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ANALIZA UCINAKA NEKONVENCIONALNIH MJERA
MONETARNE POLITIKE ECB-a NA NEJEDNAKOST
I RASPODJELU DOHOTKA

Ovaj rad analizira ucinke nekonvencionalnih mjera monetarne politike
Europske centralne banke (ECB) na nejednakost i (re)distribuciju dohotka
u odabranim zemljama clanicama eurozone. Pritom je rad fokusiran na em-
pirijsko utvrdivanje ucinaka nekonvencionalnih mjera monetarne politike
ECB-a na odabrani skup makroekonomskih i financijskih indikatora za
koje se smatra da imaju implikacije na (re)distribuciju dohotka, te na Gini
koeficijent kao temeljnu mjeru ekonomske nejednakosti. Empirijska analiza
provedena je u dva koraka. U prvom koraku se na razini eurozone identifi-
cira Sok monetarne politike ECB-a primjenom strukturnog vektorskog auto-
regresijskog modela (SVAR) s restrikcijama predznaka. U drugom koraku se
identificirani Sok monetarne politike ECB-a integrira u VAR modele poje-
dinacnih zemalja. Na temelju provedene analize zakljucuje se da nekonven-
cionalne mjere monetarne politike ECB-a vi§e poveéavaju cijene dionica
nego place u svim analiziranim zemljama. Uz pretpostavku da nadnice cine
relativno veci udio u raspoloZivom dohotku stanovnistva slabijeg imovin-
skog stanja u odnosu na imucnije stanovnistvo, temeljem ovih rezultata bi se
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moglo zakljuciti da nekonvencionalne mjere ECB-a povecavaju nejednako-
sti unutar zemalja. Medutim, analiza uc¢inaka monetarne politike ECB-a na
nejednakosti mjerene Gini koeficijentom ne potvrduje ovaj zakljucak, ali ga
ni ne opovrgava. Pritom je pozitivan efekt ekspanzivnog monetarnog soka na
dohotke od rada i kapitala kvantitativno veci u periferiji eurozone u odnosu
na odabrane zemlje centra. lako bi ovakav rezultat implicirao da nekonven-
cionalne mjere ECB-a doprinose smanjenju nejednakosti medu analiziranim
zemljama centra i periferije, u analizi se nailazi i na oprecne rezultate.

Kljucne rijeci: nekonvencionalna monetarna politika, Europska cen-
tralna banka, nejednakosti i distribucija, Gini koeficijent, strukturni vektor-
ski autoregresijski model (SVAR)

1. UVOD

Rastuéa nejednakost u raspodjeli dohotka i bogatstva sve je izraZeniji pro-
blem u razvijenim gospodarskim sustavima diljem svijeta s ozbiljnim ekonom-
skim, ali i druStvenim posljedicama. Dok se tradicionalno objasnjenje problema
rastu¢e nejednakosti traZilo u podrucjima poput demografije, tehnoloskog napret-
ka ili strukture trZiSta rada, donedavno gotovo nitko nije razmatrao mogucu vezu
izmedu monetarne politike i druStvene nejednakosti. Naime, jasno je kako cen-
tralne banke provode monetarnu politiku kako bi gospodarskom sustavu osigurale
stabilnost cijena, umjerene dugoro¢ne kamatne stope 1 punu zaposlenost te da pri-
tom mjere politike nisu kreirane s namjerom da kroz redistribuciju dohotka i bo-
gatstva osiguravaju vecée koristi jednom djelu stanovni$tva, na troSak preostalih.!
Unatoc tome, s obzirom na to da postoji visok stupanj heterogenosti stanovnistva u
brojnim aspektima poput ukupne imovine i obveza, izvora dohotka, fleksibilnosti
radnog mjesta i sl., provedba mjera monetarne politike na svaki ¢e od ovih faktora
utjecati drugacije. Stoga se, posebice u proteklih nekoliko desetljeca, pokazalo
gotovo nemoguéim izbjeci odredene redistribucijske posljedice monetarne politike
(Nakajima, 2015).

Ovo pitanje je u javnosti posebno dobilo na vaznosti s pojavom globalne fi-
nancijske 1 ekonomske krize 2008. godine i1 posljedi¢cnom implementacijom ne-
konvencionalnih mjera poput kvantitativnog popustanja (engl. Quantitative Eas-
ing, QE) kojima se nastojala premostiti neefikasnost konvencionalne monetarne

! Prema ameri¢kom ekonomistu Bernanke-u (2015): ,,Veéina ekonomista ¢e se sloziti da je
monetarna politika ,,neutralna“ ili ,,gotovo neutralna“ u dugom roku, §to znaci da ima ogranicen
dugorocni uc€inak na realne ishode poput raspodjele dohotka i bogatstva®.
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politike u okruZenju nultih ili negativnih kamatnih stopa. U takvom okruzenju
dodatni stimulans se pokusao posti¢i putem tri komplementarna nacina: i) uprav-
ljanjem srednjoro¢nim i dugorofnim ocekivanjima kamatnih stopa, ii) promje-
nom sastava bilance centralne banke, te iii) povecanjem bilance centralne banke.
Zajednicko obiljezje svih triju mehanizama je da su osmisSljeni s ciljem poboljSanja
uvjeta financiranja izvan kratkog roka medubankovnih kamatnih stopa (engl. in-
terbank interest rates) (Smaghi, 2009). Drugo, ¢ak i kada su nominalne kamatne
stope iznad nule, nekonvencionalne mjere mogu biti potrebne ako je transmisijski
mehanizam monetarne politike znacajno oslabljen zbog poremecaja u djelovanju
financijskih trzista.

Medu kriti¢arima monetarne politike postoji stajaliSte prema kojemu produ-
ljeno razdoblje niskih kamatnih stopa moZe rezultirati znacajnim gubicima StediSa
na ,.kamatonosnu imovinu* i suociti ih s teSko nadoknadivim gubicima, dok isto-
vremeno, ekspanzivne mjere ,,napuhuju* cijene financijske imovine od koje najvise
koristi ostvaruje stanovniStvo na gornjem spektru distribucije (Ampudia, Georga-
rakos, Slacalek, Tristani, Vermeulen 1 Violante, 2018). Konacan je efekt redistribu-
cija u kojoj ,,bogati postaju bogatiji, a siromasni siromasniji®.

S druge strane, politi¢ari, ekonomisti i nositelji monetarne politike argumen-
tirano brane upotrebu nekonvencionalnih mjera kao klju¢nog instrumenta koji je
omogucio prevladavanje krize te smatraju kako su posljedice na povecanje nejed-
nakosti, ako i postoje, zanemarive u odnosu na dugoroc¢ne koristi koje proizlaze iz
takvih mjera. Konkretno, predsjednik Europske centralne banke (engl. European
Central Bank, ECB) Mario Draghi (2015) odgovara na kritike s dvije primjedbe:
prva se odnosi na pitanje koliki b1 redistribucijski u¢inak bio u slucaju da je mo-
netarna politika neaktivna, tj. da inflacija uporno odstupa od cilja srediSnje banke
bez povratne reakcije; druga je da monetarna politika, ako se pravilno vodi, po-
tiCe veCu ekonomsku stabilnost i prosperitet te se u pogledu nejednakosti treba
osloniti na podrSku drugih politika poput fiskalne politike ili politika trziSta rada.
Isto stajaliSte u SAD-u zagovara Bernanke (2015) koji kao protuargument tvrdnji
da mjere monetarne politike stvaraju vecu Stetu za niZu i srednju klasu relativno
prema bogatom stanovniStvu navodi Cetiri ¢injenice: ekspanzivna monetarna poli-
tika osim §to uzrokuje rast cijena imovine istovremeno promovira stvaranje radnih
mjesta i povecanje zaposlenosti; srednja klasa nije u potpunosti bez imovine cija
vrijednost raste u razdoblju tzv. ,Jakog novca“ (engl. easy money); uz ostale stvari
nepromijenjene, duZnici ostvaruju koristi zbog viSe inflacije koja smanjuje teret
duga; politika FED-a kao odgovor na krizu nije uzrokovala trajno povecanje razine
cijena, ve¢ ih je vratila na dugorocan trend.

Motivacija za ovo istraZivanje je dvostruka. Prvo, s obzirom na to da je upo-
treba nekonvencionalnih mjera relativno nov nacin upravljanja monetarnom poli-
tikom podrucje je nedovoljno istrazeno, a postojea empirijska istrazivanja koja se
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bave ovom temom suocena su s brojnim metodolo§kim izazovima i ogranic¢enjima
te nailaze na opre¢ne rezultate. Dodatno, vecina istraZivanja se fokusira na u¢inke
nekonvencionalnih mjera na standardne makroekonomske agregate ne razmatraju-
¢i pritom potencijalne (re)distribucijske posljedice. Drugo, na razini eurozone ova
problematika dobiva dodatnu dimenziju jer ne utjeCe samo na distribuciju dohotka
unutar neke zemlje, ve¢ i medu zemljama. Naime, osim $to monetarna politika
ECB-a moZe rezultirati razli¢itim u€incima medu razli¢itim kategorijama stanov-
niStva, heterogenost uCinaka javlja se 1 medu pojedinanim zemljama ¢lanicama.
Unato€ tome postojeca literatura dominantno se fokusira na eurozonu kao cjelinu.

Preostali dio rada organiziran je na sljede¢i naCin: u drugom poglavlju se daje
kratki pregled transmisijskih kanala monetarne politike na (re)distribuciju dohotka
1 nejednakost koje prepoznaje teorijska literatura, te se prikazuju glavni rezulta-
ti empirijskih istraZivanja koja istraZuju djelovanje identificiranih transmisijskih
kanala; trece poglavlje opisuje metodoloski pristup procjeni u¢inka nekonvencio-
nalnih mjera u zemljama ¢lanicama eurozone; u Cetvrtom poglavlju diskutiraju se
rezultati istraZivanja te iznose ogranicenja koriStene metodologije 1 smjernice za
buduca istrazivanja. Peto poglavlje sumira osnovne zakljuCke provedene empirij-
ske analize.

2. PREGLED LITERATURE

Suvremena literatura razlikuje nekoliko alternativnih transmisijskih kanala
monetarne politike na (re)distribuciju dohotka 1 bogatstva, a koji s obzirom na
okolnosti mogu rezultirati u¢inkom na povecanje ili smanjenje ukupne ekonomske
nejednakosti. Tako npr. inflacijski kanali (engl. inflation channels) opisuju uc¢inak
neocekivanog porasta razine cijena na (re)distribuciju dohotka i bogatstva, a u
ovisnosti o koli¢ini nominalne imovine i obveza u portfelju stanovnistva. Uslijed
monetarne ekspanzije stanovniStvo koje posjeduje nominalnu imovinu poput ob-
veznica bit ¢e suoceno s realnim gubicima dok ¢e duZnici ostvarivati koristi od
pada realnog tereta duznickih obveza.? Ovako opisani mehanizam stoga moze
rezultirati pozitivnom redistribucijom od zajmodavaca (StediSa) prema duZnicima
1 potencijalnim smanjenjem nejednakosti, pod pretpostavkom da su duZnici sta-
novnistvo s nizim dohotkom, a zajmodavci oni s viS§im (Nakajima, 2015). Medu

2 Za razliku od nominalne, realna imovina poput dionica i nekretnina nije izloZena riziku
inflacije. Na strani obveza, dug s fiksnom kamatnom stopom u pravilu se vodi kao nominalni dug,
dok se dug s promjenjivom stopom vodi kao realan, jer se kamatna stopa moZe prilagodavati s pro-
mjenom ocekivane razine cijena.
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najcitiranijim empirijskim istrazivanjima koji potvrduju djelovanje ovog mehaniz-
ma je rad autora Doepke i Schneider (2006) u SAD-u.

Naspram tome, autori poput Erosa 1 Ventura (2002) naglaSavaju da je ujedno
karakteristika stanovniStva s niZim dohotkom 1 bogatstvom sklonost drzanju vecih
koli¢ina gotovine te sredstava na teku¢im racunima i1 drugim oblicima kratkoro¢-
ne nominalne imovine, $to ih u pravilu izlaZze ve¢em inflatornom riziku. Iz toga
proizlazi da utjecaj na redistribuciju u ovom slu¢aju moze i¢i i u drugom smjeru.
Iako dio literature ne radi distinkciju ovog kanala u odnosu na prethodni, nekolici-
na radova opredjeljuje se i za dvostruku klasifikaciju gdje je ucinak Soka inflacije
na troSak drZanja gotovine obuhvacen kanalom portfelja (engl. portfolio channel),
dok se kanal redistribucije Stednje (engl. savings redistribution channel) odnosi
na preostalu imovinu (Coibion, Gorodnichenko, Kueng i Silvia., 2012). Pritom,
vecina empirijske literature koja se bavi ispitivanjem ovih kanala koncentrirana je
na razdoblje koje prethodi uvodenju nekonvencionalnih mjera monetarne politike
te se ne bavi direktno vezom monetarne politike 1 nejednakosti, ve¢ opcenitim
ucincima inflacije na vrijednost nominalne imovine, a posredno i na redistribuciju
dohotka i bogatstva.

Uz ucinak na razinu cijena u gospodarstvu, monetarna politika se razlicito
odrazava na heterogene skupine stanovniStva i kroz utjecaj na realnu ekonomsku
aktivnost i realne kamatne stope, pa stoga uz navedene inflatorne kanale, literatura
prepoznaje i dva potencijalna kanala dohotka (engl. income channels) (Nakajima,
2015). Prvi je takozvani kanal heterogenosti nadnica ili zarade (engl. wage hetero-
genity channel/earnings heterogenity channel) koji opisuje nacin na koji monetar-
na politika utjece na dohodak od rada indirektno, preko utjecaja na zaposlenost
u gospodarskom sustavu. U analizi ovog kanala postoji veca suglasnost u pogle-
du smjera utjecaja monetarne politike, pa tako radovi poput Hafemann, Rudel
1 Schmidt (2018), Lenza i Slacalek (2018), Samarina i Nguyen (2019), Davtyan
(2018) u SAD-u 1/ili eurozoni empirijski dokazuju da ekspanzivna monetarna po-
litika rezultira pozitivnom (re)distribucijom i smanjenjem ukupne nejednakosti. Uz
navedene, medu utjecajnijim se radovima moZe izdvojiti i istraZivanje autora Mon-
tecino 1 Epstein (2015) koje ispituje razdoblje prije (2008-2010) te nakon uvodenja
kvantitativnog popustanja u SAD-u (2011-2013). Autori pokazuju da je negativan
utjecaj na distribuciju uslijed povec¢anja cijena financijske imovine prevagnuo nad
pozitivnim u¢inkom pada nezaposlenosti.

Drugi je kanal tzv. kanal kompozicije dohotka (engl. income composition
channel) koji polazi od teze da kucanstva ostvaruju primarni dohodak iz razlicitih
izvora, a samim time konacni efekt mjera politike ni u ovom aspektu nece biti
jedinstven. S jedne strane, u situaciji neocekivanog smanjenja kamatne stope od
strane centralne banke, adekvatan odgovor realnog sustava bit ¢e pad nezaposleno-
sti i povecanje nadnica, od ¢ega Ce najviSe koristi ostvarivati stanovnistvo niskog i
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srednjeg dohotka. Istovremeno, pad realne kamatne stope implicira da se dohodak
od financijske imovine moZe smanjiti, a §to se odrazava najve¢im djelom na gor-
nji spektar distribucije. Stoga ¢e konacni efekt ekspanzivne politike djelovanjem
ovog kanala biti smanjenje ukupne nejednakosti. Bitno je medutim imati na umu
da ovo nije jedini moguc¢i ucinak kada je rije¢ o financijskoj imovini, ve¢ u obzir
treba uzeti i ranije spomenute inflatorne ucinke. Stoga ¢e konac¢ni u¢inak mone-
tarne politike ovisiti o jaCini svakog pojedinog efekta na kompoziciju portfelja koji
ukljucuje realnu i nominalnu imovinu i obveze.’

Jedna od prvih empirijskih studija koja parcijalno objaSnjava djelovanje ovog
kanala je rad autora Coibion, Gorodnichenko, Kueng i Silvia (2012) koji struktur-
nim VAR modelom dolaze do zaklju¢ka da monetarna kontrakcija povecava eko-
nomsku nejednakost primarno kroz neproporcionalan utjecaj na dohodak od rada
na donjem i gornjem spektru distribucije. Pritom je dio gubitka dohotka od rada
za siromasnije stanovniStvo kompenziran ve¢im udjelom socijalnih transfera koji
djeluju kontracikli¢ki. Srodno, Heathcote, Perri i Giovanni (2009) dokazuju da je
te stoga monetarna ekspanzija moze imati pozitivan u¢inak na smanjenje nejedna-
kosti. S aspekta financijske imovine, Dobbs, Lund, Koller 1 Shwayder (2013) na-
glaSavaju znacajan pad prihoda od fiksnih kamata na depozite 1 investicije od po-
Cetka razdoblja niskih kamatnih stopa u SAD-u, UK-u i eurozoni. S druge strane,
istrazivanja poput Domanski, Scatigna, i Zabai (2016), Adam i Tzamourani (2016)
pokazuju da postoji u¢inak na povecanje ekonomske nejednakosti koji proizlazi iz
porasta cijene dionica, dok Sire distribuirano vlasniStvo nad nekretninama dijelom
poniStava ovaj efekt. Sveobuhvatno istraZivanje Hafemann, Rudel i Schmidt (2018)
potvrduje tezu da vlasnici kapitala ostvaruju vece koristi od monetarne ekspanzije
u odnosu na radnic¢ku klasu u SAD-u. Naspram tome, u eurozoni Guerello (2018)
utvrduje razliku izmedu zemalja u kojima su kuéanstva vezana uz financijska trzi-
Sta — gdje nekonvencionalna politika uzrokuje porast disperzije dohotka i zemalja
u kojima dominiraju bankovni depoziti te je monetarna ekspanzija povezana s
manjom disperzijom.*

Jedan od uvrijezZenih kanala je i onaj Ron-a Paula 1 austrijskih ekonomista,
tzv. kanal financijske segmentacije (engl. financial segmentation channel). Ovaj
kanal sugerira da su ekonomski agenti koji imaju tendenciju Cesto trgovati na
financijskim trZziStima (stanovniStvo viSeg dohotka) viSe izloZeni promjenama

* U mjeri u kojoj ekspanzivna monetarna politika povecava profite i cijene dionica vise nego
place, redistribucija se odvija od stanovniStva s niskim dohotkom prema bogatom stanovniStvu
(Lambrecht, 2015); dok inflatorni u¢inak na nominalnu imovinu i obveze podrZava pozitivnu re-
distribuciju (Nakajima, 2015).

4 U potonjem slucaju konvencionalna i nekonvencionalna politika utje¢u na dohodak samo
preko utjecaja na kratkorocne kamatne stope i kroz Fisherov efekt.



L. MATIC, O. NADOVEZA: Analiza u¢inaka nekonvencionalnih mjera monetarne politike ECB-a na nejednakost... 493
EKONOMSKI PREGLED, 74 (4) 487-514 (2023)

monetarne politike u odnosu na druge, a samim time u pravilu ostvaruju i vece
koristi od porasta ponude novca.

3. PODACITI METODOLOGIJA

Temeljni cilj empirijskog dijela rada je ispitati uCinak nekonvencionalnih
mjera monetarne politike na (re)distribuciju dohotka i nejednakost u odabranim
zemljama Clanicama eurozone. Analiza je po uzoru na brojne empirijske radove
1 istraZivanja provedena u dva koraka. Prvi korak se odnosi na identifikaciju Soka
monetarne politike ECB-a na razini eurozone (tzv. agregatni model) koji se u dru-
gom koraku ukljucuje u VAR modele za svaku individualnu analiziranu zemlju.
Pritom, u modelima naglasak nije na ispitivanju nekog od prethodno navedenih
transmisijskih kanala monetarne politike, ve¢ se nastoji empirijski utvrditi postoji
11 statistiCki znaCajan u¢inak monetarne politike ECB-a na skupinu odabranih ma-
kroekonomskih 1 financijskih varijabli za koje se smatra da imaju implikacije na
raspodjelu dohotka, te direktno na Gini koeficijent kao temeljnu mjeru ekonomske
nejednakosti. Fokus je usmjeren i na pitanje heterogenosti u¢inaka izmedu tri oda-
brane zemlje centra — Belgije, Francuske i Njemacke, te tri zemlje periferije euro-
zone — Gréke, Spanjolske i Portugala. Pritom je odabir perifernih zemalja temeljen
na dobro poznatom izostanku realne konvergencije u juznim zemljama eurozone
poput Gr&ke, Spanjolske i Portugala. Izostanak konvergencije nameée pitanje je
li ECB ,,neduzni promatrac¢* divergentnih kretanja ili svojim politikama prido-
nosi problemu zaostajanja u ovim zemljama. Odabrane zemlje centra su se same
nametnule pri ¢emu je jedan od kriterija odabira bio uvjet da se zemlja otprilike
nalazila na putanji uravnoteZenog rasta u periodu nakon uvodenja eura’. Njemacka
je odabrana kao logi¢na predstavnica vodece zemlje eurozone. Medutim, kako je
struktura Njemacke ekonomije bitno razli¢ita od mediteranskih zemalja, u analizu
je ukljucena Francuska koja svojom strukturom viSe sli¢i analiziranim perifernim
zemljama. Belgija je odabrana kao predstavnica zemlje centra koja ima karakteri-
stike male otvorene ekonomije. Naime, zbog velikih razlika u veli¢ini odabranih

.....

tra koja se moZe usporediti s malom otvorenom ekonomijom kao Sto je Portugal.

5> Ocjena udaljenosti od uravnoteZene putanje rasta je aproksimirana udaljeno$¢u od pravca
konvergencije (p konvergencija) medu 27 zemalja ¢lanica Europske Unije. Grafikon na temelju
kojeg je donesena ova ocjena je dostupan na zahtjev.
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3.1. Identifikacija Soka monetarne politike Europske centralne banke

Prvi korak u analizi odnosi se na identifikaciju Soka monetarne politike
ECB-a na razini eurozone, primjenom strukturnog VAR modela s restrikcijama
predznaka (engl. Sign Restriction SVAR Model). Ovaj pristup identifikaciji Sokova
predlazu autori poput Uhlig (2005), Canova i De Nicolo (2002), Faust (1998) jer se
zakljucci modela temelje na prethodnim teorijski utemeljenim uvjerenjima o pred-
znaku utjecaja Sokova, dok primjerice rekurzivna identifikacija nerijetko rezultira
rezultatima koji nisu u skladu s ekonomskom intuicijom te tzv. zagonetkom cijena
(engl. price puzzle) (Danne, 2015).

Identifikacija strukturnih Sokova putem restrikcija predznaka pocinje s pred-
stavljanjem jednostavnog VAR modela koji je prvi predloZio Sims (1980). Uz pret-
postavku n endogenih varijabli i broja pomaka k, model se u reduciranom obliku
mozZe zapisati na sljedeci nacin:

Z,=p+Az_ +..AZ_, +E€, 1)

gdje je Z, n-dimenzionalni vektor endogenih varijabli, 4, ... 4, su nxn kvadratne
matrice parametara reda n, u je vektor konstantnih ¢lanova za svaku od varijabli, a
&, je set inovacija, tj. n-dimenzionalni vektorski proces bijelog Suma, s o¢ekivanom
vrijednosti nula i matricom kovarijanci Z. Naime, vrijedi da je za svako t:

2, t=s

E(e,) =0iE(, €)= {0, -

Ekonomska interpretacija se ostvaruje formiranjem strukturnog oblika mo-
dela (SVAR), koji se moZe zapisati kao:

BZ, =B, +CZ_ +¢, (2)

Iz usporedbe prvih dvaju jednadzbi slijedi da je Ee, = e, tj. da su strukturni
Sokovi koji se nastoje procijeniti, linearna kombinacija pogresaka u VAR mode-
lu ¢, (Fry i Pagan, 2010). Pritom je B n x n matrica strukturnih parametara, a
e, ~ N(0,1) su strukturni Sokovi. Nadalje, strukturni parametri mogu se identifi-
cirati putem jednadzbe:

BB =3 =E(, ¢,)

U jednadzbi E(g, €,) se moZe dobiti procjenom reduciranog VAR modela
standardnom OLS metodom (engl. Ordinary Least Squares). Kako bi se oporavili
strukturni Sokovi iz £, potrebno je identificirati B. S obzirom na to da je restrikcije
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predznaka teSko postaviti direktno na matricu koeficijenata u modelu, pristup koji
se u pravilu primjenjuje postavlja restrikcije na skup ortogonalnih funkcija impul-
snog odziva (engl. Impulse Response Function, IRF). Tako npr. u VAR modelu s
greSkama ¢, njihovim pravilnim kombiniranjem mogu se generirati potencijalni
strukturni Sokovi e, koji su nekorelirani. Medutim, takvih ¢e kombinacija biti mno-
go, a samo neke od njih Ce stvarati impulsne odzive koji imaju Zeljeni predznak.
Stoga, ideja modela je kona¢no identificirati i zadrZati samo one strukturne Sokove
koji odgovaraju ekonomskoj intuiciji (Fry 1 Pagan, 2010).

Model u ovom radu je definiran s pet varijabli® najcesce koristenih u em-
pirijskim istrazivanjima: bruto domaci proizvod eurozone (BDP), harmonizirani
indeks potroSackih cijena (HICP), pokazatelj sistemskog stresa u eurozoni (CISS),
razlika izmedu EONIA-e i glavne stope refinanciranja ECB-a (EONIA-MRO
spread), te kljuCna varijabla u identifikaciji Soka monetarne — ,,shadow short rate‘
(SSR)” autora Krippner (2015).8

Indeks sistemskog stresa na razini eurozone i ,,spread” izmedu EONIA-e i
MRO-a u model su uklju¢ene kao kontrolne varijable. Motivacija za ukljuivanje
Indeksa sistemskog rizika (engl. Composite Indicator of Systemic Stress, CISS) u
model prema autorima Elbourne, Ji i Duijndam (2018) proizlazi iz nekoliko argu-
menata. Prvo, u literaturi se ¢esto navodi da monetarna politika u eurozoni si-
stemski odgovara na financijski stres, a samim time neophodno je ukljucivanje
varijable kako bi se u identifikaciji Soka u obzir uzela samo egzogena komponenta
monetarne politike. Uz to, CISS moZe sluZiti kao dobra procjena za utjecaj medu-
narodnih faktora na eurozonu u cjelini, kao Sto su globalna nesigurnost ili razvoj
globalnog trZiSta dobara.

Generalna ideja iza indikatora razlike EONIA-e i MRO-a je da trziSna ka-
matna stopa EONITA (engl. Euro Overnight Index Average) predstavlja prvi korak
u transmisijskom mehanizmu mjera ECB-a te stoga ima veliku ulogu i u samoj
signalizaciji opéeg stava monetarne politike (Linzert i Schmidt, 2008). Ova va-
rijabla osigurava dodatne informacije koje identifikaciju monetarnog Soka cine
preciznijom.

¢ Mjese¢ni BDP na razini eurozone dostupan je u bazi podataka OECD-a Main Economic
Indicators (MEI), kao indeks s baznom godinom 2015. Podaci za HICP preuzeti su iz baze podataka
Eurostat s istom baznom godinom. Indeks sistemskog rizika te podaci za razliku EONIA-e i MRO-a
preuzeti su iz baze podataka ECB-a Statistical Data Warehouse.

7 Prednosti odabira SSR autora Krippner (2015) u odnosu na ostale pokazatelje nekonvencio-
nalnih mjera monetarne politike u ovakvim modelima ustanovljene su u primjerice Elbourne, Ji 1
Duijndam (2018), Mc Coy i Clemens (2017) te Francis, Jackson i Owyang (2014).

8 Pritom je u procjeni modela implementirano 12 pomaka koji su karakteristi¢ni za vektorske
autoregresijske modele s mjese¢nim podacima.
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Prije same procjene strukturnog VAR modela s restrikcijama predznaka
potvrdeno je postojanje zagonetke cijena na primjeru eurozone procjenom ,,tes-
tnog*“ VAR modela s ranije opisanih pet varijabli. Stoga se za identifikaciju mo-
netarnog Soka odabralo rjeSenje koje je ponudio Uhlig (2005), a koje omogucava
izbjegavanje ,,zagonetke® samom konstrukcijom modela. Pritom su po uzoru na
radove poput Elbourne, Ji i Duijndam (2018) te Samarina i Nguyen (2019) u model
ukljucene sljedece restrikcije predznaka:

1) restriktivna monetarna politika ne povecava bruto domaci proizvod u
razdoblju koje slijedi monetarni Sok;

11) restriktivna monetarna politika ne povecava razinu cijena u razdoblju
koje slijedi monetarni Sok.

SHADOW EONIA-
GDP HICP RATE CISS MRO
MONETARNI SOK - - + ? ?

U modelu se promatra razdoblje od listopada 2008. godine do veljace 2020.
godine u kojemu je ECB aktivno primjenjivala nekonvencionalne mjere. S obzi-
rom na to da je vremenski horizont od pocetka provedbe mjera relativno kratak
to moZe predstavljati veliko ogranicenje u procjeni SVAR-a i identifikaciji struk-
turnog Soka te se stoga kako bi se ublazio problem slijedi primjer Elbourne, Ji i
Duijndam (2018) i model se definira koriStenjem mjesecnih podataka. Kao i u pret-
hodnom slucaju u model je ukljuceno pet varijabli koje su po potrebi logaritmirane
(logGDP, logHICP). Pritom, posljednje dvije varijable (CISS, EONIA-MRO) sluze
kao nadopuna originalnom modelu te stoga restrikcije na njih nisu postavljene.
Iako redoslijed varijabli u SVAR modelu s restrikcijama predznaka nije bitan,
Uhlig (2005) slijedi konvencionalni redoslijed varijabli te kao prikladnu poziciju
kamatnoj stopi u modelu odreduje trece mjesto, nakon bruto domaceg proizvoda
i razine cijena.” ObrazloZenje ovakvog poretka proizlazi iz pretpostavke da mo-
netarne mjere utjeCu na realne varijable s vremenskim odmakom, dok trenutacan
ucinak imaju na varijable u financijskom sektoru.

Varijable u modelu vektorski se mogu prikazati kao:
Y, = BDP™, HICP, shadow rate, CISS", SPREAD |

Kod procjene modela, restrikcije predznaka su primijenjene na razdoblje od
pet mjeseci pocevsi od prvog mjeseca kada nastaje Sok do maksimalno Sestog

 Ovakav redoslijed varijabli kao primjeren u Cholesky dekompoziciji potvrduju i drugi
radovi poput Damjanovié i Masten (2016).
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mjeseca.'® VeliCina Soka je jedna standardna devijacija (SD), te se kona¢no definira
samo 1 Sok od interesa — Sok monetarne politike.

Grafikon 1.

FUNKCIJE IMPULSNOG ODZIVA NA SOK 1 SD U VARIJABLI
»HADOW RATE*“ U SVAR MODELU S RESTRIKCIJAMA PREDZNAKA
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Iz usporedbe funkcija impulsnog odziva provedenog modela, prikazanih na
grafikonu 1 u prilogu 1 moZe se primijetiti da nema zagonetke cijena, te da je
odgovor klju¢nih varijabli — BDP i HICP u skladu ekonomskom teorijom. Odgo-
vori varijabli SPREAD i CISS na 3ok kamatne stope u rezultatima modela nisu
statistiCki znaCajni. S obzirom na to da je krajnji cilj ovog modela identifikacija
strukturnog Soka monetarne politike, rezultati funkcije impulsnog odziva za ove
varijable ne predstavljaju velik problem.

10 Metoda se provodi primjenom dostupnog koda u programskom okruZenju za statisticke
izracune i vizualizaciju — R Studio. Prilagodeni kod za eurozonu u statistickom paketu ,,VARSignR*
autora Danne (2015) je dostupan na zahtjev.
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Grafikon 2.

SOK MONETARNE POLITIKE ECB-a

MP SHOCK

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Izvor: izrada autorice

Konac¢no, grafikon 2 u prilogu 2 pokazuje identificirani Sok monetarne po-
litike ECB-a na razini eurozone, koji se u nastavku empirijske analize integrira u
VAR modele za individualne zemlje Clanice.

3.2. Parcijalni modeli za zemlje clanice eurozone

Za svaku od Clanica eurozone u uzorku procijenjena su dva zasebna VAR
modela s odabranim makroekonomskim i financijskim indikatorima. Pritom, u
oba modela identificirani monetarni Sok je prvi u poretku varijabli kako bi se u
obzir uzela pretpostavka da je rije¢ o vanjskom Soku na koji domaci Sokovi nemaju
istovremeni utjecaj. Pritom, s obzirom na to da se procjenjuju modeli u koji su
ukljuCene zemlje ¢lanice eurozone ne uvode se dodatne restrikcije na povratni uci-
nak varijabli. Redoslijed varijabli u modelima i u ovom slucaju je odreden u skladu
s tezom da su financijska trZiSta glavni posrednici koji Sok monetarne politike
prenose na realni sektor te su sve varijable uvrStene u logaritamskim vrijednostima
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uz izuzetak identificiranog Soka monetarne politike 1 indikatora financijskog stresa
koji su koriSteni u izvornom obliku.

Varijable uklju€ene u prvi model uz Sok monetarne politike su redom: poka-
zatelj financijskog stresa u zemlji (CLIFS), bruto domaci proizvod (BDP)"’, harmo-
nizirani indeks potrosackih cijena (HICP)?, te se vektorski mogu prikazati kao:

MODEL 1:Y, =[ MR"™, CLIFS;, BDP, HICP; |

Ideja prvog modela je procjena u¢inka monetarnog Soka ECB-a na financijski
sektor i BDP i inflaciju. Naspram tome, varijable ukljuene u drugi model su uz
Sok monetarne politike: indeksi cijena dionica (STOCKS), plaée (WAGE), te kao
indikator nejednakosti Gini koeficijent (GINI):

MODEL 2 : Y, =| MP", STOCKS;, WAGE;, GINI; |

U ovom slucaju cilj je procijeniti efekte monetarnog Soka na dionicke indekse
i nadnice kako bi se posredno donijeli zakljuéci o u€incima na (re)distribuciju u
ovisnosti o tome koji je od dvaju pretpostavljenih efekata jaci. U modele je uklju-
¢en i Gini koeficijent kao neposredna mjera u¢inaka monetarnog Soka na nejedna-
kost. Temeljem dosadasnjih empirijskih dokaza i teorijskih razmatranja inicijalno
se pretpostavlja da:

i) zavarijablu STOCKS": ekspanzivna monetarna politika povecava cijene
financijske imovine i potencijalne kapitalne dobiti od kojih koristi ost-
varuje stanovniStvo na vrhu distribucije dohotka;

ii) za varijablu WAGE™: ekspanzivna monetarna politika povecava do-
hodak i zaposlenost, potie stvaranje novih radnih mjesta 1 rast placa
koji su najvaznije za stanovniStvo na dnu distribucije dohotka.

Gini koeficijentom nastoji se zaokruZiti pri¢a o utjecaju na nejednakost te slu-
Zi kao svojevrstan test robusnosti teze da ukoliko ekspanzivna monetarna politika

' Mjese¢na dinamika BDP-a je aproksimirana Chow-Lin metodom temporalne dezagrega-
cije s referentnim mjesecnim serijama — indeks industrijske proizvodnje i volumen trgovine na veli-
ko i malo, po uzoru na radove Burriel i Galesi (2016) te Elbourne, Ji i Duijndam (2018). Podaci su
preuzeti iz baze podataka Eurostat.

12 HICP je preuzet iz baze Eurostat s baznom godinom 2015=100.

13 Indeksi cijena dionica preuzeti su iz baze podataka — Investing na mjese¢noj razini (DAX,
BEL20, CAC40, Athens General Composite, IBEX35, PS120).

14 Podaci za place prikupljeni su iz baze podataka Eurostat, te su za potrebe prilagodbe mo-
delu najprije deflacionirani i desezonirani metodom pomicnih prosjeka (engl. ratio to moving ave-
rage), a zatim i prilagodeni mjesecnoj frekvenciji Chlow-Lin metodom temporalne dezagregacije s
referentnim serijama — bruto domaci proizvod (BDP) i stopa nezaposlenosti, preuzetim iz iste baze.
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povecava plade viSe nego cijene dionica ukupan je uc¢inak smanjenje ekonomske
nejednakosti i obratno.

iii) Za varijablu GINI":
YWAGE < 1STOCKS — 1GINI, ili {WAGE > 1STOCKS — |GINI

Za svaku od varijabli proveden je test stacionarnosti tj. odgovarajuéi prosire-
ni test jedini¢nog korijena (engl. Augmented Dickey-Fuller test, ADF) kojim se za-
kljuCuje da su sve varijable izuzev Soka monetarne politike i varijable CLIF'S inte-
grirane prvog reda I(1). Pritom, u analizi se slijedi primjer europske literature koja
uglavnom zagovara definiranje modela stacionarnim varijablama provodenjem
odgovarajuéih transformacija varijabli. Prema standardnoj praksi za mjesecne po-
datke modeli ukljucuju 12 pomaka. Konacno, u svrhu ispitivanja ,,primjerenosti‘
procijenjenog VAR modela proveden je odgovarajuéi test autokorelacije reziduala
— LM test kojim se prihvacéa nulta hipoteza da ne postoji korelacija izmedu greSaka
relacije do zaklju¢no s p=12 pomakom.

4. REZULTATI I DISKUSIJA

U radu se slijedi konvencionalan pristup analizi rezultata VAR modela koji
se svodi na interpretaciju funkcija impulsnog odziva (IRF), odnosno na inovacij-
sku analizu, te na analizu dekompozicije varijance (engl. Decomposition Variance,
DVC). Ono $to je pritom bitno naglasiti je da se prikazane funkcije impulsnih
odziva na grafikonima u prilozima odnose na restriktivan Sok monetarne politike.
Ipak, s obzirom na to da su rezultati simetricni te da je temeljni cilj ovog rada
analizirati u¢inak monetarne politike ECB-a u vrijeme provedbe nekonvencional-
nih mjera koje su djelovale ekspanzivno, glavni zakljucci modela Ce se diskutirati
,,zrcalno®. Graficki prikazi IRF-ova na ordinati prikazuju postotne promjene s ob-
zirom na to da podaci u model ulaze u diferencijama logaritama, osim financijskih
varijabli koje su izraZene u razinama.

15 Podaci za Gini koeficijent na godi$njoj razini prikupljeni su iz baze podataka The Standard-
ized World Income Inequality Database (SWIID). Mjese¢na dinamika Gini koeficijenta je aproksi-
mirana Chow-Lin metodom na temelju podataka Ankete o poslovanju i potrosacima (engl. Business
and consumer survey) Europske komisije.
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4.1. Analiza ucinaka monetarnog Soka na financijski i realni sektor te
inflaciju

Ako se usporede rezultati prvog modela za zemlje centra i periferije koji su
prikazani na grafikonu 3 u prilogu 3, u prosjeku se moZe zakljuciti da restriktivna
politika ECB-a rezultira povecanjem financijskog stresa, a donekle i padom ukup-
ne gospodarske aktivnosti. U kontekstu monetarne ekspanzije koja se provodila u
razdoblju koje slijedi globalnu financijsku krizu, to bi znacilo da je monetarna po-
litika ECB-a bila djelomi¢no uspjeSna u stimulaciji realnog sektora te da je uspjela
smanjiti nestabilnost na financijskim trzitima, uz izuzetak Spanjolske. Takvi su
rezultati u skladu s ekonomskom intuicijom 1 zaklju€cima autora poput Haldane,
Roberts-Sklar, Wieladek 1 Young (2016), Burriel 1 Galesi (2018), Damjanovic 1
Masten (2016) za output, te Elbourne, Ji i Duijndam (2018) za output i stres na
financijskim trziStima.

Pritom, reakcija financijskih trZiSta dvije zemlje periferije je najjaca i stati-
sticki signifikantna u prva tri mjeseca od nastanka monetarnog Soka, dok se na-
spram tome u centru javlja s odredenim vremenskim odmakom. Jaci trenutacni
odziv varijable u zemljama periferije implicira na zakljuCak da je ECB nekonven-
cionalnim mjerama privremeno uspjela smiriti nepovjerenje 1 percepciju rizika na
visoko-volatilnim trZiStima Europe Sto se moZe povezati 1 s govorom tadaSnjeg
guvernera ECB-a (Draghi, 2012) nakon kojeg je zabiljezen znacajan pad prino-
sa na drzavne obveznice u tim zemljama. UnatoC tome, u skladu sa stajaliStem
Fratzscher, Lo Duca i Straub (2014), rezultati pokazuju da je perzistentnost takvog
ucinka upitna, a upravo zbog sumnje u dugorocno odrzavanje fiskalne discipli-
ne u ovim zemljama. Takoder, s obzirom na dobivene rezultate za Spanjolsku, u
kojoj je unato¢ monetarnoj ekspanziji zabiljeZeno statisticki znacajno povecanje
financijskog stresa (suprotno ekonomskoj intuiciji) upitno je mogu li se rezultati
na ovaj nacin generalizirati za Citavu periferiju eurozone. Naspram tome, iz funk-
cija impulsnog odziva vidljivo je da se maksimalan odziv varijable u Njemackoj,
Belgiji i Francuskoj postize izmedu sedmog i devetog mjeseca. Preciznije, IRF u
Belgiji tijekom prvih pet mjeseci ¢ak ukazuje na poveéanje financijske nestabil-
nosti kao rezultat ekspanzivnog monetarnog Soka; u Njemackoj je uCinak vecim
dijelom statisticki neznaCajan izuzev negativne reakcije u kratkom roku; dok je u
Francuskoj negativan 1 signifikantan samo u drugom dijelu godine. S obzirom na
vece generalno ,,zdravlje” 1 stabilnost financijskog sustava ovakvi rezultati nisu
iznenadujudi te je realno za ocekivati da Ce reakcija financijskih trZiSta u vrije-
me nastanka monetarnog Soka biti manje volatilna u odnosu na zemlje periferije.
Unato€ tome, pozitivan u¢inak na smanjenje financijskog stresa uslijed provedbe
nekonvencionalnih mjera ECB-a nije izostao te je u prosjeku ¢ak i jaci u odnosu
na periferiju eurozone u drugom dijelu godine.
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Grafikon 3.
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U obije skupine zemalja odziv BDP-a na Sok monetarne politike relativno
brzo iS¢ezava te je vecim dijelom statisticki neznacajan, iz Cega bi se dalo naslu-
titi da je ucinak na realni sektor, ¢ak i ako postoji, izuzetno slabog intenziteta.
To posebice dolazi do izraZaja kada se reakcija usporedi s onom na financijskim
trziStima u prvoj godini od nastanka Soka. Naime, IRF financijskih trziSta krece
se u izmedu 0,02 1 0,05 u centru 1 izmedu 0,014 1 0,05 u periferiji, s negativnim
predznakom kada je rije¢ o ekspanzivnoj politici ECB-a. Naspram tome, odziv za
realni sektor seze do maksimalnih 0,008 u centru, te 0,004 u zemljama periferije
(statistiCki znacajni odzivi s pozitivnim predznakom).'® U ovakvim se rezultatima
ogleda uloga ECB-a koja je na prvoj liniji obrane financijskih trZista, no medutim
daljnji prijenos likvidnosti na realni sektor u analiziranom razdoblju je upitan.
Pritom, rezultati ukazuju da je utjecaj na ukupnu ekonomsku aktivnost nesto jaci
u centru u odnosu na periferiju, Sto podrzava i tezu autora Elbourne, Ji i Duijndam
(2018) prema kojima reakcija BDP-a znaCajno ovisi i o zdravlju bankovnog sustava
te visini javnog duga u zemlji. Eurozonu naime, opisuje znac¢ajna korelacija izme-
du prezaduzZenosti drZave 1 slabosti ukupnog bankovnog sektora. Ovo je medutim
samo jedno od mogucih objasnjenja.

Reakcija posljednje varijable u modelu HICP, prikazana na grafikonu 4 u
prilogu 4, je u trenutku nastanka Soka (k=1) u vecini zemalja negativna i statisti¢-
ki znacajna. Medutim, u ostatku perioda postoji visoko izrazena heterogenost u
pogledu samog smjera odziva te rezultati nisu nuzno u skladu s teorijskim pretpo-
stavkama. To posebice vrijedi za zemlje poput Francuske, Belgije i Gréke u kojima
je na temelju rezultata teSko donijeti konacan zakljucak o jacini i smjeru uc¢inka
monetarnog $oka na cijene. Naspram tome, u Njemackoj i Spanjolskoj, a donekle
i Portugalu dalo bi se zakljuciti da restriktivan monetarni Sok rezultira statisticki
znacajnim padom razine cijena do maksimalnih 2%.

Ovakva podijeljenost rezultata u zemljama ¢lanicama eurozone potvrduje ra-
stu¢u sumnju medu akademskim i profesionalnim ekonomistima u uc€inkovitost
ECB-a pri upravljanju inflacijom i inflatornim oc¢ekivanjima. Naime, diskusija gle-
de neobjasnjivog ponasanja razine cijena vodi se jo§ od samih pocetaka globalne
financijske krize, kada se dovode u pitanje 1 tradicionalne teorijske pretpostavke
poput dobro utemeljene teorije Phillips-ove krivulje. Prema Abdih, Lin i Paret
(2018) ECB je spustanjem razine sluzbene kamatne stope te implementacijom ne-
konvencionalnih mjera uspjela potaknuti aktivnost u realnom sektoru i1 smanjiti
nezaposlenost, no unato¢ naporima usmjerenim na postizanje ciljanih 2%, odgovor
temeljne i ukupne inflacije je izostao. Na razini eurozone neznacajan uc¢inak mo-
netarne politike na razinu cijena potvrduju i autori poput Elbourne, Ji i Duijndam
(2018), dok naspram tome Boeckx, Dossche i Peersman (2017) tvrde kako bi infla-
cija bez implementacije nekonvencionalnih mjera u 2012. godini bila ¢ak 1% niZza.

16 Za potrebe usporedbe rezultati za realni sektor nisu iskazani u postocima.
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Na razini pojedinac¢nih Clanica eurozone heterogenost u pogledu smjera i/ili jaCine
ucinka je zabiljeZena u vecini literature.

Grafikon 4.

UCINAK MONETARNOG SOKA NA INFLACIJU
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4.2. Analiza ucinaka monetarnog Soka na dohotke od rada i kapitala te
nejednakosti

Iz usporedbe rezultata drugog modela za zemlje centra i periferije koji su
prikazani na grafikonu 5 u prilogu 5 grubo se mogu donijeti tri zakljucka. Prvi
zakljucak je da prosjeku 3ok restriktivne monetarne politike ECB-a rezultira pa-
dom razine cijena dionica i placa u odabranim zemljama eurozone. U kontekstu
monetarne ekspanzije u vrijeme provedbe nekonvencionalnih mjera, to bi znacilo
da je centralna banka donekle uspjela u namjeri da stimulira realni sektor, no
pritom je i neupitno uzrokovala inflaciju na financijskim trZiStima. Pritom, iako
rezultati ne ukazuju na veliku sumnju u pogledu smjera u¢inka monetarnog Soka
na odabrane varijable, bitno je naglasiti kako su IRF-ovi u obije skupine zemalja
statisti¢ki signifikantne tijekom nekoliko mjeseci, no ne i u ¢itavom promatranom
razdoblju od jedne godine.

Iz funkcija impulsnog odziva takoder se moze primijetiti da je porast cijena
dionica veci u odnosu na povecéanje razine plac¢a u realnom sektoru, $to ujedno
predstavlja drugi bitan zakljuak. Konkretno, za zemlje centra u¢inak monetarnog
Soka povecava cijene dionica do maksimalnih 3,5% u Njemackoj te 2% u Belgiji
1 Francuskoj. Naspram tome, odziv razine placa dosezZe tek 0,4%, 0,2%, te 0,06%
u navedenim zemljama. Kada je rije¢ o zemljama periferije, odziv cijene dionica
je u intervalu od najmanjih 3% u Spanjolskoj i Portugalu te najveéih 6% u Grékoj,
a odziv razine plaéa u intervalu od 0,4% za Spanjolsku do maksimalnih 1,5% za
Portugal. Ovakav je rezultat srodan zaklju¢cima iz prvog modela u smislu veceg
prelijevanja rastuée likvidnosti ECB-a na financijska trZiSta i upitnim ostvarenim
koristima realnog gospodarstva od monetarnog popustanja.

Konacno, tre¢i bitan zakljucak koji proizlazi iz ovih rezultata je da je mo-
netarna ekspanzija imala neznatno veci efekt na obije varijable u periferiji u od-
nosu na odabrane zemlje centra. Pritom, rezultati za cijene dionica nisu u skladu
s literaturom poput rada autora Feldkircher, Poyntner 1 Schuberth (2019), ali su u
skladu s primjerice radom Fratzscher, Lo Duca 1 Straub (2014) u kojem je empi-
rijski utvrdeno da je najava nekonvencionalnih mjera ECB-a (konkretno MRO i
SMP) rezultirala ve¢im porastom dionickih indeksa u zemljama periferije poput
Spanjolske i Italije, u odnosu Njemac¢ku, Austriju, Nizozemsku ili Finsku. Osim
toga, odziv razine plada je takoder jaci u zemljama periferije Sto je u skladu s
radom autora Samarina i Nguyen (2019). Iako ovakav rezultat implicira da nekon-
vencionalne mjere ECB-a doprinose smanjenju nejednakosti medu analiziranim
zemljama centra i periferije, rezultati se ¢ine kontradiktornim onom §to bi se mo-
glo ocekivati na temelju rezultata prvog analiziranog modela. Stoga bi donoSenje
¢vrs¢ih zakljuaka zahtijevalo detaljniju analizu kakva prelazi okvire ovog rada,
ali i ostavlja prostor za buduca istraZivanja.
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Grafikon 5.
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Ono $to u kontekstu ukupne nejednakosti ostaje razmotriti je odaziv Gini
koeficijenta na jedini¢ni Sok monetarne politike prikazan na grafikonu 6 u prilo-
gu 6. S obzirom na to da je drugim zaklju¢kom utvrdeno da je uslijed provedbe
nekonvencionalne politike ECB-a porast cijena dionica od kojih u pravilu koristi
ostvaruje stanovniStvo na vrhu distribucije dohotka, ve¢i u odnosu na povecanje
razine placa, oCekivani odziv Gini koeficijenta na ekspanzivan monetarni Sok
trebao bi biti pozitivan 1 odrazavati povecanje ukupne ekonomske nejednakosti.
Ovakvi rezultati medutim nisu jednozna¢no potvrdeni provedenim modelom niti u
slu¢aju centra niti periferije. Funkcije impulsnog odziva prikazane na grafikonu u
Njemackoj, Francuskoj i Spanjolskoj upucuju na statisti¢ki nesignifikantan u¢inak
monetarnog Soka na nejednakost mjerenu Gini koeficijentom. Ovakvi rezultati ne
daju osnovicu za donoSenje konkretnih zakljucaka.

Grafikon 6.

UCINAK MONETARNOG SOKA NA NEJEDNAKOST
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Kao jedno od mogucih objasnjenja zasto bi u veéini zemalja nejednakost mje-
rena Gini koeficijentom ostala nepromijenjena (ili cak manja) unato¢ navedenim
cjenovnim efektima moZe se navesti npr. povecanje ukupnog broja zaposlenih kao
rezultat monetarne ekspanzije ili generalno znatno veci udio stanovnisStva u ovim
zemljama Ciji je primarni izvor dohotka — dohodak od rada. U tom smislu vece
koristi od porasta cijena financijske imovine zahvatile bi samo mali dio ku¢anstava
na vrhu distribucije, $to bi imalo neznatan ucinak na distribuciju dohotka na razi-
ni Citave populacije. Ovakvo bi zakljuCivanje medutim zahtijevalo sveobuhvatniju
analizu ukupne gospodarske slike, trziSta rada, pojedinacnih distribucijskih raz-
reda 1 izvora primanja u svakoj od pojedinacnih drzava, Sto nadilazi okvire ovog
istraZivanja.

Ono §to je medutim viSe vjerojatno je ¢injenica da se promatra izrazito kra-
tak vremenski period od samo godine dana, dok je Gini koeficijent podatak koji se
prikuplja na godiS$njoj razini, a samim time nije podloZan visoko-frekventnim pro-
mjenama. Potencijalno je ovaj problem dodatno izraZen u ovom istraZivanju jer je
za pretvaranje godiSnjih podataka za Gini koeficijent u mjesecne podatke odabran
trend anketnih podataka koji ne mora nuzno odrazavati stvarnu dinamiku nejed-
nakosti unutar godine. Uz to, dio ogranicenja proizlazi i iz samih nedostataka Gini
koeficijenta kao mjere ukupne ekonomske nejednakosti (vidjeti primjerice Atkin-
son (1973) 1 Cobham i Sumner (2013). Kao posljedica brojnih kritika indikatora,
u posljednjim godinama sve viSe raste popularnost koriStenja alternativnih mjera.

5. ZAKLJUCAK

Ovim se radom nastojalo ukazati na vaznost razumijevanja interakcije izme-
du monetarne politike i (re)distribucije dohotka i bogatstva u eurozoni, nadopuniti
postojeca oskudna literatura te potaknuti daljnja rasprava o odgovornosti monetar-
nih autoriteta za socijalne efekte i njihovo ukljucivanje u svakodnevno donoSenje
odluka.

Iako rezultati analize upucuju na visok stupanj heterogenosti u¢inka nekon-
vencionalnih mjera u eurozoni te ne odgovaraju u potpunosti teorijskim pretpo-
stavkama, podrobnijom analizom moguce je uociti svojevrstan obrazac tipi¢an za
svih Sest promatranih zemalja. Srodno ishodima povezanih istraZivanja, u gotovo
svim ¢lanicama potvrden je ucinak na inflaciju na financijskim trzisStima, dok dalj-
nji prijenos likvidnosti na realnu ekonomiju nije jednoznacan.

Pritom, iako su prepoznate odredene razlike u u¢inku monetarnih mjera u
analiziranim zemljama centra i periferije eurozone, rezultati dvaju provedenih
modela u ovom segmentu upucuju na kontradiktorne zakljucke. Prvim modelom
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utvrden je jaci odziv financijskih trzista i realnog sektora u centru, dok je naspram
tome, drugim modelom dokazan veci porast cijena dionica i razine placa u periferiji
eurozone. Premda obije skupine rezultata nailaze na podrSku u relevantnoj litera-
turi, jasno je da se provedenom empirijskom analizom ne moze sa sigurnoS¢u utvr-
diti koje su zemlje ostvarile viSe ili manje koristi od monetarne ekspanzije ECB-a.

Teza o povecanju ukupne ekonomske nejednakosti na temelju rezultata mo-
dela koji sugerira znaCajnije povecanje cijena dionica od cijene rada takoder ne
dobiva dovoljno empirijske podrske. Naime, u modelu s Gini koeficijentom kao
indikatorom ukupne ekonomske nejednakosti nema statisticki znacajne reakcije
nejednakosti na ekspanzivni monetarni Sok. lako postoji opravdana sumnja da
ovakav zakljuCak proizlazi iz ograni¢enja modela i samog Gini koeficijenta kao
pokazatelja nejednakosti 1 dalje ostaje otvorena mogucnost da monetarna politika
uistinu nema direktan, statisticki znacajan uc¢inak na ekonomsku nejednakost te je
u objasnjenju trendova potrebno preusmjeriti fokus na druge oblike ekonomske i
socijalne politike i faktore izvan dosega monetarnih mjera.

Takoder, u analizi rada fokus je stavljen na Sest zemalja eurozone koje su
odabrane kao predstavnice zaostaju¢ih mediteranskih zemalja i zemalja centra za
koje je ocijenjeno da su se u periodu nakon uvodenja eura nalazile blizu uravnote-
Zene putanje rasta. Stoga, treba ponovno naglasiti kako je upitno koliko se rezultati
mogu generalizirati za Citavu periferiju eurozone. U tom smislu bi velik doprinos
temi istraZivanja dala sveobuhvatnija analiza efekata monetarne politike ECB-a
koja bi se na sli¢an nacin mogla provesti za sve zemlje Clanice eurozone. Time
bi se otvorila moguénost nalaZenja slicnog obrasca ponaSanja za odredene vece
skupine zemalja, a takvo grupiranje moglo bi rezultirati dodatnim zanimljivim
zaklju¢cima s implikacijama za vodenje monetarne politike. Primjerice, mozda bi
se uocilo postojanje asimetrije u¢inaka monetarne ekspanzije ne samo za perife-
riju u odnosu na centar, ve¢ eventualno i klasteri zemalja prema nekom drugom
kriteriju.”” U svakom slucaju, ova vazna tema i dalje ostavlja mnostvo otvorenih
pitanja za buduca istraZivanja.
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EFFECTS OF ECB’S UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY MEASURES
ON INEQUALITY AND INCOME DISTRIBUTION

Summary

This paper analyzes the effects of unconventional monetary policy measures of the European
Central Bank (ECB) on inequality and (re)distribution of income in selected euro area member
states. The paper focuses on a empirical estimation of the effects of unconventional monetary policy
measures by the ECB on selected macroeconomic and financial indicators that have implications
for (re)distribution of income, as well as on the Gini coefficient as a commonly used measure of
economic inequality. The empirical analysis is performed in two steps. In the first step ECB’s
monetary policy shock is identified using sign restrictions in a structural vector autoregressive
model (SVAR). In the second step, identified monetary policy shock is included in the country-
specific VARs. The results indicate that the ECB’s unconventional monetary policy increases
stock prices more than wages in all analyzed countries. Assuming that wages make up a relatively
larger share of disposable income in the lower-income vs high-income population, these results
suggest that the ECB’s unconventional measures increase inequalities within countries. However,
the analysis of the effect of the ECB’s monetary policy on the Gini coefficient neither confirms
nor rejects this conclusion. The positive effect of the expansionary monetary shock on labor and
capital incomes is quantitatively larger in the euro area periphery than in analyzed core euro area
countries. Although such a result would imply that the ECB’s unconventional measures contribute
to the reduction of core-periphery inequalities in the analyzed counties, we also present some
evidence that contradicts this view.

Keywords: unconventional monetary policy, European Central Bank, inequality and (re)dis-
tribution, Gini coefficient, structural vector autoregressive model



