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SAZETAK

U radu se analizira prvenstveno utjecaj krize na monetarnu politiku u Hrvatskoj te utjecaj
mjera 1 instrumenata monetarne politike na ublazavanje posljedica financijske krize.
Donositelj i provoditelj monetarne politike, odnosno monetarne vlasti su srediSnje banke
jedne drzave. U Hrvatskoj je to Hrvatska narodna banka (HNB). Hrvatska Narodna Banka
je srediSnja banka Republike Hrvatske sa sredistem u Zagrebu. U obavljanju svojih
poslova samostalna je, neovisna i odgovorna Hrvatskom saboru. Odgovorna je za
odrzavanje stabilnosti cijena u Republici Hrvatskoj i podupiranje gospodarske politike
Republike Hrvatske. Takoder, HNB je duzna utvrdivati i provoditi monetarnu i deviznu
politiku, upravljati medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske te izdavati kovani i
papirnati novac. HNB ima vaznu ulogu u regulaciji financijskog, deviznog i monetarnog
sustava Republike Hrvatske bez kojeg bi se Republika Hrvatska puno ranije zatekla u
gospodarskoj krizi. Kriza koja je 2007. godine najprije zahvatila ameri¢ko trziste
nekretnina, godinu dana kasnije poprimila je globalne razmjere. Gubici u americkim
financijskim institucijama su se automatski prenijeli na europske financijske institucije jer
je kao posljedica globalizacije, globalizirano i financijsko trziste, §to dovodi do pritiska i
na europska poduzeca kroz kreditna ograni¢enja, a potom i1 na europsko stanovnistvo
opcenito. Tako je ve¢ 2008. godine utjecaj krize proSiren na europski sustav bankarstva,
¢ime je zahvatio i financijsko trziste Republike Hrvatske. U radu se analizira prvenstveno
utjecaj krize na monetarnu politiku u Hrvatskoj te utjecaj mjera i instrumenata monetarne
politike na ublazavanje posljedica financijske krize. Pad priljeva inozemnog kapitala doveo
je do pada kredita banaka te tzv. ,juriS8a na banke* kada su StediSe masovno poceli
povlaciti svoje depozite iz banaka u strahu od gubitka. Tada je Hrvatska narodna banka
ukidanjem grani¢ne obvezne pricuve potaknula poslovne banke na inozemno zaduZivanje
radi pribavljanja devizne likvidnosti, te takvim i ostalim mjerama monetarne politike imala

znacajnu ulogu u ublaZavanju posljedica krize, $to je u radu 1 objasnjeno.

Kljucne rijeci: HNB, instrumenti monetarne politike, kriza, monetarna politika



SUMMARY

The paper analyzes primarily the impact of the crisis on monetary policy in Croatia and the
impact of measures and instruments of monetary policy on mitigating the consequences of
the financial crisis. Monetary Policy Maker and Provider, respectively monetary
authorities, are central banks of one state. In Croatia, this is the Croatian National Bank
(CNB). The Croatian National Bank is the central bank of the Republic of Croatia with its
headquarters in Zagreb. In carrying out its affairs, it is independent, independent and
responsible to the Croatian Parliament. Responsible for maintaining price stability in the
Republic of Croatia and supporting the economic policy of the Republic of Croatia. Also,
the CNB is obliged to establish and implement monetary and foreign exchange policies,
manage the international reserves of the Republic of Croatia and issue coins and paper
money. The CNB has an important role to play in regulating the financial, foreign
exchange and monetary system of the Republic of Croatia without which the Republic of
Croatia will soon find itself in the economic crisis. The crisis that hit the US real estate
market in 2007 was one of the global shifts a year later. Losses in US financial institutions
have been automatically transferred to European financial institutions as a consequence of
globalization, globalization and the financial market, which puts pressure on European
companies through credit constraints and then on the European population in general.
Thus, in 2008, the impact of the crisis was extended to the European banking system, thus
affecting the financial market of the Republic of Croatia. The paper analyzes primarily the
impact of the crisis on monetary policy in Croatia and the impact of measures and
instruments of monetary policy on mitigating the consequences of the financial crisis. The
fall in inflows of foreign capital led to the fall of bank loans and the so-called " "Banker
jury™ when depositors massively began to withdraw their deposits from banks in fear of
loss. At that time, the Croatian National Bank, through the abolition of the marginal
reserve requirement, prompted the commercial banks to borrow abroad for the purpose of
obtaining foreign currency liquidity, and such and other monetary policy measures played

a significant role in mitigating the consequences of the crisis, which is explained in the

paper.

Key words: CNB, monetary policy instruments, crisis, monetary policy



SADRZAJ

SAZETAK
SUMMARY
Lo UVOD ..ttt bttt ettt Rt b e e b e et nae e beenree s 1
1. 1. Problem IStraZiVAN]a ........cccoeiiiiieiiieii et 1
1.2. Predmet IStrAZIVANJA ...vveiiieieiiiie ittt st e e e s b e e nnsnee s 2
1.3. Cilj istrazivanja i istrazivacka Pitanja..........c.ccceereerieieeresieesieeseesieseeseesseseeseeseseesnees 2
1.4, MEtOd@ 1STTAZIVAI]A. .. ecuviieetieitesiee ettt ettt ettt b e bbb 2
1.5, STIUKLUIE FAOA ...ttt 3
2. TEORIISKI OKVIR ...ttt 4
2.1. Pregled dosadas$njih iStraZivanja..........ccceocueeiieiiieiie e 4
2.1.1. Instrumenti monetarne POIITIKE. ..........ccoiiiiiiiiiie e 6
2.1.2. Transparentnost kao obiljezje monetarne politike............ccocerveririeniieiiniciicien 8
2.1.3. Vrste monetarne POIILIKE ........c.ccveiuiiiiii e 8
2.2. Kriti¢ki osvrt na dosadas$nja iStraZivanja........cccceeeueereeiieeseesiiee e 10
3. PODACI | METODOLOGIJA ISTRAZIVANIA .....ovviieieeieieeseensenesevens s senes 14
3.1 1ZVOrT POUALAKA ...ttt bbbttt 14
3.2. Metodologija IStIAZIVAN]A ......ccveeriiiiiiieie et 14
4. PRIKAZ USPJESNOSTI EKONOMSKE POLITIKE U HRVATSKOJ........cccevnaeee. 15
4.1. Utjecaj svjetske financijske krize na hrvatsko gospodarstvo ............c.ccocvevviiniieniennn. 15
4.1.1. Stopa NezapoSIENOSE U KIZI .........ooiiiiiiiiieiees e 18
4.1.2. Kretanje cijena nekretnina i realnog BDP-a.........cccccccovveiieieicie i 21
4.2. Utjecaj krize na bankarski sektor u Hrvatskoj..........cccccveviiieiiiii i 24
4.2.1. IMOVING DANGKA. .......coeiiiiiiiiiiei e 25
4.2.2. Pokazatelji stabilnosti i rizi€nosti hrvatskog bankovnog sektora................ccce.. 27
4.2.3. Koncentracija banaka u HrvatSKOj..........couvviiiiiiiiienieeeee e 31
5. ANALIZA USPJESNOSTI MONETARNE POLITIKE U HRVATSKOI.................... 33
5.1. Hrvatska narodna banka (HNB) — nositelj provedbe monetarne politike u Hrvatskoj. 33
5.2. Ciljevi i zadaci Hrvatske narodne Danke ..o, 34
5.3. Mjere i instrumenti monetarne politike HNB-a............ccooiiiiiiiiiieeee, 36
5.3.1. Operacije na otvOreNOM trZIStU........cccviiieriiiiiiieiri e 36
5.3.2. Stalno raspoloZive MOZUCNOSTL.....ccuivviiieiiiiiiiieiri e 39

5.3.3. ODVEZNA PIICUVA ...vvvieiiiiieiiiiiesiieesiee st ettt et e sttt e bt e s b e e s bb e e sba e e snbeeesnbeeennneeeas 40



5.3.4. DEVIZNE QUKCIJE ..ottt 42

5.3.5. BIagajniCki ZAPIST ..cveiuviiiieiiiiiiiiesieeie e 43

5.3.6. Kratkorocni kredit za HKVIANOSt .......coccvviiiiiiiiiiiiiie e 45
5.4. Meduovisnost monetarne politike 1 2oSpodarstva .........ccvvvvveeiiiieiiiee e 46
5.5. Ogranicenja djelovanja monetarne politike u malim otvorenim gospodarstvima........ 48
6. REAKCIJA MONETARNE POLITIKE NA GOSPODARSKU KRIZU ...........ccc...... 51
6.1. Utjecaj krize na monetarnu politiku U HrvatsKoj ..........cccevveviiieiicie e 52
6.2. MjJere HNB=-2 U KFZI......ccoiieiiee et 56
7. ZAKLIUCAK ..ot 63
LITERATURA ..ottt ettt e sr et s e e be e beentenneenreeneeanes 66
POPIS GRAFIKONA ..ottt bbbttt e b enes 70

POPIS TABLICA ... e 71



1. UVOD

Monetarna politika predstavlja vazan segment ekonomske politike koja treba, preko svojih
instrumenata, regulirati koli¢inu novca u opticaju te obujam i strukturu kredita i osigurati
njihovo pozitivno djelovanje na ukupna realna ekonomska kretanja. Pozitivno djelovanje
na ukupna realna ekonomska kretanja monetarna politika moZe ostvariti ukoliko ona bude
adekvatno vodena i wuspjeSno provodena. Adekvatno vodenje monetarne politike
podrazumijeva primjenjivanje efikasnih instrumenata monetarnog reguliranja te
osiguravanje toga da poduzete mjere budu pravovremene imaju¢i u vidu vremensko
kasnjenje u djelovanju mjera monetarne politike. Zbog toga monetarna politika mora biti
dovoljno fleksibilna kako bi mogla brzo reagirati na nastale poremecaje. U situaciji
gospodarske krize, smanjenja proizvodnje i zaposlenosti i visokoga vanjskoga duga,
ekonomska politika postaje slozenija. Monetarna politika ne smije biti toliko restriktivna
da onemogucuje ozivljavanje i gospodarski rast niti smije biti toliko ekspanzivna da narusi
stabilnost gospodarstva. Cilj je svih politika razvitak, a monetarna politika mora osigurati
makroekonomsko ozracje koje potice razvijanje poduzetniStva jer je to osnova svakoga
razvitka u trziSnome gospodarstvu. U nastavku su obradeni problem, predmet, objekt,

svrha i ciljevi istraZivanja, radna hipoteza, znanstvene metode i struktura rada.

1.1. Problem istraZivanja

U razdoblju nestabilnosti na financijskim trzistima, sve je teza uloga monetarne politike
srediSnjih banaka jer upravo one kao glavni regulator bankovnog sektora imaju vaznu
ulogu u upravljanju stabilno$¢u bankovnog sektora. Rad obuhvaca detaljan prikaz reakcije
monetarne politike u uvjetima financijske krize u Hrvatskoj, a poseban dio se odnosi na

reakcije monetarne politike Hrvatske narodne banke.



1.2. Predmet istraZivanja

Ni jedan dio ekonomske politike nije toliko zanimljiv javnosti u svakodnevnom Zzivotu kao
Sto su monetarna politika i novac kao jedinstvena i univerzalna roba koja je sastavni dio
zivota ljudi i poslovanja gospodarstva. Pitanje monetarne politike vazno je za svaku
ekonomiju. Odabirom adekvatne monetarne politike moze se utjecati na gospodarsku
aktivnost i gospodarski rast, razinu nezaposlenosti, kamatne stope i ostalo. lako u teoriji
izgleda sve vrlo jasno 1 jednostavno, u praksi je malo druk¢ije. Mali broj ljudi zna odgovor
na pitanje kako novac dolazi u optjecaj, kako se povlaci iz optjecaja, koliko ga zapravo
treba biti i slicno. Sve dok ljudima to ne bude jasno i dok ne budu shvatili pravu narav 1 bit
novca, novac ostaje misti¢na stvar, te jedna od najve¢i enigmi za ekonomsku znanost, sve

od njezinih pocetaka do danas.

1.3. Cilj istraZivanja i istrazivacka pitanja

Ciljevi istrazivanja su utvrditi, analizirati 1 opisati sam pojam i znacenje monetarne
politike, instrumente i ciljeve, njezinu efikasnost te ulogu centralne banke u monetarnoj
politici, kao i prikazati utjecaj gospodarske krize na monetarnu politiku u Republici

Hrvatskoj.

Za rjeSavanje problema istraZivanja, dokazivanja postavljenih radnih hipoteza 1
ostvarivanja svrhe i ciljeva istraZivanja, potrebno je odgovoriti na slijedeca pitanja:

1) Sto je monetarna politika?

2) Koji su njeni ciljevi i instrumenti?

3) Kakva je uloga centralne banke u monetarnoj politici?

4) Kada je zapocela gospodarska kriza u Republici Hrvatskoj?

5) Kakav utjecaj kriza ima na monetarnu politiku u Republici Hrvatskoj?

1.4. Metode istrazivanja

Pri istrazivanju i formuliranju rezultata istrazivanja u odgovaraju¢oj kombinaciji koriStene

su sljedece znanstvene metode: metoda analize i sinteze, metoda indukcije 1 dedukcije,

2



metoda deskripcije, metoda apstrakcije i konkretizacije, komparativha metoda, empirijska

metoda te metoda kompilacije.

1.5. Struktura rada

Diplomski rad podijeljen je u sedam vecih cjelina. Prva cjelina je uvod u kojem su
navedeni predmet, problem, cilj istrazivanja, metode istrazivanja i struktura rada. Druga
cjelina objasnjava pojam monetarne politike, obuhvaca instrumente, ufinke monetarne
politike na financijska trzista, objasnjava njenu efikasnost te ulogu koju centralna banka
ima u monetarnoj politici kako bi se lakSe shvatila problematika monetarne politike. U
tre¢oj cjelini opisuju se izvori podataka i navodi metodologija istrazivanja. Cetvrta cjelina
opisuje razvoj, nastanak i posljedice krize na hrvatsko gospodarstvo i bankarski sektor u
Hrvatskoj. Peta cjelina bazira se na samoj monetarnoj politici u Republici Hrvatskoj,
opisana je Hrvatska narodna banka i njezine glavne znacajke i ciljevi te instrumenti. U
Sestoj se cjelini povezuje utjecaj krize na monetarnu politiku Republike Hrvatske s
naglaskom na aktivnu politiku HNB-a u vrijeme krize. Rad zavrSava zaklju¢kom gdje su

sumirani svi vazni elementi razradene teme.



2. TEORIJSKI OKVIR

Ekonomska politika je najkraée recCeno dio drzavne politike koja je usmjerena na
istrazivanje odnosa izmedu privrede 1 drzave. Tim izrazom oznacava se privredivanje u
drustvenoj zajednici s teziStem na organiziranje i usmjeravanje tokova reprodukcije u
okviru drzave. Ona oznacava dvije pojave. Jedna od njih je aktivnost drzave i drugih
nositelja ekonomsko — politi¢kog odlu¢ivanja ( makro-ekonomski subjekti ), ¢ija je svrha
stvaranje prikladnog druStvenog ambijenta za optimalan ekonomski rast i razvoj. Drugo
poimanje ekonomske politike je znanstvena disciplina koja se nalazi u okviru ekonomskih
znanosti i bavi se analiziranjem odnosa i zakonitosti izmedu drzave i drugih
makroekonomskih subjekata u reguliranju ekonomskih odnosa. Najvaznija podrucja
ekonomske politike mogu se svrstati u nekoliko kategorija. Te kategorije su fiskalna
politika, monetarna politika, politika dohodaka i vanjskotrgovinska politika.! Fiskalna i
monetarna politika su dio makroekonomije koja, osim navedenih politika, izu¢ava i pojave,
procese i probleme kao S§to su bruto domacéi proizvod, nacionalni dohodak, Stednja,

investicije, ekonomski rast, zaposlenost, inflacija, agregatna potraznja, itd.

2.1. Pregled dosadasnjih istrazZivanja

Monetarna politika je politika koja kontrolira ponudu novca od strane centralne banke.
Monetarna politika je skup mjera, propisa i instrumenata koje poduzima drzava na
monetarnom planu. Osnovni zadatak monetarne politike koji proizlazi iz prethodne
definicije je snabdijevanje gospodarskog prometa takvom koli¢inom novca koja nece
izazvati nikakve poremecaje ili koja ¢e u danom trenutku omoguciti izbijanje i razvijanje
negativnih procesa.? Nju &ine svjesne i namjerne aktivnosti koje su usmjerene stabiliziranju
ekonomije. Provode ju subjekti monetarne politike, prvenstveno srediSnja banka. Za
monetarnu politiku upravo su potrazivanja banka prema srediSnjoj banci posebno znacajna.
Ta su potrazivanja banaka prema srediSnjoj banci potrazivanja u valutnom novcu pa
zajedno s nov&anicama u bankama predstavljaju osnovu likvidnosti bankarskog sustava.®

Dakle, monetarna politika je skup svih pravila, mjera i propisa kojima se regulira razina,

! Babi¢, M. (2003). Makroekonomija. Zagreb: MATE, str. 405.

2 Nikoli¢, N., Pecari¢, M. (2007). Osnove monetarne ekonomije. Split: Ekonomski fakultet u Splitu, str. 339.
® Perisin, L., Sokman, A., Lovrinovi¢, I. (2001). Monetarna politika. Pula: Fakultet ekonomije i turizma dr.
Mijo Mirkovié, str. 268.



struktura i dinamika nov¢ane mase. Sastoji se od emisijske, kreditne i devizne politike, a u
sklopu makroekonomske politike usko je vezana s fiskalnom politikom. Monetarna
politika je takoder dio ekonomske politike koja utjeCe na tok gospodarskog zivota
stvaranjem, poniStavanjem i raspodjelom kupovne snage novca i kredita u nacionalnoj
ekonomiji. Ona osigurava optimalan odnos koli¢ine novca u opticaju, a svodi se na

aktivnosti sredi$nje banke koje se odnose na emisiju i povlacenje novca iz opticaja.

Ciljevi monetarne politike obi¢no se dijele na konacne i posredne. Konacni ciljevi su
obi¢no sljedeé¢i: osigurati privredi i drustvu potrebnu koli¢inu novca u opticaju,
uspostavljanje monetarne ravnoteze Sto proizvodi stabilnost opée razine cijena, te
stabilnost domacéeg novca i njegovog deviznog tecaja. Posredni ciljevi srediSnje banke
jesu: kontrola bankarskih rezervi likvidnosti, kontrola ukupne ponude novca i kontrola
kamatnih stopa. Kada zeli posti¢i neki konacéni cilj, srediSnja banka najprije mijenja
varijable i koristi instrumente koji su pod njenim nadzorom (stopu obvezne rezerve,
eskontnu stopu, ponudu primarnog novca i sl.). Ona tako pomoc¢u svojih instrumenata i
posrednih ciljeva pokreée zbivanja i procese u kojima se ostvaruju njeni konaéni ciljevi.*

Monetarna politika sa svojim mjerama i instrumentima ima snazan utjecaj 1 na fiskalnu
poreznu politiku i uopée makroekonomsku politiku, ali vrijedi i obrnuto. Kao $to je veé i
spomenuto, donositelj i provoditelj monetarne politike su sredisnje banke, a u Hrvatskoj je
to Hrvatska narodna banka. Takoder, monetarna politika je proces upravljanja
instrumentima monetarne politike od strane nosioca ove politike. Nosioci su svi ekonomski
subjekti koji imaju institucionalni polozaj da upravljaju njenim instrumentima. Nositelji
monetarne politike moraju voditi rauna 0 vremenskoj konzistentnosti. Osnovni, globalni
ciljevi monetarne politike su podrzavanje rasta proizvodnje i plasmana robe, podrzavanje
ciljeva u ovlasti ekonomski odnosa sa inozemstvom te uskladivanje robno-novc¢anih
odnosa putem reguliranja nov€ane mase. Medu ostalim ciljevima koji su takoder jednako
vazni ubrajaju se Visoka stopa zaposlenosti, gospodarski rast, stabilnost cijena, stabilnost

kamatnih stopa, stabilnost financijskog trzista te stabilnost na deviznim trZiStima.

* Polovina, S., Medi¢, B. (2002). Osnove ekonomije. Zagreb: Medinek, str. 374.
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2.1.1. Instrumenti monetarne politike

Glavni instrumenti pomocu kojih srediSnja banka ostvaruje ciljeve monetarne politike su
politika otvorenog trzista, politika obveznih rezervi i politika diskontne stope. Politika
otvorenog trziSta se odnosi na kupnju i prodaju vrijednosnih papira ili deviza kojima
centralna banka provodi operacije na otvorenom trziStu. Prilikom prodaje drzavnih
obveznica ili deviza centralna banka povlaci novac iz opticaja. Na taj nacin se smanjuje
agregatna ponuda novca i sprjecava inflacija. Kod kupnje je situacija obrnuta jer centralna
banka povecéava koli¢inu novca u opticaju, ¢ime se smanjuju kamatne stope, povecavaju
investicije i likvidnost gospodarstva. Politika obveznih rezervi se provodi preko stope
obveznih rezervi na nacin da centralna banka mijenja stope obveznih rezervi i time regulira
ponudu kredita poslovnih banaka. U slu¢aju da gospodarstvu prijeti opasnost od inflacije,
stopa obveznih rezervi se povecava, Sto smanjuje kreditni potencijal poslovnih banaka.
Poveéanje rezervi odrazit ¢e se na smanjenje bankarskih depozita po videnju, $to znaci da
se smanjuje nov€ana masa za kredite, a kamatna stopa se povecava. U recesiji centralna
banka smanjuje stopu obveznih rezervi i time djeluje u pravcu povecavanja ponude novca,
Sto ¢e pozitivno djelovati na rast investicija, a time i1 na povecanje zaposlenosti 1 dohotka.
Politika diskontne stope se danas samo povremeno upotrebljava u reguliranju ponude
novca i to kako bi se monetarna politika uskladila s politikama drugih zemalja. Diskontna
stopa predstavlja kamatnu stopu po kojoj centralna banka pozajmljuje novcana sredstva

poslovnim bankama.®

U provodenju monetarne politike, centralna banka ima nekoliko moguénosti. Te
mogucénosti su utvrdivanje monetarne politike, reguliranje koli¢ine novca, reguliranje
ponude i potraznje novca, reguliranje likvidnosti banaka i drugih organizacija, reguliranje
politike tecaja, likvidnosti u pla¢anju s inozemstvom, platni promet, izdavanje novcanica i
kovanog novca. Centralna banka je posebno privilegirana banka 1 naziva se ,, banka
banaka®. Ona je posebna monetarna institucija u bankarskom i kreditnom sustavu, a njena
osnovna funkcija je da se brine o stabilnosti novca, kontroli i reguliranju mase novca u
optjecaju te likvidnosti plac¢anja s inozemstvom. Ovlasti centralne banke su da tiska i izdaje
novac, upravlja drzavnim dugom, drzavnim rezervama, te je odgovorna za financiranje

ukupnog financijskog, posebno novcanog trzista. Takoder moze prodavati blagajnicke

% Polovina, S., Medi¢, D. ibidem, str. 374



zapise centralne banke, prodavati ili kupovati mjenice i ostale kratkoro¢ne vrijednosne
papire. Centralna banka je zapravo drzavna institucija koja je zaduzena za provedbu
monetarne politike, a Cije aktivnosti utjeCu na kamatne stope, iznos kredita te ponudu

novca.®

Americki ekonomist Frederic Stanley Mishkin postavio je sedam temeljnih nacela
srediSnjim bankama za uspjeSno provodenje monetarne politike: stabilnost cijena
omogucava znatne koristi, fiskalnu politiku treba voditi u skladu s monetarnom politikom,
vremenska nekonzistentnost je ozbiljan problem koji se ne smije zanemariti, monetarna
politika treba biti okrenuta buduénosti, odgovornost je temeljno nacelo demokracije,
monetarna politika treba se baviti ostvarenjem outputa i fluktuacijama cijena i kao
posljednje nacelo navodi da su veliki ekonomski podbacaji povezani s financijskom
nestabilnosti.” Iz navedenih sedam nalela nastalo je sedam kriterija za ulogu sredi¥nje
banke. Kriteriji su da stabilnost cijena treba biti dugoroc¢ni cilj monetarne politike, treba
jasno odrediti nominalno sidro, srediSnja banka treba ovisiti o cilju, srediSnja banka ne
treba ovisiti o instrumentima, srediSnja banka treba biti odgovorna, srediSnja banka treba
isticati transparentnost te posljednji kriterij koji nalaze da srediSnja banka treba teZiti
financijskoj stabilnosti. Iz nacela 1 kriterija moZe se primijetiti da se Cesto naglasava
stabilnost cijena. Stabilnost cijena pozeljna je iz vise razloga. Ti razlozi ukljucuju
izbjegavanje prevaljivanja troSkova inflacije, smanjenje neizvjesnosti koje pomaze
poduze¢ima 1 pojedincima da donesu optimalne odluke te smanjenje distorzija u poreznom
sustavu. Nemoguce je ne povezati fiskalnu politiku s monetarnom. One medusobno moraju
biti koordinirane jer ukoliko je fiskalna politika neodgovorna i neadekvatna, stvara pritisak
na monetarnu politiku da povec¢a ponudu novca i na taj nain ugrozi stabilnost cijena.
Cinjenica je da su sve ekonomske krize povezane s financijskom nestabilno$¢u i zbog toga
jedna od osnovnih zada¢a monetarne politike mora biti sprjeCavanje financijske

nestabilnosti.

® Mishkin, F. S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: MATE
" Beni¢, D. (2014). Monetarna politika: transparentnost sredi$nje banke i ciljana inflacija. Ekonomska misao i
praksa, (1), str. 235.



2.1.2. Transparentnost kao obiljeZje monetarne politike

Transparentnost je glavno obiljezje suvremene monetarne politike. U proteklih dvadeset
godina banke su znacajno povecale koliCinu informacije koje su kljucne za kreiranje
ekonomske politike. To je dovelo do porasta koli¢ine objavljenih makroekonomskih
predvidanja i objasnjenja na podruc¢ju monetarne politike. Transparentnost monetarne
politike zna¢i kompletna neovisnost srediSnje banke. Takvo nepostojanje asimetri¢nih
informacija izmedu nositelja monetarne politike 1 poslovnih subjekata smanjuje
neizvjesnost i korisno je. Transparentnost srediSnje banke potrebno je promatrati s pet
gledista (politickog, ekonomskog, proceduralnog, operacionalnog gledista i transparentnost
politike). Politicka transparentnost predstavlja otvorenost u vezi s ciljevima politike i
dogovorima institucija, §to omogucuje da motivi nositelja monetarne politike budu jasni 1
opravdani. Ekonomska transparentnost svoju srz ima u ekonomskim informacijama koje se
koriste za formiranje monetarne politike (ekonomski podaci, modeli politike 1 predvidanja
srediSnje banke). Proceduralna transparentnost ukljucuje strategiju monetarne politike i
nacine donosenja odluka. Operacionalna transparentnost bavi se operacijama, provodenjem
akcija i strategije monetarne politike. Cesto ukljucuje i Sokove koje nositelje politike ne
ocekuju. Transparentnost politike obuhvaca objavljivanje odluka u svezi s politikom 1
nagovjestaj vjerojatnih buduéih akcija. Sto je vecéa transparentnost centralne banke, manja
je neizvjesnost u privatnom sektoru, te daje centralnoj banci vecu fleksibilnost u
stabilizaciji ekonomski poremecaja i utjeCe na srediSnjeg bankara da se ponasa na

drustveno optimalan naéin.?

2.1.3. Vrste monetarne politike

Razlikuju se dvije vrste monetarne politike: restriktivna monetarna politika i ekspanzivna
monetarna politika. Rezultat ekspanzivne i restriktivne politike mora biti stabilnost
gospodarstva. Ekspanzivna monetarna politika treba u uvjetima pada proizvodnje i
zaposlenosti ponudom novca 1 kredita 1 ostalim instrumentima potaknuti potroSnju,

investicije 1 poslovnu klimu u gospodarstvu Sto treba rezultirati porastom dohotka 1

8 Beni¢, D. ibidem, str. 235.



zaposlenosti.’ MozZe znacajno doprinijeti uklanjanju veé nastale ili sprjeGavanju recesije i
nezaposlenosti. Primarne efekte ima na internu ekonomiju u nedovoljno razvijenim
gospodarstvima, u razvijenim zemljama na eksternu ekonomiju. Danas se ekspanzivna
monetarna politika provodi ne samo pomocu snizavanja kamatnih stopa, ve¢ 1 mnogim
ekspanzivne monetarne politike su snizavanje eskontne stope, snizavanje kamatne stope na
kredite u bankarskom sustavu, ekspanzijom kredita, smanjenjem stope obveznih rezervi,

smanjenjem stope rezervi likvidnosti, ekspanzivnom politikom otvorenog trzista i sli¢no.

Restriktivna monetarna politika, nasuprot ekspanzivnoj, smanjuje koli¢inu novca u
optjecaju. Naziva se joS i politika ,,skupog novca®. Sa sobom povlaéi porast kamatnih
stopa koji smanjuje privatne i javne investicije 1 ukupnu potroSnju. Pad investicija dovodi
do pada BDP-a, pada zaposlenosti i potrosnje. Da se zakljuciti da restriktivna monetarna
politika dovodi do pada gospodarskog rasta pa provoditelji iste moraju biti na velikom
oprezu. Posljedice restriktivne monetarne politike su negativne na realni rast, proizvodnju,
investicije 1 zaposlenost te duze provodenje ovakve politike redovno dovodi gospodarstvo
u recesiju. Instrumenti restriktivne monetarne politike su povecanje diskontne stope,
povecanje kamatne stope, politika otvorenog trziSta, povecanje stope rezervi likvidnosti,

povecanje stope obveznih rezervi, stimulacija svih oblika Stednje i sligno. ™

Monetarna politika je nedovoljno efikasna ukoliko se ne koordinira s ostalim
makroekonomskim politikama. Monetarna politika i njeni instrumenti mogu se rabiti za
ostvarenje dva razli€ita cilja, za stabilnost cijena u dugom roku te pomo¢ u stabilizaciji
ciklickih kretanja outputa u kra¢em roku. Sredi$nje banke trebaju voditi monetarnu politiku
na nacin da se postignu ciljevi koje je sam parlament postavio. U teorijskim istrazivanjima,
vecini njih, zanemaruje se odnos nositelja monetarne 1 fiskalne politike. Ukoliko se
zanemari njihov odnos , ako su neovisne i potpuno odvojene moze do¢i do natjecanja, ali
na negativan i nepozeljan nacin koji najcesce za posljedicu ima visoki budZzetski deficit 1

visoku kamatnu stopu. Troskovi odvojenosti tih politika veéi su od koristi.

% Tica, J. (2012). Monetarna politika u Hrvatskoj. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://web.efzg.hr/dok/MGR/Tica//gh/poglavlje6.pdf [pristupljeno 28. kolovoza 2017.]

19 Sehovi¢, D. (2013). Ekspanzivna i restriktivna monetarna politika. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://www.ekonomija.ac.me/sites/ekonomija.bild-
studio.me/files/multimedia/fajlovi/obavjestenja/2013/05/ekspanzivna_i_restriktivna_monetarna_politika._fen
omen_kasnjenja.pdf [pristupljeno 28. kolovoza 2017.]
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2.2. Kriti¢ki osvrt na dosadasnja istraZivanja

Dakle, monetarna politika je dio ukupne ekonomske politike, ¢iji je nositelj prije svega
srediSnja banka (u EU je to ECB). Njen glavni zadatak je da opskrbiti gospodarstvo s
dovoljno novca i osigurati nerizi¢nu vrijednost novca, a ocekuje podrsku od drugih
nositelja ekonomske politike, posebno fiskalne politike. Pritom monetarna politika koristi
razli¢ite instrumente, kao $to su politika otvorenog trziSta, minimalne obvezne rezerve, itd.,
o ¢emu Ce vise rijeci biti u nastavku. Posljedice mjera monetarne politike u praksi je tesko
predvidjeti jer se efekti javljaju sa znaCajnim vremenskim odmakom. Dakle, suvremena
monetarna politika treba biti usmjerena ne samo na aktualne probleme, ve¢ i na

srednjoroc¢ni 1 dugoro¢ni ekonomski razvoj.

Prema nekim autorima monetarno - kreditna politika predstavlja niz mjera monetarno-
kreditnih vlasti, koje teze da preko kreditnog sustava i kroz monetarno politicke ¢imbenike
ostvare izvjesne konkretne ciljeve opéeg gospodarstva politike zemlje.'* Vrste monetarne
politike su ekspanzivna, restriktivna i neutralna monetarna politika. Ekspanzivna
monetarna politika zna¢i da ponuda novca raste brze od BDP-a. Efekti koji nastaju
provedbom ekspanzivne monetarne politike o€ituju se u porastu nov€ane ponude,
smanjenju kamatnih stopa, povecanju investicija i rastom zaposlenosti. Kod restriktivne
monetarne politike ponuda novca raste sporije od BDP-a, a njezini efekti se oituju na
nacin da se smanjuje ponuda novca i povecavaju kamatne stope, sSmanjuju se investicije i

BDP-a te se smanjuje i zaposlenost.

Monetarnu politiku svake zemlje vodi centralna, odnosno sredi$nja banka, koja se ¢esto
naziva i banka banaka te banka drzave. Svrha centralne, odnosno sredi$nje banke je
postizanje krajnjeg cilja, ali on se sam po sebi ne moze koristiti kao vodi¢ za vodenje
monetarne politike zbog dugog vremenskog odmaka od donoSenja odredene mjere
monetarne politike i odgovora konacnog cilja. Osim toga, sredi$nja banka moze svakako
utjecati samo instrumentalne varijable. Dakle, ovdje vaznu ulogu igraju pokazatelji i
predvidivi ciljevi monetarne politike. Vazno je naglasiti da je krajnji cilj instrumentalnih
varijabli u vezi s nepredvidivim instrumentima i ta veza (transmisijski mehanizam) je

nepredvidiv. Treba imati na umu da su neposredni ciljevi u uzro¢noj vezi s krajnjim ciljem

11'5rb, V, Mati¢, B, Markovié, B. (2003). Monetarne financije. Osijek: Sveuéiliste Josipa Jurja Strossmayera
u Osijeku, Ekonomski fakultet Osijek, str. 209.
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jer oni predstavljaju neku vrstu "taktickih™ krajnjih ciljeva na koje sredi$nja banka moze
kratkoro¢no utjecati. Danas veéina srediSnjih banaka kao svoj primarni cilj navodi
stabilnost cijena, $to omogucuje nisku i stabilnu inflaciju koja pojacava ekonomski rast i
izbjegava problem vremenske nedosljednosti i fiskalne dominacije, ¢ime se osigurava
financijska stabilnost. Mnogi ekonomisti vjeruju da za uspje$no ostvarenje neposrednih
ciljeva sredisnje banke izabiru nominalno sidro, najéesce izbor izmedu te¢aja monetarnih

agregata i stope inflacije.

Centralna banka je u veini zemalja u vlasniStvu drzave, a osnovna funkcija je briga za
stabilnost novca, kontrolu i reguliranje mase novca u opticaju te likvidnost plac¢anja s
inozemstvom. Od svih banaka, ona jedina ima ovlast od drzave da tiska i izdaje nov¢anice
1 kovani novac, upravlja drzavnim dugom i rukuje drZzavnim rezervama, drzi obvezne
rezerve banaka, brine o likvidnosti bankarskog sustava i odgovorna je za funkcioniranje

ukupnog financijskog trzista, posebno novéanog trzista.

Kako Beni¢ istiCe u svom ¢lanku, ekonomist Mishkin utvrdio je sedam temeljnih nacela
centralnim bankama za uspje$no provodenje monetarne politike iz kojih je proizaslo sedam
kriterija za ulogu centralne banke. Na prvom mjestu je stabilnost cijena kao dugoro¢ni cilj
monetarne politike, jasno odredivanje nominalnog sidra, centralna banka treba ovisiti o
cilju, a ne o instrumentima, treba biti odgovorna, isticati transparentnost i teziti financijskoj
stabilnosti. Najvazniji kriterij svakako je stabilnost cijena jer su krize povezane s
financijskom nestabilnos$cu, a uloga centralne banke upravo je sprijeciti tu nestabilnost.*?

Funkcije centralne banke su: vodenje monetarne politike (stabilnost cijena, ekonomski rast,
puna zaposlenost i uravnotezena platna bilanca), funkcija posljednjeg utociSta banaka
(opskrbljivanje poslovnih banaka potrebnom koli¢inom novca i kredita da bi sprijecila
njihov bankrot), supervizorska funkcija ( apsorbira ekonomske 1 financijske viskove 1

minimizira rizike transfera i alokacije financijskih resursa).

Instrumenti za realizaciju funkcija centralne banke su rediskontni krediti bankama (
realiziraju se preko rediskontnih operacija €iju osnovu predstavljaju kupovina robnih
mjenica i drugih komercijalnih papira od poslovnih banaka), operacije na otvorenom

trziStu ( kupovina ili prodaja drzavnim obveznica na financijskom trzistu), stopa obveznih

"2 Beni¢, B. (2014). Monetarna politika: transparentnost sredi$nje banke i ciljana inflacija. Ekonomska misao
i praksa, (1), str. 235.
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rezervi (smatra se povremenim instrumentom i neophodnim instrumentom monetarno-
kreditnog reguliranja, primjenjuje se najceS¢e u uslovima eksterne likvidnosti ili
nelikvidnosti bankarskog sustava), specijalni depoziti (formiranjem specijalnih depozita
postize se dodatno sniZenje obujma raspolozivosti bankarskih resursa), eskontna ili
diskontna kamatna stopa ( minimalna kamatna stopa po kojoj je centralna banka spremna
kreditirati poslovne banke), direktne mjere ( mjere koje nisu fleksibilne u odnosu na
mehanizme trziSta a mogu biti kvantitativne i kvalitativne) 1 neformalni utjecaj centralne
banke. Nacionalne banke su jedine koje mogu upisati kapital u ECB. Za svaku centralnu

banku iznos kapitala ovisi o broju stanovnika zemlje ¢lanice.

Monetarna transmisija je pojam koji se Cesto istrazuje kao podrucje monetarne ekonomije.
Monetarna transmisija je odluka o referentnoj stopi koja ¢e imati utjecaj na gospodarske
aktivnosti kroz nekoliko svojih kanala.’* Ovaj mehanizam objasnjava kako monetarna
politika, odnosno promjene u nominalnoj koli¢ini novca ili kratkoro¢nih kamatnih stopa
utjecu na gospodarstvo. Mehanizam monetarne transmisije djeluje u duzem i kracem roku.
U kratkom roku njezin utjecaj odrazava se na potroSnju, investicije, proizvodnju,
zaposlenost i sli¢ne realne varijable dok u dugom roku monetarna politika nema veliki
utjecaj na output, neutralna je 1 ima utjecaj samo na inflaciju. Monetarna transmisija moze
se definirati i kao proces kroz koji monetarna politika djeluje na gospodarstvo u cjelini.
Monetarna politika moze utjecati na cijene roba, imovina, te€aja, potro$nju, investicije, na
uvjete financiranja u gospodarstvu i1 ocekivanja o gospodarskoj aktivnosti i inflaciji.
NajviSe joj vremena treba da bi imala utjecaj na kretanje cijena. Svaka odluka monetarne
politike ima utjecaj na gospodarstvo a nepoznato je koliko to¢no odluke monetarne politike
djeluju na razinu cijena. Gospodarska kretanja kontinuirano su pod utjecajem Sokova poput
promjena u cijeni nafte, i to dodatno komplicira identificiranje monetarne transmisije.
Monetarna politika mora pratiti transmisijski lanac kako bi onemogudila negativan utjecaj
vanjskih Sokova na djelovanje transmisijskog mehanizma monetarne politike. Monetarna
politika u velikoj mjeri ovisi o vanjskim utjecajima i prirodi i veli¢ini Sokova koji mogu
pogoditi privredu. Banke su duzne identificirati ¢cimbenike koji odreduju kretanje cijena

kako bi znali kako reagirati.

3 Boivin, J., Kiley, M. T., & Mishkin, F. S. (2010). How has the monetary transmission mechanism evolved
over time? (No. w15879). National Bureau of Economic Research.
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Monetarna politika u Europskoj uniji djeluje nizom slozenih aktivnosti. Aktivnosti
djelovanja monetarne politike nazivaju se kanalima monetarne transmisije. Monetarna
transmisija predstavlja proces kojim se odluke  monetarne politike prenose na
gospodarstvo i cijene. Mnogobrojni obrazovani ekonomisti imaju naivan pogled na ucinke
monetarne politike. Prema tom naivnom gledanju, centralna banka ima moguénost utjecati
na smanjenje ili povecanje kamatnih stopa. Ukoliko je inflacija visoka, a gospodarska
aktivnost stagnira, potrebno je povecati likvidnost a smanjiti kamatne stope. Takoder
vrijedi i obrnuta situacija. AKko je inflacija visoka potrebo je smanjiti likvidnost, a povecati
kamatne stope. Takva situacija predstavlja novcani pogled na mehanizam monetarne
politike. Novcani pogled definira dva kanala utjecaja. Dvije su bitne stvari. Bitno je kako
¢e se promjene kamatnih stopa odraziti na promjene dugoro¢nih kamatnih stopa i kako ¢e
promjene dugoroc¢nih kamatnih stopa utjecati na proizvodnju i cijene. Buduéi da varijacije
kamatnih stopa u mnogim zemljama ne mogu na zadovoljavaju¢i nain objasniti promjene

proizvodnje i cijena, ekonomisti su trazili nove kanale monetarne transmisije.

Interakcija agregatne ponude i potraznje odreduje razinu proizvodnje, a samim time
odreduje 1 razinu domaceg proizvoda i dohotka. U otvorenoj ekonomiji agregatna potraznja
je posljedica kupovine kucanstva, privrede te odluka vlade u vezi kupovina, uveéano za
neto inozemnu potraznju. Agregatnu ponudu u ekonomiji ¢ini iznos roba 1 usluga koje
sektor privrede ima raspoloZive za prodaju na trziStu. Ponuda zapravo ovisi o kapacitetima
proizvodnje i ucinkovitosti proizvodnih ¢imbenika te ocekivanim cijenama na trziStu.
»orediSnja banka monetarnom politikom usmjerava emisijski tok 1 ponaSanje poslovnih
banaka na financijskom trziStu, prema izabranim ciljevima ekonomske politike. (...)
Ekonomski ciljevi makroekonomske su naravi i u vezi su s ponasanjem u ekonomiji,
odreduju¢im za ukupnu proizvodnju roba i usluga, stope inflacije, nadnica, zaposlenosti,
bilance plaéanja i deviznog te¢aja“.** Sve prethodno navedene odrednice su zapravo
odrednice dugoro¢nog ekonomskog rasta do kojeg ¢e se do¢i kratkorocnim fluktuacijama
makroekonomskih varijabli. Te iste varijable ekonomska politika mijena kroz fiskalnu,
monetarnu, deviznu politiku, a pritom utjecuci na potro$nju, investicije, koli¢inu novca u
opticaju, proracun, kamatnjak, potraznju novca i nacionalne dugove. Ekonomska politika
nastoji promjenama prethodno navedenih varijabli posti¢i izabrane ciljeve, medu kojima je

osobito bitna ukupna proizvodnija roba i usluga.™

1 Bozina, L. (2012). Monetarna ekonomija. Pula: Sveu¢iliste Jurja Dobrile u Puli, str. 767.
15 H
Ibidem.
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3. PODACI Il METODOLOGIJA ISTRAZIVANJA

U ovom dijelu prikazat ¢e se izvori podataka i metode koriStene u radu.

3.1. lzvori podataka

U izradi rada prikupljeni su i analizirani primarni i sekundarni izvori podataka. Sekundarni
izvori obuhvacaju literaturu iz ekonomije. U radu se koriste znanstveni i stru¢ni radovi iz
domacih i inozemnih publikacija koje se odnose na podru¢je monetarne politike u uvjetima
globalne krize. Posebno se koriste podaci objavljeni od strana dviju srediSnjih banaka,
Europske sredi$nje banke te Hrvatske narodne banke. Ti su podaci prikupljeni i preuzeti sa
sluzbenih internetskih stranica sredi$njih banaka Europske unije i Republike Hrvatske, a
pri pisanju koriStene su i publikacije Hrvatske narodne banke kao $to su Bilten o bankama
te Godisnja izvjeSc¢a. Pri istrazivanju su upotrijebljene i baze elektronskih knjiga, baze
najpoznatijih svjetskih casopisa te one statistiCkih podataka institucija Europske unije,
poput Eurostata. Primarni izvori podataka odnose se na analizu u¢inaka financijske krize

na monetarnu politiku u Hrvatskoj.

3.2. Metodologija istraZivanja

Tijekom pisanja ovog zavrSnog rade koriStene su razne znanstvene metode. Metode
koriStene u pisanju ovog rada su:

e Metoda prikupljanja — Ova metoda se odnosi na prikupljanje podataka o temi ovog
zavr$nog rada na temelju sekundarnih izvora podataka. Sekundarni izvori podataka
su knjige, Clanci, internetski izvori itd.

e Deduktivna metoda — Ovom metodom se i$lo od op¢ih ¢injenica ka pojedina¢nim
zaklju€cima.

e Metoda deskripcije — Metodom deskripcije su se opisivale razli¢ite ¢injenice.

e Metoda kompilacije — Metoda kompilacije je metoda preuzimanja tudih misljenja.
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4. PRIKAZ USPJESNOSTI EKONOMSKE POLITIKE U
HRVATSKOJ

Financijska i gospodarska kriza dovela je do ozbiljnog pada realnog sektora gospodarstva,
pogodivsi kucanstva, poslovnu zajednicu i radna mjesta kako i u svijetu tako i u Republici
Hrvatskoj. Ocekivanja rasta naglo su splasnula te su trgovina i ulaganja vrlo brzo
zabiljezili pad. Banke su morale s jedne strane smanjiti izloZenost dugu i apsorbirati
gubitke i s druge strane ponovo procijeniti rizike postajuci tako nesklonije preuzimanju
rizika. Cak i kreditno sposobni poduzetnici odjednom su bili suoeni s problemom
dobivanja pristupa financiranju. Buduéi da je razvoj financiranja jo$ uvijek neizvjestan, a i
dalje postoji rizik da bankarski sustav nije spreman pratiti oporavak kad kreditna potraznja
poraste, osim ako banke cjelovito ne pristupe potrebama za restrukturiranjem. Takoder je
financijska 1 gospodarska kriza ostavila trag na trziStima rizi¢nog kapitala te je doSlo do

rasta gornje granica raspona nedostatnosti kapitala za male i srednje poduzetnike.

4.1. Utjecaj svjetske financijske krize na hrvatsko gospodarstvo

Razdoblje koje je prethodilo krizi u Hrvatskoj obiljeZio je veoma dobar standard Zivota
koji je bio bolji iz godine u godinu. Bankarsko trZiste je bilo stabilizirano, te je doSlo do
mnoStva inovacija na financijskom trziStu. Iz godine u godinu rasle su i Stednja 1
investicije, dok je Zagrebacka burza biljezila rekordan porast trgovine, a BDP ostvarivao
pozitivne stope rasta. Ali, u istom razdoblju doslo je do znacajnog povecanja zaduzenosti,
a vanjski dug dosegao je razinu od 39.125 milijuna eura na kraju 2008. godine. Financijska
kriza u Republici Hrvatskoj pojavila se zbog domino ucinka iz okruZenja. To se dogodilo 1
zato §to robna razmjena sa zemljama cClanicama EU ¢ini 60% sveukupne razmjene.
Suocena s rastu¢im troskovima zaduzivanja, gospodarska aktivnost u Hrvatskoj se pocela
smanjivati polovicom 2008. godine. Do kraja godine trend pada sve je viSe jacao, a
pocetkom 2009. godine pocelo je razdoblje velike recesije.16 U Hrvatskoj prvenstveno je
bilo povezano s padom burze, nakon ¢ega se ocekivao i financijski kolaps, no to se ipak

nije dogodilo zahvaljuju¢i brzim 1 efikasnim reakcijama monetarnog sustava. HNB je

16 Prohaska, Z., Olgi¢ Drazenovi¢, B., Sulji¢, S. (2012). Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva.
Financijska trziSta i institucije Republike Hrvatske u procesu ukljucivanja u Europsku uniju. Rijeka:
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet, str. 200.
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osigurala bankama 1,465 milijuna eura likvidnosti ukidanjem grani¢ne obvezne pricuve, te
smanjenjem opée stope obvezne pricuve sa 17% na 14%. Uz to smanjena su minimalna
devizna potrazivanja sa 28,5% na 20%, Sto je bankama omogucilo aktiviranje vlastitih
pricuva u iznosu od 2,084 milijuna eura.’” U isto vrijeme banke su povecale svoj inozemni
dug, $to je pridonijelo poveéanju likvidnosti bankarskog sustava. Ovim mjerama uspjelo se
odrzati eksternu likvidnost zemlje bez pomo¢i MMF-a, oCuvane su devizne rezerve i
ukupno raspoloziva devizna sredstva, omogucena daljnja dostupnost financijskih sredstava

1z inozemstva, odrzana stabilnost deviznog tecaja.

Posljedice globalne gospodarske krize su se u velikoj mjeri odrazile i na kretanja
hrvatskoga gospodarstva. Prvi znakovi krize su bili uocljivi oko sredine 2008. godine,
»kada dolazi do smanjenja potraznje na inozemnim trziStima i do smanjenja izvoza i
kumuliranja zaliha gotovih proizvoda. PogorSavanje makroekonomskih pokazatelja
uslijedilo je u jo¥ veéoj mjeri u 2009. godini.®® U 2014. godini negativna kretanja u
gospodarstvu su se nastavila i tako je Hrvatska zabiljezila jo$ jednu recesijsku godinu.
Pozitivna kretanja tijekom 2014. godine zabiljeZena su u industrijskoj proizvodnji, trgovini
na malo, turizmu i robnoj razmjeni, dok je pad nastavljen u gradevinarstvu. Izostanak
gospodarskog rasta nepovoljno se odrazio na trziste rada. Pad cijena primarnih sirovina na
svjetskom trzistu te slaba domaca potraznja doveli su do deflacije u domacem
gospodarstvu.'® Uslijed globalne financijske krize u drugom dijelu 2008. godine doslo je
do usporavanja ekonomske aktivnosti te je realni rast bruto domaceg proizvoda u 2008.
godini iznosio 2,4%, §to je 3,1 postotni bod manje u usporedbi s 2007. godinom. ,,Vecina
ostalih makroekonomskih pokazatelja takoder je zabiljezila usporavanje u odnosu na
ostvarenja iz 2007. godine. Industrijska proizvodnja porasla je u 2008. godini 1,2%,
trgovina na malo zabiljeZila je realno smanjenje od 0,5%, a broj nocenja turista povecan je
2,0%". Deficit teku¢eg racuna povecéan je s 7,6% BDP-a u 2007. na 9,4% BDP-a u 2008.
godini, prvenstveno kao posljedica povecanja deficita na racunu roba. Kako bi obuzdala
inflatorne pritiske, Hrvatska narodna banka je vodila restriktivnu monetarnu politiku, $to

se ogledalo u znacajno smanjenom obujmu deviznih intervencija i obratnih repo

" Rohatinski, Z. (2009). Ekonomska kriza i monetarna politika. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://nbhnetra.hnb.hr/govori-intervjui/govori/hgovor-rohatinski-14-05-2009.pdf  [pristupljeno 02. rujna
2017.]

'8 Buturac, G., Rajh, E., Teodorovié, 1. (2009). Hrvatsko gospodarstvo u svjetlu globalne recesije. Ekonomski
pregled, 60(12), str. 675.

19 Ministarstvo ~ financija  (2015). Drzavni prora¢un. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-2014-godina [pristupljeno 02. rujna 2017.]
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aukcija,kao i porastu kamatnih stopa na obratnim repo aukcijama“.” U sljedecoj tablici

prikazani su makroekonomski pokazatelji hrvatskog gospodarstva u razdoblju od 2013. do
2016. godine.

Tablica 1: Makroekonomski pokazatelji hrvatskog gospodarstva u razdoblju od 2013.-
2016.

Bruto domaci proizvod.- -1,0 0.0 1,2 1,3
realni rast %

Stopa registrirane 17,1 17,9 17,7 17,3

nezaposlenosti, kraj

razdoblja, %

Izvoz roba, % godiSnja -0,8 0,9 1,2 1,3
promjena
Uvoz roba, % godisnja 0,7 -0,5 -1,2 -1,4
promjena
Domaci dug, % BDP-a 42,7 44 4 44,1 43,1
Inozemni dug, % BDP- 24,4 27,3 26,9 28,1
a, kraj razdoblja
Ukupni dug %,kraj 67,1 71,7 71,0 71,2
razdoblja

Izvor: Izrada studentice prema podacima DZS-a i MFIN-a

Utjecaj svjetske ekonomske i financijske krize negativho se odrazio i na Hrvatsku
pocetkom 2009. godine, Sto se moglo najprije vidjeti iz kretanja BDP- koji je zabiljezio
realni pad od 5,8% u 2009. godini. Bruto domaci proizvod po glavi stanovnika smanjen je
s 10.700 eura u 2008. na 10.200 eura u 2009. godini. Svi ostali osnovni makroekonomski
pokazatelji takoder su zabiljezili smanjenje u odnosu na ostvarenja iz 2008. godine. TrZiSte
rada takoder je bilo pod utjecajem krize 1 zabiljeZilo znatan rast nezaposlenosti, dok je
deficit tekuceg racuna bilance plac¢anja takoder smanjen s 9,2% BDP-a u 2008. na 5,2%
BDP-a u 2009. godini.* Gospodarska aktivnost smanjila se i u 2010. godini, a zabiljeZen je

pad BDP-a od 1,2%, a taj trend se nastavio i u sljede¢im godinama.

% Hrvatski sabor (2009). Makroeckonomsko okruzenje u 2008. godini. [online]. RaspoloZivo na: URL:
www.sabor.hr/fgs.axd?id=13840 [pristupljeno 02. rujna 2017.]
2 Hrvatski sabor (2009). ibidem
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Nepovoljna ekonomska kretanja odrazila su se na fiskalna kretanja u 2011. godini, kada su
rashodi bili manji pa je ukupni manjak konsolidirane opée drzave ostvaren u iznosu od
14,9 milijardi kuna ili na razini od 4,5% bruto domaceg proizvoda. Krajem prosinca 2011.
godine udio javnog duga u BDP-u iznosio je 46,7%.%* Tijekom 2014. godine BDP se
smanjio za 0,4%, a najve¢i negativan doprinos njegovu smanjenju (-1,3%) bio je

uzrokovan uvozom roba i usluga koji je zabiljeZio medugodisnji rast od 3,0%.%

Uzroci krize u Hrvatskoj samo su djelomi¢no rezultat globalnih poremecaja, zato Sto su
strukturni preduvjeti ve¢ postojali. Uz tranziciju, ratna razaranja i provedenu privatizaciju,
pogresno koncipirana ekonomska politika koja se nije puno mijenjala od osamostaljenja,
pokazuje se kao glavni uzrok trenutadne situacije.”* Podetak krize u Hrvatskoj nije bio
znacajan zbog pravodobnih regulatornih mjera HNB-a. To je dodatno potaknulo strane
banke da nastave ulagati u svoje investicije u Hrvatskoj. Zbog toga je financijska kriza

imala ogranicen utisak na financijski i bankarski sektor.

4.1.1. Stopa nezaposlenosti u Kkrizi

Hrvatska 1 ina¢e ima razmjerno niske stope aktivnosti i zaposlenosti pogotovo za Zene,
mlade 1 starije osobe, a u krizi se nezaposlenost dodatno povecala. Problem hrvatskog
trzita rada nije samo u slaboj ponudi poslova, nego i1 na strani potraznje jer jednom kada
osobe dobiju stalno zaposlenje, one su nesklone promjeni posla, a viSe od Cetvrtine svih
zaposlenih u Hrvatskoj zadrZzava se na istom radnom mjestu duze od 20 godina, dok se jo$
petina zadrzava izmedu 10 i 20 godina.® Zato radnici u Hrvatskoj imaju pote§koca pri
pronalasku novog posla, nakon gubitka stalnog zaposlenja. Na grafikonu 1 prikazano je

kretanje stope nezaposlenosti u Hrvatskoj od 2000. do kraja 2014. godine.

22 VVlada RH (2012). Smijernice ekonomske i fiskalne politike za razdoblje 2013.-2015. [online]. RaspoloZivo
na: URL: www.vlada.hr/hr/content/download/220936/3245155/file/44.-1.a.pdf [pristupljeno 02. rujna 2017.]
#  Ministarstvo ~ financija  (2015). Drzavni proratun. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.mfin.hr/hr/drzavni-proracun-2014-godina [pristupljeno 02. rujna 2017.]

2 Marinko, S. (2009). Analiza posljedica globalne krize na hrvatsko gospodarstvo i moguéa rjesenja.
Ekonomija, 16(2), str. 485.

% Bejakovié, P., Gotovac, V. (2011). Aktivnosti na gospodarskom oporavku u Republici Hrvatskoj s
naglaskom na trziste rada. Revija za socijalnu politiku, 18(3), str. 334.
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Grafikon 1: Stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj 2000.-2014.
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Izvor: HNB (2015). Analize i publikacije. [online]. Raspolozivo na: URL: https://www.hnb.hr/analize-i-
publikacije/redovne-publikacije/spf [pristupljeno 04. rujna 2017.]

Prikazano je kako se stopa nezaposlenosti kontinuirano smanjuje sa 16,1 % u 2000., na
8,4% u 2008., a nakon toga se stopa nezaposlenosti svake godine povecava i dolazi do
svoje maksimalne vrijednosti od 17,3 % u 2013. godini te se lagano snizava u 2014. na
17%. Dakle od razdoblja neposredno pred krizu do kraja 2014., stopa nezaposlenosti se

udvostrudila.

U razdoblju od 2013. do 2014. provedeno je nekoliko reformi u cilju poboljSanja
fleksibilnosti trzista rada, dok se rast placa znatno usporio. Stopa gubitka radnih mjesta
dosegnula je najnize vrijednosti krajem 2014., dok je 2015. zabiljezen blagi porast
zaposlenosti (0,6 %). Prema podacima HZZ-a u 2015. je godini iz evidencije nezaposlenih
izaSlo 4 770 osoba zbog odlaska na rad izvan Hrvatske, Sto je 760 osoba vise nego
prethodne godine te 2,6 puta vise nego u prosjeku razdoblja 2008. - 2013. godine (znatno
povecanje odljeva radne snage pocinje od 2014. godine kao ucinak pristupanja Hrvatske
EU). Pritom je snazna negativna osobina odljeva to Sto je u Siroj mjeri orijentiran na
visokokvalificiranu radnu snagu, a takve su osobine trenda prisutne cijelo posljednje
desetljece (tzv. BrainDrain). Naime, prema podacima njemackog Instituta za istraZzivanja u
podrucju zaposlenosti (IAB), broj hrvatskih emigranata (rodenih u Hrvatskoj i starijih od
25 godina) od 2000. do 2010. godine pao je za oko 18 %, zahvaljuju¢i smanjenju broja

onih s nizom i niskom Kkvalifikacijom, dok je istodobno znacajno porastao broj
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visokoobrazovanih emigranata, za oko 33 %. Ako bi se projicirala prosje¢na godisnja stopa
rasta u navedenih deset godina na razdoblje od 2010. do 2015. godine (a moze se
pretpostaviti da je stopa i1 viSa, osobito od pristupanja Hrvatske EU), ukupan broj
visokoobrazovanih hrvatskih emigranata u svijetu krajem 2015. godine dosegao je razinu
od oko 151 tisuce, Sto znaci da je u posljednjih pet 20 godina prosjecno godiSnje oko 4
tisu¢e visokoobrazovanih osoba odlazilo na rad u inozemstvo. Zbog svega navedenoga, u
kombinaciji s daljnjim smanjenjem radno aktivnog stanovniS$tva (Sto je uglavnom
potaknuto starenjem stanovnistva), sezonski prilagodena stopa nezaposlenosti pala je na
16,6 %. Nominalne plac¢e su u 2015. umjereno rasle u visini od priblizno 1,3 % nakon S$to
su u 2014. opcenito stagnirale. Kako bude ja¢ao oporavak, oc¢ekuje se da ¢e u buducnosti
rast zaposlenosti biti trajniji zahvaljujuci vecoj fleksibilnosti trzista rada. Predvida se da ¢e
pritisak na place i dalje biti slab, ¢emu pridonosi i ograni¢en rast pla¢a u javnom sektoru.

Grafikon 2 prikazuje stopu nezaposlenosti u Hrvatskoj od 2012. do 2016. godine.

Grafikon 2: Stopa nezaposlenosti u Hrvatskoj od 2012. do 2016. godine

29

Izvor: DZS  (2016).  Statisticke informacije  2016. [online].  Raspolozivo na: URL:
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/StatInfo/pdf/Statinfo2016.pdf [pristupljeno 10. prosinca 2017.]

Stopu nezaposlenosti u razdoblju od 2012. do 2016. godine u Republici Hrvatskoj

prikazuje grafikon 2. Stopa registrirane nezaposlenosti prema izvjeStaju Drzavnog zavoda
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za statistiku prikazuje da je u razdoblju od 2012. do 2014. godine Hrvatska imala najvecu
stopu u iznosu oko 22%. U lipnju tekuce godine bez posla je u Hrvatskoj, prema
raspolozivim, sezonski prilagodenim podacima Eurostata, bilo 292 tisu¢e gradana, ¢ime je
njihov broj smanjen za sedam tisuca u usporedbi sa svibnjom. Na godis$njoj je razini broj
nezaposlenih smanjen za 29 tisu¢a, pokazuje izvjesce europskog statistickog ureda. Prema
posljednjim podacima Drzavnog zavoda za statistiku stopa registrirane nezaposlenosti za

prosinac 2017. iznosila je 12,2%.

4.1.2. Kretanje cijena nekretnina i realnog BDP-a

Kretanje cijena nekretnina moze se pratiti pomoc¢u viSe indikatora. Jedan od njih je 1
hedonisticki indeks cijena nekretnina. Osnovni cilj te metode je koriStenje indeksa cijena
nekretnina primjenom hedonisticke metode, pomocu koje je moguée procijeniti “Cistu”
promjenu cijena stambenog prostora izmedu dvaju razdoblja. Ta promjena cijena je
ociS¢ena od utjecaja promjena cijena do kojih je doslo zbog promjena u kvalitativnim i
lokacijskim obiljezjima prodanoga stambenog prostora u odredenom razdoblju u odnosu na
razdoblje prije.?® Na grafikonu 3 prikazano je kretanje tog indeksa od razdoblja prije krize

do 2014. Kao bazna godina za izracun indeksa uzeta je 2007. godina.

Grafikon 3: Hedonisticki indeks cijena nekretnina u Hrvatskoj 2000.-2014.
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Izvor: HNB (2015). Analize i publikacije. [online]. Raspolozivo na: URL: https://www.hnb.hr/analize-i-
publikacije/redovne-publikacije/spf [pristupljeno 04. rujna 2017.]

% Kunovac, D., Bozovi¢, E., Lukini¢, G., Pufnik, A. (2008). Primjena hedonisti¢ke metode za izradunavanje
indeksa cijena nekretnina u Hrvatskoj. Istrazivanja (I-20).
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Od 2000. do 2008. godine indeks kontinuirano raste. Najvisu vrijednost doseze u 2008.,
kada iznosi 113. Nakon $to je u rujnu 2008. nastupila kriza, indeks pocinje opadati i na
kraju 2014. je iznosio 79,3. Kretanje cijena nekretnina prije i nakon krize moze utjecati na
kreditnu aktivnost banaka na dva nacina. S aspekta duznika, veca cijena nekretnine znaci 1
veéi maksimalni iznos kredita kojemu je ta nekretnina kolateral, a s aspekta banke trend
rasta cijena nekretnina moze ohrabriti banke da odobravaju vece iznose hipotekarnih
kredita ¢ak 1 duznicima koji nemaju dovoljno visok omjer iznosa kredita prema vrijednost
kolaterala (LTV-loan to value odnos) jer banke ocekuju daljnji rast cijena nekretnina.
Stoga pad cijena nekretnina ima dvostruki negativan uc¢inak na kreditnu aktivnost banaka,
ako se razmatraju hipotekarni krediti. Na grafikonu 4 prikazane su stope promjene realnog
BDP-a.

Grafikon 4: Stope promjene realnog BDP-a 2000.-2014.
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Izvor: HNB (2015). Analize i publikacije. [online]. Raspolozivo na: URL: https://www.hnb.hr/analize-i-
publikacije/redovne-publikacije/spf [pristupljeno 04. rujna 2017.]

Prije krize su stope rasta BDP-a bile visoke, od 2002. do 2007., s vrijednostima iznad 4%,
a u 2008. stopa rasta iznosi 2,1%. Nakon 2008. stope rasta BDP-a su negativne, a u 2009.
se BDP smanjio u odnosu na prethodnu godinu za ¢ak -7,4%. Takvo kretanje BDP-a utjece
na rejting drzave a time i na uvijete zaduzivanja banaka u inozemstvu, $to moze usporiti

rast kreditne aktivnosti, ali takoder utjece i na investicije, ¢iji izostanak moze znaditi i

manje projekata koje treba financirati kreditima.
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U Aziji i Latinskoj Americi, regijama koje su slicne Regiji srediSnje i istocne Europe
(CEE), stope rasta BDP-a su se puno brze oporavile od krize, a time se brze oporavila i
kreditna aktivnost banaka. Prije krize CEE zemlje su rasle po viSim stopama od njihovih
zapadnoeuropskih susjeda, a istovremeno su se oporavljale od snaznih kriza koje su ih

zahvatile nakon napustanja ranijih politi¢kih rezima.?’

Prema IzvjeS¢u Europske komisije, Hrvatska je u 2015. zapocela razdoblje trajnijeg
oporavka, iako je potencijalni rast i dalje slab. Unutarnja potraznja napokon se oporavila
krajem 2014. Privatnu potro$nju potaknule su nize cijene energenata, smanjenje poreza na
dohodak i zaustavljanje gubitka radnih mjesta. | ulaganja su pokazala znakove oporavka, i
to zahvaljujuéi poveéanoj apsorpciji sredstava iz fondova EU-a. Opcenito, rast BDP-a je u
2015. dosegnuo 1,8 % te se predvidao njegov daljnji i jo$ brzi rast u 2016. i 2017., a glavni
pokreta¢ oporavka preusmjerit ¢e se s vanjske na unutarnju potraznju. Prema procjeni za
2016. godinu bruto domaci proizvod je veéi za 2,7 % u odnosu na isto razdoblje 2015.
(Grafikon 5).

Grafikon 5: Realne stope rasta bruto domaceg proizvoda
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Izvor: DZS  (2016).  Statisticke informacije  2016. [online].  Raspolozivo na: URL:
https://www.dzs.hr/Hrv_Eng/StatInfo/pdf/Statinfo2016.pdf [pristupljeno 10. prosinca 2017.]

Na Grafikonu 5 prikazana je realna stopa rasta bruto domaceg proizvoda u razdoblju od

2010. do 2016. godine te prema prikazu bruto domaci proizvod je u 2015. godini imao

%" Darvas, Z. (2011). Exchange rate policy and economic growth after the financial crisis in Central and
Eastern Europe. Eurasian Geography and Economics, 52(3), str. 393.
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nesto veci porast u odnosu na prethodne godine, dok je 2016. prema izvjestaju Drzavnog
zavoda za statistiku bio veci za 2,7 % u odnosu na isto razdoblje 2015. godine. Na dobre
pokazatelje hrvatskog gospodarstva utjecali su najvise: izvoz koji je rastao 9,4 posto Sto je
ipak manje nego u posljednjem kvartalu 2015. godine, rast domace potraznje (2,8%),

industrijska proizvodnja kao i odli¢ni rezultati u turizmu.

4.2. Utjecaj krize na bankarski sektor u Hrvatskoj
Najcesée se vaznost banaka u financijskom sustavu promatra kao udjel imovine banaka u
ukupnoj imovini financijskog sustava. U tablici 2 prikazana je struktura financijske

imovine u Hrvatskoj od 2001. do kraja 2013.

Tablica 2: Struktura financijske imovine u Hrvatskoj od 2001. do kraja 2013.

Financijska institucija 2001. | 2003. | 2007. [ 2009. | 2011. | 2013.

Poslovne banke 85,1 84,9 72,1 73,6 73,8 70,8
HBOR 4,1 4,3 3,6 4,1 4 4,7
Banke ukupno 89,2 89,2 75,8 77,7 77,8 75,5
Stedionice 0,7 - - - - -
Stambene Stedionice 0,7 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3
Stedno-kreditne

zadruge 0,6 0,5 - - - -
Kreditne institucije 91,2 91,1 77,1 79 79,2 76,8
Osiguravateljne

institucije 5,8 5,3 4,8 55 59 6,1
Investicijski fondovi 3 1,6 7,1 2,7 2,5 2,7
Mirovinski fondovi 2 4,6 6,1 7,7 10,9
Leasing drustva - - 6,4 6,7 4,7 3,5
Ukupno 100 100 100 100 100 100

Izvor: Podaci sa sluzbenih stranica regulatornih institucija
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Vidljivo je kako najvec¢i udjel u financijskoj imovini imaju kreditne institucije. Taj udjel se
od 2001. do 2013. konstantno smanjuje, a u 2013. godini iznosi 76,8% ukupne imovine
financijskog sustava. lako se udjel imovine kreditnih institucija u ukupnoj imovini
financijskog sustava konstantno smanjuje, financijski sustav Republike Hrvatske je i dalje
bankocentri¢an. Najveci udjel financijske imovine se odnosi na poslovne banke, a u 2013.
iznosi 70,8% ukupne imovine financijskog sustava. Smanjenje udjela imovine banaka
dogodilo se uglavnom zbog rasta financijske imovine mirovinskinh fondova i leasing
drustava. Udjel mirovinskih fondova narastao je sa 2% u 2003. na 10,9% u 2013. godini.
Leasing drustva se pojavljuju u 2007. godini kada njihov udjel iznosi 6,4% i smanjuje se
na 3,5% u 2013. Udjel osiguravateljnih institucija se nije znacajnije mijenjao u
promatranom razdoblju i kree se oko 6%, a udjel imovine investicijskih fondova u
ukupnoj imovini financijskog sustava raste od 2001. do 2007. sa 3% na 7,1%, a onda se
smanjuje na 2,7% u 2013. Smanjenje udjela imovine investicijskih fondova uzrokovano je
krizom jer se radi o obliku ulaganja.

4.2.1. Imovina banaka

Kao posljedica eksterne financijske liberalizacije, imovina banaka je u pretkriznom
razdoblju znacajno rasla, Sto je dovelo do brze ekspanzije financijskog sektora i rasta rizika
poslovanja. U Republici Hrvatskoj su krajem 2015. godine poslovale 33 kreditne
institucije, od ¢ega 27 banaka, jedna Stedna banka i pet stambenih Stedionica. Hrvatski
bankovni sektor karakterizira visoki indeks koncentracije, te dvije najvee banke drze
otprilike 45% ukupne imovine hrvatskih banaka, te otprilike isto toliko ukupnih kredita i
ukupnih depozita. Sto se tide vlasnitke strukture u 2015. se godini 16 banaka nalazilo u
ve¢inskom vlasni§tvu inozemnih dioni¢ara, a 12 banaka bilo je u domaéem vlasnistvu.
Unato¢ gotovo izjednaCenom broju stranih i domacih banaka, bitno je napomenuti kako je
89,5% ukupne aktive hrvatskih banaka bilo u vecinski stranom vlasniStvu. Ukupna
imovina hrvatskog bankovnog sektora iznosila je 393,4 mird. kuna, a glavninu imovine

tradicionalno ¢ine krediti (62,8%), ¢iji je udio u odnosu na prethodnu godinu ipak smanjen.

S druge strane, porastao je udio vrijednosnih papira u aktivi bilance banaka.?® Sljede¢i

%8 Prema podacima iz ,,Biltena o bankama* iz 2016. godine
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grafikon prikazuje strukturu imovine hrvatskog bankovnog sektora u razdoblju od 2009. do
2015. godine.

Grafikon 6: Struktura imovine hrvatskog bankovnog sektora u mird. HRK 2009.-2015.
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Izvor: HNB (2016). Bilten 0 bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/950978/hbilten-o-bankama-29.pdf/f037d986-a62d-402a-bb32-
9794e88alabl [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Imovina banaka prikazana je na prethodnom grafikonu. Rast imovine banaka usporio je
pocetak krize u 2008., a od 2012. do 2014. imovina banaka oscilira oko 400 milijardi kuna,
odnosno oko 120% bruto domaceg proizvoda Republike Hrvatske. Najveci dio imovine
banaka odnosi se na kategoriju ,,potrazivanja od ostalih domacih sektora®, koja predstavlja
potrazivanja po odobrenim kreditima od sektora kao $to su kucanstva i nefinancijska
poduzeca. Cjelokupna aktiva znacajno raste od pocetka 2000.-ih, a najvec¢i rast imaju
potrazivanja od ostalih domacih sektora. Udjel te kategorije u ukupnoj aktivi banaka se
smanjio od pocetka krize jer se ostali domaci sektori razduZzuju prema bankama, a raste
udjel plasmana drzavi. S druge strane, obveze banaka na kraju 2015. godine iznosile su
343,4 mlrd. kuna, Sto predstavlja porast u odnosu na proteklu godinu za 1,1%. Uzevsi u
obzir da je u istom razdoblju ukupna imovina smanjena za 0,5% moze se zakljuciti kako je
doslo do smanjenja ukupnog kapitala. Najve¢i udio u ukupnim obvezama banke Cine
depoziti (posebno oroceni depoziti). Zanimljivo je promatrati i sektorsku strukturu
primljenih depozita banaka, pri ¢emu je vidljivo kako je stanovnis§tvo i nadalje najveci
izvor financiranja banaka. Detaljniji prikaz ukupne pasive bilance hrvatskog bankovnog

sektora vidljiv je na sljede¢em grafikonu.
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Grafikon 7: Struktura pasive bilance hrvatskog bankovnog sektora u mird. HRK
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Izvor: HNB (2010). Bilten 0 bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/950978/hbilten-o0-bankama-29.pdf/f037d986-a62d-402a-bb32-
9794e88ala51 [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Zarade banaka su u 2016. godini drasticno pale, odnosno banke su ostvarile do sad
nezabiljezene gubitke (velikim dijelom kao posljedica izvanrednih troSkova koje su imale
zbog primjene zakonskih izmjena vezanih uz kredite u Svicarskim francima). Redovito
poslovanje banaka ostalo je na priblizno istoj razini kao u prethodnoj godini, no veliki
troSak u agregiranom racunu dobiti 1 gubitka u 2015. bio je troSak ispravka vrijednosti 1
rezerviranja. Sljede¢i grafikon prikazuje dobit hrvatskog bankovnog sektora prije

oporezivanja u mil. HRK.

4.2.2. Pokazatelji stabilnosti i riziCnosti hrvatskog bankovnog sektora

Hrvatsko bankarstvo ima nekoliko bitnih karakteristika, medu kojima se istice relativno
mali broj banaka, a glavnina poslovanja koncentrirana je u svega Cetiri veée banke, dok je
bankovni sektor gotovo u cijelosti u inozemnom privatnom vlasni$tvu. SrediSnja banka,
HNB, svojim mjerama kontrole i regulativnom ulogom pridonosi stabilnosti bankarskog
sustava unato¢ svjetskoj gospodarskoj krizi, ali se negativne posljedice recesije u realnom

. )
sektoru nisu mogle izbje¢i.?®

 Krivac¢i¢, D., Smederevac, S., Vujnovié, P. (2012). Profitabilnost banaka u uvjetima gospodarske krize -
analiza banaka u Hrvatskoj. Zbornik Veleu¢ilista u Karlovcu, Veleuciliste u Karloveu, 2(1), str. 148.
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U 2014. dominacija banaka u veéinskom stranom vlasnistvu zadrzala se. Unatoc¢ pripajanju
jedne banke drugoj banci, broj im se nije promijenio (jer je jedna banka presla iz domaceg

u strano vlasni$tvo), a njihova je imovina s‘ca{:{nirala.30

Kako su u najveée banke u Hrvatskoj u ve¢inskom stranom vlasniStvu, najvec¢i dio imovine
bankovnog sustava je u stranom vlasniStvu. Udjel imovine bankovnog sustava koja je u
stranom vlasni$tvu u ukupnoj imovini bankovnog sustava u posljednjih 10 godina kretao se
oko 90%. Udjel imovine banaka u domaéem privatnom vlasniStvu u 2014. je bio 4,8%, a
udjel imovine u drzavnom vlasni§tvu iznosio je 5,2%.%' U posljednjih deset godina nije
doslo do znacajnije promjene vlasnicke strukture banaka, iako su se znacajno promijenili
uvjeti u kojima banke posluju, a promijenila se i uspjeSnost poslovanja banaka, odnosno

isplativost ulaganja. Pokazatelji likvidnosti banaka prikazani su na sljedecem grafikonu.

Grafikon 8: Pokazatelji likvidnosti banaka
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Izvor: HNB (2016). Bilten o bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/950978/hbilten-o-bankama-29.pdf/f037d986-a62d-402a-bb32-
9794e88alabl [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Grafikon 8 prikazuje kako kretanje omjera danih kredita i primljenih depozita za ukupni
hrvatski bankovni sektor u razdoblju od 2009. godine do danas ima tendenciju pada. 2009.

godine omjer je iznosio 98,3%, Sto ukazuje kako su depoziti gotovo u potpunosti bili

%HNB (2015). Bilten o bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.hnb.hr/documents/20182/623991/hbilten-o-bankama-28.pdf/dd31c773-9618-4284-b834-
€6¢153¢830b5 [pristupljeno 04. rujna 2017.]
31 H

Ibid.
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koriSteni za financiranje kreditne aktivnosti. Naspram toga, u 2015. godini omjer pada na
83,9%. Niza vrijednost ovog pokazatelja pri vrednovanju rizika likvidnosti znacila bi bolju
likvidnu poziciju banaka. Ukoliko se proucava struktura aktive i pasive ukupnog
bankovnog sektora u istom razdoblju vidljivo je kako iznos ukupnih depozita, kao i njihov
udio u ukupnoj pasivi ima tendenciju rasta. Medutim, ukupna vrijednost odobrenih kredita
se smanjuje. Dakle, unato¢ povecanju ukupnih depozita, koriStenje tih izvora za
financiranje kreditne aktivnosti se smanjuje (zbog toga pada i vrijednost omjera). Detaljan
prikaz vrijednosti kredita i depozita, njihov udio u ukupnoj aktivi, odnosno pasivi, te
njihov medusoban omjer u navedenom razdoblju dan je u tablici 3. Neke od ovih godina
obiljezila je smanjena potraznja za kreditima, kao i nesklonost banaka preuzimanju rizika.

Time je smanjeno kreditiranje realnog sektora te se smanjuje ekonomska aktivnost.

Tablica 3: Ukupni krediti i depoziti te njihov omjer u razdoblju od 2010. do 2016. godine

Vrijednost Udio kredita u Vrijednost Udio deporita  OMJIER danih

GODINA ukupnih ukupnoj aktivi ukupnih u ukupnuoj kredita i

) KREDITA {u DEPOZITA (u pasivi primljenih
mil.kn) mil.kn} depazita
2010, 2524273 66,7% 256.810.0 67.9% 08.3%
2011. 267.107.6 68.3% 2691826 G8,8% 00.2%
2012 279304 2 68,6% 281.390,5 69, 1% 99 3%
2013. 270.009,8 67.8% 273.837.0 6%% 97, 1%
2014. 263.822.4 66.3% 282.805.6 71.1% 93.3%
2015. 253.1323 64% 286.075.4 T2.4% 88.5%
2016. 246.949.2 62,8% 2042146 74.58% 83,9%

Izvor: HNB (2016). Bilten o bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/950978/hbilten-o-bankama-29.pdf/f037d986-a62d-402a-bb32-
9794e88alabl [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Pokazatelj udjela losih kredita u hrvatskom bankovnom sektoru u proteklih se nekoliko
godina nalazi na nezavidnoj razini. U 2016. godini pokazatelj je iznosio 16,7% (ipak, radi
se 0 poboljsanju u odnosu na proslu godinu za 0,4 postotnih bodova). Ukoliko se uzme u
obzir da je ukupan iznos kredita u toj godini iznosio 246,95 milijardi kuna jasno je kako je
iznos djelomi¢no nadoknadivih i nenadoknadivih kredita 41,24 milijarde kuna. Najvece

probleme sa servisiranjem kredita ima sektor poduzeca. Kod stanovnistva se, pak, biljezi
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pad iznosa ukupnih kredita, kao i losih kredita. U poc¢etku 2017. godine vidljivo je daljnje
poboljsanje, odnosno pad udjela losih kredita.

Adekvatnost kapitala, kao jedan od pokazatelja sigurnosti poslovanja banaka, poprima
zadovoljavajuce vrijednosti. Kao $to je prethodno navedeno, stopa kapitaliziranosti banaka
u Hrvatskoj relativno je visoka te je stopa ukupnog kapitala u 2015. iznosila 20,9% (Sto
predstavlja pad u odnosu na prethodnu godinu). Ukoliko se, medutim, pokazatelj promatra

u razdoblju od nekoliko prethodnih uzastopnih godina vidljiva je njegova tendencija rasta.

Grafikon 9: Stopa ukupnog kapitala banaka
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Izvor: HNB (2017). Bilten o bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2020824/hbilten-o0-bankama-30.pdf/42efdf39-5ba2-4111-9efd-
1a9b80ff78e8 [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Stopa ukupnoga kapitala porasla je, pod utjecajem prodaja potraZivanja i provodenja
konverzija kredita, ¢cime se smanjila izloZenost kreditnom i valutnom riziku. Stopa je
porasla s 20,9%, koliko je iznosila na kraju 2015., na dosad najviSu razinu od 22,9% na
kraju 2016. Dio smanjenja izloZenosti kreditnom riziku proizasao je 1 iz poboljSanja

boniteta pojedinih klijenata (izlazak iz defaulta, odnosno statusa neispunjavanja obveza).
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4.2.3. Koncentracija banaka u Hrvatskoj

Moze se re¢i da postoji industrijska koncentracija kada poduzece ili mala skupina
poduzeca kontrolira ve¢inu udjela u outputu neke industrije. Bankovni sustav u Hrvatskoj i
u veéini drugih tranzicijskih zemalja je koncentriran.*®* Koncentracija banaka u svijetu
najéesée se mjeri pomocu koncentracijskih omjera ili pomoc¢u Herfindahl-Hirschmanovog
indeksa (HHI). Koncentracijski omjeri najées¢e pokazuju udjel imovine tri, pet ili deset
najve¢ih banaka u ukupnoj imovini bankarskog sustava, a u Hrvatskoj HNB prati i
objavljuje udjele dvije i Cetiri najvece banke. Tijekom 2016. broj banaka smanjio se za
dva. Pocetkom srpnja 2016. nad jednom je bankom otvoren stecajni postupak , a u
listopadu te godine jedna se banka pripojila stranoj matici (koja je u RH nastavila poslovati
putem podruznice). Jedna od banaka bila je u postupku sanacije, zapocetom u listopadu
2015. Na sljede¢em grafikonu prikazani su udjeli imovine, kredita i depozita najvecih

banaka u ukupnoj imovini, kreditima i depozitima svih banaka, na dan 31. prosinca 2016.

Grafikon 10: Udjeli imovine, kredita i depozita najveéih banaka u ukupnoj imovini,

kreditima i depozitima svih banaka, na dan 31. prosinca 2016.
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Izvor: HNB (2017). Bilten 0 bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2020824/hbilten-o0-bankama-30.pdf/42efdf39-5ba2-4111-9efd-
1a9b80ff78e8 [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Godina 2016. je donijela porast koncentracije u sustavu mjerene visinom udjela vodecéih

banaka u ukupnoj imovini, danim kreditima (neto) i depozitima svih banaka. Pritom su

%2 Tipuri¢, D., Kolakovi¢, M., & Dumi¢i¢, K. (2003). Koncentracijske promjene hrvatske bankarske
industrije u desetogodis$njem razdoblju (1993.-2002.). Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, 1(1), str. 5.
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najsnaznije promjene na udjelima prvih dviju banaka, i to zbog porasta imovine kod jedne
od banaka, dok je sustav prosjecno zabiljezio pad. Imovina i depoziti prvih dviju banaka na
kraju 2016. €inili su 45,7% ukupne imovine odnosno depozita te 47,3% ukupnih kredita
svih banaka. Imovina prvih pet banaka takoder je porasla u odnosu na 2015., na 75,2%
ukupne imovine svih banaka, dok je udio imovine prvih deset banaka zadrzan na razini od
92,9% ukupne imovine svih banaka. Na sljede¢em grafikonu prikazan je HHI indeks

imovine hrvatskog bankovnog sustava 2010.-2016.

Grafikon 11: HHI indeks imovine hrvatskog bankovnog sustava 2010.-2016.
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Izvor: HNB (2017). Bilten 0 bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2020824/hbilten-o0-bankama-30.pdf/42efdf39-5ba2-4111-9efd-
1a9b80ff78e8 [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Hirschman-Herfindahlov pokazatelj industrijske koncentracije ra¢una se kao zbroj
kvadrata trziSnih udjela svih poduzeca u nekoj industriji. Ovaj pokazatelj je kompliciraniji
za izracun, ali ima najmanje dvije prednosti nad jednostavnim pokazateljem koncentracije:
(1) obuhvaca vrijednosti trziSnih udjela svih poduzec¢a u industriji te (2) kvadriranjem daje
veéi ponder udjelima veéih poduzeéa.®® Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI) porastao je.
Najvise je porastao indeks za dane kredite, nastavljaju¢i desetogodiSnji trend rasta. Na
kraju 2016. iznosio je 1.596 i bio je osjetno veéi od preostalih indeksa. U odnosu na kraj
2016. povecale su se i1 vrijednosti preostalih dvaju indeksa, za imovinu i depozite, ali

zamjetljivo blaze.

% Tipuri¢, D., Kolakovi¢, M., & Dumi¢i¢, K. ibidem, str. 5.
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5. ANALIZA USPJESNOSTI MONETARNE POLITIKE U
HRVATSKOJ

U maloj, otvorenoj ekonomiji kao $to je Hrvatska, uloga monetarne politike postaje znatno
kompleksnija jer svaka ekspanzivna ili restriktivna mjera, usmjerena na kontrolu inflacije,
nezaposlenosti ili dohotka, kao nusproizvod ima efekte na tecaj, uvoz, izvoz, a preko
trgovinske bilance i na vanjski dug zemlje. Prema zakonu o HNB-u, stabilnost cijena,
odnosno borba protiv inflacije, definirana je kao cilj s najvi§im prioritetom Kkojega je
monetarna politika duzna braniti svim raspolozivim sredstvima i u slu¢aju kada to znaci
kratkorocno zrtvovanje svih ostalih ciljeva ekonomske politike kao Sto su puna

. e . . .. . 34
zaposlenost, ekonomski rast, povecanje izvoza i smanjenje vanjskog duga.

5.1. Hrvatska narodna banka (HNB) — nositelj provedbe monetarne politike u

Hrvatskoj

Sredi$nja banka u Republici Hrvatskoj je, kao $to je ve¢ poznato, Hrvatska narodna banka
(HNB). Ona je osnovana 1990. godine kada je i donesen Ustav Republike Hrvatske sa
sjediStem u Zagrebu. U svom radu HNB ne ovisi o nikom, u vlasniStvu je drzave, a
odgovorna je isklju¢ivo Hrvatskom saboru. Svu dobit koju ostvari u svom poslovanju dio
je drzavnog proracuna. Hrvatska narodna banka ima svojstvo pravne osobe, ali se ne
upisuje u sudski registar. Na ¢elu HNB-a je guverner Hrvatske narodne banke. Neovisnost
u radu znaci da tijela Republike Hrvatske i druge osobe ne smiju utjecati na donosenje i
provedbu odluka Hrvatske narodne banke niti mogu odobravati, poniStavati, odgadati ili
ukidati bilo koju odluku Hrvatske narodne banke i njezinih tijela u podrucjima iz njezine

nadleznosti.®

Hrvatska narodna banka je samostalna i neovisna u obavljanju svojih zadataka. lako
Centralna banka ima obiljezja pravne osobe, ipak se ne mora upisivati u sudski registar.
Njezin pecat sadrzi grb Republike Hrvatske 1 ime Hrvatske narodne banke. SjediSte

centralne banke je u Zagrebu, a u vlasnistvu je Republike Hrvatske. Neovisna je 1

3 Cavrak, V. (2011). Gospodarstvo Hrvatske. Zagreb: Politicka kultura, str. 109.
% HNB (2017). O Hrvatskoj narodnoj banci. [online]. RaspoloZivo na: URL: http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-
hnb.htm [pristupljeno 10. rujna 2017.]
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samostalna u pogledu donosenja i u provedbe svojih odluka. Njezine se odluke donose

prema Zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci.*

5.2. Ciljevi i zadaci Hrvatske narodne banke

Gotovo svi ekonomisti i1 politi¢ari se mogu sloziti sa tvrdnjom da je krajnji cilj monetarne

politike ekonomsko blagostanje pucanstva. Ako promatramo ekonomiju blagostanja samo

sa ekonomskog stajalista tada mozemo re¢i da ona obuhvaca ucinkovitu uporabu rada i

kapitala $to dovodi do rasta domacdeg proizvoda radi povecanja u¢inkovitosti proizvodnje.

»tabilni ekonomski uvjeti (minimalne fluktuacije u poslovnim ciklusima, stabilan

kamatnjak, stabilno financijsko trziSte) podrazumijevaju i monetarnu politiku koja potice

stabilan ekonomski tijek*.*” Glavni i najvazniji cilj Hrvatske narodne banke je da odrzava

stabilnost cijena. Takoder podrzava gospodarstvo Republike Hrvatske i njezino je

djelovanje uskladeno s nacelima otvorenog trziSnog gospodarstva i slobodne

konkurencije.® Zadaci Hrvatske narodne banke su sljedeci:*

e Bavi se monetarnom i deviznom politikom, odnosno njihovom provedbom;

e Drzi 1 upravlja medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske;

e lzdaje novcanice i kovani novac;

e lzdaje i oduzima odobrenja i suglasnost u skladu sa zakonima;

e Provodi superviziju i nadzor;

e Vodi racune kreditnih institucija, te obavlja platnog prometa po istima, odobrava
kredite kreditnim institucijama i prima u depozit sredstava tih institucija;

e Ureduje 1 unapreduje sustav platnog prometa;

e Obavlja zakonom utvrdene poslove za Republiku Hrvatsku;

e Donosi propise u poslovima za koje je nadlezna, tezi stabilnosti financijskog
sustava kao cjeline;

e Obavlja ostale poslove koji su joj pripisani Zakonom.

Buduc¢i da je najvazniji cilj srediSnje banke odrZavanje stabilnosti cijena, znaci da srediSnja

banka Republike Hrvatske podupire nisku i stabilnu inflaciju. ,,Hrvatska narodna banka

% Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2009). Monetarna politika. Zagreb: RRIF plus, str. 205.
%" Bozina, L. (2012). Monetarna ekonomija. Pula: Sveugiliite Jurja Dobrile u Puli, str. 1045.
% Lovrinovi¢, I., lvanov, M. (2009). Monetarna politika. Zagreb: RRIF plus, str. 205.
39 i
Ibidem
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podupire i op¢u gospodarsku politiku Europske unije u skladu s ciljevima Europske unije

odredenima u ¢lanku 3. Ugovora o Europskoj uniji. Ti ciljevi uklju€uju ostvarivanje

uravnotezenoga i odrzivoga gospodarskog rasta te postizanje visoke razine zaposlenosti“.40

Osim toga, zadatak Hrvatske narodne banke je i odrzavanja financijskog sustava u zemlji.

Sekundarni ciljevi podredeni su primarnom cilju i mogu se ostvariti samo onda kad je

glavni cilj ispunjen. Ostvarujuci svoje ciljeve, srediSnja banka Republike Hrvatske mora

biti uskladena s nacCelom otvorenog trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije.

Ekonomska istrazivanja potvrduju ¢injenicu da je stabilnost cijena osnovni preduvjet za

odrziv gospodarski rast. U kontekstu monetarne politike to ne znac¢i da bi stopa inflacije

trebala biti izjednacena s nulom, ve¢ se stabilnost cijena kao cilj monetarne politike
ostvaruje kroz blago pozitivne stope inflacije u duzem razdoblju. U Republici Hrvatskoj je

u periodu od 2000. do 2015. godine prosjecna godisnja stopa inflacije iznosila 2,5% Sto za

sredi§nju banku Republike Hrvatske zna&i odrzavanje niske stope inflacije.** Niska i

stabilna stopa inflacije pridonijet ¢e vecoj gospodarskoj aktivnosti i veéem stupnju

zaposlenosti na vise nacina:*

e Povecava transparentnost cijena na nacin da daje mogucnost potrosa¢ima da iz
cijena izvuku zaista kvalitetnu i realnu informaciju o relativnoj vrijednosti
odredenih dobara. Visoke stope inflacije imaju za posljedicu velike promjene
relativnih cijena. Vrijednost razli¢itth dobara se moZe lakSe pratiti 1 usporedivati
kad su cijene stabilnije, te se mogu lakSe predvidati promjene cijena dobara. U
takvim uvjetima ¢e fizicke i pravne osobe pravilnije i kvalitetnije odlucivati o
potro$nji, investicijama 1 S$tednji 1 to dovodi do 19 ucinkovitije raspodjele
sveukupnog broja resursa u gospodarstvu te rezultira blagostanjem i viSom razinom
proizvodnog potencijala gospodarstva.

e Mogucénost kucanstva 1 poduzeca da usmjeravaju svoje resurse u svrhu zastite od
inflacije je umanjena, ve¢ ¢e ih umjesto toga usmjeriti u proizvodnju. Visoka i
promjenjiva inflacija ima utjecaja na ocekivanja koja mogu pogorsati ispravno
donosenje ekonomskih i investicijskih odluka.

e Niska i stabilna inflacija moze doprinijeti tome da se smanji premije na inflacijski
rizik koja je ugradena u kamatne stope. Sto je niza premija na rizik od inflacije vise

¢e doprinijeti smanjenju realnih kamatnih stopa te na taj nacin se poticu investicije.

“HNB (2017). O Hrvatskoj narodnoj banci. [online]. Raspolozivo na: URL: http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-
hnb.htm [pristupljeno 10. rujna 2017.]

*! Ibidem

*2 Ibidem
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5.3. Mjere i instrumenti monetarne politike HNB-a

Hrvatska narodna banka je srediSnja banka Republike Hrvatske te ima velik 1 snazan
utjecaj na gospodarska i nov¢ana kretanja Republike Hrvatske. HNB moze odrediti mjere i
instrumente koji su mu potrebni za reguliranje kreditne aktivnosti i aktivnosti banaka, za
reguliranje koli¢ine novca u optjecaju te donositi mjere u svezi s kamatnim stopama i
teCajem domace valute. Instrumenti monetarne politike koji se primjenjuju u praksi HNB-a
su:*®

Operacije na otvorenom trzistu,

Stalno raspolozive mogucénosti,

Obvezna pricuva,

Devizne aukcije,

Blagajnicki zapisi,

Minimalno potrebna devizna potrazivanja,

Kratkoro¢ni kredit za likvidnost.

C N o o & w b P

nastavku su objasnjeni navedeni instrumenti pojedinacno.

5.3.1. Operacije na otvorenom tristu

SrediSnje banke najcesce koriste politiku otvorenog trziSta kao instrument za reguliranje
koli¢ine novca u opticaju. Ovaj instrument sluzi boljem upravljanju likvidno$éu
bankarskog sustava te upravljanju monetarnom politikom. Stabiliziranje prekonoc¢ne
kamatne stope te stvaranje referentne kamatne stope na nov€anom trzistu je kratkorocni
cilj. Dugoroc¢ni cilj odnosi se na uspostavu transmisijskog mehanizma koji ukljucuje
ucinkovitije djelovanje kamatnog kanala.** Pomocu ovog instrumenta HNB kupuje i
prodaje drzavne vrijednosne papire te druge kreditne instrumente sa fiksnom kamatnom
stopom. Operacijama na otvorenom trziStu HNB takoder utjece i na kreditni potencijal
poslovnih banka. Kupovinom vrijednosnih papira umnoZava se koli¢ina novca u optjecaju,

a prodajom vrijednosnih papira povla¢i se novac iz optjecaja. ,, Temeljna je funkcija

* HNB (2015). Pregled instrumenata i mjera monetarne politike. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://old.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_04-2015.pdf [pristupljeno 12. rujna
2017.]

* Benazi¢, M. (2009). Monetarni transmisijski mehanizam u Republici Hrvatskoj. Zagreb: Sveu&iliste u
Zagrebu, str. 205.
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operacija na otvorenom trziStu ublazavanje velikih fluktuacija kamatnih stopa na trzistu

novca“.* Sljedeéa tablica prikazuje operacije na otvorenom trzistu kojima se sluzi HNB.

Tablica 4: Prikaz operacija na otvorenom trzistu kojima se sluzi HNB

VRSTE OPIS INSTRUMENTA UCESTALOST DOSPIECE NACIN
OPERACIIA Kreiranje Povlacenje PROVODENJA
likvidnosti likvidnosti
Redovite Obrnute repo - Jednom tjedno Za | tjedan Aukcija
operacije operaclje
Operacije fine Obrnute repo Repo operacije Neredovito MNestandarmizirano Aukclja
prilagodbe operaclje lzravne prodaje | Prema potrebi Bilateralni dogovor
lIzravne kupnje trezorskih
trezorskih zapisa zapisa
Strukturne Izravne kupnje lzravne prodaje Neredovito Nestandarnizirano Aukcija
operacije trezorskih zapisa trezorskih Prema potrebi Bilateralni dogovori
Obrnute repo zapisa
operacije Repo operacije

Izvor: HNB (2017). Bilten 0 bankama. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/2020824/hbilten-o0-bankama-30.pdf/42efdf39-5hba2-4111-9efd-
1a9b80ff78e8 [pristupljeno 12. prosinca 2017.]

Kod ovakvog oblika operacija vrijednosni papiri su u vidu trezorskih zapisa koje izdaje
Ministarstvo financija. Operacije se uglavnom provode bilateralnim dogovorima. Ponude
mogu biti standardne ili nestandardne. Razlika izmedu standardnih i nestandardnih ponuda
je vrijeme provodenja te sam broj sudionika. Upotrebom ovih instrumenata zahtjeva se
uskladenost ostalih instrumenata monetarne politike. Navedeni instrumenti utjeu na
monetarno upravljanje pa se svi ostali instrumenti monetarne politike moraju prilagoditi
povecanju efikasnosti operacija na otvorenom trziStu. Pomocu redovitih operacija
cjelokupnom financijskom sektoru osigurava se veci dio sredstava. Na ovaj nacin se
povecava likvidnost cjelokupnog sustava. Ovakav oblik operacija provodi se pomocu
obrnutih repo transakcija. HNB provodi obrnute repo operacije jednom tjedno, najcesce
srijedom, na aukcijama koje imaju rok dospije¢a od jednog tjedna. Na aukcijama mogu
sudjelovati domace banke. Kao kolaterali koriste se trezorski zapisi Ministarstva financija.
Pomoc¢u ovakvih operacija stvara se likvidnost u cjelokupnom sustavu a preduvjet za
njihovo koristenje 1 bolju efikasnost jest odrZzavanje i stvaranje manjka likvidnosti u
sustavu. Na ovaj nacin se na domacem financijskom trzistu odreduje referentna stopa. Kao

primjer mozemo navesti da se povecanjem deviznog dijela obvezne pricuve, koja je

** Golomeji¢ Raspudié¢, Z. (2007). Koordinacija upravljanja javnim dugom i vodenja monetarne politike u
Hrvatskoj. Financijska teorija i praksa, 31(2), str. 162.
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izrazena u kunama, te poveéanje sezonske potraznje za kunama u ljetnim mjesecima stvori
se manjak likvidnosti, a u tom trenutku operacije na otvorenom trziStu bankama postaju
glavni izvor likvidnost. Operacijama fine prilagodbe glavna je zada¢a da privremeno
sudjeluju u povecavanju ili smanjivanju likvidnosti u sustavu. Provode se u trenutku kada
treba neutralizirati efekte kamatnih stopa koje su prouzrokovane iznenadnim fluktuacijama
na trziStu. Ovakav oblik operacija mogucée je provoditi i pomocéu repo ili obrnutih
operacija. NajceS¢e se ovakve operacije provode izravnim prodajama ili kupnjom
vrijednosnih papira i1 deviza te deviznim swapovima. Dospijece operacija fine prilagodbe
nisu standardizirana, a uglavnhom se provode aukcija putem nestandardnih ponuda. Broj
sudionika u ovakvim operacijama je ograni¢en. Kao kolaterali kod ovakvih opcija
uglavnom se koriste trezorski zapisi Ministarstva financija u kunama. Strukturne operacije
se uglavnom koriste kod dugoro¢nih prilagodba. Glavni cilj im je smanjivanje ili
povecéanje likvidnosti, a provode se u redovnim vremenskim intervalima ili povremeno.
Dospijece im nije standardizirano. Kod ovakvih opcija uglavnom sudjeluju poslovne banke
te u ovom slucaju kolaterali mogu biti ve¢i broj dnevnih vrijednosnih papira. Sljedeci

grafikon prikazuje likvidnost banaka i prekono¢nu medubankovnu kamatnu stopu.

Grafikon 12: Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna kamatna stopa
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Izvor: HNB (2018). Bilten. [online]. Raspolozivo na: URL:

https://www.hnb.hr/documents/20182/2208046/hbilt239.pdf/5a962dc1-03a9-48c4-b436-000957a5da95
[pristupljeno 05. sijecnja 2018.]
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Likvidnost domacega financijskog sustava, potpomognuta ekspanzivhom monetarnom
politikom HNB-a, zadrzala se na visokoj razini i tijekom posljednja dva mjeseca 2017.
Otkupima deviza od banaka tijekom studenoga, a posebice prosinca ukupno je kreirano 6,1
mlrd. kuna, $to je pridonijelo rekordno visokom prosje¢nom visku kunske likvidnosti u
iznosu od 19,1 mlrd. kuna u prosincu. Kao rezultat visoke likvidnosti, na domacem
medubankovnom prekonoénom trziStu nije zabiljeZen znacCajan promet, a prosjecna
kamatna stopa iznosila je 0,10%. Istodobno se kamatna stopa na jednogodi$nje kunske
trezorske zapise bez valutne klauzule spustila u prosincu na dosad najnizu razinu od

0,20%.

5.3.2. Stalno raspoloZive mogucnosti

Stalno raspolozive mogucénosti su instrumenti koje banke koriste na svoju inicijativu, a
sluze za stabiliziranje neocekivanih promjena u kretanju likvidnosti banaka. Imaju
prekono¢no dospijece, a mogu se koristiti u obliku lombardnog kredita u slu¢aju manjka
sredstava ili novC€anog depozita u sluCaju viska sredstava. ,,Ovim oblicima stalnih
mogucnosti postavljene su granice raspona kamatnih stopa na nov€anom trzistu na nacin
da je kamatna stopa lombardnog kredita gornja, a kamatna stopa prekono¢nog depozita

donja granica raspona“.46

Tijekom 2016. godine HNB nije upotrijebio instrument stalno raspolozivih moguénosti.
Kamatna stopa koju HNB obratunava na sredstva novcanih depozita ostala je
nepromijenjena kao 1 u 2013.godini te je iznosio 0,00% godiSnje. Dospijece je preko no¢no
tj. rok povrata je slijede¢i dan. Sredstva koju odredena banka polozi u HNB u obliku
depozita ne ulaze u obvezne pricuve. Od 28. rujna 2017. ukida se moguénost koriStenja
lombardnog kredita, a uvodi se moguénost koriStenja prekono¢noga kredita. Kamatna
stopa na ovaj oblik kredita utvrduje se gornjom granicom kamatnih stopa na novéanim
trziStima. Prema zakonu, sve poslovne banke koje uzmu lombardni kredit duzne su ga

vratiti slijede¢eg radnog dana.

*® HNB (2015). Pregled instrumenata i mjera monetarne politike. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://old.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_04-2015.pdf [pristupljeno 12. rujna
2017.]
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5.3.3. Obvezna pricuva

Obvezna pricuva se sastoji od kunskog i deviznog dijela koji se obracunavaju posebno.
Kunski dio obuhvaca kunske izvore sredstava (primljeni depoziti 1 krediti u kunama, izdani
duznicki vrijednosni papiri u kunama, ostale financijske obveze u kunama). Devizni dio se
sastoji od deviznih izvora sredstava (primljen devizni depoziti i krediti u stranoj valuti,
obveze po izdanim vrijednosnim papirima u devizama, ostale financijske obveze u

devizama). *' U sljedecoj tablici prikazane su obvezne pri¢uve banaka.

Tablica 5: Obvezne pricuve banaka, prosjecna dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i

postocima

Godi- | Mjesac War Obratunata obvezna priéuva | Ostali ch-\rnzn| |zdvojena | Prosjedna stopa | Prosjedna sto-
na : ] 1 obverna prituva | remuneracijie na | pa remuneracije

Ukupno | U kunama u E'tl'ElI'ID': U kunama u mmnq: imk:finzia:_: nm};ﬂ:
i valuti valuti na sredstva sredstva

KN X Y Y ] ) ) S

25,085, 1 11.447,1 145380 - 81567 71309 172

200, prosinac 18,00 1.008,4 18023,8 12.885.6 1094 12.450.8 6.850.2 147 147
2004 prosinec 18,00 336157 20040,9 135748 30,1 14.684,1 101713 122 136
2005 prosinac 18,00 a7.424.5 24867,9 12,4268 39402 17.487.7 8.271.4 D52 g
2006 prosinac 17,00 an736.4 28966, 17704 TAIZ5 20350 a7809 052 106
2007,  prosinac 17,00 44,4858 a1.809,1 12656 88411 229884 22005 053 128
2004, prosine 1487 414744 201707 122047 18 204258 8.807.0 052 o1
209 prosinac 14,00 404235 33.603.7 67204 08 2A5ESE 4.838,0 052 -
2010, prosinas 12,00 38 900 6 AaT4R 66158 - eEd 47T 052 -
2011, prosine 14,00 a4.4432 36936 6 7.506.7 - 5654 5.437.9 S =
2012, prosina 1350 423721 35107 8 7.184 - 245754 5.120.7 - -
2013 prosinas 12,48 38,980 2 a7 2 65500 26852 228133 AR5 - -
2014, prosinac 12,00 7.588,8 21351,3 62385 uses0  2ig4se 27431 S =
2015, prosinac 12,00 382793 319411 63382 - 223588 28029 - -
2016, prosinac 12,00 28.798.5 209384 5.880.1 - 718568 - - -
017 sigmdan] 12,00 36,7251 anmes4 5.E206 - 2i626R - - -
vefaia 12,00 35.502.4 208685 57259 - 26086 = - -

aduek 12,00 38.000.3 304385 5.590.8 - Ao - - -

travarg 12,00 358480 02886 5560 - mamn - - -

mibarg 12,00 35.728.4 302006 55274 - 04 = S =

iparg 12,00 95 5654 20,080 5 54749 - 2pead = - -

=rpar 12,00 35.708,1 20.248,1 5.462.0 - 2iTRa = - -

solovaz 12,00 358487 30.901 5 54472 - =m0 = S =

ruian 12,00 20638 BOTISSE 54883 - 25400 = - -

fistopad 12,00 338672  81.39584 5.601.2 - pame - - -

P 12,00 ;WAEL2 3153218 5.639,0 - 220855 S S =

Izvor: HNB (2018). Bilten. [online]. Raspolozivo na: URL:

https://www.hnb.hr/documents/20182/2208046/hbilt239.pdf/5a962dc1-03a9-48c4-b436-000957a5da95
[pristupljeno 05. sijecnja 2018.]

" HNB (2015). ibidem
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U tablici se iskazuju osnovni podaci o mjesecnim prosjecima dnevnih stanja obveznih
pri¢uva banaka kod Hrvatske narodne banke u kunama i u stranoj valuti. Stedionice se
ukljucuju od srpnja 1999. godine. U stupcu 3 iskazana je ukupna vagana prosjecna stopa
obvezne pricuve kao postotni udio ukupno obracunate obvezne pricuve u kunama i u
stranoj valuti (stupac 4) u osnovici za obracun obvezne priCuve. Obracunata obvezna
priCuva (stupac 4) jest propisani iznos sredstava koji su banke duzne izdvojiti na poseban
racun obvezne pricuve kod Hrvatske narodne banke ili odrzavati prosjeCnim dnevnim
stanjem na svojim racunima za namiru i u blagajnama, odnosno na ra¢unima likvidnih
deviznih potrazivanja (koja ukljuCuju efektivni strani novac i ¢ekove u stranoj valuti,
likvidna devizna potrazivanja na racunima kod prvoklasnih inozemnih banaka i
blagajni¢ke zapise Hrvatske narodne banke u stranoj valuti). U stupcu 5 iskazuje se iznos
obracunate obvezne pri¢uve u kunama. Od sije¢nja 1995. godine do prosinca 2000. godine
taj se iznos poklapa s instrumentom obvezne pricuve, dok je do prosinca 1994. godine
obuhvacao dva instrumenta: obveznu pricuvu i zahtjev za odrzavanje minimalne
likvidnosti banaka (osim u dijelu u kojem su banke tom zahtjevu udovoljavale
dragovoljnim upisom blagajni¢kih zapisa Hrvatske narodne banke). U prosincu 2000.
obavljena je unifikacija obvezne pricuve u kunama i1 u stranoj valuti. U tom smislu
unificirani su stopa obvezne pricuve, obracunska razdoblja te rokovi izdvajanja 1
odrZavanja obvezne pri¢uve, kao 1 postotak minimalnog izdvajanja obvezne pri¢uve kod
Hrvatske narodne banke. Od rujna 2001. godine stupac 5 obuhvaca i dio obvezne pri¢uve u
stranoj valuti koji se izdvaja/odrzava u kunama. U stupcu 6 iskazuje se iznos obracunate
obvezne pri¢uve u stranoj valuti, tj. propisani iznos sredstava koje su banke duzne izdvojiti
na devizne raune Hrvatske narodne banke ili odrzavati prosje¢nim dnevnim stanjem na
racunima likvidnih potraZivanja. Do studenoga 2000. godine osnovicu za obracun cini
prosjecno stanje devizne Stednje kucanstava s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca, a
od prosinca 2000. godine osnovica se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to redovnih
deviznih rac¢una, posebnih deviznih ratuna, deviznih racuna i Stednih uloga po videnju,
primljenih deviznih depozita, primljenih deviznih kredita te obveza po izdanim
vrijednosnim papirima u stranoj valuti (osim vlasnickih vrijednosnih papira banke). Od
studenoga 2001. godine osnovica ukljucuje 1 hibridne 1 podredene instrumente. U stupcu 7
iskazuje se ukupan iznos ostalih obveznih depozita kod Hrvatske narodne banke koji
obuhvaca obvezno upisane blagajnicke zapise Hrvatske narodne banke, dio dragovoljno
upisanih blagajnic¢kih zapisa Hrvatske narodne banke kojima su se banke koristile za

odrzavanje propisane minimalne likvidnosti, posebnu obveznu pri¢uvu do srpnja 1995.
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godine te od ozujka 2006. do veljace 2009. posebnu obveznu pri¢uvu na obveze po
izdanim vrijednosnim papirima, obveznu pricuvu na devizne depozite, devizne kredite
inozemnih banaka i garancije za takve kredite te grani¢nu obveznu pri¢uvu (od kolovoza
2004. do listopada 2008.). U stupcu 8 iskazuje se dio ukupne obracunate obvezne pricuve u
kunama koji su banke izdvojile na ra¢un obvezne pri¢uve kod Hrvatske narodne banke (do
prosinca 1994. godine taj se iznos poklapa s instrumentom obvezne pricuve, a od sije¢nja
1995. godine utvrduje se minimalni postotak obracunate obvezne priCuve koji su banke
duzne izdvojiti na poseban racun obvezne priCuve kod Hrvatske narodne banke). Od
travnja 2005. godine postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pri¢uve je fiksan i iznosi
70%. U stupcu 9 iskazuje se dio ukupno obracunate obvezne pricuve u stranoj valuti koji
su banke izdvojile na devizne racune Hrvatske narodne banke. Postotak izdvajanja
deviznog dijela obvezne pri¢uve do prosinca 2015. iznosio je 60%, a od sije¢nja 2016.
iznosi 0%. U stupcu 10 iskazuje se vagana prosjeCna stopa remuneracije svih oblika
kunskih imobiliziranih sredstava, koja uklju¢uju obracunatu obveznu priuvu i ostale
obvezne depozite kod HNB-a. Od ozujka 2011. godine na sredstva obvezne pricuve
Hrvatska narodna banka ne pla¢a naknadu. U stupcu 11 iskazuje se vagana prosjecna stopa
remuneracije na izdvojena sredstva u stranoj valuti, ukljuujuéi sredstva grani¢ne obvezne
pricuve (od kolovoza 2004. do listopada 2008.). Od studenoga 2009. Hrvatska narodna

banka na sredstva izdvojenoga deviznog dijela obvezne pri¢uve ne placa naknadu

5.3.4. Devizne aukcije

Devizne aukcije donose se prema diskrecijskoj odluci HNB-a radi o¢uvanja stabilnosti
domace valute 1 odrzavanja likvidnosti pla¢anja u zemlji i inozemstvu. Mogu biti obostrane
(HNB kupuje i prodaje devize) i jednostrane (HNB kupuje ili prodaje devize). Pristup
aukcijama imaju samo banke koje imaju ovlastenje za obavljanje poslova platnog prometa
s inozemstvom. Hrvatska narodna banka svakoga radnog dana na temelju ugovorenoga
prometa i teCajeva stranih valuta utvrduje vrijednost kune prema drugim valutama, $to se
objavljuje na tecajnici Hrvatske narodne banke. Temeljna valuta za izradu tecajnice
Hrvatske narodne banke je euro. Ovaj instrument HNB koristi radi sprjeCavanja
prekomjernih fluktuacija te€aja u oba smjera. Devizne intervencije srediSnje banke Cine
vrlo mali dio ukupnih kupoprodajnih transakcija na deviznom trzistu. Hrvatska narodna

banka odrzava stabilnost te¢aja kune prema euru kako bi odrzala stabilnost cijena.
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5.3.5. Blagajnicki zapisi

Blagajnicki zapis je kratkoro¢ni utrzivi vrijednosni papir s rokom dospijeca do jedne
godine. U Hrvatskoj ih izdaje Hrvatska narodna banka i poslovne banke. Blagajnicki zapisi
HNB-a su nematerijalni prenosivi i nominirani u kunama, s rokom dospijeca 35 dana.
Vazno je naglasiti da se prodaju na aukcijama uz diskont. Glavne karakteristike ovog
instrumenta su sigurnost i umjereni prihod, S§to ga svrstava u skupinu nerizicnog
instrumenta. HNB odreduje datum izvrSavanja aukcije, a pristup primarnom trziStu imaju

banke, $tedne banke, podruZnice stranih banaka i HBOR.*

Ovaj instrument Kkoristi se za odrzavanje devizne likvidnosti banaka. Odlukom o
minimalno potrebnim deviznim potraZivanjima odreduje se ,,minimalno potreban iznos
deviznih potrazivanja kojeg banke moraju odrzavati u odnosu prema deviznim obvezama.
Obveza odrzavanja propisanoga postotka je dnevna. Pod likvidnim deviznim sredstvima
podrazumijevaju se devizna potrazivanja, osim potrazivanja po kreditima, s preostalim
rokom dospijec¢a do 3 mjeseca“.*® Prema zakonskim odredbama, HNB svakoga posljednjeg
radnoga dana u mjesecu otkupljuje dio obveznih blagajnickih zapisa. U sljedecoj tablici

prikazani su indikatori likvidnosti banaka.

8 HNB (2015). ibidem
* HNB (2015). ibidem
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Tablica 6: Obvezne pricuve banaka, prosje¢na dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i

postocima

Mjeseac blubu:lna movéana sredstva | Stopa primame | Kositeni sekundarni Blagajnitkd Blagajnitki | Trezorski zapisi
likvidnosti izvor likvidnosti zapisi HNE-a zapisi HNB-a u | MF-a u lunama
whunama | srang vab

12260 10.358,0 12739 42795

200, prosinac 4516 205614 0,58 5016 - 43160 3073,2
2004, prosinac 14865 28.128,1 2,64 a.0 - - 4581,7
2005. prosinac BT25 204834 0,96 (1] - - 41635
2008, prosinac 8408 202331 Lif-x] = - - 5903, 7
2007. prosinac 11616 304126 1,03 3304 - - 44494
20048, prosinac 1.188,7 2E101.4 1,03 2891 - - E17,2
2006, prosinac Ba00D 24 BB5.6 081 - - - 4. 778,56
20M0. pro=inac 4071 305119 0,42 - - - E.705,9
20n1. prosinac 3330 16,6638 0% gra - - B1G7.7
202, prosinac 8124 E.1134 0,81 = - - B0
2013 prosinac 530809 4044 5 5,14 23 - - 124857
2014 prosinac 59703 TATAE 567 - = = 145882
2015. prosinac T2B3T 00662 6,78 - - - 117418
2018, prosinac 100293 14.447 .2 a,01 - = = BaE1 4
20n17. sipesEanj 162359 10.100,2 13,64 - - - BE154
velada 18186 8 T.068,1 14,19 - - ~ BB27.4

Uk 16,485 3 TEBAS 14,48 - - - BEXAE

travanj 154005 75708 13,58 = = = BT233

svibhanj 148483 72681 13,08 - - - Boni0,6

panj 149839 T4 13,17 - = = 84505

smpanj 138808 BIT7.6 12,03 - - - G.di4.4

kplowaz 135727 104228 11,58 - = = G.455,8

rujan 136834 11801 .4 11,48 - - - a572.4

stopad 132708 11.B49.8 10,91 - = = 08333

studeni 14624 5 1183189 1202 - - - oBE2.3

Izvor: HNB (2018). Bilten. [online]. Raspolozivo na: URL:

https://www.hnb.hr/documents/20182/2208046/hbilt239.pdf/5a962dc1-03a9-48c4-b436-000957a5da95
[pristupljeno 05. sijecnja 2018.]

U tablici se iskazuju mjesecni prosjeci dnevnih stanja nekih indikatora likvidnosti banaka.
Stedionice se ukljuéuju od srpnja 1999. godine. U stupcu 3 iskazuju se slobodna novéana
sredstva u kunama, definirana kao razlika izmedu ostvarenog prosjeka na raCunu za namiru
1 u blagajni (do listopada 2008.), a od studenoga 2008. kao razlika izmedu ostvarenog
prosjeka na ratunu za namiru u razdoblju odrzavanja kunskog dijela obvezne pricuve i
minimalno potrebnog prosjeka na racunu za namiru prema obracunu kunskog dijela
obvezne pricuve. U stupcu 4 iskazuju se slobodna novCana sredstva u stranoj valuti,
definirana kao sredstva za odrzavanje obvezne pricuve u stranoj valuti (efektivni strani
novac i ¢ekovi u stranoj valuti, likvidna devizna potrazivanja na raCunima kod prvoklasnih
inozemnih banaka i blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u stranoj valuti) umanjena

za minimalno potrebno stanje tih sredstava u istom razdoblju. U stupcu 5 iskazuje se stopa
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primarne likvidnosti kao postotni udio mjesecnog prosjeka dnevnih stanja slobodnih
novcanih sredstava u kunama (stupac 3) u mjeseCnom prosjeku dnevnih stanja depozita
koji ¢ine osnovicu za obracun obvezne pricuve. U stupcu 6 iskazuje se mjesecni prosjek
dnevnih stanja koriStenih sekundarnih izvora likvidnosti. Sekundarni izvori likvidnosti
obuhvacaju: lombardne kredite (od prosinca 1994. godine), kratkorocne kredite za
likvidnost (od veljaée 1999. godine) te nepodmirene dospjele obveze prema Hrvatskoj
narodnoj banci. U stupcu 7 iskazuje se mjesecni prosjek dnevnih stanja dragovoljno
upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke u kunama (do prosinca 1994. godine
taj je iznos bio umanjen za dio dragovoljno upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne
banke kojima su se banke sluzile za odrzavanje propisane minimalne likvidnosti). U stupcu
8 iskazuje se mjesecni prosjek dnevnih stanja upisanih blagajnickih zapisa Hrvatske
narodne banke u stranoj valuti (u eurima i americkim dolarima). U stupcu 9 iskazuje se
mjesecni prosjek dnevnih stanja upisanih trezorskih zapisa Ministarstva financija u
kunama. Do rujna 2002. iskazuje se diskontirana vrijednost trezorskih zapisa, a od

listopada 2002. godine iskazuje se njihova nominalna vrijednost.

5.3.6. Kratkorocni kredit za likvidnost

Kratkoro¢ni kredit moze se koristiti za prevladavanje kratkoro¢ne potrebe za likvidno$cu,
na primjer za isplatu placa, placanje dobavljaca i slicno, u slu¢ajevima kada se ocekuju
novcani priljevi koji su adekvatan izvor povrata kredita. Kredit se odobrava bankama i
Stednim bankama te podruznicama stranih banaka koje imaju likvidnosnih teSko¢a uz uvjet
da su solventne. MozZe se koristiti najdulje 12 mjeseci. Kamatna stopa jednaka je kamatnoj
stopi za lombardni kredit uvecanoj za 0,5% za razdoblje koriStenja kredita do 3 mjeseca i
za razdoblje koristenja duze od 3 mjeseca kamata se povecava za 1%. Kredit se odobrava
uz financijsko osiguranje blagajnickim zapisima HNB-a, vrijednosnicama Ministarstva
financija i ostalim duzni¢kim instrumentima osiguranja koje HNB smatra prihvatljivim.>
Prema izvjes¢u HNB za 2016. godinu nisu koristeni kratkoro¢ni krediti za likvidnost.
Opcenito se moze re¢i da HNB kratkorocne kredite uglavnom odobrava u obliku repo

transakcija ili kredita uz nalog.

0 HNB (2015). ibidem
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5.4. Meduovisnost monetarne politike i gospodarstva

Brojni makroekonomisti govore kako se promjene u gospodarstvu traze kroz strukturne
reforme a ne kroz monetarnu politiku no upravo iz toga se moze zakljuciti kako 1
monetarna politika ima velik utjecaj na gospodarska pitanja. Primjerice svjetska
ekonomska kriza koja je zapocela 2008. je medijski toliko popracena da svaka osoba
spominje 1 misli o njoj a bez da zapravo veéina gradana zna iSta o uzrocima i
mehanizmima Sirenja. Na primjeru Hrvatske pretpostavka je da je ekonomska kriza u
svijetu utjecala na domacu gospodarsku sliku te se krajem 2008. kriza manifestirala u
Hrvatskoj najprije zastojem gospodarskog rasta zatim sve manjom proizvodnjom i

potro$njom i padom BDP-a.>

Desetak godina ranije Hrvatska je imala gospodarski rast i to najvise zahvaljuju¢i domacoj
potraznji medutim takva uvecana domaca potraznja i privatna potro$nja temeljena na
dugovima uzrokovala je dijelom vanjsku zaduZenost. Naravno stope $tednje nisu rasle a
nejednakost izmedu domacéih investicija i domace Stednje dovela je do prevelikog
zaduZivanja izvana tj. vanjski dug je poceo rapidno rasti. Jo§ su i nepovoljni odnosi tecaja
utjecali na povecanje tog duga. Naravno cijela je situacija mnogo kompleksnija no ovdje je
rije¢ o tome kako je proteklih desetljeca RH odrzavala unutarnju makroekonomsku
stabilnost na raun one eksterne tako $to je deficit platne bilance zemlje rastao 1 rasla je
zaduZenost prema van. Kako bi se razvijalo gospodarstvo potrebno je stvarati
makroekonomsko stabilno okruzenje Sto znaci rast BDP-a, smanjenje nezaposlenosti,
odrzavanje stope inflacije, razine cijena. Osim negativnih kretanja u gospodarstvu u
Hrvatskoj se pojavom krize pojavio 1 trend niskih stopa kredita i sve loSijih kredita (Sto je
bio trend i u drugim zemljama). Broj losih kredita pove¢avao se bez prestanka u 2010.
godini zbog visokog stupnja nezaposlenosti i rasta Svicarskog franka uz koji su krediti bili
vezani. Krediti drzavi su se povecali 2009. u odnosu na 2008. za 70-ak posto Sto znaci da
se drzava zaduZivala kod banaka zbog postojecih dugova te je tako uzimala likvidna
sredstva koja su trebala biti usmjerena na privredu umjesto na drzavu.®> HNB je
koncentrirana na to da tecaj bude stabilan a izgubila je manevarski prostor za vodenje

aktivne monetarne politike jer je Kkoristila odredene regulatorne zahtjeve za osiguravanje

5! Benoli¢, M. (2012). Svjetska ekonomska kriza: razvoj, utjecaj na Republiku Hrvatsku i subjektivni stavovi
studenata. Pravnik, 46(92), str. 122.

52 Prohaska, Z., Olgi¢ Drazenovi¢, B., Sulji¢, S. (2012). Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva.
Financijska trziSta i institucije Republike Hrvatske u procesu ukljucivanja u Europsku uniju. Rijeka:
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet
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stabilnosti financijskog sektora i djeluju¢i preko banaka pokusala je utjecati na razvoj
gospodarstva. U razdoblju prije krize HNB je vodio restriktivnu monetarnu politiku da bi
se sad usmjerio na ekspanzivnu u svrhu povecanja likvidnosti bankovnog sustava kako bi
banke sredstva usmjeravale u privredu. Na trziSno gospodarstvo u kojem danas zivimo
drzava svojim mjerama utjece na kretanja u gospodarstvu pa tako primjerice koriStenjem
poreza drzava moze utjecati na potro$nju, zaradu, zaposlenost, privredni rast i drugo. To je
jedan od segmenata fiskalne politike. Fiskalna i monetarna politika uglavnom su povezane
kroz bilancu centralne banke - u aktivi bilance je drzavni dug a u pasivi je primarni novac.
Fiskalna politika u Hrvatskoj ne djeluje paralelno s monetarnom jer se u Hrvatskoj
monetarna politika odvija putem kupovine i prodaje strane valute pa nema bilan¢ne
poveznice izmedu monetarne i fiskalne politike. Monetarna politika u Hrvatskoj koristi kao
nominalno sidro tecaj kune prema euru. Visoka razina euroizacije koja zapravo glavno
svojstvo hrvatskog gospodarstva imala je za posljedicu odabir upravo takvog monetarnog
rezima. Upravo se takav rezim pokazao uspjeSnim u odrzavanju niske razine inflacije jos
od 1993. i pomogao da se ocuva stabilnost bankarskog sektora. Manje fluktuacije tecaja su
dopustene, teCaj nije fiksan, a sve s razlogom da otezaju moguce teCajne Spekulacije.
SrediS$nja banka gotovo da viSe 1 nema mogucnost biti zajmodavac posljednjeg utocista
ostalim bankama, odnosno ima, ali ne u velikoj mjeri. Zapravo ima ograni¢enje u visini
iznosa njezinih deviznih pricuva jer su obveze poslovnih banaka velikim djelom u stranoj
valuti. U takvim ¢e se okolnostima centralna banka osloniti na administrativne mjere
(primjerice razliCiti regulatorni zahtjevi) kako bi ponajprije osigurala stabilnost bankarskog

sektora i tim putem utjecala na domace gospodarstvo.™

Od nositelja ekonomskih politika o¢ekuje se da svojim potezima reguliraju gospodarstvo 1
financijski sustav te se ofekuje da mjere monetarne i fiskalne politike pridonesu veéem
blagostanju u druStvu, ve¢im socijalnim pravima, vecoj zaposlenosti, nizem poreznom
opterec¢enju, nizim kamatnjacima, ve¢oj dostupnosti kredita, vi§im stopama rasta, vecem
zivotnom standardu 1 niZoj inflaciji. Ti su zahtjevi viSe usmjereni prema nositeljima
fiskalne politike a srediSnje su banke uglavnom neovisne o izboru ciljeva monetarne
politike i instrumenata djelovanja. Uspostavom i izgradnjom reputacije neovisne banke,
zeli se izbjeci tzv. inflacijska pristranost vezana uz vladu 1 pokuSaje vladajucih da poluce

kratkorocne ekonomske efekte. Kada bi se ekspanzivnim mjerama monetarne politike 1

53 Bokan, N., Grguri¢, L., Krznar, L., Lang, M. (2010). Utjecaj financijske krize i reakcija monetarne politike
u Hrvatskoj. [online]. RaspoloZivo na: URL: http://hnbnetra.hnb.hr/publikac/istrazivanja/i-025.pdf
[pristupljeno 15. rujna 2017.]
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dogodili pozitivni u¢inci na gospodarstvo u kratkom roku, oni nestaju protekom vremena
te dolazi do vece stope inflacije u dugom roku. Orijentacija HNB-a na stabilnost cijena
ipak ne znaci iskljuCivanje centralne banke iz opcée ekonomske politike. To jest
isklju¢ivanje monetarne politike iz ekonomske politike i utjecaja na gospodarstvo. Ne
dovodecéi u pitanje stabilnost cijena centralne banke trebaju podupirati opéu ekonomsku
politiku usmjerenu na ostvarivanje visoke razine zaposlenosti i odrzivog i neinflatornog

ekonomskog rasta.>*

5.5. Ogranicenja djelovanja monetarne politike u malim otvorenim gospodarstvima

Dakle, moZe se re¢i da je kreditna euroizacija u uvjetima depozitne euroizacije neka vrsta
zaStite vrijednosti imovine koju su StediSe povjerila bankama na cuvanje. Prethodno
opisana obiljezja financijskog sustava ne vrijede za velika monetarna podrucja kao $to su
primjerice Japan, SAD i europodrucje. U slucaju da te€aj devalvira 10%, bez inflacije, tada
bi inozemni dug porastao sa 107% na 118%. MoZe se re¢i da je radi prisustva euroizacije u
domacem gospodarstvu dug u stranoj valuti svih sektora jos 1 veci, oko 548 mlrd. kuna,
odnosno 164% BDP-a. Budu¢i da vanjski i domaéi dug u stranoj valuti ¢ini Cetiri petine
ukupnog duga, ¢ak i blaga deprecijacija te€aja pridonosi povecanju zaduZenosti zemlje.
Isto tako, mala otvorena gospodarstva, poput Republike Hrvatske, viSe su izloZena
Sokovima na strani ponude (primjerice nemaju utjecaj na formiranje cijena nafte, sirovina i
sli¢éno) 1 inozemne potraznje (turizam). Male otvorene zemlje su podloZzne promjenama
smjera kretanja i veli¢ine inozemnih kapitalnih tokova, koji su procikli¢ni. Za vrijeme
ekonomskog uzleta kapitalni priljevi dovode do pregrijavanja ekonomije, mogu poticati
prekomijerni rast kredita i povecati cijene imovine. A za vrijeme recesije se ti priljevi

smanjuju te dolazi do odlijeva kapitala pri emu se dodatno potice recesija.”

Unutarnje uredenje gospodarstva u razvoju je nerijetko obiljezeno slabim 1 nerazvijenim
institucijama 1 politikama, nefleksibilnim domac¢im makroekonomskim instrumentima,
Cestim 1 naglim zaokretima smjera ekonomske politike. Fiskalna se politika provodi

procikli¢no, povecavajuci pritom manjak 1 javni dug u periodu rasta, ne uzimajuci u obzir

> Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2009). Monetarna politika. Zagreb: RRIF plus, str. 210.

% Vujéi¢, B. (2015). Sjednica hrvatskog sabora: HNB vodi izrazito ekspanzivnu i protucikliénu monetarnu
politiku. [online]. Raspolozivo na: URL: https://www.hnb.hr/-/hnb-vodi-izrazito-ekspanzivnu-monetarnu-
politiku [pristupljeno 17. rujna 2017.]
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moguca krizna razdoblja. Strani vjerovnici toleriraju manju razinu duga u odnosu na
razvijena gospodarstva zbog institucionalnih slabosti, te zahtijevaju vise stope povrata, $to
dize cijenu zaduZzivanja svih sektora, ukljucujuéi i drzavu. Navedena obiljezja ogranicavaju
djelovanje monetarne politike u malim otvorenim gospodarstvima. Kako bi se malo
gospodarstvo uspjesno nosilo s domac¢im i inozemnim Sokovima, vrlo bitnu ulogu imaju
izbor tecajnog rezima i ono $§to iz toga proizlazi. U teoriji, postoji moguénost da fleksibilan
tecaj ublazi u¢inke inozemnog Soka na realni sektor na nacin da promijeni nominalni tecaj,
za razliku od odrzavanja stabilnog tecaja. Dosada$nje iskustvo ide u prilog tvrdnji da se
bez obzira na teCajni rezim, mala i otvorena gospodarstva u razvoju ne mogu izolirati od
vanjskih Sokova, osim na nacin da se uvedu kapitalne kontrole, no i tad bi rezultat bio
upitan. Otkad je Republika Hrvatska postala ¢lanicom Europske Unije, kapitalne kontrole
nisu u dometu ekonomske politike u slucaju Sokova. Isto tako, dosadaSnja iskustva su
pokazala da devalvacija ima za rezultat smanjenje gospodarske aktivnosti. Koncept
ekspanzivne devalvacije zasniva se na ,kejnezijanskom pristupu trgovinskoj bilanci‘.
Dakle, rast potraznje za domac¢im dobrima, povecavanjem potraznje (domace ili strane)
dovest ¢e do rasta proizvodnje. U visokoeuroiziranim, malim i otvorenim zemljama poput
Republike Hrvatske takve pretpostavke ne vrijede, pa tako imamo ,kontrakcijske
devalvacije* vrlo Cesto u takvim zemljama. Shodno tome, provodenje monetarne politike u
Republici Hrvatskoj nije usporedivo sa veéim zemljama ili valutnim podru¢jima. Stednja
domaceg sektora u Republici Hrvatskoj nije u domacoj valuti. Regulatorno optere¢enje u
obliku dodatnih amortizera likvidnosti 1 kapitala je veca za devize nego za kune. I u
danasnje vrijeme kad je Hrvatska Narodna banka otpustila znatnu likvidnost 1 smanjila
regulatorno opterecenje banaka, troSak poslovanja s devizama za banke je duplo ve¢i nego

da posluje s kunama.*

U pravilu, dva su bitna ograni¢enja za brzu deeurizaciju. Radi se o poticanju nepovjerenja
u domacu valutu na nacin da se plasi stanovniStvo potrebom devalvacije vrijednosti kune,
odnosno prognoziranju pada vrijednosti kune koji se smatra neizbjeznim. Deeuroizacija
depozita, odnosno dedolarizacija depozita je vrlo rijetka pojava. Istrazivanja su pokazala
da je u samo nekoliko primjera dedolarizacija bitno smanjena. Poveznica svih zemalja koje
su uspjesno provele dedolarizaciju je da ne pripadaju visokodolariziranim zemljama u
kojima je dolarizacija duboko ukorijenjena. U praksi, ni jedna se zemlja nije deeuroizirala,

teoretski to nije nemogué proces. Domaca bi valuta trebala aprecirati u kombinaciji s

% yujgi¢, B. ibidem
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ucinkovitim strukturnim politikama. Cilj bi bio da se smanji javni dug i poveca
konkurentnost gospodarstva. Vrlo je bitno povjerenje u domacu valutu zato $to to odrazava
povjerenje u domac¢u ekonomiju. U Republici Hrvatskoj je euroizacija duboko ukorijenjena

te je vrlo teSko uvjeriti gradane da prebace Stednju u kune.®’

> Vujgié, B. ibidem
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6. REAKCIJA MONETARNE POLITIKE NA GOSPODARSKU
KRIZU

Kriza je najprije zahvatila znatan segment ameri¢koga financijskog sustava, odnosno
kreditiranje nekretnina, a postupno se Sirila na bankarski sustav, osiguranje, fondove,
burze. Iz americkih financija kriza se prosirila na europske financije, bankarstvo, burze.
Kriza se pocela reflektirati i na realni sektor. ,,Stopa rasta svjetskog BDP-a ozbiljno se
usporila, cijene nekretnina su pocele padati, a odredene djelatnosti pocinju trpjeti velike
gubitke, osobito gradevinska. U pokuSaju da sprijece Sirenje krize vlade i srediSnje banke
glavnih zemalja poduzele su energi¢ne mjere upumpavajuéi svjezi kapital u bankarski
sektor. Americka vlada pocela je preuzimati neke banke, a isti scenarij slijede i neke EU
zemlje. U javnosti je vrlo rasireno stajaliSte da su financijsku krizu izazvali loSi hipotekarni
krediti u Sjedinjenim Drzavama“.*® ,,Cijene nekretnina na ameri¢kom trzistu dosegle su
vrhunac u srpnju 2006. godine, nakon ¢ega je slijedio ozbiljan pad, koji je uzrokovao slom
trziSta drugorazrednih hipoteka u kolovozu 2007. godine. Tijekom 2008. godine zabiljezen
je daljnji pad cijena nekretnina od 17%, a 40% drugorazrednih hipoteka iz 2006. godine
postalo je problematicno do druge polovice 2008. godine“.59 Unato¢ energi¢nim
intervencijama drzave, u SAD-u, Japanu i Europi,tijekom 2008. godine kriza se proSirila 1
zahvatila globalno financijsko trziste. ,,Upozorenje o ozbiljnosti situacije doslo je s krahom

Bearn Stearnsa, pete najveée investicijske banke u SAD-u*.%®

U rujnu 2008. godine kriza poprima dramati¢ne razmjere, dolazi do teSke kreditne
kontrakcije, pada vrijednosti na burzama diljem svijeta i kolapsa nekih od najveéih
financijskih institucija. Pred krahom su se nasle najvaznije financijske institucije SAD-a:
Fannie Mae i Freddie Mac koje su raspolagale s polovicom hipotekarnih zajmova u SAD-
u, zatim American International Group (AIG - jedno od najvec¢ih osiguravajucih drustava
na svijetu, s viSe od tisuéu milijardi dolara vrijednom imovinom), Citigroup, Lehman
Brothers, Washington Mutual, itd.** Ti su dogadaji prakticki oznagili kraj neovisnog

investicijskog bankarstva u SAD-u, odnosno institucija koje su najvise profitirale od

% Primorac, Z. (2008). Svjetska financijska kriza: korijeni, uzroci i posljedice. [online]. RaspoloZivo na:
URL:  http://hap.bloger.index.hr/post/svjetska-financijska-kriza-korijeni-uzroci-i-posljedice-/1050902.aspx
[pristupljeno 21. rujna 2017.]

* UN, 2010, World Economic Situation and Prospects 2009. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://www.un.org/esa/policy/wess/wesp2009iles/wesp2009.pdf [pristupljeno 21. rujna 2017.]

% Felton, A., Reinhart, C. (2008). Prva globalna financijska kriza 21. stolje¢a. Zagreb: Novum, str. 227.

% Mlikoti¢, S. (2011). Globalna financijska kriza-uzroci, tijek i posljedice. Pravnik: ¢asopis za pravna i
drusStvena pitanja, 44(89), str. 88.
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deregulacije financijskog sustava posljednjih desetljea. Kriza je zahvatila japanski i
europski financijski sustav pa je samo u prosincu 2007. godine Europska srediSnja banka
pozajmila europskim poslovnim bankama 500 milijardi dolara.®? Duboki poremeéaji na
financijskom trziStu prerasli su u snaznu globalnu recesiju. Prvi put u proteklih 60 godina
opada svjetska gospodarska aktivnost, dotok financijskih sredstava ka trzistima u razvoju
se smanjuje, a obim svjetske trgovine takoder opada. Vlade svjetskih ekonomija suocavaju
se sa velikim izazovom da smanje utjecaj negativnih tokova u gospodarstvu ne umanjujuci

znacCaj ekonomskih parametara koji ¢e omoguciti eventualni oporavak.

6.1. Utjecaj krize na monetarnu politiku u Hrvatskoj

Utjecaji globalne financijske krize poceli su se tijekom prve polovine 2009. godine
snaznije prelijevati u domaci bankarski sektor. Nepovoljna kretanja u realnom sektoru
rezultirala su potesko¢ama u naplati dospjelih potrazivanja banaka i1 porastom loSih
plasmana, $to je u konacnici dovelo do slabijih financijskih rezultata poslovanja banaka
(HNB, 2009, str. 1). Oporavak hrvatskog bankarskog sektora zabiljezen je u drugoj
polovici 2010. godine (0,7% efektivno), a u prvoj polovici 2011. godine imovina banaka
porasla je za 1,6%, ¢ime je dosegnula iznos od 397,4 mlrd. kuna. Osnovni izvor rasta
imovine banaka bilo je povecanje depozita, prije svega inozemnih vlasnika, $to je unato¢
smanjenju primljenih kredita utjecalo na blagi rast izvora financiranja banaka. U manjoj je
mjeri na rast imovine utjecalo povecanje kapitala banaka, pretezito na osnovi ostvarene
dobiti tekuce godine. Prikupljeni kapital banke koriste za povecanje mase raspoloZivih

kredita poduzetnicima 1 gradanima.63

Gospodarska se kriza odrazila na usporavanje poslovnih aktivnosti i slabljenje rezultata
poslovanja banaka u prvoj polovini 2012. godine. Profitabilnost poslovanja smanjila se,
premda se i dalje moze nazvati zadovoljavaju¢om, a razina i kvaliteta kapitala dodatno su

ojacale. Medutim, pokazatelji poslovanja pojedinih institucija upucuju na veliku

62 Felton, A., Reinhart, C. (2008). Prva globalna financijska kriza 21. stolje¢a. Zagreb: Novum, str. 231.
83 Krivagié, D., Smederevac, S., Vujnovié, P. (2012). Profitabilnost banaka u uvjetima gospodarske krize -
analiza banaka u Hrvatskoj. Zbornik Veleucilista u Karlovcu, Veleuciliste u Karlovcu, 2(1), str. 150.
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heterogenost sustava. Tako je broj banaka koje posluju s gubicima porastao, na jednu

tre¢inu ukupnog broja banaka, a sve su bile iz grupe malih banaka.**

Sadasnja gospodarska i financijska kriza postavila je novi veliki izazov pred monetarnu
politiku u cijelom svijetu. Radi razumijevanja moguceg utjecaja krize i odabira
odgovarajuce reakcije politike vazno je razumjeti mehanizme kojima se kriza Siri unutar
gospodarstva. U slu¢aju maloga otvorenog gospodarstva utjecaj krize dolazi iz inozemstva
u obliku manjih i skupljih priljeva kapitala te slabije potraznje za izvoznim proizvodima i

uslugama.®

Pocetak globalne krize je oznacio urusavanje svjetskog financijskog sustava. Vrijednosni
papiri u posjedu medunarodnih investitora su krahom stambenog trziSta u SAD-u postali
bezvrijedni. U kontekstu tranzicijskog modela razvoja ocigledno je da ¢e kao posljedica
krize ponuda strane Stednje u slijedeCem razdoblju biti daleko manja, a opreznost
medunarodnih investitora daleko vec¢a. Cinjenica da su se sve razvijene zemlje svijeta
zaduzile za antirecesijske programe, vise je nego ocigledno da je oc¢ekivana buducéa ponuda
strane Stednje daleko manja. Globalna kriza za monetarnu politiku u Hrvatskoj definitivno
znaci manju ponudu Stednje sve dok se ne oporavi svjetsko gospodarstvo. U tom kontekstu
moze se oc¢ekivati prestanak aprecijacijskih pritisaka i napora HNB-a sa ciljem da sprijeci
pretjeranu volatilnost teCaja i sauva stabilnost cijena. S ostvarenjem navedenog cilja, od
pocetka listopada 2008. su provedene brojne mjere monetarne politike. Ukupno je od
listopada 2008. puSteno u promet ili oslobodeno gotovo 2,5 mlrd. eura. Sve myjere
uglavnom potvrduju promjenu uzrokovanu Sokom globalne krize i pokusaj HNB-a da

kompenzira Sok u kretanju medunarodnog kapitala%.

Prve snaZnije manifestacije globalne krize na domaci 1 financijski sustav su zabiljeZene
pocetkom 2009. godine kroz restriktivni pristup inozemnom kapitalu te otezane
medubankarske posudbe. To je u kontekstu visokih deviznih obveza srediSnje drzave
generiralo snazne deprecijacijske pritiske na domacu valutu. U skladu s novonastalim

okolnostima, instrumenti monetarne politike bili su orijentirani prema restrikciji kunske i

o HNB (2012). Godisnje izvjesce 2011. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2011/h-god-2011.pdf [pristupljeno 28. rujna 2017.]

% Bokan, N., Grguri¢, L., Krznar, L., Lang, M. (2010). Utjecaj financijske krize i reakcija monetarne politike
u Hrvatskoj. [online]. Raspolozivo na: URL: http://hnbnetra.hnb.hr/publikac/istrazivanja/i-025.pdf
[pristupljeno 15. rujna 2017.]

% Cavrak, V. (2011). Gospodarstvo Hrvatske. Zagreb: Politic¢ka kultura, str. 149.
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ekspanziji devizne likvidnosti kako bi se odrzala stabilnost nominalnog tecaja kune prema
euru, koji predstavlja nominalno sidro odrzanja stabilnosti cijena (zapravo je osnovna
preokupacija srediSnje banke bila manevriranje izmedu optimalne kunske likvidnosti i
sprjeCavanja deprecijacije kune). Ujedno, bilo je nuzno osigurati refinanciranje drzavnog
inozemnog duga na domacem trziStu u okolnostima nemoguénosti pristupa inozemnom

trzistu kapitala, a pritom izbjeci istiskivanje privatnog sektora s kreditnog trzista.

Dok je prosjecno stanje potraznje za likvidnosScu tijekom cijele 2009. godine bilo stabilno,
prosjecno stanje autonomne ponude likvidnosti izrazito se povecalo tijekom posljednja
Cetiri razdoblja odrzavanja obvezne pricuve u 2009. godini. Naime, prosjecno stanje
ukupnih autonomnih ¢initelja u posljednjem razdoblju odrzavanja u 2009. godini bilo je za
7,3 mlrd. kuna vece od prosjecnog stanja u prvom razdoblju odrzavanja 2009. godine, §to
je prije svega posljedica porasta prosjecne razine neto inozemne aktive i smanjenja
prosjecne razine gotovog novca izvan banaka u promatranom razdoblju. Budu¢i da je
prosjecni iznos potraznje u 2009. godini bio veéi od prosjecnog iznosa ponude,
instrumentima monetarne politike u prosjeku je tijekom 2009. godine kreirano likvidnosti
u neto iznosu od 1,6 mlrd kuna, §to je za 3,8% manje nego 2008. godine. Prosje¢na razina 1
varijabilnost prekono¢ne kamatne stope tijekom 2009. godine bile su ve¢e nego u 2008.
godini. Prekono¢na kamatna stopa kretala se tijekom 2009. godine u rasponu od 0,52% do
40,21%, dok se u 2008. godini kretala u rasponu od 0,66% do 19,95%. U razdoblju od
travnja do listopada koeficijent varijacije iznosio je 37,01%. Tijekom studenoga i prosinca
2009. godine prosjecna razina i varijabilnost prekono¢ne kamatne stope znacajno su se
smanjili te je koeficijent varijacije iznosio 33,47% pri ¢emu kamatna stopa nije prelazila

razinu od 1,85%.%"

Osnovna znacajka monetarnog sustava tijekom 2010. godine bila je stabilnost u okruZenju
obilate kunske likvidnosti, stabilnog tecaja domace valute prema euru i niske razine
inflacije, no 1 suzdrzane kreditne aktivnosti poslovnih banaka. Naime, kreiran viSak kunske
likvidnosti konverzijom deviznih priljeva tijekom zadnjeg kvartala 2009. Godine zadrZan
je i cijele 2010. godina zbog ¢ega su i kamate na medubankovnom trzistu kretale na
povijesno niskim razinama (prosjecno ispod 1%), a srediSnja banka nije uopce imala

potrebe koristiti instrument operacija na otvorenom trzistu (obrnute repo aukcije).

% HNB (2009). Godisnje izvjesée HNB-a za 2008. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2008/h-god-2008.pdf [pristupljeno 30. rujna 2017.]
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Tijekom 2011. godine centralna banka je podrzavala visoku likvidnost financijskog sustava
koja nije bila kompromitirana rastom inflacije radi drugih trziSnih fundamenata. Tako je
krajem prvog kvartala bankovnom sustavu stavila na raspolaganje dodatnih 850 milijuna
eura (oko 6,3 milijarde kuna) s namjerom poticanja kreditiranja projekata u gospodarstvu,
temeljem smanjenja stope minimalno potrebnih deviznih potrazivanja s 20% na 17%. No,
pokazalo se da nije doslo do angaziranja visoke likvidnosti bankarskog sustava za
financiranje gospodarskog rasta. Naime, pod utjecajem ograni¢avaju¢ih cinioca i s
potrazne strane i sa strane ponude, kreditna aktivnost poslovnih banaka je bila skromna, s

nizim godi$njim rastom (6,1%) krajem razdoblja nego prethodne godine (8,1%).%

Tijekom 2011. godine centralna banka je podrzavala visoku likvidnost financijskog sustava
koja nije bila kompromitirana rastom inflacije radi drugih trZiSnih fundamenata. Tako je
krajem prvog kvartala bankovnom sustavu stavila na raspolaganje dodatnih 850 milijuna
eura (oko 6,3 milijarde kuna) s namjerom poticanja kreditiranja projekata u gospodarstvu,
temeljem smanjenja stope minimalno potrebnih deviznih potraZivanja s 20% na 17%. No,
pokazalo se da nije doSlo do angaZiranja visoke likvidnosti bankarskog sustava za

financiranje gospodarskog rasta.®®

Kamate na domacem trziStu novca su 1 u 2012. godini bile relativno stabilne na niskim
razinama uz uobicajene mjesecne napetosti u danima pocetka razdoblja izdvajanja obvezne
pricuve kada je izraZenija potraZznja za viSkovima kunske likvidnosti koja nadmasuje
ponudu. Cini se da je na trziitu bankovnih kredita gotovo potpuno zamrla aktivnost prema
privatnom sektoru. Sektor stanovnistvo je u kolovozu 2012. godine nastavio razduzivanje
tre¢i uzastopni mjesec, za znatnih 748 milijuna kuna, ¢ime se spustio na najniZu razinu
zaduZzenosti od proljeca 2011. godine. Godi$nja stopa rasta je bila negativna (-1,9%) drugi
uzastopni mjesec. Slabu gospodarsku aktivnost reflektiraju i monetarni agregati koji se
kre¢u na niskim ili negativnim razinama godiSnjeg rasta. To se polako pocinje
izrazito niske baze iz prethodne dvije godine). Naime, opadanje dinamike godi$njeg rasta
kod kunske Stednje je prisutno od pocetka godine, a u kolovozu se godisnja stopa rasta

(8,8%) gotovo spustila do razine one iz proSle godine (8,7%). Devizna Stednja, koja €ini

% HGK (2012). Hrvatsko gospodarstvo 2011. godine. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hgk.hr/sektor-centar/centar-makroekonomija/hrvatsko-gospodarstvo-2011-godine  [pristupljeno
30. rujna 2017.]

% Ibid.
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blizu 80% ukupnih depozita, raste i nadalje niskim medugodisnjim stopama (3,2%).
NovcCana masa, kao najizravniji pokazatelj stupnja gospodarske aktivnosti, pada na
godisnjoj razini cijelu 2012. godinu, najviSe zbog smanjenja depozitnog novca
korporativnog sektora. Visoka likvidnost i niske kamatne stope, obiljezja su domaceg
trziSta novca u vrijeme krize. U okolnostima daljnjeg pada gospodarske aktivnosti,
pogorsanja kvalitete kreditnog portfelja i rasta rizika, poslovne banke niti tijekom 2012.
godine nisu imale vece potrebe financiranja na medubankarskom trziStu te je ukupan

promet bio na znacajno nizoj razini u usporedbi s godinama prije opée gospodarske krize.”

6.2. Mjere HNB-a u krizi

Efekti dotadasnje monetarne politike se ogledaju u dva elementa. Prvo, iako ta politika
nije nikada bila stvarno restriktivna, njeno djelovanje je ipak znatno usporilo rast kredita,
inozemnog duga pa time kreditnih obveza. Takoder, koristenje "administrativnih"
instrumenata omogucilo je formiranje likvidnih rezervi na razini ukupnog bankovnog
sustava. HNB je izgubila manevarski prostor za vodenje aktivne monetarne politike zbog
svoje fokusiranosti na stabilnost teCaja. Mogucnost srediSnje banke da djeluje kao
zajmodavac posljednjeg utociSta uvelike je smanjena i ograni¢ena na iznos njezinih
deviznih pricuva jer je glavnina obveza poslovnih banaka u stranoj valuti. Zbog toga HNB
se oslanja na administrativne mjere kako bi osigurao stabilnost bankarskoga sektora i preko
banaka utjecalo na domace gospodarstvo. Kada je rije¢ o instrumentima monetarne politike
HNB-a, vazno je istaknuti da HNB najviSe koristi devizne intervencije zbog utjecaja
euroizacije, odnosno vezanosti kune uz euro te obveznu rezervu koju je HNB najvise

koristio i mijenjao u krizi.

»Prije pojave financijske krize, HNB je vodila restriktivhu monetarnu politiku, ali pojavom
krize, njena politika postaje ekspanzivna jer tezi povecanju likvidnosti bankovnog sustava
da bi banke mogle svoja sredstva usmjeriti u razvoj gospodarstva. Mjere koje je HNB
najcesce koristila pojavom krize su obvezna pri¢uva i stopa minimalno potrebnih deviznih
potrazivanja. Grani¢na obvezna pricuva je uvedena da bi se smanjilo zaduzivanje banaka u

inozemstvu. Stopa je postupno povecana s 25% na 55% 1 na taj nacin je uspjeSno

©  HNB  (2013).  Godisnje  izvjes¢e  2012.  [online].  Raspolozivo  na:  URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2012/h-god-2012.pdf [pristupljeno 03. listopada 2017.]
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zaustavljen rast inozemnog duga poslovnih banaka, znacajnije potaknuta dokapitalizacija
banaka te izravno inozemno zaduZzivanje poduzeda. Instrument grani¢ne obvezne pricuve
ukinut je u listopadu 2008. godine kako bi se u vrijeme krize uklonila snazna prepreka
priljevima kapitala u bankarski sektor“.”* HNB je potkraj 2005. godine do kraja poostrio
mjere grani¢ne obvezne pricuve te ih podrzao bonitetnim mjerama sredinom 2006. godine
(koje su dodatno poostrene krajem 2007. godine). Takoder, HNB je i poostrio mjeru
obvezne pricuve devizne likvidnosti u drugoj polovini te godine, Sto je dovelo do
povecavanja udjela kapitala te "Cistih" kunskih i deviznih depozita te istodobnog
smanjivanja vaznosti inozemnih obveza banaka i kunskih depozita s valutnom klauzulom,

od kojih ovi drugi do po&etka 2010. godine prestaju biti znatajan oblik tednje."

U 2007. godini obvezna rezerva bila je glavni instrument povlacenja likvidnosti. Rast
izvora sredstava poslovnih banaka, osobito domacéih depozita, utjecao je na porast osnovice
za obrac¢un obvezne pricuve. Stopa obvezne pri¢uve se nije mijenjala te je bila i dalje 17%.
Uvjeti kunske likvidnosti u 2007. godini su bili povoljni pa nije potrebe za snizavanjem
stope obveznih rezervi. Takoder, vazno je naglasiti da je od 2006. godine na snazi Odluka
0 posebnoj obveznoj pri¢uvi na obveze banaka po izdanim vrijednosnim papirima.”® Stopa
obvezne pri¢uve u najvecem je dijelu godine iznosila 17%. Medutim, pocevsi s obraunom
obvezne pricuve od 10. prosinca 2008., stopa obvezne pricuve banaka smanjena je sa 17%
na 14%. Takoder, u listopadu 2008. izmijenjena je Odluka o obveznoj pricuvi, prema
kojoj, pocevsi s obratunom obvezne pricuve od 9. listopada 2008., gotovina koju banke
drze u blagajni viSe nije uklju¢ena u likvidna kunska potrazivanja kojima se moze
odrzavati kunski dio obvezne pri¢uve. U listopadu 2008. godine HNB je donio odluku o
prestanku vaZenja Odluke o grani¢noj obveznoj pricuvi. Naime, zbog jacanja krize na
financijskim trziStima u drugom polugodiStu i povecane potrebe za deviznom likvidno$éu
domacih banaka ukinut je instrument grani¢ne obvezne priCuve, ¢ime se bankovnom

< . . 74
sustavu olaksalo devizno poslovanje.

™ Prohaska, Z., Olgi¢ Drazenovié, B., Sulji¢, S. (2012). Uloga banaka u recesiji hrvatskog gospodarstva.
Financijska trziSta i institucije Republike Hrvatske u procesu ukljuc¢ivanja u Europsku uniju. Rijeka:
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet, str. 200.

2 Galac, T. (2011). Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/istrazivanja/i-033.pdf [pristupljeno 05. listopada 2017.]

? HNB (2008). Godisnje izvjes¢e HNB-a za 2007. [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2007/h-god-2007.pdf [pristupljeno 05. listopada 2017.]

“ HNB (2009). Godidnje izvjesée HNB-a za 2008. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2008/h-god-2008.pdf [pristupljeno 30. rujna 2017.]
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HNB je potkraj 2005. godine do kraja poosStrio mjere grani¢ne obvezne pricuve te ih
podrzao bonitetnim mjerama sredinom 2006. godine (koje su dodatno poostrene krajem
2007. godine). Takoder, HNB je i poostrio mjeru obvezne pricuve devizne likvidnosti u
drugoj polovini te godine, $to je dovelo do povecavanja udjela kapitala te "¢istih" kunskih i
deviznih depozita te istodobnog smanjivanja vaznosti inozemnih obveza banaka i kunskih
depozita s valutnom klauzulom, od kojih ovi drugi do pocetka 2010. godine prestaju biti

znaCajan oblik Stednje. Sljedeca tablica prikazuje kako je Hrvatska narodna banka

prilagodila svoje mjere i instrumente u vrijeme Krize.

Tablica 7: Mjere i instrumenti HNB-a u vrijeme krize

Datum Promjena regulatornog zahtjeva Utjecaj na
likvidnost
(regulatorni
trosak)
Svibanj 2008. | Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potrazivanja smanjena je s 32% na
28,5%
Listopad 2008. | Ograni¢enja u vezi s odrzavanjem Stezanje
obvezne  pricuve (gotovina  u
blagajnama  banaka  izuzeta  pri
odrZavanju obvezne priuve)
Listopad 2008. | Ukinuta grani¢na obvezna pricuva Oslobadanje
Prosinac 2008. | Stopa obvezne priCuve smanjena sa | Oslobadanje
17% na 14%
Sije¢anj 2009. | Postotak obvezne pricuve koji se| Oslobadanje
izracunava za devizne obveze 1 izvrSava
u kunama povecan s 50% na 75%
Veljaca 2009. | Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potrazivanja smanjena s 28,5% na 25%
Veljaca 2009. | Ukinuta posebna obvezna pricuva Neznatno
oslobadanje
Veljaca 2009. | Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potrazivanja smanjena s 25% na 20%
Veljaca 2010. | Stopa obvezne pricuve smanjena sa | Oslobadanje
14% na 13,32%
Ozujak 2010. | Stopa obvezne pricuve smanjena je s | Oslobadanje
13,32% na 13%
Ozujak 2011. | Stopa minimalno potrebnih deviznih | Oslobadanje
potrazivanja smanjena s 20% na 17%
Rujan 2011. Stopa obvezne pricuve povecala se s Stezanje
13% na 14%
SijeCanj 2012. | Stopa obvezne pricuve povecala se s Stezanje
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14% na 15%

Travanj 2012. | Stopa obvezne pri¢uve smanjila se s 15 | Oslobadanje
na 13,5%

Studeni 2013. | Stopa obvezne rezerve smanjila se s| Oslobadanje
13,5na 12%

Izvor: Prohaska, Z., Olgi¢ Drazenovi¢, B., Sulji¢, S., 2013, Tmpact of monetary policy on the banking system
in Croatia' u: Gonan Bozac, M., Ribnikar, Ivan, 2013, The future of economics: between rules and discretion,

Sveuciliste Juraj Dobrila, Pula

HNB ve¢ u listopadu 2008. godine ukida grani¢nu obveznu pri¢uvu, a sljedeéega mjeseca
znatno spusta oplu stopu obvezne pricuve 1 proSiruje listu prihvatljivih zaloga za
izvanredni kredit za likvidnost, kako bi istodobno osigurao dostatnu kunsku i deviznu
likvidnost te potaknuo priljev svjezega kapitala u bankovni sustav. Povec¢an je i iznos do
kojeg drzava jamci sigurnost Stednih pologa i transakcijskih depozita kod depozitnih
institucija. Te su mjere ocito pridonijele uspostavi povjerenja u domaci financijski sustav
pa je do smanjenja depozita kod monetarnih institucija doslo samo kratkotrajno u listopadu
I studenome 2008. godine. Nakon studenoga 2008. oni nastavljaju snazno rasti, nastavlja se
1 brzi rast kapitala banaka, a dolazi 1 do naglog porasta inozemne pasive banaka, koja ve¢ u
sijeénju 2009. premasuje dotad najviSu zabiljezenu razinu, iz sredine 2006. godine.
Osnovni elementi kriznih mjera HNB-a iz razdoblja kulminacije krize u RH odrzali su se
sve do kraja 2009. godine, odnosno pocetka 2010. godine, kada HNB spusta opcu stopu
obvezne pricuve kako bi podrzao Vladin financijski program za  prevladavanje
nelikvidnosti u gospodarstvu. lako su krizne mjere HNB-a prvobitno povecale potraznju
banaka za kunama, §to se odrazilo i na pove¢anu kamatnu razliku izmedu kamatnih stopa
na kunske 1 kamatnih stopa na devizne depozite kod banaka pocetkom 2009. godine,
slabljenje gospodarske aktivnosti dovelo je potom do postupnog slabljenja te potraznje u
ostatku 2009. godine, §to je vjerojatno potaknulo banke da destimuliraju priljev kunskih

depozita smanjivanjem kamatne razlike u drugom dijelu 2009. i u 2010. godini.”

Prve snaZnije manifestacije globalne krize na domaci financijski sustav su zabiljezene
pocetkom 2009. godine kroz restriktivni pristup inozemnom kapitalu te oteZane
medubankarske posudbe. To je u kontekstu visokih deviznih obveza srediSnje drzave

generiralo snazne deprecijacijske pritiske na domacu valutu. U skladu s novonastalim

™ Galac, T. (2011). Globalna kriza i kreditna euroizacija u Hrvatskoj. [online]. RaspoloZivo na: URL:
http://www.hnb.hr/publikac/istrazivanja/i-033.pdf [pristupljeno 05. listopada 2017.]
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okolnostima, instrumenti monetarne politike bili su orijentirani prema restrikciji kunske i
ekspanziji devizne likvidnosti kako bi se odrzala stabilnost nominalnog tecaja kune prema
euru, koji predstavlja nominalno sidro odrzanja stabilnosti cijena (zapravo je osnovna
preokupacija srediSnje banke bila manevriranje izmedu optimalne kunske likvidnosti i
sprjeCavanja deprecijacije kune). Ujedno, bilo je nuzno osigurati refinanciranje drzavnog
inozemnog duga na domacem trziStu u okolnostima nemoguénosti pristupa inozemnom
trziStu kapitala, a pritom izbjeci istiskivanje privatnog sektora s kreditnog trzista.
Zahvaljujuéi visokim regulatornim zahtjevima tijekom proteklih godina, centralna banka je
imala prostora za djelovanje: smanjena je stopa obvezne pricuve sa 17% na 14%, stopa
odrzavanja deviznih obveza deviznim potrazivanjima s 28,5 na 25%, a potom na 20%,
povecan je devizni dio pricuve koji se izvrSava u kunama s 50% na 75%, ukinuta je
grani¢na pricuva, povecana najvisa dopustena otvorena devizna pozicija banaka s 20% na
30% jamstvenog kapitala te je povecan otkup deviza na deviznim aukcijama. No, mjere
stabiliziranja teCaja su se negativno manifestirale na novéanom trzistu utje¢uéi na izuzetnu
kolebljivost kamata sa skokovima do povijesno visokih dvoznamenkastih vrijednosti.
Stanje se stabiliziralo ve¢ u drugom dijelu ozujka na temelju nekoliko éinjenica:76

e poboljSanje kunske likvidnosti kroz neSto izdasnije repo aukcije u prvom dijelu

oZujka te otkupom deviza na deviznom trziStu krajem veljace,
e uplata dijela dobiti HNB-a u drzavni proracun,
e odluka da banke mogu koristiti kao kolateral za unutardnevne i lombardne kredite
sredi$nje banke i trezorske zapise Ministarstva financija izdane u eurima,

e sezonski utjecaji.

Tijekom 2010. godine srediSnja je banka uspjeSno sprjecavala aprecijacijske 1
deprecijacijske pritiske na domacu valutu. Zbog izraZenih aprecijacijskih pritisaka tijekom
lipnja i srpnja, povezanih s izdanjem domacih drzavnih obveznica s valutnom klauzulom i
priljevom kapitala s osnove zaduZivanja javnih poduze¢a, HNB je u tri navrata intervenirao

kupnjom deviza u ukupnom iznosu od 363,7 mil. EUR.

Monetarna politika u 2011. godini zasnivala se na nastavku provodenja politike stabilnog

teCaja domace valute kao glavnog preduvjeta ocuvanja financijske stabilnosti i niske

® HGK (2010). Hrvatsko gospodarstvo 2009. godine. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hgk.hr/wp-content/blogs.dir/1/files_mf/Hrvatsko%20gospodarstvo%202009.%20godine.pdf
[pristupljeno 05. listopada 2017.]
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inflacije u Hrvatskoj. Usto, u okruzju odgodenog oporavka domace gospodarske aktivnosti
sredi$nja je banka podrzavala visoku likvidnost monetarnog sustava. Na taj nacin nastojalo
se povoljno utjecati na domace uvjete financiranja i potaknuti snazniji kreditni rast radi
brzeg oporavka domacega gospodarstva. Tijekom 2011. godine pokazalo se da sama
ekspanzivna monetarna politika nije dostatna za snaznije povecanje kreditne aktivnosti
banaka. Slaba potraznja i izostanak investicija privatnog sektora, zajedno s i nadalje
velikim potrebama financiranja drzave, oslabili su izglede za oporavak kreditnog rasta.
Trend rasta losih kredita koji povecavaju nesklonost banaka preuzimanju dodatnih rizika
dodatno je ogranicio djelovanje monetarne politike na kreditni rast. Takoder, sve slabiji
priljev kapitala iz inozemstva i razduzivanje domacih sektora prema inozemnim
kreditorima doveli su do pojacanih deprecijacijskih pritisaka na domacu valutu u drugom
polugodistu. Stoga je HNB krajem godine deviznim intervencijama i povecanjem stope
obvezne pricuve bio primoran povuéi dio prethodno oslobodene likvidnosti. Unatoc
opisanim ograni¢enjima srediSnja je banka u 2011. godini povecala medunarodne pricuve
RH, osiguravajuéi visok stupanj devizne likvidnosti zemlje.”” Sljedeé¢i grafikona prikazuje

te€aj kune prema euru i devizne intervencije HNB-a.

Grafikon 13: Tecaj kune prema euru i devizne intervencije HNB-a.
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7 HNB  (2012).  Godisnje  izvjesée  2011.  [online].  Raspolozivo  na:  URL:
http://www.hnb.hr/publikac/godisnje/2011/h-god-2011.pdf [pristupljeno 28. rujna 2017.]
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Hrvatska narodna banka nastavila je i u 2016. godini ublazavati oscilacije nominalnog
teCaja kune prema euru zbog visoke zaduzenosti svih domacih sektora u stranoj valuti te
izrazene zastupljenosti eura u imovini i obvezama banaka. U 2016. godini kuna je tek
blago ojacala u odnosu na godinu prije te je te¢aj kune prema euru na kraju 2016. iznosio
7,53 EUR/HRK 1 bio je za 1,0% nizi nego na kraju prethodne godine, dok je prosje¢ni tecaj
za cijelu 2016. godinu bio za 1,1% nizi od prosjeka 2015. Za razliku od prethodnih godina,
kada su prevladavali pritisci u smjeru slabljenja kune, u 2016. su se pojacali pritisci na
jacanje tecaja kune pa je HNB uglavnom otkupljivao devize s ciljem stabilizacije teCaja.
HNB je u 2016. godini neto otkupio 0,9 mird. EUR i time kreirao 6,5 mird. kuna putem
deviznih transakcija s bankama, Ministarstvom financija i Europskom komisijom. Pritom
je otkup od banaka iznosio malo viSe od 1 mlrd. EUR, a najve¢i dio tog otkupa ostvaren je

potkraj godine.

Hrvatska narodna banka nastavila je u 2016. godini provoditi izrazito ekspanzivnu i
protuciklicnu monetarnu politiku, ¢ime je podrzala oporavak gospodarske aktivnosti.
Ekspanzivnost monetarne politike pocetkom 2016. dodatno je osnazena uvodenjem
strukturnih repo operacija kojima se bankama osigurava dugoro¢na kunska likvidnost.
Tako je HNB bankama plasirao kunska sredstva na rok od cetiri godine po povoljnim
kamatnim stopama, ¢ime se poticalo smanjenje dugorocnih kamatnih stopa i1 kunsko
kreditiranje. Na cetiri aukcije odrZzane u 2016. HNB je ukupno bankama plasirao oko 1
mird. kuna, pri ¢emu je kamatna stopa na prve dvije aukcije iznosila 1,8%, dok je na druge
dvije aukcije spustena na 1,4%. Usto, HNB je nastavio bankama plasirati kratkoro¢na
kunska sredstva na rok od sedam dana putem redovitih tjednih obratnih repo operacija.
Kamatna stopa na tim operacijama takoder je spustena u 2016., na 0,3% s prijaSnjih 0,5%.
Ekspanzivnost monetarne politike HNB-a najbolje se ogleda u velikom visku kunske
likvidnosti, koji je u 2016. u prosjeku iznosio 7,6 mlrd. kuna, $to je gotovo za 1 mlrd. kuna
vise nego godinu prije te, primjerice, sedam puta viSe nego u pretkriznoj, 2008. godini.
Izrazito povoljni uvjeti likvidnosti doveli su do pada kamatnih stopa na domacem trzistu.
Primjerice, kamatna stopa na prekonoé¢ne medubankovne zajmove tijekom cijele 2016.

v . ¥ : 7
zadrzavala se ispod 1%, a povremeno se spustala i gotovo do nule. 8

8 HNB (2017). Godisnje izvjesce 2016. [online]. Raspolozivo na: URL:
https://www.hnb.hr/documents/20182/1997949/h-gi-2016.pdf/bc467db3-9371-40al-a9b2-970f46c09d5h
[pristupljeno 09. sijecnja 2018.]
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7. ZAKLJUCAK

Ciljevi istrazivanja ovog rada su prikazati pojam i znacaj monetarne politike u Republici
Hrvatskoj, monetarnih institucija u financijskom sustavu, vaznost ciljeva monetarne
politike za cjelokupno gospodarstvo. SrediSnja banka Republike Hrvatske se bavi
provedbom monetarne politike i to na nacin da odreduje 1 primjenjuje instrumente i mjere
koji su neophodni da bi mogla ispuniti svoje ciljeve 1 zadatke. Najvazniji instrument
monetarne politike sredis$nje banke u Republici Hrvatskoj su devizne intervencije koje se
provode putem povremenih deviznih aukcija. SrediSnja banka Republike Hrvatske preko
deviznih aukcija kupuje devize po potrebi, odnosno prodaje ih poslovnim bankama.
Instrumenti monetarne politike sastoje se od operacija na otvorenom trziStu, obvezne
pricuve, stalno raspolozivih moguénosti i ostalih instrumenata. Nadalje, u radu su
navedena 1 ograni¢enja provodenja monetarne u politike u malim otvorenim
gospodarstvima kao $to je Republika Hrvatska, pokazuje se da je monetarna politika u
Republici Hrvatskoj dugoro¢no neodrziva, kao 1 da se bazira na precijenjenom tecaju te da

nema pozitivnih pomaka u razvoju gospodarstva.

Kako bi se ispunio cilj rada postavljen na pocetku, najprije je u radu objaSnjen pojam
monetarne politike 1 ucinke monetarne politike na financijska trziSta te uloga koju
centralna banka ima u monetarnoj politici. Zatim je opisan razvoj, nastanak i posljedice
krize na hrvatsko gospodarstvo i bankarski sektor u Hrvatskoj. Sa ciljem prikazivanja
monetarne politike u Republici Hrvatskoj, opisana je Hrvatska narodna banka i njezine
glavne znacajke 1 ciljevi te su analizirani njeni instrumenti. Nakon navedenog prikazuje se
utjecaj krize na monetarnu politiku Republike Hrvatske s naglaskom na aktivnu politiku

HNB-a u vrijeme krize.

Za ostvarenje ciljeva istraZivanja na pocetku rada postavljena su pitanja, ¢iji se odgovori
nalaze u ovom radu. Odgovor na prvo i drugo pitanje $to je monetarna politika i1 koji su
njeni ciljevi i instrumenti nalazi se u drugom poglavlju. Ukratko se moze zakljuéiti da je
monetarna politika dio ekonomske politike koja utjeCe na tok gospodarskog zivota
stvaranjem, poniStavanjem i raspodjelom kupovne snage novca i kredita u nacionalnoj
ekonomiji. Monetarnom politikom osigurava se optimalan odnos koli¢ine novca u opticaju
u cilju osiguravanja adekvatne koli¢ine novca u nacionalnom gospodarstvu. Temeljna

zadaca svake monetarne politike koju srediSnja banka provodi je, dakle, kontroliranje
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ponude novca u optjecaju, kamatnih stopa i uvjeta kreditiranja. Glavni instrumenti kojima
to srediSnja banka postize jesu operacije na otvorenom trziStu, promjene stope obveznih
priCuva te promjene diskontne stope srediSnje banke. Monetarna politika, osim osnovnih
zadataka (Cuvanje stabilnosti cijena i provodenje politike teCaja), mora sudjelovati u
ostvarivanju osnovnoga cilja ekonomske politike, u povecanju proizvodnje i zaposlenosti,
ne dovodeéi u pitanje svoje osnovne zadace. Odgovor na pitanje §to je centralna banka i
koja je njena uloga u monetarnoj politici takoder se nalazi u drugom poglavlju ovog rada.
Stoga se moze zakljuciti da je centralna banka posebno privilegirana banka i naziva se ,,
banka banaka®. Ona je posebna monetarna institucija u bankarskom i kreditnom sustavu, a
njena osnovna funkcija je da se brine o stabilnosti novca, kontroli i reguliranju mase novca

u optjecaju te likvidnosti placanja s inozemstvom.

Godina 2008. je za cijeli svijet oznacila jedno tesko razdoblje koje traje jo$ i danas. Naime,
te je godine zapocela financijska kriza koja je imala vrlo nepovoljne ucinke i na hrvatsko
gospodarstvo. Smanjila se gospodarska aktivnost, BDP je znatno pao, povecala se
nezaposlenost, §to je u globalu Hrvatskoj donijelo niz negativnih posljedica. Prethodno
navedenim daje se odgovor na Cetvrto pitanje postavljeno na samom pocetku rada koje
glasi kada je zapocela gospodarska kriza u Republici Hrvatskoj. Odgovor na zadnje pitanje
kakav utjecaj kriza ima na monetarnu politiku u Republici Hrvatskoj nalazi se u Sestom
poglavlju rada. Naime, glavni cilj HNB-a je postizanje i odrzavanje stabilnosti opce razine
cijena, a njena monetarna politika u posljednjih nekoliko godina je izuzetno restriktivna. U
vrijeme krize jedna od zadaca HNB-a je i stabilizirati trziste deviza u RH, u ¢emu vaznu
ulogu ima smanjenje obvezne rezerve. Time se zapravo samo prividno poboljSava
likvidnost trzista kune, dok je u stvarnosti to popraceno smanjenjem kunske likvidnosti.
Kako bi se poboljsala ucinkovitost monetarne politike i osiguralo njeno precizno
provodenje, HNB uvodi obvezne rezerve. Obvezne rezerve su najvaznije sredstvo stvaranja
likvidnosti 1 mjera za ublazavanje posljedica krize. Iako postoji znatan broj razliitih
instrumenata, HNB se u proteklim godinama oslanjala pretezito na razliCite oblike
obveznih rezervi. Mjere monetarne politike nisu bile dovoljno efikasne i efektivne u
uklanjanju utjecaja krize jer je monetarna politika iskljucivo fokusirana na domace trziste

devizama i njegovu regulaciju.
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Dakle, postojeca kriza utjecala je na slozenost financijskih i monetarnih odnosa, a uloga
srediSnje banke kao najvise monetarne vlasti je oprezno reguliranje monetarnih i
financijskih kretanja. Iz svega navedenog moze se zakljuciti da bi HNB trebala voditi
aktivnu monetarnu politiku koja ne bi bila samo usmjerena na stabilnost cijena, vec¢ i na
odrzivi dugoro¢ni ekonomski rast i smanjivanje nezaposlenosti. Takoder, u situaciji
gospodarske krize monetarna politika ne smije biti toliko restriktivna da onemogucuje
ozivljavanje i gospodarski rast niti smije biti toliko ekspanzivna da narusi stabilnost

gospodarstva.
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