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 Sažetak

Hrvatska narodna banka (HNB) postaje članica Eurosustava usvajanjem eura kao nacio-
nalne valute, čime njezina bilanca postaje podložna očekivanim promjenama u strukturi 
imovine i obveza. Banka Slovenije (BS) članica je Eurosustava od 2007. kad je u Sloveniji 
usvojen euro kao nacionalna valuta. Bilanca BS-a već petnaest godina zrcali ukupnu mo-
netarnu politiku Europske središnje banke (ECB-a). S druge strane, HNB je u istom raz-
doblju provodio vlastitu monetarnu politiku drugačijim mjerama i instrumentima koji 
su određivali strukturu bilance HNB-a. Prvi cilj rada je analiza dijela aktive HNB-a, BS-
a i ECB-a s obzirom na iznose i dinamiku ulaganja u vrijednosne papire u razdoblju od 
2015. do 2021. Drugi je cilj rada povezivanje ulaganja u vrijednosne papire s neformalnim 
ciljevima monetarne politike HNB-a (ciljanje tečaja) i formalnim ciljem BS-a i ECB-a (ci-
ljanje inflacije). Dok su središnje banke članice Eurosustava odgovorile na gospodarsku 
krizu nakon 2009. i COVID-19 pandemiju 2020. tzv. nestandardnim mjerama koje su u 
pravilu uključivale kupnju vrijednosnih papira rezidenata europodručja u svrhu održa-
vanja gospodarskog rasta, dotle je HNB redovito izbjegavao nestandardne mjere (izuzev 
prve polovice 2020.) i politiku otvorenog tržišta te je prioritetno ciljao stabilan tečaj gdje 
je gospodarski rast bio podredni cilj. Rezultati analize pokazuju da HNB-u tek slijedi 
usklađivanje strukture imovine pa i ulaganje u vrijednosne papire, dok je u slučaju BS-
a i ECB-a na pojedinačnim razinama teško dovesti u vezu ulaganje u vrijednosne papire 
kao dio programskog ulaganja sa stopama inflacije ili rastom BDP-a. Očito je kako mali 
pojedinačni udjeli BS-a i ECB-a u velikom konsolidiranom Eurosustavu gdje dominiraju 
središnje banke Njemačke, Francuske, Španjolske i Italije, nemaju podjednaku statistič-
ku vezu s proklamiranim ciljevima otkupa vrijednosnih papira kao što su gospodraski 
rast, zaposlenost ili inflacija.

Ključne riječi: Eurosustav, HNB, BS, ECB, struktura bilance, vrijednosni papiri

*	 Ante Samodol, Libertas međunarodno sveučilište; asamodol@libertas.hr.
**	 Rafaela Radoš, Libertas međunarodno sveučilište; rrados1@student.liberts.hr.



120

Zbornik sveučilišta Libertas, 8, 2022.

1. Uvod

Dosadašnja ukupna struktura bilance HNB-a uvjetovana je ciljem i instrumentima 
monetarne politike koja je kao nominalno sidro imala tečaj euro/kuna. Iz tog cilja 
proizlazila je i struktura aktive HNB-a gdje je dominirala inozemna aktiva sastavljena 
od triju ključnih dijelova: efektiva i depoziti po viđenju u stranim bankama, oročeni 
depoziti u stranim bankama te plasmani u vrijednosne papire u devizama. Plasma-
ni u vrijednosne papire u prosjeku su uvijek preko polovice ukupne inozemne akti-
ve. Pristupanjem Hrvatske europodručju HNB će doslovno uskladiti i unificirati ne 
samo nazivlje stavki bilance već i svote u pozicijama koje se konsolidiraju u zajednič-
koj bilanci Eurosustava (npr. HNB u stavkama imovine ima pet glavnih, dok BS ima 
dvanaest glavnih stavki imovine, prilozi 1 – 3). S obzirom na to da su dijelovi inoze-
mne aktive HNB-a zapravo međunarodne pričuve, one ne nestaju jer i Eurosustav 
ima međunarodne pričuve zbog vlastitih deviznih intervencija. Razlika je jedino u 
tome što su sada potrebe Eurosustava za međunarodnim pričuvama manje jer se radi 
o relativno velikom i zatvorenom valutnom području. U tom smislu sadašnje među-
narodne pričuve Hrvatske postaju domaća valuta pa će jedan dio tražiti supstituciju 
npr. dolarom. Inače, međunarodne pričuve ECB-a alocirane su u američkom dolaru, 
jenu, juanu te u zlatu (Hrvatska narodna banka, 2022). Svaka nacionalna središnja 
banka kao dio Eurosustava samostalno upravlja svojom financijskom imovinom, što 
će činiti i HNB. Jedino će pritom morati poštivati određena pravila te o transakcija-
ma izvještavati ECB. S obzirom na ciljeve ovoga istraživanja, važno je istaknuti kako 
se Eurosustav koristi trima instrumentima monetarne politike (ECB, 2022): operacije 
na otvorenom tržištu, stalno raspoložive mogućnosti (prekonoćno oročavanje i zadu-
živanje) te minimalna rezerva likvidnosti (obvezna pričuva ili rezerva). 

Također, za temu su najvažnije operacije na otvorenom tržištu koje se mogu po-
dijeliti (ECB, 2022) na: 

7.	 redovite ili (standardne) operacije koje uključuju: a) glavne operacije refinanci-
ranja (engl. main refinancing operations), odnosno obrnute transakcije koje osi-
guravaju likvidnost, obično s učestalošću i trajanjem od tjedan dana, b) operacije 
dugoročnijeg refinanciranja (engl. longer-term refinancing operations, odnosno 
obrnute transakcije koje osiguravaju likvidnost na dulje vrijeme od operacija 
glavnog refinanciranja, c) operacije finog podešavanja (engl. fine-tuning opera-
tions) koje se izvode kao obrnute transakcije, ali također mogu biti u obliku de-
viznih swapova ili prikupljanja oročenih depozita, d) strukturne operacije (en-
gl. structural operations), koje podrazumijevaju da Eurosustav može provoditi 
strukturne operacije obrnutim transakcijama, izravnim transakcijama i izdava-
njem dužničkih certifikata
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8.	neredovite (nestandardne) mjere monetarne politike koje uključuju: a) PELTROs 
(engl. pandemic emergency longer-term refinancing operations), odnosno pan-
demijske hitne operacije dugoročnijeg refinanciranja, b) TLTRO (engl. targeted 
longer-term refinancing operations), odnosno ciljane dugoročnije operacije refi-
nanciranja, c) APP (engl. Asset purchase programmes), odnosno programi kupnje 
imovine te d) PEPP (engl. Pandemic emergency purchase programme), odnosno 
pandemijski hitni program kupnje.
Od početka globalne financijske krize 2008. Eurosustav je preuzeo raznolikost 

kombinacija standardnih i nestandardnih mjera monetarne politike koje imaju izrav-
ni utjecaj na veličinu i sastav bilance Eurosustava. Nestandardne mjere uključivale su 
operacije refinanciranja za osiguranje financiranja drugim ugovornim stranama s po-
četnim dospijećem do četiri godine, kao i kupnju imovine koju su izdali privatni i jav-
ni subjekti (prema APP-u). U 2020., kao odgovor na izbijanje pandemije COVID-19 i 
uz već postojeće nestandardne mjere, ECB je donio opsežan paket komplementarnih 
mjera monetarne politike, koje su imale značajan utjecaj na bilancu Eurosustava. U 
ožujku 2020. ECB je APP-u dodao privremenu dodatnu omotnicu za 2020. i pokre-
nuo PEPP, hitni program kupnje zbog pandemije. Naravno, BS provodi monetarnu 
politiku instrumentima ECB-a istim nestandardnim mjerama, točnije kupnjom vri-
jednosnih papira za potrebe provedbe monetarne politike, koje su povećale bilancu 
BS-a za 3,2 puta u razdoblju 2015. – 2021. te je iznos ulaganja u vrijednosne papire iz 
tih mjera povećala za 3,6 puta. 

2. Aktiva i vrijednosni papiri – HNB, BS i ECB

S jedne strane sučeljavaju se podaci HNB-a kao nečlanice Eurosustava te podaci BS-a 
i ECB-a kao članica Eurosustava, a sve na tragu utvrđivanja posebnosti u ciljevima i 
instrumentima provođenja monetarne politike. Empirijski podaci i posebnosti u in-
strumentima monetarne politike u razdoblju 2015. – 2021. nabolje se vide u tablici 1. 
Dok se kod HNB-a iznos ulaganja u vrijednosne papire povećao sa 64,6 milijardi ku-
na na 92,1 milijardu, relativni se udio vrijednosnih papira kao dijela međunarodnih 
pričuva u bilanci HNB-a smanjio sa 62 % na 42 % u 2021. S druge strane BS i ECB su 
u drugačijim okolnostima u istom razdoblju povećale nominalne iznose ulaganja u 
vrijednosne papire te povećale u strukturi aktive udio vrijednosnih papira. BS je po-
većala udio vrijednosnih papira u aktivi s 48 % na 60 %, dok je ECB povećala udio 
vrijednosnih papira s 30 % na čak 60 % aktive. To je prvenstveno rezultat nestandard
nih mjera (APP).
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Tablica 1. Ulaganja u vrijednosne papire i njihov udio u aktivi HNB-a, BS-a i ESB-a (2015. – 2021.)

Godine HNB (mlrd. HRK) BS (mlrd. EUR) ESB (mlrd. EUR)
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2015. 104,8 64,6 62 10,2 4,9 48 256,6 77,8 30

2016. 106,9 72,1 67 12,6 8,2 65 348,9 160,8 46

2017. 127,2 74,2 58 14,4 10,6 74 414,1 228,3 55

2018. 133,4 83,1 62 16,4 11,2 68 447,1 251,6 56

2019. 144,4 99,8 69 18,8 11,3 60 457,1 250,7 55

2020. 172,9 88,3 51 25,9 14,8 57 569,2 349,0 61

2021. 222,0 92,1 42 33,2 17,8 54 679,9 445,5 66
Izvor: Hrvatska narodna banka (2022) i ECB (2022). 

Povezujući kretanja ulaganja u vrijednosne papire u nečlanice (HNB) i članice 
(BS) Eurosustava uočava se relativno sličan nagib krivulje ulaganja kod obiju središ-
njih banaka (slika 1), dok je ulaganje u vrijednosne papire kod ECB-a relativno strmog 
nagiba naročito od 2019.

Slika 1. Kretanje nominalnih iznosa ulaganja u vrijednosne papire – nagibi krivulja 

Izvor: obrada autora

Pravi pregled dinamike godišnjih stope promjena ulaganja u vrijednosne papire 
u portfelju središnjih banaka najbolje se vidi na slici 2 s prikazom kumulativnih go-
dišnjih stopa iz kojih proizlazi da je tradicionalno ulaganje HNB-a u vrijednosne pa-
pire kao dijela međunarodnih pričuva u razdoblju 2015. – 2021. poraslo samo za 39 % 
dok je kod BS-a poraslo za 159 % odnosno kod ECB-a čak za 226 %.
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Slika 2. Kumulativne godišnje stope rasta ulaganja u vrijednosne papire HNB-a, BS-a i ECB-a

Izvor: obrada autora

Prethodni podaci ECB-a ne uključuju konsolidiranu bilancu Eurosustava koja 
uključuje sve druge središnje banke zemalja članica, čime bi se dobila dodatna uku-
pna slika utjecaja nestandardnih mjera ulaganja u vrijednosne papire radi oporavka 
gospodarstva. Dok je s jedne strane kod nečlanice HNB-a ulaganja u vrijednose papi-
re ciljano radi otpora na rizike i očuvanje stabilnosti tečaja, u Eurosustavu ulaganje u 
vrijednosne papire primarno je inicirano s namjerom očuvanja gospodarskog rasta i 
zaposlenosti i to nestandardnim namjenskim otkupom vrijednosnih papira. 

3. Bilanca Eurosustava

Uključujući prikaz konsolidiranog ulaganja Eurosustava u vrijednosne papire radi 
provođenja monetarne politike (APP) te ulaganja u ostale vrijednosne papire na dan 
30. rujna 2022., ukupna svota nadmašuje 5 000 milijardi (trilijuna) eura.

Premda su neto kupnje iz programa APP-a prestale u prosincu 2018. pa nastav-
ljene u studenom 2019., zbog čega se veličina bilance stanja Eurosustava blago sma-
njila u 2019., povećanje veličine bilance u 2020. i 2021. uglavnom se može pripisati 
mjerama monetarne politike poduzetih kako bi se ublažio učinak pandemije korona-
virusa. Na kraju 2021. ukupna bilanca Eurosustava iznosila je 8,6 tisuća milijardi eura 
(samo u razdoblju 2020. – 2021. porasla je za 1,6 tisuća milijardi i to uglavnom zbog 
programa kupnje imovine APP-a i programa kupnje zbog pandemije PEPP-a). Vrijed-
nosni papiri denominirani u eurima koji se drže u svrhe monetarne politike činili su 
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55 % ukupne imovine Eurosustava. Tako se na kraju 2021. stanje vrijednosnih papira 
Eurosustava u okviru APP-a povećalo na 3,1 tisuća milijardi eura. Pored eksponen-
cijalnog rasta iznosa otkupa vrijednosnih papira, bilanca Eurosustva pokazuje da je 
koncentracija iznosa otkupljneih vrijednosnih papira dominantno kod četiriju najve-
ćih nacionalnih središnjih banaka (Njemačke, Francuske, Italije i Španjolske) koje dr-
že 70 % iznosa otkupljenih vrijednosnih papira (ECB, 2022).

Slika 3. Konsolidirano ulaganje u vrijednose papire u Eurosustavu, u 000.000 EUR 

Izvor: ECB (2023). 

4. Metodologija i rezultati istraživanja

Na osnovu postavljenih ciljeva istraživanja i utvrđenih razlika u kretanju dijela akti-
ve uložene u vrijednosne papire iz bilanci triju analiziranih središnjih banaka, mora 
se istaknuti kako je:

a)	kod HNB-a zbog neslužbeno definiranog cilja monetarne politike: stabilnost te-
čaja euro/kuna kao nominalnog sidra, struktura active, a time i politika ponude 
novca bila potpuno uvjetovana tim ciljem

b)	kod BS-a i ECB-a zbog defniranog cilja monetarne politike: stopa inflacije ± 2 %, 
struktura aktive samo djelomično uvjetovana tim ciljem te da je nestandardnim 
mjerama otkupa imovine radi očuvanja gospodarskog rasta zbog financijske kri-
ze i koronakrize, struktura aktive podređena vrijednosnim papirima kupljenih 
iz posebnih programa.
Općenito vrijedi pravilo da u namjeri utvrđivanja jakosti statističke veze između 

odabranih varijabli (pojava), kao standardizirana mjera jakosti između pojava predo-
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čenih dvjema kvantitativnim varijablama jest koeficijent linearne korelacije (Pearson). 
U slučaju predočavanja pojava oblicima poretka varijabli, stupanj statističke poveza-
nosti prikazuje se koeficijentom korelacije poretka (Spearman) (Šošić, 2004). Meto-
de korelacije u slučaju Pearsonova koeficijent (r) jednaka je odnosu sume umnožaka 
(SSxy) varijabli X i Y te drugog korijena umnoška sume kvadrata varijable X (SSxx) i 
sume kvadrata varijable Y (SSyy)

r SSxy
SSxx SSyy

�
�

Polazeći od navedenog i ciljeva istraživanja, u nastavku se postavljaju tri istraži-
vačka pitanja te ispituje smjer i jačina veze:

a)	korelacija između ukupne aktive svake središnje banke i iznosa vrijednosnih pa-
pira u aktivi

b)	korelacija između iznosa vrijednosnih papira i tečaja kod HNB-a te stopa infla-
cije kod BS-a i ECB-a

c)	korelacije stopa rasta ulaganja u vrijednosne papire sa stopama rasta BDP-a.

4.1. Korelacija ukupne aktive svake središnje banke i iznosa vrijednosnih 
papira u aktivi

Istražuje se jakost statističke veze između ukupne aktive (Y) u bilanci i iznosa ula-
ganja u vrijednosne papire (X) svake od tri središnje banke u razdoblju 2015. – 2021. 
Iako je mali broj razdoblja razumno je povezati ulaganja u vrijednosne papire (kao 
mjere i instrumente) s kretanjem ukupne aktive (imovine) središnje banke, jer upravo 
aktiva svake središnje banke ne samo da definira pasivu (kreira novac ex nihilo) već i 
pokazuje razinu aktivnosti središnje banke na novčanom tržištu s namjerom realiza-
cije nekog od svojih odabranih ciljeva (stabilnost tečaja, ciljane inflacije, rast BDP-a) 
(Mishkin, 2010). Na osnovu podataka iz tablice 1, dobiveni rezultati numeričke obra-
de prikazani su u tablici 2. Za obradu je korištena programska podrška iz R paketa 
(Wessa, 2022). 

Tablica 2. Pearsonovi koeficijenti korelacije

Korelacija 
(Y/X)

A k t i v a  /  Vr i j e d n o s n i  p a p i r i

HNB BS ECB

Pearson r 0,6990 0,9596 0,9989

p-value 0,0805 0,0006 0

Determination 0.488669 0.92092 0.99788

T-Test 2.18595 7.63092 48.60315

Izvor: obrada autora
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Sukladno očekivanju, kod HNB ne postoji linearna korelacija između proma-
tranih varijabli (Pearson, p-vrijednost je veća od 0,05). Ipak kad je u pitanju linearna 
korelacija kod BS-a i ECB-a pokazuje se da postoje jake pozitivne linearne korelacije 
(0,95 i 0,99) i da su u oba slučaja ulaganje u vrijednosne papire (X) signifikantne vari-
jable (p-vrijednosti su manje od 0,05).

Za razliku od HNB-a, kod BS-a i ECB-a se naslućuje drugačiji model rasta aktive 
tih središnjih banaka jer veza između ulaganja u vrijednosne papire i ukupne aktive je 
blizu iznosa +1 što zapravo potvrđuje potpunu vezu. Naravno, sljedeće pitanje koje se 
nameće jest kako takva struktura imovine u bilanci pojedine banke pridonosi realizaciji 
njezinih odabranih ciljeva (stabilnost tečaja ili kontrola razine inflacije).

4.2. Korelacija udjela iznosa vrijednosnih papira i tečaja kod HNB-a te 
stopa inflacije kod BS-a i ECB-a

U tome modelu istražuje se jakost statističke veze između: a) tečaja (Y) za HNB te 
b) stope inflacije (Y) za BS i ECB i udjela iznosa ulaganja u vrijednosne papire (X) u 
ukupnoj imovine svake od triju središnjih banaka u razdoblju 2015. – 2021. Rezultati 
numeričke obrade nalaze se u sljedećoj tablici.

Tablica 3. Pearsonovi koeficijenti korelacije

Korelacija 
(Y/X)

HNB BS ECB

% tečaj EUR/HRK / 
% vrijednosni papiri 

% stopa inflacije / 
% vrijednosni papiri 

% stopa inflacije / 
% vrijednosni papiri 

Pearson r -0,314 0,4662 0,661

p-value 0,4928 0,2917 0,1059

Determination 0.09858 0.21734 0.43695

T-Test -0.73949 1.17834 1.96986

Izvor: obrada autora, Hrvatska narodna banka (2022) i Eurostat

Zanimljivo je to da rezultati pokazuju da ne postoji linearna korelacija (razina 
signifikantnosti tj. p-vrijednost je u sva tri slučaja veća od 0,05) između formalnih ci-
ljeva središnjih banaka i kretanja udjela ulaganja u vrijednosne papire u ukupnoj imo-
vini. Jedino je u slučaju ECB-a koeficijent korelacije pokazao signifikantnost na razini 
10% (0,1059) što bi se moglo protumačiti da postoji srednje jaka pozitivna korelacija 
udjela vrijednosnih papira u aktivi i stope inflacije.

4.3. Korelacije stopa rasta ulaganja u vrijednosne papire sa stopama 
rasta BDP-a

Na koncu, valjalo je dovesti u vezu utjecaj udjela vrijednosnih papira (X) na kretanje 
stopa BDP-a (Y). Dok je to kod HNB-a relativno teško izravno povezati, dotle je kod 
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BS-a i ECB-a to itekako važno jer se najveći dio vrijednosnih papira u bilancama tih 
dviju središnjih banaka Eurosustava našao upravo iz posebnog programa otkupa vri-
jednosnih papira (APP) radi izravne potpore jačanja likvidnosti, gospodarskog rasta i 
zaposlenosti. Drugim riječima, istražuje se jakost statističke veze između BDP-a (Y) i 
udjela iznosa ulaganja u vrijednosne papire (X) u imovini bilance svake od triju središ-
njih banaka u razdoblju 2015. – 2021. Rezultati numeričke obrade nalaze se u tablici 3.

Tablica 3. Pearsonovi koeficijenti korelacije

Korelacija 
(Y/X)

%BDP / % vrijednosni papiri

HNB BS ECB

Pearson r -0,2043 0,1864 -0,0924

p-value (2 sided) 0,6604 0,689 0,8439

Determination 0.041718 0.034748 0.008531

T-Test -0.46655 0.424263 -0.20742

Izvor: obrada autora, Hrvatska narodna banka (2022) i Eurostat

Kao što se moglo očekivati, kod HNB-a nije (osim početkom 2020.) bilo orga-
niziranog ulaganja u vrijednosne papire (državne obveznice) pa ne iznenađuje nepo-
stojanje bilo kakve korelacije BDP-a i ulaganja u vrijednosne papire. Ipak, iznenađu-
ju rezultati kod BS-a i ECB-a koji pokazuju da ulaganja tih sastavnica Eurosustava u 
vrijednosne papire ne uspostavljaju statističku vezu s kretanjem stopa BDP-a, kako na 
razini Slovenije, tako i na razini BDP-a 19 zemalja članica Eurosustava (p-vrijednosti 
su znatno iznad 0,05).

5. Zaključak

Ulaskom u Eurosustav HNB-u slijedi redefiniranje strukture i vrijednosnog sadržaja 
pojedinih dijelova bilance. Na iskustvu BS-a kao dugogodišnje članice Eurosustava i 
po nazivlju usklađene strukture aktive i pasive bilance, analiza pokazuje da nije mo-
guće (u promatranom razdoblju od sedam godina) dovesti u statističku vezu ulaganja 
u vrijednosne papire kao dio programskog otkupa radi povećanja likvidnosti s kreta-
njem inflacije, niti s gospodarskim rastom u Sloveniji. S druge strane, gledajući ECB 
kao nekonsolidirani dio Eurosustava, pokazuje se više povezanosti s posljedicama 
takvog kreiranja novca kad je u pitanju inflacija, ali ne i veza s rastom BDP-a. Tako 
ključna namjera kreatora programa nestandardnih mjera otkupa vrijednosnih papira 
– rast BDP, ostaje nepotvrđena.

Da bi se utvrdila ukupna slika bilo bi nužno proširiti broj istraživanih razdoblja, 
ali isto tako uključiti najveće dionike Eurosustava kao što su Njemačka, Francuska, 
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Italija, Španjolska i Nizozemska koji čine tri četvrtine vrijednosti ukupnog programa 
otkupa vrijednosnih papira. Moglo bi se implicitno zaključiti kako je Hrvatska ula-
skom u Eurosustav riješila pitanje valutnog rizika, ali isto tako ne postoje jasni dokazi 
da će se ulaskom u Eurosustav jasnije ocrtavati veze između instrumenata monetar-
ne politike i ciljeva kao što su gospodarski rast, stabilnost cijena ili veća zaposlenost.

O tome je nužno napraviti daljnja istraživanja poglavito s obzirom na iskustva 
malih zemalja članica Eurosustava s malim udjelom u konsolidiranoj bilanci Eurosu-
stava. Naročito iz razloga što ne postoji usklađenost u proporcijama kretanja apsolut-
nih iznosa u bilancama pojedinih članica niti usklađenost dinamike relativnih pro-
mjena udjela pojedinih stavki u bilanci svih članica Eurosustava. Također, u daljnjim 
istraživanjima bilo bi korisno istražiti i prave transmisijske kanale (naročito kamatni 
i bilančni) između ponude primarnog novca iz nestandardnih mjera Eurosustava i 
krajnjeg zajedničkog cilja – rasta BDP-a. 
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A. Samodol, R. Radoš: Vrijednosni papiri u bilancama Hrvatske narodne banke i Banke slovenije – što pokazuje bilanca eurosustava?

Securities in the balance sheets of the Croatian National 
Bank and the Bank of Slovenia – What does the balance 

sheet of the Eurosystem show?
Abstract

The Croatian National Bank (CNB) becomes member of the Eurosystem with the intro-
duction of the euro as the national currency, while its balance sheet is expected to undergo 
changes in the structure of assets and liabilities. The Bank of Slovenia (BS) has been mem-
ber of the Eurosystem since 2007, when Slovenia introduced the euro as its national cur-
rency. For fifteen years, the balance sheet of the BS has mirrored the overall monetary pol-
icy of the European Central Bank (ECB). On the other hand, during the same period, the 
CNB implemented its own monetary policy with different measures and instruments that 
determined the structure of the CNB's balance sheet. The first goal of this paper is to an-
alyse one part of the assets of the CNB, BS and ECB, with regard to the amounts and dy-
namics of investments in securities in the period from 2015 to 2021. The second goal of the 
paper is to connect the investments in securities with the informal monetary policy goals 
of the CNB (exchange rate targeting) and the formal goals of the BS and ECB (inflation 
targeting). While the central banks of the Eurosystem responded to the economic crisis af-
ter 2009 and the Covid-19 pandemic of 2020 with so-called non-standard measures, which 
included the purchase of securities of euro area residents in order to maintain econom-
ic growth, the CNB regularly avoided non-standard measures (except for the first half of 
2020) and open market policy, prioritizing a stable exchange rate, where economic growth 
was a secondary goal. The results of the analysis show that the CNB needs yet to adjust its 
asset structure and invest in securities, while in the case of the BS and ECB, it was difficult 
to link investment in securities as part of an investment programme with inflation rates 
or growth at individual levels of GDP. It is clear that small individual shares of the BS and 
the ECB in the big, consolidated Eurosystem, dominated by the central banks of Germany, 
France, Spain and Italy, do not share the same statistical relation to the proclaimed objec-
tives of securities purchase, such as economic growth, employment or inflation.

Keywords: Eurosystem, CNB, BS, ECB, balance sheet structure, securities


