Nekonvencionalna monetarna politika u zemljama s trzistima u nastajanju: dozvola za

kvantitativno popustanje

Postovani guverneru Matolcsy, postovani kolege i svi vi koji ovu sveCanost pratite online, Sto

je nesto na $to smo se svi vec ovih dana naviknuli,

kad sam primio poziv kolega iz madZarske srediSnje banke (Magyar Nemzeti Bank, MNB) koji
su me obavijestili da sam dobitnik nagrade Lamfalussy za ,izvanredan profesionalni rad i
Zivotna postignu¢a na medunarodnoj sceni”, osjecao sam se i pocascen i zahvalan, svjestan
vaznosti nagrade, poznajuci ekonomista po kojem je nagrada dobila ime, kojega sam imao
priliku upoznati i koji je uistinu upecatljiva osoba i, naravno, poznajuci sve kolege i prijatelje

koji su je ranije primili. Najljepsa vam hvala!

Razmisljajuci o temi danasnjega govora, kako smo razgovarali, ¢inilo mi se primjerenim
govoriti o monetarnoj politici u zemljama s trziStima u nastajanju u vrijeme kad se najvece
sredi$nje banke u svijetu oslanjaju na nekonvencionalne mjere monetarne politike. Prva
razmisljanja asocirala su me na misli iz Vodica kroz galaksiju za autostopere, bezvremeni

roman Douglasa Adamsa.
Nekoliko je razloga za ovu asocijaciju.

Prije svega, kao Sto vam je poznato, sredisnji su bankari skupina ljudi koji su skepti¢ni prema
razmisljanjima onih koji svemir uzimaju zdravo za gotovo. Stoga sam informacije morao
propustiti kroz solipsisticki filter, vrlo nalik onome kojim se koristi Vladar Svemira, izmisljeni
lik iz romana. Drugo, kao Sto nam je poznato iz Vodica kroz galaksiju za autostopere, rjeSenje
za sve nase probleme je 42, poznati odgovor na konacno pitanje, a time i sve nase
probleme, premda ne znamo ni koje je to zapravo pitanje. To me pomalo podsjeca na
aktualna razmisljanja koja monetarnu politiku predlazu kao odgovor na gotovo svaki
problem — od izostanka inflacije, izostanka rasta BDP-a, do rastuce razlike prinosa na
obveznice, otezanog pristupa kreditiranju, nejednakosti, oneciséenja te nedavno u mojoj

zemlji, ¢ak i posljedice zemljotresa.



Jos jedna zanimljiva poveznica na poznat citat s naslovnice romana — ,bez panike” — bio je i

standardni savjet upuéen suvremenim kreatorima politike.

Trece, prije nego sto je napisao svoj roman, Adams je suradivao s ¢lanovima Leteéeg cirkusa
Montyja Pythona. Iz perspektive vodenja monetarne politike u okruzju negativnih kamatnih
stopa filmska ekipa Montyja Pythona mogla je, recimo, snimiti ske¢ o tome kako banka
nekome plaéa da posudi novce od nje. Takav bi skec vjerojatno bio vrlo zabavan u to doba,

ali ¢ak se i njima ta ideja mogla uciniti pomalo suludom 70.-ih godina proslog stoljeca.

Danas se, medutim, iznimno niske realne kamatne stope ¢ine trajnom osobinom nasih
gospodarstava. Nitko to ne bi ni pomislio jo$ pred nekoliko godina. Kad je prije oko ¢etvrt
stolje¢a kombinacija niske inflacije i niskih nominalnih kamatnih stopa pogodila Japan,
smatrali smo to privremenom pojavom, ili mozda necim idiosinkratskim za japanskog
gospodarstvo. Na slican smo nacin prije otprilike jednog desetljeca razmisljali o politici
kamatnih stopa sredisnjih banaka koje su konvergirale prema nuli u zapadnim

gospodarstvima.

No, naznake smanjivanja kamatnih stopa prisutne su ve¢ puno duze vremena. Tijekom
posljednjih nekoliko desetlje¢a uo¢avamo neumoljiv trend pada u standardnoj statistici.
Novija istrazivanja pokazuju da trend smanjenja kamatnih stopa vjerojatno obuhvaca znatno
duZe razdoblje koje seZe kroz najmanje sedam stoljeca. Cini se da se tendencija pada
kamatnih stopa javlja ¢ak i znatno prije osnivanja prvih sredisnjih banaka (Schmelzing,
2020.). S vremenom su se negativne realne kamatne stope javljale sve ¢esée, i to neovisno o
prevladavaju¢em monetarnom reZzimu — fiat novcu koji izdaje srediSnja banka ili nekom

obliku metalnog monetarnog standarda, kao $to je bio zlatni ili srebrni standard.

Zanimljivo je napomenuti da su razni autori kroz povijest prepoznavali tendenciju smanjenja
kamatnih stopa, iako Cesto na proturje¢an nacin. Marx je, na primjer, pad stope povrata
pretvorio u temelj svoje teorije, neku vrstu naprave sudnjeg dana ugradene u temelje
kapitalizma. S druge pak strane, Keynes je na smanjenje kamatne stope, ali ne i na stope
dobiti, gledao kao na sredstvo napretka prema novom, boljem obliku kapitalizma. Vrijedi

ponoviti njegove rijeci iz Opce teorije:



,Stoga na rentijerski aspekt kapitalizma gledam kao na prijelaznu fazu koja ¢e nestati kada
obavi svoj posao, a s nestankom njegova rentijerskog aspekta mnogo toga u njemu dodatno
Ce pretrpjet radikalnu promjenu. Osim toga, velika prednost slijeda dogadaja koji ja
zagovaram u tome je Sto eutanazije rentijera, tog investitora bez funkcije, nece biti nesto
iznenadno, ve¢ postupan, ali dugotrajan nastavak onoga ¢ega smo nedavno bili svjedoci u

Velikoj Britaniji te neée zahtijevati revoluciju.”

Danas na niske kamatne stope ne gledamo kao na napravu za sudnji dan, a zasigurno nisu ni
univerzalan lijek za sve, kako ih je vidio Keynes. Zanimljiva je igra sudbine to $to je smanjenje
investicija, uz usporavanje rasta broja stanovnika i promjenu tehnologije, izazvalo smanjenje
kamatnih stopa, a ne povecanje Stednje. Imamo i odredene dokaze da su stope Stednje
ostale razmjerno robusne zbog sve veéeg problema , prezasi¢enosti Stednjom bogatih“, a ne
zbog povecanja opceg Zivotnog standarda (Atif et al., 2020.). Uz to, sve vedi dio viska
svjetske Stednje otpada na dalekoistoCna gospodarstva koja izvoze kapital ,,uzvodno®,
prema bogatijim gospodarstvima. Nadalje, utjecaj niskih kamatnih stopa na nejednakost nije
ni priblizno jednoznacan. Razni kanali djeluju na razli¢ite nacine, a mnogi analiti¢ari upravo
niskim kamatnim stopama pripisuju krivnju za rast nejednakosti, osobito nejednakosti u
bogatstvu (Bean et al., 2015.). Niske kamatne stope imaju slozeno medudjelovanje s
gospodarskom aktivnosti uz postojanje odredenih dokaza o njihovom negativnom utjecaju

na dugorocan rast proizvodnosti, Sto se popularno naziva ,,zombifikacijom gospodarstva“.

Najvaznija negativna nuspojava niskih ravnoteznih kamatnih stopa za monetarnu politiku
odnosi se na moguénost da referentne kamatne stope ¢esto dosegnu donju granicu, bez
obzira na to smatramo li da bi ta granica bila nula ili neznatno ispod nule, Sto ogranicava
sposobnost provedbe protuciklicke monetarne politike. Keynes je bio svjestan tog ucinka
kad je uveo pojam zamke likvidnosti. Da bi rijeSile problem donje granice referentnih
kamatnih stopa, sredisnje banke velikih razvijenih zemalja pocele su provoditi programe
kupnje vrijednosnih papira (engl. asset purchase policies, APP) u kontekstu kvantitativnog
popustanja i uvodenje smjernica buduée monetarne politike. Sve donedavno takve su
politike bile strogo ograni¢ene na malu skupinu velikih srediSnjih banaka koje izdaju svjetske
rezervne valute. No, od pocetka krize izazvane koronavirusom, dvadesetak sredisnjih banaka
zemalja s trzistima u nastajanju provodilo je APP, sto je praksa koju su dotad izbjegavale

(Sever et al., 2020.). Na gotovo svakoj konferenciji ili sastanku investitora na kojima sam



sudjelovao posljednjih mjeseci isticala su se pitanja o razlozima zbog kojih sredisnje banke
zemalja s trzistima u nastajanju provode APP, njihovim planovima za budu¢nost, a ponekad i
o razlikama izmedu odgovora monetarne politike na globalnu financijsku krizu i na sadasnju

kriznu epizodu.

Glavni razlog zbog kojeg su zemlje s trzistima u nastajanju pocele provoditi APP iz danasnje
je perspektive ocit — ti su programi bili uspjesni. APP u nacelu djeluje putem nekoliko kanala:
kanal likvidnosti banaka djeluje kroz veée viskove likvidnosti banaka koje povecavaju
ponudu kredita, kanal rebalansa portfelja povecava cijene imovine, jer investitori
preusmjeravaju priljeve od prodaje imovine u alternativne oblike imovine i, naposljetku,
kanal signalizacije ucvrséuje ocekivanja buduc¢e akomodativne monetarne politike. Nalazi
prvih istraZivanja potvrduju da su politike kupnje vrijednosnih papira u zemljama s trZistima
u nastajanju djelovale uglavnom sli¢no kao u razvijenim gospodarstvima (Sever et al., 2020.;
Hofman i Kamber, 2020.). Te politike smanjivale su prinose na obveznice i poboljSavale
uvjete financiranja za domacde gospodarstvo. Njihov utjecaj na cijene vlasnickih vrijednosnih
papira bio je manje izrazen, premda se moze tvrditi da kanal rebalansa portfelja nije tako
vazan u zemljama s trziStima u nastajanju zbog slabije razvijenih trzista kapitala i drugih
vrsta nebankovnog posredovanja za financiranje gospodarstva. Takoder, glavni ciljevi APP-a
u zemljama s trzistima u nastajanju manje su povezani s povecanjem inflacije, a znatno vise

sa stabilizacijom trZista.

Vazan razlog zbog kojeg je APP bio ucinkovit u zemljama s trzistima u nastajanju proizlazi iz
povoljnog medunarodnog okruzja i vrlo niskih premija za rizik. lako je izbijanje pandemije u
ozujku 2020. uzrokovalo snazan odljev kapitala iz trZziSta u nastajanju, ta epizoda bila je vrlo
kratka, a tokovi kapitala ubrzo su se stabilizirali. Prelijevanje uc¢inaka velikih APP-a koje su
provodili ESB i Fed vjerojatno je glavni razlog zbog kojega tecajevi zemalja s trziStima u
nastajanju nisu znatno jace reagirali na najavu i provedbu domacih APP-a. Sveobuhvatne
procjene ucinaka APP-a takoder bi morale uzeti u obzir samoodabir srediSnjih banaka. lako
se broj sredi$njih banaka koje su provodile APP povecao, jos uvijek tek znatna manjina
sredisnjih banaka diljem svijeta provodi takve programe, po svoj prilici iz zemalja sa
snaznijim fundamentima i manje izrazenim makroekonomskim ranjivostima. Naposljetku,
veli¢ina APP-a u zemljama s trziStima u nastajanju uglavnom je bila razmjerno skromna, sto

je ogranicilo rizike. Hrvatska narodna banka prosle je godine provela jedan od najvecih



APP-a medu trziStima u nastajanju, u iznosu od oko 5,5 posto BDP-a, Sto je tek oko polovice
iznosa ESB-ova programa u toj godini. U Hrvatskoj su sklapanje valutnog ugovora o razmjeni
s Europskom srediSnjom bankom (swap ugovora) i kasniji ulazak u ERM Il takoder

pripomogli stabilizaciji trzista i uspjehu APP-a.

Recentni razvoj rezima monetarne politike u trziStima u nastajanju ne moze se uzimati
zdravo za gotovo. TrZista u nastajanju ne izdaju rezervne valute i ovise o zaduZivanju u
stranim valutama na medunarodnim trzistima. Zajedno s domacom dolarizacijom ili
euroizacijom, to ih ini iznimno ovisnim o tecajnim kretanjima, zbog €ega su drugi ciljevi
monetarne politike ¢esto podredeni stabilnosti teCaja. Ta trziSta i op¢enito imaju u nacelu
slabije makroekonomske uvjete za provedbu ekonomskih politika s nizom razinom
vjerodostojnosti. Ukoliko bi se povedali rizici fiskalne dominacije, APP mozda ne¢e moci
sprijeciti poveéanje premije za rizik bez ugrozavanja ostalih ciljeva politike. Takoder,
deflacija obi¢no nije problem za trZiSta u nastajanju, vec je to ¢eSce povisena inflacija. Zemlje
s trziStima u nastajanju i nadalje ¢e biti izloZzene naglim zastojima i preokretima u tokovima
kapitala, Sto moZe uzrokovati valutne i financijske krize. Njihova tesko zasluzena dozvola za
provedbu politika kvantitativnog popustanja mozda nece uvijek biti zajamcena — takva
politika svaki ¢e se pojedini put u slucaju potrebe morati pazljivo razmotriti s obzirom na
ranjivosti i zastitne slojeve, kao Sto su to medunarodne pricCuve, te s obzirom na globalne
uvjete financiranja i prelijevanje ucinaka monetarnih politika velikih sredisnjih banaka
(Daianu, 2020.) Cini se da APP u zemljama s trzitima u nastajanju zasada ne stvara velike
rizike za domace gospodarstvo. Nekonvencionalne politike velikih sredi$njih banaka, koje
utjecu na tokove kapitala i kreditne cikluse diljem svijeta, vjerojatno ¢e i nadalje biti
neposredniji izvor rizika za financijsku stabilnost u zemljama s trzistima u nastajanju (Rey,

2013.).

Uzimajuci sve u obzir, ohrabrujuce je vidjeti povecanje opsega instrumenata monetarne
politike u zemljama s trZistima u nastajanju. Na kraju krajeva, bududi da je kanal kamatnih
stopa monetarne politike slab u mnogima od tih zemalja, te su zemlje navikle na bilan¢ne
politike. Bilanca Hrvatske narodne banke rasla je u proteklom desetljecu uglavnom
ravnomjerno s bilancom Europske srediSnje banke, bas kao Sto se usporedno povecavao i

visak likvidnosti bankovnog sustava. lako pokretaci tog poveéanja nisu bile kupnje domacih



vrijednosnih papira, vec je to bila akumulacija medunarodnih pri¢uva, kanal likvidnosti

banaka djelovao je na isti nacin.

Dopustite mi da se u zaklju¢ku ponovo osvrnem na Douglasa Adamsa i Pythonovce. Adams
je uspio dosegnuti svoj vrhunac u profesionalnom smislu tek svojim slavnim romanom
nakon $to je pocetkom sedamdesetih godina 20. stolje¢a dao svoj doprinos Lete¢em cirkusu
Montyja Pythona. Stoga, iako sam nagradu za Zivotno djelo primio relativno rano, ta
¢injenica me ohrabruje u nadanjima da moja karijera mozda takoder ima Sansu prezivjeti i
nakon Lamfalussyjeve nagrade. Dat ¢u sve od sebe na nastavim svoj rad, snazno motiviran

priznanjem koje sam danas primio.
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