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SaZetak

Suvremene sredisnje banke koriste se brojnim monetarnim instrumentima u
provodenju viastite monetarne politike medu kojima priopcenja sredisnjih banaka
zauzimaju sve istaknutije mjesto u odnosu prema ,, konvencionalnim“ mjerama i
instrumentima (poput referentnih kamatnih stopa, deviznih intervencija i
kratkorocnih intervencija na pojedinim dijelovima financijskih  trzista).
Priopcenja sredisnje banke, konkretnije, u slucaju ovog rada Europske sredisnje
banke (dalje u tekstu: ESB), javijaju se tijekom svjetske financijske i ekonomske
krize te krize europodrucja. U razdoblju iznimno niskih, cak i nultih kamatnih
stopa, odnosno tijekom i nakon svjetske krize, kamatni kanal ESB-a postaje
neucinkovit, a priopcenja kao instrument monetarne politike ucinkovitije prenose
informacije sudionicima financijskih trzista o smjeru monetarne politike i utjecu -
usmjeravaju njihova ocekivanja, na taj nacin cineéi monetarnu politiku ESB-a
ucinkovitijom. U ovom se radu nastoji dokazati da priopéenja ESB-a imaju
znacajan utjecaj na financijska trzista, putem kvantitativne analize relevantne
literature i odluka monetarne politike, te analizom relevantnih empirijskih
istrazivanja i indikatora poput KOF Monetary Policy Communicator Svicarskog
ekonomskog instituta (dalje u tekstu: KOF MPC). Rezultati istraZivanja pokazuju
da priopéenja ESB-a imaju vaznu ulogu u provodenju njezine suvremene
monetarne politike, a njihov utjecaj na financijska trzista iako malen, vazan je za
usmjeravanje ocekivanja, i samih sudionika financijskih trzista.

Kljucne rijeci: priopéenja, ESB, monetarna politika, financijska triista, indikatori.

' Rad je napisan na temelju diplomskog rada - Petrovi¢ D. (2017.) ,Priopéenja Europske sredi$nje
banke i kretanje financijskih trziSta tijekom krize europodru¢ja“ Pula, Fakultet ekonomije i turizma
,Dr. Mijo Mirkovi¢®“ Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli, dostupan na: https://zir.nsk.hr/ islandora/
object/unipu:2080 (13.05.2018.)
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1. UvOD

Monetarna politika suvremenih sredisnjih banaka ne sastoji se samo od
konvencionalnih instrumenata monetarne politike poput kamatnog kanala,
obveznih pricuva, deviznih i trziSnih intervencija. Danas, kao posljedica
financijskih nestabilnosti tijekom svjetske financijske i ekonomske krize, a
naknadno i krize europodrucja sredi$nje su banke, poput ESB-a implementirale
nekonvencionalne mjere monetarne politike koje se prvenstveno odnose na
programe kupnje vrijednosnih papira s ciljem pruZanja dodatne likvidnosti i
poticanja veceg obujma trgovanja na trziStu. Pod nekonvencionalnim mjerama
spadaju 1 priopenja srediSnjih banaka ¢ija je uloga pripremanje financijskih
trziSta na implementaciju i provodenje prije spomenutih nekonvencionalnih
mjera. Priopéenja ili komunikacije vazan su instrument suvremene monetarne
politike srediSnjih banaka s obzirom da su srediSnje banke putem ovog
instrumenta u stanju ucinkovito usmjeravati subjekte financijskih trziSta, Sto
potvrduju i razna empirijska istrazivanja i stru¢ni radovi (vidi na primjer: Knutter
i dr. (2011.), Rosa i Verga (2008.), De Haan (2008.) i Naki¢ (2015.)). U ovom
radu ¢emo se detaljnije osvrnuti na KOF MPC indikator Svicarskog ekonomskog
instituta jer na temelju informacija uklju¢enih u uvodnoj izjavi predsjednika ESB-
a uspijeva predvidjeti promjenu smjera monetarne politike, dva do tri mjeseca
unaprijed. Svrha ovog rada je na temelju dostupne literature istaknuti vaznost
priop¢enja ESB-a kao instrumenta u provodenju suvremene monetarne politike.
Drugim rije¢ima cilj ovog rada je potvrditi hipotezu da priopéenja ESB-a imaju
znacajan utjecaj na financijska trzista europodrucja.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin, u nastavku rada istaknute su
prednosti priopéenja ESB-a, ali i nedostaci ovog instrumenta te njihova primjena
od strane ESB-a koje navode Blinder i dr. (2001.), ali i Lamla i Rupprecht
(2006.). U nastavku rada navode se nacini mjerenja ekonomskih ucinaka
priopéenja srediSnjih banaka prema De Haan (2008.), nadalje se u ovom dijelu
rada razraduje tematika vezana uz razdoblje Sutnje ESB-a. Cetvrto poglavlje
analizira utjecaj priop¢enja ESB-a na financijska trzista potkrijepljeno rezultatima
brojnih empirijskih istrazivanja prikupljenih od strane Knutter i dr. (2011.).
Posljednje poglavlje daje zakljucak na razmatranja te se ujedno daju i preporuke
za buducéa istrazivanja.

2. PRIOPCENJA SREDISNJIH BANAKA I NJIHOVA
VAZNOST

Razvojem modernih komunikacijskih kanala uvelike je olaksana
distribucija informacija S$irokoj javnosti, a olakSano prenoSenje vaznih
informacija pridonosi smanjenju netransparentnosti srediSnjih banaka u
posljednjih dvadeset godina. Transparentnu srediSnju banku Blinder i dr. (2001.)
definiraju kao onu koja u svako vrijeme pruza javnosti dostatno informacija,
pogotovo u odnosu prema svojim glavnim ciljevima i monetarnoj politici do
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razine da javnost moze utvrditi jesu li aktivnosti srediSnje banke u skladu s
njezinim ciljevima i koliko je uspjesna u ostvarivanju istih. Priopéenja srediSnje
banke prema De Haan (2008.) definirana su kao aktivnosti pruzanja informacija o
ciljevima 1 strategiji monetarne politike te pogleda na buduce ekonomske
dogadaje i buduc¢e odluke monetarne politike prema javnosti od strane srediSnje
banke (De Haan, 2008. str. 377).

Glavne prednosti vece transparentnosti i komunikacije srediSnjih banaka
prema javnosti rezultiraju jasnijom i efikasnijom monetarnom politikom, s
obzirom da su sredi$nje banke u stanju ciljano utjecati na trziSna ocekivanja.
Ocekivanja sudionika financijskih trzi§ta imaju vaznu ulogu u provodenju
efikasne monetarne politike sredi$nje banke. Uloga spomenutih ocekivanja je ta
da pridonose pravilnom funkcioniranju monetarnog transmisijskog mehanizma
putem kojeg ESB djeluje na trziste europodrucja. 1z tog razloga su priopcenja
ESB-a vazan monetarni instrument, pogotovo u okruzenju niskih kamatnih stopa,
u kojem je utjecaj kamatnog kanala ESB-a ograni¢en, odnosno neucinkovit
(Blinder i dr., 2001.). Nadalje, Lamla i Rupprecht (2006. str. 4-5) kazu da su
prednosti instrumenta priopéenja smanjenje, odnosno skrac¢ivanje vremenskog
odmaka (engl. lag) izmedu provedene mjere monetarne politike i efekata iste na
realnu ekonomiju. Takoder, isticu da priopéenja srediSnjoj banci uz ciljanje
inflacije, olakSavaju brzu i neocekivanu promjenu smjera monetarne politike, pod
pretpostavkom da je glavni cilj srediSnje banke jasno definiran. Konacno,
priopcenja imaju stabilizirajuci efekt na financijska trzista u dugom roku, dok u
kratkom roku pokrecu sudionike povecavajuci volatilnost financijskih trzista. Na
taj nacin priopcenja, odnosno informacije sadrzane njima pripremaju sudionike
financijskih trzista na buduce odluke monetarne politike (i moguée promjene
smjera monetarne politike) kako dokazuju Knutter i dr. (2011.). Kao nedostatak
priopéenja u ulozi instrumenta monetarne politike oCituje se opasnost da zbog
predvidljivosti buduc¢ih odluka, monetarna politika postane neutralna u kratkom
roku. Drugim rijeCima, veca transparentnost srediSnje banke podrazumijeva vecu
koli¢inu objavljenih informacija S$to financijska trzista ¢ini volatilnijima u
kratkom roku, dok u dugom roku osigurava vecu financijsku stabilnost s obzirom
da financijska trzi§ta imaju jasnu sliku o buduéem kretanju kamatnih stopa.
Nadalje, rizici vecée transparentnosti sredi$nje banke nisu zanemarivi s obzirom da
srediSnja banka postaje ,taoc trziSnih ocekivanja koja su uvjetovana
informacijama objavljenih od strane srediSnje banke. Zbog toga je vazno da
sredi$nja banka javnosti objavi informacije o ciljevima, metodama prognoziranja
i procesu donoSenja odluka u cilju fleksibilnijeg provodenja monetarne politike
(Blinder i dr., 2001.).Ipak prednosti priop¢enja daleko su vece od spomenutih
nedostataka, kao Sto je prikazano Slikom 1. Priopéenja ¢ine monetarnu politiku
sredi$nje banke ucinkovitijom s obzirom da srediSnja banka odluke monetarne
politike donosi temeljem ekonometrijskih modela i prognoza koje ukljucuju
ponasanje i ocekivanja subjekata na financijskom trzistu (Slika 1. — ,, Odluke
monetarne politike - priopcenja istih ‘). Donesene odluke monetarne politike, uz
to §to ukljucuju ocekivanja subjekata na financijskom trzistu, prilikom svoje
objave (na dan sastanka Upravnog vije¢a u 13:45") i priopéenja (uvodna izjava
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predsjednika ESB-a i naknadni Q&A istog dana u 14:30") ne iznenaduju
sudionike financijskih trzista, ve¢ uz navodenje razloga donesene odluke i
odgovaranja na pitanja novinara, definiraju smjer monetarne politike i utjeCu na
formiranje budu¢ih ocekivanja sudionika financijskih trziSta. Temeljem svega
spomenutoga, financijska trzista kre¢u se u Zeljenom smjeru i onda kada Upravno
vije¢e kroz dulje razdoblje ne mijenja kamatne stope, $to rezultira veéoj
efikasnosti monetarne politike ESB-a, pogotovo u razdoblju niskih kamatnih
stopa (u razdoblju u kojem se ve¢ neko vrijeme nalazimo — vidi Grafikon 1. str.
14.). Naravno, §to je razina uskladenosti izmedu odluka monetarne politike i
reakcije financijskih trziSta veca, to ¢e monetarna politika srediSnje banke biti
efikasnija (Slika 1. — ,, Ocekivanja i reakcija financijskih trzista*). Visa razina
uskladenosti poboljsat ¢e ekonometrijske modele i prognoze te ¢e temeljem njih
vodstvo srediSnje banke lakse donositi odluke (Slika. 1 — ,,Ekonometrijski modeli
i prognoze sredisnje banke*).

konometrijski Odluke
modeli i monetarne
prognoze politike -
sredisnje priopcenja
banke istih

Ocekivanja i reakcija
financijskih trista

Slika 1. Krug efikasnosti monetarne politike sredi$nje banke

Izvor: Petrovi¢ D. (2017.) Priopcenja Europske sredisnje banke i kretanje financijskih
trZista tijekom krize europodrucja, str. 30, Diplomski rad, Fakultet ekonomije i turizma
,Dr. Mijo Mirokvi¢® Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli (2017.), dostupan na:
https.//zir.nsk.hr/islandora/object/unipu:2080 (13.05.2018.)

Krajnji je cilj da se putem priopéenja objavi dostatno informacija
sudionicima financijskih trziSta putem kojih ¢e se jasno utjecati na njihova
oc¢ekivanja o budu¢em smjeru ekonomije, tako ih usmjeravati u zeljenom smjeru i
to bez potrebe za aktivnim djelovanjem na financijskim trziStima od strane
srediSnje banke. U krajnosti priopéenja srediSnje banke, kako je prikazano u
gornjem ,,Krugu efikasnosti” u stanju su utjecati na ocekivanja (i ponasanje)
financijskih trziSta, do razine da ucestala promjena referentnih kamatnih stopa
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nije potrebna, odnosno informacije sadrZzane u priop¢enju prilikom odluke
monetarne politike bit ¢e dostatno ekspanzivne/restriktivne naravi (i dostatno
jasne) da financijska trziSta prilagode svoja o¢ekivanja i usmjere ekonomiju u
zeljenom smjeru, bez promjene referentnih kamatnih stopa. ESB ve¢ neko
vrijeme postize zeljeni efekt putem priopcenja, s obzirom da sve rjede mijenja
referentne kamatne stope (Grafikon 1. str.14).

Neovisno o prednostima vece transparentnosti, srediSnje se banke
priopéenjima kao instrumentom monetarne politike pocinju koristiti tek krajem
dvadesetog i pocetkom ovog stolje¢a. Razlog ,tradicionalne* netransparentnosti
sredi$njih banaka, prema rijeCima Miltona Friedmana, jest: ,jizbjegavanje
odgovornosti s jedne strane te postizanje ugleda u javnosti s druge™ (citirano u
Faust i Svensson 2000., navedeno u Blinder i dr., 2001. str 13.). Veca
transparentnost sredis$njih banaka izravna je posljedica ekonomskih nestabilnosti
izazvanih svjetskom financijskom i ekonomskom krizom i krizom europodrucja,
kada je kamatni kanal ESB-a zakazao, zahtijevaju¢i novi naéin usmjeravanja
trziSta koji danas zovemo ,signalnim kanalom®. Danas veliki broj ekonomista
(npr. Woodford, Blinder i dr.) smatra da se suvremena monetarna politika sve
manje odnosi na upravljanje kamatnim stopama, ve¢ provodenje efikasne
monetarne politike podrazumijeva upravljanje ocekivanjima sudionika
financijskih trzista i §ire javnosti (Blinder i dr., 2008. str. 14).

3. EKONOMSKI UCINCI PRIOPCENJA SREDISNJIH
BANAKA

Uzimajuéi u obzir da priopéenja sredi$njih banaka prvenstveno utjeu na
ocekivanja sudionika financijskih trziSta precizno mjerenje ekonomskih ucinaka
ovog instrumenta monetarne politike vrlo je teSko. IstraZivanje provedeno od
strane De Haan (2008., str. 382) isti¢e tri moguéa pristupa mjerenju cfekata
priopéenja sredi$nje banke na financijska trzista.

Primjerice, prvi pristup primjenjuju Kohn i Sack (2003.) u kojem pod
pretpostavkom da priopéenja sredisSnjih banaka utjecu na povrate financijske
imovine, volatilnost povrata bit ¢e ve¢a na dane objave novosti ili vijesti putem
razli¢itih komunikacijskih kanala. Autori zaklju¢uju da priopéenja srediSnje
banke stvaraju ,,vijesti“ odnosno pokrecu financijska trzista. Ipak, ovaj pristup ne
dokazuje smanjuju li priopéenja Sumove na trzistu.

Drugi pristup koji isti¢e De Haan (2008., str. 382) nastoji kvantificirati
utjecaj priopcenja na financijsku imovinu i smjer njihova utjecaja na na¢in da se
priopéenja srediS$nje banke klasificiraju temeljem njihova sadrzaja i namjere, te
predstavljaju odredenu numeri¢ku vrijednost, primjerice ovisno o autorima
istrazivanja koriste se skale od -1 do +1 (Jansen i De Haan 2005.; Erhmann i
Fratzscher 2007.) ili od -2 do +2 (Berger et al. 2006.; Rosa i Verga 2007.;
Heinemmann i Ullrich 2007.; Musard-Gies 2006.). Numericka skala koristi se u
klasificiranju sadrzaja priopéenja srediSnje banke u kojoj pozitivne vrijednosti

319



EKON. MISAO I PRAKSA DBK. GOD XXVII. (2018.) BR. 1. (315-332) D. Petrovié: VAZNOST PRIOPCENJA...

predstavljaju najavu oStrije monetarne politike (odnosno povecanje kamatnih
stopa), dok negativne vrijednosti predstavljaju najavu ekspanzivnije monetarne
politike (odnosno smanjenje kamatnih stopa). Kvantificiranje priopéenja moze
imati i nultu — neutralnu vrijednost $to zna¢i da nema promjene u smjeru
monetarne politike srediSnje banke. S obzirom da je kategoriziranje i tumacenje
sadrzaja priopcenja s ciljem kvantificiranja njihovog utjecaja na financijskih
trziSta subjektivan proces, najveca slabost ovog pristupa jesu subjektivnost i
moguce racunske pogreske (De Haan, 2008.).

Jedan od najboljih primjera ovakvog pristupa kvantificiranja ucinaka
priopéenja jest indikator razvijen od strane Svicarskog ekonomskog instituta
(engl. KOF Swiss Economic Institute) pod nazivom KOF MPC (engl. Monetary
Policy Communicator) koji pruza kvantitativnu mjeru priopéenja ESB-a. KOF
MPC kvantificira u¢inak izjave predsjednika ESB-a nakon sastanka Upravnog
vije¢a 1 odluke monetarne politike fokusirajuci se na rizik i stabilnost cijena te ih
objedinjuje u indeks. Agregirajuci izjave koje sadrze prognoze razvoja cijena
KOF MPC indeks sadrzi informacije o budu¢im potezima - odlukama monetarne
politike od strane ESB-a. Indeks uspijeva predvidjeti promjene kamatne stope na
glavne operacije refinanciranja dva do tri mjeseca unaprijed (KOF, 2018.). Drugi
primjer je indikator razvijen od Berger i dr. (2006.) koji je nazvan BHS (prema
autorima H. Bergeru, J. De Haanu i J-E. Sturmu). BHS kvantificira utjecaj
priopéenja na financijska trziSta na zadanom vremenskom horizontu, a indikator
odrazava miSljenja ¢lanova Upravnog vijeca sadrzana u predsjednikovoj uvodnoj
izjavi nakon odluke monetarne politike. Indikator uz pomo¢ dnevnih reakcija
Euribora razli¢itih dospije¢a nastoji kvantificirati utjecaj priopéenja (Lamla,
Rupprecht, 2006.).

Treci, posljednji pristup predloZen je od strane Gurkaynak et al. (2005.),
a odnosi se na mjerenje ekonomskih uéinaka priopéenja putem indirektnog
mjerenja koje je derivirano iz reakcija subjekata financijskih trzista. Indirektno
mjerenje moguce je s obzirom da se odluka monetarne politike od strane ESB-a
objavljuje u 13:45"koju 45 minuta kasnije (14:30") predsjednik ESB-a pojasnjava
na konferenciji za medije. Vremenski odmak od 45 minuta sasvim je dostatno
razdoblje da sudionici financijskih trzista odluku monetarne politike ukljuce u
cijenu vrijednosnih papira. Stoga je moguce razdvojiti reakciju financijskih trzista
na odluku monetarne politike od reakcije na izjavu predsjednika ESB-a o
buduc¢em kretanju ekonomije i smjeru monetarne politike koristeéi se podatcima
visoke frekvencije (De Haan, 2008.).

ESB koristi Cetiri komunikacijska kanala (De Haan, 2008. str. 380):
uvodne izjave predsjednika ESB-a, govore i intervjue, ekonomske biltene i
svjedocenja predsjednika ESB-a pred Europskim parlamentom, putem kojih
utjeCe na ocekivanja, ali i na kretanje financijskih trziSta. Najvazniji
komunikacijski kanal ESB-a jest uvodna izjava predsjednika ESB-a na
konferenciji za medije nakon mjesecnog sastanka Upravnog vije¢a na kojem se
donose odluke monetarne politike. Kao nadogradnja izjavi predsjednika ESB-a tu
su govori i intervjui ¢lanova tijela ESB-a koji predstavljaju fleksibilan instrument
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u pruzanju dodatnih informacija i pojasnjavanju, kako tekucih odluka, tako i
monetarne politike u cjelini. Ekonomski bilteni predstavljaju dugoro¢ni kamatni
kanal ¢iji je utjecaj na financijska trzi$ta vrlo teSko kvantificirati, ipak brojne
analize 1 istrazivanja prilozena u istima predstavljaju koristan izvor dodatnih
informacija o ekonometrijskim modelima, prognozama i strategiji ESB-a.
Svjedocenja predsjednika ESB-a pred Europskim parlamentom (EP) i Vije¢em za
ekonomske i financijske poslove (ECOFIN) ispunjavaju obveze drustvene
odgovornosti ESB-a prema najvaznijim tijelima Europske unije, dajuci detaljnija
objasnjenja na donesene odluke monetarne politike.

3.1. Period Sutnje

Clanovi Upravnog vije¢a ESB-a koriste tzv. ,,period $utnje (engl. quiet
period) koji prethodi kljuénim sastancima. Period Sutnje znaci da ¢lanovi
Upravnog vijeca izbjegavaju davati javne iskaze vezane uz ,vruca“ pitanja
monetarne politike. Odnosno nastoje umanjiti indirektan utjecaj izjava, govora i
komentara na ocekivanja o budu¢im odlukama monetarne politike. Zato u tjednu
koji prethodi sastanku vije¢a o odluci monetarne politike interakcija ¢lanova
vijeca s javno$¢u je ogranic¢ena. Uzimajuéi u obzir da su financijska trzista vrlo
dinami¢na i usmjerena k buduénosti, a u razdoblju koje prethodi odluci
monetarne politike sudionici financijskih trZiSta budno prate izjave i1 priopcenja
sredi$nje banke, logi¢no je zaklju¢iti da Celnici sredi$njih banaka primjenjuju
period Sutnje u cilju smanjenja poveéane trzi$ne volatilnosti kako i $pekulacije
koje prethode sastancima o odluci monetarne politike (Europska sredisnja banka,
2017.).

lako c¢lanovi Upravnog vijeca ESB-a primjenjuju period Sutnje
transparentnost je jo$ uvijek vazna, jer kako Europska srediSnja banka navodi:
»ESB je odgovorna objasniti, obrazloziti odluke monetarne politike javnosti i
trziStima. Nadalje, jednako je vazno da kreatori monetarne politike razumiju
financijska trziSta — koja predstavljaju kanale putem kojih monetarna politika
funkcionira (monetarni transmisijski mehanizam) i u krajnosti utje¢e na realnu
ekonomiju, odnosno na poduzeca i kuc¢anstva“ (Europska sredi$nja banka, 2017.).

Clanovi Upravnog vijeéa ESB-a posljednji su put primijenili period
Sutnje u rujnu 2017. godine (to¢nije prije sastanka odrzanog 7. rujna) kada su
ograniCili indirektnu komunikaciju s javnosti. S obzirom da se prema kretanju
kljuénih makroeckonomskih varijabli ekonomska situacija europodrucja
poboljsava, ali i s obzirom na najave sa sastanka monetarne politike u srpnju (20.
srpnja 2017.) da se priblizava kraj primjene nekonvencionalnih mjera —
kvantitativnog popustanja (engl. Quantitative Easing - QE) i programa kupnji
vrijednosnih papira (engl. Asset Purchase Programme — APP) pozornost
sudionika financijskih trzista bila je povecana, kao posljedica moguce promjene
smjera monetarne politike. Period Sutnje kako je i prije pojasnjeno implementiran
je s ciljem smanjenja trzis$ne volatilnosti, neizvjesnosti i $pekulativnih aktivnosti
sudionika financijskih trzi$ta. Uvodna izjava u rujnu 2017. godine potvrdila je
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o¢ekivano, odnosno sudionici financijskih trzista s krajem godine nisu u
potpunosti sigurni kojim ¢e smjerom krenuti monetarna politika ESB-a s obzirom
da je predsjednik ESB-a Draghi izjavio: ,,ove jeseni namjeravamo kalibrirati nase
instrumente monetarne politike za sljede¢u godinu, uzimajuci u obzir oéekivano
kretanje inflacije i financijskih uvjeta potrebnih za kontinuirani rast inflacije
prema razinama ispod, ali blizu 2% (ESB, 2017. — konferencija za medije 7.
ryjna  2017. dostupno  na:  https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/
2017/html/index.en.html 13.05.2018.). Nadalje, uvodna izjava nakon sastanka i
odluke monetarne politike 26. listopada 2017. godine odgovara na vecinu
postavljenih pitanja kako na prethodnom sastanku, tako i onom odrzanom u
srpnju 2017. godine. Naime, ESB po zavrSetku godine nastavlja provoditi
ekspanzivnu monetarnu politiku, iako su kljuéne makroekonomske varijable
pokazale veci nego predvideni rast, predvidena stopa inflacije jo$ uvijek nije blizu
2 %. Stoga ESB namjerava pocetkom 2018. godine smanjiti mjesecne iznose
kupnji vrijednosnih papira u sklopu programa kupnji vrijednosnih papira (APP) s
trenutnih 60 mird. € na 30 mlrd €, no tu nije kraj promjenama monetarnih
instrumenata ESB-a. Na budué¢im sastancima monetarne politike ESB ce
sudionicima financijskih trziSta pruziti detaljnije informacije o promjenama
vezanim uz monetarnu politiku (Europska sredi$nja banka, 2017.).

4. UTJECAJ PRIOPCENJA EUROPSKE SREDISNJE
BANKE NA FINANCIJSKA TRZISTA

Danas najznacajniji utjecaj priopéenja ESB-a na financijska trziSta imaju
izjave predsjednika ESB-a, putem kojih ESB argumentira tekuéu odluku
monetarne politike. Dinami¢nost ovog komunikacijskog kanala vidljiva je u
drugom dijelu konferencije za medije na kojoj novinari imaju moguénost
postavljati konkretna pitanja vezana za monetarnu politiku. Izjave predsjednika
ESB-a izrazito su vazne jer daju moguénost ESB-u da ciljanim rije¢ima poput
,budnost™ ili ,opreznost (engl. vigilance) unutar izjave ukaze na inflacijske
pritiske ili rizi¢ne pozicije, tako pripremajuéi financijska trziSta na promjene
smjera monetarne politike. Knutter i dr. (2011.) analiziraju trideset i Cetiri
empirijska istrazivanja u razdoblju od 2000. do 2010. godine, a vecéina rezultata
potvrduje tezu da izjave i konferencije za medije imaju utjecaj na financijska
trziSta. Od onih istrazivanja koja se odnose na europodrucje vecina potvrduje
teorijske pretpostavke da izjave imaju vaZan utjecaj na cijene financijske
imovine, s time da je utjecaj najviSe izrazen, a tako 1 najznacajniji na
medubankovnom trzistu (Euribor futures). Spomenuto potvrduje i Grafikon 1. u
kojem je vidljivo da tjedni Euribor odrazava kretanje kamatnih stopa na glavne
operacije refinanciranja. U promatranom razdoblju, prije svjetske financijske
krize tjedni Euribor je s vrlo malim odstupanjem odrazavao kretanje kamatnih
stopa glavnih operacija refinanciranja. Izbijanjem krize ESB u vrlo kratkom roku
smanjuje referentne kamatne stope, tako da krajem 2009. godine kamatna stopa
na glavne operacije refinanciranja iznosi 1 %, no to nije bilo sve §to je ESB
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poduzela s ciljem suzbijanja negativnih posljedica krize. U istom su razdoblju
pokrenute i nekonvencionalne mjere monetarne politike, u obliku programa
kupnje vrijednosnih papira u cilju pruzanja dodatne likvidnosti financijskim
trziStima. Likvidnost financijskih trzi§ta izrazito je bitna za pravilno
funkcioniranje monetarnog transmisijskog mehanizma uzimajuéi u obzir da se
utjecaj ESB-a na realnu ekonomiju postize putem kamatnog kanala koji je
tijekom kriznog razdoblja zakazao. U toj su situaciji priopéenja ESB-a imala
vaznu ulogu u usmjeravanju financijskih trzista. Kao potvrda dostatne likvidnosti
tijekom i nakon izbijanja svjetske krize mozemo u Grafikonu 1. zapaziti da nakon
pocetnog  snizavanja  referentnih kamatnih stopa i implementacije
nekonvencionalnih mjera monetarne politike tjedni Euribor viSe ne odrazava
stopu na glavne operacije refinanciranja, ve¢ se priblizava vrijednosti kamatnog
dna odnosno kamatnjaku na prekono¢ne depozite.

Mozemo re¢i da je likvidnost pruzena od strane ESB-a dostatna kad
govorimo o cilju smanjenja cijene sredstava na medubankovnom trzistu no,
kamatni kanal signale srediSnje banke nije u potpunosti prenosio. Stoga je ESB
nastojala signalnim kanalom (politika budu¢ih smjernica) utjecati na kretanje i
ocekivanja financijskih trzista.

Na spomenutom je grafikonu takoder vidljivo izbijanje duznicke krize
europodrucja ¢ija je posljedica blagi porast referentnih kamatnih stopa, no u cilju
daljnjeg oporavka ekonomije ESB provodi krajnje ekspanzivahu monetarnu
politiku. Takoder, moguce je zapaziti kako je referentna kamatna stopa na glavne
operacije refinanciranja poprimila nultu vrijednost u ozujku 2016. (ESB, 2018.-
https://www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2016/html/pr160310.hr.html
13.05.2018.) 1 od tada pa sve do travnja 2018. godine ostaje nepromijenjena. ESB
ekspanzivnu monetarnu politiku u okruzenju niskih, nultih kamatnih stopa
provodi putem nekonvencionalnih mjera, od kojih priop¢enja imaju vaznu ulogu
u pokretanju financijskih trzista i u¢inkovitosti monetarne politike u cjelini.
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Grafikon 1. Kretanje tjednog Euribor-a i referentnih kamatnih stopa ESB u
razdoblju od sije¢nja 2004. do sije¢nja 2018. godine

Izvor:  Izrada autora prema podacima:  Euribor-rates.eu  dostupno na:
http.//www.euribor-rates.eu/ (13.05.2018.) i ESB — odluke monetarne politike, dostupno

na: https.//www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.mp180426.hr.html
(13.05.2018.)

Tako Rosa i Verga (2005.) potvrduju da izjave predsjednika ESB-a
imaju znacajnu ulogu u provodenju monetarne politike. Nadalje, utjecaj
priopéenja ESB-a na ocekivanja sudionika financijskih trziSta najvise se odrazava
u promijeni cijene financijskih izvedenica poput ,,futuresa® ili buduénosnica kako
navode Rosa i Verga (2008.). Zbog efikasnosti trzista Euribor futuresa
implementacija vijesti objavljenih od strane ESB-a u cijenu vrlo je brza (manje od

5 minuta), dok implementacija informacija iz uvodne izjave predsjednika ESB-a
traje oko sat vremena (Rosa i Verga 2008., str. 178).

Sadrzajno i vremenski fleksibilniji komunikacijski kanal su govori i
intervjui ¢lanova Upravnog vije¢a ESB-a prilikom kojih ¢lanovi mogu iznesti
samostalne stavove o budu¢im ekonomskim kretanjima i smjeru monetarne
politike ili imaju priliku pojasniti prethodne odluke monetarne politike. U skladu
s tim govori i intervjui mogu utjecati na kratkoroc¢ne i dugoro¢ne kamatne stope,
ali 1 njihova ocekivanja ovisno o tome tko, sto i kada govori. Ovaj komunikacijski
kanal vrlo je koristan u usmjeravanju trziSnih ocekivanja pogotovo u neizvjesnom
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razdoblju kada sredi$nja banka moZze putem istog smiriti Siru javnost, ali i
financijska trzista (Knutter i dr., 2011.). S druge strane ekonomski bilteni ESB-a
omogucavaju sudionicima financijskih trziSta 1 relevantnim institucijama
razumijevanje rizika i slabosti financijskog sustava koje su uocile prognoze
zaposlenika ESB-a. Zbog indirektnog i dugoro¢nog utjecaja na financijska trzista
pisanih publikacija vrlo je teSko kvantificiranje njihovog utjecaja, ipak one su
korisne sudionicima financijskih trzi§ta u boljem razumijevanju monetarne
politike sredisnje banke kako navode Knutter i dr. (2011.).

Utjecaj povecane komunikacije i transparentnosti ESB-a na donosenje
odluka monetarne politike moguce je prikazati Grafikonom 2. koji prikazuje
kretanje kamatne stope na glavne operacije refinanciranja (plava linija — lijeva
skala) i kumulativnog (prije spomenutog) KOF MPC indeksa (ruzicasta linija —
desna skala) u razdoblju od 1999. do 2007. godine.

T

-~ Main refinancing rate (left scale) == Cumulative KOF MPC (right scale)

Grafikon 2. Kretanje kamatne stope na glavne operacije refinanciranja i
kumulativnog KOF MPC indeksa u razdoblju do 1999. do 2007. godine

Izvor: KOF Swiss Economic Institute, (2007.) KOF Monetary Policy Communicator,
Press Release [online] dostupno na: https.//www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-
indicators/indicators/kof-monetary-policy-communicator.html (11.05.2018.)

Cak i u razdoblju prije krize, KOF MPC indeks, &ija vrijednost proizlazi
iz svih vaznih informacija sadrzanih u uvodnim izjavama predsjednika ESB-a s
naglaskom na buduca kretanja, predvida buduc¢e promjene smjera monetarne
politike, $to je vidljivo i u samom pocetku razdoblja u Grafikonu 2., u kojem
kumulativni indeks signalizira podizanje kamatnih stopa. Koeficijent korelacije
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dviju varijabli za cjelokupno promatrano razdoblje iznosi 89 %, Sto znaci da se
kretanje indeksa podudara s kretanjem kamatnih stopa na glavne operacije
refinanciranja.

Promjenom strukture uvodne izjave predsjednika ESB-a od sredine
2003. godine moguce je zapaziti ve¢i stupanj podudaranja izmedu promatranih
varijabli. Tako, ako podijelimo promatrano razdoblje u Grafikonu 2. na dva
razdoblja, prvo protezuci se od sijecnja 1999. godine do travnja 2003. godine, u
ovom ¢e razdoblju stupanj korelacije izmedu kamatne stope na glavne operacije
refinanciranja 1 kumulativne vrijednosti KOF MPC indeksa iznositi 69 %,
odnosno Cak 20 postotnih poena manje u odnosu prema stupnju korelacije
tijekom cjelokupnog razdoblja. Nadalje u drugom razdoblju koje traje od svibnja
2003. godine do listopada 2007. godine stupanj korelacije izmedu promatranih
varijabli priblizno iznosi 98 % S§to znaéi ne samo da uvodne izjave predsjednika
ESB-a sadrze korisne informacije o budué¢im odlukama monetarne politike, veé
da su i same odluke monetarne politike u skladu s objavljenim informacijama.
Drugim rijecima, politika buducih smjernica kao dio uvodne izjave predsjednika
ESB-a nastoji pripremiti sudionike financijskih trziSta na buduce promjene
kamatnih stopa.

U skladu s time utjecaj priopéenja ESB moguce je pojasniti i putem
Grafikona 3. koji, prikazuje kretanje KOF MPC indikatora i kamatne stope na
glavne operacije refinanciranja ESB-a (u postocima) u razdoblju od 2009. do
2018. godine. Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja prikazana je
plavom linijom (desna skala) dok je vrijednost KOF MPC indeksa prikazana
ruziCastim stupcima (lijeva skala). Kako je i prije spomenuto, KOF MPC
predvida promjene u referentnim kamatnim stopama dva do tri mjeseca unaprijed
§to 1 Grafikon 3. potvrduje. Visina stupca prikazuje vrijednost odnosno intenzitet
informacija uklju¢enih u uvodnoj izjavi. Sto je visi stupac to je sadrzaj uvodne
izjave ekspanzivnije, odnosno restriktivnije naravi (ovisno o predznaku).
Korisnost priopéenja ESB-a, u ovom slu¢aju uvodne izjave predsjednika ESB-a
kao instrumenta monetarne politike mozemo uociti u razdoblju nakon izbijanja
svjetske ekonomske krize (Grafikon 3.). Naime, u cilju oporavka ekonomije
tijekom 2009. godine ESB snizava kamatne stope na glavne operacije
refinanciranja na 1 % te ih zadrzava nepromijenjenima do pocetka 2011. godine
(odnosno do izbijanja duzni¢ke krize europodrudja).
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Grafikon 3. Kretanje KOF MPC indikatora i kamatne stope glavnih operacija
refinanciranja ESB u razdoblju od 2009. do 2018. godine (u postocima)

Izvor: KOF Swiss Economic Institute (2018.) KOF Monetary Policy Communicator —
Press Release. 26. travanj 2018., dostupno na: https://www.ethz.ch/content/dam/ethz/
special-interest/dual/kof-dam/documents/Medienmitteilungen/MPC/2018/KOF
Monetary Policy Communicator 2018 03.pdf (13.05.2018.)

Ipak u spomenutom razdoblju vrijednosti KOF MPC indeksa ukazivale
su na daljnje snizavanje kamatnih stopa, no do snizavanja nikada nije doslo.
Znaci li to da je KOF MPC indeks zakazao, odnosno krivo protumacio sadrzaj
uvodnih izjava u spomenutom razdoblju? lako su racunske pogreske uvijek
moguce, sobzirom da je KOF MPC indeks u proslosti uvijek predvidao promjenu
smjera monetarne politike vjerojatnost pogreske vrlo je mala. Drugo, moguce
objasnjenje je to da je sadrzaj uvodnih izjava predsjednika ESB-a imao Zeljeni
utjecaj na kretanje financijskih trziSta, te su tako priopéenja negirale potrebu za
daljnjim sniZzavanjem kamatnih stopa (koje je i ograni¢eno s obzirom na blizinu
nulte kamatne stope). Drugim rijecima, sadrzaj uvodnih izjava predsjednika ESB-
a bio je ekspanzivne naravi, no daljnje spustanje referentnih kamatnih stopa nije
moguce (pogotovo nakon snizavanja kamatne stope na glavne operacije
refinanciranja na 0,00 % u ozujku 2016.), ali su i sama priopéenja u kombinaciji s
programima kupnje vrijednosnih papira ekspanzivno djelovala na europodrucje.
Sposobnost ESB-a da putem razli¢itih komunikacijskih kanala, a prvenstveno
uvodnih izjava predsjednika ESB-a utjeCe na oCekivanja, a zatim i na kretanje
financijskih trzista daje ve¢i manevarski prostor u provodenju monetarne politike,
prvenstveno tijekom razdoblja izrazito niskih kamatnjaka (poput danas), dok
istovremeno umanjuje ovisnost srediSnje banke o kanalu kamatnjaka kao
temeljnom instrumentu u provodenju monetarne politike europodrucja.
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Takoder iz Grafikona 3 moguce je zapaziti da pocetkom 2015. godine, u
nac¢elu KOF MPC indikator navjeStava podizanje kamatnih stopa, dok do danas
ESB referentne kamatne stope drzi nepromijenjenima. Signali KOF MPC indeksa
o promjeni smjera monetarne politike ESB-a rezultat su sve restriktivnijeg
sadrzaja uvodnih izjava predsjednika ESB-a, primjerice indeks ima visoke
pozitivne vrijednosti u 2016. kako i 2017. godini. U spomenutim godinama vazna
pitanja prilikom uvodne izjave predsjednika ESB-a (i kasnijeg Q & A) bila su ona
vezana za ukidanje nekonvencionalne mjere monetarne politike, s obzirom na
gospodarski oporavak i blago jacanje inflacije unutar europodrucja Cija se stopa
priblizava ciljanoj stopi ESB-a (blizu, ali ispod 2%). Nadalje uz sve spomenuto,
pri kraju Grafikona 3. vidljivo je kako su vrijednosti indeksa pocetkom 2018.
izrazito niske (blizu nule §to signalizira odrzavanje trenutnog smjera monetarne
politike), a §to je popraceno odlukom ESB-a da kupnje vrijednosnih papira
smanji na 30 mldr. € (koje se namjeravaju primjenjivati do rujna 2018., uz
mogucénost  produzenja),  odnosno  prethodno  samoj  modifikaciji
nekonvencionalnih mjera monetarne politike ESB-a pripremila je sudionike
financijskih trzista na iste, putem instrumenta priopéenja, §to je KOF MPC indeks
tocno signalizirao kao restriktivan trend.

5. ZAKLJUCAK

Priop¢enja ESB banke imaju niz koristi i prednosti u svojoj primjeni, a
povecana razina efikasnosti i veca fleksibilnost u provodenju monetarne politike
daju ovom monetarnom instrumentu veliku vaznost u provodenju suvremene,
post-krizne monetarne politike. Cilj ovog rada bio je dokazati da priopéenja ESB-
a imaju znacajan utjecaj na ocekivanja, a zatim i na kretanje financijskih trzista,
te da predstavljaju vazan instrument njezine monetarne politike. Rezultati
provedenog istrazivanja potvrduju postavljenu hipotezu, odnosno kako je utjecaj
priopéenja znaCajan u usmjeravanju trziSnih ocekivanja. Visoki stupanj
uskladenosti KOF MPC indeksa i kamatne stope na glavne operacije
refinanciranja vazan je dokaz u korist hipotezi, s obzirom da je KOF MPC indeks
deriviran iz informacija sadrzanih u uvodnim izjavama predsjednika ESB-a, a na
temelju istih uspijeva predvidjeti promjene u smjeru monetarne politike dva do tri
mjeseca unaprijed. Uvodne izjave predsjednika ESB-a imaju za ulogu pojasniti
donesenu odluku o visini referentnih kamatnih stopa i nekonvencionalnih mjera,
ali ne samo to, ve¢ imaju za cilj pripremiti financijska trziSta na moguce buduce
promjene, §to potvrduje KOF MPC indeks. Spomenuto implicira da sudionici
financijskih trziSta putem uvodnih izjava predsjednika ESB-a mogu formirati
konkretna ocekivanja o budu¢em smjeru monetarne politike. Stoga, ocekivanja
sudionika financijskih trziSta ¢e se prilagodavati ovisno o tonu uvodne izjave, na
taj nacin usmjeravajuci financijska trzista i ekonomiju u cijelosti, ne zahtijevajuéi
konkretnu intervenciju ESB-a na trzi$tu (promjene referentnih kamatnih stopa). U
skladu sa spomenutim mogucée je zakljuéiti da, iako kamatni kanal ESB-a
predstavlja najvazniji monetarni instrument, priopéenja ESB-a kao signalni kanal
imaju vaznu ulogu u provodenju monetarne politike u okruzenju niskih i nultih
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kamatnih stopa. Svim spomenutim, dokazuje se da priopéenja ESB-a zaista imaju
vaznu ulogu u provodenju efikasne monetarne politike europodruéja, §to i
potvrduju rezultati raznih empirijskih istrazivanja koji se bave tematikom ovog
rada (De Haan (2008.), Rosa i Verga (2008.)). Kao preporuka za daljnja
istrazivanja daje se koriStenje unutardnevnim podatcima visoke frekvencije
referentne vrijednosti medubankovnog trziSta poput Euribor futuresa, s obzirom
da je utjecaj priopéenja ESB-a na isti direktan i najznacajniji. Zakljucno,
postavlja se pitanje koliki ¢e biti utjecaj i vaznost priopéenja ESB-a nakon
ukidanja nekonvencionalnih mjera monetarne politike i uspostavljanja pravilnog
kamatnog kanala.
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IMPORTANCE OF THE EUROPEAN CENTRAL BANK
REPORTS AS MONETARY POLICY INSTRUMENT IN
THE CONTEXT OF LOW INTEREST RATES

Abstract

Modern central banks utilize various monetary instruments in implementation of
their monetary policies, among which the central banks reports are of growing
importance in relation to some more conventional measures and instruments
(such as reference interest rates, foreign currency interventions and short-term
interventions in different areas of financial markets). The central bank reports or,
in this case, reports of the European Central Bank (ECB), are issued during the
world financial and economic crisis and Eurozone crisis. In the period of
extremely low, even zero interest rates, i.e. during and after the world crisis, the
ECB interest rate channel is inefficient, and reports as monetary policy
instrument are more efficient in relaying information to the financial markets
participants on the monetary policy direction. They impact — direct their
expectations making the ECB monetary policy more efficient. The aim of this
paper was to prove the significance of the ECB reports impact onto financial
markets, through quantitative analysis of relevant literature and monetary policy
decisions as well as through analysis of empirical research and indicators such
as KOF Monetary Policy Communicator of the Swiss Economic Institute (KOF
MPC). The research results indicate the ECB reports play an important role in
implementation of the ECB contemporary monetary policy, and their influence,
even the slightest, is important in directing the expectations and the financial
markets participants.
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