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EFFICIENCY OF UNCONVENTIONAL MONETARY
POLICY MEASURES OF THE EUROPEAN CENTRAL
BANK IN SUPPORTING THE FINANCIAL AND REAL

PART OF THE ECONOMY

SAZETAK: IstraZivanje ispituje ucinkovitost nekonvencionalnih mjera monetarne
politike Europske srediSnje banke, u periodu 2008m1 do 2017m12, sluZe¢i se Bayesovim
strukturnim vektorskim autoregresijskim modelom (BSVAR) uz primjenu restrikcija nula
i predznaka na funkcije odziva. Provedene nekonvencionalne mjere ostvarile su makro-
ekonomski utjecaj, pokrenule oporavak realnih i financijskih varijabli. Najsnazniji odraz
vidljiv je na izvozu, slijedi utjecaj na kreditnu aktivnost, potom nezaposlenost, industrijsku
proizvodnju i obvezniCke prinose, a najslabiji je na burzovnoj aktivnosti. Tendencije pro-
mjene industrijske proizvodnje i nezaposlenosti prate periode intenzivne promjene aktive
ESB-a. Najvedi utjecaj imao je kanal bankovnog kreditiranja, nakon kojega odmah potom
po vaznosti slijedi kanal cijena imovine (dionica). Treci po vazZnosti je kanal izvoza te na
kraju kanal uravnoteZenja portfelja.

KLJUCNE RIJECI: nekonvencionalna monetarna politika, Europska sredi$nja ban-
ka, Bayesov strukturni vektorski autoregresijski model, u¢inkovitost, kanali transmisije.

ABSTRACT: The study examines the effectiveness of unconventional monetary pol-
icy measures of the European Central Bank, in the period 2008m1 to 2017m12, using the
Bayesian Structural Vector Autoregression Model (BSVAR) by incorporating zero and sign
restrictions on response functions. Implemented unconventional measures have had a mac-
roeconomic impact, triggering the recovery of real and financial variables. The strongest
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reflection is visible on exports, followed by the impact on credit activity, unemployment,
industrial production, bond yields and the weakest on stock market activity. Trends in in-
dustrial production and unemployment follow periods of intense change in ECB assets. The
biggest influence was had by the bank lending channel, which was immediately followed by
the asset (equity) price channel. The third most important is the export channel and finally
the portfolio balancing channel.

KEY WORDS: unconventional monetary policy, European Central Bank, Bayesian
structural vector autoregression model, efficiency, transmission channels.

1. UVOD

Americka kriza na trziStu hipotekarnih zajmova u rujnu 2008. godine pretvorila se
u globalnu financijsku krizu zahvativsi i europodrucje. Osim prvotne financijske zaraze,
u jesen 2008. godine, europodrucje je snazno pogodila prateca globalna recesija poznata
kao ,,Velika“ jer je bila okidac rasplamsavanju tinjajuéih politickih sukoba koji proizlaze
iz heterogenosti monetarne unije. Tako se nakon prvotnih pani¢nih spaSavanja posrnulih
banaka u veéini svojih ¢lanica, europodrucje naslo u vrtlogu krize javnog duga niza drzava
(Gr¢ka, Portugal, Irska, Cipar, §panjolska, Italija), Sto je dovelo do eskalacije unutarnjeg
duZnicko-vjerovni¢kog spora, narocito izmedu Grcke i Njemacke. Osim fiskalnog spora,
europodrucje je ugrozio i spor oko monetarne politike. Njemackoj, kao vodecoj ekonomskoj
sili, odgovarao je snaZniji euro jer je veéinu robe plasirala na unutarnja trZi§ta monetar-
ne unije, dok su ,,periferne” zemlje inzistirale na slabljenju eura i manjem inzistiranju na
fiskalnoj disciplini. Izvozom dosta orijentirane na prekomorska trzista bile su pogodene
posljedicama americke i britanske nekonvencionalne monetarne politike koja je osjetno
oslabila dolar i funtu sterling u€inivsi im izvoz trgovinski konkurentnijim. Te svojevrsne
monetarno-fiskalne $kare izmedu nepopustljive i izvozno dominantne Njemacke s jedne i
osjetno devalviranih dolara i funte izazvale su veliki unutarnji rascjep koji je prijetio cak i
uruSavanjem projekta monetarne unije.

U odnosu na americki Sustav saveznih rezervi (FED) i srediSnju banku Ujedinjenog
Kraljevstva (BoE), Europska srediSnja banka (ESB) reagirala je sa zadr§kom na ve¢ za-
huktalu Veliku recesiju. Prvotno je provela programe pomo¢i:' 1. Program trzista vrijed-
nosnih papira (engl. Securities Markets Programme (SMP)), 2. Program kupnje pokrivenih
obveznica (Covered bond purchase programme (CBPP)) i 3. Program kupnje pokrivenih
obveznica 2 (Covered bond purchase programme 2 (CBPP2)). Nakon njih ESB uspostavlja
Programe kupnje imovine (eng. Asset purchase programmes (APP)) te paralelno provodi
fazu reinvestiranja programa kupnje imovine koja traje do konca 2018. godine. U njoj ESB
nastavlja reinvestirati isplate glavnice iz dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u okviru
programa kupnje imovine (APP). APP program sastojao se od: 1. Programa kupnje korpo-
rativnog sektora (engl. Corporate sector purchase programme (CSPP)), 2. Programa kup-
nje javnog sektora (engl. Public sector purchase programme (PSPP)), 3. Programa kupnje
vrijednosnih papira (engl. Asset-backed securities purchase programme (ABSPP)) i 4. Pro-

! ECB [online]. Dostupno na: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html [23. ve-

ljace 2020.]
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grama kupnje pokrivenih obveznica 3 (CBPP3). Paralelno s programima kupnje imovine i
reinvestiranjem dospjele imovine, ESB je provodio od sredine 2014. godine politiku nega-
tivne kamatne stope na sve depozite kojima iznos prelazi zahtijevani minimum, ali i na sve
druge koje banke drze pri Eurosustavu.

U radu se postavljaju pitanja: 1. Koliko su i na koji nacin nekonvencionalne mjere
ESB-a bile uspjeSne u poticanju financijskog dijela gospodarstva?; 2. Koliko su i na koji
nacin nekonvencionalne mjere ESB-a bile uc¢inkovite u poticanju realnog dijela gospodar-
stva?; 3) Putem kojih se kanala odvila transmisija poticaja nekonvencionalnih mjera na
gospodarstva europodrucja?

Rad se sastoji od pet dijelova. Nakon uvodnog, u drugom dijelu daje se kratki pregled
dosadasSnjih istraZivanja, potom se u tre¢em izlaZe metodologija koja se primjenjuje u istra-
zivanju. Cetvrti dio iznosi prikaz i raspravu rezultata istraZivanja. Peti dio sadrZi zakljuéna
razmatranja, ogranicenja istraZivanja i preporuke za buduca istraZivanja.

2. PREGLED DOSADASNJIH ISTRAZIVANJA

Rezultati dosad provedenih relevantnih istraZivanja ve¢inom nalaze da su nekonven-
cionalne mjere ESB-a imale utjecaj na gospodarstva europodrucja. U nekim radovima, iako
biljeZe utjecaj, karakteriziraju ga pomalo nejasnim, a posebice u usporedbi s utjecajem koje
su polucile mjere americkih Saveznih rezervi. Ipak, velika vecina istraZivanja nalazi zna-
¢ajnost utjecaja na realni i financijski dio gospodarstva.

Baumeister i Benati (2010) su pomoé¢u BVAR modela sagledavali u¢inak nekonven-
cionalnih mjera sredi$njih banaka EMU-a, SAD-a, Japana i Ujedinjenog Kraljevstva na
proizvodnju i zaposlenost u razdoblju 2007. — 2009. godine. Autori nalaze snazan doprinos
mjera i posebno isti¢u uspjesnost mjera FED-a i BoE-a. Casiraghi, Gaiotti, Rodano i Secchi
(2013) primjecuju znacajan uéinak mjera ESB-a na prinose talijanskih drzavnih obveznica
u 2011. 1 2012. godini, te kako je taj utjecaj snazniji kod mjera ESB-a nego u slucaju FED-
ovih mjera. Osim toga, nekonvencionalnim mjerama ESB-a pripisuju zasluge za deblokira-
nje bankovnog kreditiranja gospodarstva kroz 2012. i 2013. godinu. Rogers, Scotti i Wright
(2014) su, sagledavajuéi utjecaj nekonvencionalnih mjera FED-a, BoE-a, ESB-a i BoJ-a na
cijene imovine, dosli do zakljucka da te mjere poboljsSavaju Sire financijske uvjete te preko
toga djeluju na ublazavanje proizvodnog jaza i pada stope inflacije ispod zacrtanog praga.
Gambacorta, Hofmann i Peersman (2014) su uz pomo¢ panel VAR modela dosli do zakljuc-
ka da su nekonvencionalne mjere imale u¢inka na makroekonomske varijable. Primjecuju
da su posljedice tih mjera vrlo sli¢ne u svim zemljama, iako se radilo o heterogenim ze-
mljama, Sto su povezali s uspjeSnim djelovanjima njihovih sredi$njih banaka u prilagodbi
provedenih mjera potrebama svojih gospodarstava. Iako sugeriraju da su te mjere pruZzile
privremeni poticaj svojim gospodarstvima, ipak se ograduju od zaklju¢ka da imaju opcenito
pozitivne makroekonomske ucinke. Darracq-Paries i De Santis (2015) zakljucuju kako su
trogodiSnje operacije refinanciranja (LTRO) ESB-a dale poticaj kanalu bankovnog krediti-
ranja, te je preko dostupnijih bankovnih kredita pruzen doprinos ostvarenju realnog BDP-a.
Papadamou, Kyriazis, i Tzeremes (2019) su kroz analizu rezultata 16 istraZivanja, koji su
primjenjivali VAR metodologiju za mjerenje utjecaja na output i inflaciju, izveli zakljucak o
slabijoj u€inkovitosti nekonvencionalnih mjera ESB-a. To su povezali s nedovoljno jasnim
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karakterom nekonvencionalnih mjera ESB-a, kao i sa slabim kanalom kreditiranja banaka u
gospodarstvima europodrucja. Gagnon (2016) daje pregled 24 rezultata istraZivanja koja su
analizirala utjecaj kupnji imovine u SAD, Ujedinjenom Kraljevstvu, Japanu, europodrucju
i Svedskoj. na snizavanje prinosa na drzavne obveznice. U pregledu su obuhvaceni rezultati
16 relevantnih istrazivanja na podacima za SAD, 3 na podacima Ujedinjenog Kraljevstva,
1 na podacima za Japan, 3 na podacima za europodrudje i 1 na podacima za Svedsku.
Analizirana istraZivanja su razli¢itih metodoloskih pristupa (od studija slu¢aja do analiza
vremenskih serija). Sva istraZivanja, iako dolaze do razlicitih zaklju€aka o jacini utjecaja,
ukazuju na postojanje utjecaja kupnji imovine od strane sredi$njih banka na snizavanje
prinosa na drZavne obveznice. Autor izvodi zakljucak da kvantitativno popustanje pruza
potporu gospodarstvu tijekom financijskog stresa ali i da kupnja imovine daje rezultate i
tijekom uobicajenih gospodarskih prilika.

Osim istraZivanja provedenih za podatke ESB-a, i istraZivanja provedena na po-
dacima za FED, BoE i BoJ potvrduju teorijski okvir u¢inaka nekonvencionalnih mjera
monetarne politike a koji sugerira kako se izravnim kupnjama financijske imovine od
strane srediSnje banke, a putem transmisijskih kanala (po Hausken i Ncube (2013) to
su: kanal uravnoteZenja portfelja, kanal signaliziranja, kanal likvidnosti trZiSta, kanal
ocekivanja, kanal bankovnih kredita), brzo i u kratkom roku moze djelovati na klju¢ne
makroekonomske veli¢ine te da se uz jacanje oc¢ekivanja Sire javnosti moze braniti zemlju
od negativnih ekonomskih perspektiva. To je vidljivo u zaklju¢cima Meinusch i Tillmann
(2014) koji nalaze da kvantitativno popustanje utjeCe na kamatne stope, realne ekonom-
ske varijable, cijene dionica i obveznica te na ukupnu ekonomsku neizvjesnost. Takoder,
i kod rezultata Michaelis i Watzka (2017), na podacima za japansko gospodarstvo, vidljiv
je utjecaj nekonvencionalnih mjera tijekom vremena (narocito nakon jasnijeg predstavlja-
nja programa od strane japanskog premijera Shinza Abe). Chen, Curdia i Ferrero (2011),
kroz analizu FED-ovog LSAP II programa preko DSGE modela, dolaze do zakljucka da
su ucinci programa na rast BDP-a i inflaciju umjereni. D’Amico, English, Lépez-Salido
i Nelson (2012) su mjereéi u¢inke FED-ovog prvog i drugog LSAP programa iznijeli za-
kljucak da je LSAP I doveo do smanjenja prinosa na obveznice Riznice za 35, a LSAP II
za 45 baznih bodova. Teorijski okvir potvrduju i nalazi: Christensen i Rudebusch (2012)
koji mjere ucinke najava kvantitativnog popustanja u SAD i Ujedinjenom Kraljevstvu;
Bridges i Thomas (2012) koji SVAR modelom sagledavaju utjecaj kvantitativhog popu-
Stanja na cijene imovine i nominalnu potrosnju, a preko ponude i potraZnje za novcem;
Churm, Joyce, Kapetanios i Theodoridis (2018) ¢iji BVAR model pokazuje da su drugi
krug kupnji imovine QE2 i pocetna faza FLS-a povecali BDP u Velikoj Britaniji za oko
0,5 - 0,8 % tijekom 2011. — 2012. godine, dok je utjecaj na inflaciju bio uglavnom pozi-
tivan i dosegnuo je oko 0,6 %; te Bhattarai, Eggertsson i Gafarov (2015), koji zakljucuju
da programi kupnje imovine nisu neutralni buduéi da povecavaju bilancu srediSnje banke
i produljuju ro¢nost njezinog portfelja a zasto ¢e sama biti zainteresirana za odrZavanje
niskih kamatnih stopa zarad izbjegavanja gubitaka u svojoj bilanci. Pri zamci likvidnosti
nekonvencionalne mjere mogu pomo¢i u snizavanju dugoro¢ne kamatne stope i stvaranju
inflatornih oc¢ekivanja a $to je od pomod¢i gospodarstvu da se udalji od situacije deflacije.
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3. METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

Istrazivanje se koristi BEAR ekonometrijskim alatom? (BEAR Toolbox), koji su ra-
zvili Dieppe et al. (2016) na temelju Arias et al. (2014) metodologije. Alat se primjenjuje za
procjenu vektorskih autoregresivnih (VAR) modela. U alatu su dostupne standardne i baye-
sijanske metode procjene VAR modela. Prilikom izbora bayesijanskih metoda moguce je
odabrati razlicite apriorne distribucije za koeficijente i kovarijacijsku matricu VAR modela.
Takoder, moguce je identificirati ekonomske Sokove koristeci se restrikcijama nula i/ili re-
strikcijama na predznak na parametre VAR modela ili funkcije tih parametara. U praksi se
najcesce primjenjuju restrikcije na funkciju impulsnog odziva. Uvodenje restrikcija olak-
Sava procjenu VAR modela s velikim brojem parametara u kratkom vremenskom rasponu.
Pojedine parametre VAR modela moguce je ograniciti ili potpuno iskljuciti koriste¢i se
apriornim distribucijama. Zato pri procjeni VAR modela prednost dajemo bayesijanskim
simulacijskim tehnikama.

U ovom se radu za apriornu distribuciju primjenjivala normalna Wishartova distri-
bucija, to jest koriStena je normalna distribucija kao apriorna za koeficijente VAR modela,
odnosno inverzna Wishartova distribucija kao apriorna za kovarijacijsku matricu. Apo-
steriorne uvjetne distribucije istog su oblika, to jest parametri VAR modela simulirani su
uvjetno na kovarijacijsku matricu iz normalne distribucije, a kovarijacijske matrice VAR
modela uvjetno na parametre modela iz inverzne Wishartove distribucije. Kako bi se dobio
uzorak parametara VAR modela i kovarijacijskih matrica iz prave aposteriorne distribucije,
primjenjuje se Gibbsov algoritam uzorkovanja. Takav algoritam podrazumijeva da uzorak
simuliran iz uvjetnih distribucija, dobiven nakon velikog broja simulacija, odgovara uzorku
iz prave aposteriorne distribucije. Prilikom identifikacije ekonomskih Sokova upotrebom
restrikcija nula i restrikcija na predznak, simuliranjem zadrZavamo samo one elemente
uzorka koji zadovoljavaju zadane restrikcije.

Simulacijske tehnike koje su razvili Arias, Rubio-Ramirez i Waggoner (2014, 2018)
mogu se primijeniti u slucaju nultih restrikcija i restrikcija na predznak na bilo koju funkci-
ju G koja preslikava strukturne parametre u prostor r X n matrica:

G (4, )— RV,
Preslikavanje G zadovoljava uvjet ortogonalnosti:
G(4, 0, 4, 0)=G(4,.4,)0.

U slucaju nultih restrikcija tehnike uzorkovanja zahtijevaju i dodatan uvjet regular-
nosti. To znaci da je funkcija G diferencijabilna i da je njezina prva derivacija punog ranga
po redcima.

Postoje razliCite reprezentacije VAR modela, od kojih su najc¢esce reducirana, struk-
turna i reprezentacija impulsnog odziva. Radi jednostavnosti, parametri VAR modela najce-

2 European Central Bank BEAR Toolbox [online]. Dostupno na https:/www.ecb.europa.eu/pub/research/
working-papers/html/bear-toolbox.en.html [30. prosinca 2018.]
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S$¢e se simuliraju u reduciranoj reprezentaciji. Medutim, za zadane parametre reduciranog
VAR modela ne postoji jedinstveno rjeSenje za strukturne parametre. To predstavlja identi-
fikacijski problem VAR modela. U literaturi se ¢esto primjenjuje rekurzivna identifikacija
(Cholesky) ekonomskih Sokova. Tako identificirani Sokovi nemaju jasnu ekonomsku inter-
pretaciju. Stoga se uvode restrikcije na strukturne parametre modela ili na neku funkciju
strukturnih parametara modela, poput funkcije impulsnog odziva. Na primjer, mozemo
uzeti element funkcije impulsnog odziva koji predstavlja reakciju pojedine varijable na neki
strukturni Sok. U¢inimo li taj element jednakim nuli, eliminirali smo utjecaj strukturnog
Soka na promatranu varijablu u danom vremenskom trenutku. Tada govorimo o nultim re-
strikcijama. U¢inimo li taj element pozitivnim ili negativnim, govorimo o restrikcijama na
predznak. Kombinacijom nultih restrikcija i restrikcija na predznak mogu se identificirati
Sokovi s jasnom ekonomskom interpretacijom.

Pri svakoj se simulaciji reducirana reprezentacija najprije transformira u reprezenta-
ciju impulsnog odziva kako bi se provjerila zadovoljenost postavljenih restrikcija. Jedan od
prakti¢nih problema jest simulirati uzorak koji zadovoljava restrikcije nula. To se postize
uvodenjem ortogonalne reducirane reprezentacije, to jest uvodenjem ortogonalne matrice
zajedno s reduciranom reprezentacijom. Kako bismo prikazali medijane reprezentacije im-
pulsnog odziva i historijske dekompozicije, potrebno je transformirati uzorak u reduciranoj
reprezentaciji tako da odgovara nezavisno simuliranom uzorku u strukturnoj reprezentaciji.

Prema Arias, Rubio-Ramirez i Waggoner (2018) dovoljan uvjet za identifikaciju jest
postojanje poretka strukturnih Sokova takvog da funkcija impulsnog odziva na j-ti struk-
turni Sok sadrZava barem n-j nultih restrikcija i barem jednu restrikciju predznaka. Ako je
taj uvjet zadovoljen samo za prvih nekoliko strukturnih Sokova, moZemo smatrati da su
ti Sokovi identificirani. NuZan uvjet identifikacije jest da je broj nultih restrikcija vec¢i ili
jednak n x (n-1)/2.

Za identifikaciju Soka nekonvencionalne monetarne politike potrebno je da su, u tre-
nutku djelovanja Soka (t = 0), zadovoljene sljedece restrikcije na funkciju impulsnog odziva:

- povecava se aktiva ESB-a (zadovoljena je restrikcija na predznak +),

- snizava se trziSna kamatna stopa (zadovoljena je restrikcija na predznak -),

- sniZzava se vrijednost CISS indeksa (zadovoljena je restrikcija na predznak -),
- ne mijenja se referentna kamatna stopa ESB-a (zadovoljena je restrikcija 0).

Nakon identifikacije ekonomskih Sokova prakti¢no je dekomponirati vrijednosti en-
dogenih varijabli u svakom trenutku na doprinose pojedinih Sokova i inicijalni doprinos
ostalih varijabli VAR modela. Takva reprezentacija naziva se historijskom dekompozicijom.

Matematicki zapis modela glasi:
T T T T
Y, A0=C+Y,_1A1+---+Y,_p14p+ g, 3.1)

gdje su: Y, — vektor endogenih varijabli reda n x 1, C — konstantan vektor reda n x 1, 4,—
matrice strukturnih parametara (( iedl,..., p}), svaka reda n x n, te &, — vektor strukturnih
Sokova reda n x 1. Model se mozZe skradeno zapisati u sljedeem obliku:

T T T
Y o 4,=X 4.+ ¢ (3.2)
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pri ¢emu je X, = (YL,... YT )i Al = (4] ... 4)).
(4,, A,) je strukturna reprezentacija procesa, pri cemu je 4, matrica reda n x n, dok je 4,
matrica parametara reda n - p X n. MnoZenjem relacije (3.2) sa 4, ! zdesna dobiva se:

v'=x" B+ ul (33)

-1
priCemu je B =4, A(;l ,utT = etr A(;l i E[y, u,T] =(A0 AOT) =2.

(B.X) je reducirana reprezentacija procesa, pri ¢emu je B matrica reduciranih parametara
reda n - p x n, dok je X simetri¢na matrica reda n x n. MnoZenjem relacije (3.3) ortogonal-
nom matricom Q dobiva se:

Y 4,0=X] 4,0+ /0 (34)
T T % %-1 =T -1
V=X A5 &
Y =X B+ul

pri Cemu je 1710 =40, 4, =A,0, &' =€/ Q,odnosno B= A, 4;" i1/ =&" 4;".

Dakle, vrijedi sljedece:
B=A,A; =A,QQ A, = A,IA;' =B
S ~ ~T R - s | 7\
S=E ww =(Q'A)) E &&r QA =(44)) =X

Time smo pokazali da, ako postoji ortogonalna transformacija, koja transformira jed-
nu strukturnu reprezentaciju u drugu, onda te dvije strukturne reprezentacije imaju istu
reduciranu reprezentaciju.

VAR mozZe biti zapisan u ortogonalnoj reduciranoj reprezentaciji (B, 2, Q), koja je
karakterizirana reduciranim parametrima: (B, ) zajedno s ortogononalnom matricom Q.

Odziv i-te varijable modela na j-ti strukturni Sok u kona¢nom vremenskom trenutku h
odgovara elementu matrice L, koji se nalazi u i-tom retku i j-tom stupcu:

L, (4, 4,)= (AO‘IJTFhJ)T (3.5)

L, predstavlja reprezentaciju impulsnog odziva, pri ¢emu su matrice F i J definirane slje-
decim relacijama:

44" 1, 0
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Historijska dekompozicija moZe se zapisati u sljedec¢em obliku:
, -1
y=J(FT) 5+ 3L, e (3.6)
h=0

Model ukljucuje varijable: 1) IND — stopa industrijske proizvodnje (izvor: World Bank/
DataBank/GEM), 2) NEZ — stopa nezaposlenosti (izvor: ECB SDW), 3) KRED - krediti
banaka (domaéi bankovni krediti plasirani nemonetarnim financijskim institucijama (engl.
Non-MFI) iskljuCujudi drzavu; izvor: ECB SDW), 4) OBV - prinos na desetogodisnje obve-
znice (izvor: IMF IFS, nacionalni podaci), 5) BUR — burzovni indeks (izvor: Bloomberg), 6)
IZVOZ —izvoz (izvor: IMF DOTS), 7) ESB — aktiva ESB (izvor: ECB SDW), 8) CISS - CISS
indeks (indikator razine stresa na financijskim trzitima, izvor: ECB SDW), 9) TKS - trZiSna
kamatna stopa (izvor: OECD Data) i 10) RKS - referentna kamatna stopa (izvor: BIS/sta-
tistics/cbpol). Prvih 6 varijabli modela su indikatori kretanja realnog i financijskog dijela gospo-
darstva svih zemalja uzorka. Preostale 4 varijable su indikatori monetarne politike jer se preko
njih pomo¢u zadanih restrikcija identificiraju nekonvencionalne mjere monetarne politike. Kako
je cilj istrazivanja sagledati u€inkovitost nekonvencionalnih mjera ESB-a na europski monetar-
ni prostor, u uzorak ulazi 19 zemalja europodrudja: Njemacka, Francuska, Italija, Spanjolska,
Nizozemska, Belgija, Luksemburg, Austrija, Irska, Portugal, Grcka, Letonija, Litva, Estonija,
Finska, Malta, Cipar, Slovacka i Slovenija. Period promatranja je 2008m1 — 2017m12. Podaci su
mjesecni. Prikupljeni su sekundarni podaci iz vjerodostojnih izvora. Postojanost izvornog mo-
dela provjerena je zamjenom varijable ukupne aktive ESB-a sa stavkom 7.1. aktive ,,Vrijednosni
papiri drzani za potrebe monetarne politike™ te izmjenom broja lagova sa 2 na 4.

4. REZULTATI I DISKUSIJA

Rezultati istraZivanja izlaZu se na dva nadina.

Uvodno se slikama 2 — 7 prikazuju rezultati funkcije historijske dekompozicije koje
pokazuju koliki je doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji promatranih varijabli zemalja
uzorka. Ti se rezultati prikazuju graficki i skupno za sve zemlje ne bi li se uocili zajednicki
periodi u promatranom razdoblju kad je Sok ESB-a znacajnije doprinio fluktuaciji pojedine
varijable. Potom se tablicama 1 — 6 isti¢e godiSnja procentualna promjena pojedine varijable
svih zemalja uzorka. Na taj se nacin identificiraju periodi vremena u kojima su varijable
intenzivnije fluktuirale u promatranom razdoblju. Usporedbom tih perioda s onima na koje
ukazuju rezultati funkcije historijske dekompozicije izlozeni na slikama 2 — 7 Zeli se utvr-
diti postoji li globalno (za sve zemlje uzorka) vremensko poklapanje ili korelacija izmedu
doprinosa Soka promjene aktive ESB-a i promjena varijabli promatranih zemalja.

U nastavku se, potom, izlaZu rezultati za svih 19 provedenih modela, po svakoj ¢la-
nici europodrucja. U tom prikazu istiCe se utjecaj na realne varijable, zatim financijske te s
naglaskom na kanale transmisije Sokova.

Slika 1 i tablica 1, s prikazom postotne mjesecne i godisnje promjene aktive srediSnje ban-
ke, isticu dva perioda izrazitog rasta aktive: 1) 2011m8 — 2012m8 — kada je aktiva narasla 58 %
u tih 12 mjeseci, a 190 % u odnosu na pocetak promatranog razdoblja, 2) 2014m11 - do kraja
promatranog razdoblja — kada je aktiva, nakon perioda smanjenja 2012m9 — 2014m10, po-
novno snazno rasla sa 90 % na 280 % u odnosu na pocetak promatranog razdoblja.
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Slika 1. Rast aktive ESB-a u promatranom razdoblju (1./2008. — 12./2017., u milijunima EUR)

Izvor: izrada autora i statisticki podaci iz baze European Central Bank Statistical Data Warehouse (SDW)

Rezultati funkcije historijske dekompozicije (Slike 2 — 7) ukazuju na znacajan dopri-
nos Soka aktive ESB-a i kroz dva perioda intenzivnog rasta aktive, ali i u periodu smanjenja
aktive od kraja 2012. do kraja 2014. godine, za varijable industrijske proizvodnje, nezapo-
slenosti, izvoza, burzovne fluktuacije i obveznickih prinosa kod zemalja uzorka.

Industrijska proizvodnja: postotna promjena medumjesecne stope industrijske pro-
izvodnje pokazuje: 1) 2012m1 — samo Grcka i Irska imaju negativnu promjenu, 2) 2013m1
— 11 zemalja ima negativinu promjenu, 3) 2014m1 — 14 zemalja ima negativnu promjenu, 3)
2015ml- 5 zemalja ima negativnu promjenu, 4) 2016m1 — Cetiri zemlje imaju negativnu
promjenu, 5) 2017m1 — 6 zemalja ima negativnu promjenu, 6) 2017m12- samo Luksemburg
ima negativinu promjenu. Usporedbom ovih presjeka s periodima promjene aktive ESB-a
vidljivo je da je tijekom dvaju perioda izrazitog rasta aktive industrijska proizvodnja imala
pozitivnu tendenciju promjene u veéini zemalja, dok je izmedu tih dvaju perioda, kada se
aktiva smanjivala, vecina zemalja imala negativnu tendenciju promjene stope industrijske
proizvodnje. Pozitivni doprinos Soka aktive ESB-a vidljiv je od kraja 2012. do kraja 2014.
godine, te od 2017. godine (slika 2).

POPRINOS SORAARTIVE AREDERUIE BANKE RRETANIL PNIH STRLISAE FROEIV O

SRR

b

Slika 2. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji industrijske proizvodnje
Izvor: izrada autora

Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje



10 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 19, br. 1.,2021.

Tablica 1. godisnje promjene aktive ESB-a i stope industrijske proizvodnje

ESB 2008m1 | 2009m1 | 2010m1 | 2011m1 | 2012m1 | 2013m1 | 2014m1 | 2015m1 | 2016m1 | 2017m1 | 2017m12

% povecanje
aktive od pocetka 46 % 46 %| 60 %| 144 %| 154 %| 107 %| 106 %| 156 %| 225 %| 280 %

perioda
ak‘f‘i’v‘;":ef;‘gf;m 46% 1% 10% 53%| 4% -18% 0% 24%| 27% 17%
akfvz‘;V;“;;‘ine 46 % 68 % 15 % 23% 48 %
% promjene industrijske proizvodnje u jednoj godini

AUSTRIJA -10 %| 2% 12 % 0% 1% 2% 1 %) 4 %) 0 %) 8 %
BELGIJA -14 % 6 % 8 % 0% -4 % 4 % 1% 4 %) 2% 5%
CIPAR 1% -9 % -6 % 0% 9% -19 % -4 % 2% 12 % 5%
ESTONIJA 0% -22% 5% 30 % 2 % 5% 3% 5% -4 % 8 %
FINSKA 3% -17 % -2 % 7 % -3 % 2% -2 %) -3 % 4 %) 4 %
FRANCUSKA 1%| -17 % 3% 7 % -3 % 2% 0 %) 1 %) 1 %) 0 %)
GRCKA -7 % -6 % -9 % -3 % -6 % 3% 0 %) 2% -4 % 11 %)
IRSKA 0 %) 3% 6 % -1 % -1 % -5 % 16 % 53 % -9 %) 2 %)
ITALIJA 1% -22% 3% 6 % -6 % -4 % 0 %) -1 % 2% 2%
LETONIJA 4% -25% 5% 12 % 13 % -4 % 1% 0 %) 4 %) 10 %
LITVA 0%| -13% 1% 12 % 0% 5% 0 %) 5% 5% 5%
LUKSEMBURG| 4% 28 % 10 % 11 % -8 % -1 % 8 % 2% 6 % -5 %
MALTA 10%| -25% 4 % 9 % 3 % -1 % -7 %) 4 % -3 %) 8 %)
NIZOZEMSKA 1% -9 % 7 % 4 % 0% -1 % -5 % 3% -1 % 2%
NJEMACKA 0% -21% 7 % 14 % 1% 2% 3% 1% 2% 1%
PORTUGAL 0% -18% 2 % 1% -7 % -2 % 5 %) -2 %) 5 %) 1%
SLOVACKA 3%| 23 %) 6 % 13 % 4 % -3 % 5% 3% 11 % 1 %)
SLOVENIJA 1% -21% 4 % 5% -2 % 3% -4 %) 7 %) 7% 8 %
SPANJOLSKA 1% 21 % 2% 3% -1 % -5 % 3% 1 %) 3% 3%

Izvor: izraCun autora, World Bank Databank (GEM) i statisticki podaci iz baze ECB Statistical Data Warehouse
(SDW)

Nezaposlenost: I kod varijable nezaposlenosti uo¢ava se znacajan doprinos Soka akti-
ve ESB-a i kroz dva perioda intenzivnog rasta aktive, ali i u periodu smanjenja aktive. Slika
3 ukazuje na statisticki negativan (ekonomski pozitivan) doprinos Soka aktive fluktuaciji
stope nezaposlenosti od zadnjeg kvartala 2012. do pocetka 2015. godine.
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Slika 3. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji nezaposlenosti

Izvor: izrada autora

Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje

Usporedbom postotne mjesecne promjene stope nezaposlenosti s periodima intenziv-
ne promjene aktive uocava se da je u periodima intenzivnog rasta aktive uglavnom doslo do
sniZavanja stope nezaposlenosti, dok je u periodu smanjenja aktive stopa nezaposlenosti ili
usporila pad ili se povedala.

Tablica 2. GodiSnje promjene stope nezaposlenosti

NEZ 2009ml | 2010m1 | 2011ml | 2012ml | 2013m1 | 2014ml | 2015ml | 2016m]1 | 2017ml |2017m12
AUSTRUIA 10 %) 11 % -6 % -1 % 15 % 7% -1 % 10 % -5% -5 %
BELGUJA 5% 15%| -15% 2% 18 % 3% -1% 2% -10%| -18 %
CIPAR -2 % 72 % 0% 53%| 48 % 6 % 6% -22% -4 %|  -18 %
ESTONIJA 138 % 77 %  -19 % 25 % Q%[ -12%| -26% -1 % -9 % -5 %
FINSKA 9 % 23 % -1 % -6 % 6 % 5% 8 % 2% 5% 5%
FRANCUSKA 13 % 12 % -1 % 3% 9 % -1 % 1% 2% -5 % -6 %
GRCKA 16 % 22 % 37 % 43 % 24 % 2% -5 % -6 % S%  -10 %
IRSKA 91 % 37 % 11 % 4 % Q% -12%| -17%| -16%| -18%| -17%
ITALIJA 10 % 16 % -4 % 19 % 23 % 8 % -3 % -1 % 1% 1%
LETONIJA 100 % 66 %| -17%| -10%| -16%| -12%| -15% 3% 8% -13%
LITVA 134 % 69 % 3% -19%| -10% A% -17% -15% 3% -15%
LUKSEMBURG 25%|  -14 % 2% 5% 12 % 9 % 4 % 2% -6 % -8 %
MALTA 5% 11 % -6 % -5 % -8 % 1% -6 % 3% 22 % 3%
NIZOZEMSKA -3 % 36 % -3 % 11 % 20 % 17 % T %|  -11%|  -17%| -18 %
NJEMACKA -8 % 1%|  -14%| -14 % 2% -4 % -6 % 8% -12% -8 %
PORTUGAL 11 % 18 % 8 % 17 % 22%| -15% 8% -12%| -16%| -21%
SLOVACKA -1 % 56 % 1% 0 % 3% 3% -11% -15% -17%| -13%
SLOVENIJA 11 % 18 % 8 % 17 % 22%| -15% B8%  -12%| -16%| -21%
SPANJOLSKA 74 % 21 % 7% 14% 13 % 3% 8% -12%| -10%| -10%

Izvor: izracun autora i statisticki podaci iz baze European Central Bank Statistical Data Warehouse (SDW)

Izvoz: Sok aktive znacajno doprinosi fluktuaciji izvoza u periodima rasta i smanjenja aktive. Slike 2 i 4 vrlo su
sli¢ne, Sto sugerira da je Sok aktive imao slican doprinos varijabli izvoza kao i varijabli industrijske proizvodnje sa
snaznim pozitivnim doprinosom od zadnjeg kvartala 2012. do pocetka 2015. godine.
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Slika 4. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji izvoza
Izvor: izrada autora
Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje
Kod varijable izvoza slabije je poklapanje perioda rasta aktive s rastom izvoza. Izvoz

je u vedini zemalja rastao u periodu 2013. — 2014. te u 2017. godini pa bi to moglo upudivati
na ka$njenje u¢inaka nekonvencionalnih mjera na izvoz.

Tablica 3. Kretanje izvoza u promatranom razdoblju

1ZvOoz 2009ml | 2010m1 | 201Iml1 | 2012m1 | 2013ml | 2014m1 | 2015m1 | 2016m1 | 2017m1 |2017m12
AUSTRIJA -28 % 4 % 20 % 0 % 7 % 1%| -19% -6 % 10 % 16 %
BELGIJA -34 % 16 % 13 % 0 % 5 % -1%| -23% -9 % 15 % 18 %
CIPAR -27 % 8 % 1%| -17% -1% 19 %| -25% 3 % 11 % 64 %
ESTONIJA -43 % 11 % 26 % 14 % 42 % -11%| -24% -4 % 48 % -5 %
FINSKA -36 % 2 % 22 % -4 % 21 % 4 %| -19% -9 % 10 % 35 %
FRANCUSKA -26 % 9 % 13 % -1 % 5 % 1%| -17% -8 % 12%| -92 %
GRCKA -27 % 0%| -16% -8 % 3% 1%| -15%| -13% 9 % 35 %
IRSKA -39 %| -14 % 26 % 13 % 38 % 1%| -25% 3%| 107 %| -15%
ITALIJUA -36 % 14 % 10 % -7 % 8 % 1%| -15% -6 % 6 % 23 %
LETONIJA -43 % 8% 42 % 33 % 14 % 4%| -23%| -12% 23 % 37 %
LITVA -47 % -2 % 64 % -1 % 23 % 14 %| -22 % -4 % 19 % 42 %
LUKSEMBURG| -28 % 12 % 14 % -1% 5% 3%| -25%| -10% 11 % 22 %
MALTA -21 % 9 % 17 % -9 % 7%| -13% -7 % -7 % 25 % 27 %
NIZOZEMSKA | -30 % 13 % 8 % 1% 9 % 2%| -17% -7 % 13 % 20 %
NJEMACKA -23 % 5% 13 % 1% 6 % 6%| -17% -4 % 7 % 14 %
PORTUGAL -9 % 7 % 5%| -10% 0 % 13%| -17% -7 % 15 % 22 %
SLOVACKA -27 % 1 % 30 % -2 % 23 % 11 %| -12% -4 % 6 % 15 %
SLOVENIJA -37 % 8 % 14 % 0 % 11 % 4 %| -14% -9 % 21 % 13 %
SPANJOLSKA | -38%| -10% 5% 29 % -9 % 39 % -9 % -3% 14 % 17 %

Izvor: izracun autora i statisticki podaci iz Medunarodnog monetarnog fonda (IMF DOTS)
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Obveznicki prinosi: rezultati modela pokazuju snazno djelovanje Soka aktive na ob-
vezniCke prinose. Slika 5 ukazuje na snaZan statisticki negativan (ekonomski pozitivan)
doprinos Soka aktive ESB-a od sredine 2012. do pocetka 2015. godine.

DOPIINOS SORA AR TIVE SREDSSNIE BANKE FLURTEACLEL PRENS A N4 OOV EENNC)

Slika 5. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji obveznickih prinosa
Izvor: izrada autora

Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje

Kamate na obveznice smanjivale su se kod velike vecine zemalja najviSe neposredno
nakon perioda rasta aktive 2013ml te kroz 2015. i 2017. godinu.

Tablica 4. Godis$nja promjena obveznickih prinosa

OBV 2009m1 | 2010m1 | 2011m1 | 2012m1 | 2013m1 | 2014ml1 | 2015m1 | 2016m1 | 2017m1 |2017m12
AUSTRIJA -5 % -6 % -6 % 8% -41% 11%| -75%| 43 %| -26% 14 %
BELGIJA -3 % -9 % 10 % -1%| 44 % 6 %| -70 % 18%| -19%| -17%
CIPAR 0 % 0 % 0 % 52 % 0%| -14% 0%| -36%| -10%| -54%
ESTONIJA 11 % 2 % 8 % 10 %| -41 % 23 %| -34% 11 %) -22%| -25%
FINSKA -7 % -10 % -6 %| -30%| -24% 14 %| -69 % 26 %| -36 % 0 %
FRANCUSKA -13 % -2 % -2 % 8% -32% 10%| -72% 25 % 2% -5 %
GRCKA 27 % 8 % 95 %| 121 %| -57 %| -26 % 16 % 4% -22%| -37%
IRSKA 22 % -1 % 81 %| -12%| -46%| -19%| -64%| -14% -6%| -16%
ITALIJA S%| -12% 16 % 38 %| -36% 8%| -56%| -10% 30%| -10%
LETONIJA 11 % 2 % 8 % 10 %|  -41 % 23 %| -34 % 11 %) -22%| -25%
LITVA 11 % 2 % 8 % 10 %| -41 % 23%| -34% 11 %] -22%| -25%
LUKSEMBURG 6%| -10%| -12%| -37%| -23% 29%| -771% 53 %| -40 % 33 %
MALTA -6 % 3% 0 % S%| -13%| -18%| -45%| -26% -6 % 17 %
NIZOZEMSKA -9 % -8 % T%| -32%| -21% 20%| -75% 25 %| -26 % -6 %
NJEMACKA -24 % 6 % 8% -39%| -17% 17 %| -78 % 10 %| -42 % 36 %
PORTUGAL 0 % -3 % 67 % 99 %| -55%| -17%| -52% 9 % 46 %|  -17 %
SLOVACKA 5% -12% 1 % 25 %|  25%| 36 %| -57%| -35%| 45% 0 %
SLOVENIJA 7%| -15% 7 % 57 %| 29 % 2%| -63 % -8%| -39 % -1%
SPANJOLSKA -1 % -4 % 35 % 1% <1 %| -25%| -59 % 12%| -15% -1 %

Izvor: izracun autora i statisticki podaci iz Medunarodnog monetarnog fonda (IMF IFS)
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Burzovna aktivnost: Dosta manjim intenzitetom u usporedbi s obveznicama, no ipak
se prepoznaju utjecaji Sokova aktive na burzovnu aktivnost u periodima intenzivne promje-
ne aktive ESB-a.
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Slika 6. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji burzovne aktivnosti
Izvor: izrada autora

Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje

Usporedba perioda intenzivne promjene aktive s burzovnom fluktuacijom rezultira za-
nimljivoSc¢u da 2012ml, kao referentni vremenski presjek koji je srediSte perioda najintenziv-
nijeg rasta aktive 2011m8 — 2012m8, biljeZi jaku kontrakciju burzovne aktivnosti kod svih
zemalja europodrucja u odnosu na godinu dana prije. Tek u zadnjem kvartalu 2012. godine
burzovna aktivnost uglavnom raste i oporavlja se tijekom 2013. i 2014. godine, kada je aktiva
ESB-au padu. S drugom fazom povecanja aktive od pocetka 2015. godine burzovna aktivnost
uglavnom se intenzivira te krajem promatranog razdoblja dostiZe razine 2011. godine.

Tablica 5. Godis$nje promjene burzovnih indeksa

BUR 2009ml | 2010m1 | 2011m1 | 2012ml | 2013ml | 2014m1 | 2015m1 | 2016m1 | 2017ml |2017m12
AUSTRIJA -62 % 54 % 20%| -31% 17 % 5% 20 % 2 % 25 % 31 %
BELGIJA -49 % 32 % 5% -16 % 14 % 15 % 22 % -1 %) 1% 0%
CIPAR n/a n/a n/aj n/al 73 % 9% -37%| -13% -6 % -6 %
ESTONIJA -53 % 97 % 27%| 27 % 41 % 8 % 2% 8 % 18 % 0%
FINSKA -53 % 19 % 19 %| -30 % 8 % 26 % 6 % 11 % 4 % 6 %
FRANCUSKA -39 % 26 % 7%| -18 % 13 % 12 % 11 %) -4 % 2 % 0%
GRCKA -60 % 13%| 29%| -54% 2 % 16 %| -44 %| 29 % 7 % 27 %
IRSKA -69 % 18%| -13% 10 % 10 % 55 % 23 % 16 % -9 % 21 %
ITALIJA -48 % 22 % 1%| 28 % 10 % 11 % 6 % 9 % 0% 18 %
LETONIJA -57 % 36 % 30 %|  -10 % 5% 21 % -14 % 48 % 23 % 32 %
LITVA -58 % 65 % 29 %| 24 % 20 % 21 % 2% 5% 15 % 16 %
LUKSEMBURG| -63 % 31 % 4% -25% 9 % -4 % 2% -9 % 33%| -14%
MALTA n/aj n/al n/a n/a n/aj n/aj n/aj n/a 5% -4 %
NIZOZEMSKA | -44 % 32 % 10%|  -12% 11 % 9 % 16 %! -4 % 1% 0%
NJEMACKA 37 % 29 % 26 % 9% 20 % 20 % 15 % -8 % 18 % 12 %
PORTUGAL n/a n/aj n/al 32 % 16 % 8%| -23% 2% -12% 20 %
SLOVACKA n/a n/aj n/a n/al  -10 % 5 % 16 % 36 % -1 % 6 %
SLOVENIJA -60 % 11 % -16%| -29 % 7 % 10 % 13%| -13% 8 % 9 %
SPANJOLSKA | -36 %| 30 % 1% 21% 2%  19% 5% -15% -1% 0%

Izvor: izracun autora i podaci iz Bloomberga
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Kreditna aktivnost banaka: Kod ove varijable rezultati modela ne pokazuju tako
jasnu vezu Soka aktive ESB-a s kreditnom aktivno$¢u banaka koja bi se, kao kod ostalih
varijabli modela, poklapala s periodima smanjenja i povecanja aktive.

TOPRINGS SORAAKTIVE SREDISSE BASNKRE KREBTNOJ ARTIVVOSTT BANAKA

=
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'
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Slika 7. Doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji kreditne aktivnosti banaka

Izvor: izrada autora

Napomena: rezultati modela, funkcija historijske dekompozicije, sve promatrane zemlje

Tablica 6. Godisnja promjena kreditne aktivnosti banaka

KRED 2009m1 | 2010m1 | 2011m1 | 2012m1 | 2013m1 | 2014m1 | 2015m1 | 2016m1 | 2017m1 [2017m12
AUSTRUIJA 7 % 0 % 2 % 2 % 0 % 0 % 0 % 0 % 1% 3%
BELGIJA 7 % 1 % 4 % 3% 2 % 3 % 3 % 4 % 6 % 4 %

CIPAR 28 % 5 % 7 % 7 % 2 % -7 % 0 % -4 % -6 % -5 %
ESTONIJA 6 % -5 % -6 % -4 % 0 % 1 % 5% 9 % 10 % 1%
FINSKA 9 % 1% 5% 7 % 4 % 4 % 3% 3% 3% 3%

FRANCUSKA 6 % 0 % 5 % 4 % 1 % 0 % 1% 3% 5% 4 %

GRCKA 8 % -4 % 20 % 3% -9 % -4 % -2 % -5 % -5 % -5 %

IRSKA 8 % 9% -11% -3 % -6 % B8%| -17%| -11% -8 % -3 %
ITALIJA 6 % 1 % 16 % 2 % -1% -3 % -2 % 0 % -2 % -1%
LETONIJA n/a n/a n/a -8%| -10% -9 % -4 % -2 % 4 % -3 %

LITVA 16 % -8 % -6 % -7 % 0 % -4 % -1 % 6 % 9 % 4 %

LUKSEMBURG| 3% -3% 6 % 1 % 1% 1% 12 % 5 % 4 % 8 %
MALTA 14 % 7 % 5 % 4 % 2 % -1 % 7 % 1% 2 % 3%
NIZOZEMSKA 11 % 6 % -4 % 1 % 1% -4 % 0 % -3 % 3% -2 %
NJEMACKA 6 % 0 % 0 % 3 % -1% -4 % 2 % 3 % 3 % 4 %
PORTUGAL 10 % 5 % 6 % -1 % -8 % -5 % -7 % -4 % -4 % -3 %
SLOVACKA 13 % 1% 5% 8 % 3 % 5% 6 % 10 % 11 % 9 %
SLOVENIJA 16 % 2 % 2 % -3 % -6%| -17%| -13% -7 % -2 % 4 %
SPANJOLSKA 11 % -1 % 1 % 4% -11%| -10% -6 % -5 % -4 % -2 %

Izvor: izracun autora i statisticki podaci iz baze European Central Bank Statistical Data Warehouse (SDW)
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U nastavku su predstavljeni rezultati 19 provedenih modela, to jest za svaku ¢lanicu
europodrucja. Za svaku zemlju komentira se jaina doprinosa Soka aktive fluktuaciji varija-
bli u usporedbi s ostalim ¢lanicama europodrucja. Doprinosi se kvalificiraju kao relativno:
veéi, umjeren i manji. To je prikazano slikom 8.
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Slika 8. Usporedba jacine doprinosa Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli zemalja EMU-a

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Za svaku zemlju izlaZe se doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji varijabli
industrijske proizvodnje (IND), nezaposlenosti (NEZ), kredita banaka (KRED), obveznic-
kih prinosa (OBV), burzovne aktivnosti (BUR) i izvoza (IZVOZ), dobiven na osnovi rezul-
tata funkcije historijske dekompozicije.

Takoder, na osnovu istih rezultata prikazuje se usporedba relativnog znacaja tran-
smisijskih kanala — kanala bankovnog kreditiranja, kanala uravnoteZenja portfelja, kanala
cijena (dionica) imovine i kanala izvoza.

S ciljem usporedbe i rangiranja jacine doprinosa pojedinih Sokova fluktuaciji varijabli
modela te znacaja pojedinih transmisijskih kanala u promatranom periodu, rezultati funkci-
je historijske dekompozicije usporedeni su preko medijana u apsolutnom iznosu.

Dodatno se za svaku zemlju predstavljaju rezultati funkcije impulsnog odziva 6 vari-
jabli IND, NEZ, KRED, OBV, BUR i IZVOZ) na $ok promjene aktive ESB-a.
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1) Austrija:
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Slika 9. Austrija — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativno ve¢i doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli. Doprinosi fluktuaciji varijabli rangirani po jacini su: IZVOZ, BUR, OBV, NEZ,
IND i KRED. Najvec¢i pozitivni doprinos vidljiv je od kraja 2011. do pocetka 2015. godine,
s posustajanjem u periodu smanjenja aktive od sredine 2013. do sredine 2014. godine.

Transmisijski kanali po vaZnosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal uravnoteZenja portfelja pa kanal izvoza.

Rezultati funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a (slika 10) uka-
zuju na trenutacni odziv varijabli: IND i KRED (s vrhom odziva u 2. mjesecu od trenutka
nastanka Soka), BUR 1 IZVOZ (s vrthom u 3. mjesecu) te OBV (s vrhom u 4. mjesecu). Va-
rijabla NEZ vrh odziva dostiZe u 4. mjesecu i jedina reagira s kaSnjenjem od 2 mjeseca od
nastanka Soka.

Rezultati modela i stvarno kretanje varijabli ukazuju na pozitivan utjecaj paketa kup-

nji imovine, naroc¢ito oko prvog perioda intenzivnog povecanja aktive ESB-a (2011m8 —
2012m8).
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Slika 10. Funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a: Austrija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 11. Belgija — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Rezultati funkcije historijske dekompozicije na slici 8 ukazuju na relativno umjeren
doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji varijabli modela. Doprinosi rangirani po
jacini su: KRED, IZVOZ, OBV, BUR, NEZ i IND. Negativni statisticki doprinos Soka pri-
mjetan je tijekom perioda prvog intenzivnog povecanja aktive ESB-a (2011m8 — 2012m8),
a pozitivan i znatno dulji nakon njega sve do kraja 2014. godine. Varijable nezaposlenosti i
obveznickih prinosa najvise su padale upravo tijekom i oko dvaju perioda intenzivnog pove-
¢anja aktive ESB-a. Izvoz je na ve¢im razinama oko prvog intenzivnog razdoblja povecanja
imovine u odnosu na drugi nakon 2015. godine. Kreditna aktivnost u stalnom je porastu
tijekom perioda promatranja. Burzovna aktivnost pada krajem 2010. godine te ponovno
raste s prvim intenzivnim periodom kupnji.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal izvoza pa kanal uravnotezenja portfelja.
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Slika 12 pokazuje trenuta¢ni odziv svih varijabli modela s vrhom odziva: IND i
KRED (u 2. mjesecu), BUR, IZVOZ i NEZ (u 3. mjesecu) i OBV (u 5. mjesecu).

Slika 12. Funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a: Belgija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 13. Cipar — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Rezultati funkcije historijske dekompozicije na slici 8 ukazuju na relativno umjeren
doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji varijabli modela. Doprinosi rangirani po
jacini su: IZVOZ, OBV, IND, KRED, NEZ i BUR.

Rezultati modela sugeriraju da je kanal bankovnog kreditiranja dominantan u fluk-
tuaciji nezaposlenosti i industrijske proizvodnje. Vidljiv je njegov najveéi doprinos kako u
prvotnim periodima izrazitog pogorSanja, tako i u oporavku krajem promatranog razdoblja.
Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal cijena (dionica) imo-
vine, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.

Rezultati funkcije impulsnog odziva na identificirani Sok nekonvencionalne monetar-

ne politike, na slici 14, pokazuju trenutacni odziv svih varijabli s vrthom odziva: IND, OBV,
BUR i KRED (u 2. mjesecu) te IZVOZ i NEZ (u 3. mjesecu).
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Slika 14. Funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a: Cipar

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 15. Estonija— doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Rezultati funkcije historijske dekompozicije na slici 8 ukazuju na relativno veéi do-
prinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji varijabli modela.

Na slici 15 vidljiv je poredak doprinosa po jacini: OBV, IND, IZVOZ, KRED, BUR i
NEZ. Sok aktive ESB-a kod svih varijabli (izuzev kreditne aktivnosti, gdje je mjeSovit) daje
snaznu kontribuciju u periodu prvog porasta aktive te izmedu zadnjeg kvartala 2012. do konca
2014. godine. Od kraja 2008. do kraja 2012. godine dominantan je kanal bankovnog kreditira-
nja s pozitivnim doprinosom industrijskoj proizvodnji i nezaposlenosti i opet od 2015. godine,
ali u obrnutom smjeru. Primjetan je i snazan doprinos kanala izvoza fluktuaciji industrijske
proizvodnje i nezaposlenosti. Transmisijski kanali po vaznosti: kanal cijena (dionica) imovine,
kanal bankovnog kreditiranja, kanal izvoza pa kanal uravnotezenja portfelja.

Na slici 16 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrhom odziva: IND, BUR i

KRED (u 2. mjesecu) te IZVOZ i NEZ (u 3./ 4. mjesecu). OBV reagira tek u 2. s vrhom u
3. mjesecu.
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Slika 16. Funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a: Estonija

Izvor: izrada autora, rezultati modela

5) Finska:

25% 350%
20% 300%
250%
15% 200%
150%
10% 100%
509
| - N -
0% . kanal kanal  kanal cijena  kanal
IND NEZ KRED OBV BUR IZVOZ kreditiranja portfelja  imovine izvoza

Slika 17. Finska — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativno veéi doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Na slici 17 vidljiv je poredak doprinosa po jacini: NEZ, IZVOZ, KRED, BUR, IND
i OBV.

Kod svih varijabli modela, osim kreditne aktivnosti, evidentan je jak ucinak Soka
aktive ESB-a od sredine 2011. godine pa nadalje. Na stopu nezaposlenosti, osim Soka aktive
ESB-a, djeluje i Sok kreditne aktivnosti kao dominantni te obveznicki Sok. Na industrijsku
proizvodnju preteZit utjecaj ima kreditni, zatim Sok aktive pa slijedi burzovni Sok. Takoder,
vidljiv je i doprinos Soka bankovnog kreditiranja s pozitivnim u¢incima na realne varijable
modela prema kraju promatranog perioda jer se tada osjetno povecava kreditiranje putem
banaka.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal cijena (dionica)
imovine, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.
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Na slici 18 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrhom odziva: IZVOZ, BUR
i KRED (u 2. mjesecu) te IND i OBV (u 3. mjesecu). NEZ reagira tek u 2. s vthom u 7.
mjesecu.

Slika 18. Funkcije impulsnog odziva na Sok promjene aktive ESB-a: Finska

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 19. Francuska — doprinos $oka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativno umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Na slici 19 vidljiv je poredak doprinosa po jacini: OBV, IND, NEZ, IZVOZ, KRED
i BUR.

Rezultati ukazuju na jak utjecaj Soka aktive ESB-a na industrijsku proizvodnju, obve-
znicke prinose i izvoz u periodu od sredine 2011. godine do kraja promatranog razdoblja.
Osim Soka izvoza, primjetan je i doprinos Soka kreditiranja banaka te obveznickih prinosa.
Iako rezultat sugerira jaki doprinos, on nije vidljiv kroz povecanje industrijske proizvodnje,
nego kroz odrzavanje na stabilnoj razini koja je ipak ispod one iz 2008. godine. Ucinak
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nije vidljiv na stopi nezaposlenosti jer ona raste velikim dijelom promatranog razdoblja
i prelazi 10 %, a tek koncem razdoblja poCinje padati. Transmisijski kanali po vaznosti:
kanal izvoza, kanal bankovnog kreditiranja, kanal uravnotezenja portfelja pa kanal cijena
(dionica) imovine.

Na slici 20 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrthom odziva: IND, NEZ i
KRED (u 2. mjesecu) te [ZVOZ i OBV (u 4. mjesecu). NEZ reagira tek u 2. s vthom u 4.
mjesecu.

Slika 20. Funkcije impulsnog odziva na $ok aktive ESB-a: Francuska

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 21. Gréka — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Relativno veci doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji varijabli sugerira
slika 8.

Na slici 21 vidljiv je poredak doprinosa po jacini: IZVOZ, IND, KRED, OBV, NEZ
i BUR.

Rezultat modela pokazuje jaki utjecaj Soka aktive ESB-a na blago opadanje nezapo-
slenosti koja je s pocetnih 7 % dostigla 27 % krajem 2012. godine pa se iza toga spustila
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na 20 % koncem razdoblja. Sok ESB-a djelovao je i na financijske varijable, obveznic-
ke prinose i burzovnu aktivnost. Osim Soka aktive ESB-a primjetan i utjecaj obveznickog
Soka. Zbog ekstremnog stanja drzavnih financija i uspostavljenih programa monitoringa i
restrukturiranja teSko je traZiti indicije o vezi fluktuacija varijabli sa Sokom aktive.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal uravnoteZenja portfelja pa kanal izvoza.

Na slici 22 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrthom odziva: IND, NEZ,
KRED, IZVOZ i BUR (u 2. mjesecu) te OBV (u 3. mjesecu).

Slika 22. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Grcka

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 23. Irska — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativino umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Slika 23 ukazuje na poredak doprinosa po jacini: NEZ, IND, BUR, IZVOZ, KRED
i OBV.
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Sve varijable u snaznom su oporavku od kraja 2012. godine, osim kreditne aktivnosti
banaka, koja je u padu tijekom promatranog razdoblja. Model pokazuje odraZavanje Soka
aktive ESB-a i Soka izvoza na oporavak industrijske proizvodnje i pad nezaposlenosti u
drugoj polovici promatranog razdoblja. Na stopu nezaposlenosti najveci utjecaj imao je Sok
kreditne aktivnosti.

Transmisijski kanali po vaZnosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.

Na slici 24 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vcthom odziva: IND,NEZ, KRED
i [ZVOZ (u 2. mjesecu) te OBV i BUR (u 3. mjesecu).

Slika 24. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Irska

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 25. Italija — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativno manji doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 25 ukazuje na poredak doprinosa po jacini: IND, KRED, OBV, NEZ, BUR i
1ZVOZ.
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Italija, koja, osim burzovnog pada, nije jace osjetila udar globalne financijske zaraze
2008. godine, svoju krizu doZivljava krajem 2010. godine s popratnim porastom nezapo-
slenosti i kamata na drzavne obveznice. Rezultat modela ukazuje na doprinos Soka aktive
ESB-a kako na realne, tako i na financijske varijable. Fluktuaciji stope nezaposlenosti do-
prinijeli su narocito Sok kamate na obveznice, ali i Sok izvoza, a industrijskoj proizvodnji
podjednako svi Sokovi.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal cijena (dionica)
imovine, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.

Na slici 26 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrhom odziva: NEZ, KRED,
OBV i BUR (u 2. mjesecu) te IND i IZVOZ (u 3. mjesecu).

Slika 26. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Italija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 27. Letonija — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije

Slika 8 ukazuje na relativno veéi doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.
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Slika 27 ukazuje na poredak doprinosa po jacini: IZVOZ, KRED, BUR, IND, NEZ
i OBV.

v

Sok aktive ESB-a znacajno doprinosi industrijskoj proizvodnji neposredno nakon pr-
vog intenzivnog perioda rasta aktive od kraja 2012. do kraja 2014. godine. Znacajan dopri-
nos vidljiv je i kod Soka izvoza. Padu stope nezaposlenosti u periodu 2011. — 2015. godine
doprinijeli su Sok aktive ESB-a, Sok kreditne aktivnosti banaka te Sok izvoza. I kod finan-
cijskih varijabli primjetan je znacajan doprinos Soka aktive ESB-a u periodu od kraja 2012.
do kraja 2014. godine.

Transmisijski kanali po vazZnosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.

Na slici 28 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrhom odziva: IND, KRED i
I[ZVOZ (u 2. mjesecu), OBV (u 3. mjesecu) i BUR (u 4. mjesecu). NEZ reagira tek nakon 2.
mjeseca i dostize vrh u 6. mjesecu od nastanka Soka.

i

Slika 28. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Letonija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 29. Litva — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Slika 29 ukazuje na poredak doprinosa po jacini: IZVOZ, NEZ, OBV, KRED, IND
i BUR.

Na stope industrijske proizvodnje i nezaposlenosti dominantno djeluju Sok kreditne
aktivnosti, Sok aktive ESB-a te potom i ok izvoza. Sok aktive ESB-a im doprinosi od sre-
dine 2011. godine pa sve do kraja promatranog razdoblja, no s mnogo ja¢im doprinosom u
periodima povecanja aktive 2011. — 2012. godine i smanjenja 2013. — 2014. godine nego u
ostatku promatranog razdoblja. Od ostalih varijabli Sok aktive snaznije je utjecao na izvoz,
obveznicke prinose i kreditnu aktivnost. Transmisijski kanali po vaZnosti: kanal bankovnog
kreditiranja, kanal cijena (dionica) imovine, kanal uravnoteZenja portfelja pa kanal izvoza.

Na slici 30 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrhom odziva: IZVOZ (u 2. mje-
secu), IND, KRED, OBV i BUR (u 3. mjesecu) te NEZ (u 7. mjesecu).

Slika 30. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Litva

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 31. Luksemburg — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno manji doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 31 upucuje na poredak doprinosa po ja¢ini: KRED,IZVOZ,OBV,NEZ, BUR i IND.

Rezultati modela ukazuju na odraz Soka aktive ESB-a na sve varijable modela, osim
na industrijsku proizvodnju i burzovnu aktivnost. Sok aktive ESB-a zna&ajnije utjece kroz
prvi period intenzivnog povecanja aktive te kroz period smanjenja aktive do konca 2014.
godine u odnosu na period povedanja aktive od 2015. godine do kraja promatranog raz-
doblja. Na industrijsku proizvodnju najviSe djeluje Sok izvoza, a na nezaposlenost Sok kre-
ditne aktivnosti.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal izvoza, kanal cijena imovine, kanal uravnote-
Zenja portfelja pa kanal bankovnog kreditiranja.

Na slici 32 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vchom odziva: KRED (u 2. mje-
secu), IND, IZVOZ, OBV, BUR i NEZ (u 3. mjesecu).

i

i

Slika 32. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Luksemburg

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 33. Malta — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno manji doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 33 upucuje na poredak doprinosa po jacini: IND, KRED, OBV, BUR, NEZ i
1ZVOZ.

Sok aktive ESB-a vise je utjecao na nezaposlenost, industrijsku proizvodnju te pose-
bice na kamatu na obveznice i izvoz tijekom prvog perioda intenzivnije promjene aktive.

Na stopu nezaposlenosti i industrijsku proizvodnju najveci utjecaj imali su Sok kre-
ditne aktivnosti (negativno na pocetku promatranog perioda i pozitivno pred kraj) i Sok
obveznickih prinosa s preteZito pozitivnim doprinosom.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal uravnotezenja
portfelja, kanal izvoza pa kanal cijena (dionica) imovine.

Na slici 34 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vthom odziva: IND, IZVOZ,
OBV, BUR i NEZ (u 2. mjesecu) te KRED (u 3. mjesecu).
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Slika 34. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Malta

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 35. Nizozemska — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Slika 35 upuduje na poredak doprinosa po jacini: BUR, KRED, IZVOZ, NEZ, OBV
i IND.

Utjecaj Soka aktive intenzivniji je od 2011. do 2015. godine nego u ostatku promatra-
nog razdoblja. U modelu je dominantan Sok burzovne aktivnosti. Od ostalih, na nezaposle-
nost je najviSe utjecao Sok obveznickih prinosa i Sok kreditne aktivnosti. Na industrijsku
proizvodnju izrazito je utjecao Sok kreditne aktivnosti.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal uravnotezenja portfelja pa kanal izvoza.

Na slici 36 vidljiv je trenutacni odziv svih varijabli s vrthom odziva: BUR, KRED i
NEZ (u 2. mjesecu), [IZVOZ i IND (u 3. mjesecu) te OBV (u 4. mjesecu).

e

Slika 36. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Nizozemska

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 37. Njemacka — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Slika 37 upucuje na poredak doprinosa po jacini: [ZVOZ, BUR, KRED, IND, OBV i NEZ.

Trajniji pozitivan doprinos Soka aktive ESB-a vidljiv je na nezaposlenosti, obveznic-
kim prinosima, izvozu i industrijskoj proizvodnji. Na varijablu nezaposlenosti snazno djelu-
je 1 Sok obveznickih prinosa. Porastu nezaposlenosti tijekom 2009. godine snazno je dopri-
nio Sok smanjenja kreditne aktivnosti banaka. Obrnuta situacija je od 2012. do 2014. godine,
kada je Sok kreditiranja banaka snaZno utjecao na smanjenje nezaposlenosti. Industrijskoj
proizvodnji, koja, osim koncem 2008. godine, pokazuje stabilnost, snazno pozitivno dopri-
nose Sok kreditne aktivnosti i izvoza. Transmisijski kanali po vaZnosti: kanal uravnoteZenja
portfelja, kanal bankovnog kreditiranja, kanal cijena (dionica) imovine pa kanal izvoza.

Na slici 38 vidljiv je trenutacni odziv varijabli s vrhom odziva: IND, BUR i KRED
(u 2. mjesecu), [IZVOZ (u 3. mjesecu) i NEZ (u 5. mjesecu). OBV kasni dva mjeseca (vrh u
4. mjesecu).
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Slika 38. Funkcije impulsnog odziva na $ok aktive ESB-a: Njemacka

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 39. Portugal — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno umjeren doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktu-
aciji varijabli.

Slika 39 upucuje na poredak doprinosa po jacini: IND, IZVOZ, KRED, OBV, BUR
i NEZ.

Rezultati modela pokazuju jaki u¢inak Soka aktive ESB-a na sve varijable, a ponajviSe
na nezaposlenost, industrijsku proizvodnju i obvezni¢ke prinose. Sok aktive ESB-a djelovao
je jace u periodima promjene aktive 2011. — 2014. godine u odnosu na 2015. — 2017. godine.
Sok kreditne aktivnosti doprinosio je snazno negativno od 2008. do kraja 2011. godine, dok
je u ostatku promatranog razdoblja taj doprinos bio snazno pozitivan. Model takoder biljeZi
jaki utjecaj obveznickog Soka na varijablu nezaposlenosti.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal izvoza, kanal
uravnotezZenja portfelja pa kanal cijena (dionica) imovine.

Na slici 40 vidljiv je trenutacni odziv varijabli s vchom odziva: OBV, BUR i IZVOZ
(u 2. mjesecu), IND i KRED (u 3. mjesecu), NEZ (u 4. mjesecu).

Slika 40. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Portugal

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 41. Slovenija — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno manji doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 41 upucuje na poredak doprinosa po jacini: NEZ, IZVOZ, BUR, IND, OBV i
KRED.

Doprinos Soka aktive ESB-a najintenzivniji je od 2011. — 2015. godine. Do sredine
2011. godine kreditni Sok pozitivno doprinosi kretanju nezaposlenosti, dok je u ostatku pro-
matranog razdoblja obrnutog, negativnog doprinosa. Obveznicki $ok jo§ snaZnije doprinosi
nezaposlenosti, ali sa ¢eS¢im izmjenama iz pozitivnog u negativni doprinos i obrnuto.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal cijena (dionica) imovine, kanal bankovnog
kreditiranja, kanal izvoza pa kanal uravnoteZenja portfelja.

Na slici 42 vidljiv je trenutacni odziv varijabli s vrthom odziva: KRED (u 2. mjesecu),
IND, IZVOZ (u 3. mjesecu) i NEZ (u 5. mjesecu). OBV i BUR kasne dva mjeseca i vrh imaju
u4.(0OBV)i 3. (BUR) mjesecu.

g | —

Slika 42. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Slovenija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 43. Slovacka — doprinos Soka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno veci doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 43 upucuje na poredak doprinosa po jacini: NEZ, BUR, IZVOZ, KRED, IND
1 OBV.

Sok aktive ESB-a snaZno utjede na izvoz, nezaposlenost i snizavanje kamata na ob-
veznice tijekom perioda 2011. — 2014. godine. U usporedbi s ostalim Sokovima, Sok aktive
snaZnije doprinosi nezaposlenosti i industrijskoj proizvodnji. Kreditni Sok uglavnom nega-
tivno doprinosi stopi nezaposlenosti od 2009. do 2014. godine, kada taj doprinos prelazi u
pozitivni.

Transmisijski kanali po vaznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal izvoza, kanal
uravnotezZenja portfelja pa kanal cijena (dionica) imovine.

Na slici 44 vidljiv je trenutacni odziv varijabli s vchom odziva: IND, KRED i BUR (u
2. mjesecu), OBV i IZVOZ (u 3. mjesecu) te NEZ (u 4. mjesecu).

=

Slika 44. Funkcije impulsnog odziva na Sok aktive ESB-a: Slovacka

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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Slika 45. Spanjolska — doprinos $oka aktive ESB-a fluktuaciji varijabli i transmisijski kanali

Izvor: izrada autora, rezultati modela — rezultati funkcije historijske dekompozicije
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Slika 8 ukazuje na relativno manji doprinos Soka promjene aktive ESB-a fluktuaciji
varijabli.

Slika 45 upucuje na poredak doprinosa po jacini: NEZ, IND, KRED, OBV, IZVOZ i
BUR.

Kreditni Sok snazno negativno doprinosi varijablama industrijske proizvodnje i neza-
poslenosti do kraja 2011. godine, a od tada uglavnom pozitivno. Kod obveznic¢kog Soka to je
obrnut slu¢aj u istim periodima vremena.

Transmisijski kanali po vaZznosti: kanal bankovnog kreditiranja, kanal izvoza, kanal
cijena (dionica) imovine pa kanal uravnotezZenja portfelja.

Na slici 46 vidljiv je trenutacni odziv varijabli s vchom odziva: KRED (u 2. mjesecu),
IND,NEZ, OBV i IZVOZ (u 3. mjesecu), BUR ima zanemarivo malu reakciju na Sok aktive.

Slika 46. Funkcije impulsnog odziva na $ok aktive ESB-a: Spanjolska

Izvor: izrada autora, rezultati modela

Zamjenom varijable ukupne aktive ESB-a sa 7.1. stavkom aktive ,,Vrijednosni papiri
drZani za potrebe monetarne politike™ dobiju se rezultati prikazani na slikama 47 i 48 na
osnovi kojih se moZe zakljuciti da su dobiveni rezultati u skladu s osnovnim modelom.

osnoviyi model ESB  Austria 1est postojanosts ESB_Austriya

Slika 47. Test postojanosti: funkcija impulsnog odziva IZVOZ-a na Sok KRED-a: Austrija

Izvor: izrada autora, rezultati modela
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osnovii mode] ESB_Francuska test postojanosts ESB_Francuska
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Slika 48. Test postojanosti: funkcija historijske dekompozicije doprinosa Soka OBV-a fluktuaciji IND-a:
Francuska

Izvor: izrada autora, rezultati modela

5. ZAKLJUCAK

Sinteza rezultata provedenog istrazivanja upucuje na nekoliko indikativnih zakljuca-
ka. Prvo, nekonvencionalne mjere monetarne politike ESB-a imale su, statisticki gledano,
relativno znacajan doprinos fluktuaciji varijabli provedenih 19 (modela) zemalja europod-
rucja. Drugo, promatrajuci europodrucje u cjelini, relativno manji doprinos Soka promjene
aktive ESB-a biljezi se kod fluktuacije financijskih varijabli — obveznickih prinosa i bur-
zovne aktivnosti u odnosu na realne varijable modela — izvoz, industrijska proizvodnja i
nezaposlenost. Takav zaklju¢ak odudara od zapaZanja relevantnih istraZivanja obuhvacenih
popisom literature koja uglavnom isti¢u ja¢i doprinos obveznic¢kim prinosima i burzovnoj
aktivnosti. Iako je, promatrajuéi europodrucje u cjelini, glavnina transmisije prosla putem
financijskih kanala (kanala kreditiranja banaka i kanala cijena (dionica) imovine), u konac-
nici je snazniji doprinos provedenih paketa kupnji imovine pruZen realnim varijablama
modela. Snazniji doprinos kretanju obveznickih prinosa i burzovne aktivnosti vidljiv je kod
zemalja koje imaju visoko razvijen financijski sustav (Nizozemska, Njemacka, Austrija,
Luksemburg, Finska, ali i Estonija), Sto upucuje na potvrdu zaklju¢aka dosadasnjih istra-
Zivanja da se nekonvencionalne mjere jate odrazavaju kroz razvijeniji financijski sustav.
Relativno snazniji doprinos Soka aktive ESB-a vidljiv je kod kreditne aktivnosti banaka,
koja je po ukupnom doprinosu odmah iza varijable izvoza. Na kreditnu aktivnost banaka
Sok aktive ESB-a djelovao je relativno snazno u modelima Belgije, Finske, Grcke, Letonije,
Nizozemske i Njemacke.

Prepoznaju se dva intenzivna perioda povecanja aktive ESB-a: (1) sredina 2011. —
sredina 2012., kada se postigao udruZeni ucinak Programa trZiSta vrijednosnih papira
(SMP), Programa kupnje pokrivenih obveznica (CBPP), Programa kupnje pokrivenih obve-
znica 2 (CBPP2) te redovitih tromjesecnih i Sestomjesecnih operacija dugoro¢nog refinan-
ciranja (LTROs), te (2) od kraja 2014. pa nadalje, kada je ESB proveo Programe kupnje
imovine (APP) uz nastavak faze reinvestiranja dospjelih glavnica sve do 2018. godine. Na
financijske varijable snaZnije je djelovao Sok aktive ESB-a tijekom prvog perioda povecanja
aktive kod vecine zemalja. Treée, na realne varijable modela ucinci su pretezno pozitivni
1 donekle snaZniji u odnosu na rezultate veéine relevantnih istraZivanja obuhvacenih po-
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pisom literature. Sok aktive ESB-a snaZnije je izraZen na realnim varijablama u odnosu
na financijske kod zemalja koje su imale krizu javnog duga — Cipar, Irska, Grcka, Itali-
ja, Portugal, ali i Slovacka, Finska i Francuska. Kod tih zemalja nekonvencionalne mjere
ESB-a imale su kroz bilancu relativno snazan utjecaj na industrijsku proizvodnju. Periodi
intenzivne promjene aktive ESB-a kod se vecine zemalja uzorka poklapaju s pozitivnom
tendencijom promjene industrijske proizvodnje, dok se period smanjenja aktive vremenski
podudara s negativnom tendencijom promjene stope industrijske proizvodnje. Sok aktive
ESB-a na nezaposlenost je djelovao relativno snazno u modelima Finske, Francuske, Irske,
Litve i Slovacke. U dva perioda intenzivnog rasta aktive ESB-a uglavnom je doslo do sniza-
vanja stope nezaposlenosti, dok je u periodu smanjenja aktive stopa nezaposlenosti ili uspo-
rila pad ili se povecala kod veéine promatranih zemalja. Sok aktive izraZenije je doprinosio
fluktuaciji izvoza kod Austrije, Belgije, Finske, Greke, Letonije, Litve i Njemacke. Cetvrto,
za cjelokupno europodrucje, kroz promatrani period, najveci utjecaj imao je kanal bankov-
nog kreditiranja, koji odmah potom po vaznosti slijedi kanal cijena (dionica) imovine. Tre¢i
po vaznosti je kanal izvoza te na kraju kanal uravnotezZenja portfelja. Kanal bankovnog
kreditiranja dominira kod Cipra, Finske, Italije, Litve, Malte, Portugala, Slovacke i Spanjol-
ske. Kanal cijena (dionica) imovine preteZit je kod Austrije, Belgije, Estonije, Grcke, Irske,
Letonije, Nizozemske i Slovenije. Kanal izvoza dominira kod Francuske i Luksemburga, a
kanal uravnoteZenja portfelja kod Njemacke.

Ukupno uzevsi, provedene nekonvencionalne mjere ostvarile su makroekonomski
utjecaj, pokrenule oporavak realnih i financijskih varijabli. NajsnaZzniji odraz vidljiv je na
izvozu, slijedi utjecaj na kreditnu aktivnost, potom nezaposlenost, industrijsku proizvodnju,
obveznicke prinose te najslabiji na burzovnu aktivnost. Ipak, imajuci u vidu da je ESB cak
triput povecao svoju aktivu, stjece se dojam kako te mjere i nisu bile previSe ucinkovite s
obzirom na njihovu veli¢inu i intenzitet, jer je vedina zemalja u promatranom desetljeéu
,.tek* ostvarila povrat na pretkrizne razine ekonomskog privredivanja. No, s druge strane,
opravdano se zapitati koliko bi Velika recesija drzala monetarnu uniju u negativnoj eko-
nomskoj perspektivi i bi li unija politicki opstala da nije bilo tako obilnih i intenzivnih
monetarnih mjera.

Tako opseZno, ovo istrazivanje obuhvatilo je samo dio varijabli koje ¢ine makroekonom-
sku stvarnost pa dobivene rezultate treba drzati relativnim i Citati ih zajedno s rezultatima
dosad provedenih istraZivanja na ovu temu. Kao ogranicenje stoji i Cinjenica da je umjesto
BDP-a u istraZivanju koriStena industrijska proizvodnja, ¢ime su izostala mjerenja na sferi
usluga. Dobivene rezultate potrebno je tumaciti uzimajuéi u obzir i rezultate istrazivanja uci-
naka prelijevanja nekonvencionalnih mjera monetarne politike FED-a s obzirom na to da su
zemlje uzorka u vremenu promatranja pod utjecajem i tih vanjskih Sokova. Vazno je temeljito
istraZivati i ¢imbenike koji utjeu na odraZavanje mjera ne bi li se iz svega toga dobile snaZnije
indicije o brzini odraZavanja ovih mjera i potencijalnome vremenskom kaSnjenju njihovih
u¢inaka na gospodarstvo. To su svakako preporuke za buduéa istraZivanja na ovu temu.
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