksperiment (monetarna unija prije fiskalne unije i
dublje ekonomske i politicke kohezije zemalja), a u nekima slijedi uspostavljene prakse (ustroj
centralnobankarskog sustava po uzoru na SAD). Takoder, vrijeme ¢e pokazati zavidni kapacitet
institucija europodrucja da se prilagode u hodu, kao na primjeru uspostavljanja zajednicke
bankovne unije i makroprudencijalnog regulatornog okvira uslijed i nakon Europske duznicke
krize (ali i de facto uspostavljanja LOLR uloge Eurosustava za mandata M. Draghija). No, do same
dualne krize likvidnosti i jest doSlo zbog manjkave arhitekture unutar europodrucja. Stoga, usprkos
djelomi¢no uspjesnoj prilagodbi te izbjegavanju raspada eura i europodruéja nakon Europske
duznicke krize, namece se pitanje: u kojoj mjeri je europodrucje bilo (i trenutno jest) optimalno

valutno podrug¢je, naspram primjerice SAD-a (a ne tek udzbenicke idealne projekcije)?

4.1.4. Europodrucdje i teorija optimalnog valutnog podrudja

Teorija optimalnog valutnog podrucja (eng. Optimum Currency Area — OCA) bavi se problemom
kriterija te koristi 1 troSkova formiranja zajednicke valutne unije izmedu zemalja i/ili regija.
Alternativno, OCA teorija moZe se promatrati kao instrument pronalaska optimalnog deviznog
rezima (Broz, 2005). OCA teorija bila je vazan faktor u teorijskoj validaciji EMU-a, a jedan od
najvaznijih izvornih doprinosa u razvoju teorije dao je Mundell (1961). Osim Mundella, bitnim

pocetnim doprinosima u razvoju teorije smatraju se ¢lanci McKinnona (1963) i Kenena (1969).

Stovise, popularno se smatra da je Mundell ,otac eura®, kako ga je imenovao nekadasnji
predsjednik ECB-a Trichet, a i sam Mundell se hvalio utjecajem svojih ideja u procesu stvaranja
europodru¢ja (Vane i Mulhearn, 2006). Zaista se moZe smatrati kako je ideja o optimalnim
valutnim podru¢jima jedan od temeljnih razloga za Mundellovu Nobelovu nagradu iz ekonomije.
Takoder, velik dio rasprava oko kreacije europodrucja te opravdanja europodrucja iz teorijske
perspektive dolazili su iz perspektive OCA teorije. Mundellovim rije¢ima: ,,argument optimalnog
valutnog podrucja bio je koriSten 1 za 1 protiv stvaranja eura“ (Vane 1 Mulhearn, 2006: 98). Stoga,

euro se konsenzualno smatra intelektualnim naslijedem temeljne Mundellove ideje u akademskoj
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ekonomici, mada pitanje optimalnosti europodrucja iz perspektive Mundellovih argumenata ostaje
(unajblazem smislu) otvoreno. To je vrijedilo ve¢ u kontekstu originalnih 11 ¢lanica europodrucja,

a pogotovo vrijedi u suvremenosti kada europodrucje broji 20 ¢lanica.

U kratkim crtama, OCA teorija, odnosno OCA pristup monetarnoj integraciji razvijala se u
nominalno dva glavna pravca. Prvi se bavio trazenjem klju¢nih ekonomskih karakteristika kako bi
se odredile optimalne (teoretske) granice prema kojima bi se trebali konstruirati devizni tecajevi.
Ovaj pravac dominirao je kroz 1960-e. Nakon toga, drugi pravac se bavio identifikacijom
kandidata za optimalno valutno podrucje, odnosno studijom koristi i troskova za pojedinu zemlju

ukoliko se odluci na sudjelovanje u valutnoj uniji (Horvath i Komarek, 2002).

Mundell (1961) optimalno valutno podrucje definira kao podrucje s internom mobilnosti 1
eksternom nemobilnosti faktora proizvodnje. Pritom svoju teoriju razvija na primjeru regije, cije
granice ne moraju nuzno biti istovjetne stvarnima.®® Od posebnog znacaja je mobilnost radne
snage. Ukoliko postoji visoki stupanj mobilnosti radne snage unutar regije, tada regija treba imati
fiksni teCajni rezim unutar svojih granica, odnosno fleksibilni devizni te¢aj naspram ostatka
svijeta. Mundell (1961) takoder naglasava vaznost fleksibilnosti cijena i nadnica u noSenju sa

Sokovima potraznje.

Teorijski doprinos McKinnona (1963) je u razlikovanju mobilnosti faktora prema geografskom
klju€u 1 prema kljucu razli¢itih proizvodnih grana (industrija). On takoder naglasava ,,stupnjeve
otvorenosti* kao kljucni kriterij u formiranju optimalnog valutnog podrucja: §to je ekonomija
otvorenija, to je snazniji argument za fiksni devizni teaj. McKinnonov rad (1963) baza je
argumentacije da mala otvorena ekonomija treba napustiti svoju valutu. Zakljucak je u konacnici
slican Mundellovom: ukoliko postoji mobilnost faktora izmedu regija, regije bi trebale formirati
zajednicku valutnu uniju. Kenen (1969) potom isti¢e diverzifikaciju proizvoda kao bitan kriterij.
Ekonomije koje su u dovoljnoj mjeri diverzificirane mogu opravdati relativno male troskove

napustanja svoje valute 1 pristupiti zajednickoj valutnoj uniji. Mozda jo§ bitnije, Kenen (1969)

91 Konkretno, Mundell koristi geografske termine i primjer Kanade i SAD-a koji imaju svoje valute, medutim uz to
kontinent je takoder podijeljen u dvije regije — istok i zapad (Mundel, 1961).
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istice vaznost fiskalne integracije izmedu regija, buduci da fiskalna integracija (kroz fiskalne

transfere) moze ublaziti vanjski $ok na zajednicko valutno podrugje.®?

OCA teorija u principu stagnira sve dok EMU nije postala stvarnost. Tada zapocCinje novi val
interesa za problematiku optimalnog valutnog podrucja, ukljucuju¢i autore i ¢lanke poput De
Grauwe (1992), Frankel i Rose (1997), Alesina et al. (2002) te Calvo i Reinhart (2002). Bez
ulaZenja u detaljniju razradu modernih inac¢ica OCA teorije, namece se ipak jasna distinkcija
izmedu zacetnika 1 modernih interpretacija u jednoj specifi¢nosti, a to je snazniji naglasak na
prednosti (umjesto troskove i nedostatke) formiranja zajednicke valutne unije. Primjerice, Broz
(2005) isti¢e primjer izvjestaja ,,One Market, One Money* (Komisija europskih zajednica, 1990)
u kojem autori prepoznaju potencijalne probleme, ali bez obzira na to svejedno ne oklijevaju u
preporukama daljnje monetarne integracije. Jasno je kako je postojala i politicka motivacija, ne

samo ekonomska.

Fokus vec¢ine modernih interpretacija je logi¢no bio na EMU, tj. europodrucju koje je bilo u fazi
formiranja kroz plan uvodenja eura. No, ve¢ u ranoj fazi postojale su znacajne kritike, pogotovo s
obzirom na institucionalnu nedorecenost cjelokupne arhitekture koja proizlazi iz Ugovora iz
Maastrichta (1992). Prema inicijalnom ustroju — koji se u najbitnijem odrzao (barem) do
Draghijevih nekonvencionalnih intervencija®® - Eurosustav je bio znacajno reduciran u svojoj ulozi
zajmodavca u krajnjoj nuzdi (LOLR), tj. u moguénostima svog anti-kriznog menadzmenta. To ¢e
se pokazati pogotovo skupom institucionalnom greSkom uslijed i nakon Velike financijske krize.
To ¢e takoder biti evidentno Sirokom skupu ekonomista u zenitu europske dualne krize likvidnosti,
no neki su upozoravali ve¢ u ranim danima stvaranja europske monetarne unije (koje ni tada nije
bilo ligeno problema).®* Najranije kritike odnosile su se na Europski monetarni sustav (EMS).

Tako, na primjer, Artis (1987) kritizira nisku kredibilnost EMS-a. No, nakon usvajanja kriterija iz

92 Tradicionalno se Mundell (1961), McKinnon (1963) i Kenen (1969) smatraju zadetnicima OCA teorije i pristupa.
No, kako isti¢e Broz (2005), nakon njih slijedi drugi val teoretiCara koji su doprinijeli razvoju teorije. Drugi val
ukljucuje autore poput Corden (1972), Ishiyama (1975) te Tower i Willet (1976). Pogotovo je vazan doprinos Ishiyame
(1975) koji istiCe vaznost vise kriterija u odredivanju Sto to ¢ini OCA-u, kao $to su razlike u stopama inflacije i rasta
nadnica izmedu zemalja.

9 A koje su, pak, Draghiju i ECB-u donijele i znacajne pravne probleme, o ¢emu ¢e kasnije u poglavlju biti vise rijeéi.
% Problemi su nastali ranih 1990-ih kada se dogadaju $pekulativni napadi na pojedina¢ne valute. Posljedi¢no, Danska
se izborila za pravo izuzimanja iz EMU-a 1992. godine, dok su iste godine UK i Italija izasle iz ERM-a.
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Maastrichta 1992. godine, postaje jasniji institucionalni deficit buduéeg europodrucja. U kritickoj

perspektivi tada se pogotovo izdvajaju W. Godley (1992) i A. Parguez (1999).

Godley (1992) je naglasavao gubitak monetarne autonomije kao gubitak suvereniteta u Sirem
smislu, s obzirom da moguénost kreditiranja u sredstvima finalne namire, mogu¢nost izdavanja
vlastitog valutarnog novca ¢ini temelj suverenosti. Drugacije, kad se zemlja odrekne vlastite
valute, ona se ne odri¢e samo monetarne politike, ve¢ dijelom i fiskalne: ako se drzava (posredno
ili neposredno) ne moze obratiti svojoj srediSnjoj banci da monetizira ili po potrebi ucini
likvidnima njene vrijednosnice, tada je manevarski prostor nositeljima ekonomske politike znatno
suzen. To se ne odnosi nuzno na direktno financiranje drzave na primarnom trzistu, ve¢ na samu
moguénost da se to dogodi, koja potom povecava pregovaracku mo¢ drzave na trziStima duga.
Samim time, ukoliko europodruéje nece imati vlastiti ,,punokrvni* proracun (i fiskalnu politiku),
tada ¢e ogranicenja individualnih fiskalnih politika znaciti evidentnu deflatornu pristranost i nizak
potencijal rasta (Godley, 1997). Sli¢no, Parguez (1999) isti¢e da ¢e — prema Ugovoru iz
Maastrichta — ¢lanice europodruéja biti primorane ovisiti o volji poslovnih banaka da ih kreditiraju
i refinanciraju. U takvoj arhitekturi, postoji rizik da javni dug prestane biti likvidna imovina, a da
drzave s druge strane budu primorane drzati se strogih fiskalnih pravila (da ne dovedu u opasnost
portfelj banaka). Samim time, ukoliko izostane fiskalna disciplina, drzave ¢e biti kaZnjene od
strane poslovnih banaka kroz nemogucnost dobivanja financiranja. Lako je zakljuciti da je
smanjivanje socijalnih davanja i troSkova jedan od najbrZih nacina da se proracunski deficiti obrisu
po volji financijskih investitora. Parguez stoga ve¢ 1999. godine zaklju€uje da ¢e euro — suprotno
nadama njegovih arhitekata — povecati financijsku nestabilnost svjetske ekonomije i vjerojatno

ubrzati dolazak globalne krize (Parguez, 1999).

Europodrucje ¢e zaista naposljetku zadesiti globalna kriza, koja ¢e se preliti kao financijska kriza
iz SAD-a, a potom dobiti sasvim drugacije osobine u godinama koje slijede. Kriza europodrudja,
koja se jo$ popularno naziva i Europska duznicka kriza, bila je katalizator 1 mnostva akademskih
te popularnih radova, kao i institucionalnih promjena na razini Eurosustava i EMU-a. U sljede¢em
potpoglavlju slijedi detaljna razrada i analiza navedene problematike koja je jedan od svojih
kljuénih trenutaka imala upravo u fenomenu rastu¢ih TARGET2 neravnoteza, koje su pak

godinama intrigirale i zbunjivale Siru ekonomsku javnost. No, prije toga joS preostaje ukratko
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evaluirati europodru¢je u kontekstu prikazane OCA teorije, odnosno povuci paralele izmedu

europodrucja i nekadasnjeg zlatnog standarda.

Naime, kako pokazuju O'Rourke i Taylor (2013), SAD je puno blize od europodrucja u
zadovoljavanju tri temeljna uvjeta iz Mundellove verzije OCA teorije (integracija trzista
proizvoda, simetrija vanjskih Sokova i mobilnost na trzistu rada), odnosno zadovoljavanju
Kenenovih kriterija (ublazavanje Sokova od strane srediSnjeg fiskalnog autoriteta). Europodrucje
nema zajednicku fiskalnu politiku i samim time zajednicki kolateral, a vazno ogranic¢enje u vecoj
mobilnosti radne snage je jezi¢na barijera naspram SAD-a. Naravno, kao Sto je ve¢ navedeno,
SAD je dugi niz godina (preko stolje¢a) gradio svoje institucije, prvo kroz politicku uniju sa
sredi$njom fiskalnom vlasti a tek onda kroz monetarnu i bankovnu uniju. Stovise, najskuplje
pogreske SAD je ¢inio s ve¢ formiranim Sustavom federalnih rezervi u neoptimalnoj reakciji na

Veliku depresiju, §to je naposljetku rezultiralo stvaranjem potpune bankovne unije.

Buduéi da se u okviru OCA teorije neto korist napustanja svoje valute promatra iz perspektive
prilagodbe na (vanjske) Sokove, korisno je u analizu ukljuciti mehanizam zlatnog standarda.
Naime, moguce je uvjerljivo povuéi paralelu izmedu rigidnosti zlatnog standarda i monetarne unije
bez fiskalne unije (poput europodrucja), buduéi da je dominantan nacin prilagodbe na asimetricni
Sok — interna devalvacija. Drugacije, 1 zlatni standard 1 monetarna unija mogu se shvatiti u kljucu
makroekonomske trileme, odnosno nemogucnosti da se istodobno ima i fiksni tecajni rezim i
slobodni protok kapitala i autonomiju monetarne politike (Obstfeld et al., 2004). Pritom, zlatni
standard predstavlja fiksirane te¢ajeve uz slobodan protok kapitala (sli¢no kao i monetarne unije).
Shodno tome, i u zlatnom standardu i u monetarnoj uniji postoji sklonost ekonomskoj nestabilnosti

i manjku dostupnih instrumenata intervencije (O'Rourke i Taylor, 2013).

Nadalje, u sustavu zlatnog standarda, temeljni cilj nositelja ekonomske politike je — ne gubiti zlato.
Jo§ je D. Hume (1742) u svom ,,price-specie-flow* mehanizmu argumentirao da bi trebao postojati
automatski mehanizam prilagodbe. Ukoliko postoje trgovinski deficiti koji zahtijevaju izvoz zlata,
to ¢e smanjiti ponudu novca koji je direktno vezan uz zlato. To Ce, pak, smanjiti cijene u
promatranoj ekonomiji, rezultirati realnom deprecijacijom valute i potom uravnoteziti
vanjskotrgovinski saldo. Naravno, suprotno vrijedi u sluaju ekonomija koje imaju
vanjskotrgovinski suficit (uvoz zlata, rast cijena i realna aprecijacija valute). 1z navedenog je

razvijeno tipi¢no udzbenicko objasnjenje zlatnog standarda.
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No, kako tumace O'Rourke i Taylor (2013), stvarni svijet (kasnog) 19. stoljeca bio je kompliciraniji
od Humeove predodzbe. Trgovinski deficiti nisu bili financirani izvozom zlata ve¢ zaduzivanjem
na medunarodnim financijskim trziStima. Ve¢ tom Cinjenicom izigrana su ,,pravila igre“. Ako
nema izvoza zlata, nema niti neposredne potrebe za podizanjem kamatnih stopa sredi$njih banaka

koje bi utjecalo na smanjenje ponude novca. Isto vrijedi 1 u slucaju suficitarnih zemalja.

U stvarnosti nije niti dolazilo do velikih poremecaja (barem u slucaju relativno razvijenih zemalja)
koji bi narocito izazvali automatski mehanizam prilagodbe, a to je bilo izrazito ovisno o uvjetima
koji su u praksi vladali. Ti uvjeti su: visoka fleksibilnost nadnica i cijena, niski demokratski
standardi (mali udio glasa¢a u wukupnoj populaciji), masovne migracije, ograniceno
suprotstavljanje zlatnom standardu (i visoke zlatne rezerve u najrazvijenijim zemljama) te suradnja

sredi$njih banaka zemalja centra u sustavu zlatnog standarda (O'Rourke i Taylor, 2013).

Zbog svih ovih uvjeta, interna devalvacija mogla se smatrati prihvatljivim kriznim rjesenjem. No,
cak 1 tada, zemlje centra su mogle pronaci zaobilazna rjeSenja (kao spomenuto medunarodno
zaduzivanje). Imajuéi to na umu, gotovo sasvim suprotno vrijedi u modernom demokratskom 1
institucionalnom kontekstu: interna devalvacija je politicki vrlo skupa i ekonomski vrlo upitna
krizna ekonomska politika, kao Sto ¢e se uostalom evidentirati u dualnoj krizi europodrucja. Zbog
svega navedenog, relativnu stabilnost i1 uspjeh zlatnog standarda tesko da je moguce replicirati u
danasnjim inacicama.®® Europodrucje — koje se sa svojim institucionalnim deficitom i rigidnim
okvirom moze okarakterizirati kao moderna inacica zlatnog stadarda — iskusit ¢e svoju najvecu

krizu velikim dijelom zbog ugradene rigidnosti u svoju arhitekturu kroz Ugovor iz Maastrichta
(1992).

% Uostalom, narativ o “uspjehu” zlatnog standarda dobiva sasvim drugi predznak kada se fokus premjesti na zemlje
u razvoju, odnosno zemlje ,,globalnog juga“ poput Latinske Amerike i Azije u ono doba. Primjerice, Catao i Solomou
(2005) argumentiraju da su postojale velike nominalne i realne deprecijacije perifernih ekonomija naspram ekonomija
centra u kriznim vremenima poput kasnih 1870-ih i ranih 1890-ih koje oc€ito nisu imale jednake uvjete i pristup
trziStima duga (O’Rourke i Taylor, 2013).
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4.2. Dualna kriza likvidnosti 1 monetarna politika unutar europodrucja

U dosadasnjem dijelu rada viSe puta je navedeno i argumentirano kako je Velika financijska kriza
prijelomni dogadaj u suvremenoj monetarnoj teoriji i praksi. Ona predstavlja diobu provedbe
monetarne politike iz sustava oskudnih u sustav obilnih (centralnobankarskih) rezervi. Drugacije,
klju¢no obiljezje monetarnog sustava postaje — uslijed monetarnih intervencija bez presedana -
strukturni visak likvidnosti. U smislu koli¢ine novostvorene likvidnosti, COVID-19 kriza jos je
vece magnitude od Velike financijske krize. Medutim, u smislu paradigmatskog zaokreta,

financijska kriza ostaje prekretnica, zbog ¢ega je uostalom toliko paznje posveceno upravo njoj.

S obzirom na to, u europodrucju je situacija bila specifi¢na, odnosno teza i kompliciranija nego u
drugim ekonomijama. Tome je doprinijela ¢injenica da ECB prema Ugovoru iz Maastrichta nije
imao jednake LOLR ovlasti kakve su imale druge velike neovisne sredisnje banke, ali i objektivni
nedostaci u dizajnu europodrucja kao nedovrSene monetarne unije koja ne ispunjava OCA kriterije.
Shodno tome, ECB je relativno kasnio u svojim mjerama i prilagodbama, a europodrucje je
zadesila dvostruka kriza: i uvezena financijska i endogena Europska duzni¢ka kriza, tj. kriza
europodrucja. Budu¢i da je naglasak na perspektivi nositelja monetarne vlasti, u ovom radu se ove
dvije krize zajednicki imenuje sintagmom dualna kriza likvidnosti. No, isto tako, obje ove krize
obuhvatile su i privatni i javni sektor ekonomija ¢lanica europodrucja, $to je drugi izvor koriStenja

navedene sintagme.%

Upravo u dualnoj krizi likvidnosti treba traziti genezu specificne veze monetarne politike 1
TARGET?2 neravnoteza, koje su kao fenomen pocele s akumulacijom upravo u ovom razdoblju 1
¢ine jezgru izazova s kojima se suo€ava europodrucje. Ponovno, pokazat ¢e se da ¢e i strukturni
viSak likvidnosti 1 TARGET?2 neravnoteZe svoje rekordne razine dostic¢i kao posljedica COVID-
19 krize 1 povezanih intervencija, no klju¢ razumijevanja ove problematike krije se upravo u
razdoblju dualne krize likvidnosti. Stoga, iako ¢e se ve¢inom prikazivati podaci i za razdoblja prije

i nakon dualne krize, fokus ovog potpoglavlja je na detaljnijoj razradi navedenog razdoblja.

% Sintagma “dualna kriza likvidnosti” u ovom radu dominatno se koristi u svezi dvije krize (Velika financijska kriza
i kriza europodrucja). No, isto tako se sintagma sasvim legitimno koristi iz druge (a povezane) perspektive, kao kriza
koja obuhvaca istovremeno i javni i privatni sektor u ekonomiji (Bindseil i Winkler, 2013). Stovise, krize koje su
zadesile europodrucje — a koje ¢e i svoju potpunu formu dobiti tek s interpretacijom TARGET?2 neravnoteza — u svojoj
biti jesu dualne krize likvidnosti i javnog i privatnog sektora.
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4.2.1. Akumulacija neravnoteZa u pretkriznim godinama

Europodrucje se u suvremenosti moze validno promatrati u kontekstu zemalja centra i zemalja
periferije, Sto izdaleka podsjeca na svojedobno popularne teorije zavisnog razvoja. Geografski, to
u Sirokim potezima zahvaca razgraniCenje na sjever i jug, pogotovo kada se uzme pitanje
konvergencije kao srediSnje. No, nakon stvaranja europodrucja nije se ¢inilo da ¢e biti tako. Ako
iSta, ocekivani (i postojeci) jaz u razini zivotnog standarda bio je izmedu Zapadne 1 Isto¢ne Europe,
u situaciji u kojoj su zemlje bivseg Isto¢nog bloka pristupale EU i zapadnim integracijama.
Stovise, u razdoblju do 2008. godine vladao je sveopéi optimizam u vezi eurointegracija, a trzista
gotovo da nisu diskriminirala izmedu manje razvijenih i viSe razvijenih zemalja europodrucja.
Primjerice, prinosi na drzavne obveznice su gotovo u potpunosti konvergirali, a trzista kapitala sve

su viSe postajala integrirana.

Medutim, u pozadini su se akumulirale neravnoteze. U tablici 19 sumirane su neke ekonomske
varijable ¢lanica europodrucja u razdoblju od 1999. do 2008. godine. Odmah se moze primijetiti
postojanje vecih razlika u viSe varijabli. Primjerice, kumulativni rast znatno je druk¢iji izmedu
Irske i Luksemburga s jedne strane te Italije ili Portugala s druge. Pogotovo su velike razlike u
jedini¢nim troskovima rada (eng. Unit Labor Cost — ULC), kako za ukupnu ekonomiju tako i za
preradivacki sektor. Najvise se izdvaja Njemacka koja kumulativno (za ukupnu ekonomiju) biljezi

smanjenje ULC-a za 1,8% u promatranom razdoblju.

Naspram nje, ULC najvise rastu u Irskoj, Grékoj, Spanjolskoj i Portugalu — zemljama koje ée
kasnije biti u epicentru krize europodrucja. Indikativno je i stanje tekuceg racuna bilance placanja.
Prosjek u navedenom razdoblju za Njemacku je suficit od 3% BDP-a, sli¢no kao 1 za Nizozemsku
(5,2%) ili Luksemburg (9,8%). S druge strane, medu deficitarnim zemljama ponovno dominiraju
zemlje mediteranskog juga poput Portugala (-9,6%), Greke (-8,6%), Spanjolske (-5,9%) i Italije (-
1,2%), uz dodatak Irske (-2,1%).
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Tablica 19. Kretanje odabranih ekonomskih varijabli ¢lanica europodrucia (1999. — 2008.)

Kumulativno Kumulativno
Kumulativni poveéanje u povecéanje u Kumulativna | Stanje tekuceg
Zemlja ekonomski nominalnim ULC | nominalnim cjenovna racuna BP,
rast, u % (ukupna ekonomija), | ULC inflacija, u % | prosjek, u %
u % (preradivacki
sektor), u %
Austrija 27,2 6,4 -8,2 21,9 1,7
Belgija 23,9 20,4 7,1 24,6 2,8
Finska 37,5 16,7 -23,0 19,8 55
Francuska 21,4 19,7 2,3 19,0 0,5
Njemacka 17,1 -1,8 -5,0 17,3 3,0
Gréka 43,6 37,5 53,0 38,3 -8,6
Irska 68,8 48,9 -11,0 44,7 -2,1
Italija 13,4 27,9 29,8 26,3 -1,2
Luksemburg 55,6 29,4 26,2 26,9 9,8
Nizozemska 27,1 23,0 2,8 24,6 5,2
Portugal 17,0 29,8 13,1 45,5 -9,6
Spanjolska 40,4 36,3 28,2 37,3 -5,9

Izvor: prilagodeno prema Hopner i Lutter (2014)

Obrazac je jasan. S jedne strane, zemlje centra (s vodstvom Njemacke) rastu u prosjeku sporije, s
manjim povecanjem troSkova rada, manjom inflacijom 1 suficitima tekuceg racuna bilance
placanja. S druge strane, zemlje periferije rastu brze, ali i brze rastu troskovi rada te inflacija, uz
dominaciju deficita tekuceg racuna bilance pla¢anja. Opcenito, konvergencija izmedu centra i juga
europodrucja je postojala, a njen katalizator bio je rast pogonjen privatnim i javnim zaduZivanjem
juga, odnosno ulaganjima zemalja centra u zemlje juga.’” Na taj nadin, zemlje juga su imale
relativno pregrijane ekonomije naspram zemalja centra. No, budu¢i da se stopa inflacije u
europodruc¢ju — s obzirom na koju ECB vodi svoju monetarnu politiku - ratuna kao ponderirana

vrijednost za cjelokupno europodrucje, ponder jedne Njemacke (koja je u navedenom razdoblju

97 Po rastu javnog duga posebno se isticala Gréka, a po rastu privatnog duga Spanjolska (Lapavitsas et al., 2017).
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imala u prosjeku vrlo nisku stopu inflacije) znacio je agregatnu podcijenjenost pregrijanosti juznih
ekonomija. Shodno tome, mogucée je argumentirati da je ECB vodio inherentno prociklicku
monetarnu politiku u pretkriznom razdoblju s obzirom na zemlje juga (i Irsku), tako $to je pomagao

stvoriti ekspanzivne uvjete za izlaz iz relativne stagnacije Njemacke (vidjeti npr. Cesaratto, 2020).

U svakom slucaju, jednom kad se financijska kriza prelila u Europu, europodrucje je pocelo
pokazivati znakove dublje, strukturne krize. Kao §to je ve¢ navedeno, europodrucje je koncipirano
uz odredeni institucionalni deficit, prije svega izostanak LOLR sredisnje banke, bankovne unije i
centralnog fiskalnog autoriteta koji bi mogao emitirati kolaterale visoke kvalitete (sigurnu

imovinu) i upravljati transfernim placanjima na razini cijele monetarne unije.

Medutim, kriza europodru¢ja nije nastupila zbog nedostataka u arhitekturi Eurosustava i
europodrucja; oni su tek postavili pozadinu 1 kontekst dubine krize. Kao §to argumentiraju
Lapavitsas et al. (2017), medu temeljne uzroke krize potrebno je postaviti kapitalne tokove unutar
europodrucja, tj. seriju njihovih naglih prekida (eng. sudden stop) koji su reflektirali krah
medubankovnog trzista i uopce financijskog povjerenja izmedu zemalja ¢lanica europodrucja. lako
se kriza popularno prozvala duzni¢kom krizom (pa i u ovom radu se nerijetko preuzima ta

sintagma), ona bi se preciznije mogla okarakterizirati kao kriza povjerenja (Lavoie, 2015).

Pritom, jo§ je jedan bitan aspekt u tome. Kada se kriza naziva duzni¢kom krizom (jedan od
temeljnih simptoma krize bila je divergencija prinosa na drZzavne obveznice), implicirana krivnja
je na zemljama duznicima koje su zemlje juga, tj. periferije europodrucja pogrdno nazvane PIGS
(Portugal, Italija, Gréka, Spanjolska) prema akronimu na engleskom jeziku. Medutim, i u uzem
slu¢aju kapitalnih tokova i u Sirem slu€aju duzni¢ko-vjerovnic¢kih odnosa te u najSirem slucaju
cjelokupne monetarne unije, odnosi su nuzni dvosmjerni i meduzavisni. Stoga je potrebno
detaljnije se osvrnuti na ulogu Njemacke u razvoju krize, kao dominantne, najsnaznije i najvece

ekonomije europodrucja.

Ukratko, Njemacka je vodila neo-merkantilisticku politiku koja je pocivala na rastu izvoza i
relativnom smanjenju jedini¢nih troSkova rada. Ne oduzimaju¢i od njemacke ekonomije
nevjerojatan rast produktivnosti, tehnoloske inovacije i1 industrijsku bazu razvijenu u vise
desetljec¢a sve do formacije europodrucja, ¢injenica je kako je Njemacka iskoristila disparitete u
kretanju placa i inflacije na pocetku formiranja europodruc¢ja u svoju konkurentnu prednost.

Drugim rije¢ima, dok su zemlje juga postajale sve manje konkurentne (vidljivo iz tablice 19),
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Njemacka je u potpunosti cementirala vodecu (tehnolosku, industrijsku, financijsku i izvoznu)
ulogu u europodruéju. Stovise, u prva dva desetlje¢a europodru¢ja, Njemacka je kontinuirano
biljezila suficite tekuéeg racuna bilance placanja, $to je reflektiralo njen superiorni trgovinski

polozaj naspram ostatka svijeta, ali i naspram ostatka EU (slika 19).

Istovremeno, unutar njemacke ekonomije dogadala se funkcionalna raspodjela dohotka u smjeru
kapitala, Sto je pogotovo dobilo na snazi povodom tzv. Hartzovih (Harz I-IV) reformi na trzistu
rada u ranim 2000-ima.%® Na taj na¢in, domaca potraznja je reducirana na ra¢un izvozne industrije,
koja je zauzvrat postala jo§ konkurentnija. To je imalo negativne ucinke na konkurentne zemlje
unutar europodrucja, buduéi da se dugom pogonjen rast juga europodrucja sad suocavao sa
relativno skromnijom njemackom potraznjom za njihovim robama i uslugama. Dakle, moze se
sazeti da je uspjeh 1 odabrani smjer Njemacke bio istovremeno i katalizator strukturne dihotomije
unutar europodrucja na centar i1 jug. Zauvrat, njemacka ekonomija iz krize europodrucja izasla je
jo§ jaca, kao ekonomski lider bez legitimne opozicije. Slika 18 prikazuje opée poboljSanje
indikatora njemacke konkurentne pozicije (crvena linija predstavlja tekuéi raCun, zelena
vanjskotrgovinski suficit, a plava neto medunarodnu investicijsku poziciju koja se odnosi na desnu

ordinatu).

Slika 18. Indikatori rasta njemacke konkurentne pozicije
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Izvor: Lapavitsas et al. (2017)

% Zanimljivost je kako su ove reforme imale velik kulturoloski u¢inak u Njemackoj, toliko da je njemacka rije¢ godine
2004. bila “Hartz IV”’ (Lohse, 2005).
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Upravo izlozeno je bitno istaknuti zato Sto njemacka ekonomija nije uvijek imala navedene
karakteristike. Stovise, kada se promotri dugoroéni trend od pola stolje¢a kretanja tekuéeg racuna
bilance placanja Njemacke, jasno se vidi u kolikoj mjeri su godine unutar europodrucja iznimka,

a ne pravilo (slika 19).

Slika 19. Tekuéi racun bilance pla¢anja Njemacke, u postotku BDP-a (1971. — 2022.)

10

-4

Izvor: World Bank — WDI

No, stavljajuci sluc¢aj njemacke ekonomije sa strane, cjelokupno europodrucje je u istom vremenu
neposredno uslijed 1 nakon dualne krize iskusilo tzv. ,jizgubljeno desetlje¢e. U popularnim
interpretacijama, radilo se o prvenstveno duznickoj krizi pa je recept ekonomskih politika bio na
strani velikih mjera Stednje za deficitarne zemlje juga i/ili periferije europodrucja. Mjere Stednje
su neki ekonomisti ¢ak argumentirali u kontekstu tzv. ,.ekspanzivne Stedljivosti (Giavazzi i
Pagano, 1990; Alesina i Ardagna, 2010), medutim pokazalo se kako su takve politike ucinile
znaCajnu Stetu ekonomskom oporavku, odnosno oporavku agregatne potraznje (za sustavni i

povijesni prikaz ove teme vidjeti Blyth, 2015).%

9 Stovise, i ECB je imao znacajnu ulogu u politici propagiranja fiskalne stedljivosti kroz svoje (nesluzbeno)
sudjelovanje u tzv. “Trojci” (Troika). Troika je termin koji se koristi za oznaCavanje nesluzbenog kriznog trijumvirata
ECB-a, Europske komisije i Medunarodnog monetarnog fonda (MMF-a). Vrijeme djelovanja bilo je primarno za
vrijeme Europske duznicke krize, s ad hoc odlukama u vezi potencijalnih spasavanja Cipra, Grcke, Irske 1 Portugala.
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4.2.2. Dualna kriza likvidnosti

Budu¢i da je gradevinski sektor bio predvodnik ekspanzije u pretkriznom razdoblju unutar
europodrucja, $to pogotovo vrijedi u slucaju juznih zemalja (Cesaratto, 2020), financijska kriza iz
SAD-a se relativno brzo prelila u europodrucje. Jedna od temeljnih odrednica europodrucja —
tokovi kapitala iz centra u periferiju (jug) europodrucja — pokazat ¢e se 1 temeljnom odrednicom
nadolazece krize kroz njeno fragmentiranje. Ako bi se morao pronaci jedan zajednicki nazivnik
dualne krize likvidnosti, validan kandidat bi bio slom medubankovnog trziSta unutar europodrucja.
Budu¢i da su poslovne banke u tradicionalnom smislu ostale dominantan vid financijskog
posredni$tva u europodrucju (naspram, primjerice, SAD-a), slom medubankovnog trzista de facto
predstavlja i slom trzista kapitala. Shodno tome, Baldwin i Giavazzi (2015) identificiraju
(jednosmjerni) tok kapitala iz banaka centra u banke juga europodruéja kao temeljnu odrednicu

krize, dok ga Rostagno et al. (2019) imenuju ,,Ahilovom tetivom* monetarne unije. %

Tako je dokazano kako je u kontekstu Irske i Spanjolske zaduZivanje u inozemstvu doprinijelo
razvoju nekretninskog balona, a u Gr¢koj 1 Portugalu sluzilo kao izvor jeftinog financiranja drzave
(Rostagno et al., 2021). Opcenito, postoji konsenzus kako je europski dio financijske krize zapravo
kriza tekuceg racuna bilance plac¢anja, koja je pogorSana trziSnim sentimentom pretkrizne euforije,
tj. izostankom tecajnog rizika. Spomenuta euforija pomogla je i smanjiti averziju prema riziku u
bankovnom sektoru koji se sve vise okretao procesu sekuritizacije, menadzmentu pasive i
kratkoro¢nom financiranju na nov€anim trziStima. Do ljeta 2007. godine, medubankovno
posudivanje u formi repo ugovora se poduplalo u iznosu naspram 2002. godine te je iznosilo 6,4

bilijuna eura, tj. oko 71% BDP-a europodrudja (Rostagno et al., 2021).

Prvi znacajniji stres na medubankovnom trziStu 1 trziStima kapitala europodrucja pocinje u ljeto
2007. godine, kada naglo raste 3-mjese¢ni Euribor, kao i CDS (eng. Credit Default Swaps) rizik.
Slijedno, suficitarne banke prve su se povukle s trzista iz straha da njihovi postojeci krediti drugim
bankama nece biti vrac¢eni. Deficitarne banke su stoga ostale bez likvidnosti dok je jo§ monetarni

sustav funkcionirao u oskudici (centralnobankarske) likvidnosti. Posljedi¢no, visestruko su narasle

100 pozivajuéi se na teorijsku i radunovostvenu analizu iz drugog poglavlja, iznova se napominje tok kapitala iz banaka
(centra) u banke (juga), kako bi se eksplicitno naglasilo da se radi o transakcijama koje — bez obzira na namjenu i
druge sudionike — u pravilu ne mogu izbjeci posrednistvo i/ili likvidnosnu ulogu banke u stvaranju, poniStavanju i
premjestanju depozita. Drugacije, u monetarnoj ekonomiji svaka bezgotovinska transakcija nuzno ukljucuje promjene
u bilancama banaka.
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razlike kamatnih stopa izmedu kolateraliziranih i nekolateraliziranih posudbi, dok je koli¢ina
transakcija znacajno pala. Jedan od nacina na koji se mjeri stres na novcanom trzistu je razlika
izmedu Euribora i OIS-a (eng. Overnight Index Swap). U normalna vremena, Euribor-OIS razlika

iznosi oko 5 baznih bodova; u kolovozu 2007. godine iznosio je vise od 60 (Rostagno et al., 2021).

Medutim, sve navedeno bit ¢e minorno u znacaju naspram onoga $to ¢e uslijediti nakon bankrota
Lehman Brothersa, a pogotovo nakon $to se sazna pravi iznos grékog javnog duga i proracunskih
deficita. Ubrzo se kriza §iri u realnu ekonomiju, sto ¢e oznaciti pocetak ,,izgubljenog desetljeca*
europodrucja. Jo§ izazovnije, ovaj prijelaz prekinut ¢e obrasce konvergencije koji su postojali i
ukazati na duboku strukturnu dihotomiju izmedu zemalja ¢lanica centra i juga europodrucja, a §to
¢e zauzvrat dovesti u egzistencijalnu opasnost zajednicku valutu i monetarnu uniju. Investitori na
financijskim trziStima pogotovo ¢e imati averziju prema vrijednosnicama juznih zemalja, s
najizrazenijim primjerom Grcke kojoj ¢e se godinama blokirati izlaz na medunarodna trzista duga.
Na slici 20 vidljiva je divergencija prinosa na drZzavne obveznice zemalja europodrudja.
Divergencija pocinje nakon zenita financijske krize, ali jasno se vidi kako ubrzava i svoj vrhunac
dostize u Europskoj duznickoj krizi. Pritom, prinos do dospije¢a na grcku drzavnu obveznicu
dostize 1 svoju rekordnu razinu iznad 30%. To je dijametralna suprotnost naspram pretkriznog
trenda gotovo identi¢nog (niskog) povrata na vrijednosnice svih ¢lanica europodrucja, a samim

time i niske percepcije rizika.

Slika 20. Divergencija prinosa na drzavne obveznice izabranih zemalja europodrudja
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Nadalje, na slici 21 moze se vidjeti kretanje stope rasta BDP-a, stope inflacije i stope
nezaposlenosti na razini europodrucja u prva dva desetlje¢a postojanja monetarne unije. Prvo se
moze primijetiti jasan pad ekonomske aktivnosti povodom prelijevanja Velike financijske krize.
Medutim, ubrzo slijedi novi pad u krizi europodruc¢ja, odnosno sekularna stagnacija u postkriznom
desetlje¢u. Stopa inflacije je na relativno najvisoj razini pred samu financijsku krizu; kasnije je
kontinuirano ispod ciljane, $to je pogotovo bilo akutno izmedu 2012. 1 2015. godine (a 1 jedan od
temeljnih motiva za pokretanje sveobuhvatnog QE programa PSPP-a od strane ECB-a). Stopa
nezaposlenosti je tradicionalno relativno visoka u europskom sluc¢aju (naspram SAD-a) ¢ak i u
pretkriznom razdoblju. No, uslijed dualne krize ona raste na rekordne razine, u ¢emu najveci otisak

imaju ponovno juzne zemlje europodrucja.

Slika 21. Kretanje BDP-a, inflacije i nezaposlenosti unutar europodrudja (2000. — 2019.)
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Izvor: izrada autora prema ECB Statistical Data Warehouse

Sto se ti¢e konkretnih mjera monetarne politike, njih je uputno nakon 2008. godine (tj. u uvjetima
strukturnog viska likvidnosti) razlikovati s obzirom na kljuc aktivnosti i pasivnosti (defanzivnosti),
odnosno egzogenosti i endogenosti. Drugim rijeCima, nekonvencionalna monetarna politika
(poput QE-a) se s pravom moze smatrati aktivnom i egzogenom monetarnom intervencijom,
buduci da podrazumijeva unaprijed iznesen plan otkupa vrijednosnica, kroz definiciju vremenskog
trajanja 1/ili plafona koli¢ine 1 tipa vrijednosnica koje ¢e otkupiti. Medutim, u slu¢aju monetarne
politike ECB-a u dualnoj krizi, najznacajniji dio mjera Cine (pasivno) postavljeni i relaksirani

uvjeti kreditiranja banaka.
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To je uostalom vidljivo i u relativno skromnom rastu bilance Eurosustava, odnosno kljuc¢no,
viskova likvidnosti unutar bilance. Naime, dok su druge sredisSnje banke relativno rano krenule s
(egzogenim) interventnim programima kvantitativnog i kvalitativnog labavljenja, ECB je naspram
njih kasnio. To ne zna¢i da bilanca Eurosustava nije rasla, medutim ona je u ovom periodu
uglavnom rasla kao posljedica endogenog nastanka centralnobankarske likvidnosti (kroz potraznju
poslovnih banaka za financiranjem s obzirom na postavljene uvjete ECB-a). Zbog toga i forsiranje
naziva dualne krize kao dualne krize likvidnosti: likvidnost je bila u relativnoj oskudici, a pogotovo
to dobiva na znaCaju kad se uzme u obzir asimetrija distribucije (viSkova) rezervi unutar

europodrucja (izmedu bankovnih sustava centra i juga).

Na slici 22 usporeduje se kretanje viskova likvidnosti Fed-a i Eurosustava u razdoblju koje okvirno
objedinjuje dualnu krizu (2007. —2014.). Moguce je odmah primijetiti znatno agresivniju reakciju
Fed-a u 2008. i 2009. godini posljedica koje je stvaranje viskova u sustavu. Taj trend Ce s
vremenom jo§ viSe dobiti na intenzitetu, dok ¢e kod Eurosustava do¢i gotovo do nestanka viSkova
likvidnosti u zenitu krize europodrucja, kada su bili najpotrebniji. Viskovi ipak rastu uz dolazak
M. Draghija na mjesto predsjednika ECB-a. Nakon neposrednog smirivanja krize i sistemskog
stresa unutar europodrucja, viSkovi ponovno padaju na vrlo niske razine (sve do pocetka provedbe
QE programa od 2015. nadalje). S druge strane, u SAD-u je jasno vidljivo kako su viskovi
kontinuirano na znacajno vis§im nivoima, a pogotovo se raskid u trendu vidi nakon 2012. godine

kada se provode obuhvatni QE programi Fed-a i viskovi rastu preko 2,5 bilijuna americkih dolara.

Slika 22. Usporedba kretanja viSkova likvidnosti Fed-a i Eurosustava (u bilijunima USD i EUR)
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U konacnici, u dosadasnjoj analizi europodrucja i Eurosustava u ovom poglavlju izostaje upravo
kljucni sastojak koji povezuje i zaokruzuje analizu zajednicke monetarne unije u kriznim i
postkriznom razdoblju — TARGET2 sustav placanja. Drugacije, da bi se doslo do sustavnog
razumijevanja dinamike ekonomskih i monetarnih odnosa unutar europodrucja uslijed i nakon
dualne krize likvidnosti, potrebno je temeljito analizirati te objasniti fenomen akumulacije
TARGET?2 neravnoteza.

4.3. TARGET?2 sustav placanja i neravnoteze unutar europodrucja

TARGET?2 sustav placanja predstavlja unutarnji platni sustav europodrucja. Njegova svrha je da
osigurava (nekolateraliziranu) namiru u centralnobankarskoj likvidnosti izmedu nacionalnih
sredi$njih banaka Eurosustava. Akumulacija neravnoteza unutar TARGET?2 sustava koincidira s
transformacijom provodenja monetarne politike iz uvjeta strukturnog manjka u uvjete strukturnog
viska likvidnosti. Stovie, strukturni visak likvidnosti moZe se smatrati nuznim uvjetom za

kontinuiranu akumulaciju TARGET2 neravnoteza.

Naime, u drugom poglavlju ustanovljeno je kako centralnobankarska likvidnost ne moze iza¢i ili
promijeniti oblik iz bilanci monetarnih institucija prema nemonetarnom sektoru (osim pretvorbe u
gotovinu). Takoder je detaljno argumentirana karakteristika endogenosti u stvaranju likvidnosti,
odnosno klju¢na uloga potraznje u stvaranju likvidnosti. Navedeno vrijedi i u suprotnom smjeru,
prilikom poniStavanja likvidnosti. Zbog toga, teorijska razrada hijerarhije i endogenosti
likvidnosti, kao 1 uloge sredi$njih banaka koja je prethodila ovom poglavlju vrlo je vazna za
ispravno tumacenje mehanike funkcioniranja TARGET?2 sustava plac¢anja te mehanizma nastanka

1 akumulacije TARGET2 neravnoteZza.

TARGET?2 neravnoteza (neto potraZivanje ili obveza) je netirani ishod bruto kapitalnih tokova
(centralnobankarske likvidnosti) unutar Eurosustava. TARGET?2 neravnotezu moguce je takoder
definirati kao razliku izmedu izvora i odrediSta centralnobankarske likvidnosti unutar monetarne
unije. Ona se definira za pojedinu zemlju, odnosno pojedinu nacionalnu sastavnicu Eurosustava
naspram ostatka Eurosustava. TARGET?2 saldo pojedine zemlje pod utjecajem je suficita/deficita
u: a) teku¢em racunu, b) financijskom racunu i ¢) kapitalnom ra¢unu zemlje (Euro Crisis Monitor,
2023). Pojednostavljeno, TARGET2 neravnoteze predstavljaju specificnu verziju kapitalnog
odljeva ili priljeva, uvjetovane postojanjem strukturnog viska likvidnosti u monetarnom sustavu,

budu¢i da mora do¢i do jednosmjernog transfera centralnobankarske likvidnosti da bi TARGET?2
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to zabiljezio. Pritom, kontinuirani jednosmjerni transferi, koji se ne poniStavaju namirom na
medubankovnom trzi$tu, u praksi su nemoguéi u uvjetima strukturnog manjka likvidnosti. Ovdje
je prikladno ponoviti i naglasiti kako se dominantno radi o neravnotezama na relaciji centar — jug

europodrucja, odnosno izmedu zemalja centra i zemalja juga europodrucja.

Imajuéi navedeno na umu, bruto kapitalni tokovi su bitan pojam za razumijevanje funkcioniranja
TARGET?2 sustava. Bruto kapitalni tokovi po definiciji jesu financijske transakcije izmedu
rezidenata razliitih zemalja, tj. rezidenata i nerezidenata iz perspektive jedne zemlje. Bruto
kapitalni tokovi sastoje se od bruto priljeva i bruto odljeva. Bruto kapitalni priljev definiran je kao
netirani nastanak obveze naspram nerezidenta. Analogno, kontra stavka tome jest netirani nastanak
stranog potrazivanja naspram domaceg rezidenta. Temeljni tipovi bruto kapitalnih tokova jesu
direktne investicije (FDI), portfolio investicije, druge investicije (u koje spadaju medubankovne

pozicije i depozitni transferi) te izvedenice (Kohler, 2020).

Da bi se potencijalna neravnoteza zabiljezila unutar TARGET?2 sustava, nuzno mora do¢i do
transfera centralnobankarske likvidnosti preko granica zemalja europodrucja. Kao Sto je
argumentirano i racunovodstveno pojasnjeno u drugom poglavlju, do transfera centralnobankarske
likvidnosti dolazi u vise slucajeva (a ne samo u transakcijama izmedu srediSnjih banaka). To je
tako zato Sto se transakcije u ,,privatnom novcu“ (pasiva poslovnih banaka) moraju namiriti u
javnom novcu (pasiva sredi$njih banaka). U izostanku monetarne unije, bilo bi rije¢ o deviznim
transakcijama i deviznim rezervama drzava. Unutar monetarne unije, buduci da postoji jedinstvena

valuta, TARGET?2 sustav preuzima tu ulogu.

Medutim, klju¢no je napomenuti, radi se o bruto tokovima koji se netiraju (a ne neto kapitalnim
tokovima)!®. Bruto kapitalni tokovi unutar monetarne unije ¢ine jezgru prekograni¢nih transakcija
na, primjerice, medubankovnom trzistu, (primarnom) trziStu javnog duga, trziStu kapitala itd.
Primjera je potencijalno mnogo, no klju¢no je da dode do transfera centralnobankarske likvidnosti
preko granice, odnosno iz jedne monetarne jurisdikcije (nacionalne sastavnice Eurosustava) u
drugu. Stovise, TARGET?2 neravnoteZe mogu se smatrati svojevrsnom zamjenom za devizne
rezerve unutar monetarne unije, buduci da se biljeze (netirana) potrazivanja i obveze izmedu

zemalja, samo sada u istoj, eurskoj denominaciji.

101 Vige detalja o problematici neto kapitalnih tokova, tekué¢im rac¢unima i TARGET2 neravnotezama nalazi se u
potpoglavlju 5.2.
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Na slici 23 prikazana su dva grafa. Gornji graf prikazuje sredi$nje banke europodruéja s najvecim
pozitivnim TARGET2 saldom kroz godine (2008. — 2021.) koje obuhvacaju Veliku financijsku
krizu i COVID-19 krizu. Odmah se moze primijetiti dominantna pozicija Njemacke, odnosno
Bundeshanke s TARGET2 potrazivanjima koja su kontinuirano rasla do razine preko 1000

milijardi eura. Uz Njemacku, isticu se Luksemburg 1 Nizozemska.

Na donjem dijelu slike 24 prikaz je srediSnjih banaka europodru¢ja s najveéim negativnim
TARGET?2 saldom, odnosno najveéim neto dugom prema TARGET?2 poziciji. Predvodnici su
Italija (Banka Italije) i Spanjolska (Banka Spanjolske), a potom Gréka i Portugal. Jasno je kako je

velika veéina dinamike zadrzana na relaciji centar i jug europodrucja.

Slika 23. Sredisnje banke europodrudja s najveéim pozitivnim i negativnim TARGET? saldom, u

milijardama EUR (2008 — 2021)
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4.3.1. TARGET? sustav pla¢anja i novacijska procedura

U prvim godinama zajednicke monetarne unije, TARGET2 sustav (koji je do 2008. godine bio
imenovan samo kao TARGET) nije biljezio znaCajnije neravnoteze, niti je bio predmet
akademskog interesa i istrazivanja. Iz naknadne perspektive, ipak je bitno ukratko osvrnuti se na
pocetne godine uvodenja i funkcioniranja platnog sustava unutar europodrucja, buduéi da su
odluke u ovom periodu utjecale na kasniji razvoj neravnoteza, ali i ulogu neravnoteza u ekonomiji
europodru¢ja. TARGET sustav planiran je joS prije osnutka ECB-a od strane EMI-a. Nastankom
EMU-a pocetkom 1999. godine, joS uvijek svi detalji zajednicke monetarne unije nisu usuglaseni.
Tako se moralo odluciti na koji nacin ¢e se raCunovodstveno tretirati potrazivanja i obveze izmedu
nacionalnih sastavnica Eurosustava kroz TARGET sustav. Upravno vijece je tek kasnije odlucilo
da ¢e se to uciniti tako da se potraZivanja i obveze prebijaju preko bilance ECB-a, koja ¢e sluZiti

kao posrednik. Ovakvu proceduru Murau i Giordano nazivaju ,,novacijskom* (Murau i Giordano,

2022).

Naime, u konsolidiranoj bilanci Eurosustava medusobna (bilateralna) potrazivanja i obveze
izmedu nacionalnih sastavnica su netirana, tj. konsolidirana. To se takoder odnosi i na specificne
TARGET?2 neravnoteze. Upravno vijece je 1999. godine odluéilo kako ¢e se na kraju svakog
radnog dana bilateralna potrazivanja i obveze prvo medusobno netirati, a potom ¢e sva preostala
potrazivanja (obveze) biti usmjerene naspram ECB-a, odnosno naspram ostatka Eurosustava. U
ovako opisanoj novacijskoj proceduri ECB de facto sluzi kao glavna klirin§ka ku¢a izmedu
nacionalnih sredi$njih banaka. Novacijska procedura postala je operativna u studenom 2000.

godine (Banka Italije, 2000).

Kako prenose Murau i Giordano (2022), o idejnim koracima osnivanja TARGET platnog sustava
ne zna se puno, $to je konzistentno s relativnim manjkom transparentnosti sredisSnjih banaka u to
vrijeme. Odluka o TARGET sustavu slijedi nakon niza izvjeStaja o platnim sustavima i
funkcioniranju medubankovnih placanja, kao $to je Angell izvjestaj (BIS, 1989) i Lamfalussy
izvjestaj (BIS, 1990), koji su bili prete¢a rada EMI-a na zajednickom platnom sustavu. Novacijska
procedura je ve¢ tada bila preferirana buduc¢i da podrazumijeva multilateralno netiranje s
minimalnim kreditnim rizikom 1 rizikom druge ugovorne strane (BIS, 1989). Medutim, novacija

nije bila dio kasnijih objavljenih EMI izjestaja iz 1990-ih godina (Murau i Giordano, 2022).
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4.3.2. Usporedba TARGET? i platnog sustava Fed-a

Ranije u poglavlju istaknuto je kako je Eurosustav velikim dijelom nastao imaju¢i na umu uzor u
Sustavu federalnih rezervi. Fed takoder ima sustav u kojem nema jedne jedine srediSnje banke
(koja radi kliring i namiru), ve¢ se sustav uravnotezuje i namira se obavlja kroz rezervne banke. U
SAD-u Sustav federalnih rezervi ima unutarnji platni sustav koji se jo§ naziva ISA (eng.
Interdistrict Settlement Account). ISA salda su bilateralna potrazivanja izmedu rezervnih banaka
Fed-a koja nastaju kroz premjestanje centralnobankarske likvidnosti (rezervi). Drugacdije, ukoliko
u rezervnu banku pristignu centralnobankarske rezerve (u pasivu) iz druge rezervne banke, tada se
u aktivi takoder upisuje ISA potraZivanje. Samim time, moze do¢i do razvoja neravnoteza u neto
smislu jer se moraju dopustiti transferi nominalno bilo koje veli¢ine kako paritet (dolarski) izmedu

razli¢itih rezervnih banaka ne bi dosao u pitanje.

Da bi se u ovako opisanom sustavu Fed-a mogla provoditi jedinstvena monetarna politika, jedna
od rezervnih banaka mora preuzeti de facto lidersku ulogu. Ranije je navedeno da je ekvivalent
ECB-u u SAD-u FOMC. To je sasvim to¢no u smislu donosenja glavnih odluka monetarne
politike. No, operativno ECB ima ovlasti da pruza likvidnost, zajedno s nacionalnim sastavnicama.
U SAD-u, pak, ne postoji element poput ECB-a sa (kvazi) supranacionalnim ovlastima, ve¢ ulogu
vodece institucije u operativnom smislu uglavnom preuzima rezervna banka iz New Yorka.
Cjelokupna bilanca Fed-a jednaka je konsolidiranoj bilanci svih rezervnih banaka, koje su netirane

medusobno.

Ipak, klju¢na razlika naspram Eurosustava je u naizgled suptilnoj karakteristici, ali vrlo bitnoj za
mogucénost akumulacije TARGET2 neravnoteZza u europodrucju (a nemoguénost da se slicno
dogodi u SAD-u). Ta razlika je u obvezi godiSnje namire centralnobankarskih neravnoteza izmedu
rezervnih banaka Fed-a. Ova godi$nja namira obavlja se s obzirom na prosjene razine neto
potrazivanja naspram drugih rezervnih banaka i izvrSava se u vrlo sigurnoj, neutralnoj imovini
poput zlatnih certifikata ili vrijednosnica u sklopu SOMA racuna (eng. System Open Market
Account) koje mogu biti domaceg ili stranog podrijetla (Eichengreen et al., 2015). U suvremenosti,
najveci udio na SOMA racunima ¢ine americke (drZzavne) obveznice, a njima upravlja i alocira ih

rezervna banka iz New Yorka s dozvolom FOMC-a (New York Fed, 2024).
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4.3.3. TARGET? neravnoteZe i ,,izgubljeno desetljeée‘ europodrucja

Da bi se u Sirem smislu kontekstualizirao rast TARGET2 neravnoteza, korisno je izloziti stilizirani
narativ europskog ,,izgubljenog desetlje¢a“ iz TARGET2 perspektive. 2008. godine dolazi do
prelijevanja financijske krize i kraha medubankovnog trziSta europodrucja. Konkretno, to znaci
prestanak (re)financiranja postojecih i novih obveza izmedu banaka iz zemalja centra i banaka,
kao i fondova (pa i ministarstava financija) iz zemalja juga i/ili periferije euripodrucja. ECB putem
bilance Eurosustava supstituira medubankovno trziste kroz hitnu proviziju likvidnosti iz primarne
emisije. Glavna posljedica navedenog je da domace banke u pojedinoj zemlji uglavnom kupuju
(nove) domace duzni¢ke vrijednosnice, dok se dospjele vrijednosnice isplacuju (dominantno

prema zemljama centra). Kao rezultat — TARGET?2 neravnoteze rastu.

Potom, u okvirnom periodu od 2010. do ljeta 2012. godine razvija se Europska duznicka kriza,
koja predstavlja krizu povjerenja i sve jasniju dihotomiju centra i juga europodrucja. Ujedno, ona
predstavlja institucionalnu krizu zajednicke valute i monetarne unije. ECB oklijeva djelovati kao
pravi LOLR, a restriktivne fiskalne politike diljem europodrucja potiskuju agregatnu potraznju.
Dolazi do rasprodaje obveznica perifernih zemalja, odnosno do divergencije prinosa i kraha cijena
obveznica, uz prijetnju potpune bilan¢ne krize bankovnog sektora europodrucja. Eurosustav kroz

LTRO kredite drZi europodrucje cjelovitim, no rezultat je ponovno — rast TARGET?2 neravnoteZa.

Na slici 24 jasno se vidi divergencija TARGET2 neravnoteza izmedu (prvenstveno) Njemacke s
jedne strane te Ttalije, Spanjolske, Gréke te Irske s druge strane. Njemacka, zajedno s ostalim
TARGET?2 suficitarnim zemljama (koje imaju neto potrazivanja prema ostatku Eurosustava) poput
Luksemburga i Nizozemske biljeZe rast potraZivanja u agregatnom iznosu preko 1000 milijardi
eura. U Jjeto 2012. godine politicki pritisci doseZu vrhunac (pogotovo u slucaju Greke i Italije), a
raspad europodrucja kao moguci scenarij je sve vise realan ukoliko se divergencija prinosa i
Spekulativni napadi nastave. No, intervencijom M. Draghija kroz ,whatever it takes* govor i
najavu OMT programa napokon dolazi do smirivanja trziSta i perioda stabilnosti. Idu¢e godine su
stabilnije, ali uz istovremenu ekonomsku stagnaciju i deflatorne pritiske, i dalje visoku
nezaposlenost i manjak kreditiranja realnog sektora. Stoga, 2015. poc¢inje sveobuhvatni QE
program od strane Eurosustava, s tempom otkupa koji doseze 80 milijardi eura vrijednosnica

mjesecno. Ovo ujedno oznacava i pocetak postojanog rasta TARGET2 neravnoteza na dotad
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rekordne razine. Novostvorena likvidnost dominantno odlazi s juga europodrué¢ja u zemlje centra,

najprije Njemacku.

Slika 24. Kretanje TARGET?2 neravnoteZa u dualnoj krizi likvidnosti

1000 IIIII

500

X 9 Q N O
N N N N Q¥
S S S o o
m Njemacka m Spanjolska Finska Francuska OGrcka
m Irska m Jtalija m [ uksemburg  ®Nizozemska

Izvor: izrada autora prema ECB Statistical Data Warehouse

2018. godine TARGET?2 neravnoteze dosezu (dotad) najvise apsolutne razine, slicno kao i iznosi
bilance Eurosustava. S druge strane, inflacija ostaje ispod ciljane. Budu¢i da TARGET2
neravnoteze postaju sve vidljivije, tj. sa sve ve¢im otiskom u bilancama Eurosustava, 2019. godine
ECB uvodi tzv. politiku ,,slojeva“ (eng. tiering). Pojednostavljeno, politika ,,slojeva“ predstavlja
povlastice za banke koje premjeste likvidnost natrag u periferne zemlje (kroz svoje podruznice ili
druge banke) kroz izbjegavanje negativne kamatne stope na dio viSkova likvidnosti. Bez
eksplicitnog navodenja, relativno lako je argumentirati da je cilj politike slojeva bilo smanjenje
TARGET?2 neravnoteza (ECB, 2019; Sinn, 2020). Ova politika je bila ¢ak razmjerno uspjesna u
smanjenju neravnoteza, no samo nakratko buduc¢i da 2020. godine nastupa COVID-19 kriza. Time
nastupa novi period izvanrednih QE intervencija, rasta TARGET2 neravnoteza, kao i bilance
Eurosustava na najveée razine u povijesti. Zbog toga, TARGET2 sustav ostaje sekularna

karakteristika danasnjeg europodrugja.
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4.3.4. Kontroverza razli¢itih interpretacija TARGET?2 neravnoteza

TARGET2 dobiva pozornost uslijed krize europodrucja, tj. Europske duznic¢ke krize. Veliku
zaslugu za popularizaciju teme i problematike TARGET?2 neravnoteza imao je H. W. Sinn, poznati
njemacki ekonomist koji je u seriji popularnih ¢lanaka skrenuo pozornost na rastu¢e TARGET2
neravnoteze i medu prvima pokusao interpretirati njihov znacaj (npr. Sinn, 2011a; Sinn, 2011b).1%2
Vrlo brzo, Sinn i Wollmeshduser (2012) zajedno kreiraju prvu bazu podataka TARGET?2
neravnoteza. Oni interpretiraju TARGET?2 sustav i neravnoteze kao odraz skrivenog financiranja
deficitarnih zemalja europodruéja i njihovih (javnih) dugova od strane suficitarnih zemalja (u

prvom redu Njemacke).

Pritom se prvenstveno misli na deficite tekuéeg racuna bilance pla¢anja juga i periferije
europodrucja, naspram suficita tekuéeg racuna Njemacke. Istovremeno, implicira se kako je
upravo Njemacka u opcenitom smislu vjerovnik nagomilanih dugova juga europodrucja. U svemu
tome nerijetko se eksplicira moguénost raspada europodrucja, a u tom sluc¢aju bi Njemacka (kao
najveci vjerovnik u TARGET?2 smislu) izgubila ili bila u opasnosti da ne naplati vrlo visoke iznose
potrazivanja. S vremenom, Sinn jasnije razvija perspektivu da TARGET2 neravnoteze
predstavljaju skriveno kvazi-fiskalno financiranje juznih zemalja europodruc¢ja i time umjetno
odrzava konkurentsku poziciju spomenutih zemalja, na Stetu ekonomskih ishoda cjelokupne

monetarne unije (vidjeti npr. Sinn, 2014; Sin, 2020).

Originalna interpretacija H. W. Sinna i suradnika isprva je dominirala u javnosti, medutim ubrzo
je naiSla na oStre kritike 1z akademskog svijeta, od kojih nisu sve bile jednako opravdane. Bilo je
viSe kontroverznih i naposljetku nepreciznih tumacenja problematike. Neposredna tumacenja su
se odnosila na vrijednosne sudove oko uloge Njemacke, centralnost (mehanicke) vaznosti salda
tekuceg racuna 1 moguénost dezintegracije europodrucja. No, na obje strane polemike mnogi
argumenti izvoriSte su imali u pretpostavljanju delegitimiranog mehanizma funkcioniranja
nov€anog i monetarnog sustava. Konkretno, kao $to ¢e biti jo§ pojaSnjeno, Sinn u svojoj analizi

podrazumijeva model multiplikacije kao stvarno funkciniraju¢i monetarni model, a to utjece na

102 Sinn nije prvi autor koji je pisao 0 TARGET2 mehanizmu, ali je poSteno istaknuti kako je daleko najzasluzniji za

popularizaciju pripadne tematike. Primjerice, 0 TARGET2 sustavu u sli¢nom tonu pisao je jo$ 1998. godine Garber
(1998) kada je argumentirao da TARGET sustav moze biti predmet Spekulativnih napada na clanstvo pojedinacnih
zemalja europodrudja.
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nepreciznost i odredene vrijednosne sudove u njegovoj interpretaciji. Uz to, pretjerani naglasak na
(mehanicku) ulogu tekuceg racuna bilance placanja u objasnjenju TARGET2 neravnoteza
proizlazio je iz nerazlikovanja bruto i neto kapitalnih tokova (o ¢emu ¢e takoder detaljnije biti

rijeci kasnije u radu).

Temeljni argument Sinna i Wollmershdusera (2012) jest kako su TARGET2 salda mjera
neravnoteze tekucih racuna bilanci placanja unutar europodrucja, a slijedno iz toga i mjera
medunarodnog kredita unutar europodruc¢ja. Medunarodno (skriveno) kreditiranje omoguceno je
putem neto realokacije ECB-ovog financiranja posredstvom razli¢itih srediSnjih banaka
Eurosustava. Slijedno, dijagnoza je kriza europodrucja kao kriza bilance placanja i smanjenja
alokativna ucinkovitost kapitala uslijed javnog i skrivenog (kvazi-fiskalnog) kreditiranja
deficitarnih zemalja monetarne unije. Sinn 1 Wollmershéuser (2012) predlazu godiSnje limitiranje

TARGET?2 neravnoteza po uzoru na sustav u SAD-u (Vujeva, 2021).

Reakcije na ovakvu interpretaciju i preporuke su bile glasne i mnogobrojne, pogotovo s obzirom
na politi¢ke tenzije u trenucima realne opasnosti od dezintegracije europodrucja (radi se o viemenu
trajanja 1 neposredno nakon Europske duznicke krize). Stoga se €ini kako su mnoge popularne,
struéne replike (koncentrirane mahom na portalu VoxEU) bile vise defanzivne s obzirom na
neizvjesnu sudbinu europodru¢ja nego zainteresirane za stvarno funkcioniranje TARGET?2
mehanizma. Medu akademskim reakcijama, pak, isti¢u se Bindseil i Kénig (2012), Cecchetti et al.
(2012), Cesaratto (2013) i Whelan (2014).1% Barem iz najsire perspektive, postoji konsenzus da
je kriza europodrucja zaista bila kriza bilance plac¢anja (vidjeti npr. Lavoie, 2015). Ipak, kao §to je
istaknuto u Vujeva (2021), zna¢ajan dio poc€etnih kontroverzi orijentiran je vise oko semantike,
vrijednosnih sudova ili svjetonazorskih pozicija te ocjene polit-ekonomskih troskova u slucaju
pojedinacnog ili kolektivnog napustanja europodrucja (vidjeti npr. Sinn, 2011a; Buiter i Rahbari,
2012). Samim time, fundamentalne karakteristike TARGET?2 sustava i sustavno razumijevanje

unutarnjeg kauzalnog mehanizma stvaranja i premjestanja likvidnosti nisu bile glavna tema.

Shodno tome, moguce je tvrditi da je upravo u manjku fokusa na proces kreacije i premjestanja
likvidnosti izvor znacajnog dijela nesuglasica. Dominantna ili najglasnija pozicija, predvodena

H.W. Sinnom, neravnoteZze u TARGET2 sustavu mehanicki je vezala uz neravnoteZe na teku¢im

103 Uz to, popularne ili policy analize (dominanto putem portala VoxEU) bile su jos kriti¢nije i brojnije (Vujeva, 2021).
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racunima bilance placanja. A budu¢i da su mnogobrojne kritike bile usmjerene na vrijednosnu
ocjenu Sinna i suradnika oko ,krivnje* za akumulaciju neravnoteza i njihovu interpretaciju,
relativno je zanemarena druga pozicija koja se s godinama istaknula kao utemeljena, s obzirom na
prepoznavanje endogenog karaktera nastanka likvidnosti. Ta druga pozicija fokus je imala na
vaznosti (bruto) kapitalnih tokova i krizi povjerenja koja je nastupila unutar europodrucja uslijed
deficitarnog dizajna same monetarne unije. Navedeno samo po sebi relegira tekuéi racun u
vaznosti. No, na povrsini, buduc¢i da su ovu poziciju zastupali i neki sredi$nji bankari, moglo se
Ciniti da se radi o polit-ekonomskoj raspravi izmedu onih koji kritiziraju i onih koji brane
zajednicku monetarnu uniju i valutu. U tom smjeru je i$la 1 kasnija interpretacija od strane ECB-
a (2016) i Bundesbanke (2017) kako je TARGET2 neravnoteze dominantno moguce objasniti kao
tehni¢ku nuspojavu nekonvencionalne monetarne politike.!® No, to je u sluéaju ovog rada,
djelovalo kao motivacija da se istraze osnove funkcioniranja monetarnog sustava s ciljem da se

navedena teza izlozi istrazivanju i moguénosti falsifikacije.

Alternativno razvrstavanje ranih polemika kako prikazuju Cecchetti et al. (2012) podrazumijeva
dva suprotstavljena misljenja oko interpretacije TARGET2 neravnoteza kao interpretaciju ,,toka“
1 interpretaciju ,,stanja“, odnosno ,,inverzije kapitalnog racuna* bilance placanja. U prvi skup
pripadaju autori poput Auer et al. (2014), Sinna i Wollmershdusera (2012) i Fahrholz i Freytaga
(2012). Prema njima, TARGET2 neravnoteZe korespondiraju kao stavka financiranja deficita
tekuceg racuna u juznim zemljama europodrucja. Posebice, Fahrholz i Freytag (2012) smatraju da
¢e neravnoteze tekuceg racuna kreirati stalne TARGET?2 neravnoteze. Jasno, njihov naglasak je

stoga na neto kapitalnim tokovima izmedu zemalja.

U drugi skup spadaju autori poput Buiter et al. (2011), Bindseil i Kdnig (2012), Mody i Bornhorst
(2012), Whelan (2014), kao i heterodoksni autori poput Cesaratto (2013) i Lavoie (2015). Prema
njihovim pocetnim interpretacijama, TARGET?2 neravnoteze predstavljaju post hoc simptom krize

bilance plac¢anja unutar europodrucja, a ne mehanizam aktivnog financiranja vanjskotrgovinskih

104 Time se predmet problematike jo$ jednom izmjestio s fundamentalne dijagnoze mehanike nastanka i akumulacije
TARGET?2 neravnoteza. Pritom, izmijestio se na vrlo bitan teritorij izbora izmedu tehnokratske i makroekonomske
interpretacije TARGET2 neravnoteza u kriznom i postkriznom razdoblju, ¢ime se eksplicitno bavi empirijski dio ovog
rada. Medutim, prije ekonometrijske obrade nuzno je uspostaviti jasan makro-racunovodstveni okvir, $to se radi u
potpoglavlju 4.4.
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deficita.!® Sredi$nju ulogu zaista ima monetarna politika, kroz omoguéavanje dugoro¢nih
operacija refinanciranja u krizi europodrucja, $to je za posljedicu imalo inverziju kapitalnih tokova
unutar monetarne unije (umjesto kompletnog stopiranja svih tokova). TARGET?2 potom tek biljezi
ovakav razvoj dogadaja, stoga ga se ne bi trebalo promatrati kao aktivni mehanizam redistribucije
likvidnosti kroz koji se egzogeno (i sa skivenom namjerom) provodi monetarna politika. Cecchetti

et al. (2012) ovu poziciju imenuju interpretacijom ,,stanja“ po uzoru na Garbera (1999).

Imajuéi sve navedeno na umu, vise dihotomija je uspostavljeno iznad problematike koja zapravo
najlogi¢nije ¢ini temeljnu razdiobu perspektiva i pocetnu to¢ku analize: problematika hijerarhije i
kauzalnosti nastanka te premjestanja likvidnosti izmedu monetarnih i nemonetarnih subjekata
unutar monetarnog sustava. Najsira dihotomija ili konflikt se tice suprotstavljenih vrijednosnih
sudova oko potrebe za kritikom naspram potrebe za obranom postavljene arhitekture i
funkcioniranja europodrucja. Nesto uza (i najkontroverznija) tie se ocjene u kojoj mjeri je ECB s
namjerom ili bez namjere omoguéio kvazi-fiskalno financiranje putem TARGET2 sustava, bez
odobrenja i legitimiteta koji proizlazi iz nacionalnih parlamenata. U konacnici, makroekonomski
najzanimljivija tice se suprotstavljenih sudova oko znacenja samih TARGET2 neravnoteza: imaju
li one realnu interpretaciju i posljedice, ili su tek tehnokratski, irelevantni zapis nastao kao

nuspojava provodenja monetarne politike u specifi¢noj arhitekturi Eurosustava?

Samim time, dovodi se u pitanje postoji li uopée kvazi-fiskalno financiranje ili je takva (i u stvari
bilo kakva makroekonomska) interpretacija promasena. Ovo je pogotovo doslo do izrazaja u
drugoj fazi interesa za TARGET?2 neravnoteZe koja koincidira s provodenjem QE programa
(PSPP-a) od strane ECB-a. Ekonomisti ECB-a su argumentirali u smjeru toga da je akumulacija
TARGET2 neravnoteza pod presudnim utjecajem monetarnih ¢imbenika, odnosno shvaceno jo$
rigidnije, da su one izraz tehnokratskog zapisa u kontekstu decentraliziranog provodenja
nekonvencionalne monetarne politike unutar Eurosustava i zadane lokacije medunarodnih trzista
kapitala u zemljama centra (ECB, 2016, 2017; Bundesbank, 2016).

S druge strane, jedne od rijetkih glasova kontra takve pozicije predstavljaju Febrero et al. (2022),
koji demonstriraju alternativnu interpretaciju akumulacije neravnoteza u kontekstu QE-a naspram

one sluZzbene od strane ECB-a. Febrero et al. (2022) izraZavaju skepsu prema objasnjenjima ECB-

105 Naravno, i medu njima ima razli¢itih stupnjeva nesuglasica i polemika, ali u najsirem smislu pripadaju naznacenom,
suprotstavljenom skupu naspram interpretacije “toka”.
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a oko rastu¢th TARGET2 neravnoteza jer su takva sluzbena objasnjenja u kontradikciji s
empirijskim dokazima u konkretnim slu¢ajevima Italije i Spanjolske.%® Stovise, oni argumentiraju
kako je provodenje QE-a prvenstveno pomoglo poslovnim bankama unutar europodrucja da ocCiste
svoje bilance, a pritom indirektno pomoglo financirati drzavnu potro$nju zemalja ¢lanica

europodrucja.

4.4. Mehanika nastanka 1 etape razvoja TARGET2 neravnoteza

Sve iznesene tocke konflikta i polemika u prethodnom dijelu imaju svoje mjesto i vaznost,
medutim temeljno pitanje prije svega drugoga je zapravo sljedece: kako i ¢ijom inicijativom dolazi
do nastanka i premjestanja likvidnosti unutar europodrucja. Zbog toga je bilo nuzno detaljno se
posvetiti problemu hijerarhije i endogenosti likvidnosti te ulozi monetarne politike u prethodnim
poglavljima. Naime, teorijski i racunovodstveno utemeljenim odgovorom na ovo pitanje znatno je
lakse razrijesiti i diferencirati akumulirane nesuglasice oko prethodnih pitanja. U suprotnom,
argumentacija zbog Cega je jedna ili druga strane manje ili viSe u pravu gubi se u semantici,
polemici manjih razlika, narativnoj analizi kontraginjeniénih scenarija i vrijednosnim sudovima.'%’

Takoder, bitni i legitimni uvidi s jedne strane debate nerijetko imaju tendenciju biti odbaceni s

druge strane samo zato jer je jedan dio neprecizan.

To se odnosi i na ocjenu (aktivne ili defanzivne) uloge ECB-a u omogué¢avanju financiranja kroz
TARGET?2, kao i1 na ocjenu makroekonomske vaznosti ili irelevantnosti TARGET?2 neravnoteza,
a §to je eksplicitan predmet empirijskog istraZzivanja u petom i Sestom poglavlju ovog rada. Imajuci
to na umu, ukoliko je jasan pozadinski mehanizam nastanka TARGET?2 neravnoteZa, tada je
moguce preciznije postaviti relevantne istraZivacke teze, kao 1 samu empirijsku strategiju
istrazivanja veze TARGET2 neravnoteza s ¢imbenicima koji nisu pod direktnom kontrolom

monetarne vlasti (¢ime se istodobno implicira moguénost da TARGET2 neravnoteze nisu tek

106 SJuzbena verzija objasnjenja akumulacije TARGET2 neravnoteZa konkretno je bila ta da TARGET2 neravnoteZe
rastu uslijed prekogranicnih transfera centralnobankarskih rezervi, a koji se dogadaju zbog toga Sto se otkupi
vrijednosnica u QE programima dogadaju na medunarodnim trziStima lociranima u Njemackoj, Luksemburgu i
Nizozemskoj. Medutim, Febrero et al. (2022) na primjeru Italije i Spanjolske demonstriraju da su Banka Italije i Banka
Spanjolske zaista direktno kupovale vrijednosnice od svojih rezidenata, koji su potom novostvorenu likvidnost
autonomno transferirali u inozemstvo, kako bi kupili medunarodnu imovinu ili otplatili postoje¢i dug (Febrero et al.,
2022).

107 Primjerice, sudu o tome smije li se ili treba li se odvijati financiranje putem TARGET?2 sustava, kao i sudu jesu li i
s kojim stupnjem pravednosti TARGET?2 neravnoteZe naplative u slu¢aju dezintegracije europodrucja, treba prethoditi
jasna i nedvosmislena dijagnoza mehanizma nastanka i preduvjeta akumulacije TARGET2 neravnoteza.
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tehnokratska nuspojava monetarne politike). S druge strane, lakSe je odvojiti normativne od
pozitivnih argumenata, uz napomenu kako obje vrste argumenata imaju svoju ulogu, ali bez

nedvosmislene teorijske baze samo doprinose opcoj konfuziji oko TARGET2 mehanizma.

Potrebno je pritom ponoviti, kada je rije¢ o medunarodnim, tj. medugranicnim transakcijama,
vecina aktera jesu privatni nemonetarni subjekti. Medutim, na tragu drugog poglavlja, apsolutno
nijedna bezgotovinska transakcija izmedu privatnih nemonetarnih subjekata izmedu dvije zemlje
ne moze pro¢i bez namire na viSem hijerarhijskom nivou izmedu monetarnih subjekata. Prvo, to
se ti¢e namire izmedu poslovnih banaka, a potom namire 1 kroz bilance sredi$njih banaka. Svaka
bezgotovinska transakcija izmedu nemonetarnih subjekata u postojecoj hijerarhiji nuzno se svodi
na transakciju izmedu monetarnih subjekata. A transakcije izmedu poslovnih banaka (na
medubankovnom trzistu), kao 1 transakcije izmedu sredi$njih 1 poslovnih banaka finaliziraju se

isklju¢ivo u centralnobankarskoj likvidnosti (rezervama).

Ovisno o kontekstu i monetarnim uvjetima koji vladaju, TARGET?2 ¢e sve navedeno zabiljeziti na
svoja salda. No, da bi doslo do kontinuirane akumulacije neravnoteza (a ne tek bruto zabiljezbe
koja se potom netira), nuzno je da vladaju uvjeti strukturnog viska likvidnosti (Eisenschmidt et al.,
2022). Stoga, neto transakcije preko granica zemalja ¢lanica europodrucja biljeze se upravo kroz
TARGET?2 salda u formi otvorene nekolateralizirane pozicije (potraZivanja ili obveze). Kao $to je
bilo prikazano na primjeru Njemacke i Italije, stavka TARGET?2 salda nerijetko ¢ini vrlo bitnu
poziciju u bilancama pojedina¢nih sredi$njih banaka Eurosustava. Podrazumijeva se, navedena

stavka je po konstrukciji netirana i ne postoji u konsolidiranoj bilanci Eurosustava.

U nastavku slijedi bilan¢ni prikaz i objas$njenje temeljnog mehanizma nastanka TARGET2
neravnoteza.'®® Nakon toga, jo§ jednom ée se istaknuti kljuéna uloga karakteristike endogenosti
nastanka 1 premjeStanja likvidnosti unutar monetarnog sustava, odnosno unutar monetarne unije

za razumijevanje TARGET2 sustava.

108 prikazi su odabrani arbitrarno, ali vode¢i se logikom tada dominantnih, stvarnih obrazaca tokova kapitala s juga u
srediSte europodrucja u kontekstu dualne krize likvidnosti. Ova analiza se provodi makro-ra¢unovodstveno (a ne,
primjerice, ekonometrijski kao u kasnijem dijelu rada) zbog toga $to ne postoje podaci na tom nivou koji bi mogli
omoguciti empirijsku analizu. Pritom, to nije samo zbog nedostupnosti podataka na transakcijskoj razini, ve¢ i zbog
inherentnog manjka vidljivih tragova netiranja bruto kapitalnih tokova, §to nije istovjetno neto kapitalnim tokovima
koji su znatno skromnijeg obujma.
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4.4.1. Mehanika nastanka TARGET?2 neravnoteZa

TARGET2 neravnoteze mogu nastati na dva op¢a nacina, neovisno o bihevioralnim razlozima i
motivaciji. Prvi je potaknut autonomnim transferom depozita (pasive banaka) od strane
nemonetarnih subjekata. Drugi je potaknut transferom centralnobankarskih rezervi (aktive banaka)
od strane monetarnih subjekata. U konacnici, oba podrazumijevaju transfer centralnobankarskih
rezervi, samo se razlikuju u poc¢etnom impulsu. Vrijedi ponovno istaknuti, oba ova na¢ina nuzno
ukljucuju uvjete strukturnog viska likvidnosti, u suprotnom kontinuirana akumulacija TARGET?2

neravnoteza ne bi bila moguca.

Ukoliko se uzmu u obzir motivacija i razlozi transfera, neki od stiliziranih primjera transfera mogu
biti: a) autonomni (od strane nemonetarnog subjekta) transfer eurskog bankovnog depozita u drugu
zemlju europodrucja radi sigurnije Stednje, b) placanje uvoza iz druge zemlje europodrucja, c)
domace refinanciranje te posljedi¢na isplata dospjelog duga (javnog ili privatnog) iz druge zemlje
europodrucja, d) prodaja (financijske ili realne) imovine u jednoj zemlji i ulaganje u (financijsku
ili realnu) imovinu u drugoj zemlji europodrudja, ¢) zaduzivanje u jednoj zemlji i ulaganje u
imovinu u drugoj zemlji itd. OCito je da su primjeri brojni. No, prije samog transfera, kljucan je
nacin financiranja transfera, S$to istovremeno povlaci pitanje dominantnog medija transmisije
monetarne politike: mjesta s kojeg banke crpe svoj neposredni izvor likvidnosti kako bi ispratile

transfere depozita, tj. prihvatile autonomne promjene svoje pasive.

Detaljnija razrada problema dominantnog medija monetarne transmisije, kao 1 vaznosti tekuceg
raCuna bilance placanja ostavit ¢e se za sljedece poglavlje. Budué¢i da je ovdje fokus na
racunovodstveno preciznom prikazu, dovoljno je zasad istaknuti sljedece: a) da bi TARGET2
kontinuirano biljeZio neravnoteZe, inicijalno financiranje zaista ne moze biti iskljucivo trzigno®,
b) suprotno pocetno dominantnim interpretacijama u literaturi, TARGET2 neravnoteZe mogu biti
konzistentne s apsolutno bilo kojom razinom suficita, ravnoteze ili deficita tekuc¢ih raCuna. Imajuci
to na umu, specificnih moguénosti i scenarija je puno, oni sami mogu biti i anegdotalne naravi, a
podaci na navedenoj razini transakcija nisu dostupni. Stoga je legitiman pristup upravo makro-
racunovodstveni, koji prikazuje temeljni, op¢i mehanizam nastanka rezervi kroz izabrani,

arbitrarni primjer. Potom, pomo¢u makro-racunovodstveno konzistentnog analitiCkog okvira traze

se razumni ili uvjerljivi obrasci utjecaja na TARGET2 neravnoteZe, iz kojih se potom deduciraju

19 Drugim rije¢ima, implicira koristenje financiranja iz primarne emisije.
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najznacajniji s obzirom na kontekst i razli¢ite povijesne faze (a s njima i varijable kandidati za

konkretnu empirijsku, tj. ekonometrijsku analizu).

Bilan¢ni prikaz pocinje s osnovnom mehanikom TARGET?2 sustava kroz jednostavni primjer
placanja uvoza. Primjer ukljucuje dvije zemlje, dvije srediSnje banke, dvije poslovne banke 1 dva
klijenta (svaki u jednoj banci). Neka to budu Njemacka i Italija, Bundesbanka i Banka lItalije te
poslovne banke ,,ITA* i ,,GER®, pri ¢emu poslovna banka ,,ITA* predstavlja banku iz Italije, a
poslovna banka ,,GER* banku iz Njemacke. Ponovno, neka je stopa obvezne pricuve 0% radi

jednostavnosti prikaza. [z istog razloga biljeze se samo promjene u bilanci, a ne i stanja.

U tablici 20 pretpostavlja se da klijent A (talijanski rezident) koji zadovoljava uvjete za dobivanje
kredita uzima kredit od 100.000 eura u talijanskoj poslovnoj banci ITA. Klijent ima namjeru kupiti
njemacki automobil.*!® Poslovna banka ITA odobrava kredit i — sukladno opseZnoj analizi iz
drugog poglavlja — na temelju stvorenog kreditnog potrazivanja u aktivi ex nihilo kreira depozit
po videnju u iznosu od 100.000 eura u svojoj pasivi. Analogno, klijentu se naznacuje trazeni iznos
na njegov tekuci racun u banci ITA. Potom, klijent A odlucuje kupiti njemacki automobil te ¢inom
kupnje prebacuje depozit od 100.000 eura na ratun njemacke autokompanije. Njemacka

autokompanija je klijent B koji ziro ra¢un ima u njemackoj poslovnoj banci GER.

No, da bi se ovaj transfer bankovne pasive (obveze) ostvario, mora se transakcija namiriti u
centralnobankarskoj likvidnosti (rezervama) koje su sredstva finalne namire, tj. “valuta” namire
izmedu banaka. Dakle, da bi finalizirala transakciju, banka ITA mora poslati 100.000 eura u
rezervama prema banci GER. Budu¢i da su rezerve obveza srediSnjih banaka, to ¢e takoder biti

zabiljezeno u bilancama Banke Italije 1 Bundesbanke.

Ako banka ITA ima viska rezervi u svojoj aktivi (na ratunu za namiru) u iznosu od 100.000 eura,
a pretpostavlja se da ima kao §to je opéenito slucaj danas (pritom postaju klju¢na saznanja i iz 3.
poglavlja rada), ona ¢e prebaciti rezerve u banku GER. Budu¢i da su rezerve obveza sredisnjih

banaka, kao protustavka ova transakcija ¢e biti zabiljezena u TARGET2 sustavu, i1 to kao neto

110 Pretpostavlja se nenamjenski kredit kako bi se mogla analiza sustavno odvojiti na dva temeljna koraka: a) “isplatu”
sredstava, b) prekogranicni transfer sredstava. U suprotnom, preskocili bismo jedan korak, kao u stvarnosti, buduci da
bi banka ITA samo prebacila rezerve banci GER, a banka GER bi na temelju toga kreirala novu pasivu (depozit po
videnju) u Njemackoj. Ishod je naposljetku isti, ali je jasnije ukoliko se ide korak po korak.
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obveza Banke Italije prema Eurosustavu od 100.000 eura (rast pasive za 100.000 eurau TARGET2

obvezi, ali 1 pad pasive za 100.000 eura za rezerve koje su otiSle u Njemacku).

Tablica 20. TARGET? neravnoteZe: pladanje uvoza

Poslovna banka ITA Poslovna banka GER
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Kredit ~ +100.000 | Depoziti +100.000
Rezerve -100.000 | Depoziti -100.000 Rezerve +100.000 | Depoziti +100.000
Banka ltalije Bundesbanka
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Rezerve -100.000 T2 potrazivanja ~ +100.000 | Rezerve +100.000
T2 obveze +100.000

Izvor: rad autora

Dakle, bilanca Banke Italije mijenja strukturu na strani pasive, ali ne i veli¢inu. S druge strane,
Bundesbanci ¢e rasti bilanca, i to u aktivi za 100.000 eura pod stavkom neto TARGET2
potrazivanja prema Eurosustavu te u pasivi 100.000 eura za novopristigle centralnobankarske
rezerve u njemacki monetarni sustav (rezerve “pripadaju” poslovnoj banci GER 1 na njenom su
racunu za namiru kod Bundesbanke). Konacan rezultat: rast TARGET2 neravnoteza dvije
srediSnje banke naspram ostatka Eurosustava, a samim time i rast apsolutne razine TARGET2

salda unutar Eurosustava.

Ono $to je jo§ jednom bitno istaknuti jest da je nuzan preduvjet kontinuirane akumulacije
TARGET?2 neravnoteza upravo strukturni visak likvidnosti, tj. provodenje monetarne politike u
uvjetima obilnih centralnobankarskih rezervi. Drugim rijecima, potrebno je da postoji olakSani
pristup rezervama bez obzira na nacin. Jedan nacin moze biti s ve€om inicijativom poslovnih
banaka (uz defanzivniju monetarnu politiku), §to primjerice predstavljaju krediti iz primarne
emisije. Takvi krediti imali su nekonvencionalan karakter s obzirom na produzeno dospijece (do
tri godine) te relaksirane kolateralne zahtjeve, ali su prvenstveno stvarali likvidnost kroz inicijativu
poslovnih banaka. Drugi na¢in moze biti s ve¢om inicijativom srediSnje banke (uz aktivnu i
nekonvencionalnu monetarnu politiku), Sto predstavljaju programi kvantitativnog labavljenja

poput PSPP-a koji dominiraju u europodrué¢ju od 2015. godine.
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U oba slucaja dolazi do stvaranja viSkova likvidnosti iznad neposrednih potreba na razini
cjelokupne monetarne unije (uslijed anticipacije autonomnih faktora, regulatornih zahtjeva i
heterogenih uvjeta u zemljama ¢lanicama). No, to vrijedi na razini cjelokupnog monetarnog
sustava europodrucja, ne nuzno i u svakoj pojedinoj zemlji ¢lanici. Primjerice, stvaranje viska na
razini europodrucja ne znaci da je kredit iz primarne emisije podignut u Italiji bio nuzno ,,visSak*
u Italiji, ve¢ da je kredit iz primarne emisije financirao obvezu prema Njemackoj, a potom je u
Njemackoj takva likvidnost postala visak (ili dijelom visak, a dijelom nacin otplate prethodnih
obveza njemackih poslovnih banaka, o ¢emu vise u potpoglavlju 4.4.2.). Ukoliko bi postojali samo
mali ,,izboji* viska likvidnosti uz stalno vracanje prema uvjetima oskudnih rezervi, TARGET? bi
mogao odrzavati odredene neravnoteZze, ali ne onakve koje je europodrucje iskusilo u proteklom
desetljecu, s kontinuiranim trendom rasta. Podrazumijeva se, osim uvjeta strukturnog viska
likvidnosti potrebno je i da postoji dominacija jednosmjernih kapitalnih tokova. Dakle, da bi
TARGET2 neravnoteZze imale kontinuiranu putanju rasta ne samo da je centralnobankarska
likvidnost morala biti stvorena na jugu pa poslana u centar europodrudja, veé nije smjelo doci do

znacajnih i kontinuiranih ulaganja (tokova kapitala) iz centra natrag u juzne zemlje.!!

Uzimaju¢i navedeno u obzir, da bi se moglo uvjerljivo argumentirati mehaniku nastanka
TARGET2 neravnoteza, potrebno je objasniti i mehanizam prije nego je poceo biljeziti
neravnoteZe. Radi se o pretkriznom razdoblju, od osnutka europodru¢ja do otprilike pocetka
prelijevanja financijskog stresa iz SAD-a, odnosno do Velike financijske krize. Bitno je
napomenuti, TARGET sustav je 1 tada postojao, medutim temeljni razlog zaSto nije biljezio
akumulaciju neravnoteza jest u tome $to je to bilo doba provedbe konvencionalne monetarne
politike u uvjetima strukturnog manjka likvidnosti, odnosno u uvjetima oskudice
centralnobankarskih rezervi. U takvim uvjetima, dominantan nacin medubankovne namire u
hijerarhiji monetarnog sustava bio je — trzi$ni. A trziSna namira izmedu razli¢itih banaka (iz
razli¢itih zemalja europodru¢ja) podrazumijeva dvosmjernu vezu, odnosno dvosmjernost
kapitalnih tokova izmedu zemalja. Ona takoder podrazumijeva funkcioniranje trziSta kapitala i

novca unutar europodrucja.

11 O moguéem razlogu zasto je to tako (te samim time i odredenjem makroekonomske uloge TARGET2 neravnoteza)
bavi se Cetvrta hipoteza rada u Sestom poglavlju.
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Kao $to je evidentirano ranije u ovom poglavlju, pretkrizno razdoblje bilo je razdoblje
konvergencije 1 optimizma, ali isto tako akumulacije neravnoteza izmedu zemalja centra i juga
europodrucja. Neravnoteze su zabiljeZzene u bilanci plac¢anja kroz suficit tekuc¢eg racuna i deficit
financijskog racuna zemalja centra te obratno za zemlje juga. Shodno tome, u jednom smjeru
formirala su se potrazivanja (prema jugu), u drugom obveze (prema centru), a buduci da je temeljni
modus operandi likvidnih i funkcioniraju¢ih trziSta duga refinanciranje postojecih obveza, to je
znaCilo da se dva bruto kapitalna toka (potrazivanje i obveza) netiraju nakon refinanciranja.
Drugadije, na razini sustava rijetko je dolazilo do potpune isplate (bez refinanciranja).*'? Potpuna
finalizacija isplate podrazumijevala bi transfer centralnobankarskih rezervi, a TARGET sustav bi
to zabiljezio. Kratkotrajni i opsegom manyji izboji neravnoteza su dakako bili moguc¢i i dogadali su
se, pogotovo s obzirom na to da u stvarnosti velik broj transakcija nije direktno bilateralan (ve¢
ukljucuje trece strane, aktere i zemlje), ali je tendencija u srednjem roku bila prema njihovom

poniStavanju.

Tablica 21 sadrzi temeljni mehanizam u pretkriznom kontekstu. Ponovno pretpostavljamo iste
aktere kao u tablici 20 te podizanje kredita u banci ITA, uz dodatnu napomenu kako banka ITA
nema viskove rezervi na svom rac¢unu za namiru kod Banke Italije (radi se o pretkriznim uvjetima
strukturnog manjka likvidnosti). Naravno, odljev depozita (pasive) se svejedno mora financirati,
ali to financiranje u pravilu 1 u najve¢em broju slucajeva bit ¢e trziSno. Radi jednostavnosti,
pretpostavimo da ¢e banka ITA financiranje pronaci upravo kod banke GER, kod koje depoziti i
odlaze. S obzirom da se radi o strukturnoj karakteristici (suficiti tekuc¢eg raCuna Njemacke, a
deficiti Italije), razumno je pretpostaviti kako pojedine njemacke banke imaju vecu Sansu imati

viskove likvidnosti u svom posjedu od talijanskih.!t3

112 Do potpune isplate je pocelo dolaziti upravo uslijed Velike financijske krize, a jednosmjerne isplate bile su
omoguc¢ene TARGET2 sustavom (viSe o ovome u petom poglavlju). Rekavsi to, zahtjev za isplatom (umjesto
refinanciranjem) na financijskom trziStu predstavlja u najblazem smislu zastoj, a u povijesnom kontekstu
europodrucja, potpuni krah i fragmentaciju europskog trzista kapitala.

113 Podsjetnik kako uvjeti strukturnog manjka likvidnosti ili oskudice rezervi ne znace i da pojedine banke ne mogu
imati viskove likvidnosti, ¢ak i iznad anticipacije autonomnih ¢imbenika. To pogotovo vrijedi u slucaju velikih
poslovnih banaka sa znacajnim trziSnim udjelima, a razumno je pretpostaviti — uz ceteris paribus uvjet - i bankovni
sektor one zemlje koja ima kontinuirane suficite teku¢eg racuna zbog konstantnog priljeva depozita (a s njima i
centralnobankarske likvidnosti, koja se potom moze posuditi deficitarnim bankama na medubankovnom trzistu).
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Tablica 21. TARGET?2 mehanizam u ravnoteZi: pretkrizni slucaj

Poslovna banka ITA Poslovna banka GER
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Kredit +100.000 | Depoziti +100.000 Potrazivanje
Depoziti -100.000 prema ITA +100.000 | Depoziti +100.000
Dug prema GER  +100.000

Izvor: rad autora

U svakom sluc¢aju, navedena pretpostavka nije nuzna: moguce je da se banka GER prethodno
zaduzila kod Bundesbanke (kroz, primjerice, redovne operacije na otvorenom trzistu) ili neke
druge poslovne banke kada su bili povoljniji uvjeti te je sada spremna proslijediti, tj. garantirati
centralnobankarsku likvidnost prema banci ITA prema trenutnim trzisSnim uvjetima. Takoder je
moguce da se samo dogovore otvorene kreditne linije na nostro/vostro raCunima poslovnih banaka,
uz anticipaciju nastavka dosadasnjih trendova izmedu zemalja (zadani obrazac neravnoteza U
bilancama plac¢anja). Kako god se problemu pride, doslovnog transfera centralnobankarske
likvidnosti u ovom slué¢aju — nema.** Samim time, nema ni promjena u bilancama sredisnjih

banaka.

U svim navedenim verzijama, banka GER ¢e samo zapisati u aktivi potrazivanje prema banci ITA
1 zaradivati na kamati kroz manje, kontinuirane otplate. Njihov bilateralan odnos nije se finalizirao
u sredstvima finalne namire i o¢ekuje se daljnje (trzisno) refinanciranje s obzirom na buduce
dospijece te stoga nema izboja TARGET2 neravnoteZza u ovoj pojedinacnoj transakciji. A s
obzirom da su zemlje centra u to vrijeme znacajno ulagale u zemlje juga (odljevi depozita natrag
na jug radi kapitalnih investicija), cijeli sustav je bio u ravnotezi s obzirom na TARGET
mehanizam. S druge strane, transakcija izmedu nemonetarnih subjekata u potpunosti je

finalizirana. Tokovi kapitala stoga itekako postoje, ali se financiraju trziSno s tendencijom

114 Mogucée je takoder pretpostaviti nesto drugaciji slu¢aj, primjerice, da se banka ITA zaduzila kod druge talijanske
poslovne banke ili direktno kod Banke Italije. Tada ¢e do transfera rezervi do¢i i TARGET sustav ¢e zabiljeziti
neravnotezu, sve do prvog netiranja u mrezi multilateralnih prekogracnih transakcija. To se uostalom i dogadalo u
periodu do 2008. godine, medutim kontinuirane akumulacije nije bilo, StoviSe, tendencija je uvijek bila prema
naknadnom ponistavanju bilo kakvih znacajnijih izboja neravnoteza. Naime, u sustavu oskudnih rezervi jedne
monetarne unije, njene same strukturne karakteristike uvjetovale su trendove posudbi iz zemalja centra prema
zemljama juga, bilo da se radi o0 monetarnim ili nemonetarnim subjektima.

197



netiranja.'® Stoga, trenutnog transfera rezervi neée biti, samo ¢e financijski ra¢un Njemacke biti
u deficitu (potrazivanje prema Italiji s budu¢im dospije¢em), a financijski racun Italije u suficitu
(ostvareno vanjsko financiranje postojece obveze s budué¢im dospije¢em). S obzirom da se u ovom

slu¢aju radi o realnom uvozu, suprotno ¢e vrijediti u sluc¢aju tekuceg racuna.

Ovakav scenarij odgovara stanju do 2008. godine. Stovise, ovakve transakcije se mogu
generalizirati na ¢itavu ekonomiju, bududi da je Italija imala vanjskotrgovinski deficit (a suficit na
financijskom racunu, dijelom i zbog opisanih medubankovnih posudbi), dok je Njemacka imala
vanjskotrgovinski suficit (a deficit na financijskom ra¢unu). No, realne (trgovinske) neravnoteze
znacile su TARGET ravnoteze jer je europsko medubankovno trziste funkcioniralo. Situacija se
radikalno mijenja nakon kraha Lehman Brothersa i kolapsa medubankovnih posudbi izmedu

zemalja unutar europodrucja i otkriva se dublje raslojavanje unutar same arhitekture europodrucja.

Radi analiticke dosljednosti i zanemarujuc¢i na trenutak apsurdnost takvog scenarija, moguce je
pretpostaviti korak viska. To konkretno znaci da u prethodnom primjeru poslovna banka GER
zaista proslijedi centralnobankarske rezerve prekograni¢no u poslovnu banku ITA, a potom banka
ITA s tim istim rezervama financira odljev depozita u banku GER. Dodatno, radi skice, ukoliko
kontra stvarnosti pretpostavimo da transakcija s posudbom rezervi ide jedan dan u smjeru Italije,
a tek idu¢i dan odljev depozita u smjeru Njemacke (a s njima i onih istih rezervi), tada ce
TARGET2 mehanizam biljeziti ravnoteze u vremenskom trajanju jednog dana. Banka Italije ¢e
biti u TARGET2 neto obvezi, a Bundesbanka u TARGET?2 neto potrazivanju kroz trajanje drugog
dana. Medutim, na kraju tog drugog dana transfer u TARGET?2 saldu viSe nece biti vidljiv, buduci
da ¢e se bilateralna medusobna potraZivanja poslovnih banaka iz primjera netirati, uz sve ostale
uvjete nepromijenjene. Jednostavnije, bruto kapitalni tokovi se netiraju i TARGET2 nema sto
biljeziti kao pozitivni ili negativni saldo. Novonastali dugovno-vjerovnicki odnos nije zabiljezen
u TARGET?2 sustavu, nego u bilanci pla¢anja kroz financijski racun. Drugim rije¢ima, financiranje

je obavljeno na trzi$ni nacin, na medubankovnom trzistu.

115 Ukoliko pretpostavimo iduéi korak, primjerice, visoku vjerojatnost da s protekom vremena dio novih depozita u
pasivi banke GER ode iz te banke u ostatak njemackog bankovnog sektora, tada ¢e banka GER morati financirati
takav odljev ukoliko nema viskove rezervi na racunu za namiru. U pretkriznim uvjetima, ponovno je najvjerojatnije
financiranje kroz nostro/vostro raCune s drugim bankama na trziStu i otvaranje bilateralne pozicije
potrazivanja/dugovanja.

198



4.4.2. Vaznost hijerarhije i endogenosti likvidnosti u interpretaciji TARGET?2 neravnoteza

U ovom dijelu ostaje jo§ jednom istaknuti vaznost preciznog tumacenja hijerarhije i kauzalnosti
nastanka likvidnosti za shvacanje monetarnog sustava europodrucja kao monetarne unije, a samim
time i shvacanje njegovog unutarnjeg platnog sustava — TARGET2. Radi izbjegavanja prevelikog
ponavljanja argumentacije iz prethodnih poglavlja, slijedi samo osvrt na izvor izrazenih
nepreciznosti kojima je podlozna analiza H. W. Sinna kao najveéeg popularizatora TARGET2
tematike.'® No, odmah treba napomenuti da iznesena kritika ne zna¢i da istodobno treba odbaciti
sve njegove vrijedne uvide, kao primjerice tezu o kvazi-fiskalnom karakteru TARGET2
mehanizma, zaklju¢ke oko odrzivosti zajednicke monetarne unije i analize scenarija i1 troSkova
naplate TARGET2 potrazivanja (vidjeti Sinn, 2020). Gotovo suprotno, preciznije tumacenje
hijerarhije i1 kauzalnosti nastanka likvidnosti u monetarnom sustavu omogucilo bi priblizavanje
sukobljenih perspektiva i polemickih pozicija u literaturi, s viSe uklju¢ivosti prema drugacijim ili

neocekivanim normativnim argumentima.

Ipak, nuzno je istaknuti temeljni razlog nepreciznosti analize H. W. Sinna: mehanicisti¢ko
priklanjanje modelu monetarne mulitplikacije te, posljedi¢no, podrazumijevanje visoke (ako ne
veé potpune) kontrole veli¢ine monetarne baze od strane sredi$nje banke. Stovise, neprestano se
¢ini kako Sinn presutno podrazumijeva logiku tzv. ,,loanable funds*“ modelskog okvira, odnosno
postojanja ,,bazena“ likvidnosti kako je to uostalom uobicajeno u IS-LM perspektivi. U nekim

paragrafima to postaje jasnije, primjerice u Sinn (2020: 20), odnosno Sinn (2020: 33).

Iz toga se nazire baza najkontroverznijeg argumenta H. W. Sinna: kako TARGET2 mehanizam
nau$trb njemacke ekonomije omoguéava skriveno financiranje i spaSavanje europske periferije.
Pritom, najkontroverzniji nije dio o financiranju i spasavanju, ve¢ dio koji impliciraju rijeci
,»skriveno 1 pogotovo ,,naustrb®. Obje istaknute rije¢i impliciraju namjeru, a druga implicira igru
nulte sume u ekonomiji europodrucja, na Stetu njemacke ekonomije. Medutim, nijedno od toga

nema validnog temelja iz perspektive monetarne teorije i analize.

116 Sinn je objavio mno$tvo popularnih i akademskih radova na temu TARGET?2 neravnoteZa te dvije zasebne knjige
(Sinn, 2014 i Sinn, 2020). U ovom dijelu sadrzan je osvrt na njegove izdvojene recentnije argumente iz knjige
objavljene 2020. godine.
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Sinn navedeno najdirektnije ¢ini kroz zagovaranje postojanja specificnog ucinka istiskivanja u
kontekstu TARGET2 neravnoteza (vidjeti Sinn, 2020: 49-51, 117). U neoklasi¢noj
makroekonomskoj literaturi, uéinak istiskivanja (eng. crowding out effect) podrazumijeva tezu
koja takoder ima bazu u loanable funds modelskom okviru. Konkretno, u¢inak istiskivanja je
negativan ucinak drzavne intervencije (drzavnog zaduzivanja), tj. ekspanzivne fiskalne politike
koja ,,istiskuje* privatne investicije. A istisnuti ih moze samo ukoliko postoji egzogeno zadani
,bazen“ likvidnosti dostupan ekonomskim agentima. Tada ¢e rast udjela dostupnih sredstava
namijenjen drzavi uzrokovati rast cijene (kamatne stope) preostale i sve manje dostupne
likvidnosti za privatne subjekte. Rezultat je smanjenje snage fiskalnih multiplikatora. U¢inak
istiskivanja redovito je opisan u ekonomskim udzbenicima kao dio standardnog kurikuluma
(vidjeti npr. Mankiw, 2002). Medutim, iz dosadasnje analize nedvojbeno je jasno kako mehanicka
interpretacija uc¢inka istiskivanja nikako ne moze biti to¢na: investicijska likvidnost u monetarnoj
ekonomiji ne postoji u obliku prethodno stvorenog ,.bazena®, ve¢ se stvara (i poniStava) na sjecistu

ponude i potraznje za kreditima upravo kroz samu investicijsku aktivnost.!t’

Sinn (2020) argument gradi na postojanju ucinka istiskivanja smjestenog u kontekst TARGET2
neravnoteza. Konkretno, Sinn tvrdi da su nacionalne srediSnje banke juznih zemalja posudile
nadproporcionalne koli¢ine primarnog novca lokalnim bankama (na jugu), a viSak iznad toga je
potom odlazio na sjever za kupnju dobara i imovine (ukljucujuéi otplatu vanjskog duga juZnih
zemalja). S druge strane, banke iz zemalja centra su koristile novopristigli novac da otplate
postojece kredite iz primarne emisije, ¢ime se smanjila monetarna baza. Sinn zakljucuje da su na
taj nacin ,.efektivno premjeSteni krediti koji stvaraju novac sa sjevera prema jugu europodrucja‘
(Sinn, 2020: 49, 50). Iako ne spominje to eksplicitno, mogucée je zakljuciti kako Sinn

podrazumijeva multiplikaciju iz monetarne baze, i to upravo kroz navedeni citat.

Samim time, smanjenje monetarne baze u Njemackoj i stvaranje viskova likvidnosti na jugu
europodrucja ¢ine pozitivne stupove njegove normativne analize, koju pak ¢ine prvenstveno dvije
stilizirane teze: a) Njemacka kroz TARGET? financira jug europodrucja po netrzisSnim nacelima,
b) nuspojava toga je zakidanje njemacke ekonomije. Iz monetarne perspektive, to se svodi na

smanjenu moguc¢nost kreditiranja lokalne (njemacke) ekonomije uslijed erozije monetarne baze.

117 Utinak istiskivanja moZe se smatrati jo§ jednim reliktom Keynesovog potpunog odbacivanja ili zanemarivanja
ideje o endogenosti likvidnosti u Op¢oj teoriji (1936), kao Sto je objasnjeno u drugom poglavlju.
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Pritom, jo$ 2011. godine Sinn i Wollmershauser (2011: 14) brane se od kritika tako §to napominju
da ipak govore o istiskivanju sa strane potraznje (a ne ponude) likvidnosti u njemackoj ekonomiji.
No, baznu logiku (plafona multiplikacije) razotkrivaju benignim primjerom u kojem se pozivaju
na ucinak istiskivanja kako ga stilizira Friedman (1962). Takoder, navode da se ne radi o tzv.

,Lliquidity squeeze* situaciji.

Stovise, radi snage svog argumenta u suprotnom smjeru, odmah nakon toga eksplicitno navode
kako je dolazak kapitala s juga europodrucja ,,pove¢ao ponudu kredita“ u njemackoj ekonomiji
(Sinn i Wollmersh&user, 2011: 16). To ¢ini direktno priznanje loanable funds logike i otkriva
nepreciznost cjelokupne analize platnih transakcija o kojima je rije¢. Naime, koju god
interpretaciju istiskivanja uzeli u obzir i s koje god strane se pride toboznjem istiskivanju je
zapravo svejedno. Razlog tome je to Sto je istiskivanje, kao Sto ¢e se ubrzo demonstrirati,
irelevantno. Ono §to nije irelevantno je koji model novcane intermedijacije ¢ini bazu analize. A

inzistiranje na ucinku istiskivanja to ujedno 1 otkriva.

Sinn pozicionira veli¢inu ,,vanjskog novca“ kao razliku izmedu monetarne baze i ,,unutarnjeg
novca“. ,,Vanjski novac* Sinn definira kao novac koji cirkulira u zemlji putem medunarodnih
placanja i gotovog novca koji dolazi iz inozemstva. ,,Unutarnji novac® Sinn definira kao onaj
novac stvoren kroz domace operacije monetarne politike (Sinn: 2020: 50). U Njemackoj, to bi bila
samo primarna likvidnost stvorena od strane Bundesbanke. Medutim, na ovaj nacin Sinn ¢ini
prerigoroznu razdiobu izmedu Mo I My, podcjenjuje autonomiju poslovnih banaka u kreaciji
kreditnog novca te implicitno stavlja ekskluzivnu kontrolu nad koli¢inom centralnobankarske

likvidnosti na stranu srediS$njih banaka.

Sve izneseno u drugom i tre¢em poglavlju upuéuje na argument da analiza bazirana u ovakvoj
definiciji ne moze biti precizna. Najprije se precjenjuje namjera ili kontrolna uloga Eurosustava u
razvoju TARGET2 neravnoteza, rezultat ¢ega je presnazna formulacija ,,financiranja“ dugova
juznih zemalja od strane zemalja centra. Potom, podcjenjuje se uloga privatnih agenata i njihovih
autonomnih odluka, uklju¢ujué¢i poslovne banke. Konacno, grijesi se u shvacanju smjera
kauzalnosti nastanka likvidnosti unutar monetarnog sustava u cjelini. Depoziti po videnju mogu
nastati bez obzira na koli¢inu prethodno postoje¢ih centralnobankarskih rezervi, buduéi da se

finalna namira u najvisoj hijerarhijskoj razini obavlja naknadno ili s odgodom.
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Imajudi to na umu, vecéina centralnobankarske likvidnosti prije provedbe planiranih QE programa
nastala je iz defanzivne reakcije srediSnjih banaka, kroz ponudu dugoro¢nih (LTRO) kredita iz
primarne emisije, koje su banke same aktivirale uz odgovarajuce kolaterale. Dakle, ,,agentura“ je
na strani poslovnih banaka (privatnih agenata), samim time eksplicitna namjera skrivenog
financiranja kroz TARGET2 od strane sredisnjih banaka se odmah dovodi u pitanje. Nadalje, iz
opisane definicije ,,vanjskog novca®, Sinn tvrdi kako je koli¢ina vanjskog novca u 2012. i 2013.
godini ¢inila cijelu monetarnu bazu u Njemackoj, u potpunosti zamjenjujuci ,,unutarnji novac* koji
je emitirala Bundesbanka kroz svoje kreditne operacije. Slicno tumaci i na primjeru Finske (Sinn,
2020: 49). Vrijedi ponoviti, radi se 0 100% istiskivanju.

Sasvim je moguce kako je u odredenom razdoblju vecina centralnobankarske likvidnosti u
Njemackoj bila pristigla iz ostatka monetarne unije: poslovne banke u Njemackoj, jednom suocene
s viskovima centralnobankarskih rezervi uslijed pristigle (finalizirane) otplate prethodnih
potrazivanja prema jugu europodrucja, racionalno su odlucile smanjiti vlastitu izlozenost prema
Bundesbanci. Verzija ove pojave poznata je desetlje¢ima pod nazivom ,kompenzacijska teza“ ili
,Banque de France teza“ (za viSe detalja vidjeti Lavoie, 2001). Temeljni mehanizam na kojem
pociva naziva se ,,princip refluksa“ te u sklopu kompenzacijske teze ¢ini glavni izraz endogenosti
likvidnosti u otvorenoj ekonomiji. U jednoj recenici, princip refluksa je princip koji objaSnjava da
u situaciji kada se ekonomski agenti rjeSavaju novca (likvidnosti) koji ne Zele drzati, oni ¢e to

racionalno Ciniti tako da otplate prethodno akumulirane obveze (dugove).

Ono $to je najviSe sporno je presucena implikacija ovakve analize koja je katalizator za normativne
tvrdnje o financiranju juznih zemalja od strane sredis$njih (s liderskom ulogom Njemacke). Naime,
za njemacku ekonomiju zaista jest relevantno koji je izvor njenih potraZivanja (pa tako i
potrazivanja po TARGET2 sustavu), ali nije relevantno koji udio monetarne baze je vanjski,
odnosno kolika je koli¢ina ,,domace* primarne emisije. Kad se kontekst postavi na validan nacin,
tada se moze barem jednakom snagom argumentirati u suprotnom smjeru: likvidnost je nastajala i
nestajala s juga europodrucja s izraZzenim smjerom i odrediStem u Njemackoj. Velik dio pristigle
likvidnosti i kapitala uloZen je u njemacku imovinu i de facto predstavlja strane investicije u
zemlju. No, bez potrebe da se dalje razvija takva suprotna teza, vrijedi je napomenuti kako bi se
ponovno istaknula vaznost precizne monetarne analize platnog prometa, odnosno koliko

normativni argumenti ovise o preciznoj dijagnozi.
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Irelevantnost monetarnog istiskivanja se moze skicirati primjerom. Neka postoji milijarda eura
bezgotovinskog Mo u Njemackoj. Uz to, neka upravo 100% iznosa Mo (dakle milijardu eura) ¢ine
kreditna potrazivanja Bundesbanke prema njemackim poslovnim bankama. Potom, s juga
europodrucja u Njemacku stigne milijarda eura depozita na zahtjev nemonetarnih klijenata. Zbog
toga, zabiljezi se milijarda eura na TARGET?2 saldu kao neto potrazivanje Bundesbanke naspram
ostatka Eurosustava upravo tako Sto ¢e pristi¢i i centralnobankarska likvidnost na racune za namiru
njemackih poslovnih banaka u istom iznosu. Sada je rije¢ 0 2 milijarde eura primarnog novca u
Njemackoj (ne ukljucuje TARGET2 saldo).

Banke na tu situaciju vrlo racionalno odlu¢uju smanjiti svoju izloZenost prema Bundesbanci.
Koliko god ta izloZenost iznosi, a da je istodobno ispod ukupne koli¢ine viskova likvidnosti (i
naravno, da postoji mogucnost trenutnog ili skorog vracanja dugova Bundesbanci), banke ¢e to
uciniti. U izloZenom primjeru, ukoliko su u moguénosti, banke mogu otplatiti svih milijardu eura
kredita iz primarne emisije. Novo stanje je ponovno milijarda eura Mo (2 milijarde minus milijarda
koja se ponistila otplatom), ali sada bi Sinn novo stanje argumentirao kao potpunu dominaciju

,vanjskog* novca koja ¢e znaciti kocenje investicija u Njemackoj.

U stvarnosti, to niti je tocno niti relevantno. Izvor greske je nedovoljna preciznost u poznavanju
centralnobankarskog platnog prometa. To se eksplicitno tiCe neprepoznavanja nuznosti
Cetverostruke zabiljezbe svake transakcije. Racunovodstvena logika je ista kao u tablici 20. Novi
depozitni novac u pasivi poslovnih banaka uravnotezen je dolaskom nove centralnobankarske
likvidnosti (u aktivi poslovnih banaka i pasivi Bundesbanke), a nova centralnobankarska
likvidnost je zauzvrat uravnotezena ,,dolaskom* (tj. zapisom) novih TARGET2 potraZivanja (u

aktivi Bundesbanke).8

Cak i u slu¢aju da dode do apsolutnog smanjenja monetarne baze naspram stanja prije TARGET2
promjene, to ne znaci da se iSta mehaniCki dogodilo naustrb njemacke ekonomije. Njemacki
nemonetarni subjekti i dalje mogu podizati kredite, a poslovne banke ¢e uz ponudenu kamatnu
stopu i kreditne uvjete i dalje ex nihilo kreirati kreditni novac s obzirom na potraznju, uz ex post

namiru u (novim) rezervama. Relevantna ¢e biti jedino cijena nove centralnobankarske likvidnosti

118 Ponovno treba istaknuti, depozitni novac predstavlja sredstvo namire samo u nizoj hijerarhijskoj razini monetarnog
sustava.
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,ha margini®, dakle kamatna stopa. U konacnici, prostora za normativne argumente i polit-
ekonomsku analizu iz viSe perspektiva itekako ima, o Cemu ¢e jo$ biti rijec¢i u raspravi nakon
empirijskih rezultata, ali ona ne moze biti validno utemeljena u mehanickom shvaéanju

multiplikacije iz monetarne baze i kroz diobu ,,vanjskog* i ,,unutarnjeg® novca.

4.4.3. Etape u povijesnom razvoju TARGET?2 neravnoteza

Za kraj ovog poglavlja, ostaje sumirati tematiku kroz razvrstavanje akumulacije TARGET2
neravnoteza u specifiéne etape s obzirom na politicko-ekonomski kontekst te monetarnu politiku
ECB-a. Po uzoru na Sinna (2020), moguce je akumulaciju TARGET2 neravnoteza razdvojiti na
pretkriznu etapu i nekoliko temeljnih etapa razvoja. Slika 25 prikazuje akumulaciju TARGET?2
neravnoteza u milijardama eura u periodu od 2001. do 2023. godine, $to obuhvaca cjelokupno
relevantno razdoblje za analizu TARGET?2 sustava i pripadajucih neravnoteza. Jasno se vidi da
(daleko) najve¢a TARGET?2 potrazivanja prema ostatku Eurosustava u cjelokupnom razdoblju ima

Njemacka. Iza Njemacke slijedi Luksemburg kao financijsko i offshore srediste europodrucja.®

Podrazumijeva se, pretkrizna etapa odnosi se na godine od uspostave europodrucja sve do prvih
ozbiljnijih poremecaja na nov€anom trzistu u 2007. godini. U pretkriznoj etapi TARGET2 ne
biljezi kontinuiranu akumulaciju neravnoteza, a bilo kakva potrazivanja ili obveze brzo su netirane
unutar samog sustava. Rije¢ je o vremenu sustava oskudnih rezervi, tj. strukturnog manjka
likvidnosti. S obzirom na prethodno iznesenu analizu, bruto potrazivanja i obveze su se
refinancirale na medubankovnom trziStu koje je funkcioniralo na razini europodruéja pa je logi¢no
da nisu nastajale snazne TARGET?2 asimetrije izmedu zemalja. To ne znaci da asimetrija nije bilo.
Kao $to je prikazano prethodno u radu, ovo je doba znacajnih vanjskotrgovinskih neravnoteza
izmedu zemalja centra 1 juga europodru¢ja. Medutim, ukoliko je financiranje trziSno (privatno),

tada se netiraju medusobna potrazivanja i obveze preko granica zemalja monetarne unije.

119 T uksemburg je uz to poseban slucaj. Osim §to mnostvo hedge fondova iz Luksemburga ima pristup eurskoj
likvidnosti, Luksemburg je takoder sjediste ESM-a i EFSF-a, kao i Europske investicijske banke (EIB), institucija
koje redom izdaju vrijednosnice (koje, pak, u znacajnom udjelu kupuje ECB). Kupnja ECB-a (i prodaja iz
Luksemburga) kreira negativna salda ECB-a, a pozitivna salda Luksemburga prema ostatku Eurosustava u kontekstu
TARGET2 sustava (Sinn, 2020).
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Slika 25. TARGET? neravnoteZe unutar Eurosustava, u mlrd. EUR (2001.-2023.)
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Izvor: izrada autora prema Euro Crisis Monitor (2023)

Sinn prvu etapu razvoja TARGET2 neravnoteza definira u periodu od 2007. godine do 2012.
godine, dakle od pocetka problema na medubankovnom trzistu do Draghijevog ,,whatever it takes*
govora, odnosno najave provedbe OMT programa i uspostave Europskog stabilizacijskog
mehanizma. To je faza kada se slama medubankovno trziSte europodrucja, odnosno kada trzista
kapitala pocinju odbijati refinancirati obveze deficitarnih zemalja 1 njihovih banaka. Umjesto
refinanciranja, zahtijevaju se isplate po dospijecu. Osim isplata, dio kapitala 1 ,,bjezi* u sigurnost,

nekad neposredno u Njemacku, a nekad posredno preko Francuske u Njemacku (Sinn, 2020: 31).

Druga etapa je izmedu ljeta 2012. godine 1 ljeta 2014. godine. Ova etapa je karakterizirana
smanjenjem TARGET?2 neravnoteza uslijed najave OMT programa i obecanja sigurnosti koje je
proizlazilo iz ESM-a. Stoga se kapital polagano vrac¢ao u juzne zemlje, a TLRO krediti su u ovom
periodu dospjeli i/ili vraceni. Treca etapa pocinje 2015. godine s pocetkom provedbe QE-a,
odnosno prema Sinnu (2020) ve¢ u ljeto 2014. godine kada trziSta anticipiraju provedbu QE-a.

Kontinuirani otkupi vrijednosnica od strane Eurosustava prema kapitalnom kljuc¢u (samim time, i
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geografski relativno rasporedeni) rezultirali su tada rekordnim rastom TARGET?2 neravnoteza
skoro do razine od 1000 milijardi eura u ljeto 2018. godine. Naime, otkupi vrijednosnica su se
dogadali diljem europodrucja, ali je potom odrediste novostvorene likvidnosti bilo dominantno u

zemljama centra, sto je direktno zabiljezeno u TARGET?2 sustavu.

Cetvrta etapa pocinje 2019. godine kada ECB uvodi inovativnu politiku ,,slojeva“ kojom nakratko
smanjuje TARGET?2 neravnoteze, s poticanjem banaka da svoje viskove likvidnosti rasporede po
zemljama europodrucja (ECB, 2019). Politika ,,slojeva“ predstavlja posljednju formalnu odluku
predsjednika ECB-a M. Draghija u rujnu 2019. godine. Politikom ,,slojeva“ uvode se iznimke na
negativnu kamatnu stopu kojom se opterecuju banke koje imaju visoke koli¢ine viskova
likvidnosti. Iznimka je pruzala snazan poticaj da se viskovi rezervi poSalju u zemlje periferije
europodrucja kako bi se izbjegle negativne kamatne stope. Posljedi¢no, doslo je do inverzije trenda

i smanjenja TARGET?2 neravnoteza.

Peta etapa pocinje s COVID-19 pandemijom i novim monetarnim intervencijama, pri ¢emu
TARGET2 neravnoteze dosezu svoj povijesni maksimum. TrziSta kapitala su na pocetku
pandemije postala vrlo volatilna, a kapital je velikom brzinom i$ao prema Njemackoj. Ve¢ do kraja
ozujka 2020. godine, potrazivanja Bundesbanke narasla su u kratkom roku preko 114 milijardi
eura, na razine od 935 milijardi eura. Vecina kapitala (a s njim i centralnobankarske likvidnosti)
doslo je iz Italije, koja je bila epicentar COVID-19 pandemije u Europi. Shodno tome, TARGET?2
obveze Banke Italije prema ostatku Eurosustava tada su skocile na skoro 500 milijardi eura (Sinn,
2020). Moguce bi bilo dodati i Sestu etapu razvoja koja bi se odnosila na post-COVID-19
razdoblje, odnosno inflatorno razdoblje s rastu¢im kamatnim stopama. TARGET2 neravnoteze u
ovom najnovijem razdoblju prvo stagniraju pa potom sporo padaju, u kontekstu recesije u

Njemackoj i povecane nesigurnosti uslijed rata u Ukrajini (slika 25).

U konacnici, potrebno je jos osvrnuti se na rastu¢e TARGET2 neto obveze ECB-a. Naime, na slici
25 moguce je primijetiti kako ECB takoder pocinje akumulirati neto obveze prema ostatku
Eurosustava u obliku TARGET2 neravnoteza. To se pogotovo dogada od 2015. godine do
suvremenosti. Naspram drugih nacionalnih sastavnica, ECB nije sredi$nja banka niti jedne ¢lanice
zemlje, ve¢ €ini (kvazi) supranacionalnu instituciju. Temeljni razlog akumulaciji TARGET2

neravnoteza ECB-a pojedinac¢no je njegovo sudjelovanje u kvantitativnom labavljenju. Za razliku
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od kreditnih programa u kojima sudjeluju samo nacionalne sastavnice, u QE-u je sudjelovao i
ECB, a kroz to, mehanicki je dolazilo do rasta TARGET2 neravnoteza (Eisenschmidt et al., 2022).

Naime, QE-em kreiraju se nove rezerve, medutim poslovne banke mogu racun imati samo kod
vlastite nacionalne sredi$nje banke. Iako je ECB sudjelovao u programima otkupa, rezerve koje bi
stvorio bile bi mehani¢ki transferirane na bilancu odgovaraju¢eg NCB-a, a taj transfer bi potom
TARGET?2 sustav zabiljezio. Konkretno, u PSPP programu Eurosustava, oko 90% obveznica na
sekundarnom trziStu otkupljene su od strane nacionalnih sastavnica. ECB je pritom direktno

otkupljivao izmedu 8% i 10% ukupne koli¢ine (Febrero et al., 2022).
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5. POVEZANOST MONETARNE POLITIKE EUROSUSTAVA | TARGET?2
NERAVNOTEZA

Uvodenje i objasnjenje pojma TARGET?2 sustava placanja i pripadaju¢ih neravnoteza omogucuje
prelazak na sljedeci istrazivacki korak: empirijsko testiranje postavljenih hipoteza. No, prije toga,
potrebno je raspravu i analizu prikazanu u prethodnom poglavlju ukratko pozicionirati najprije
unutar, a potom i izvan transmisijskog mehanizma monetarne politike. Drugim rije¢ima, potrebno
je pozicionirati TARGET?2 sustav placanja i pripadaju¢e neravnoteze s obzirom na: a) ustanovljene
kanale transmisije poput kamatnog (kreditnog) kanala i kanala uravnotezenja portfelja, b) s
obzirom na implicirani medij intermedijacije monetarne politike (prekonoé¢no medubankovno

trziste).

Slijedno, to ¢ée posluziti kao baza za propitivanje i testiranje TARGET2 neravnoteza kao
potencijalno vaznog fenomena i izvan uskog konteksta (tehnicke) nuspojave monetarne politike.
Samim time, otvaraju se istodobno dvije mogucnosti testiranja uloge i zna¢aja TARGET2
neravnoteza. Prvo, uloga i zna¢aj TARGET2 neravnoteZza u provedbi ili transmisiji monetarne
politike Eurosustava. Drugo, mogucnost povezanosti TARGET2 neravnoteza s nemonetarnim
¢imbenicima. U ovom poglavlju relativno veci naglasak je na prvoj dimenziji problema, s ciljem
eksplicitnog testiranja relativnog znacaja TARGET2 neravnoteza s obzirom na izabrane kanale
transmisijskog mehanizma, odnosno s ciljem testiranja veze izmedu rasta TARGET2 neravnoteZa

1 pada volumena transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu.

Istovremeno, provodi se i testiranje veze TARGET2 neravnoteZa i odabranog nemonetarnog
¢imbenika u kontekstu kriznih epizoda s kojima se suocilo europodrucje. Vrijedi ponoviti, nuzan
uvjet kontinuirane akumulacije TARGET?2 neravnoteza u trenutnoj arhitekturi Eurosustava jesu
uvjeti strukturnog viSka likvidnosti (tj. provedba nekonvencionalne monetarne politike). No,
legitimno je postaviti pitanje je li to ujedno i dovoljan uvjet objaSnjenja kretanja TARGET2
neravnoteza. Otud i ambicija da se TARGET2 neravnoteze povezu i testiraju naspram
nemonetarnih ¢imbenika, tj. ¢imbenika koji imaju odredeni stupanj autonomije naspram
monetarne vlasti i/ili mogu dati doprinos u makroekonomskoj interpretaciji TARGET2

neravnoteza.
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Poglavlje pocinje definiranjem veze i kontekstualizacijom monetarne politike Eurosustava,
TARGET?2 sustava placanja i prekono¢nog medubankovnog trzista europodrucja. Potom, slijedi
razrada logike povezivanja TARGET2 neravnoteZza s nemonetarnim ¢imbenicima izvan uskog
konteksta monetarne transmisije prije nego Sto uslijedi pregled dosadaSnjih empirijskih
istrazivanja 1 objaSnjenje metodologije istrazivanja. Na kraju slijede rezultati, implikacije 1

ogranicenja istrazivanja.

5.1. Monetarna politika, TARGET2 1 prekono¢no medubankovno trziste
europodrucja

TARGET2 sustav pla¢anja i pripadajuée neravnoteZe intrinzi€no su vezane uz provedbu
monetarne politike. Ponovno je vazno istaknuti da je TARGET?2 unutarnji platni sustav cjelokupne
monetarne unije. Pritom, postojanje pozitivnog ili negativnog salda kao bilan¢nog zapisa pojedine
nacionalne srediSnje banke Eurosustava je direktni izraz prekograni¢nog neto transfera
centralnobankarske likvidnosti unutar europodruc¢ja. Prema ECB-ovim (2016; 2017) i Bundesbank
(2017) tumacenjima, TARGET2 neravnoteze ponajviSe predstavljaju tehnicku nuspojavu
provodenja QE-a uslijed specificne arhitekture i konteksta europodrucja. Drugim rije¢ima,
TARGET? salda rastu s obzirom na decentraliziranu narav provedbe monetarne politike unutar
europodrucja te s obzirom na vaznost Bundesbanke i Banke Luksemburga kao ¢vorista veze ECB-
a, europskih banaka i stranih monetarnih i nemonetarnih financijskih institucija. Implikacija
navedenog je jasna: ukoliko se TARGET?2 neravnoteze svedu tek na tehnikaliju, TARGET?2 ima
slabu relevantnost, bilo iz perspektive monetarne transmisije, bilo iz makroekonomske

perspektive.

Naime, ranije dominantan pristup TARGET2 neravnoteZama predstavljao je makroekonomsku
interpretaciju kroz isticanje 1 dokazivanje veze s neravnotezama tekucih racuna bilance plac¢anja
(Sinn i Wollmershauser, 2012; Sinn, 2014; Auer et al., 2014). Auer et al. (2014) su i ekonometrijski
potvrdili takav nalaz. Medutim, u desetlje¢u koje je uslijedilo, neravnoteze tekucih racuna
anulirane su u vecini slucajeva te se sami obrazac izgubio, ¢ime su i rezultati prestali biti vazeé¢i u
cjelokupnom razdoblju. To je mozebitno moglo znaciti da se gubi i makroekonomska interpretacija
TARGET2 neravnoteza. Zaista, dominantna perspektiva postala je ona spomenuta od ECB-a
(2016; 2017) te Bundesbanke (2017) prema kojima su TARGET?2 neravnoteze svedive na tehni¢ku

nuspojavu nekonvencionalnih monetarnih intervencija.
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Buduc¢i da je jedna od temeljnih motivacija ovog rada testirati i argumentirati TARGET?2 sustav i
neravnoteze kao znacajne u ekonomskim ishodima europodrucja, u ovom potpoglavlju TARGET2
neravnoteZe analiziraju se najprije s obzirom na monetarne ¢imbenike. No, tumacenje TARGET2
neravnoteza kao intrinzicno povezanih s monetarnom politikom ne zna¢i nuzno njihovu
interpretaciju kao tek tehnicke pojave. Suprotno od toga, isti¢e se mjesto TARGET2 sustava i
neravnoteza u transmisiji (nekonvencionalne) monetarne politike europodrucja, prije nego Sto se
pristupi empirijskom testiranju. Na taj nacin, prva hipoteza H1 postaje razumljivija kao hipoteza
uspostavljanja relevantnosti TARGET2 mehanizma i akumuliranih neravnoteza upravo u
kontekstu transmisije (nekonvencionalne) monetarne politike, bez da se istodobno TARGET2
neravnoteze nuzno svedu na tek tehnicku nuspojavu. Dakle, hipoteza H1 za ambiciju ima odrediti

relativno visok otisak TARGET?2 neravnoteza u monetarnoj transmisiji.

5.1.1. Bilanca Eurosustava i bilan¢ni zapis TARGET?2 neravnoteza

Ovdje je vazno obratiti pozornost na bilancu Eurosustava vise od desetlje¢a nakon zenita dualne
krize likvidnosti. Kao posljedica dugotrajnin nekonvencionalnih mjera, bilanca Eurosustava
znacajno je i rekordno narasla. Krajem 2022. godine veli¢ina bilance bila je preko 7,9 bilijuna
eura. Kao $to se moze vidjeti u tablici 22, daleko najznacajnija stavka u imovini Eurosustava jesu
vrijednosnice rezidenata europodrucja (EA) u eurima, odnosno najve¢im dijelom drzavne
vrijednosnice zemalja €lanica europodrucja otkupljene kroz QE programe. Nakon toga, istice se

visina kredita kreditnim institucijama europodrucja u eurima.

U pasivi najvecu stavku ¢ine obveze prema kreditnim institucijama europodruc¢ja. U ovoj stavci
sadrzani su upravo viskovi likvidnosti, koji ¢ine temeljnu karakteristiku monetarnog rezima
strukturnog viSka likvidnosti. Kao Sto je detaljno objaSnjeno u ranijim poglavljima, viSkovi
centralnobankarske likvidnosti ne mogu napustiti pasivu Eurosustava, odnosno aktivu poslovnih
banaka bez autonomne odluke nemonetarnih subjekata (neto isplata gotovog novca) ili
restriktivnih operacija srediSnje banke. Najstroze, to bezuvjetno vrijedi u sluc¢aju kreditiranja

nemonetarnog sektora.
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Tablica 22. Konsolidirana bilanca Eurosustava na dan 31. prosinca 2022. godine, u milijunima

EUR
IMOVINA
Zlato i potrazivanja u zlatu 592.898
Potrazivanja od nerezidenata EA u stranoj valuti 523.240
Potrazivanja od rezidenata EA u stranoj valuti 20.417
Potrazivanja od nerezidenata EA u eurima 14.224
Krediti kreditnim institucijama EA u eurima 1.324.347
Ostala potrazivanja od kreditnih institucija EA u eurima 31.035
Vrijednosnice rezidenata EA u eurima 5.102.068
Dug opce drzave u eurima 21.589
Ostala imovina 321.222
Ukupno 7.951.040
OBVEZE
Novcanice u optjecaju 1.572.033
Obveze prema kreditnim institucijama EA u eurima 3.998.940
Ostale obveze prema kreditnim institucijama EA u
eurima 78.335
Izdani duznicki certifikati 0
Obveze prema ostalim rezidentima EA u eurima 564.582
Obveze prema nerezidentima EA u eurima 540.725
Obveze prema rezidentima EA u stranoj valuti 11.683
Obveze prema nerezidentima EA u stranoj valuti 4.753
Protustavka PPV-u 181.121
Ostale obveze 290.578
Racuni revalorizacije 588.053
Kapital i pricuve 120.237
Ukupno 7.951.040

Izvor: ECB
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Dok viskovi likvidnosti ne mogu zaista napustiti bilancu Eurosustava, centralnobankarska
likvidnost naravno moze biti transferirana preko granica zemalja ¢lanica europodrucja. Bitno je
napomenuti kako je prikazana bilanca konsolidirana i odnosi se na sve nacionalne sastavnice
Eurosustava nakon medusobne konsolidacije potrazivanja i obveza. Samim time, jasno je zasto
nema TARGET?2 neravnoteza vidljivih u ovoj bilanci. One su netirane u potpunosti, s obzirom da
se TARGET?2 neravnoteZze biljeze 1 definiraju iz perspektive individualne sredisnje banke naspram
ostatka Eurosustava. Slijedno, potrebno je promotriti individualne bilance nacionalnih sredi$njih

banaka.

U nastavku su dva konkretna primjera bilan¢na zapisa TARGET2 neravnoteza. U tablici 23 nalazi
se stilizirana bilanca Bundesbanke na dan 31.12.2022., a u tablici 24 stilizirana bilanca Banke
Italije na isti dan. Stavke su izabrane s obzirom na reprezentativnost bilan¢nog prikaza, a nisu sve

u tablici detaljno navedene samo zbog preglednosti.

Pritom, Bundesbanka ima TARGET2 neto potrazivanja prema ostatku Eurosustava, dok Banka
Italije ima TARGET2 neto obveze prema ostatku Eurosustava. Poziciju TARGET?2 salda u
bilancama nacionalnih sastavnica Eurosustava je relativno tesko pronaci ukoliko se eksplicitno ne
trazi. Ona je sadrzana kao podstavka u stavci ,,Potrazivanja/Obveze unutar Eurosustava®. Naziv
podstavke je ,,Ostala potraZivanja/obveze unutar Eurosustava (neto)“. Relevantna pozicija je

dodatno podebljana radi lakSeg pracenja.

Kao $to se moze primijetiti iz tablice 23, Bundesbanka ima znacajna TARGET?2 potrazivanja
prema ostatku Eurosustava. Na dan 31. prosinca 2022. ona su iznosila 1,26 bilijuna eura. U
kontekstu bilance Bundesbanke, TARGET?2 potraZivanja ¢ine ¢ak 43,6% ukupne bilance. Stovise,
pokazuje se kako su TARGET2 potrazivanja veca od koli€ine centralnobankarskih rezervi na
racunima za namiru poslovnih banaka u Njemackoj. Takoder, veca su od bilo koje druge stavke u
aktivi bilance, ¢ak 1 od koli¢ine vrijednosnica kao direktne posljedice provodenja

nekonvencionalne monetarne politike.
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Tablica 23. Bilan¢na pozicija TARGET? potrazivanja: primjer Bundesbanke, u milijunima EUR

Bundesbanka
Aktiva Pasiva
Zlato 184.036 Gotov novac u optjecaju 381.257
Potrazivanja od
nerezidenata EA u stranoj 92.453 Obveze prema kreditnim 1.200.055
valuti institucijama EA u eurima
Krediti kreditnim Obveze prema drugim EA
o ] 237.502 S ) 177.633
institucijama EA u eurima rezidentima u eurima
Vrijednosnice rezidenata Obveze rezidentima EA u stranoj
) 1.072.976 ) 88
EA u eurima valuti
Ostala potrazivanja
Ostale obveze unutar Eurosustava
unutar Eurosustava 1.266.872 0
(neto)
(neto)
Ostala aktiva 49.752 Ostala pasiva 1.144.558
Ukupno 2.903.591 Ukupno 2.903.591

Izvor: Bundesbank

U tablici 24 prikaz je bilance Banke Italije. Ovaj put TARGET2 neravnoteze nalaze se u pasivi, s
obzirom da je Banka Italije duznik po TARGET2 saldu naspram ostatka Eurosustava. Na dan 31.
prosinca 2022. godine TARGET?2 obveze Banke Italije iznosile su preko 681 milijardu eura, $to

¢ini 46,18% ukupne veli¢ine njene bilance.

Jo§ indikativnije, razina duga po TARGET?2 obvezama Italije iznosi oko 35% talijanskog BDP-a
za 2022. godinu. Ve¢ ovaj podatak dovoljan je da implicira visok stupanj relevantnosti TARGET2
neravnoteza, S$to je u direktnom konfliktu s opéenitom pozornosti i razumijevanjem koje
TARGET?2 sustav 1 pripadajuc¢e neravnoteZe imaju medu ekonomistima. Drugacdije, ne radi se o
trivijalnosti, ve¢ o jednoj od najvaznijih i najvec¢ih bilan¢nih stavki u promatranim bilancama

srediSnjih banaka.
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Tablica 24. Bilan¢na pozicija TARGET?2 obveze: primjer Banke Italije, u milijunima EUR

Banka ltalije
Aktiva Pasiva
Zlato 134.487 Gotov novac u optjecaju 245,701
Potrazivanja od
nerezidenata EA u stranoj 76.712 Obveze prema kreditnim 245.002
valuti institucijama EA u eurima
Krediti kreditnim Obveze prema drugim EA
o ] 356.451 S ) 62.991
institucijama EA u eurima rezidentima u eurima
Vrijednosnice rezidenata Obveze rezidentima EA u stranoj
) 760.908 ) 556
EA u eurima valuti
Ostala potrazivanja unutar Ostale obveze unutar
0 681.925
Eurosustava (neto) Eurosustava (neto)
Ostala aktiva 148.016 Ostala pasiva 240.399
Ukupno 1.476.574 Ukupno 1.476.574

Izvor: Banka Italije

5.1.2. TARGET?2 i defanzivna monetarna politika

Prve ozbiljnije TARGET2 neravnoteze koincidiraju s dualnom krizom likvidnosti, kada
europodrucje ulazi u svoju najvecu krizu. Medutim, to razdoblje jo§ uvijek nije bilo obiljeZzeno
velikim, nekonvencionalnim intervencijama ECB-a. Ono $to je bila klju¢na odrednica jesu krediti
iz primarne emisije, koji su se odobravali s relaksiranim kamatnim stopama i kolateralnim
zahtjevima te na sve duzi rok. Od listopada 2008. do svibnja 2009. godine kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja snizene su s 4,25% na 1%. Dospijece dugoroc¢nijih operacija refinanciranja
produZeno je s 3 mjeseca na 12 mjeseci. Uz smanjenje trazene kvalitete kolaterala, takoder je
uspostavljen bilateralni sporazum s Fed-om radi dolarskog refinanciranja. Cesaratto (2020)
ocjenjuje da je ova pocetna etapa oznacila svojevrsno LOLR djelovanje ECB-a s obzirom na
njegove institucionalne deficite. No, po njemu, najvise problemati¢no je razdoblje izmedu 2010. i

2012.godine (Cesaratto, 2020).
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U ovom razdoblju, do punog izrazaja dolaze akumulirani dugovi juznih zemalja europodrucja, s
najve¢im naglaskom na primjer Gr¢ke. ECB je u tom razdoblju uspostavio SMP program (eng.
Security Market Program) kojim je otkupio oko 200 milijardi eura drzavnih vrijednosnica
perifernih zemalja europodrucja do rane 2012. godine. ECB je to opravdao kroz argument da su
prinosi drzavnih vrijednosnica referenca za bankovne kredite privatnom sektoru pa je njegova
zadaca odrzavati uniformnost kreditnih uvjeta (Cesaratto, 2020). Medutim, ECB potom ohrabruje
sterilizaciju novostvorenih viskova likvidnosti kroz SMP, §to ukazuje da ove mjere i dalje nemaju

puni nekonvencionalni, egzogeni karakter kasnijih QE programa.

Opéenito, opravdano je tvrditi kako je ECB djelovao najprije defanzivno. Relaksacija kolateralnih
zahtjeva i smanjenje cijene likvidnosti na margini uz produljenje rokova dospijeca jesu odrednice
klasi¢nog defanzivnog djelovanja monetarne vlasti. Pritom, inicijativa je na potraznoj strani, tj.
strani onih poslovnih banaka kojima je takva likvidnost potrebna, ¢ime se ponovno isti¢e endogeni
karakter nastanka nove likvidnosti. Izvan neposrednog konteksta dualne krize likvidnosti, opisano
¢ini jezgru uze LOLR uloge sredisnje banke. Medutim, u usporedbi s drugim sredi$njim bankama,
pravovremenost reakcije je bila niska. Svejedno, ve¢ tako novostvorena likvidnost bila je dovoljna
da nuZzno financiranje u jednoj zemlji bude visak likvidnosti u drugoj zemlji, imajuéi na umu

manjkavosti europodru¢ja kao optimalnog valutnog podrué¢ja. Drugacije, TARGET2 je poceo

.....

Bilanca Eurosustava nije uvijek mogla sustavno zabiljeZiti navedene viskove. Razlog tome je Sto
se u ovom razdoblju radi prvenstveno o kreditima iz primarne emisije, a ne o kona¢nom otkupu
vrijednosnica. Krediti su dominantno bili dospijeca do jedne godine (a potom do 3 godine) te su
po otplati nerijetko podrazumijevali ponistavanje prethodno stvorenih viskova. Dakle, moguce je
bilo prikazati dvije bilance stanja na kraju uzastopnih godina i propustiti velik dio dinamike.
Pritom, nerijetko je otplata bila provedena u sasvim drugoj zemlji europodrucja od one u kojoj su
viskovi stvoreni.'?° Zapis koji ipak ostaje kao trag navedene dinamike nije u konsolidiranoj bilanci
Eurosustava ve¢ u pojedina¢nim bilancama kroz TARGET?2 neravnoteze. One nisu iskazivale tek
transfere likvidnosti, ve¢ i jednosmjernost tih transfera s obzirom na mehanizam netiranja bruto

potraZivanja i obveza.

120 To je i vodilo argumentaciji H.W. Sinna da monetarna baza u Njemackoj pati od u¢inka istiskivanja (Sinn, 2020).
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Iz slike 26 moguce je protumaciti znacaj kredita iz primarne emisije u kriznom i postkriznom
razdoblju europodrucja. Krediti su iskazani u milijardama eura. Oc¢ekivano, iznosi su najvisi u
COVID-19 razdoblju. Moguce je primijetiti trend da se jednom kreirani iznosi kreditnih
potrazivanja znacajno smanjuju u razdoblju prije velikih nekonvencionalnih programa, konkretno
prije 2015. godine i pocetka PSPP programa. I u kontekstu jednogodisnjih 1 trogodiSnjih LTRO-a
(od 2008. do 2014. godine), novostvorena likvidnost na razini sustava je velikim dijelom poniStena
te potom zamijenjena novim nekonvencionalnim programom Kkreditiranja. Kasnije, stvaranje
viskova likvidnosti bilo je vodeno ponajprije QE-em, a krediti iz novih programa kreditiranja imali

su tendenciju stagnacije ili znatno sporijeg tempa otplate.

Slika 26. Iznosi kredita iz primarne emisije Eurosustava (2007. — 2021.)

(EUR billions)
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lzvor: ECB

5.1.3. TARGET2 i medubankovno trziSte europodrucja

Aspekt koji je dosad izostao iz analize, a koji ¢ini kljuéni korak u potpunom razumijevanju
fenomena akumulacije TARGET2 neravnoteza je medubankovno trZiSte. Prekonoc¢no
medubankovno trziSte je uobicajeni, implicirani medij transmisije monetarne politike. Ono €ini
prvi korak nakon administrativne odluke o ciljanju kamatne stope (ili koridora kamatnih stopa),

Sto ¢e reci, ¢ini nuZznu 1 bitnu etapu u transmisijskom mehanizmu monetarne politike. No, kao Sto
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je ve¢ objaSnjeno ranije u radu, nakon Velike financijske krize doslo je do fundamentalne promjene
monetarnog rezima. Strukturni manjak likvidnosti pretvoren je u strukturni visak likvidnosti pod

utjecajem nekonvencionalne monetarne politike.

Postavlja se pitanje, koja je uloga TARGET2 mehanizma i akumuliranih neravnoteza u tome?
Naime, medubankovno trziSte racionalno ima manje razloga odrzavati pretkrizni volumen
transakcija s obzirom da veci broj monetarnih institucija posjeduje viskove likvidnosti u svojim
bilancama. Drugim rije¢ima, ukoliko se podrazumijeva egzogena ponuda viskova kroz
sveobuhvatne QE programe, sve viSe banaka ima znacajne viskove u svojim aktivama pa im
medubankovna posudba radi namire nije prioritet. Umjesto privatne namire preko nostro/vostro

racuna, sve vise se dogada finalizacija i isplata u centralnobankarskoj likvidnosti.

Da bi se skiciralo opisano obeshrabrivanje banaka da pristupaju medubankovnom trzistu, na slici
27 slijedi prikaz prijelaza iz sustava koridora u sustav poda kamatnih stopa na primjeru
Eurosustava. Na lijevoj ordinati je iznos kamatnih stopa (rub koridora se sastoji od stope
deponiranja i graniéne moguénosti posudbe, dok je u sredini koridora administrativno postavljena
stopa glavnih operacija refinanciranja). Ciljana operativna varijabla monetarne politike je EONIA,

prekonoc¢na trziSna kamatna stopa.

Slika 27. Prijelaz iz sustava koridora u sustav poda na primjeru Eurosustava (2007. — 2019.)
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Na slici 27 jasno se moze vidjeti kako EONIA gravitira oko sredine koridora u 2007. godini, $to
reflektira konvencionalnu provedbu monetarne politike u simetricnom koridoru. Potom, uslijed
prvih LOLR defanzivnih reakcija i kreditiranja iz primarne emisije, u 2009. i 2010. godini EONIA
ima tendenciju pada prema dnu koridora. Nakon sterilizacija viskova likvidnosti, EONIA se vraca
prema sredini koridora, uz znatno povecanu volatilnost. Potom, pada na dno koridora
koincidirajuci s Draghijevim ,,whatever it takes* govorom u ljeto 2012. godine, da bi kona¢no bila

u potpunosti na dnu koridora u razdoblju QE-a.

Upravo navedeno je bitno zato Sto demonstrira da viSe ne postoji snaZzan poticaj prema trziSnom
financiranju na medubankovnom trzistu. Odnosno, konkretni oportunitetni troSak zaduzivanja kod
srediSnje banke (U odnosu na druge monetarne institucije) vise ne postoji. Viskovi likvidnosti
znacCe da sustav u cjelini ima strukturni vi$ak koji deponira kod Eurosustava po stopi deponiranja
(dno koridora). Suficitarne banke bi naravno bile voljne viskove posuditi po viSoj cijeni, ali druge
banke takoder imaju viskove ili mogu vrlo lako do¢i do njih kroz primarnu emisiju. Stoga je

racionalno da je EONIA na dnu koridora.

Ovakva stilizacija vrijedila je u svim ve¢im ekonomijama koje su provodile QE u nekom obujmu.
Medutim, u sluc¢aju europodruc¢ja situacija je kompliciranija upravo zbog jednosmjernosti
kapitalnih tokova koje je zabiljezio TARGET?2 sustav. Ranije je objasnjeno kako su u dualnoj krizi
likvidnosti viskovi nastajali diljem europodrucja, a potom logikom strukturnih relacija zavrSavali
u zemljama centra monetarne unije, ponajprije Njemackoj. Dio viS§kova tamo je i steriliziran, ¢cime
je neto ucinak na monetarnu bazu unutar Njemacke vrlo lako mogao biti 1 negativan u danom
trenutku. Ono Sto nedostaje za zaokruZivanje narativa je veliki gubitak povjerenja na financijskim
trziStima nakon prelijevanja financijske krize iz SAD-a, §to je u praksi znacilo fragmentaciju
zajednickog europskog trzista, odnosno raskid prethodnih privatnih financiranja obveza na relaciji

juga i centra.

Tom linijom, Frutos et al. (2016) pokazali su kako je stres na nekolateraliziranom prekono¢nom
medubankovnom trzi§tu unutar europodrucja vodio prema tome da neke banke posuduju po znatno
viSim stopama, a potom 1 prema niZzem volumenu prekograni¢nih transakcija, Sto je doprinijelo
fragmentaciji novéanog trzista. Stovise, oni procjenjuju kako su posudbe banaka iz zemalja centra
prema bankama s periferije europodrucja gotovo nestale u drugoj polovici 2011. godine (Frutos et

al., 2016). Sli¢no, Corradin et al. (2020) dokumentiraju kako je u razdoblju prije 2015. godine veca
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volatilnost financijskog trzista koincidirala sa sve loSijim uvjetima na nov¢anom trzistu. Nakon
toga, QE programi ECB-a doprinijeli su smanjivanju stresa, ali i manjku dostupnih kolaterala na

odredenim segmentima trzista (Corradin et al., 2020).

Sumirano, novc¢ano trziste europodrucja postalo je fragmentirano, nakon inicijalnog kolapsa sa
zenitom u Europskoj duznickoj krizi. Medutim, ono §to vrijedi za nov€ano trziSte jo§ snaznije
vrijedi za medubankovno trziSte koje je nuzno uzi pojam. Banke su iznimne institucije koje imaju
direktan i povlaSten pristup centralnobankarskoj likvidnosti. A u doba visokog stresa,
fragmentiranog trzista i visoke neto ponude centralnobankarske likvidnosti, postavlja se pitanje je
li moguce uspostaviti empirijsku, sustavnu vezu izmedu TARGET2 neravnoteza i volumena

transakcija na medubankovnom trzistu.

Upravo zbog toga se formirala hipoteza H2. Naime, ukoliko se H2 potvrdi, TARGET2 sustav
inovirano se moze smatrati supstitucijskim medijem monetarne transmisije u specificnoj
arhitekturi i geografiji Eurosustava, s izrazenom dihotomijom i jednosmjerno$c¢u kapitalnih tokova
izmedu zemalja juga i centra. Na ovaj nacin, buduci da je TARGET?2 javni platni sustav, moguce
je potvrditi jedan od argumenata H. W. Sinna o ,.kvazi-fiskalnoj“ naravi TARGET2 neravnoteza,

ponajprije kroz netrzi$nu narav takve namire (direktno preko bilanci Eurosustava).

Kada su u pretkriznom periodu bilance bile relativno male, viSkovi nepostoje¢i, a monetarna
politika provodena putem koridora kamatnih stopa, prekono¢no medubankovno trZiste je bilo (s
pravom) podrazumijevani medij cjelokupne transmisije. No, nakon sloma medubankovnog trzista
europodrucja u dualnoj krizi likvidnosti bilanca kao instrument monetarne politike je dobila na
vaznosti. Ova promjena je itekako primijecena i dobila je zasluZenu pozornost u akademskim
krugovima, a reakcije monetarnih vlasti protumacene su kao agresivno djelovanje u proSirenom
svojstvu zajmodavca u krajnjoj nuzdi (Dobler et al., 2016). No, ono §to je ostalo relativno
zanemareno jest umanjena uloga prekono¢nog medubankovnog trzista, na koje su poslovne banke

imale sve manji poticaj izlaziti s obzirom na sve veée kolicine viskova likvidnosti.

Hipoteza H2 je postavljena nakon formiranja sljede¢ih pitanja. Prvo, poznato je da postoji
viSestruki rast bilance Eurosustava i bilanci njegovih sastavnica, no postoji li dugoro¢ni pad
aktivnosti na prekono¢nom medubankovnom trziStu europodrucja, kako prethodna argumentacija

sugerira u op¢enitom slucaju? Drugo, je li moguce da je u kontekstu europodrucja kao djelomi¢na
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zamjena prekono¢nog medubankovnog trziSta u ulozu medija transmisije posluzio upravo
TARGET?2 sustav placanja, mjeren pripadaju¢im neravnotezama? Odgovor na prvo pitanje je
potvrdan. Odgovor na drugo pitanje ovisi 0 rezultatima testiranja te naknadnoj interpretaciji i

argumentaciji.

Slika 28 prikazuje kretanje TARGET2 neravnoteza i obujma transakcija na medubankovnom
trziStu u razdoblju od 1999. do 2019. godine. Na slici se jasno moze vidjeti trend snaznog
smanjivanja volumena transakcija na medubankovnom trziStu uslijed i nakon dualne krize

likvidnosti. Istovremeno, dolazi do porasta i dugotrajne akumulacije TARGET2 neravnoteza.

Slika 28. Kretanje TARGET?2 neravnoteza i obujma transakcija na medubankovnom trzistu (1999.

—2019.)
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Izvor: obrada autora prema ECB Statistical Warehouse; napomena: na lijevoj ordinati jesu vrijednosti
volumena transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu europodru¢ja, a na desnoj ordinati

apsolutna vrijednost TARGET?2 neravnoteza unutar Eurosustava.

Indikativno je da postoji simultani pad i cijene financiranja banaka, kao i volumena transakcija na
prekonoénom medubankovnom trziStu europodrucja. U normalnim vremenima ili

konvencionalnom kontekstu, to bi bilo snazno kontradiktorno. Medutim, u uvjetima strukturnog
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viska likvidnosti, logika nalaze da banke likvidnost mogu lako dobiti od srediSnje banke. To
podrazumijeva vrlo nisku kamatnu stopu, relaksirane kolateralne zahtjeve, duzi rok otplate 1 FRFA
princip emisije likvidnosti unutar europodrucja u postkriznom razdoblju (Rostagno et al., 2021).
To takoder podrazumijeva da je u transmisiji monetarne politike ciljana kamatna stopa pala na

,,dno‘ koridora.

Medutim, u zemaljama koje ne ¢ine monetarnu uniju (poput UK-a i Japana), ali i zemljama koje
imaju znacajne sli¢nosti u provedbi monetarne politike s europodru¢jem (kao SAD), biljeska
financiranja iz primarne emisije ostaje u bilanci sredi$nje banke. No, hipoteza H2 pretpostavlja da
unutar Eurosustava — osim konsolidirane bilance Eurosustava — TARGET?2 neravnoteze biljeze
znac¢ajan dio financiranja iz primarne emisije, upravo uslijed jednosmjernih kapitalnih tokova iz
smjera juga prema centru monetarne unije. A samim time, uz uvjet da se hipoteza potvrdi, to
pokazuje da se TARGET2 sustav i pripadajue neravnoteze mogu smatrati supstitucijskim
medijem za tradicionalno shvac¢eni medij transmisije — prekono¢no medubankovno trziste — barem

u uvjetima strukturnog viska likvidnosti.

5.2. Nemonetarni ¢imbenici utjecaja na kretanje TARGET2 neravnoteza

U nastavku je potrebno dodatno naglasiti moguc¢nost kako su TARGET2 neravnoteze potencijalno
vazne ne samo u uskom kontekstu monetarne transmisije, ve¢ 1 kao varijabla povezana s
nemonetarnim ¢imbenicima. Pritom, nemonetarni ¢imbenici - ovisno o kontekstu - mogu
doprinijeti inovativnoj makroekonomskoj interpretaciji akumulacije TARGET2 neravnoteZza.
Zbog toga slijedi kratka teorijska analiza vaznosti bruto kapitalnih tokova, odnosno analiza manjka
vaznosti centralne (mehanicke) uloge tekuéeg raCuna za razumijevanje rasta i akumulacije

TARGET?2 neravnoteza.

5.2.1. TARGET?2, tekuéi racun bilance pla¢anja i bruto kapitalni tokovi

Auer et al. (2014) u svom ¢lanku ekonometrijski kroz panel analizu povezuju TARGET2 salda i
stanja tekuc¢ih rac¢una bilanci plac¢anja. Pritom, pokazuju da do 2007. godine ne postoji veza, u
vrijeme kada vanjskotrgovinski deficiti postoje, a TARGET2 neravnoteze su vrlo niske ili

nepostojece. Medutim, od 2007. do 2012. godine veza je statisticki znacajna. Auer et al. (2014) to

221



ispravno tumace kroz iznenadno zaustavljanje (eng. sudden stop) najprije privatnih kapitalnih
tokova. Medu istaknutijima su bijeg depozita s juga u zemlje centra europodrucja, kao 1 povlacenje

medubankovnog financiranja na istoj relaciji.

Ipak, Auer et al. (2014) grijeSe u podrazumijevanju mehanicke veze izmedu kretanja TARGET2
neravnoteza i1 stanja tekucih rauna bilanci placanja, oslanjajuéi se previse na koncept neto
kapitalnih tokova. Neto kapitalni tokovi se uobicajeno definiraju kao bilan¢na kontrastavka
teku¢em racunu bilance plac¢anja. Tekuci racun bilance pla¢anja koresponsira neto financijskim
tokovima koji proizlaze iz trgovine u realnim dobrima i uslugama. Ukoliko postoji deficit (suficit)
tekuceg racuna, tada mora postojati suficitarna (deficitarna) stavka neto financijskog toka s druge

strane. Samim time, ra¢unovodstveni identitet relevantan za neto kapitalne tokove je sljedeci:
Teku¢i racun bilance placanja + neto kapitalni tokovi = 0.

Sukladno tome, Auer et al. (2014) zaklju¢uju kako TARGET2 neravnoteze vjerojatno nece
nastaviti rasti kako se neravnoteze tekucih racuna (proizasle iz vanjskotrgovinskih neravnoteza)
budu normalizirale i uravnotezile. Medutim, u stvarnosti, teku¢i racuni su se velikom brzinom
uravnotezili (slika 29). S druge strane, TARGET?2 neravnoteze su dodatno pocele rasti na iznova

rekordne iznose.

Slika 29. Tekudi racuni bilanci pla¢anja juZnih zemalja europodruéja, u % BDP-a (2005. — 2019.)
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Samim time, interpretacija mehani¢ke veze mora automatski biti odba¢ena. A mehanicka veza
proizlazi iz dominantne perspektive u modernoj (medunarodnoj) ekonomici koja najveci naglasak
stavlja na vaznost neto kapitalnih tokova. U ovom slucaju, vec¢i ponder bi trebao biti na bruto

kapitalnim tokovima.

Primjerice, relevantan primjer neto kapitalnog toka bio bi placanje uvoza iz druge zemlje
monetarne unije kroz transfer bankovnog depozita. Budué¢i da spomenuti transfer mora pratiti
namira i u formi sredstva finalne namire (centralnobankarskih rezervi), TARGET2 neravnoteze
imaju tendenciju rasti u uvjetima strukturnog viska likvidnosti. No, one mogu rasti i kod bilo
kakvog transfera depozita, monetarnih i nemonetarnih subjekata, a tada se uvjetovanost veze s
vanjskotrgovinskom bilancom zna¢ajno mijenja. Hipotezom H3 kasnije u poglavlju se propituje
upravo navedeno, samo na suptilniji nacin: jesu li prekograni¢ni transferi depozita poslovnih
banaka, kao 1 ostali transferi koji uzrokuju TARGET?2 neravnoteZe, vodeni i trZiSnim sentimentom
- dakle agregiranim subjektivnim dojmom. Ukoliko jesu, tada je jasno da TARGET2 neravnoteze
ne mogu istodobno mehanicki ovisiti o vanjskotrgovinskim neravnotezama, usprkos statistickoj

znacajnosti njihove veze u odredenim podrazdobljima.

Upravo ovom tematikom bave se Borio i Disyatat u svom utjecajnom ¢lanku iz 2015. godine u
kojem oponiraju popularnim shvacanjima vaZznosti tekuc¢ih racuna 1 neto kapitalnih tokova za
razumijevanje prekograni¢nih kapitalnih tokova, stupnja financijske integracije i ranjivosti
zemalja na financijske krize (Borio i Disyatat, 2015). Prema njima, obrasci kretanja salda tekuceg
racuna gotovo su potpuno irelevantni za razumijevanje uloge pojedine drzave u medunarodnim
plac¢anjima, posudbama i financijskoj intermedijaciji, a upravo navedeno bi trebala biti jezgra
razumijevanja bilo kakve financijske krize ili krizne situacije. Drugacije, neto kapitalni tokovi (kao
kontrastavka teku¢em racunu bilance placanja) ne zahvacaju mnostvo promjena financijskih stanja
(potraZivanja i obveza) te transakcija koje se odnose na financijsku imovinu. Stovise, moguce je
da neka ekonomija ima uravnotezen saldo tekuceg racuna, a istovremeno sudjeluje u velikim

intermedijacijskim aktivnostima na medunarodnim trziStima duga (Borio i Disyatat, 2011).

S druge strane, problem kod analize bruto kapitalnih tokova je §to se oni takoder mogu netirati (i
nerijetko se netiraju). Jednom netirani bruto kapitalni tok naprosto ostaje bez traga nakon roka
bilan¢ne konsolidacije. 1z sli¢nog razloga, TARGET sustav do Velike financijske krize nije

biljezio vece neravnoteze likvidnosti preko granica monetarne unije, iako su se transferi itekako
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dogadali. Medutim, u najve¢em broju slucajeva bili su bilateralno ili multilateralno netirani na
medubankovnom trziStu. Samim time, osim arhitekture monetarnog sustava i nekonvencionalne
monetarne politike, drugi moguéi pokretaci akumulacije TARGET2 neravnoteza ne mogu biti
direktno Citani iz monetarne statistike. Ono $to je moguce jest traziti alternativni nemonetarni
¢imbenik (osim tekuceg racuna bilance placanja) koji bi mogao na valjan nacin zahvatiti dio

dinamike kretanja TARGET2 neravnoteza.

5.2.2. Izbor relevantnog nemonetarnog ¢imbenika: indeks financijskog stresa

Navedeno, pak, otvara sljedecu problematiku: ako pretpostavljamo utjecaj monetarne politike na
TARGET?2 i testiramo relativni znacaj tog utjecaja, 1 ako pretpostavljamo mogucu supstitucijsku
ulogu TARGET2 sustava u samom mehanizmu transmisije monetarne politike, moguce je
postaviti pitanje postoji li i nekakav autonoman ili nemonetarni utjecaj na kretanje TARGET2

neravnoteZa, a da to nije tek osporena mehanicka veza s teku¢im ra¢unom bilance placanja?

Drugim rije¢ima, ukoliko TARGET2 sustav pladanja sluzi kao dugorocni supstitut
medubankovnoj trziSnoj namiri, postoje li jo§ neke varijable (osim ocigledne nekonvencionalne
monetarne politike i lokacije medunarodnih trzista kapitala u europodrucju) koje mogu pomoéi u
objasnjenju kretanja TARGET?2 neravnoteza? Motivacija hipoteza H3 i H4 upravo proizlazi iz
istrazivacke skepse da je kretanje TARGET2 neravnoteza moguce u cijelosti svesti na nuspojavu
nekonvencionalne monetarne politike. A skepsa proizlazi iz zapazanja kako se medubankovno
trZiSte nije oporavilo niti puno desetlje¢e nakon sloma trziSta u prelijevanju Velike financijske

krize.

Stoga, ako se uzme monetarni rezim strukturnog viska likvidnosti kao zadani (§to je razumno u
vremenu uslijed 1 nakon dualne krize likvidnosti), postoji li ¢imbenik koji moZe bez kontrole
monetarne vlasti, tj. direktnog utjecaja monetarne politike, utjecati na kretanje ili dinamiku
TARGET?2 neravnoteza? Analogno, ukoliko se uvjeti strukturnog viska likvidnosti postave kao
nuznost za razvoj TARGET2 neravnoteza, ¢ine li oni ujedno i dovoljan uvjet? Sukladno tome,
tre¢a hipoteza H3 testira utjecaj izabranog nemonetarnog c¢imbenika na rast TARGET2

neravnoteza u kontekstu istog modela.

Izabrani nemonetarni ¢imbenik je indeks financijskog (sistemskog) stresa (eng. Composite Index

of Systemic Stress - CISS). Naime, razmjeri krize prvo su vidljivi na financijskim trzistima. A
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buduéi da indeks stresa snazno zahvaca sentiment trziSta, i to sentiment trziSta u kratkom roku,
moguce je plauzibilno argumentirati kako je takav indeks u srzi nemonetarni ¢imbenik, koji ne
ovisi u neposrednom smislu 0 mjerama i transmisiji monetarne politike. Shodno tome, na slici 29
moze se prepoznati obrazac kretanja indeksa financijskog (sistemskog) stresa. Indeks ima relativno
niske razine do 2008. godine, a potom raste strahovito brzo na svoje rekordne razine u prosincu
2008. godine (slika 30). Ostatak volatilnosti koincidira sa zenitom Europske duzni¢ke krize,

Brexitom, COVID-19 krizom i po¢etkom rata u Ukrajini.

Slika 30. Kretanje indeksa financijskog stresa (CISS) unutar europodrudja

Izvor: izrada autora prema ECB Statistical Data Warehouse

Vec¢ u samom izboru varijable koja moZe imati vaznu ulogu u kretanju TARGET?2 neravnoteza
mogucée je naslutiti pocetak odredenja makroekonomske uloge i interpretacije TARGET2
fenomena. Naime, deskriptivnom statistikom je jasno vidljivo kako TARGET2 neravnoteze
pogotovo ubrzano rastu u doba velikih Sokova i/ili intervencija. 1z te perspektive se moze
preformulirati prethodno navedena pitanja: jesu li kretanja TARGET2 neravnoteza U situacijama
visokog stresa, nestabilnosti ili neizvjesnosti tek nuspojava monetarnih anti-kriznih intervencija ili

i spontanih, tj. trzi$nih faktora?

Umjesto tekuceg racuna, za kojeg je objaSnjeno zasto ne ¢ini validan izbor nemonetarnog
¢imbenika, izbor potencijalno relevantne varijable sveo se na nemonetarnu varijablu kratkoro¢nog

trzisnog sentimenta: indeks financijskog (sistemskog) stresa unutar europodrucja. Ova varijabla
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stilizira kratkoroCni trziSni sentiment cjelokupnog europodru¢ja s obzirom na magnitudu

(egzogenih ili endogenih) Sokova u ekonomiji, agregiranih u indeks s raznih financijskih trzista.

U slucaju potvrde H3, to bi ukazivalo da TARGET2 neravnoteze — jednom kada strukturni visak
likvidnosti ve¢ postoji u monetarnoj uniji europodrucja — itekako mogu imati kretanja koja nisu u
strogoj ovisnosti o odlukama monetarne vlasti. Drugim rije¢ima, postojanje TARGET2
neravnoteza ima Visok stupanj ovisnosti o monetarnoj politici, kako implicira o¢ekivana potvrda
hipoteze H1, medutim ona nije apsolutna. S druge strane, izbor moguce varijable nemonetarnog
utjecaja legitiman je upravo jer predstavlja trziSni sentiment, a TARGET2 potom biljezi
neravnoteZze, 1 to u jasnom smjeru s juga u centar europodrucja. Budu¢i da su tokovi o kojima je
rije¢ bruto kapitalni tokovi koji ne moraju koincidirati s neravnotezama tekuceg racuna, time se
potvrdom utjecaja nemonetarnog ¢imbenika posredno pomaze i delegitimiranju shvacanja kako su
TARGET?2 neravnoteze pod presudnim ili mehani¢kim utjecajem vanjskotrgovinskih neravnoteza,
odnosno salda tekucih ra¢una. Pritom, osim S$to su za njih relevantni tek neto kapitalni tokovi,
dovoljno je jos jednom naglasiti kako su TARGET2 neravnoteze kontinuirano iznova rasle na
rekordne razine upravo u godinama kada su neravnoteze na saldima tekué¢ih ra¢una zemalja juga

znacajno smanjene, nestale ili ¢ak promijenile predznak.

5.3. Pregled dosadasnjih empirijskih istraZivanja i obrazlozenje metodologije
istraZivanja

5.3.1. Pregled dosadasnjih empirijskih istrazivanja

Nakon Velike financijske krize najvaznije sredisnje banke pocele su provoditi nekonvencionalnu
monetarnu politiku S§to je doprinijelo transformaciji monetarnog reZzima iz uvjeta strukturne
oskudice u uvjete strukturnog viska likvidnosti. Neke posljedice kontinuirane nekonvencionalne
monetarne politike ekonomska teorija je ocekivala i/ili predvidjela. Drugacije, s tim posljedicama
monetarne vlasti su mogle ra¢unati. Glavni primjeri ukljucuju u€inak bogatstva, u¢inak na krivulju
prinosa, tj. smanjenje veceg seta (dugoro€nijih) prinosa 1 rast cijena financijske imovine te

preslagivanja portfelja investitora prema imovini s vi§im prinosima.
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Sve ove posljedice dogodile su se u raznim zemljama, negdje s veéim intenzitetom, negdje s
manjim. Ono §to je potom trebalo empirijski provjeriti jest: a) kolika je u¢inkovitost transmisijskog
mehanizma s obzirom na krajnje ciljeve i strategije monetarne politike i b) kolike su i zbog kojih
razloga razlike izmedu raznih sredi$njih banaka i ekonomija s obzirom na o¢ekivane posljedice 1

s obzirom na transmisijski mehanizam.

Kanon ekonomskog znanja uglavnom je temeljito obogacen za navedene spoznaje, pogotovo kroz
uzu problematiku kvantitativnog labavljenja (npr. Altavilla et al., 2015; Naki¢, 2015; Blattner i
Joyce, 2016; Bulligan i Delle Monache, 2018; Koijen et al., 2019). Medutim, TARGET?2
neravnoteze i cjelokupni mehanizam vrlo su rijetko obradeni u sklopu skupa radova o transmisiji
nekonvencionalne monetarne politike. To se tice i perspektive koja bi podrazumijevala TARGET2
neravnoteze kao nuspojavu monetarne politike, kao 1 perspektive koja pridaje Siri,

makroekonomski zna¢aj TARGET?2 neravnotezama.

Stoga, vecina radova koja se bavi transmisijom nekonvencionalne monetarne politike, t;.
monetarne politike u uvjetima strukturnog viska likvidnosti ne uzima u obzir TARGET2
neravnoteze. Primjerice, dosadasnja istraZivanja kvantitativnog labavljenja bila su fokusirana na
utjecaj QE-a na makro-financijske varijable poput kamatnih stopa, cijena i deviznih tec¢ajeva (npr.
Gagnon et al. 2011; Joyce et al., 2011; Krishnamurthy i Vissing-Jorgensen, 2011).

Velik broj radova vezanih uz TARGET2 problematiku fokus je stavio na normativnu ocjenu
akumuliranih neravnoteZza, odnosno interpretaciju njihova znaenja S obzirom na
vanjskotrgovinske neravnoteze i/ili prognozu nacina naplate neto TARGET2 potraZivanja.
Primjeri ukljucuju Sinn i Wollmershéduser (2012), Bindseil 1 Konig (2012), Cecchetti et al. (2012),
Whelan (2014), Sinn (2014, 2020).

Pritom, kao $to je objaSnjeno na primjeru Sinna (2020) u prethodnom poglavlju, dominantni
neokeynesijanski pristup analizi TARGET?2 sustava — koji podrazumijeva model monetarne
multiplikacije - zanemaruje detaljniju obradu specificnosti platnih sustava opéenito (a potom i
TARGET?2 platnog sustava posebno). Navedeno ima negativne posljedice po valjanost analize
implikacija neravnoteza, odnosno po Vvaljanost definiranja uloge TARGET?2 sustava placanja u
provedbi monetarne politike ili u makroekonomskim ishodima. Relativho oskudni su

ekonometrijski pristupi TARGET?2 neravnotezama, poput Auer et al. (2014), Hristov et al. (2020)
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ili Eisenschmidt et al. (2022), a i medu njima uglavnom dominira interpetacija TARGET2

neravnoteza kao posljedice neto kapitalnih tokova vezanih uz vanjskotrgovinske neravnoteze.

Hristov et al.(2020) procjenjuju panel VAR model za razdoblje od 2008. do 2014. godine te pritom
identificiraju strukturne Sokove. Njihov zakljucak je kako je akumulacija TARGET2 salda vodena
Sokovima kapitalnih tokova, s minimalnim utjecajem drugih strukturnih Sokova.'?! Takoder,
Hristov et al. (2020) zakljucuju kako je moguénost akumulacije TARGET2 neravnoteza
doprinijela izbjegavanju dubljih recesija u TARGET2 deficitarnim zemljama, dok je u manjoj

mjeri smanjila agregatnu ekonomsku aktivnost u zemljama poput Njemacke, Nizozemske i Finske.

Ono §to je moguée primijetiti je da se istaknuti autori odlucuju na panel analizu TARGET2
fenomena, naglasavaju¢i medusobne razlike izmedu pojedinih zemalja. Za razliku od takvog
pristupa u ovom radu naglasava se europodrucje kao cjelina, a potom se kroz konstruirane varijable
nastoji prona¢i inovativna interpretacija i pozicija TARGET2 neravnoteza, kako u kontekstu
monetarne transmisije za cjelokupnu monetarnu uniju, tako i u kontekstu potencijalne

makroekonomske uloge u ishodima europodrucja.

5.3.2. ObrazloZenje metodologije istrazivanja

U ovom dijelu dva su glavna ekonometrijska modela. Prvim modelom testira se hipoteza H1, a
drugim modelom hipoteze H2 i H3. Oba navedena modela su vektorski autoregresijski modeli
(VAR).

Vektorski autoregresijski modeli (VAR) popularnost i Siru primjenu u makroekonometrijskoj
analizi dobivaju nakon utjecajnog c¢lanka Simsa (1980) u kojem zagovara VAR modele kao
alternativu dotad dominantnim modelima multivarijatnih simultanih jednadZbi, odnosno
modelima uspostavljenim kroz Cowles Foundation. U VAR modelima op¢enito sve varijable ulaze
kao a priori endogene, dok se potencijalne restrikcije dodaju naknadno. VAR modeli se
konvencionalno koriste u prognosticke svrhe, ali i u svrhu (strukturne) ekonomske analize
(Liitkepohl, 2011). Prednost im je relativna jednostavnost i transparentnost primjene te u¢inkovito

nosenje s problemom endogenosti koji, ukoliko se ne tretira, moze dovesti do pristranih procjena.

121 Ovaj rezultat je oéekivan i pomalo tautoloski, s obzirom da TARGET2 neravnoteZe prema definiciji jesu zapis
netiranja prekograni¢nih tokova centralnobankarske likvidnosti, tj. netiranih bruto kapitalnih tokova unutar
europodrucja.
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U pocetku, VAR modeli nisu bili dizajnirani da uklju¢uju vremenski trend, ali razvoj koncepta
kointegracije (Granger, 1981; Engle i Granger, 1987; Johansen, 1995) pomogao je ukazati kako
stohasticki trendovi takoder mogu biti objasnjeni uz pomo¢ VAR, odnosno VECM (eng. Vector
Error Correction Model) modela. S vremenom su VAR modeli postali vrlo ¢est dio metodoloskog
okvira u istrazivanju meduzavisnosti 1 dinamic¢kih veza izmedu makroekonomskih i
makrofinancijskih varijabli. Oni su svojom pojavom i Sirokom primjenom na relativno bezbolan
nacin pomogli u rjeSavanju problema endogenosti, odnosno simultanosti. Slijedno, VAR modeli
smatraju se prikladnima u opisu DGP-a (eng. Data Generating Process) malih i srednje velikih

setova vremenskih nizova (Litkepohl i Krétzig, 2004).

Najrelevantnije u kontekstu ovog rada je primjena VAR modela u analizi i istraZzivanju monetarne
politike 1 njenih uc¢inaka. Podrazumijeva se, modeliranje monetarne politike predstavlja izazov,
buduéi da ona ima istovremeni u¢inak na ekonomiju, kao i reakciju na ekonomske promjene.
Stoga, moguce je razlikovati dva razli¢ita empirijska pristupa procjeni u¢inaka monetarne politike.
Prvi je narativni pristup razvijen od strane Friedman i Schwartz (1963) i koriSten primjerice od
strane Romera i Romera (1989). Drugi, ¢esce koristeni pristup je upravo preko VAR modeliranja
(Evans 1 Kuttner, 1998). Unutar VAR okvira promjene koje nisu objas$njene varijablama unutar
modela interpretiraju se kao egzogene promjene monetarne politike, odnosno ,,Sokovi* (Christiano
et al., 1997), a u tom kontekstu posebno su se razvili strukturni VAR modeli, odnosno SVAR

modeli.

Medutim, SVAR model bi imao viSe smisla ukoliko bi se: a) istrazivala cjelokupna transmisija
monetarne politike na realnu ekonomiju ili b) prihvatila pretpostavka o neutralnosti novca,
odnosno nemogucnosti utjecaja nominalnih na realne varijable u duzem roku, kako implicira
Blanchard-Quah identifikacija tranzitornih i permanentnih Sokova (Blanchard i Quah, 1989). U
ovom radu istraZivanje transmisijskog mehanizma se zadrZzava u monetarnom dijelu ekonomije, s
naglaskom na TARGET2 neravnoteze te nov€ano trziSte i1 trziSte kapitala. U nomenklaturi
transmisijskog mehanizma — ovisno o hipotezama - radi se 0 komparaciji medija transmisije te
konkretnim kanalima transmisije (kreditni kanal te kanal uravnotezenja portfelja, tj. kanal cijena
imovine). Uz to, rad se teorijski naslanja na pristup koji su razvili odredeni ekonomisti BIS-a

prema kojem se ublazava pretpostavka neutralnosti novca (vidjeti Borio et al., 2019).
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Zbog svega navedenog izabran je klasi¢an VAR pristup sa subset restrikcijama. Navedeni pristup
ukljucuje analizu funkcija impulsnog odaziva te dekompoziciju varijance stacionarnih varijabli.
Procjena se vrsi uz pomo¢ GLS (eng. Generalized Least Squares) metode na nacin da se prvo
individualne jednadZbe procijene uz pomo¢ OLS-a (eng. Ordinary Least Squares), dok se reziduali

koriste za procjenu WN (eng. White Noise) matrice kovarijance.

5.3.3. Obrazlozenje empirijske strategije

Sada je bitno jos jednom istaknuti prve tri hipoteze ovog doktorskog rada. To su redom:

e HI: Monetarna politika Eurosustava u uvjetima strukturnog viska likvidnosti ima snaznije
ucinke na TARGET? neravnoteZe nego na trzista bankovnih kredita i financijske imovine.

o H2: Rast TARGET2 neravnoteza povezan je sa smanjenjem obujma transakcija na
prekonoénom medubankovnom trzistu europodrucja.

e H3: Rast financijskog stresa unutar europodrucja povezan je s rastom TARGET2

neravnoteza.

U svrhu testiranja hipoteze H1, odnosno snaznijeg relativnog u¢inka nekonvencionalne monetarne
politike ECB-a na akumulaciju TARGET2 neravnoteza koristi se vektorski autoregresijski (VAR)
model. VVektor endogenih varijabli u osnovnom modelu sadrzi pet varijabli: udio viska likvidnosti
u bilanci Eurosustava (ELBE), apsolutnu razinu TARGET2 neravnoteza (T2), prinose na 10-
godi$nje drzavne obveznice europodru¢ja (EA), dionic¢ki indeks Eurostoxx 50 (EUROSTX) i
kredite banaka nefinancijskim poduze¢ima (LOANS).

Ambicija prve hipoteze je ustanoviti relevantnost TARGET?2 neravnoteza u transmisiji monetarne
politike Eurosustava te na taj nacin stvoriti bazu za daljnje istrazivanje u radu. Pritom se kao
varijabla monetarne politike inovativno koristi udio viska likvidnosti (EL) u bilanci Eurosustava
(ELBE). Varijabla ELBE uvjerljivo rezonira nekonvencionalnost monetarne politike u uvjetima
strukturnog viska likvidnosti. Naime, kako je argumentirano ranije u radu, u kontradikciji naspram
popularnog udzbenickog modela monetarne multiplikacije u stvarnosti se viskovi
centralnobankarske likvidnosti ne mogu doslovno odobriti u kredite nemonetarnom sektoru.
Samim time, ne mogu se ni multiplicirati te posljedi¢no predstavljaju odlican pokazatelj
kontinuirane nekonvencionalne ekspanzivnosti. Stoga, EL i ELBE su varijable koje se originalno

konstruiraju i koriste u ovom radu.
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Visak likvidnosti (EL) u kontekstu europodrucja izraunat je prema formuli koju sugerira ECB
(2023):

EL (viSak likvidnosti) = (tekuci raCun — obvezna pricuva) + (moguénost depozita — mogucnost

grani¢ne posudbe).'?

Fokus na viskove likvidnosti i TARGET2 neravnoteZe s obzirom na uobi¢ajeni, pojednostavljeni
fokus na bilancu srediSnje banke razlikuje se u dva aspekta: a) udio viska likvidnosti u bilanci je
preciznija aproksimacija nekonvencionalne monetarne politike od sume svih bilanénih stavki koje
ne moraju imati direktne veze s provedbom (nekonvencionalne) monetarne politike i b) TARGET2
neravnoteze ne postoje u agregiranoj bilanci Eurosustava (netirana TARGET?2 potrazivanja i
obveze izmedu TARGET?2 suficitarnih i TARGET?2 deficitarnih zemalja se saldiraju u ravnoteznu

nulu). One su vidljive tek u bilancama nacionalnih sredi$njih banaka.

Samim time, TARGET2 varijablu nije primjereno pozicionirati kao varijablu monetarne politike,
ve¢ prije kao varijablu njenog ishoda. S druge strane, fokus na TARGET2 neravnoteZe u
transmisiji monetarne politike je specifi¢an i poziva na oprez zbog toga Sto TARGET2 sustav i
opazive neravnoteze nisu dio konvencionalnih kanala transmisijskog mehanizma, niti se mogu
smatrati konvencionalnom varijablom cilja — neovisno radi li se o operativhom, intermedijarnom

ili krajnjem cilju monetarne politike.

Vazno je naglasiti kako ne postoji uniformni ustanovljeni ili udZbenicki propisani nacin tretiranja
TARGET?2 neravnoteza u sklopu transmisije monetarne politike. One su se pojavile nenadano, kao
nezeljena i neanticipirana nuspojava ili simptom, a pokusaji racionalizacije od nositelja monetarne
vlasti su bez iznimke bili naknadni ili ex post. Stoga je u kontekstu hipoteze H1 izbor za testiranje
relevantnosti TARGET2 neravnoteza sveden na testiranje relativne snage utjecaja monetarne
politike na TARGET?2 neravnoteze, u usporedbi sa snagom utjecaja na Siroko poznate i koriStene

varijable, odnosno kanale transmisije.

122 Qvakvim izra¢unom namjerno se diferencira naspram“viska rezervi” (eng. excess reserves) koji ¢ine tek visak
rezervi iznad obvezne pricuve na teku¢em racunu. Ovo je bitno napomenuti jer ,,viSak rezervi“ kako ga izvjestava
ECB na znatno manje sustavan nacin zahvaca bit varijable od ,,viska likvidnosti“ koja se ovdje zasebno izvodi.
Takoder, ECB je sklon mijenjaju konvencija drzanja centralnobankarske likvidnosti na odredenim racunima u
vlasnistvu poslovnih banaka. Potom, to mozZe arbitrarno i znacajno mijenjati koli¢ine ,,viska rezervi®. Primjerice, ECB
je podizanjem kamatnih stopa na deponirana sredstva (DF) utjecao na znacajni transfer sredstava sa stavke CA (tekuci
racun) na stavku DF (moguénost depozita) u drugom dijelu 2022. godine (vidjeti Viljevac i Vujeva, 2023).
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Konkretno, radi se o usporedbi utjecaja monetarne politike u uvjetima strukturnog viska likvidnosti
na TARGET2 neravnoteze naspram utjecaja na trziSte bankovnih kredita (koje predstavlja
varijabla kreditni plasmani nefinancijskom sektoru europodrucja) i trziste financijske imovine
(koje predstavljaju varijabla prinosa na desetogodi$nje drzavne obveznice i varijabla dionickog

indeksa unutar europodrucja).

Kreditni plasmani su kljucna varijabla kamatnog kanala, a pripadajuce trziSte neposredni medij
transmisije monetarne politike od samih pocetaka sredisnjeg bankarstva do danas. Nadalje, prinosi
na drzavne obveznice i vrijednost dioni¢kog indeksa su jedne od najistaknutijih ciljanih varijabli
u transmisiji nekonvencionalne monetarne politike nakon 2008. godine (Bank of England, 2022).
Uz to, 1 sama teorijska logika kvantitativnog labavljenja pociva na efektu bogatstva (Wu, 2014),

odnosno pozitivnim bilanénim efektima (Koo, 2013).

U sluc¢aju drugog modela ambicija je dopustiti da TARGET2 neravnoteZe budu postavljene i kao
aktivna varijabla, koja je u potencijalno znacajnoj meduzavisnoj vezi s ostalim varijablama u
kontekstu transmijskog mehanizma. Za razliku od prvog modela, aproksimacija monetarne
politike ovdje ima relativno pasivniju ulogu, buduéi da su hipoteze postavljene tako da se testira
veza TARGET2 neravnoteza i volumena transakcija na medubankovnom trZistu, odnosno veza
izmedu nemonetarnog financijskog (sistemskog) stresa unutar europodru¢ja i TARGET2

neravnoteza.

Pritom se koristi kamatna stopa EONIA kao aproksimacija za monetarnu politiku buduéi da se radi
o ve¢em uzorku, koji ukljucuje 1 razdoblje strukturnog manjka likvidnosti. Endogene varijable
ovog modela su: kamatna stopa EONIA, CISS indeks financijskog (sistemskog) stresa, apsolutna
razina TARGET2 neravnoteZa i volumen EONIA transakcija na prekono¢nom medubankovnom

trziStu europodrucja.

Budu¢i da se radi o prvoj fazi transmisije, odnosno o mediju transmisije, legitimno je postaviti
varijable koje mogu djelovati dvosmjerno, dopustajuci simultanu kauzalnost izmedu TARGET2
neravnoteza i volumena transakcija. Naime, s jedne strane testira se ve¢ spomenuti jednosmjerni
utjecaj monetarne politike na apsolutne razine TARGET?2 neravnoteza u usporedbi s utjecajem na
ostale relevantne varijable u procesu transmisije. S druge strane, testira se i povezanost TARGET2

neravnoteza s volumenom transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu.
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Na taj nacin eksplicira se moguc¢nost zamjene temeljnog medija intermedijacije monetarne
politike. Konkretno, postavlja se pitanje zamjene trzisne (medubankovne) intermedijacije — koja
je u pravilu implicirana kroz cjelokupnu povijest srediSnjeg bankarstva - TARGET2
intermedijacijom u kontekstu transmisijskog mehanizma. A s obzirom da su razlozi za to
visSedimenzionalni, ukljuCuje se izabrana i objasnjena varijabla financijskog (sistemskog) stresa,
koja predstavlja nemonetarni ¢imbenik kratkog roka kao potencijalna eksplanatorna varijabla u
kretanju TARGET2 neravnoteza.

5.4. Rezultati empirijskog istrazivanja

Prije prikaza rezultata provedenog istrazivanja pomo¢u VAR modela, analizira se kretanje
istaknutih varijabli u razinama. Na slici 31 moguce je vidjeti kretanje bilance Eurosustava, viska
likvidnosti i TARGET2 neravnoteza u apsolutnim iznosima. Iznosi su u bilijunima eura u
razdoblju od 1999. do 2023. godine. Ono §to je odmah jasno vidljivo je razli¢itost razdoblja prije
i nakon Velike financijske krize, odnosno prije i nakon dualne krize likvidnosti specifi¢ne za

europodrucje.

Slika 31. Kretanje bilance Eurosustava, viskova likvidnosti i TARGET?2 neravnoteza (1999. —

2023.), u bilijunima eura
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Izvor: obrada autora prema ECB Statistical Warehouse
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Kada je pocelo prelijevanje financijske krize iz SAD-a, bilanca Eurosustava je pocela biljeziti vec¢u
volatilnost. Pogotovo se to odnosi na povecanja uslijed kreditiranja iz primarne emisije u kasnu
jesen i zimu s prijelaza iz 2008. na 2009. godinu. To je takoder pocetna etapa pojavljivanja
TARGET2 neravnoteza. ViSkovi likvidnosti pritom pocinju takoder biti volatilniji, ali uz
kontinuiranu tendenciju smanjenja prema nuli. Razlog tome je relativno kasnjenje i1 oklijevanje
ECB-a u koristenju bilance i nekonvencionalne monetarne politike, kako je argumentirao u

dosadasnjem dijelu rada.

TARGET2 neravnoteze pocinju snazno rasti uslijed Europske duzniCke krize. Potom, nakon
Draghijevog ,,whatever it takes* govora imaju tendenciju smanjenja, zajedno s prvim vecim
otplatama dugoro¢nih kredita iz primarne emisije. Samim time, i viSkovi likvidnosti i bilanca imaju
tendenciju smanjenja. Trend se mijenja pocetkom provedbe QE-a, konkretno PSPP programa od
2015. godine, kada TARGET?2 neravnoteZe kontinuirano i stabilno rastu na dotad rekordne iznose.
Kona¢no, s pandemijom COVID-19 bolesti, monetarne intervencije su iznova rekordne,
TARGET?2 neravnoteze rastu na najvise razine i bilanca Eurosustava raste na iznose preko 8

bilijuna eura.

Na slici 32 prikaz je kretanja prinosa na drzavne obveznice zemalja europodrucja (EA) i dioni¢kog
indeksa Euro Stoxx 50 (EUROSTX) u razdoblju od 1999. do 2023. godine. Lijeva ordinata odnosi
se na vrijednost dionickog indeksa, a desna na prinos. Obje vremenske serije imaju zanimljiv 1

donekle neocekivan trend.

Dionicki indeks je u promatranom razdoblju najviSe razine imao na prijelazu tisucljeca, pod
utjecajem sveopceg optimizma povodom uvodenja eura i stvaranja europodruc¢ja. Potom je
uslijedio pad, koincidirajué¢i s dot-com krizom i teroristickim napadom na SAD, prije ponovnog
rasta na visoke razine prije Velike financijske krize. No, nakon prelijevanja krize iz SAD-a,
dionic¢ki indeks se zapravo nikada nije oporavio na pretkrizne razine i trendove. S druge strane,
prinosi na drzavne obveznice bili su relativno visoki u vrijeme formiranja europodrucja
(gravitiraju¢i oko 5%). Potom, pogotovo nakon 2012. godine i1 Draghijevog nekonvencionalnog
govora, prinosi u prosjeku pocinju snaznije padati. Kasnije, QE ih odrzava na (vrlo) niskim

razinama, dok nije nastupila era restriktivnije monetarne politike od 2022. godine.
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Slika 32. Kretanje izabranih varijabli u monetarnoj transmisiji Eurosustava (1999. — 2023.)
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Izvor: obrada autora prema ECB Statistical Warehouse; napomena: na lijevoj ordinati je prikazana

vrijednost Euro Stoxx 50 indeksa, a na desnoj postotni prinos na obveznice zemalja europodrucja

Glavni cilj prvog modela je usporediti relativni utjecaj nekonvencionalne monetarne politike
Eurosustava na TARGET?2 neravnoteze u usporedbi s uobicajenim kanalima transmisijskog
mehanizma monetarne politike. Izabrani kanali su kreditni kanal i kanal cijena imovine. Kreditni
kanal predstavljaju plasmani nefinancijskim poduze¢ima, a kanal cijena imovine uprosjeceni

prinosi na drzavne obveznice zemalja europodrucja te dionicki indeks Eurostoxx 50.

Stoga, u specificiranom VAR modelu je pet varijabli, a analiza je napravljena na kvartalnim
podacima. Podaci obuhvacaju razdoblje od Velike financijske krize do 2023. godine. Konkretno,
radi se o vremenskom rasponu izmedu drugog kvartala 2008. godine i prvog kvartala 2023. godine.
Redom, vektor endogenih varijabli sadrzi: a) udio viska likvidnosti u bilanci Eurosustava (ELBE),
b) apsolutnu vrijednost TARGET?2 neravnoteza (T2), C) prinose na drzavne obveznice zemalja
europodrucja (EA), d) dionicki indeks (EUROSTX) i e) iznos plasmana prema nefinancijskim
poduzec¢ima (LOANS).
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Prije nego $to se pristupi procjeni modela, nuzno je da preduvijeti i pretpostavke VAR modela budu
zadovoljeni. Prije svega, misli se na karakteristike vremenskih nizova. U VAR modelima
vremenski nizovi u pravilu trebaju biti sa stacionarnim podacima. U suprotnom, analiza s
nestacionarnim podacima moze voditi iskrivljenim, nepouzdanim ili neto¢nim zaklju¢cima
(Osterholm, 2003). Zbog toga, sve varijable su diferencirane kako bi se postigla stacionarnost. U
prilozima se nalazi tablica s rezultatima ADF (eng. Augmented Dickey Fuller) testa jedini¢nog
korijena za koriStene varijable u oba VAR modela. Uz diferenciranje, varijable T2, EUROSTX i
LOANS su prije toga i logaritmirane!?®. Radi isklju¢ivanja utjecaja sezonskih faktora, svi nizovi

su sezonski prilagodeni koristenjem ARIMA X-12 metode.

Slijedno, VAR modeli bez restrikcija procijenjeni su u sljede¢em opéem obliku:
yi=A1Yerr+ ...+ ApYip+ ... + CDt + U,

pri ¢emu yt ¢ini vektor k endogenih varijabli, Dt je vektor deterministic¢kih varijabli (ukljucujuci
konstantu i specificirane dummy varijable), u: je K-dimenzionalni vektor reziduala, a A i C su
matrice parametara modela (vidjeti Benazic¢ et al., 2023). Budu¢i da se radi o kvartalnoj frekvenciji,
vektori endogenih varijabli ukljucuju Cetiri pomaka svake endogene varijable uklju¢ene u model,
dok se vektori deterministickih varijabli (konstanta i dummy varijable) koriste s obzirom na Sokove
i lomove povezane s ucincima prelijevanja kriza u promatranom razdoblju. Analiza se vr$i uz
pomo¢ VAR modela sa subset restrikcijama. VAR model procijenjen je uz pomo¢ SER strategije
(eng. Sequential Elimination of Regressors), odnosno SER/Testing Procedure. SER procedura
sekvencijalno eliminira regresore koji vode prema najvecem smanjenju izabranog Kriterija, sve
dok sljede¢e smanjenje nije viSe moguce (vidjeti Briiggemann 1 Liithepohl, 2001). Strategijom
sekvenciranja eliminiraju se regresori s najmanjim apsolutnim vrijednostima t-omjera sve dok svi
t-omjeri nisu vec¢i od odabrane razine praga. Bitno je istaknuti kako se regresori eliminiraju jedan

po jedan u svakom koraku i svaki put se novi t-omjeri racunaju (vidjeti Benazi¢ et al., 2023).

VAR metodoloski okvir ¢ine analiza dekompozicije varijance (eng. Decomposition of Variance) i
inovacijska analiza funkcije impulsnog odziva (eng. Impulse Response Function — IRF). Slijedno,

glavna svrha VAR modela je analiza dinamike pojava koje se istrazuju. Da bi to bilo moguce,

123 Dodatak “D” oznadava diferencijaciju, a “L” logaritmiranje. Stoga, varijable koristene u prvom modelu su DELBE,
DLT2, DEA, DLEURSTX i DLLOANS.
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potrebno je provesti ortogonalizaciju inovacija. lzabrana metoda ortogonalizacije je Cholesky

metoda. Prema Cholesky metodi, bitan je poredak varijabli u modelu. Shodno tome, prva varijabla

u poretku objasnjava najveéi dio varijabiliteta pa je u prvom modelu logi¢no odabrana varijabla

koja predstavlja aproksimaciju monetarne politike (ELBE). Nakon nje, slijede varijable ¢ije se

kretanje usporeduje s obzirom na Sok u varijabli monetarne politike.

Dijagnosticki testovi prvog procijenjenog VAR modela sa subset ograni¢enjima prikazani su u

tablici 25. Prema rezultatima testova, model je validan i solidno procijenjen.

Tablica 25. Dijagnosti¢ki testovi za prvi VAR model

Autokorelacija (broj pomaka = 4)

LM test
LM statistic: 102.7463, p-value: 0.4054, df: 100

Normalnost (broj pomaka = 4)

Doornik & Hansen test
joint test statistic: 6.9723, p-value: 0.7281, df: 10, skewness only: 3.9986, p-value: 0.5496,
kurtosis only: 2.9737, p-value: 0.7040

Lutkepohl test
joint test statistic: 9.8523, p-value: 0.4535, df: 10, skewness only: 6.5053, p-value: 0.2601,
kurtosis only: 3.3470, p-value: 0.6466

Jarque Bera test

ul: teststat: 2.3824, p-value(Chi”*2): 0.3038, skewness: 0.5052, kurtosis: 3.0124
u2: teststat: 1.5323, p-value(Chi”2): 0.4648, skewness: -0.2239, kurtosis: 3.6754
u3: teststat: 1.6228, p-value(Chi”2): 0.4442, skewness: 0.4103, kurtosis: 3.1487
u4: teststat: 1.1837, p-value(Chi”*2): 0.5533, skewness: -0.3408, kurtosis: 3.2066
u5: teststat: 0.5304, p-value(Chi”*2):0.7671, skewness: 0.1642, kurtosis: 3.3456

ARCH (broj pomaka = 4)

ARCH-LM test

ul: teststat: 2.5279, p-value(Chi*2): 0.6396, F-stat: 0.6643, p-value (F): 0.6200
u2: teststat: 0.1466, p-value(Chi*2): 0.9974, F-stat: 0.0368, p-value (F): 0.9973
u3: teststat: 1.0929, p-value(Chi*2): 0.8954, F-stat: 0.2791, p-value (F): 0.8900
u4: teststat: 2.7565, p-value(Chi”*2): 0.5994, F-stat: 0.7277, p-value (F): 0.5775
ub: teststat: 2.7772, p-value(Chi*2): 0.5958, F-stat: 0.7335, p-value (F): 0.5737

Izvor: rad autora
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Budu¢i da je redoslijed varijabli

bitan,

prva varijabla predstavlja aproksimaciju za

(nekonvencionalnu) monetarnu politiku pa se implicira kako ona ima utjecaj na ostale varijable u

modelu. Ideja je usporediti relativnu snagu i smjer tog utjecaja. S obzirom na to, prvo je proveden

Granger test kauzalnosti. Nulta hipoteza je kako ELBE nema Granger utjecaj na ostale varijable.

HO je odbacena $to znac¢i da nekonvencionalna monetarna politika uzrokuje ostale varijable u

modelu u Granger kauzalnom smislu. Nakon dijagnosti¢kih testova i Granger testa prelazi se na

prikaz dekompozicije varijanci i ortogonalnih kumuliranih funkcija impulsnog odziva za prvi VAR

model. U tablici 26 sazet je prikaz dekompozicije varijanci, a na slici 32 prikazane su relevantne

funkcije impulsnog odziva.

Tablica 26. Dekompozicije varijanci za prvi VAR model (u %)

Dekompozicija varijance za DELBE

Period | DELBE | DLT2 | DEA DLEURSTX | DLLOANS
4 76 17 0 4 2
8 65 22 3 6 4
12 61 22 4 8 6
16 60 21 5 8 6
20 60 21 5 8 6

Dekompozicija varijance za DLT2

Period | DELBE | DLT2 | DEA DLEURSTX | DLLOANS
4 13 71 8 0 3
8 16 64 10 5 5
12 15 59 11 7 7
16 15 58 12 8 7
20 15 58 12 8 7

Dekompozicija varijance za DEA

Period | DELBE | DLT2 | DEA DLEURSTX | DLLOANS
4 13 2 79 6 0
8 13 4 67 9 6
12 14 7 64 10 6
16 14 8 62 10 7
20 14 8 61 10 7

Dekompozicija varijance za DLEURSTX

Period | DELBE | DLT2 | DEA DLEURSTX | DLLOANS
4 2 14 5 78 2
8 2 13 5 77 3
12 2 13 5 77 4
16 2 13 5 77 4
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20 2| 13| 5 | 77 4
Dekompozicija varijance za DLLOANS

Period | DELBE | DLT2 | DEA DLEURSTX | DLLOANS
4 1 14 5 11 70
8 1 12 5 20 63
12 1 12 5 20 62
16 1 12 5 20 62
20 1 12 5 20 62

Izvor: rad autora

Rezultati iz tablice 26 ukazuju na visok utjecaj Soka u varijabli DELBE na varijabilnost DELBE,
a potom i relativno visok utjecaj Soka u varijabli DLT2 na varijablu DELBE. Potom, varijabilnost
u varijabli DLT2 najviSe je objasnjena redom kroz Sok u DLT2, zatim DELBE i DEA. Taj rezultat
je vrlo zanimljiv budu¢i da je DELBE kao monetarni ¢imbenik o¢ekivan, a DEA kao nemonetarni
¢imbenik ukazuje na nemonetarni utjecaj na TARGET2 neravnoteze.Varijabilnost u DEA varijabli

najvise je objasnjena kroz Sok u DEA, potom DELBE i DLEURSTX.

Sto se ti¢e funkcija impulsnog odziva, prikazane su funkcije impulsnog odziva s Efron i Hall
intervalima pouzdanosti od 95%. Pocetni ok ¢ini $ok u varijabli koja predstavlja aproksimaciju
nekonvencionalne monetarne politike u promatranom razdoblju (DELBE). 1z slike 33 vidljivo je
kako ucinak Soka u varijabli nekonvencionalne monetarne politike ima relativno snaZniji u¢inak

na TARGET2 neravnoteZe nego na ostale promatrane varijable.

Pritom, u¢inak na TARGET?2 neravnoteZe je pozitivan, a na prinose drZzavnih obveznica negativan
(oboje ocekivano). Uz to, u¢inak na TARGET2 neravnoteze je kontinuiran i ne iS€ezava s
vremenom. S druge strane, u¢inak na varijable koje predstavljaju dionicki indeks i kreditiranje
nemonetarnog sektora (kreditni kanal) je negativan, nizak te, u konacnici, neznacajan. Iz
navedenog proizlazi kako je postavljena hipoteza H1 potvrdena. Time se empirijski potvrduje
visok stupanj relevantnosti TARGET2 neravnoteza u kontekstu transmisijskog mehanizma

nekonvencionalne monetarne politike.
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Slika 33. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnog odziva u prvom VAR modelu
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Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Dodatno, radi robustnosti, provedena je analiza kumuliranih funkcija impulsnog odziva s
inverznim redoslijedom varijabli u prvom modelu. Budu¢i da je redoslijed varijabli bitan u
kontekstu Cholesky dekompozicije, moguce je provesti analizu s potpuno inverznim redoslijedom.
Na taj nacin, iako redoslijed oponira ekonomskoj teoriji, ukoliko se potvrde rezultati originalne
specifikacije modela, oni potencijalno dodatno dobivaju na znacaju. U prilozima se nalazi prikaz
s ortogonalnim kumuliranim funkcijama impulsnog odziva s inverznim redoslijedom varijabli.
Rezultati se u manjoj mjeri razlikuju, ali su ponovno potvrdeni. Utjecaj nekonvencionalne
monetarne politike na TARGET2 neravnoteze je pritom izrazen i relativno dominantan ve¢ u

prvim kvartalima nakon Soka od jedne standardne devijacije.

Glavni cilj drugog modela je eksplicirati ulogu TARGET2 neravnoteza, kako u kontekstu
monetarne transmisije, tako i kroz potvrdu veze TARGET?2 neravnoteZa i izabranog nemonetarnog
¢imbenika kratkog roka. Slijedno, u specificiranom VAR modelu su Cetiri varijable, a analiza je
ponovno napravljena na kvartalnim podacima. Podaci sada obuhvacaju razdoblje od uspostave

europodrucja do 2019. godine, dokad su dostupni podaci o transakcijama na prekono¢nom
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medubankovnom trziStu. Preciznije, podaci ukljucuju vremenski raspon od drugog kvartala 1999.
godine do treceg kvartala 2019. godine. Redom, vektor endogenih varijabli sadrzi: 1. prekono¢nu
trziSnu kamatnu stopu (EONIA), 2. indeks financijskog stresa (Stres), 3. apsolutnu vrijednost
TARGET?2 neravnoteza (T2) i 4. volumen transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu

(VOL).

Pritom, EONIA predstavlja aproksimaciju monetarne politike za cjelokupno promatrano
razdoblje. Razlog tome je §to se za razdoblje prije 2008. godine ne moze adekvatno koristiti mjera
proizasla iz bilance Eurosustava, buduci da se radi o uvjetima strukturnog manjka likvidnosti kada
je kamatna stopa bila temeljni instrument monetarne politike. Nakon 2008. godine, politika bilance
preuzima s vremenom primat, medutim u operativnom smislu, kratkorocni trzisni kamatnjak ostaje
operativni cilj (ovaj put na podu koridora umjesto u sredini). Imajuci to na umu, legitimno je
koristiti kamatnu stopu kao proxy monetarne politike za cjelokupno razdoblje. Prije prikaza
rezultata modela, na slici 34 vidljivo je kretanje TARGET2 neravnoteza i indeksa financijskog
stresa unutar europodrucja. Indeks financijskog stresa svoju najveéu vrijednost u promatranom
razdoblju imao je uslijed prelijevanja Velike financijske krize na kontinent. Potom, u kontekstu
dualne krize likvidnosti, a onda i po¢etkom COVID-19 krize te poc¢etkom rata u UKrajini.

Slika 34. Kretanje TARGET? neravnoteza i indeksa financijskog stresa unutar europodrudja
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Izvor: obrada autora prema ECB Statistical Warehouse; napomena: na lijevoj ordinati je vrijednost CISS
indeksa (normalizirana izmedu 0 i 1), dok je na desnoj ordinati apsolutna vrijednost TARGET2 neravnoteza
unutar Eurosustava
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Ideja hipoteze H2 je povezati TARGET2 neravnoteze i volumen transakcija na medubankovnom

trziStu, odnosno empirijski potvrditi argument supstitucijske uloge TARGET?2 sustava naspram

medubankovne (trziSne) namire. Ideja hipoteze H3 je povezati kretanje indeksa financijskog stresa

i TARGET2 neravnoteza. Ukoliko postoji empirijska veza, tada je to klju¢ni korak u smjeru

makroekonomske, odnosno ne tek tehnicke interpretacije TARGET2 neravnoteza. Financijski

(sistemski) stres je nemonetarni ¢imbenik kratkog roka i kao takav predstavlja prvi odmak od

iskljucive relevantnosti monetarnih odluka za razvoj TARGET2 neravnoteza. Na slici 34 mozZze se

primijetiti ubrzanje rasta TARGET2 neravnoteza u pravilu svaki put kada dolazi do vecih

vrijednosti indeksa financijskog stresa, ¢ime indeks financijskog stresa opravdava status

potencijalnog autonomnog, nemonetarnog ¢imbenika utjecaja na TARGET2 neravnoteze.

Tablica 27 sadrzi dijagnosticke testove za drugi VAR model sa subset restrikcijama. Slijedno,

model je validan.

Tablica 27. Dijagnosti¢ki testovi za drugi VAR model

Autokorelacija (broj pomaka = 4)

LM test
LM statistic: 73.4921, p-value: 0.1952, df: 64

Normalnost (broj pomaka = 4)

Doornik & Hansen test
joint test statistic: 6.1600, p-value: 0.6293, df: 8, skewness only: 3.6922, p-value: 0.4493,
kurtosis only: 2.4678, p-value: 0.6504

Lutkepohl test
joint test statistic: 6.7569, p-value: 0.5631, df: 8, skewness only: 3.6097, p-value: 0.4614,
kurtosis only: 3.1472, p-value: 0.5335

Jarque Bera test

ul: teststat: 0.3799, p-value(Chi”*2): 0.8270, skewness: -0.0718, kurtosis: 3.3103
u2: teststat: 3.3937, p-value(Chi*2): 0.1833, skewness: 0.1962, kurtosis: 3.9435
u3: teststat: 0.2306, p-value(Chi”*2): 0.8911, skewness: 0.1329, kurtosis: 3.0186
u4: teststat: 3.9112, p-value(Chi”*2): 0.1415, skewness: -0.5251, kurtosis: 2.6827

ARCH (broj pomaka = 4)

ARCH-LM test
ul: teststat: 2.6813, p-value(Chi”*2): 0.1040, F-stat: 2.1428, p-value (F): 0.0847
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u2: teststat: 1.2910, p-value(Chi*2): 0.8629, F-stat: 0.3285, p-value (F): 0.8579
u3: teststat: 2.5450, p-value(Chi”*2): 0.6366, F-stat: 0.6589, p-value (F): 0.6226
ud: teststat: 4.5938, p-value(Chi*2): 0.3316, F-stat: 1.2245, p-value (F): 0.3085

Izvor: rad autora

U tablici 28 prikazana je dekompozicija varijanci za drugi VAR model. Prema prikazanim
rezultatima, varijabilnost u varijabli EONIA najvise je objasnjena kroz EONIA-u, potom Stres i
VOL. Volumen transakcija takoder objaSnjava dio varijabilnosti za varijablu Stres. Mozda
najrelevantnije, varijabilnost u varijabli T2 osim s T2 objaSnjena je i Sokom u varijabli Stres te

potom VOL. S druge strane, varijabilnost u VOL objasnjena je kroz VOL, a onda i kroz T2.

Tablica 28. Dekompozicije varijanci za drugi VAR model (u %)

Dekompozicija varijance za EONIA

Period EONIA Stres T2 VOL
4 77 8 7 4
8 64 15 10 12
12 62 15 9 14
16 62 15 9 14
20 62 15 9 14

Dekompozicija varijance za Stres

Period EONIA Stres T2 VOL
4 6 79 6 10
8 6 75 6 13
12 6 74 6 13
16 6 74 6 13
20 6 74 6 13

Dekompozicija varijance za T2

Period EONIA Stres T2 VOL
4 2 12 87 0
8 2 12 77 9
12 2 12 77 9
16 2 12 77 10
20 2 12 77 10

Dekompozicija varijance za VOL

Period EONIA Stres T2 VOL
4 2 2 9 87
8 2 3 9 85
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12 3 85
16 3 85
20 3 85

lzvor: rad autora

Na slici 35 prikaz je utjecaja Soka u varijabli TARGET2 neravnoteZza na volumen transakcija na
prekono¢nom medubankovnom trziStu europodrucja. Nakon kratkog pocetnog razdoblja, funkcija
impulsnog odziva poprima negativne vrijednosti koje postaju znacajne izmedu Cetvrtog i 0Smog
kvartala. Drugacije, pozitivni Sok (rast TARGET2 neravnoteza) u varijabli T2 ima negativan
uc¢inak na volumen transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu. Time se potvrduje

hipoteza H2.

Slika 35. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnog odziva u drugom VAR modelu: utjecaj Soka

TARGET?2 neravnoteza na volumen transakcija na prekono¢nom medubankovnom trziStu

[

Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Takoder, prema tablici 28, jasno je da postoji nemonetarni ¢imbenik koji utjeCe na kretanje
TARGET?2 neravnoteza, makar u kratkom roku. Taj ¢imbenik je indeks financijskog stresa te je
opravdano izdvojen kao potencijalno bitan. Na slici 36 jasan je pozitivan i trenutacan ucinak Soka
u indeksu financijskog stresa na varijablu TARGET2 neravnoteza. Shodno tome, hipoteza H3 je

potvrdena.
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Slika 36. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnog odziva u drugom VAR modelu: utjecaj Soka

financijskog stresa na TARGET?2 neravnoteze
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Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Buduéi da model zahvaca razdoblje od ustroja europodrucja pa sve do postojanja podataka o
volumenu transakcija orijentiranih oko EONIA-e na prekono¢nom medubankovnom trzistu, nuzno
se zahvaca razdoblje i konvencionalne i nekonvencionalne monetarne politike. No, radi
robustnosti, moguce je model orijentirati samo na razdoblje nekonvencionalne monetarne politike
i provjeriti jesu li rezultati konzistentni. U prilozima se nalaze ispisi alternativne specifikacije
modela koji zahvac¢a vremenski rok od drugog kvartala 2007. godine do tre¢eg kvartala 2019.
godine. Rezultati su ponovno potvrdeni, a model je validan s obzirom na provedene dijagnosticke

testove.

5.5. Implikacije rezultata i ogranicenja istrazivanja

Temeljna ambicija iz postavljanja i testiranja prve tri hipoteze bila je pronaci na¢in kako pomiriti
sukobljene perspektive oko TARGET2 neravnoteZa, i to na dvije glavne motivacijske osnove. Prva
je oponirati nezainteresiranosti vecine ekonomista za ovu tematiku, odnosno oponirati implicitnom
misljenju kako TARGET2 neravnoteze nisu previSe bitne, niti potrebne za razumijevanje
(nekonvencionalne) monetarne politike Eurosustava. Druga je pokuSaj da se pronade adekvatna

makroekonomska interpretacija i uloga TARGET?2 neravnoteza, bazirana na empirijskoj analizi,
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¢ime se potencijalno pozicionira uloga TARGET2 neravnoteza u ekonomskim ishodima
europodru¢ja. To je bitno, budu¢i da se s vremenom (s pravom) odbacila mehani¢ka veza
TARGET2 neravnoteza i tekuceg racuna bilance plac¢anja, ¢ime se ujedno odbacila i glavna
makroekonomska interpretacija. S druge strane, ECB-ova objasnjenja vodila su u zakljuc¢ak kako
se radi tek o tehnickim nuspojavama decentralizirane provedbe nekonvencionalne monetarne

politike u specifi¢noj geografiji i arhitekturi Eurosustava.

Konkretno, pokuSaj uspostavljanja relevantnosti je znaCio najprije postaviti TARGET2
mehanizam 1 neravnoteze kao vazan faktor u provedbi nekonvencionalne monetarne politike
Eurosustava. To se 1 uspjelo kroz potvrdu prve hipoteze prema kojoj je u¢inak nekonvencionalne
monetarne politike na TARGET2 neravnoteze snazniji nego na uobicajene ili ocekivane kanale

monetarne transmisije.

Potom, ambicija je bila ukazati da nije samo otisak TARGET2 neravnoteza visok u eri strukturnog
viska likvidnosti, ve¢ je njihov rast direktno povezan sa smanjenjem obujma transakcija na
prekonoénom medubankovnom trziStu europodrucja. Samim time, TARGET2 sustav moze se
interpretirati kao supstituiraju¢i medij transmisije monetarne politike, koji velikim dijelom
zamjenjuje ocekivani i implicirani medij transmisije (medubankovno trziSte) u uvjetima
strukturnog viska likvidnosti na primjeru europodrucja. Iz druge perspektive, to znaci da je
temeljno financiranje zaista ne-trzisno, ako ne vec ,,kvazi-fiskalno“ kako ga imenuje H. W. Sinn
(2020).

Naime, rast TARGET2 neravnoteza predstavlja eksplicitno izmjeStanje centralnobankarske
likvidnosti iz jedne u drugu zemlju, u kontinuiranim i ponavljaju¢im obrascima. Pritom, nuZno se
podrazumijeva financiranje iz primarne emisije u onoj zemlji koja biljezi TARGET2 deficite, dok
je odredisSte kapitalnih tokova, iz bilo kojeg od mogucih razloga, u TARGET2 suficitarnim
zemljama. Da je financiranje bilo trziSno (izmedu banaka juga i centra europodrucja na
medubankovnom trzisStu) tada bi se privatni bruto kapitalni tokovi netirali, a do TARGET2
neravnoteza ne bi dolazilo (ne bi rasle), kao §to je bio sluc¢aj do 2008. godine. Pad volumena
transakcija na medubankovnom trziStu u uvjetima obilnih rezervi je iz naknadne perspektive
racionalan, medutim buduéi da je europodrucje sui generis monetarna unija, financiranje iz
primarne emisije bit ¢e zabiljezeno kroz TARGET2 ovisno o geografskoj lokaciji izvora

financiranja.
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Navedeno moze imati Siroke implikacije, s obzirom da se radi o ne-trziSnom financiranju u juznim
zemljama s posljedicnim kapitalnim odljevima u zemlje centra. Primjerice, jedna implikacija 1
sugestija za buduca istrazivanja moze biti utjecaj TARGET2 neravnoteza na konvergenciju prinosa
unutar europodruc¢ja, u usporedbi s kontrainjenicnim scenarijem potpunog sloma
medubankovnog trzista bez TARGET2 financiranja. Druga moze biti mogucnost prociklickog
utjecaja ne-trziSnog financiranja postojec¢ih i novih obveza na relaciji jug — centar, primjerice s
obzirom na razinu javnih i privatnih dugova zemalja juga. Treca, pak, moralni hazard takvog ne-
trziSnog financiranja. U svakom slucaju, potvrdom druge hipoteze, u paru s ranije iznesenom
racunovodstvenom analizom, daje se konkretan doprinos u shvacanju supstituirajuée uloge
TARGET?2 sustava plac¢anja 1 pripadaju¢ih neravnoteza u prvoj fazi monetarne transmisije na

relaciji banaka juga i centra europodrucja.

Konaéno, tre¢om hipotezom ponudena je i1 dokazana validnost nemonetarne interpretacije
TARGET2 neravnoteza. Nakon S§to je argumentirano odbacivanje interpretacije kretanja
TARGET2 neravnoteza kroz neravnoteze tekuceg racuna bilance placanja uklju¢enih zemalja,
ukoliko niSta ne zauzme ,,mjesto tekuceg racuna, tada se implicira da je TARGET2 fenomen tek
tehnicka nuspojava velikih programa otkupa koji su koincidirali s rastom neravnoteza. Medutim,
dokazom trece hipoteze potvrdeno je kako postoji barem jedan vazan nemonetarni ¢imbenik
(financijski stres) koji je povezan s kretanjem TARGET2 neravnoteza. Stoga, iako su TARGET2
neravnoteZe intrinzi¢no vezane uz provedbu nekonvencionalne monetarne politike, postoji baza za
alternativnu argumentaciju i ne striktno monetarnu, a pogotovo ne striktno tehni¢ku interpretaciju
akumulacije TARGET2 neravnoteza. Samim time, tre¢a hipoteza otvara prostor za cetvrtu
hipotezu (u sljedeCem poglavlju), odnosno uspostavljanje sustavnije, makroekonomske

interpretacije TARGET2 neravnoteza u postkriznoj ekonomiji europodrudja.

Stoga, moguce je prve tri hipoteze odrediti redom kao hipotezu ,relevantnosti, hipotezu
,Lsupstitucije i hipotezu ,,autonomije®. Otisak TARGET2 neravnoteza koji se mjeri u milijardama
i desecima postotnih bodova BDP-a odredenih zemalja te koji je i motivirao ovaj istrazivacki rad,
pojacan je i dokazan potvrdom postavljenih hipoteza. S druge strane, potrebno je istaknuti neka od

ogranic¢enja provedenog istraZivanja.

Vektorski autoregresijki modeli popularni su, korisni i relativno jednostavni modeli za istrazivanje

utjecaja monetarne politike na izabrane varijable. To ukljucuje istrazivanje utjecaja i
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konvencionalne i nekonvencionalne monetarne politike. No, postoje ograni¢enja primjene VAR
metodologije, prvenstveno s obzirom na izabrani broj pomaka te broj varijabli koje je moguce
ukljuciti u model. To se pogotovo ti¢e kratkih serija podataka. Ukljuc¢ivanjem dodatnih varijabli u
model potencijalno bi se bolje zahvatio proces transmisije nekonvencionalne monetarne politike,
no to bi istovremeno imalo negativan utjecaj na parsimoniju 1 smanjivanje stupnjeva slobode, Sto

pak rezultira neprimjerenim procjenama.

U prvom modelu istrazivanje podrazumijeva usporedbu relativnog utjecaja nekonvencionalne
monetarne politike na TARGET2 neravnoteze naspram drugih, izabranih kanala monetarne
transmisije. Alternativno, moguce je bilo izabrati i neke druge kanale transmisije, potencijalno i
neke druge varijable koje bi predstavljale varijablu ishoda za pojedini kanal. Primjerice,
alternativni kanal je mogao biti kanal deviznog te€aja, dok je alternativna razmatrana varijabla za
kanal kredita mogla biti varijabla plasmana kucéanstvima ili ukupni kreditni plasmani
nemonetarnom sektoru. Takoder, u prvom modelu radi se analiza tek od 2008. godine. Bilo bi
korisno ukljuciti i ranije godine, ali u nekom drugom kontekstu izvan VAR modeliranja, buduéi
da je u okviru testiranog VAR pristupa previse narusenih pretpostavki s obzirom da bi vremenski
period zahvacao cak cetiri velika Soka po europodrucje (stvaranje europodrucja, prelijevanje
financijske krize, Europsku duzni¢ku krizu i COVID-19 krizu), kao i monetarni rezim oskudnih
rezervi (Sto bi bilo u konfliktu s izabranom varijablom nekonvencionalne monetarne politike
ELBE).

Nadalje, jedno od ogranicenja je kraj vremenskih serija podataka u 2019. godini za drugu 1 tre¢u
hipotezu, odnosno za drugi procijenjeni model. To je tako budu¢i da su podaci o volumenu
transakcija na prekono¢nom medubankovnom trzistu (transakcije orijentirane oko EONIA-e)
dostupni samo do 2019. godine. Nakon §to je EONIA prestala biti relevantna ESTER je preuzeo
njenu ulogu, ali on je puno $iri indikator za cjelokupno nov¢ano trziste i samim time gubi se

funkcija takve varijable u kontekstu ovog istrazivanja.

Uz to, supstituirajuéa uloga koja se implicira iz druge hipoteze vrijedi naravno u uvjetima
strukturnog viska likvidnosti te do 2019. godine, s obzirom na manjak dostupnih podataka nakon
toga. Bilo bi uputno ubuduce istraziti u kojoj mjeri se TARGET2 sustav plac¢anja moze smatrati
javnim supstitutom privatnog inicijalnog financiranja na relaciji jug i centar europodrucja (kao do

2019. godine) jednom kada su nastupili prolongirani uvjeti restriktivne monetarne politike (kao u
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suvremenosti). Drugim rijeCima, moze li se govoriti o trajno suptituirajucoj ulozi, dok god traju
uvjeti strukturnog viska likvidnosti, bez obzira na ekspanzivnost ili restriktivnost monetarne

politike, ili to ovisi i 0 nekim drugim, vanjskim ¢imbenicima.

Naposljetku, namjeran je izbor i odmak uc¢injen po pitanju nacina testiranja europodrucja. Ono se
testiralo kao zasebna cjelina, jedinstvena monetarna unija s jedinstvenom monetarnom politikom,
budu¢i da je temeljna ideja bila zahvatiti interakciju TARGET2 neravnoteza s monetarnim i
nemonetarnim Cimbenicima (a ne diferencirati heterogene ucinke povezane s TARGET2
suficitima i deficitima pojedinih zemalja). Suprotno od toga, moglo bi se pristupiti panel analizi
koja bi diferencirala izmedu pojedinih zemalja europodrucja, $to je ujedno i dominantan pristup u
ekonometrijskom istrazivanju TARGET2 tematike. U konacnici, prirodno ogranicenje je i izbor
frekvencije podataka na kojoj se istraZivanje temeljilo. U oba modela izabrana je kvartalna
frekvencija. No, bilo koji izbor bio bi ograni€enje s obzirom da varijable variraju od dnevnih do
kvartalnih, a procjena je bila kako su na kvartalnoj frekvenciji optimalno zadovoljene pretpostavke

modela te je i relativno manji broj transformacija na podacima uc¢injen u tom slucaju.
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6. TARGET2 NERAVNOTEZE I JAZ POVJERENJA UNUTAR
EUROPODRUCJA

U prethodnom poglavlju empirijskim testiranjem dokazane su prve tri hipoteze ovog doktorskog
rada. Navedenim hipotezama testirana je uloga i relativni zna¢aj TARGET2 neravnoteza u
provedbi monetarne politike Eurosustava, kao i povezanost TARGET?2 neravnoteza s financijskim
(sistemskim) stresom unutar europodrucja. No, za cjeloviti doprinos kojim bi se TARGET2
neravnotezama pridruzio makroekonomski znacaj i interpretacija potrebno je povezati nekoliko

koncepcija i testirati posljednju, Cetvrtu hipotezu.

Kljuéne koncepcije jesu: sigurna imovina, zamka sigurnosti i jaz povjerenja. Ambicija je, uz
pomo¢ njih, pridruziti TARGET2 neravnoteZama inovativnu interpretaciju i makroekonomsku
ulogu u kriznim i postkriznim ekonomskim ishodima europodrué¢ja. Nakon definiranja sigurne
imovine, zamke sigurnosti i jaza povjerenja te povezanog pregleda literature, slijedi obrazlozenje
metodologije testiranja Cetvrte istrazivacke hipoteze 1 prikaz rezultata istrazivanja. Potom,
obrazlazu se implikacije rezultata i navode preporuke nositeljima ekonomske politike. Konac¢no,

navode se i ograniCenja te smjernice za buduca istrazivanja.

6.1. Sigurna imovina, zamka sigurnosti 1 jaz povjerenja unutar europodrucja

U prethodnim poglavljima navedeno je kako neki autori isticu kvazi-fiskalan karakter TARGET2
neravnoteza, odnosno tumace TARGET?2 neravnoteze kao skriveni medunarodni kredit (npr. Sinn
i Wollmershauser, 2012). Naime, to¢no je da priroda financiranja kroz TARGET?2 sustav plac¢anja
viSe nije nuzno inherentno trZi$na. Treba imati na umu kako je kroz TARGET?2 sustav moguce
javno financirati i privatne i javne dugove putem bilance nacionalnih sastavnica Eurosustava.
Preciznije, TARGET2 sustav nacelno omogucéuje neposredno financiranje preko bilanci
nacionalnih srediSnjih banaka iz primarne emisije Eurosustava, umjesto preko medubankovnog

trzista.

Buduc¢i da se monetarna politika u najvec¢oj mjeri provodi uz pomo¢ kolaterala visoke kvalitete - a
europodrucje je monetarna unija, ne i fiskalna - u ovom kontekstu relevantno je detaljnije objasniti
termin sigurne imovine, odnosno zamke sigurnosti. Pritom, moguce je argumentirati kako je

manjak i asimetrija ponude sigurne imovine znacajna karakteristika postkrizne ekonomije
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europodru¢ja. Ambicija je, potom, interpretirati TARGET2 neravnoteze u srodnom kljucu.
Cinjenica je da TARGET2 neravnoteze ve¢ svojom definicijom i konstrukcijom biljeze
divergenciju izvorista od odrediSta centralnobankarske likvidnosti unutar europodrucja. A buduci
da je cilj ovog rada shvatiti zasto je tome tako, tj. koji su sve kanali utjecaja spomenute

divergencije, pojmovi sigurne imovine i zamke sigurnosti imaju potencijal biti znacajni.

Medunarodni monetarni fond (MMF, 2012) definira imovinu sigurnom ukoliko obavlja Cetiri
funkcije: pouzdana je mjera vrijednosti, moze posluziti kao kolateral u financijskim transakcijama,
mjerilo je za mjerenje relativnog rizika ostale imovine i kljuéni je element prudencijalnog okvira
financijskog sustava. Pojednostavljeno, sigurnu imovinu uglavnom c¢ine drzavne vrijednosnice
najvece kvalitete, za koje se oCekuje da ¢e ocuvati svoju vrijednost i tijekom nepovoljnih

sistemskih Sokova (Caballero i Farhi, 2017).

U ovom radu sigurna imovina definira se kao javni dug svih zemalja europodruéja koji je barem
jedna od tri vodeée rejting agencije (Standard & Poor's, Moody's i Fitch) ocijenila najvisSom
ocjenom (AAA, tj. Aaa). Potom, radi normalizacije, koristi se varijabla omjera sigurne imovine u
BDP-u europodru¢ja, odnosno varijabla omjera sigurne imovine u ukupnom javnom dugu
europodrucja. Razlog zasSto se uobi¢ajeno uzima javni dug za sigurnu imovinu, odnosno drzavne
vrijednosnice jest taj Sto je privatno produciran dug, bez drzavnih garancija, u prosjeku manje

velike sistemske Sokove (Holmstrom i Tirole, 1998).

Imajué¢i to na umu, usko povezan pojam sa sigurnom imovinom je zamka sigurnosti.
Najjednostavnijom definicijom, zamka sigurnosti je zamka likvidnosti u kojoj postoji manjak
sigurne imovine. Zamku sigurnosti prvi su definirali i modelirali Caballero i Farhi (2017).
Caballero i Farhi (2017) modeliraju zamku sigurnosti kao pro-recesijsku situaciju niske neto
ponude sigurne imovine u okruzju agenata s visokom averzijom prema riziku. Temeljna razlika
naspram zamke likvidnosti jest u: a) specifiécnom karakteru manjka trzi$no dostupne imovine i b)
postojanju endogene premije rizika. U zamci sigurnosti, temeljnu ulogu ima manjak sigurne
imovine. Sigurna imovina jest ona koja, prema subjektivnim ocekivanjima agenata na
financijskom trzi$tu, zadrzava svoje NQA (eng. No Questions Asked - NQA) karakteristike,
kljuéne za funkcioniranje novc€anih trzista i trzista duga (Gorton, 2017). To ne znaci da ¢e uvijek

zadrzati NQA karakteristike bez obzira na ciklus; postoji tek o¢ekivanje da hoce. Otud 1 moguce
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definiranje kvazi-sigurne imovine - poput drzavnih obveznica juznih zemalja europodruéja - ¢iji
su prinosi do Velike financijske krize bili gotovo istovjetni prinosima obveznica zemalja centra

europodrucja, a nakon dualne krize likvidnosti snazno divergirali.

Koncept zamke sigurnosti nastavlja se na literaturu o suvremenoj zamci likvidnosti (npr. Krugman,
1998; Sumner, 2002; Eggertson i Woodford, 2003), tj. o ekonomskom okruzenju vrlo niskih
kamatnih stopa u kojima su konvencionalne mjere monetarne politike limitirane nultom donjom
granicom, tj. ZLB-om (eng. Zero Lower Bound - ZLB). Dakle, zamka sigurnosti inovativna je
makrofinancijska interpretacija suvremene zamke likvidnosti, koja veci naglasak stavlja na ulogu
sigurne imovine. Ekonomisti koji su se bavili sigurnom imovinom ¢esto su karakteristike i neto
ponudu sigurne imovine vezali uz (poslovni) ciklus. Otud i podjela na ,,normalna“ i ,krizna*
vremena ili rezime (Gorton 1 Ordonez, 2013; Brancati 1 Macchiavelli, 2019), budu¢i da dojam
sigurnosti snazno ovisi 0 endogenim preferencijama investitora s obzirom na ciklus. Temeljni
makroekonomski ishod manjka sigurne imovine, ukoliko izostane odgovaraju¢a reakcija

ekonomske politike, jest recesija, odnosno sekularna stagnacija.

Dvije su stilizirane investicijske odluke agenata s averzijom prema riziku u uvjetima zamke
sigurnosti: bijeg u sigurnost (u siguran kolateral) i/ili dezinvestiranje iz kvazi-sigurne i rizi¢ne
imovine (preferencija likvidnosti). Na tako postavljeno ekonomsko okruzenje, slijedi intervencija

monetarnih i/ili fiskalnih vlasti s ciljem izlaska iz zamke sigurnosti.

Slijedno, Siroko prihvaceno stanje zamke likvidnosti diljem razvijenih ekonomija uslijed i nakon
Velike financijske krize se dodatno produbljuje u zamku sigurnosti u europodru¢ju. Naime, u
slu¢aju europodrucja postoji znacajan pad neto ponude sigurne imovine pod utjecajem dualne krize
likvidnosti. Zbog toga se ovdje i referencira literatura o sigurnoj imovini i zamci sigurnosti, s
ambicijom da se na bazi toga testira specifican kanal utjecaja na TARGET2 neravnoteze i tako
definira njihova makroekonomska uloga u uvjetima strukturnog viska likvidnosti 1 zamke

sigurnosti.

252



Indikativno je vidjeti kretanje omjera javnog duga i BDP-a unutar europodrucja, ali i kretanje
omjera sigurne imovine i BDP-a unutar europodrucja (slika 37). Naime, znacajan dio javnih

kolaterala je uslijed dualne krize likvidnosti izgubio svojstva sigurne imovine.*?

Slika 37. Kretanje omjera sigurne imovine i BDP-a unutar europodrudja
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Izvor: izrada autora prema ECB Statistical Data Warehouse

Slika 37 prikazuje snazan pad omjera sigurne imovine i BDP-a europodruéja uslijed dualne krize.
Najve¢i dio izgubljenog statusa sigurne imovine odnosi se na javne vrijednosnice juga
europodrucja. Istovremeno, dolazi do znafajnog rasta omjera javnog duga i BDP-a, §to na
dramati¢an nacin ukazuje rast javnog zaduzivanja i percipirani pad kvalitete javnih kolaterala.
Buduéi da se nekonvencionalna monetarna politika dominantno provodi upravo kroz otkup
spomenutih javnih kolaterala, to je ujedno i jedno od potencijalnih zarista daljnje dihotomije unutar

europodrucja.

124 Konkretno, u ovom doktorskom radu odluka je da se sigurnu imovinu definira kao onu javnu vrijednosnicu kojoj
je barem jedna od tri vodece rejting agencije (Moody's, Standard & Poor's i Fitch) u danom trenutku dodijelila svoju
najvisu ocjenu, po uzoru na Eichengreen et al. (2020) te Bletzinger et al. (2023).
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Monetarna politika u uvjetima strukturnog viska likvidnosti se dosad najvise provodila kroz
programe otkupa drzavnih vrijednosnica. Ovi programi su i i sami djelovali u smjeru o¢uvanja
statusa sigurne imovine, odnosno nekonvencionalne mjere su nastojale pomoc¢i u oc¢uvanju
karakteristika sigurnog Kkolaterala (rast cijene i likvidnosti, pad prinosa i rizika). No,
pojednostavljeno, kupnja vrijednosnica od strane srediSnje banke podrazumijeva i protu¢inidbu u
vidu ,.kupnje centralnobankarske likvidnosti od strane monetarnih institucija i/ili kreaciju
depozita za ra¢un nemonetarnih subjekata, odnosno prodaju vrijednosnica sredi§njoj banci. Sto

spomenuti subjekti potom ¢ine s likvidnos¢u je velikim dijelom stvar autonomnih odluka.

Ako se iSta moze smatrati apsolutnom Kkarakteristikom monetarnog svijeta nakon Velike
financijske krize to su otkupi vrijednosnica i posljedi¢ni rast bilanci najbitnijih sredi$njih banaka
u globalnoj ekonomiji. Na taj nacin otisak srediSnjih banaka (a time i drzava) na trziSta kapitala
narastao je bez presedana, buduc¢i da je velik dio (ponajprije javnih) dugova zavrsio u njihovim
bilancama. Na slici 38 vidljiv je rast bilanci odabranih sredi$njih banaka, tako da je 2007. godina
(kao zadnja pretkrizna godina konvencionalne monetarne politike u uvjetima oskudnih rezervi)

normalizirana.

Slika 38. Rast bilanci odabranih sredi$njih banaka (2007 = 1)
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Izvor: Lovrinovic¢ et al. (2021)
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Ono sto je vidljivo je snazan i visestruk rast bilanci svih prikazanih sredi$njih banaka u 2019. 1
2020. godini (naspram bazne 2007. godine). 2019. godina je zadnja godina koja zahvaca ucinke
nekonvencionalnih mjera povodom kriznog i postkriznog razdoblja. Pritom je Fed ve¢ krenuo u
djelomicno ponistavanje viskova likvidnosti, $to je za posljedicu imalo i relativno nizi stupanj
ekspanzije bilance u promatranoj godini. Medutim, 2020. godina oznac¢ava novi Sok, ovaj put

egzogene naravi, i bilance iznova rastu na rekordne razine.

Naravno, bitno je iznesene veli€ine staviti u relaciju s BDP-om zemalja o kojima je rije¢. Tako
slika 39 prikazuje omjere bilanci izabranih sredi$njih banaka i nominalnih BDP-a zemalja. Kako
navode Lovrinovic¢ et al. (2021), udio bilance Fed-a u postotku BDP-a SAD-a u 2007. godini iznosi
tek 6%, a u 2020. godini 32% BDP-a. Banka Engleske biljezi vrlo sli¢ne brojke. Bilanca
Eurosustava, pak, raste sa 17% u 2007. godini na 39% u 2019. godini i napokon na 56% u 2020.
godini. Svojevrsni otklon od trenda, tj. potpuni lider u ekspanziji bilance je Banka Japana ¢ija
bilanca raste s 21% BDP-a u 2007. godini na ¢ak 125% BDP-a Japana u 2020. godini, uslijed

dugotrajne borbe protiv zamke likvidnosti.

Slika 39. Omjer bilanci sredi$njih banaka i nominalnog BDP-a
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1z kljuca ovog poglavlja, navedeno ponajvise sluzi kao signal za dva vazna trenda. Prvo, otisak

sredisnjih banaka na financijska trziSta, pogotovo trziSta duga, sve je ve¢i. Drugo, sve vec¢i udio
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sigurne imovine emitirane na svjetskim trziStima nalazi se u aktivama bilanci srediSnjih banaka,

Sto Ce redi, ne nalazi se na trzistu.

Stovise, povodom monetarnih intervencija bez presedana zbog COVID-19 pandemije, u kontekstu
europodru¢ja doslo je do promjene a potom i suspenzije pravila o najveéim dopusStenim
vrijednostima javnih obveznica koje smiju biti u portfelju Eurosustava. U 2020. godini, udio
javnog duga u ekonomiji europodrucja naglo je narastao do 98% BDP-a. No, manje je poznato
kako je Eurosustav u sklopu PEPP programa (eng. Pandemic Emergency Purchasing Programme)

imao javnih kolaterala u iznosu od gotovo 30% ukupnog BDP-a europodrucja (Cerisier, 2021).

Istovremeno, PEPP je predstavljao de facto napustanje ograni¢enja kapitalnog kljuca za otkupe
vrijednosnica. Rezultat je bio daljni rast udjela javnih kolaterala ,,zarobljenih® u bilanci
Eurosustava. Slika 40 prikazuje sve veci otisak koji Eurosustav ima na trziSte javnog duga unutar
europodruc¢ja. Na grafu su zutim oznacene apsolutne vrijednosti javnih vrijednosnica zemalja
europodrucja u portfelju Eurosustava, s jasnim rastom od pocetka provedbe PSPP programa 2015.
godine te pogotovo od COVID-19 intervencija. U 2020. godini, 31,5% trziSta je drzao Eurosustav
(Ferrara et al., 2024).

Slika 40. Otisak Furosustava na trziSte javnog duga unutar europodrudja
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Neposredna implikacija je jasna: od one ponude sigurne imovine koja postoji, sve veci udio nije
na trziStu ve¢ u bilanci Eurosustava. Posrednije implikacije su mnogobrojne: od potencijalnih
moralnih hazarda umjetno niskih prinosa i financiranja kroz TARGET2 i primarnu emisiju, do
potencijalno visokih apsolutnih troSkova i kapitalnih gubitaka s obzirom na rastu¢e kamate i

ocekivano dospijece postojecih vrijednosnica.

No, bez ulazenja u daljnju spekulaciju znacenja iznesenih trendova, ukoliko se rasprava ponovno
fokusira na problem TARGET2 neravnoteza, ono $to dolazi do izrazaja je istovremeni pad ponude
sigurne imovine unutar europodrucja, kao i rast udjela javnih kolaterala u posjedu Eurosustava.
Kolaterali su se u pravilu, barem do COVID-19 pandemije, vrlo jasno otkupljivali prema
kapitalnom kljucu. A takva simetri¢nost znatno je pomagala zemljama juga ¢iji su dugovi relativno
viSe gubili na statusu sigurne imovine. Dakle, simetri¢nost otkupa koincidirala je s asimetrijom

ponude sigurne imovine s obzirom na zemlje ¢lanice.

Naime, uslijed i nakon dualne krize likvidnosti, doslo je do snazne divergencije prinosa medu
zemljama clanicama europodrucja, koje je potom bilo pra¢eno snaznim smanjenjem ponude
sigurne imovine unutar europodru¢ja. S obzirom na to, u ovom radu se inovativno konstruira
varijabla jaza povjerenja. Jaz povjerenja definira se kao razlika izmedu prosje¢nih prinosa na
drzavne obveznice zemalja juga i zemalja centra europodrucja, a koje ujedno koincidiraju s
konzistentnim TARGET2 pozicijama (neto obveze, odnosno neto potrazivanja). Konkretno, radi
se o Njemackoj, Nizozemskoj, Luksemburgu i Finskoj na strani TARGET?2 potrazivanja (zemalja
centra europodrudja) te Italiji, Spanjolskoj, Grékoj i Portugalu na strani TARGET2 obveza
(zemalja juga europodrucja). Bez obzira na moguce kontracinjeni¢ne scenarije po kojima bi jaz
povjerenja bio potencijalno i1 ve¢i bez provedenih QE programa, potrebno je postaviti 1 testirati
mogucnost postojanja veze izmedu povijesno postojeceg jaza povjerenja i razvoja TARGET?2

neravnoteza.

Prije razvoja situacije zamke likvidnosti, odnosno posljedi¢ne zamke sigurnosti (nakon brisanja
znacajno dijela javnih kolaterala iz kategorije sigurne imovine), divergencije prinosa naprosto nije
bilo. No, uslijed i nakon dualne krize likvidnosti, divergencija prinosa postaje sekularna ¢injenica
europodrucja. Ambicija je potom vidjeti postoji li intrinzi€na empirijska veza izmedu divergencije
prinosa (jaza povjerenja) na relaciji centra i juga te TARGET?2 neravnoteza. Potvrdom takve veze

otvorila bi se mogu¢nost nove makroekonomske interpretacije TARGET2 neravnoteza.
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Kad se uzme u obzir ¢injenica da je europodrucje monetarna unija bez fiskalne unije, postaje
jasnije zasto je relevantna tematika manjka sigurne imovine i zamke sigurnosti. Naime, razdoblje
uslijed i nakon dualne krize likvidnosti unutar europodrucja moze Se smatrati stanjem zamke
sigurnosti. Imajuéi to na umu, potvrda hipoteze H4 — u kombinaciji s ostalim hipotezama -
omogucuje makroekonomsku interpretaciju TARGET2 neravnoteza. Drugacije, na temelju
potvrdnih rezultata testiranja, moguce je definirati makroekonomsku ulogu TARGET?2 sustava i
neravnoteza u unutarnjoj dinamici nedovrSene monetarne unije, s homogenom monetarnom i
heterogenim fiskalnim politikama. A heterogene fiskalne politike podrazumijevaju i heterogenost
koli¢ine i kvalitete javnih dugova, tj. kolaterala za provedbu monetarne politike. Podrazumijeva
se, nije svaka drzavna vrijednosnica u europodrucju automatski i sigurna imovina. Posebno je

rejting javnih vrijednosnica juznih zemalja europodrucja pretrpio pad u dualnoj krizi likvidnosti.

6.2. ObrazloZenje metodologije istrazivanja

Uz VAR modele u prethodnom poglavlju, sada aktualan postaje i model promjene rezima. Model
promjene rezima, odnosno preciznije autoregresivni model s pragom (eng. Threshold
AutoRegressive model - TAR) pripada nelinearnoj klasi modela promjene rezima, u situacijama
kada postoji opravdana sumnja da postoji nelinearnost u promatranim vremenskim nizovima.
Autoregresivne modele su u domenu financija uveli autori poput Pesarana i Timmermana (1995),
dok je same TAR modele osmislio i prvi objasnio Tong (1983). Temeljni argument za izbor TAR
modela je pokuSaj naglaska na promjeni monetarnog reZzima unutar europodrucja i posljedi¢no
otkrivanje 1 testiranje veze izmedu jaza povjerenja i TARGET2 neravnoteza u drugom rezimu

strukturnog viska likvidnosti.

Najjednostavniji TAR model je tzv. SETAR model (eng. Self Exciting Threshold AutoRegressive),
u kojem ulogu praga (eng. threshold) imaju sami pomaci (eng. lags) varijable praga. Vrlo sli¢ne
modele navedenim TAR modelima ¢ini skupina modela imena STAR (eng. Smooth Transition
Autoregressive), u kojima se tranzicija izmedu rezima dogada postepenije. STAR modele su razvili
Terasvirta i1 Anderson (1992). Djelomi¢no sli¢ni modeli navedenima su i modeli naizmjeni¢ne
promjene rezima, tj. regresijski i vektorski autoregresijski switching modeli, s jednostavnim ili
Markov switching modalitetom promjene koji uvode vremensku varijaciju u parametrima s

obzirom na dominantni rezim.
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TAR modeli su u pojedinacnim rezimima zapravo linearni. U odredenju praga jednodimenzionalni
euklidski prostor se razdvaja u k-broj rezima, s linearnom autoregresijom u svakom rezimu
(Gibson i Nur, 2011). Na taj na¢in proces je nelinearan za minimalno dva rezima, ali je lokalno
linearan (Tsay, 1989). TAR modeli takoder imaju Siroku primjenu, ukljucujuc¢i smjer financija
(Franses 1 Van Dijk, 2000; Chen et al., 2011). Op¢enito, tri su glavna pristupa u TAR modeliranju.
Prvi je modeliranje nelinearnosti u razinama, drugi je modeliranje nelinearnosti u volatilnosti, a

treci €ini ,,dupla“ dinamika praga (i u razinama i u volatilnosti), kako navode Chen et al. (2011).

Monetarni rezim unutar europodru¢ja se nedvojbeno promijenio iz sustava oskudnih u sustav
obilnih rezervi. Kao indikator monetarnog rezima, odnosno promjene monetarnog rezima moguce
je koristiti jednu ili viSe varijabli u razli¢itim verzijama modela. Takoder, moguée je i samom
modelu prepustiti izbor varijabli s obzirom na visestruke endogene procedure izbora varijable
praga. Kao najocigledniji kandidati namecu se dvije varijable. U prvom slucaju, radi se o istoj
aproksimaciji monetarne politike kao i kod H1: udio viska likvidnosti u bilanci Eurosustava (ELBE
varijabla), tj. alternativno njenoj inacici - apsolutnoj razini viska likvidnosti (EL). U drugom

slu¢aju, radi se o prekonoénoj trzisnoj kamatnoj stopi (EONIA).

ELBE jasno pokazuje prvi rezim strukturnog manjka, s obzirom na stalnu gravitaciju oko nule,
odnosno drugi rezim strukturnog viSka likvidnosti, budu¢i da prvi put prelazi granicu od 10%
bilance u jesen 2008. godine, kada se odvija zenit Velike financijske krize s bankrotom Lehman
Brothersa. Za EONIA-u vrijedi sli¢no, s obzirom da prvi puta pada ispod 2% krajem 2008. godine,
gdje se 1 zadrzava preko desetljeCa. Oba navedena trenda direktna su posljedica provedbe

monetarne politike.

Varijabla koja sluzi kao pokazatelj jaza povjerenja unutar europodrucja je razlika, tj. divergencija
prinosa izmedu juznih 1 centralnih zemalja europodruc¢ja. Za razliku od indeksa sistemskog
(financijskog) stresa, divergencija prinosa je pokazatelj trzisSnog sentimenta kojim se implicitno
diferenciraju zemlje centra i juga europodrucja. Pritom ova varijabla predstavlja dugoroc¢niju,
strukturnu promjenu sentimenta za razliku od indeksa stresa koji zahvaca najstresnija kratkoro¢na
razdoblja na financijskim trziStima europodrucja. Jo§ jedan potencijalno relevantan pokazatelj
strukturnog stanja ekonomije jest ponuda sigurne imovine — mjerena udjelom javnih dugova u
BDP-u koje je barem jedna od tri vodece rejting agencije ocijenila s AAA rejtingom. Udio sigurne

imovine u BDP-u sporo se mijenja i sporo reagira na promjene, ne samo u kontekstu europodrucja.
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Za razliku od hipoteze H2, ovdje je jasno postavljen T2 kao zavisna varijabla na koju djeluju
nezavisne, u prvom redu divergencija prinosa, tj. jaz povjerenja (YDIV), ali i udio viska likvidnosti
u bilanci Eurosustava (ELBE). U ovakvoj postavci problema simultanosti ne bi trebalo biti, s
obzirom na argumentaciju jednosmjernosti veze od divergencije prinosa prema TARGET?2
neravnotezama. Naime, ranije je istaknuto kako TARGET2 sustav pasivno i u post hoc smislu
biljezi kapitalne transfere centralnobankarske likvidnosti. S obzirom na to, plauzibilno je postaviti

model tako da je apsolutna razina TARGET?2 neravnoteza zavisna varijabla.

Ono §to je pritom kljucno je signifikantnost veze izmedu TARGET2 neravnoteza kao zavisne
varijable i jaza povjerenja kao nezavisne. Samim time, dvije kljuéne i neizostavne varijable u
svakoj verziji modela jesu apsolutna razina TARGET?2 neravnoteza i jaz povjerenja izmedu

zemalja juga i1 centra europodrucja. Imajuéi to na umu, vrijedi ponovno istaknuti ¢etvrtu hipotezu:

H4: TARGET2 neravnoteZe povezane su s razvojem jaza povjerenja unutar europodrucja u

uvjetima strukturnog viska likvidnosti i zamke sigurnosti.

Nakon Velike financijske krize, monetarni rezim strukturnog manjka likvidnosti — uslijed
povijesnih ekspanzivnih intervencija srediSnjih banaka - zamijenjen je monetarnim rezimom
strukturnog viska likvidnosti. Naravno, iznos viskova likvidnosti na razini sustava nije odjednom
dosegnuo vrlo visoke razine ve¢ je proces tekao postepeno, ovisno o kriznim epizodama te
vremenskom okviru i magnitudi provedbe nekonvencionalne monetarne politike. U isto vrijeme,
proces suprotnog predznaka se odvijao u kontekstu sigurne imovine. Uslijed dualne krize
likvidnosti, javni kolaterali mnogih zemalja europodrucja izgubili su na kvaliteti, s posljedicnim
brisanjem znacajnog dijela javnog duga iz kategorije sigurne imovine. Stoga, stanje zamke
likvidnosti moZe se smatrati transformiranim u specifi¢nu zamku sigurnosti unutar europodrucja,
s razdiobom sigurne imovine na relaciji juga i centra europodrucja. Zbog toga se 1 definira jaz

povjerenja kao inovativna pojava na spomenutoj relaciji.

6.3. Rezultati empirijskog istrazivanja

Prije prikaza rezultata ostaje graficki vidjeti kretanje jaza povjerenja (Jaz), TARGET?2 neravnoteZza
(T2) i sigurne imovine (SA) unutar europodrucja. Na slici 41 sumirana su kretanja navedenih
varijabli u razinama u razdoblju od 2000. do 2022. godine. Ono §to se jasno moze razaznati iz slike

41 je da se dinamika kod sve tri varijable mijenja uslijed dualne krize likvidnosti. TARGET?2
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neravnoteze tada pocinju rasti, kao i jaz povjerenja koji prije Velike financijske krize nije postojao.
Analogno, sigurna imovina pada nakon Europske duznicke krize te ostaje na nizim razinama

usprskos snaznom rastu javnog zaduzivanja i ponude drzavnih vrijednosnica u europodrucju.

Slika 41. Jaz povjerenja, TARGET?2 neravnoteze i sigurna imovina unutar europodrudja

300 12
250 10
200 8
150 \ 6
/ N
100 4
/ i
~ J
NI AN
50 Hi 2
LI 11
M
0 0
NN N N N N N N N N N N N N N NN NN
ST FIFFLSECEFITELEFTFSTEEES ’190 %\0 '99
DA A A A A D AR AR AR A A DR A D DR

T B SA e—]g7
Izvor: rad autora prema ECB Statistical Warehouse; Eurostat.

Nakon grafi¢kog prikaza slijedi prikaz rezultata regresijske analize uz koristenje praga. Podaci su
ponovno kvartalni i diferencirani kako bi se postigla stacionarnost. Uz to, varijabla T2 je i
logaritmirana. Procijenjeno je nekoliko modela koji razdvajaju vremenski raspon analize na dva
dijela s obzirom na varijablu praga. Uz to, u dodatku je prikazana i obi¢na OLS (eng. Ordinary
Least Squares) regresija. Prvo slijede prikazi modela bez pomaka. U tablici 29 vidljiv je sazetak
rezultata modela tako da je prag varijabla ELBE (udio viska likvidnosti u bilanci Eurosustava).
Prema prvom modelu, dok god je udio viska likvidnosti ispod okvirno 2% (preciznije, 2,17%
procijenjeno modelom) ukupne bilance Eurosustava (Sto predstavlja uvjete strukturnog manjka
likvidnosti), utjecaj jaza povjerenja na TARGET2 neravnoteze nije znacajan. Jedino je znaCajan

utjecaj financijskog stresa (CISS), sto je dodatna potvrda hipoteze H3. Medutim, nakon §to udio
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viSka likvidnosti prijede prag (2,17%), utjecaj jaza povjerenja na TARGET?2 neravnoteze je
pozitivan 1 znacajan uz razinu signifikantnosti od 1%. Takoder, znacajna je 1 varijabla financijskog
stresa uz istu razinu signifikatnosti, dok utjecaj kamatne stope (EONIA-¢) i udjela sigurne imovine

u ukupnom javnom dugu nisu znacajne.

Tablica 29. Rezultati analize s pragom (1): ELBE threshold

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ELBE < 0.02168141 -- 33 obs

DYDIV 0.135481 0.286293 0.473225 0.6373
DEONIA -0.073795 0.065941 -1.119104 0.2664
DSAPD 3.246575 6.240024 0.520283 0.6043

DCISS 0.776557 0.262541 2.957844 0.0041

Cc 0.039941 0.017543 2.276796 0.0255

0.02168141 <= ELBE -- 57 obs

DYDIV 0.064797 0.019372 3.344791 0.0013

DEONIA -0.043585 0.046947 -0.928396 0.3560

DSAPD 0.232788 0.453307 0.513533 0.6090

DCISS 0.375509 0.122521 3.064854 0.0030

C 0.036184 0.014221 2.544518 0.0129

R-squared 0.341731 Mean dependent var 0.040758

)Adjusted R-squared 0.267675 S.D. dependent var 0.116899

S.E. of regression 0.100037 Akaike info criterion -1.662110

Sum squared resid 0.800596 Schwarz criterion -1.384353

Log likelihood 84.79493 Hannan-Quinn criter. -1.550102

F-statistic 4.614531 Durbin-Watson stat 1.831925
Prob(F-statistic) 0.000063

Izvor: rad autora, ispis Eviews

Tablica 30 sadrzi rezultate alternativne specifikacije modela prema kojoj se uz prag ELBE definira
i varijabla financijskog stresa (CISS) koja ne ovisi o pragu, izbor koji sugerira prvi model. Naime,
CISS je u prvom modelu zna¢ajna u oba promatrana razdoblja oko praga. Sli¢no, u drugom modelu

CISS je ponovno znacajna uz razinu signifikantnosti od 1%. Takoder, utjecaj jaza povjerenja je
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ponovno neznacajan u prvom razdoblju (monetarni rezim oskudnih rezervi) i znacajan u drugom

razdoblju (monetarni rezim obilnih rezervi).

Tablica 30. Rezultati analize s pragom (2): ELBE threshold i CISS non-treshold

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ELBE < 0.02168141 -- 33 obs

DYDIV 0.151772 0.287664 0.527601 0.5992
DEONIA -0.067727 0.065278 -0.884333 0.3791
DSAPD 1.084915 6.075530 0.178571 0.8587

C 0.040747 0.017632 2.310986 0.0234

0.02168141 <= ELBE -- 57 obs

DYDIV 0.061733 0.019354 3.189679 0.0020
DEONIA -0.041374 0.047184 -0.876862 0.3832
DSAPD 0.195124 0.455041 0.428804 0.6692

Cc 0.036007 0.014300 2.517982 0.0138

Non-Threshold Variables

DCISS 0.447231 0.111652 4.005567 0.0001
R-squared 0.325964 Mean dependent var 0.040758
)Adjusted R-squared 0.259392 S.D. dependent var 0.116899
S.E. of regression 0.100601 Akaike info criterion -1.660662
Sum squared resid 0.819771 Schwarz criterion -1.410681
Log likelihood 83.72981 Hannan-Quinn criter. -1.559855
F-statistic 4.896450 Durbin-Watson stat 1.739479
Prob(F-statistic) 0.000059

Izvor: rad autora, ispis Eviews

Tablica 31 sadrzi trecu speficikaciju modela prema kojoj se uzima alternativni prag. Sada kao prag
sluzi varijabla EONIA, tj. kratkoro¢ni trzi$ni kamatnjak unutar europodrucja kao aproksimacija
monetarne politike u cjelokupnom razdoblju. Razdoblje prije zamke likvidnosti, tj. opéenito prije
dualne krize likvidnosti koincidira s podrazdobljem u modelu kada je EONIA iznad 2%. Analogno,
razdoblje ekspanzivne monetarne politike uslijed i nakon dualne krize likvidnosti kada nastupaju

uvjeti strukturnog viska likvidnosti i zamke sigurnosti koincidira s EONIA-om ispod 2%. Shodno
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tome, u tablici 31 moguce je vidjeti kako jaz povjerenja (DYDIV) nema znacajan utjecaj na
TARGET2 neravnoteze u konvencionalnim uvjetima (EONIA iznad 2%). Medutim, ¢im je
EONIA ispod 2%, jaz povjerenja ima pozitivan i znacajan utjecaj na rast TARGET?2 neravnoteza,

uz razinu signifikantnosti 1%. Ostale varijable nisu znacajne, uz iznimku financijskog stresa.

Tablica 31. Rezultati analize s pragom (3): EONIA threshold

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

EONIA < 2.002072 -- 55 obs

DYDIV 0.056680 0.019888 2.849974 0.0055
DELBE 0.417813 0.368396 1.134139 0.2601
DSAPD 0.084537 0.442590 0.191005 0.8490

Cc 0.025674 0.013683 1.876353 0.0642

2.002072 <= EONIA -- 35 obs

DYDIV 0.301489 0.284624 1.059255 0.2926
DELBE 1.849045 1.315199 1.405906 0.1636
DSAPD 2.074084 5.430927 0.381902 0.7035

C 0.048150 0.016559 2.907756 0.0047

Non-Threshold Variables

DCISS 0.336326 0.115722 2.906338 0.0047
R-squared 0.385818 Mean dependent var 0.040758
IAdjusted R-squared 0.325158 S.D. dependent var 0.116899
S.E. of regression 0.096031 Akaike info criterion -1.753655
Sum squared resid 0.746976 Schwarz criterion -1.503674
Log likelihood 87.91448 Hannan-Quinn criter. -1.652848
F-statistic 6.360347 Durbin-Watson stat 1.921248
Prob(F-statistic) 0.000002

Izvor: rad autora, ispis Eviews

Tablica 32 prikazuje jo$ jednu alternativnu specifikaciju modela, ovaj put s varijablom SAPD
(udio sigurne imovine u javnom dugu europodrucja) kao varijablu praga. Razlog tome je nalaz

kako je sigurna imovina u prethodnim specifikacijama bila nezna¢ajna u modelu. Dio odgovora
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na pitanje za$to je to tako moguce je traziti u obrascu kretanja udjela sigurne imovine. Naime,
sigurna imovina dugo vremena je stabilna, sve do egzogene (i relativno kasne) odluke rejting
agencija koje potom pod medusobnim utjecajem odlucuju o snizavanju rejtinga javnih kolaterala
pojedinih zemalja. Zbog toga, regresijska analiza moze ukazivati ne neznacajnost, no s druge
strane takva varijabla je potencijalno solidan pokazatelj praga izmedu dva znacajno razlicita

ekonomska konteksta u ukupnoj ekonomiji europodrudja.

Tablica 32. Rezultati analize s pragom (4): SAPD kao treshold

Sample (adjusted): 2000Q2 2022Q3
Included observations: 90 after adjustments
Threshold variable: SAPD

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

SAPD < 0.6067335 -- 49 obs
DYDIV 0.031726 0.021912 1.447880 0.1514
DELBE 1.174908 0.482438 2.435355 0.0170
C 0.018760 0.014409 1.301907 0.1965
0.6067335 <= SAPD -- 41 obs
DYDIV 0.139036 0.074185 1.874180 0.0644
DELBE 0.345027 0.508526 0.678484 0.4994
C 0.045170 0.015455 2.922614 0.0045
Non-Threshold Variables

DCISS 0.418298 0.109465 3.821284 0.0003
R-squared 0.371438 Mean dependent var 0.040758
)Adjusted R-squared 0.326000 S.D. dependent var 0.116899
S.E. of regression 0.095971 Akaike info criterion -1.774956
Sum squared resid 0.764465 Schwarz criterion -1.580526
Log likelihood 86.87300 Hannan-Quinn criter. -1.696550
F-statistic 8.174565 Durbin-Watson stat 1.869727
Prob(F-statistic) 0.000001

Izvor: rad autora, ispis Eviews
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Tablica 32 prikazuje takvu specifikaciju modela. Kao prag izabran je udio sigurne imovine u
ukupnom javnom dugu europodrucja na razini od 60%. Sve iznad 60% koincidira sa stanjem
europodrucja prije i za vrijeme Europske duznicke krize, a ispod 60% s postkriznim razdobljem
nakon dualne krize likvidnosti, koje zahvaca i COVID-19 razdoblje (rast javnih dugova bez

odgovarajuceg rasta sigurne imovine).

Sada su rezultati nesto drugaciji: jaz povjerenja ima pozitivan i znacajan utjecaj na TARGET2
neravnoteze uz razinu signifikantnosti 10% kada sigurna imovina ¢ini preko 60% javnog duga
europodrucja. No, ¢im udio sigurne imovine padne ispod 60%, znacajnost nestaje. To sugerira
vaznost razdoblja inicijalnog rasta TARGET?2 neravnoteZa, kada jo$ nije bilo nekonvenciolnalne
monetarne politike u punom smislu rije¢i. Treba napomenuti i kako udio sigurne imovine
znacajnije pada tek nakon Sto je prosao zenit dualne krize likvidnosti, imaju¢i na umu definiciju
sigurne imovine koja nuzno ovisi o odluci rejting agencija. Potom, takva odluka zasigurno $alje
povratne signale trziStu, tj. utjeCe na autonomne odluke trzi$nih aktera. Sve navedeno ponovno
upucuje na vaznost nemonetarnih ¢imbenika. S druge strane, kada je sigurna imovina ispod 60%
javnog duga, znacajna postaje varijabla viska likvidnosti u bilanci Eurosustava uz razinu
signifikantnosti 5%. Varijabla CISS ostaje znacajna i u ovoj specifikaciji na razini signifikantnosti
1%.

Sada je vrijeme za prikaz rezultata TAR analize u kojoj su ukljucene varijable s pomacima. Cilj je
testirati veze izmedu varijabli s uklju¢enim pomacima, ¢ime se ispunjava autoregresijski karakter
analize. Tablica 33 sadrzi rezultate analize u kontekstu konstruiranog TAR modela. Eksplanatorne
varijable s promjenjivim koeficijentima s obzirom na prag su DYDIV s pomacima, DELBE s
pomacima te pomaci zavisne varijable (DLNT2). Budu¢i da se radi o kvartalnim podacima,
izabrani broj pomaka je cetiri. Ponovno je kao varijabla praga izabrana ELBE na razini od oko
2%. Varijabla DCISS nema promjenjivi koeficijent s obzirom na prag.

Dok je udio viSka likvidnosti u bilanci Eurosustava manji od 2%, nizak (pozitivan i negativan)
utjecaj na TARGET2 neravnoteze dolazi iz prethodnih pomaka TARGET?2 neravnoteza (znacajni
su prvi, drugi i tre¢i). Znacajan je takoder utjecaj treceg pomaka jaza povjerenja (DYDIV) te

drugog, trec¢eg 1 Cetvrtog pomaka DELBE.
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Tablica 33. Rezultati analize s pragom (5): varijable s pomacima

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ELBE < 0.02168141 -- 29 obs
DLNT2(-1) 0.294120 0.169959 1.730531 0.0891
DLNT2(-2) -0.563977 0.185087 -3.047095 0.0035
DLNT2(-3) -0.313390 0.151441 -2.069390 0.0432
DLNT2(-4) -0.167860 0.137710 -1.218934 0.2281
DYDIV 0.024740 0.247181 0.100090 0.9206
DYDIV(-1) 0.177391 0.256583 0.691360 0.4922
DYDIV(-2) -0.286165 0.212641 -1.345765 0.1839
DYDIV(-3) 0.469982 0.225088 2.087992 0.0414
DYDIV(-4) -0.055865 0.278900 -0.200304 0.8420
DELBE -0.397800 2.027987 -0.196155 0.8452
DELBE(-1) 0.587000 2.342645 0.250572 0.8031
DELBE(-2) 5.530774 2.320007 2.383947 0.0206
DELBE(-3) 6.630683 2.323214 2.854099 0.0061
DELBE(-4) 4.643526 1.743582 2.663211 0.0101
Cc 0.064566 0.016156 3.996378 0.0002
0.02168141 <= ELBE -- 57 obs
DLNT2(-1) 0.195171 0.126520 1.542609 0.1287
DLNT2(-2) 0.030843 0.152422 0.202354 0.8404
DLNT2(-3) 0.001862 0.144743 0.012862 0.9898
DLNT2(-4) -0.074318 0.107613 -0.690609 0.4927
DYDIV 0.033762 0.019469 1.734102 0.0885
DYDIV(-1) 0.022524 0.023315 0.966107 0.3382
DYDIV(-2) -0.011260 0.022413 -0.502386 0.6174
DYDIV(-3) 0.000801 0.022452 0.035661 0.9717
DYDIV(-4) 0.018207 0.018983 0.959133 0.3417
DELBE 0.827987 0.307303 2.694372 0.0093
DELBE(-1) 0.631726 0.340545 1.855040 0.0690
DELBE(-2) -0.868577 0.349647 -2.484157 0.0161
DELBE(-3) 0.451603 0.329558 1.370330 0.1762
DELBE(-4) 0.503000 0.307528 1.635624 0.1076
Cc 0.018093 0.010862 1.665707 0.1015
Non-Threshold Variables

DCISS 0.403740 0.083451 4.838028 0.0000
R-squared 0.775498 Mean dependent var 0.045455
Adjusted R-squared 0.653042 S.D. dependent var 0.105545
S.E. of regression 0.062169 Akaike info criterion -2.443990
Sum squared resid 0.212577 Schwarz criterion -1.559283
Log likelihood 136.0916 Hannan-Quinn criter. -2.087937
F-statistic 6.332872 Durbin-Watson stat 2.092899

Prob(F-statistic)

0.000000

Izvor: rad autora, ispis Eviews
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No, ono §to je relevantno u kontekstu 4. hipoteze jesu rezultati kada je ELBE iznad 2%, dakle u
drugom prikazanom rezimu. Zanimljivost je kako sada nestaje znacajnost utjecaja prethodnih
pomaka TARGET2 neravnoteza. Utjecaj jaza povjerenja (DYDIV) na TARGET2 neravnoteze
(DLNT2) postoji i pozitivan je uz razinu signifikantnosti 10%. No, kada se promatraju pomaci,
ponovno utjecaji nisu znacajni. Kod varijable ELBE, znacajni su i trenutni 1 odgodeni utjecaji u
sluéaju prvog i drugog pomaka. Pritom, drugi pomak ima slabi ali negativni utjecaj. Varijabla
financijskog stresa (DCISS) ponovno ima pozitivan utjecaj na TARGET2 neravnoteze. Jo$
jednom, potvrdena je hipoteza H4. lako je jasno kako varijabla viska likvidnosti u bilanci
Eurosustava kao aproksimacija nekonvencionalne monetarne politike ima najsnaznije i
najznacajnije utjecaje na TARGET2 neravnoteze, jaz povjerenja ima pozitivan utjecaj na
TARGET2 neravnoteze u situaciji kada je ELBE iznad 2%. Takva situacija koincidira s uvjetima

strukturnog viska likvidnosti i zamke sigurnosti unutar europodrucja.

6.4. Implikacije rezultata istrazivanja 1 preporuke nositeljima ekonomske politike

Prikazanim rezultatima se zavrSava puni krug argumenta: ukoliko i jaz povjerenja, tj. divergencija
prinosa (H4) i financijski (sistemski) stres (H3) mogu dati doprinos objasnjenju odljeva
centralnobankarske likvidnosti s juga u centar europodrucja, tada je TARGET2 neravnoteze
mogucée inovativno interpretirati kao makroekonomski relevantne. Pritom, moguée je
argumentirati kako strukturna varijabla jaza povjerenja inherentno proizlazi iz stanja asimetrije i
manjka ponude sigurne imovine unutar europodrucja. Samim time, ona moZe pomoéi U
objasnjenju dugoro¢nog, racionalnog odljeva kapitala s juga u centar europodrucja. Nasuprot
tome, varijabla kratkoro¢nog trziSnog sentimenta, poput varijable financijskog (sistemskog) stresa,
pomaze objasniti akcelerirane faze rasta TARGET?2 neravnoteza uslijed epizoda koje podsjecaju

na panicni ,,bijeg* kapitala.

Upravo navedeno ne umanjuje vaznost monetarne politike za akumulaciju TARGET2
neravnoteza, ve¢ joj komplementira. Naime, u situaciji niskih kamatnih stopa i negativnih realnih
prinosa, znacajan dio investitora logi¢no preferira sigurniji kolateral 1/ili dezinvestiranje iz manje
sigurne (a nisko profitne) imovine. No, iste te dugove — i sigurne i manje sigurne — Eurosustav je
u pravilu morao kupovati po kapitalnom kljucu, upravo u svrhu provedbe nekonvencionalne
monetarne politike. A kada Eurosustav kupuje, drugi financijski agenti prodaju, prema kapitalnom,

dakle geografskom kljucu. Potom, s likvidno$¢u u svom vlasnistvu postupaju autonomno. Samim

268



time, disonanca izmedu trziSnog sentimenta i monetarnih egzogenih kupovina vrijednosnica od
strane Eurosustava se ne gubi, ve¢ biljezi upravo u TARGET?2 sustavu, onda kada likvidnost odlazi

s juga u centar europodrucja.

Dakle, potvrda Cetvrte hipoteze, uz pomo¢ prijas$njih hipoteza, ispunjava srediS$nji problem i
ambiciju ovog doktorskog rada: dati inovativhu makroekonomsku intepretaciju TARGET2
neravnoteza, koja oponira tek tehnickom shva¢anju. Sasvim pojednostavljeno, banke i fondovi u
uvjetima strukturnog viska likvidosti mozda moraju vecinski prodavati imovinu na zadanoj
lokaciji (kod nacionalnih sredi$njih banaka Eurosustava), odnosno refinancirati postoje¢e obveze
preko bilance Eurosustava nakon fragmentacije nov¢anog trzista (Al-Eyd i Berkmen, 2013), ali
potom dobivenu likvidnost svojim autonomnim odlukama plasiraju u centar europodrucja. Ovisno
o kontekstu, to moze biti racionalni odljev ili pani¢ni ,,bijeg”, pod veéim ili manjim utjecajem
direktnih mjera monetarne politike. Na taj nacin, ekonomija europodrucja nakon dualne krize
likvidnosti moze se promatrati kao prolongirano stanje zamke sigurnosti obiljezeno jazom

povjerenja.

Drugim rije¢ima, nakon potvrde trece i Cetvrte hipoteze dobiva na snazi argument da se TARGET?2
neravnoteze ne mogu interpretirati tek kao tehnicka nuspojava monetarne politike ve¢ su takoder
izraz spontanih, trzisnih (nemonetarnih) ¢imbenika. U odredenim vremenskim razdobljima odljevi
kapitala podsjecali su na pani¢nu reakciju ,,bijega“ kapitala, a u drugima na racionalno
restrukturiranje portfelja prema sigurnoj imovini. Konkretno, u radu je graficki demonstrirano
kako su TARGET?2 neravnoteze ubrzano rasle u situacijama iznimno visokog financijskog stresa
(dualna kriza likvidnosti i COVID-19 kriza) te se, nakon potvrde trece hipoteze, validno mogu
tumaciti kao izraz manjka (trziSnog) povjerenja u kontekstu europodrucja. Takoder, TARGET2
neravnoteZe rasle su sporije, ali postojano na svoje uzastopno rekordne razine u razdobljima
najintenzivnijeg provodenja nekonvencionalne monetarne politike, tj. programa kvantitativnog
labavljenja prema kapitalnom (decentraliziranom) kljucu otkupa. Ovo, pak, sugerira postojanje te
Vezu jaza povjerenja unutar europodrucja i kontinuiranih jednosmjernih transfera s juga u centar
europodrucja, evidentiranih u TARGET2 sustavu plac¢anja. Dakle, strukturni viSak likvidnosti
rezultat je akumulacije centralnobankarske likvidnosti u bilanci Eurosustava, ali jaz povjerenja i
trzi$ni sentiment u uvjetima zamke sigurnosti osigurali su uvjete prema kojima je taj viSak

likvidnosti kontinuirano i sistematski bio usmjeravan iz juznih u zemlje centra europodrucja.
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U navedenom klju¢nu ulogu ima specifi¢na arhitektura Eurosustava i1 karakteristika europodrucja
kao valutne 1 monetarne unije bez zajednicke fiskalne politike, a time i1 zajedniCkog (sigurnog)
kolaterala. Buduci da se nekonvencionalna monetarna politika provodi dominantno putem otkupa
drzavnih vrijednosnica prema kapitalnom kljucu i geografskoj lokaciji nacionalnih sastavnica
Eurosustava, jasno je kako je otkup decentraliziran, s heterogenim kolateralima. Neposredna
posljedica otkupa je stvaranje viskova likvidnosti takoder po decentraliziranom klju¢u, diljem
zemalja europodrucja. Medutim, gdje ¢e potom investitori uloziti likvidnost je njihova autonomna,
nemonetarna odluka. Slicno kao $to je odluka koje ¢e od mnogobrojnih javnih kolaterala
europodrucja smatrati sigurnima, a koje ne. Ponovno, monetarni ¢imbenici ¢ine nuzan uvjet za rast

irazvoj TARGET?2 neravnoteZza, ali ne i dovoljan.

S obzirom na dokazane hipoteze 1 iznesenu argumentaciju, moguce je formirati vrijednosni stav
kao i preporuke nositeljima ekonomske politike. S jedne strane, TARGET2 sustav pla¢anja — kroz
prihvacanje neravnoteza na svoja salda u bilancama sredi$njih banaka Eurosustava — apsorbirao je
1 mozebitno sprijecio i viSestruko znac¢ajnije izazove za odrzivost monetarne unije od onih s kojima
se suocila. Stoga, nije neobi¢no da se u literaturi povlace paralele izmedu TARGET2 mehanizma
i svojedobnog Keynesovog plana za osnivanje Medunarodne klirin§ke unije (Lavoie, 2015).
TARGET?2 je platni sustav koji kroz svoj dizajn apsorbira strukturne neravnoteze, a platnom
sustavu je ,,svejedno radi li se o zemljama, regijama ili neCem treCem. Slijedno, moze se smatrati
kako je TARGET2 sustav imao te i dalje zadrzava pozitivnu operativnu ulogu u monetarnoj
ekonomiji europodruéja. S druge strane, TARGET2 neravnoteze povezane su s identificiranim
jazom povijerenja, sto ukazuje na inherentnu dihotomiju izmedu zemalja europodruéja. Kad god
TARGET?2 neravnoteze rastu, to znaci da postoji dominantan smjer kapitalnog odljeva unutar

monetarne unije, bez obzira na neposredne razloge ili katalizatore.

Dok god je europodrugje cjelovito, TARGET2 neravnoteze u ekonomskom smislu izazivaju jedino
troSak po osnovi kamata od deficitarnih prema suficitarnim zemljama. Ovaj troSak moZe biti
potencijalno znacajan, ovisno o kamatnim stopama ECB-a i apsolutnoj razini neravnoteZza.
Medutim, u trenutnoj arhitekturi Eurosustava, ovaj troSak utopljen je u ostatak mase monetarnih
prihoda nacionalnih sastavnica, koji se potom rasporeduju i realociraju prema kapitalnom kljucu.
Drugim rijecima, lako je izbje¢i bilo kakav neposredni troSak kroz medusobno netiranje

TARGET?2 potrazivanja i obveza na mjesecnoj bazi, budu¢i da po konstrukciji potrazivanja
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odgovaraju obvezama. Zbog mogucnosti da kamatni prihodi ili rashodi nacionalnih sastavnica
odstupaju od kapitalnog klju¢a Eurosustava, oni ¢e se centralizirati kod ECB-a i naknadno
realocirati, $to de facto ponistava direktni kamatni troSak TARGET?2 neravnoteza (za vise detalja
vidjeti Cour-Thimann, 2013). Podrazumijeva se, ovo je kontroverzno samo po sebi, pogotovo od

2022. godine kada su kamatne stope na znatno vi$im razinama nego u dualnoj krizi likvidnosti.

Ipak, u slucaju dezintegracije ili ozbiljnije prijetnje dezintegracije, visoke apsolutne (i relativne
naspram BDP-a) vrijednosti TARGET2 neravnoteza imaju potencijal postati ozbiljan i neposredan
polit-ekonomski problem i predmet razilazenja. Jo§ opcenitije, dok god TARGET2 neravnoteze
budu na relativno visokim razinama, one mogu biti izvor buduce destabilizacije europodrucja S
obzirom na manjak mehanizama namire postoje¢ih potrazivanja i obveza. Imajuéi to na umu,

TARGET2 neravnoteZe vjerojatno ¢e ostati sekularna karakteristika zajedni¢ke monetarne unije.

Uz to, u najopcenitijem smislu, TARGET2 sustav pokazao se kao prinudna i relativno uc¢inkovita
ad hoc zamjena za fiskalnu uniju i transferna placanja, ali je to¢no da za to nema doslovni
legitimitet koji bi proizlazio iz zakonodavne vlasti. Navedeno je izvor kontroverznih interpretacija
TARGET?2 neravnoteZza kao skrivenih kvazi-fiskalnih transfera, daleko od oc€iju javnosti 1
parlamentarnog odobrenja. TARGET?2 neravnoteze zaista predstavljaju olaksanje fiskalnih uvjeta,
problemati¢na je tek interpretacija namjere sadrzana u rijeCima poput ,transfer* ili ,,medunarodni
kredit“. Zbog toga, za razliku od mozda prejakih interpretacija TARGET2 neravnoteza kao
skrivenih kvazi-fiskalnih transfera, TARGET2 neravnoteZe Se u ovom radu pozicionira kao kvazi-
trziSne. Ova karakteristika sama po sebi nikako nije bez rizika 1 mogucih nuspojava, pocevsi s
moralnim hazardom oko akumulacije javnog duga, tj. netrziSno niskih prinosa zemalja s
TARGET?2 neto obvezama. Svejedno, usprskos niskim prinosima juznih zemalja pod utjecajem
nekonvencionalnosti Eurosustava, oni su i dalje dovoljno postojani da tvore jaz povjerenja unutar

monetarne unije.

U konacnici, TARGET2 sustav posluZzio je kao ucinkovit apsorpcijski mehanizam nedovrSene
monetarne unije u uvjetima strukturnog viska likvidnosti i zamke sigurnosti. Istovremeno,
TARGET?2 neravnoteze mogu se protumaciti upravo kao indikator spomenute nedovrsenosti.
Smjer preporuka nositeljima ekonomskih politika je naposljetku sljedeci: ili povecati stupanj
integracije ili povecati stupanj dezintegracije zajednicke ekonomske i monetarne unije. Zasad, u

situacijama visokog stresa i/ili jaza povjerenja unutar europodru¢ja TARGET?2 sustav apsorbira i
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biljezi neravnoteze s izvorom u kvazi-trziSnom financiranju izmedu zemalja, sluze¢i kao
(nelegitimni) supstitut zajednickoj fiskalnoj vlasti. Istovremeno, bez znacajnije inverzije
kapitalnih tokova, dugoro¢na odrzivost je upitna s obzirom na visoke razine akumuliranih

neravnoteza.

Naime, uslijed COVID-19 krize ECB je suspendirao pravila o ukupnom udjelu duga do dospijeca
koji smije drzati u bilanci Eurosustava, nakon ¢ega Se nikad ve¢i udio vrijednosnica odredenih
zemalja naSao u portfelju Eurosustava. Analogno, ECB je suspendirao pravilo o otkupu
vrijednosnica prema kapitalnom kljucu u okviru PEPP izvanrednog programa otkupa (vidjeti npr.

Havlik i Heinemann, 2021; Billmeier, 2021).

To se moze protumaciti kao djelomic¢na nacionalizacija trziSta duga unutar europodrucja. Zaista,
donekle je apsurdna situacija kada viSe od polovice emitiranog javnog duga pojedinih zemalja
¢eka dospije¢e u centralnobankarskoj bilanci, a istovremeno je strogo zabranjena direktna
monetizacija proracunskih deficita, kao §to istovremeno ne postoji zajednicka fiskalna vlast i
zajednicki kolateral. Zbog toga, jasno je da Ce iz perspektive monetarne politike - dok god se ona
provodi kroz kolateralizaciju javnih kolaterala zemalja Clanica - pitanje heterogenosti javnih
dugova, tj. odvojenih proracuna i fiskalnih politika medu zemljama ¢lanicama ostati goruci

problem.

Najeksplicitnija preporuka bi stoga bila formiranje zajednickog kolaterala koji bi imao pune
karakteristike sigurne imovine 1 znatno olakSao provedbu monetarne politike u situaciji
asimetricnih kriznih Sokova. Iz toga direktno slijedi uza preporuka, a to je uspostavljanje
frekventnog (npr. godi$njeg) mehanizma finalne namire TARGET2 neravnoteza, za pocetak
barem tekucih neto potraZivanja i obveza, po uzoru na SAD. Jasno, za takvo S$to je kljucan

zajednicki sigurni kolateral, koji bi ¢inio osnovicu navedene finalne namire.

Naposljetku, dualnu krizu likvidnosti monetarna je politika uspjela zaustaviti, medutim sa
suvremenim razinama TARGET2 neravnoteza, nove krize dodatno ¢e otvoriti polit-ekonomski
problem naplate TARGET?2 potrazivanja, a kamate ¢e potencijalno Ciniti sve znacajniji uteg za
duznic¢ke zemlje, pogotovo u restriktivnim uvjetima, bez obzira na nacine na koji Eurosustav

agregira 1 alocira monetarne prihode prema kapitalnom kljucu.
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6.5. OgraniCenja istraZivanja 1 smjernice za buduca istrazivanja

U ovom dijelu potrebno je ukratko osvrnuti se na ogranic¢enja istrazivanja. Najprije, iako je to
namjerna diferencijacija i prednost s obzirom na postojecu literaturu, takoder je i ogranicenje to
Sto je istrazivanje provedeno na agregiranim podacima za cijelo europodrucje. Time se gube neke
posebnosti izmedu pojedinih zemalja izmedu juga i centra europodrucja, pa i izmedu pojedinih
zemalja svake od tih skupina. Ukoliko bi se kroz panel analizu diferenciralo minimalno izmedu
dvije skupine zemalja (jug i centar), tada bi bilo mogucée veci empirijski naglasak staviti na
problematiku moralnog hazarda koji potencijalno proizlazi iz ne-trziSnog financiranja kroz

TARGET?2 sustav plac¢anja (naspram trzisnog, direktnog medubankovnog financiranja).

Takoder, ogranic¢enje je Sto sU u konstrukciji varijable jaza povjerenja korisStene Cetiri najistaknutije
zemlje centra 1 Cetiri najistaknutije zemlje juga, odnosno zemlje s izrazenim karakteristikama
TARGET?2 suficita i deficita. Time se isklju¢uje zemlje koju su u odredenim periodima imale
suprotne (konfliktne) predznake na TARGET2 saldima, §to smanjuje generalizaciju (S druge

strane, omogucuje analizu).

Koristena metodologija je takoder jednostavna, s egzogeno nametnutim pragovima (eng.
thresholds). Mozda bi bilo uputno u buduénosti osloniti se na endogeno odredene pragove izmedu
pojedinac¢nih vremenskih perioda analize. Nadalje, mozda bi se u alternativnom metodoloskom
okviru moglo pronac¢i adekvatniju ulogu za varijablu sigurne imovine, s obzirom da ovisi 0 ad hoc

odlukama rejting agencija prije svega.

U konacnici, ograniCenje je Sto je istrazivanje provedeno u kontekstu niskih kamatnih stopa,
odnosno ekspanzivne monetarne politike. Bilo bi korisno za buduca istrazivanja, uz protek
vremena koji ¢e to omoguciti, istraziti cjelovitu ulogu TARGET2 neravnoteza u dugom roku
europodrucja, koji bi uklju¢ivao i nisko inflatorno i visoko inflatorno razdoblje, odnosno 1
razdoblje ekspanzivne i razdoblje restriktivne monetarne politike. To se moZe uéiniti primjerice
kroz klju¢ financijskih ciklusa, odnosno inflatornih rezima. To bi takoder omogucilo dublju
analizu i scenarije koje implicira dugotrajno pozitivna kamatna stopa na akumulirana potrazivanja

po TARGET?2 neravnotezama.

Jedna od temeljnih smjernica za buduca istraZivanja je daljnji razvoj ideje o zamci sigurnosti kroz

asimetri¢ni pad ponude sigurne imovine unutar europodrucja koji ocigledno ima sekularne
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karakteristike. S potvrdom Cetvrte hipoteze o postojanju veze izmedu jaza povjerenja i TARGET2
neravnoteza moguce je u buduénosti napraviti teorijsku inovaciju i definirati postojanje sekularne
zamke povjerenja unutar europodrucja, ¢iji glavni simptom ¢ine TARGET?2 neravnoteze. Naime,
bez obzira na rekordne iznose otkupa vrijednosnica u programima nekonvencionalne monetarne
politike, likvidnost koja je u prvom koraku stvorena monetarnim intervencijom u drugom koraku
trziSnim, autonomnim putem — uslijed postojanja jaza povjerenja — dominantno seli u zemlje

centra. Zbog toga se predlaze popularno koristenje termina - zamka.

U konceptualnom smislu, sekularnu zamku povjerenja moze se definirati kao dugotrajno
suboptimalnu situaciju u monetarnoj uniji koja nije ujedno i fiskalna unija. Ovo posebno na
vaznosti dobiva u uvjetima strukturnog viska likvidnosti, kada se monetarna politika dominantno
provodi kroz dugotrajne programe otkupa heterogenog seta javnih kolaterala. A u specifiénim
uvjetima strukturnog viska likvidnosti 1 jaza povjerenja unutar monetarne unije europodrucja,
TARGET2 neravnoteze mogu predstavljati temeljni simptom specificne europske zamke

povjerenja.

Naposljetku, moguce je teoretizirati kako je zamka povjerenja sekularna na nacin na koji zamka
sigurnosti nije, s obzirom da zamka sigurnosti nuzno podrazumijeva postojanje zamke likvidnosti,
odnosno vrlo nisku razinu kamatnih stopa. Samim time, zamka povjerenja predstavlja Siri pojam.
Sto se ekonomske politike ti¢e, u zamci likvidnosti konvencionalna monetarna politika nije
dostatna pa navedeno Cini teorijsko opravdanje za provedbu nekonvencionalne monetarne politike.
No, u zamci povjerenja nekonvencionalna monetarna politika unutar monetarne unije se takoder
moze smatrati neué¢inkovitom s obzirom ve¢ na samu identifikaciju postojanja jaza povjerenja. U
teoriji, razrjeSenje jaza povjerenja moglo bi se posti¢i asimetricnom fiskalnom politikom (veci
proracunski deficiti zemalja centra te posljedi¢no visa inflacija i agregatna potraznja iz zemalja
centra za proizvodima i uslugama zemalja juga) ili, idealno, homogenom fiskalnom politikom, sto

bi podrazumijevalo fiskalnu uniju i zajednicki javni kolateral na razini europodrudja.
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7. ZAKLJUCAK

SrediS$nje bankarstvo i monetarna ekonomija uopcée u posljednja dva desetlje¢a prosli su kroz
fundamentalnu transformaciju. U ovom radu za prijelomni trenutak determinira se Velika
financijska kriza sa zenitom u 2008. godini. lako je COVID-19 kriza iz 2020. godine zahtijevala
jos vecu reakciju 1 otisak srediSnjih banaka na monetarni 1 financijski sustav, monetarne
intervencije koje su uslijedile bile su tek nastavak trendova zapocetih vise od desetljeca ranije.
Moze se smatrati kako je Velika financijska kriza dovela do svojevrsne promjene paradigme. To
vrijedi i u kontekstu monetarne teorije, a pogotovo u kontekstu provedbe monetarne politike u

novostvorenim uvjetima strukturnog viska likvidnosti.

Pritom, neke postojece Cinjenice spletom okolnosti su se potvrdile ili ucinile jasnijima. Uvjeti
strukturnog viska likvidnosti, zajedno s veéom transparentno$¢u srediSnjih banaka i manjim
relativnim znacajem gotovog novca, imali su utjecaj na sve rasireniju prihvacenost kreditne teorije
(endogenog) novca. Povijest ekonomskih ideja pamti endogenost nastanka (bezgotovinske)
likvidnosti kao Siroko prihvaéenu i ustanovljenu karakteristiku monetarne ekonomije jo$ u kasnom
devetnaestom stoljecu. Medutim, progres ekonomskih ideja, teorija i spoznaja (pa i drustvene
znanosti opcenito) nije uvijek linearan, ve¢ prije koncentriran oko vladajuc¢ih istraZivackih
programa u kuhnovskom smislu. Kroz dvadeseto stoljece, pod presudnim prakti¢nim utjecajem
Sustava federalnih rezervi te intelektualnim utjecajem Keynesa i Friedmana, doslo je do etabliranja
doktrine rezervne pozicije. Ova doktrina dugi je niz desetlje¢a razmjerno uspjesno zamagljivala
kauzalne mehanizme nastanka, ponistavanja i premjestanja likvidnosti, kao i hijerarhiju novca u
bilancama monetarnih institucija. Istovremeno, uvjetovala je kontinuirano preuveli¢avanje uloge

srediS$nje banke u kontroli 1 odredivanju koli¢ine (naspram cijene) novca.

Hijerarhija te kauzalni mehanizam stvaranja i premjestanja likvidnosti u monetarnom sustavu
mogli su lakse biti nejasni ili skriveni u uvjetima strukturnog manjka likvidnosti, budu¢i da se
promjene pri odobravanju kredita dogadaju simultano u aktivi 1 pasivi monetarnih institucija.
Strukturni manjak likvidnosti na razini sustava se prije Velike financijske krize nije eksplicirao
ve¢ podrazumijevao, stoga navedena sintagma kao takva ne bi bila opée mjesto ekonomistima
onog vremena. Sli¢no, takoder se podrazumijevalo da se poslovne banke medusobno namiruju na

trziSni nacin, na (prekonoénom) medubankovnom trZiStu. Pritom, srediSnje banke su imale
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primarno defanzivnu ulogu koja je svakako podrazumijevala nizu frekvenciju kolateraliziranih

kreditiranja iz primarne emisije naspram (trziSne) intermedijacije na medubankovnom trzistu.

Imajuci to na umu, uvijek je bilo deficitarnih i suficitarnih banaka s obzirom na koli¢inu zakonskog
1 definitivnog sredstva prometa i placanja u monetarnom sustavu. Naravno, suficitarne banke
mogle su imati viSkove, plasirati ih prema deficitarnima i zaradivati kroz kamatu. Medutim, sustav
je opcenito bio u strukturnom manjku likvidnosti. Zbog toga se monetarna politika i mogla
operativno provoditi ciljaju¢i kratkorocne kamatnjake u sredini koridora kamatnih stopa. Opisano
vrijeme bilo je takoder vrijeme manjka transparentnosti srediSnjih bankara; i kada su operativno
ciljali kamatnu stopu na prekonoénom trzistu, nisu to uvijek jasno komunicirali. Stovise, ponekad
su operativne procedure i mjere monetarne regulacije zbunjivale i same srediSnje bankare. Ovo se
pogotovo odnosi na Sustav federalnih rezervi, najizraZenije za vrijeme Volckerovog mandata.
Djelomic¢no 1 zbog toga, banke su u dvadesetom stoljecu na percepciju rigidne regulacije djelovale
inovacijom kroz tzv. menadZment pasive. Umjesto ¢ekanja 1 pasivnog privlacenja depozita banke
su pocele aktivno upravljati svojim obvezama kroz emitiranje novih duznickih instrumenata i

posljedi¢no stvarati nova trzista u nacionalnom i medunarodnom kontekstu.

Ovaj proces — koji je s vremenom evoluirao u ,,0riginate to distribute* — svoju kulminaciju imao
je upravo u Velikoj financijskoj krizi. No, srediSnje bankarstvo se takoder iz korijena mijenja
uslijed i nakon Velike financijske krize. Neki dogadaji i mjere koje je kriza potaknula mogli su
biti ocekivani. Primjerice, aktivacija uloge zajmodavca u krajnjoj nuzdi nije novost, nego
stilizirana institucionalna uloga srediSnjeg bankarstva u kriznim situacijama jo§ od Bagehotovog
pravila. Sada se Sustav federalnih rezervi istice u pozitivnom smislu, sa svojom agresivnom 1
pravovremenom anticiklickom reakcijom. Medutim, neki dogadaji sasvim su novi, a monetarne

vlasti ucile su se u hodu nositi s njima.

Zbog teorijske 1 prakti¢ne skepse prema fiskalnoj intervenciji u eri neoliberalizma, velik dio
intervencijske odgovornosti u krizi (ali i sekularnoj stagnaciji postkriznih godina) sveden je na
monetarnu politiku. A neposredni ishod prolongiranih nekonvencionalnih monetarnih intervencija
je promjena uvjeta u kojima se provodi monetarna politika. Drugacije, ishod je transformacija
monetarnog rezima oskudnih rezervi u monetarni rezim obilnih rezervi, tj. strukturnog viska
likvidnosti. Posljedicno, monetarna politika velikih srediSnjih banaka se operativno vise ne

provodi u sustavu koridora ve¢ u sustavu poda kamatnih stopa. Opcenito, strukturni viSak
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likvidnosti doveo je do znacCajnih promjena i izazova u operativnim procedurama, kao i do
razmatranja sasvim novih kanala transmisije utjecaja monetarne politike na ekonomsku aktivnost.
Navedeno ¢e jo$ dodatno na snazi dobiti u suvremenom kontekstu relativno visoke inflacije i

restriktivne monetarne politike u nekonvencionalnim uvjetima.

Ukoliko se fokus vrati na 2008. godinu i kontekst europodrucja, Velika financijska kriza iz SAD-
a prelijeva se u Europu velikom brzinom u vrlo ranim formativnim godinama zajednicke
ckonomske i monetarne unije. Europodruc¢je je mlada monetarna unija koja postoji tek od 1999.
godine. Pritom se moze smatrati SUi generis monetarnom unijom, odnosno suvremenim
monetarnim eksperimentom s obzirom da je ustrojena kao zajednicko valutno podrucje jedinstvene
monetarne politike, ali bez dublje politicke integracije zemalja ¢lanica, bez fiskalne homogenosti
1, Sto ¢e se pokazati klju¢nim jednom kada nekonvencionalna monetarna politika postane pravilo,

bez zajednickog sigurnog kolaterala.

S ,,naknadnom pameti*, jasan je rani institucionalni deficit europodrucja i Eurosustava, ukorijenjen
u Ugovoru iz Maastrichta. Eurosustav je ustrojen na decentralizirani nacin, s okvirnim uzorom u
Sustavu federalnih rezervi i teorijskom validacijom u teoriji optimalnog valutnog podrucja.
Medutim, Europska sredis$nja banka u praksi nije bila zamisljena kao institucija zajmodavca u
krajnjoj nuzdi, niti se europodrucje objektivnim ekonomskim argumentima moglo pravdati kao
optimalno valutno podrucje. Ova teza ¢e jo§ viSe dobivati na snazi s daljnjim proSirenjima

europodrucja.

Na prvu, trijumf politickih razloga monetarne unifikacije se ¢inio potpuno opravdan: prinosi
izmedu vodecih 1 manje razvijenih zemalja europodrucja su postali gotovo identi¢ni, financijska
trzita eufori¢na, a konvergencija izmedu zemalja ¢lanica skoro pa pravilo. No, u pozadini su se
akumulirale znaCajne neravnoteze u bilancama placanja izmedu zemalja centra 1 (prvenstveno)
juga europodrucja. Jednom kad je doslo do prelijevanja financijske krize s trzista nekretnina SAD-
a, manjak ovlasti i/ili hrabrosti Europske srediSnje banke da reagira pravovremeno i u punom
kapacitetu, pogotovo u kontekstu otkupa drzavnih vrijednosnica zemalja europodrucja, pokazao
se vaznim katalizatorom u eskalaciji krize europodrucja. Ono §to je postalo poznato kao Europska
duzni¢ka kriza u kombinaciji s Velikom financijskom krizom zaokruZilo je dualnu krizu

likvidnosti unutar europodrucja, a euro dovelo pred najvecu egzistencijalnu prijetnju dotad.
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Povratak stabilnosti na trziStima dolazi s Draghijevim slavnim whatever it takes govorom u ljeto
2012. godine i1 najavom programa otkupa vrijednosnica ugrozenih zemalja europodrucja. lako
konkretni planirani program nikad nije zaista proveden, ve¢ sama najava je u dovoljnoj mjeri
smirila trziSta te se moze smatrati prvim pravim pocetkom nekonvencionalnog monetarnog
djelovanja ECB-a. Punokrvne mjere kvantitativnog labavljenja krenut ¢e potom (s relativnim
zakaS$njenjem) od 2015. godine. Nekonvencionalna monetarna politika za vrijeme Draghijeva
mandata oznacila je kraj Europske duznicke krize te je istovremeno donijela pravne izazove ECB-
u, s obzirom na restriktivna tumacenja EU zakona i ograniCenja proizasla iz Ugovora iz
Maastrichta. Europski sud pravde naposljetku je presudio u korist ECB-a. Danas postoji konsenzus
kako je u Draghijevom mandatu monetarna politika ECB-a imala pozitivnu ulogu u razrjeSenju

krize europodrudja, i to upravo kroz de facto aktivaciju uloge zajmodavca u krajnjoj nuzdi.

Medutim, iako je zajednicka valuta uz Draghijevu pomoc¢ izbjegla neposrednu kriznu eskalaciju,
intenzivirao se jedan sasvim novi fenomen: TARGET?2 neravnoteZe. TARGET2 kao unutarnji
platni sustav europodrucja do dualne krize likvidnosti nije privlacio paznju ekonomista. No,
jednom kad su se pocele biljeziti visoke neravnoteze, odnosno neto potrazivanja i obveze
nacionalnih sredi$njih banaka prema ostatku Eurosustava u formi centralnobankarske likvidnosti,
slijedila je nagla popularizacija 1 pokuSaji razumijevanja ove tematike. Medu pocetnim
interpretacijama dominirao je stav prema kojem su TARGET2 neravnoteze direktni iskaz ili
posljedica vanjskotrgovinskih neravnoteza, odnosno Sire, neravnoteza na tekué¢im raCunima
bilanci placanja izmedu zemalja centra 1 periferije europodrucja. To se na prvu pokazalo valjanim
i ekonometrijskim potvrdama, no s vremenom postalo je jasno kako akumulacija TARGET?2
neravnoteza moze biti konzistentna s bilo kojom razinom vanjskotrgovinskog salda. Samim time,

razloge i nacine nastanka TARGET?2 neravnoteZza trebalo je traziti na drugim mjestima.

Op¢enito, TARGET?2 sustav i1 pripadaju¢e neravnoteze predmet su kontroverznih i sukobljenih
stajaliSta 1 interpretacija. One su se, pak, kretale u intervalu od tumacenja TARGET?2 neravnoteza
kao skrivenih kvazi-fiskalnih transfera ECB-a na Stetu Njemacke prema drugim zemljama do
odbacivanja relevantne ekonomske interpretacije TARGET?2 sustava, priklanjajuci se tehnickom
shvacanju koje nema realne implikacije. Zbog toga, rasprave su nerijetko bile usmjerene prema

mogucénosti scenarija pojedinacnog ili kolektivnog napuStanja europodrucja, odnosno prema
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propitivanju znacajnosti 1 (ne)naplativosti TARGET2 potrazivanja i obveza u slucaju

dezintegracije zajednicke valute.

Zajednicki nazivnik mnogih argumenata bilo je relativno nepoznavanje dizajna platnih sustava,
kao 1 arhitekture te karakteristika nastanka 1 premjesStanja likvidnosti unutar monetarnog sustava.
Platni sustavi u makroekonomskom kontekstu uglavnom nisu dio kurikuluma ekonomskih
fakulteta. Osim toga, kao §to je detaljno pojaSnjeno u prvom dijelu ovog rada, uloga sredisnjih 1
poslovnih banaka u stvaranju i kretanju novca dugo vremena nije bila najpreciznije shvaéena od
vecine akademskih ekonomista. S polaziStem u navedenom, lakse je objasniti teSko¢e u shvacanju
mehanike nastanka TARGET2 neravnoteza, a posljedi¢no i u njihovoj interpretaciji. Zbog toga se
u okviru rada i inzistiralo na detaljnoj argumentaciji i objasnjenju arhitekture monetarnog sustava

te pripadajuce hijerarhije i kauzalnosti nastanka likvidnosti.

Nije slu¢ajno da TARGET?2 neravnoteze pocinju rasti u slicnom vremenskom razdoblju kada i
viskovi likvidnosti. Drugacije, nije sluajno da se fenomen TARGET2 neravnoteza prvi put
pojavljuje u godinama kada se monetarni reZim transformira u reZim obilnih rezervi. Osim §to su
uvjeti strukturnog viska likvidnosti nuzni za kontinuiranu akumulaciju TARGET2 neravnoteza,
poznavanje konteksta nastanka i kretanja likvidnosti unutar monetarnog sustava nuzno je i za
razumijevanje pozadinske mehanike razvoja TARGET2 neravnoteza. Konkretno, endogenost
likvidnosti i odvojenost platnih sustava ,,javnog* i ,,privatnog® novca u bilancama monetarnih
institucija klju¢ni su elementi za razumijevanje TARGET?2 neravnoteza kao zapisa jednosmjernih

kapitalnih tokova iz jednih u druge zemlje europodrucja.

Opd¢i istazivacki cilj ovog rada bio je istraZiti povezanost TARGET?2 neravnoteza s monetarnim 1
nemonetarnim ¢imbenicima te generalizirati makroekonomsku ulogu TARGET2 neravnoteZa u
ekonomiji podrucja. S obzirom na to, konceptualno se rad smjestio izmedu (pretjeranih)
makroekonomskih interpretacija TARGET?2 neravnoteza koje su dominirale u ranijem periodu te
tehnickih interpretacija kao tek nuspojave kvantitativnog labavljenja iz kasnijeg perioda.
Paradoksalno, kako su TARGET?2 neravnoteze rasle i dosezale svoje iznova rekordne iznose, tako
je padao interes akademske zajednice za njih. To se dogadalo usprskos manjku konsenzusa oko
njihove uloge i interpretacije.

Navedeno je djelomi¢no posluzilo i kao temeljna motivacija ovog rada. S cetiri postavljene i

dokazane hipoteze, prve dvije okvirno su se orijentirale oko prvog istrazivackog problema
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(problem transmisije monetarne politike), a druge dvije oko drugog istrazivackog problema
(problem makroekonomske uloge TARGET2 neravnoteza). Na taj nacin ve¢ implicitno se
prepoznala vaznost i monetarnih i nemonetarnih ¢imbenika u razvoju i interpretaciji TARGET?2
neravnoteza. Potom, potvrdom postavljenih hipoteza pojacao se argument da su TARGET2
neravnoteze nuzno povezane s monetarnom politikom, ali monetarna politika sama po sebi ne

moze biti dovoljna za objasnjenje pojave fenomena i rasta TARGET2 neravnoteza.

Monetarna politika je dakako vrlo bitna. Prvom hipotezom dokazano je kako je nekonvencionalna
monetarna politika u relativnom smislu viSe djelovala na rast TARGET2 neravnoteza nego kroz
uobicajene kanale monetarne transmisije, u prvom redu na trziste kapitala, trziste javnog duga i
kreditiranje nemonetarnog sektora. Ve¢ ovo bi bilo dovoljno za argumentirati kako vaznost
monetarne politike u akumulaciji TARGET2 neravnoteza, tako i relativnu vaznost TARGET?2
neravnoteza naspram uobicajenih varijabli ishoda u monetarnoj transmisiji. No, bez druge hipoteze
ne bi bio jasan kontekst vaznosti TARGET?2 sustava u transmisiji. Slijedno, prihvacanjem druge
hipoteze potvrdena je veza izmedu rasta TARGET2 neravnoteza i smanjenja obujma transakcija
na prekonoénom medubankovnom trzistu europodru¢ja. Za vrijeme i nakon dualne krize
likvidnosti prekonoéno medubankovno trziSte europodru¢ja prvo je dozivjelo kolaps i

fragmentaciju, a potom prolongirani period vrlo niske aktivnosti.

Potvrda druge hipoteze pomaze u argumentaciji supstitucijske uloge TARGET?2 sustava u vremenu
provodenja nekonvencionalne monetarne politike u okviru Eurosustava. Drugacije, TARGET2
neravnoteZe biljezile su (prekograni¢énu) medubankovnu intermedijaciju koja se pocela sve vise
odvijati posredno, preko bilanci nacionalnih sastavnica Eurosustava, supstituirajuci u zna¢ajnom
opsegu konvencionalnu trzi$nu intermedijaciju (izravno na medubankovnom trzistu). To ukazuje
da je financiranje medubankovne namire sve manje bilo trziSnog karaktera. Samim time, otisak
nekonvencionalnosti bio je 1 ve¢i no $to se uobic¢ajeno smatra: nisu samo viskovi likvidnosti imali
sve veCi rast (u bilanci Eurosustava), ve¢ i TARGET2 neravnoteze — potpuno netirane u
konsolidiranoj bilanci Eurosustava, ali itekako vidljive kao vrlo dominantna stavka u pojedinacnim
bilancama nacionalnih srediSnjih banaka. A navedeni bilan¢ni zapis rastu¢ih TARGET?2
potrazivanja i obveza ukazuje da je postojala dugotrajna jednosmjernost kapitalnih tokova unutar

monetarne unije, 1 to od juga prema centru europodrucja.
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No, nekonvencionalna monetarna politika, odnosno monetarni ¢imbenici mogu biti opravdanje
akumulacije viskova likvidnosti, ali ne mogu sami po sebi biti dovoljan uvjet kontinuiranih
jednosmjernih kapitalnih tokova unutar zajednicke monetarne unije. Zbog toga, postavljene su
hipoteze koje su nastojale povezati rast TARGET2 neravnoteza s nemonetarnim ¢imbenicima.
Izabrani nemonetarni ¢imbenici u testiranju jesu financijski (sistemski) stres na trziStima
europodru¢ja te konstruirana varijabla jaza povjerenja, odnosno razlika prinosa na drzavne
obveznice zemalja centra i juga europodrucja. Shodno tome, najprije je dokazana veza izmedu
rasta financijskog stresa unutar europodrucja i rasta TARGET2 neravnoteza, ¢ime je potvrdena
vaznost trziSnog, tj. spontanog nemonetarnog c¢imbenika u kretanju TARGET2 neravnoteza.
Viskovi centralnobankarske likvidnosti zaista nastaju interakcijom sredi$njih banaka Eurosustava
I poslovnih banaka, ali njihov jednosmjerni transfer preko granica zemalja europodrucja povezan

je sa spontanim sentimentom (financijskim stresom) na financijskim trzi§tima.

Prije testiranja posljednje hipoteze u radu se uveo pojam sigurne imovine i zamke sigurnosti.
Sigurna imovina je ona koja moze posluziti kao javni kolateral najvise kvalitete, odnosno za kojeg
se u danom trenutku smatra da je najvise kvalitete. Ukoliko postoji manjak sigurne imovine,
odnosno pad neto ponude sigurne imovine uz istovremenu situaciju vrlo niskih kamatnjaka, moze
se govoriti o postojanju zamke sigurnosti kao specifi¢ne verzije zamke likvidnosti. U dualnoj krizi
likvidnosti europodrucje je izgubilo znacajan dio udjela sigurne imovine u BDP-u, usprskos padu
BDP-a (nazivnika) 1 usprkos znacajnom rastu javnog zaduZzivanja (a time i koli¢ine javnih

vrijednosnica). Vec¢ina pada ponude sigurne imovine odnosi se na juzne zemlje europodrucja.

S obzirom na navedeni kontekst strukturnog viska likvidnosti 1 zamke sigurnosti, testirana je i
dokazana veza izmedu TARGET2 neravnoteZa i jaza povjerenja u postkriznom razdoblju. Na taj
nacin inovativno je reinterpretirana makroekonomska uloga TARGET?2 neravnoteZa. Naime, one
su s jedne strane svojevrsni ,ventil“ monetarne unije koji omogucava daljnje funkcioniranje
platnog prometa 1 medusobnu namiru bez obzira na institucionalne deficite ili heterogene
karakteristike zemalja ¢lanica. S druge strane, one su takoder 1 akumuliraju¢i signal postojece

dihotomije izmedu juga i centra.

Teoretski je moguce da se identificirani jaz povjerenja u zajednickoj monetarnoj uniji u buducénosti
smanji ili iS¢ezne, bilo kroz optimisti¢ni scenarij konvergencije (visoki apsolutni i veci relativni

rast juznih zemalja od zemalja centra) ili pesimisti¢ni scenarij konvergencije (relativno vece
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nazadovanje zemalja centra od zemalja juga). To moZe rezultirati ili rastom ili padom neto ponude
sigurne imovine, ali u oba sluc¢aja bi potencijalan problem TARGET2 neravnoteza nacelno bio
smanjen, uslijed ocekivane inverzije kapitalnih tokova. Takoder, Eurosustav je usprkos
manjkavom i nedovrSenom institucionalnom okviru uspio evoluirati u pravog zajmodavca u
krajnjoj nuzdi. No, krajnja nuzda je s razlogom tako nazvana; nije zada¢a monetarne politike da
dugotrajno i nekonvencionalno predvodi napore prevladavanja nedostataka EMU-a kao
optimalnog valutnog podrucja. Svakako, (nekonvencionalna) monetarna politika ne €ini se kao
dovoljan uvjet za spomenutu konvergenciju. Naime, usprkos svim provedenim
nekonvencionalnim mjerama i bilanénim ekspanzijama bez presedana, istrazivanjem u ovom radu

svejedno je identificirano kontinuirano postojanje jaza povjerenja.

Shodno tome, nakon empirijske potvrde povezanosti jaza povjerenja i TARGET2 neravnoteza,
argumentiran je fenomen TARGET2 neravnoteza kao sekularni zapis snazne dihotomije unutar
europodrucja na relaciji centra i juga zajedni¢ke monetarne unije. S obzirom na sve navedeno,
namece se sljedeci zakljucak: u nedovrSenoj ekonomskoj i monetarnoj uniji — bez homogene
fiskalne politike i zajednickog sigurnog kolaterala — jedinstvena monetarna politika sama po sebi
tesko da moze biti dovoljna za postizanje ve¢e homogenosti, povjerenja i konvergencije unutar

europodrucja.
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PRILOZI

Prilog 1. Statistika prvog VAR modela

VAR MODEL STATISTICS

sample range: [2009 Q2, 2023 Ql1l], T =
Log Likelihood: 8.332562e+02
Determinant (Cov) : 8.192063e-20
Covariance: 2.854911e-04 1.589582e-04
4.268782e-06
1.589582e-04 1.821012e-03
8.373521e-05
6.170803e-08 -6.740130e-06
2.271827e-06
-1.119702e-04 -8.333076e-04
7.047562e-05
-4.268782e-06 8.373521e-05
2.625213e-05
Correlation: 1.000000e+00 2.204603e-01
4.930890e-02
2.204603e-01 1.000000e+00
3.829741e-01
1.816848e-03 -7.857512e-02
2.205800e-01
-1.309518e-01 -3.858817e-01
2.718077e-01
-4.930890e-02 3.829741e-01
1.000000e+00
AIC: -4.219854e+01
FPE: 4.800792e-19
SC: -4.042635e+01
HQ: -4.151146e+01

56

.170803e-08

.740130e-06

.040673e-06

.828068e-05

.271827e-06

.816848e-03

.857512e-02

.000000e+00

.797094e-01

.205800e-01

.119702e-04

.333076e-04

.828068e-05

.560882e-03

.047562e-05

.309518e-01

.858817e-01

.797094e-01

.000000e+00

.718077e-01

Izvor: rad autora, ispis JMulTi

Prilog 2. Rezultati prvoq procijenjenog VAR modela

VAR ESTIMATION RESULTS
endogenous variables:
exogenous variables:
deterministic variables:
endogenous lags:
exogenous lags:

sample range:

[2009 Q2,

dl d2 CONST

2023 0171,

T = 56

DELBE DLT2 DEA DLEURSTX DLLOANS

modulus of the eigenvalues of the reverse characteristic polynomial
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lz] = ( 1.2328 1.1635 1.1635
1.1445 1.2177 1.2177 1.0994
1.3153 1.3153 1.5710 1.5710
)

Legend

Equation 1

Equation 2

1.2889

1.0994
2.0715

| Coefficient
| (Std. Dev.)
| {p - Value}
| [t - Value]
|

1.2889

1.2127
2.0715

1.1445

DLLOANS

DLT2 (t-1)

DEA

(t-1)

DLEURSTX

DLLOANS

DELBE

DLT?2

DEA

DLEURSTX

1.2127
1.9584
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DLLOANS

DELBE

DLT2

DEA

DLEURSTX

DLLOANS

DELBE

DLT2

DEA

DLEURSTX

DLLOANS

(t=3)

(t-4)

(0.
{0.
[-3.

(0.
{0.
[-2.

DEA DLEURSTX

( )

{ }

( ]
1.567
(0.805)

{0.052}
[1.947]

(0.010)
{0.000}
[4.651]
-0.262
(0.104)
{0.012}
[-2.514]

0.762
(0.102)
{0.000}
[7.466]

DLLOANS
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CONST

.069 0.
.018) (0.
.000} {0.
.841] [8.
.148 -0.
.020) (0.
.000} {0.
.360] [-2.
.010 0.
.003) (0.
.000} {0.
.541] [3.

0.013
(0.007)
{0.048}
[1.980]

Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Prilog 3. Test jedini¢nog korijena za VAR modele

Varijabla i test Level Prve diferencije
ADF test Konstanta Konstanta i trend Konstanta Konstanta i trend

ELBE 0.8274 0.5003 0.0000 0.0000
LT2 0.7322 0.1044 0.0007 0.0046
EA 0.5805 0.9992 0.0000 0.0000
LEURSTX 0.3637 0.0062 0.0000 0.0000
LLOANS 0.9507 0.9999 0.0000 0.0000
EONIA 0.8128 0.3413 0.0000 0.0000
CISS 0.0373 0.1387 0.0000 0.0000
VOL 0.5987 0.0753 0.0000 0.0001

Izvor: rad autora, EViews

Prilog 4. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnog odziva u alternativnoj specifikaciji prvog

modela s inverznim redoslijedom varijabli

Sy

wilated DELBE —> DLLOANS

cccumuloted DELEE > DEA

Izvor: rad autora, ispit IMulTi
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Prilog 5. Statistika drugog VAR modela

VAR MODEL STATISTICS

sample range: [2000 Q2, 2019 Q3], T = 78

Log Likelihood: 6.627323e+02

Determinant (Cov) : 4.898665e-13

Covariance: 1.215987e-06 -9.565928e-06 -9.664104e-06 -1.231081e-05
-9.565928e-06 3.405944e-03 1.851460e-03 -3.988981e-05
-9.664104e-06 1.851460e-03 8.382810e-03 3.5119%946e-04
-1.231081e-05 -3.988981e-05 3.511946e-04 1.657936e-02

Correlation: 1.000000e+00 -1.486428e-01 -9.571993e-02 -8.670384e-02
-1.486428e-01 1.000000e+00 3.464981le-01 -5.308349%9e-03
-9.571993e-02 3.464981e-01 1.000000e+00 2.978991e-02
-8.670384e-02 -5.308349e-03 2.978991e-02 1.000000e+00

AIC: -2.721644e+01

FPE: 1.525241e-12

SC: -2.588701e+01

HOQ: -2.668424e+01

Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Prilog 6. Rezultati drugog procijenjenog VAR modela

VAR ESTIMATION RESULTS

endogenous variables: Eonia Stres T2 Vol

exogenous variables:
deterministic variables:

endogenous lags:

exogenous lags:
sample range:

impulsel impulse2 impulse3 impulse4 CONST

Q3], T = 78

modulus of the eigenvalues of the reverse characteristic polynomial

lz] = ( 1.3564 1.3564
1.2355 1.2355 1.22
2.0358 2.0289 2.02
Legend:

Equation 1

4

0

[2000 Q2, 2019
1.2421

40 1.6134

89 )

Equation 2

Coefficient
(Std. Dev.)
{p - Value}
[t - Value]

T2

1.4229 1.4574 1.4574
1.6134 1.6722 2.0358
Vol
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Eonia (t-2)

Stres (t-2)

T2 (t-2)

Eonia (t-3)

Stres (t-3)

Eonia (t-4)

Stres (t-4)

0.010
(0.002)
{0.000}
[6.085]

0.002
(0.001)
{0.042}
[2.031]

0.107
(0.060)
{0.076}
[1.776]

0.003
(0.001)
{0.010}
[2.583]

0.003
(0.001)
{0.000}
[3.808]
-0.248
(0.051)
{0.000}

[-4.910]

-0.121

(0.069)

{0.078}
[-1.761]

{ }

-0.114

(0.049)

{0.020}
[-2.333]

10.

{0.
[2.
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(

{ }

[ ]
0.004
(0.001)
{0.000}
[3.879]

( )

[
0.076
(0.041)
{0.061}
[1.877]

{ }

[ ]
0.217
(0.108)
{0.045}
[2.002]

impulse?2 (t)

impulse3 (t)

impulsed (t)

-0.170

(0.096)

{0.075}
[-1.778]

0.036
(0.011)
{0.001}
[3.231]

Izvor: rad autora, ispis JIMulTi

Prilog 7. Dijagnosti¢ki testovi za alternativnu specifikaciju drugog VAR modela

Autokorelacija (broj pomaka = 4)

LM test

LM statistic: 77.7058, p-value: 0.1166, df: 64

Normalnost (broj pomaka = 4)

Doornik & Hansen test
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joint test statistic: 6.6291, p-value: 0.5771, df: 8, skewness only: 5.4877, p-value: 0.2408,
kurtosis only: 1.1414, p-value: 0.8877
Lutkepohl test

joint test statistic: 4.1379, p-value: 0.8445, df: 8, skewness only: 3.6328, p-value: 0.4580,
kurtosis only: 0.5052, p-value: 0.9730
Jarque Bera test
ul: teststat: 0.7583, p-value(Chi”*2): 0.6845, skewness: -0.3107, kurtosis: 3.0970
u2: teststat: 0.7728, p-value(Chi”*2): 0.6795, skewness: -0.0949, kurtosis: 2.3941
u3: teststat: 0.3116, p-value(Chi”*2): 0.8557, skewness: 0.0526, kurtosis: 3.3892
u4: teststat: 3.0954, p-value(Chi”~2): 0.2127, skewness: -0.6288, kurtosis: 3.1826
ARCH (broj pomaka = 4)

ARCH-LM test

ul: teststat: 3.5973, p-value(Chi”*2): 0.4632, F-stat: 0.9836, p-value (F): 0.4284
u2: teststat: 3.5010, p-value(Chi”*2): 0.4777, F-stat: 0.9548, p-value (F): 0.4436
u3: teststat: 2.7070, p-value(Chi*2): 0.6080, F-stat: 0.7234, p-value (F): 0.5816
u4: teststat: 8.2493, p-value(Chi”*2): 0.0829, F-stat: 2.5664, p-value (F): 0.0541

Izvor: rad autora

Prilog 8. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnoq odziva u alternativnoj specifikaciji drugog
VAR modela: utiecaj TARGET?2 neravnoteZa na volumen transakcija

VAR Orthogonal Impulse Responses

DLEOMN

accumulated DLTZ

I
O
O
oo

Izvor: rad autora, ispis JIMulTi
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Prilog 9. Ortogonalne kumulirane funkcije impulsnoq odziva u alternativnoj specifikaciji drugog
VAR modela: utjecaj financijskog stresa na TARGET?2 neravnoteZe

VAR Orthogonal Impulse Responses
cgccumulated DCIss —> DLTZ
O N O 6 ......
0.05 L o~ - .
I ..- ‘ / \ ' - -
0.04 | s ~ TR
i B N LT T
0.03 L o/ N - i
i 7 ~ - 7 |
oozl 7 ]
.‘/ ......
0.01 7 -
' I/ e T 1
O O O - L. . _ / S - \ ___________________
~ —
— 0.0 ‘
0 2 4 B 3 10 12 14 16 18 20
Izvor: rad autora, ispis JMulTi
Prilog 10. Test jedini¢nog korijena za TAR modele — p-vrijednosti
Varijabla i test Level Prve diferencije
ADF test Konstanta Konstanta i trend Konstanta Konstanta i trend
YDIV 0.0751 0.2142 0.0001 0.0009
EONIA 0.1736 0.0188 0.0004 0.0029
SAPD 0.9165 0.6303 0.0000 0.0000
CISS 0.0326 0.1409 0.0000 0.0000
ELBE 0.9896 0.1711 0.0000 0.0000
LNT2 0.9515 0.1300 0.0000 0.0002

Izvor: rad autora, EViews

Prilog 11. Rezultati OLS regresije na TARGET?2 neravnoteze (2000. — 2022.)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DYDIV 0.051370 0.020004 2.568017 0.0120
DELBE 0.613187 0.350369 1.750116 0.0837
DCISS 0.446098 0.106432 4.191405 0.0001
DSAPD 0.106387 0.441065 0.241204 0.8100

C 0.035738 0.010688 3.343839 0.0012
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R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.334326
0.303000
0.097595
0.809601
84.29157
10.67253
0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

0.040758
0.116899
-1.762035
-1.623156
-1.706031
1.833720

Izvor: rad autora, ispis Eviews

Prilog 12. Test za autokorelaciju reziduala TAR modela s pomacima

Autocarrelation

Partial Carrelation

AC FAC  C-Stat

Prob®

1 -0.060 -0.060
2 -0.038 -0.041
3 0092 0.087
4 0002 0012

03222
0.4501
1.2173
1.2177

0.570
0.798
0.749
0.875

Izvor: rad autora, ispis EViews

Prilog 13. Test za normalnost reziduala TAR modela s pomacima

14

12

10

=2}

(=1}

~

2

-0.10

0 I IIII

Izvor: rad autora, ispis EViews

-0.05 0.00 0.05

0.10

Series: Residuals
Sample 200102 202203
Observations 86

Mean -4.20e-18
Median -0.002643
Maximum 0.1174335
Minimum -0.118481
Std. Dev. 0.050003
Skewness -0.083827
Kurtosis 2.894730
larque-Bera  0.140430
Probability 0.932153

Prilog 14. Test za serijsku korelaciju reziduala TAR modela s pomacima

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic
Obs*R-squared

0.327985 Prob. F(4,51)
2.156807 Prob. Chi-Square(4)

0.8579
0.7069

Izvor: rad autora, ispis EViews
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Prilog 15. Test heteroskedasti¢nosti reziduala TAR modela s pomacima

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.016641 Prob. F(30,55) 0.4670
Obs*R-squared 30.67787 Prob. Chi-Square(30) 0.4314
Scaled explained SS 11.88696 Prob. Chi-Square(30) 0.9987

Izvor: rad autora, ispis EViews
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