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SAZETAK

Cilj ovog rada bio je prikazati polozaj Republike Hrvatske u odnosu na europodrucje Kao i
operativnu prilagodbu koja je na tom putu oc¢ekuje. Na tom putu analizirani su monetarni i
fiskalni kriteriji RH, odnosno stavljeni u odnos s kriterijima nominalne konvergencije koje je
svaka drzava obvezna ispuniti kako bi dokazala dostatnu razinu nominalne konvergencije za
ulazak u monetarnu uniju. U fokus razmatranja Kriterija konvergencije stavljen je europski
te¢ajni mehanizam bududi da je stabilan tecaj kune prema euru nominalno sidro monetarne
politike HNB-a, a sam boravak u teCajnom mehanizmu predstavlja tzv. ¢ekaonicu za euro u
kojoj se zapravo dostatna razina nominalne konvergencije i ispituje posljednji put prije
uvodenja eura. Buduci da uvodenje eura za HNB podrazumijeva gubitak samostalne monetarne
politike, odnosno prihvacanje jedinstvene monetarne politike ESB-a, izvrSena je komparativna
analiza instrumenata monetarne politike HNB-a i ESB-a kako bi se prikazala operativna
prilagodba koja HNB ocekuje. Zatim se analizirala makroprudencijalna politika HNB-a kao
preostala vazna poluga ekonomske politike u oCuvanju financijske i monetarne stabilnosti
drzave. Na samom kraju rada analizirale su se koristi i troSkovi od uvodenja eura te su ispitane

devijacije od realnosti u postavljanju istih.

Kljucne rijeci: europodrucje, kriteriji nominalne konvergencije, europski te€ajni mehanizam,
makroprudencijalna politika



SUMMARY

The aim of this paper was to present the position of the Republic of Croatia in relation to the
euro area as well as the operational adjustment that awaits it along the way. Along the way, the
monetary and fiscal criteria of the Republic of Croatia were analyzed, i.e. placed in relation to
the criteria of nominal convergence, which each country is obliged to meet in order to prove a
sufficient level od nominal convergence to join the monetary union. The focus of the
convergence criteria, in this paper is on the European exchange rate mechanism, given that the
stable exchange rate of the Croatian kuna against the euro is the nominal anchor of the CNB's
monetary policy and also by the fact that the stay in the exchange rate mechanism is so-called
waiting room for the euro. Given that the introduction of the euro for the CNB implies the loss
of an independent monetary policy or to say the adoption of a single monetary policy of the
ECB, a comparative analysis of the monetary policy instruments of the CNB and the ECB was
performed to show the operational adjustment expected by the CNB. The CNB's
macroprudential policy was then analysed as it is the remaining important lever of economic
policy in preserving the country's financial and monetary stability. At the very end of the paper,
the benefits and costs of the introduction of the euro were analysed, and deviations from the

reality in their setting were examined.

Key words: euro area, convergence criteria, european exchange rate mechanism,
macroprudential policy



1. UvOoD

1.1. Predmet i cilj istraZivanja

Predmet ovog rada jest utvrditi i prikazati polozaj i put Republike Hrvatske prema stupanju u
Ekonomsku 1 monetarnu uniju (EMU). Shodno tome prvo su definirani kriteriji nominalne
konvergencije koje je svaka drzava kandidatkinja za europodrucje duzna ispuniti kako bi uvela
euro kao nacionalnu valutu te je prikazana pozicija Hrvatske u odnosu na te Kkriterije.
Pozicioniranje Hrvatske pratilo se za vremensko razdoblje od sedam godina, poc¢evsi od 2013.
godine kada je pristupila u Europsku uniju (EU).

Kriteriji nominalne konvergencije mogu se razdijeliti na monetarne i na fiskalne kriterije.
Monetarni su Kriteriji u vezi sa stabilno$cu cijena, dugoro¢nim kamatnim stopama i stabilnosc¢u
tecaja, dok su fiskalni u vezi s proracunskim manjkom i javnim dugom. Premda je za uspje$no
uvodenje eura kao nacionalne valute nuzno ispuniti sve kriterije, 0dnosno ne postoji hijerarhija
prilikom njihova ispunjavanja, u ovom je radu naglasak stavljen na kriterij stabilnoga deviznog
tecaja, 0dnosno na Europski tecajni mehanizam (ERM I1). Uspjesan prolazak kroz navedeni

mehanizam zadnja je stanica svake drzave prije stupanja u europodrucje.

Svrha postizanja dostatnog stupnja ekonomske konvergencije jest u o¢uvanju stabilnosti
europodrucja 1 zajedniCke valute — eura. Europodrucje danas broji 19 drzava €lanica EU, a
trenutacno na red za ulazak u tecajni mehanizam ¢eka pet kandidatkinja. Bugarska i Hrvatska

posljednje su se prikljucile te¢ajnom mehanizmu 10. srpnja 2020. godine.

U postupku analize procesa pristupanja Hrvatske europodruc¢ju u obzir je uzeta 1 operativna
prilagodba koja ocekuje Hrvatsku narodnu banku (HNB), prouzrokovana njezinim
pristupanjem Eurosustavu. Ulaskom HNB-a u Eurosustav instrumenti monetarne politike
HNB-a zamijenit ¢e se instrumentima Europske sredi$nje banke (ESB) ¢ime ¢e HNB izgubiti
autonomiju u podru¢ju monetarne politike. Unato¢ tome vazne poluge ekonomske politike
ostaju fiskalna i strukturna politika, a zadrZat ¢e se i visok stupanj samostalnosti u provodenju

makroprudencijalne politike (MPP).

Dakle, usvajanjem eura HNB ¢e neposredan utjecaj na ponaSanje banaka moci nastaviti
provodenjem makroprudencijalne politike, odnosno koristenjem makroprudencijalnih mjera.
Instrumenti makroprudencijalne politike omogucavaju HNB-u utjecaj na likvidnost,
kapitaliziranost i kreditnu aktivnost banaka s ciljem ocuvanja ukupne financijske stabilnosti. S

obzirom na vaznost MPP, u zadnjem dijelu rada izvrSena je analiza i makroprudencijalna



dijagnostika. Takoder, prikazani su i analizirani koristi i troskovi od uvodenja eura kao

nacionalne valute iz perspektive Republike Hrvatske.

Temeljni je cilj rada analizirati put usvajanja eura kao nacionalne valute Republike Hrvatske sa
svim stanicama koje joj na tom putu predstoje. To je prvenstveno znacilo objasniti kriterije
nominalne konvergencije fokusiraju¢i se na boravak drzave kandidatkinje u ERM II, tzv.
¢ekaonici za euro. Zatim je bilo potrebno analizirati operativnu prilagodbu koju HNB ocekuje
stupanjem u Eurosustav te promjene koje iz tog postupka proizlaze. Ulaskom u Eurosustav
instrumenti monetarne politike HNB-a zamjenjuju se instrumentima monetarne politike ESB-
a. Gubitak samostalne monetarne politike ujedno je i najveéi troSak uvodenja eura, a Koji
naglasava vaznost fokusiranja na MPP prilikom ostvarivanja cilja — oCuvanja financijske
stabilnosti Republike Hrvatske. To nas dovodi do sljedeceg cilja ovog rada, tj. do analize

makroprudencijalne dijagnostike.
1.2. Hipoteze i istrazivacka pitanja

U ovom radu ispitat ¢e se sljedece istrazivacke hipoteze:

H1: Makroekonomski pokazatelji i pokazatelji makroprudencijalne dijagnostike odstupaju od
nominalnih kriterija.
H2: Financijska i monetarna stabilnost u uvjetima vanjskih sokova nisu eliminatorni kriteriji u
dinamici prilagodbe.
Za potvrdivanje ili opovrgavanje postavljenih hipoteza postavljena su Cetiri istrazivacka

pitanja:
P1: Kakvi su stvarni monetarni i fiskalni kriteriji RH u odnosu na nominalne kriterije?
P2: Sto pokazuje komparativna analiza instrumenata i mjera ECB-a i HNB-a?

P3: Koje su makrobonitetne mjere HNB-a i sto one pokazuju u odnosu na stanje financijskog i
realnog sektora?
P4: Jesu li realno postavljeni koristi i troskovi uvodenja eura — postoje li druge zamke?

1.3. Metode istraZivanja

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela. Teorijski dio rada zasnovan je na strucnoj i

znanstvenoj literaturi na temu rada te su primijenjene sljede¢e znanstvene metode:

e metoda indukcije



e metoda dedukcije

e metoda analize

e metoda sinteze

e metoda kompilacije
e metoda klasifikacije
e metoda komparacije

e metoda deskripcije.

Empirijski dio rada obuhvaca koristenje deskriptivne i inferencijalne statistike. U svrhu
provodenja navedenih statistickih postupaka, u prvom redu su se prikupili podatci iz
sekundarnih izvora podataka. Shodno tome, najvise se sluzilo bazama podataka Eurostata i
Hrvatske narodne banke. Na temelju navedenih metoda istrazivanja nastojat ¢e se odgovoriti

na postavljena istrazivacka pitanja.
1.4. Struktura rada
Diplomski rad sastavljen je od Sest poglavlja ukljuc¢ujuéi uvodni i zakljuéni dio.

Prvo poglavlje uvodni je dio rada. Ono sadrZava definiran problem i predmet istraZivanja,
zajedno s navedenim istrazivaCkim pitanjima, istrazivackim hipotezama te metodama

koristenim u istrazivanju te problematike.

U drugom dijelu rada opisani su kriteriji nominalne konvergencije te je utvrdena pozicija

Republike Hrvatske u odnosu na te kriterije uvidom u njezine fiskalne i monetarne pokazatelje.

Trec¢e poglavlje rada opisuje operativnu prilagodbu koja oéekuje Hrvatsku narodnu banku

nakon §to se euro uvede kao domaca valuta.
Cetvrto poglavlje opisuje makrobonitetne mjere i njihov utjecaj na financijsku stabilnost.

U predzadnjem, petom poglavlju vrsi se analiza ranjivosti i rizika koji bi mogli ugroziti
financijsku stabilnost Republike Hrvatske. Poglavlje takoder sadrzi analizu koristi i1 troSkova

uvodenja eura za Republiku Hrvatsku.
U zadnjem, Sestom poglavlju iznesena su zaklju¢na razmatranja cjelokupnog diplomskog rada.

Na samom kraju rada naveden je popis literature, tablica, slika i grafikona.



2. KRITERIJI NOMINALNE KONVERGENCIJE

Kriteriji nominalne konvergencije ili Maastrichtski kriteriji predstavljaju minimalne uvjete koje
zemlja ¢lanica Europske unije (EU) mora zadovoljiti kako bi uvela euro kao sluzbenu valutu.
Definirani su u Ugovoru iz Maastrichta ili Ugovoru o Europskoj uniji (Ugovoru) koji je

znaCajan po mnogim pitanjima.
Europska sredisnja banka (ESB) njegovu vaznost istice u sljedecih pet toc¢aka:

Njime je osnovana Europska unija.
Njime su postavljeni temelji za uvodenje eura.
U njemu su odredeni kriteriji koje drzava mora ispuniti prije uvodenja eura.

Potpisalo ga je dvanaest drzava.

o~ w0 DN e

Predstavljao je iznimno vazan korak za europsku integraciju. (ESB, 2017)

Ispunjavanjem kriterija nominalne konvergencije, drzava kandidatkinja za monetarnu uniju
(drzava kandidatkinja) dokazuje razinu svoje spremnosti za integraciju u monetarni rezim
europodrucja. Stoga su Maastrichtski Kriteriji svojevrsna zastita od rizika makroekonomskih
nestabilnosti. Takoder sluze kao pokazatelji u analizi sli¢nosti gospodarstava zemlji

kandidatkinja sa zemljama ¢lanicama europodrucja.

U Ugovoru se sluzbeno navode Cetiri ekonomska kriterija, no kriterij drzavnih financija u sebi
sadrzava dva podkriterija kao $to je prikazano slikom 1. Stoga kriteriji nominalne konvergencije
u konacnici obuhvacaju pet kriterija: kriterij stabilnosti cijena, kriterij dugoro¢nih kamatnih

stopa, kriterij stabilnosti tecaja, kriterij javnog duga i kriterij proracunskog manjka.

Slika 1: Kriteriji nominalne konvergencije

stabilnost
cijena

dugoro¢ne KRITERUI
kamatne NOMINALNE
stope KONVERGENCIE

stabilnost
teCaja

kriterij
proracunskog
manjka

drzavne
financije

kriterij javnog

Izvor: Rad autorice



Pravila vezana uz poStivanje kriterija drzavnih financija (proracunskog manjka i javnog duga),
kao 1 sankcije u sluc¢aju nepostivanja istog, definirana su u Paktu o stabilnosti 1 rastu koji je
sklopljen 1999. godine. Njegova je svrha pruzanje ¢vrstog okvira za sprjeCavanje neodrzivih
javnih financija u cilju o¢uvanja stabilne Ekonomske i monetarne unije (EMU). Stoga, Pakt o
stabilnosti i rastu sluzi kao svojevrsna potpora Ugovoru u o¢uvanju stabilnosti europodrucja
(Europski parlament). Drzava kandidatkinja je za ulazak u europodrucje, uz ekonomsku
konvergenciju, duzna ostvariti i pravnu konvergenciju, tj. uskladiti Statut vlastite nacionalne

srediSnje banke sa Statutom Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB) 1 ESB-a.

O dostignutom stupnju nominalne konvergencije drzava kandidatkinja za EMU izvjeStavaju
Europska komisija (Komisija) i Europska sredi$nja banka (najmanje jedanput u dvije godine ili
na zahtjev drzave kandidatkinje) Vije¢e Europske unije (Vijece) koje, nakon savjetovanja s
Europskim parlamentom i odrzane rasprave u Europskom Vije¢u, donosi kona¢nu odluku o
dostatnoj konvergenciji (ESB, 2018). Referentno vremensko razdoblje, tijekom kojeg ESB i
Komisija ocjenjuju Kriterije, jedna je godina za sve nominalne Kriterije osim za Kriterij
stabilnosti teCaja. Kriterij stabilnosti teCaja razmatra se u vremenskom razdoblju od dvije
godine. Unato¢ tome sve se kriterije Cesto razmatra U dugoro¢nijem razdoblju kako bi se ispitala
odrzivost postignute nominalne konvergencije, tzv. realna konvergencija. S obzirom na to da
postignuta nominalna konvergencija ne podrazumijeva postignutu realnu konvergenciju, nju je

potrebno posebno ispitati.

Bukowski (2006) istice kako sam po sebi cilj nije da drzava kandidatkinja ispuni
konvergencijske kriterije na takav nacin da oni budu isklju¢ivo produkt efekta provodenja
monetarne i fiskalne politike, nego da oni budu ispunjeni i na realan na¢in. Realan nacin
podrazumijeva odrzivu strukturnu prilagodbu ekonomije drzave kandidatkinje ekonomijama

europodrucja, Sto rezultira dugoro€nom makroekonomskom stabilnosti europodrucja.
2.1. Monetarni kriteriji

Ekonomsku politiku ESB-a moze se okarakterizirati centraliziranom monetarnom politikom i
decentraliziranom fiskalnom politikom. Ulaskom u europodrucje nadleznost za monetarnu i
tecajnu politiku nova drzava Clanica prenosi na ESB, s time da fiskalna politika u velikoj mjeri

ostaje u nadleZnosti nacionalnih vlasti (Kesner-Skreb, 2008).

Drzava kandidatkinja svoju nominalnu konvergenciju dokazuje uspjesnim pozicioniranjem u
odnosu na makroekonomske indekse. Tako se kod monetarnih kriterija radi 0o proucavanju

prosjecne godisnje stope inflacije za Kriterij stabilnosti cijena te o proucavanju prosjecnih
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kamatnih stopa na desetogodisnje drzavne obveznice za Kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa.
Kriterij stabilnosti teaja obuhvaca odrzavanje stabilnog tecaja domace valute u odnosu na

euro u dozvoljenim granicama fluktuacije oko srediSnjeg pariteta.
2.1.1. Stabilnost cijena

Stabilnost cijena primarni je cilj ESB-a budu¢i da je poznato kako duga razdoblja prekomjerne
inflacije ili deflacije imaju negativan u¢inak na gospodarstvo. Ciljanjem razina cijena ESB zeli
osigurati stabilnost europodrucja i u konacnici doprinijeti blagostanju pojedinca. Postizanje
cilja ESB prati putem kvantificirane stope inflacije od ispod, ali blizu 2 %, mjerenu

harmoniziranim indeksom potrosackih cijena (HIPC).

Za postizanje odgovarajue razine stabilnosti cijena u kontekstu Kkriterija nominalne
konvergencije ne postoji standardna referentna stopa kao za postizanje stabilnosti cijena u
kontekstu postizanja temeljnog cilja ESB-a (blizu, ali ispod 2 %). Referentnu stopu za
postizanje stabilnosti cijena kao nominalnog monetarnog kriterija bit ¢e potrebno izracunati za

promatranu godinu.

Sukladno Ugovoru stopa inflacije drzave kandidatkinje za monetarnu uniju ne smije prelaziti
vrijednost neponderiranog prosjeka (najvise) triju drzava ¢lanica EU koje su ostvarile najnize
stope inflacije, uvecanu za 1,5 postotni bod. Drzava kandidatkinja ¢ija stopa ne prelazi tako

izraCunatu referentnu vrijednost, uspjesno je zadovoljila kriterij stabilnosti cijena.

Prilikom odabira drzava ¢lanica s najnizom stopom inflacije odbacuju se one drzave ¢ije su
stope pretjerano niske u odnosu na stope ostalih drzava ¢lanica. S obzirom na to Komisija i
ESB imaju odredenu diskreciju prilikom donoSenja odluke o drZavama ¢lanicama koje su
postigle najbolje rezultate u odnosu na ovaj kriterij (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska
narodna banka, 2017).

Tablicom 1 prikazano je kako se Hrvatska pozicionira medu gospodarstvima sli¢nog zivotnog
standarda te koliko je uspjesno ispunjavala Kriterij stabilnosti cijena. Sve drzave navedene u
Tablici 1 spadaju u novije ¢lanice Europske unije (EU-13). Od trinaest drzava njih deset je EU
pristupilo 2004. godine (godina najveceg proSirenja Unije). Od preostale tri drzave dvije su usle
2007. godine, a posljednja se prikljucila Hrvatska 2013. godine.



Tablica 1: Prosjecna godisnja stopa inflacije u EU-13 mjerena HIPC-om (2013. — 2019.)

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Drzave c¢lanice EU (¢lanice eurozone)

Malta 1 0,8 1,2 0,9 1,3 1,7 1,5
Cipar 0,4 -0,3 -1,5 -1,2 0,7 0,8 0,5
Slovenija 1,9 0,4 -0,8 -0,2 1,6 1,9 1,7
Slovacka 1,5 -0,1 -0,3 -0,5 1,4 2,5 2,8
Litva 1,2 0,2 -0,7 0,7 3,7 2,5 2,2
Estonija 3,22 0,5 0,1 0,8 3,7 3,4 2,3
Latvija 0 0,7 0,2 0,1 2,9 2,6 2,7
Drzave clanice EU (nisu ¢lanice eurozone)

Cegka 1,4 0,4 0,3 0,6 2,4 2 2,6
Poljska 0,8 0,1 -0,7 -0,2 1,6 1,2 2,1
Madarska 1,7 0 0,1 0,4 2,4 2,9 3,4
Rumunjska 3,2 1,4 -0,4 -1,1 1,1 4,1 3,9
Hrvatska 2,3 0,2 -0,3 -0,6 1,3 1,6 0,8
Bugarska 0,4 -1,6 -1,1 -1,3 1,2 2,6 2,5
Prosjecna vrijednost 0,27 -0,23 -0,73 -0,47 0,6 0,73 0,93
+ 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1
Referentna vrijednost 1,77 1,26 0,76 1,03 2,1 2,23 1,93

Izvor: Rad autorice na temelju podataka Eurostata

Iz Tablice 1 vidljivo je kako Hrvatska uspjesno ispunjava Kriterij stabilnosti cijena u svim
promatranim godinama osim u 2013. godini kada je i pristupila EU.

Godine 2014. i 2015. mogu se izdvojiti kao uspjesnije godine s obzirom na postizanje stabilnosti
cijena za sve promatrane drzave, a godina 2016. moze Se izdvojiti kao najuspjesnija S obzirom
na to da su tada sve promatrane drzave uspje$no zadovoljavale kriterij. Nakon 2016. slijedi
kontinuirani porast broja zemalja koje kriterij ne ispunjavaju. To¢nije, 2017. godine Kriterije
nije ispunjavalo 5 drzava, 2018. godine 7 drzava, a 2019. godine 8 drzava. Takav trend rasta

moze se ocekivati i 2020. godine.

Cipar se moze izdvojiti kao jedina ¢lanica eurozone koja u ¢itavom promatranom razdoblju
uspjesno ispunjava Kriterij stabilnosti cijena buduci da je tijekom svih sedam godina imala stopu

inflacije ispod referentne vrijednosti.

S druge strane, od drzava kandidatkinja za monetarnu uniju Hrvatsku se moze izdvojiti kao
najuspjesniju kandidatkinju jer je postigla zadovoljavajuce stope inflacije. U promatranom
razdoblju od sedam godina zabiljeZeno je samo jedno odstupanje od referentne vrijednosti i to

2013. godini kada je pristupila EU.

Prati je Bugarska s dva odstupanja u dvije uzastopne godine (2018. i 2019.). Medu
kandidatkinjama najlosije se pozicionirala Rumunjska biljeze¢i jedino 2015., 2016. i 2017. kao

godine bez odstupanja.



2.1.2. Dugoro¢ne kamatne stope

Kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa usko je povezan s kriterijem stabilnosti cijena. Referentna
vrijednost ovog kriterija zasniva se na uspjesnosti drzava ¢lanica EU u ostvarivanju stabilnosti

cijena.

Prosje¢na dugoro¢na kamatna stopa definirana je Ugovorom, odnosno jednaka je najvisoj
prosjecnoj stopi dugoro¢nih kamatnih stopa u trima drzavama ¢lanicama EU koje su ostvarile

najbolje rezultate s obzirom na stabilnost cijena, uveéanoj za 2 postotna boda.

Kamatne stope mjere se na temelju prosjecnog prinosa na dugorocne drzavne obveznice ili
usporedive vrijednosne papire za prethodnu godinu. Visina tog prinosa ukazuje na ocjenu,
odnosno stupanj rizi¢nosti, koju drzavi kandidatkinji za monetarnu uniju daju financijska
trzista.

Tablica 2: Prosje¢na kamatna stopa na desetogodisSnje drZavne obveznice u EU-13 (2013.

~2019))

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Drzave ¢lanice EU (¢lanice eurozone)

Malta 3,36 2,61 1,49 0,89 1,28 1,39 0,67
Cipar 6,5 6 4,54 3,77 2,62 2,18 1,07
Slovenija 5,81 3,27 1,71 1,15 0,96 0,93 0,28
Slovacka 3,19 2,07 0,89 0,54 0,92 0,89 0,25
Litva 3,83 2,79 1,38 0,9 0,31 0,31 0,31
Estonija / / / / / / /
Latvija 3,34 2,51 0,96 0,53 0,83 0,9 0,34
Drzave c¢lanice EU (nisu clanice eurozone)

Ceska 2,11 1,58 0,58 0,43 0,98 1,98 1,55
Poljska 4,03 3,52 2,7 3,04 3,42 3,2 2,35
Madarska 5,92 4,81 3,43 3,14 2,96 3,06 2,47
Rumunjska 5,41 4,49 3,47 3,32 3,96 4,69 4,54
Hrvatska 4,68 4,05 3,55 3,49 2,77 2,17 1,29
Bugarska 3,47 3,35 2,49 2,27 1,6 0,89 0,43
Prosjecna vrijednost 3,92 2,84 1,93 1,81 1,32 1,19 1,47
+ 2 2 2 2 2 2 2
Referentna vrijednost 5,92 4,84 3,93 3,81 3,32 3,19 3,47

Izvor: Rad autorice na temelju podataka Eurostata

U Tablici 2 moze se uociti kako su od 2013. do 2016. godine vrijednosti dugoro¢nih kamatnih
stopa svih promatranih drzava (osim Cipra) ispod izracunatih referentnih vrijednosti. Dakle, u
tom su razdoblju sve promatrane drzave osim Cipra ispunjavale kriterij dugoro¢nih kamatnih

stopa. Jedina godina promatranog vremenskog razdoblja u kojoj su sve navedene drzave



ispunjavale kriterij bila je 2016. godina. Od 2017. do 2018. godine kriterij nisu ispunjavale
Poljska i Rumunjska, dok 2019. jedina Rumunjska nije ispunjavala kriterij.

Hrvatska u svim promatranim godinama ispunjava kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa koji

uzastopno tijekom godina biljezi silazni trend.

2.1.3. Stabilnost tecaja

Konvergencijski kriterij stabilnosti teCaja podrazumijeva minimalni boravak drzave

kandidatkinje za EMU u Europskom tec¢ajnom mehanizmu (ERM I1) u trajanju od dvije godine.

Kako bi uspjes$no ispunila kriterij, drzava kandidatkinja obvezna je uspjesno se pridrzavati
uobiCajenih granica fluktuacije izmedu eura i nacionalne valute (predvidene teCajnim

mehanizmom monetarnog sustava) u kontinuitetu od najmanje dvije godine.

Standardni raspon fluktuacija unutar kojih je drzava duzna odrzavati nominalni te¢aj nacionalne
valute iznosi +/- 15 % oko sredis$njeg pariteta prema euru. Mogu se dogovoriti i uzi gabariti.
Unato¢ Sirokim granicama fluktuacije, drzanje deviznog tecaja Sto blize srediSnjem paritetu

smatra se najpoZeljnijim (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017).

Na deviznom trzistu drzave kandidatkinje ne smije do¢i do vecih napetosti kako bi se dokazala
njezina sposobnost funkcioniranja u uvjetima stabilnog deviznog te€aja prema euru (Vlada

Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017).

O srediSnjem paritetu kao i 0 dozvoljenim granicama fluktuacije u odnosu na taj paritet
zajednicki se dogovaraju sve drzave CcClanice europodrucja, drzava kandidatkinja za
europodrucje i ESB (Faulend et al., 2005). Potrebno je napomenuti kako je prema protokolu
13. Ugovora drzavi takoder zabranjeno samoinicijativno devalvirati bilateralnu sredi$nju stopu

svoje valute u odnosu na euro tijekom razdoblja boravka.

S obzirom nato da ne postoji te¢ajni mehanizam idealan za sve drzave kandidatkinje koji jamci
uspjesan ulazak u ERM I, drzave kandidatkinje opredjeljuju se za razlicite te¢ajne mehanizme.
Hrvatskom kunom trguje se prema teCajnom rezimu koji ukljuCuje cvrsto upravijani
Sfluktuirajuci tecaj valute (ECB, 2018). Upravljani fluktuirajuci tecaj, tecajni je rezim u kojem
domaca valuta nije fiksno vezana uz drugu stranu valutu ili koSaricu valuta, ve¢ odrazava
kretanja na deviznom trziStu. Nominalni tecaj domace valute prema euru odrzava se stabilnim
povremenim intervencijama nacionalne sredis$nje banke (HNB, 2015a). Istim se rezimom sluzi

I Rumunjska.



Tecaj leva za euro fiksno je utvrden, Sto znaci da se Bugarska sluzi fiksnim tecajem (valutnim

odborom). Ostale kandidatkinje za EMU sluze se fleksibilnim te¢ajnim rezimom.
Tablica 3.: Kretanje nacionalnih valuta drzava kandidatkinja za EMU prema euru

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Drzave clanice EU (kandidatkinje za eurozonu)

Ceska kruna (CZK) 25,98 27,536 27,279 27,034 26,326 25,647 25,67
Poljski zlot (PLN) 4,1975 4,1843 4,1841 4,3632 4,257 4,2615 4,2976
Madarska forinta (HUF) 296,87 308,71 310 311,44 309,19 318,89 325,3
Rumunijski lej (RON) 4,419 4,4437 4,4454 4,4904 4,5688 4,654 4,7453
Hrvatska kuna (HRK) 7,5786 7,6344 7,6137 7,5333 7,4637 7,4182 7,418
Bugarski lev (BGN) 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558 1,9558

Izvor: Rad autorice prema podatcima Eurostata

Prema podatcima prikazanim u Tablici 3 moze se uoditi kako je stupanj kolebljivosti tecaja u

Hrvatskoj u promatranom razdoblju bio slab.

Kuna je bila najslabija 2014. godine, a najjaca 2019. godine. Promatrajuc¢i samo podatke za
prikazanih sedam godina, sredina izmedu najskupljeg i najjeftinijeg eura iznosi 7,5262 kuna za
jedan euro s najudaljenijim to¢kama +/- 1,44 % oko srednje vrijednosti §to bi svakako bilo

unutar dopustenih granica fluktuacije od +/- 15 %.

Sljedec¢om slikom (Slika 2) prikazan je put koji drzava kandidatkinje za EMU mora pro¢i kako
bi usla u teCajni mehanizam. Od ta Cetiri koraka jedini je zadnji korak u cijelosti dostupan

javnosti. Svi su koraci u tekstu koji slijedi opisani s fokusom na Hrvatsku.

Slika 2: Put drzave kandidatkinje za EMU prema ERM Il nakon njezina pristupanja

Uniji
KORAK 1: : KORAK 3: _
POSTUPAK OKO RORASZ SASTANAK O KORAK 4:
ODBOR ZA ZAVRSNA
DEVIZNOG DEVIZNOM
TECAJA ERM II TECAJU KOMUNIKACIA

Izvor: Rad autorice

Prvi korak Hrvatska je u¢inila 4. srpnja 2019. kada je poslala pismo namjere, odnosno podnijela
zahtjev za Clanstvom u ERM II. Pismo se zatim uputilo ¢lanicama europodrucja, Danskoj i
institucijama EU. Navedenim je sudionicima uz pismo namjere dostavljen i akcijski plan koji

je sadrzavao detaljno opisane reforme koje se Hrvatska na taj naCin obvezala provesti prije
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ulaska u mehanizam. Sest je podru¢ja reformi nad kojima se Hrvatska obvezala provesti

reforme obuhvacalo:

e daljnje jacanje supervizije bankovnog sustava uspostavom bliske veze izmedu HNB-a i
ESB-a

e jaCanje okvira za provodenje makroprudencijalne politike uvodenjem eksplicitnog
mandata za mjere usmjerene na zajmoprimce

e jacanje okvira za sprjeCavanje pranja novac

e unaprjedenje sustava prikupljanja, obrade i objave statistickih podataka

e poboljSanje upravljanja u javnom sektoru

¢ smanjenje administrativnog i financijskog opterec¢enja za gospodarstvo. (HNB, 2019a)

Na drugom koraku predsjednik Ekonomskog i financijskog odbora saziva odbor za ERM 11,
Zatim se vrsi predscreening zemlje kandidatkinje te se odlucuje je li makroekonomski okvir
zemlje kompatibilan s odrednicama tecajnog mehanizma i ekonomske politike Unije kao i
propozicijama Sporazuma o stabilnosti i razvoju. Tre¢i korak podrazumijeva sastanak o
deviznom tecaju na kojem se utvrduju konac¢ni sredi$nji paritet i granice fluktuacije. Kona¢no
slijedi zadnji korak koji se naziva zavrsnom komunikacijom, a on obuhvaca: odluku o ulasku
zemlje u ERM 11, sredi$nji paritet, granice fluktuacije, izjavu o buducoj ekonomskoj politici
pristupnice te kratku izjavu o razgovorima ESB-a i sredi$nje banke zemlje pristupnice (Cori¢ i
Mesi¢, 2012).

Nakon Sto drzava kandidatkinja ude u ERM II, nositelji ekonomske politike poduzimaju sve
potrebne korake kako bi ispunili nominalne konvergencijske Kriterije, odnosno osigurali

ekonomsku konvergenciju. (Corié¢ i Mesi¢, 2012)

Republika Hrvatska zajedno je s Bugarskom usla u ERM II 10. srpnja 2020., §to znaci da se
uvodenje eura moze ocekivati najranije 2023. godine. SrediSnji paritet hrvatske kune utvrden
je na 7,53450 kuna za jedan euro. To, naravno, znaci da je Hrvatska prosla sva Cetiri prethodno

opisana koraka.

2.2. Fiskalni kriterij

Fiskalni kriterij ili kriterij odrzivosti javnih financija definiran je zajedno s monetarnim

kriterijima u Ugovoru. Obuhvaca dva podkriterija: kriterij proracunskog manjka 1 Kriterij
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javnog duga. Referentne mjere kojima se navedeni kriteriji kontroliraju iznose 60 % za udio

drzavnog duga u BDP-u i 3 % za udio drzavnog deficita u BDP-u.

Uspjesnost drzave kandidatkinje u ispunjenju kriterija proizaci ¢e iz njezine uspjeS$nosti U
vodenju disciplinirane nacionalne fiskalne politike koja bi trebala rezultirati zdravim drzavnim
financijama. Na tom tragu Kesner-Skreb (2008) navodi: ,,Zdrave drzavne financije pridonose
postizanju i odrZavanju stabilnosti cijena, a time i odrzivog ekonomskog rasta. Stoga su na
razini EU definirana 1 postavljena zajednicka pravila za vodenje fiskalne politike na

nacionalnim razinama.

U Tablici 4 prikazana je pozicija drzava c¢lanica EU-13 u odnosu na ispunjenje Kriterija
prora¢unskog manjka. Tablica 5 prikazuje njihovu poziciju u odnosu na ispunjenje kriterija
javnog duga. Provjera kriterija vr$i se za prethodnu godinu, te u tom trenutku nad doti¢nom
drzavom ne smije biti otvoren postupak prekomjernog deficita (engl. excessive debt procedure
— EDP).

2.2.1. Proracunski manjak

Referentna vrijednost kojom se kontrolira prora¢unski manjak je 3 % za omjer planiranog ili
stvarnog drZavnog deficita u odnosu na BDP prema trZiSnim cijenama. Sukladno Ugovoru,

blagi prelazak referentne vrijednosti tolerira se u sljedeca dva slucaja:
1. ako vrijednost omjera biljeZi uzastopni pad te je blizu referentne vrijednosti

2. ako je vrijednost omjera ocijenjena kao privremena i iznimna te je blizu referentne

vrijednosti.

Iz Tablice 4 vidljivo je kako su sve zemlje imale problem s ispunjavanjem ovog Kriterija u
razdoblju trajanja globalne financijske krize. Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna
banka (2017) navode kako europodrucje biljezi gospodarski oporavak od sredine 2012. godine,
a Republika Hrvatska od kraja 2014. godine.

Na prijedlog Komisije 2014. godine, Vijece je nad Hrvatskom pokrenulo postupak u slucaju
prekomjernog manjka. 1z Tablica 4 i 5 vidljivo je znatno prekoracenje referentne vrijednosti
oba podkriterija. Postupak je ukinut 2017. godine. U godini ukidanja postupka Hrvatska biljezi
najbolji rezultat, suficit od 0,8 %.

U iduce dvije godine, 2018. i 2019., vrijednost je nesto manja, no i dalje pozitivna i iznad

referentne razine od -3 %, stoga mozemo reci kako Hrvatska nakon izlaska iz EDP-a uspjesno
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I u kontinuitetu ispunjava kriterij proracunskog manjka. Godine 2018. jedino Cipar nije

ispunjavao kriterij, a 2019. Rumunjska.

Za sve drzave s odstupanjem bitno je da ostvare i/ili zadrze odrzive fiskalne pozicije. U slucaju
podvrgnutosti postupku u slucaju prekomjernog deficita, drzava je duzna uskladiti se s
pravilima propisanim Paktom o stabilnosti i rastu. Bitno je ograniciti rast rashoda na stopu nizu

od potencijalne stope gospodarskog rasta u srednjoro¢nom razdoblju. (ECB, 2018)

Tablica 4: Suficit ili deficit proracuna opée drZave izraZen kao udio u BDP-u u EU-13.
(2013. -2019.)

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 20109.
Drzave clanice EU (clanice eurozone)
Malta -2,4 -1,7 -1 1 3,3 1,9 0,5
Cipar -5,8 -8,7 -1 -0,3 2 -3,7 1,7
Slovenija -14,6 -5,5 -2,8 -1,9 0 0,7 0,5
Slovacka -2,9 -3,1 -2,7 -2,5 -1 -1 -1,3
Litva -2,6 -0,6 -0,3 0,2 0,5 0,6 0,3
Estonija 0,2 0,7 0,1 -0,5 -0,8 -0,6 -0,3
Latvija -1,2 -1,6 -1,4 0,2 -0,8 -0,8 -0,2
Drzave clanice EU (nisu ¢lanice eurozone)
Ceska -1,2 -2,1 -0,6 0,7 1,5 0,9 0,3
Poljska -4,2 -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7
Madarska -2,6 -2,8 -2 -1,8 -2,5 -2,1 -2
Rumunijska 2,1 -1,2 -0,6 -2,6 -2,6 22,9 -4,3
Hrvatska -5,3 -5,3 -3,3 -1 0,8 0,2 0,4
Bugarska -0,4 -5,4 -1,7 0,1 1,1 2 2,1
EU-28 -3,3 -2,9 -1,9 -1,3 -0,8 -0,4 -0,6

Izvor: Rad autorice prema podatcima Eurostata

2.2.2. Javni dug

Referentna vrijednost kriterija javnog duga iznosi 60 % za omjer drzavnog duga u odnosu na
BDP prema trziSnim cijenama. Sukladno Ugovoru, kriterij javnog duga smatrat ¢e se uspjesno
ispunjenim i u slu¢aju kada se omjer smanjuje u dovoljnoj mjeri, odnosno priblizava referentnoj

vrijednosti zadovoljavaju¢im tempom.

Iz Tablice 5 vidljivo je kako tijekom ¢itavog promatranog razdoblja problem s ispunjavanjem
kriterija javnog duga imaju Cetiri drZzave. To su dvije drzave kandidatkinje za EMU, Hrvatska 1
Madarska te dvije drzave Clanice europodrucja — Slovenija i Cipar. Takoder, u prve dvije

promatrane godine Kriterij ne ispunjava Malta. Zanimljivo je kako prosjek omjera duga prema
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BDP-u u Europskoj uniji u ¢itavom promatranom razdoblju od 7 godina premasuje referentnu

vrijednost.

Republika Hrvatska biljeZi najlosiji rezultat 2014. godine, kada premasuje referentnu vrijednost
za 24,7 p. b. Osim $to je tada zabiljezila najlosiji rezultat od ulaska u EU do 2019., Hrvatska se
generalno najlosijom pokazuje u odnosu na ovaj Kkriterij medu svim drzavama
kandidatkinjama za europodruéje. Ipak, iz Tablice 5 vidljiv je naglaseniji silazni trend omjera
duga od 2015. godine, odnosno od 2016. godine omjer duga i BDP-a u Hrvatskoj smanjuje se

zadovoljavaju¢om dinamikom.

Takoder, usporeduju¢i omjer iz 2019. godine kao posljednje godine promatranog
sedmogodisnjeg razdoblja i omjer iz pocetne 2013. godine, moze se primijetiti kako sve drzave
biljeze silazni trend. Od toga odstupa jedino Bugarska koja biljezi promjenu od -3,3 p. b. Unato¢

tome Bugarska ovaj kriterij uspjesno ispunjava u svim godinama.

Najpozitivniju promjenu s obzirom na ¢itavo promatrano razdoblje biljezi Malta sa smanjenjem
omjera duga za 25,3 p. b. Hrvatska biljezi pozitivhu promjenu od 8 p. b., ali i dalje je najlosije
pozicionirana medu svim drzavama kandidatkinja. Problem s ispunjavanjem ovog Kkriterija

imala je i Madarska. Ipak, u dostizanju referentne vrijednosti Madarska biljeZi brzi silazni trend.

Tablica 5: Dug op¢e drzave izraZen kao udio u BDP-u u EU-13 (2013. — 2019.)

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Drzave clanice EU (clanice eurozone)
Malta 68,4 63,4 58 55,5 50,3 45,6 43,1
Cipar 104 109,2 107,5 103,4 93,9 100,6 95,5
Slovenija 70 80,3 82,6 78,7 74,1 70,4 66,1
Slovacka 54,7 53,5 51,9 52 51,3 49,4 48
Litva 38,7 40,6 42,6 39,7 39,1 33,8 36,3
Estonija 10,2 10,6 10 10,2 9,3 8,4 8,4
Latvija 40,3 41,6 37,3 40,9 39,3 37,2 36,9
Drzave clanice EU (nisu ¢lanice eurozone)
Cedka 44,9 42,2 40 36,8 34,7 32,6 30,8
Poljska 56 50,8 51,3 54,3 50,6 48,8 46
Madarska 77,4 76,8 76,2 75,5 72,9 70,2 66,3
Rumunjska 37,6 39,2 37,8 37,3 35,1 34,7 35,2
Hrvatska 81,2 84,7 84,3 80,8 77,8 74,7 73,2
Bugarska 17,1 27,1 26 29,3 25,3 22,3 20,4
EU-28 86,3 87 84,9 83,8 82,1 80,4 79,3

Izvor: Rad autorice prema podatcima Eurostata
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3. OPERATIVNA PRILAGODBA HNB-A

Pristupanjem Republike Hrvatske europodru¢ju Hrvatska narodna banka postat ¢e dijelom
Eurosustava. Eurosustav je sustav banaka koji obuhvac¢a nacionalne srediSnje banke drzava
¢lanica europodrucja i Europsku sredi$nju banku. Stoga je potrebno da razdoblje koje tomu

prethodi, HNB iskoristi kako bi se pripremio za ¢lanstvo u Eurosustavu.

Integriranjem u Eurosustav instrumenti i mjere za provodenje utvrdene monetarne politike
kojima se HNB sluzi u ostvarenju svojih ciljeva, zamijenit ¢e se s instrumentima i mjerama
Europske sredi$nje banke. Unato¢ gubitku autonomnosti u podrué¢ju monetarne politike
Hrvatska ¢e zadrzati znacajan stupanj samostalnosti u provodenju makroprudencijalne politike
¢ime ¢e ona postati jo§ vaznija poluga ekonomske politike. (VIada Republike Hrvatske i HNB,
2017)

Instrumentima i mjerama monetarne politike srediSnje banke usmjeravaju kretanje ciljanih
varijabli u zeljenom smjeru. SrediSnje se banke sluze instrumentima kako bi ostvarile

postavljene ciljeve. (Lovrinovi¢ i lvanov, 2009)

Temeljni cilj obje srediSnje banke (HNB-a i ESB-a) jest postizanje i odrzavanje stabilnosti
cijena. Osnovni je operativni okvir provodenja monetarne politike HNB-a i ESB-a sli¢an, a
prikazan je Tablicom 6.

Tablica 6: Okvir za provodenje monetarne politike HNB-a i ECB-a

OPERATIVNI OKVIR HNB-A OPERATIVNI OKVIR ESB-A
Operacije na otvorenom trZistu Operacije na otvorenom trzistu
Obvezna pricuva Stalno raspoloZive mogucnosti
Stalno raspoloZive mogucnosti Minimalna obvezna pri¢uva
Ostali instrumenti i mjere Nestandardni instrumenti i mjere

*HNB se od 2020. koristiti i nestandardnom mjerom programa otkupa obveznica.

Izvor: Rad autorice

Zahtjevnost u prilagodbi operativnhog okvira HNB-a na operativni okvir ESB-a ovisit ¢e 0

razlicitosti izmedu dvaju sustava, odnosno vrstama i nacinu provodenja operacija.
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Na tom tragu iz Vlade i Hrvatske narodne banke (2017) isticu kako ¢e najmanji stupanj
prilagodbe zahtijevati podrucje operacija na otvorenom trzistu i stalno raspolozivih moguénosti,
dok ¢e se najzahtjevnije prilagodbe odnositi na sustav obveznih pri¢uva. Razlike izmedu
sustava obvezne pricuve Eurosustava i HNB-a odnose se na stopu i osnovicu za obracun
obvezne pri¢uve. Stopa minimalne pricuve Eurosustava iznosi 1 %, dok stopa obvezne pricuve
HNB-a iznosi 9 % (donedavno 12 %). Pri samom izra¢unu osnovice za obracun pricuve,
Eurosustav uzima stanje na posljednji dan u mjesecu dok je HNB ra¢una kao prosje¢no dnevno
stanje u kalendarskom mjesecu. HNB takoder primjenjuje diferencirani obracun obvezne

priuve te je sama uloga pricuve razlicita za oba sustava.

Takoder, integracijom HNB-a u Eurosustav lista prihvatljivog kolaterala znac¢ajno ¢e se prosiriti
Sto ¢e poslovnim bankama omoguciti zaduZivanje uz kolateral nizeg kreditnog rejtinga. Mjera
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja ¢e se ukinuti, no kako su devizne obveze i
potrazivanja hrvatskih banaka uglavnom u eurima, uvodenjem eura ova bi mjera ionako
izgubila smisao. Medutim, treba naglasiti kako bi ukidanje ove mjere zajedno sa znacajnim
smanjenjem stope obvezne pri¢uve moglo dovesti do povecanja slobodnih nov€anih sredstava

banaka u Hrvatskoj. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

Globalna financijska kriza zapocela je u SAD-u 2008., a 2009. godine pocela se osjecati i U
eurozoni da bi na zamahu dobila od 2012. do 2014. godine. Europska sredi$nja banka tada se
nasla ispred velikog izazova koji je obuhvacao oCuvanje stabilnosti monetarne unije i vrac¢anja
povjerenja u samu monetarnu uniju. Kriza je zapocela kao bankovna kriza da bi se nakon nekog

vremena pretvorila u duznic¢ku krizu slabijih ¢lanica europodrucja. (Radosevié, 2018)

Kao odgovor na krizu, ESB je promijenio komunikacijsku strategiju tako $to je prvi put dao
smjernice buduée monetarne politike te je tako pruzio informacije o svojim namjerama
povezanim s budu¢om monetarnom politikom na temelju vlastite procjene stabilnosti cijena.
Takoder, krenuo se sluziti s nestandardnim mjerama koje obuhvacaju kupnju imovine (engl.
Asset Purchase Programme — APP), stranih obveznica na sekundarnom trzistu s ciljem ¢uvanja

stabilnosti cijena i efektivne monetarne politike transmisijskog mehanizma.

3.1. Instrumenti i mjere monetarne politike HNB-a

Temeljni je cilj HNB-a postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena $to znaci da u praksi HNB

podupire nisku i stabilnu inflaciju. HNB takoder podupire opéu gospodarsku politiku Europske
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unije u skladu s ciljevima EU odredenim ¢lankom 3, Ugovora o Europskoj uniji pritom ne
ugrozavajuéi svoj temeljni cilj. Ti sekundarni ciljevi obuhvacdaju ostvarivanje uravnotezenog i
odrzivog gospodarskog rasta te postizanje visoke stope zaposlenosti. Sekundarni ciljevi

podredeni su temeljnom cilju te se ostvaruju uz uvjet da je temeljni cilj ispunjen. (HNB, 2015b)

Nominalno sidro hrvatske monetarne politike stabilan je nominalni teaj kune prema euru.
Dakle, posredstvom odrZzavanja stabilnog te¢aja kune prema euru, HNB djeluje na svoj temeljni
cilj — stabilnost cijena. Izbor takvog nominalnog sidra, a i okvira monetarne politike (Tablica
6) utemeljen je na obiljezjima hrvatskog gospodarstva koji obuhvacaju: izrazito visoku razinu
euroizacije, ¢injenicu da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo, visoku uvoznu ovisnost i

Visoku zaduZenost u stranoj valuti svih domacih sektora. (HNB, 2015c)

Kako bi ostvarila utvrdenu monetarnu politiku, srediSnja banka instrumentima i mjerama
regulira kreditnu aktivnost i likvidnosti banaka, koli¢inu novca u optjecaju i donosi mjere u

svezi s kamatnim stopama. (HNB, 2017a)

Od 2020. operativni okvir HNB-a, prosiren je za jednu nestandardnu mjeru, program otkupa
obveznica (POO). HNB je 13. ozujka 2020. na operaciji fine prilagodbe otkupila vrijednosne
papire Republike Hrvatske u nominalnom iznosu od 212,88 milijuna kuna. Otkupom obveznica
HNB odgovara na krizu koja je prouzrokovala pritisak na trzistu obveznica. Ubrzo nakon 17,
ozujka 2020. Savjet HNB-a donio je odluku o dopunama Odluke o provodenju monetarne
politike HNB-a kojom je omoguéeno da u operacijama kupnje i prodaje drzavnih vrijednosnih
papira mogu sudjelovati i mirovinski i investicijski fondovi te drustva za osiguranje. Takva je
odluka takoder donesena kao odgovor na poremecaje funkcioniranja trziSta uzrokovane
pandemijom koronavirusa, a s ciljem odrzavanja stabilnosti trzista vrijednosnih papira. (HNB,
2020a)

HNB je ponovno 18. ozujka 2020. na operaciji fine prilagodbe otkupila vrijednosne papire RH
nominalnog iznosa 4,075 milijardi kuna (HNB, 2020b). Zatim je na operaciji fine prilagodbe,
28. travnja 2020. to ucinila ponovno, ali ovaj put u nominalnom iznosu od 9,529 milijarde kuna
(HNB, 2020c). Nadalje, na operaciji fine prilagodbe 29. lipnja 2020. HNB je ponovno otkupila
vrijednosne papire RH. Ovaj put u iznosu od 2,753 milijarde kuna (HNB, 2020d).

Posljednji otkup vrijednosnih papira RH odvio se 30. lipnja 2020. na operaciji fine prilagodbe
u iznosu od 1,316 milijarde kuna. (HNB, 2020e)
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3.1.1 Operacije na otvorenom trZistu

Hrvatska narodna banka koristi se operacijama na otvorenom trziStu kako bi utjecala na

likvidnost bankovnog sustava i kretanje kamatnih stopa na nov¢anom trzistu. (HNB, 2020f)

Djelovanje se odvija u dva smjera, ekspanzivnom i restriktivnom. S jedne strane, kupnjom
imovine od banaka ili odobravanjem kredita bankama sredis$nja banka povecéava likvidnost u
sustavu i utjeCe na pad kamatnih stopa na trzistu djelujuci ekspanzivno, dok prodajom imovine
(vrijednosnih papira, deviza i sl.) bankama ili prikupljanjem depozita od banaka postize
suprotne ucinke, djelujuci restriktivno. Kolateral, odnosno imovina koju srediSnja banka

prihvacéa za operacije na otvorenom trzi$tu, unaprijed je odreden te obi¢no objavljen. (HNB,

2020f)

Operacije na otvorenom trzistu mogu se provoditi kao konac¢ne ili kao povratne transakcije.
Konacne transakcije podrazumijevaju izravnu kupnju ili prodaju drzavnih vrijednosnica na
nacin da sredi$nja banka nakon kupnje ili prodaje tih vrijednosnica nema daljnjih obveza u vezi
s tom transakcijom. Povratne transakcije podrazumijevaju primjenu mehanizma kupnje
vrijednosnica uz sporazum o reotkupu (REPO sporazum). To za dilera koji je sredis$njoj banci
prodao obveznice znaci obvezivanje da ¢e po utvrdenoj cijeni i uz dogovoreni kamatnjak (na
dobiveni kratkorocni kredit) ponovno otkupiti te iste vrijednosnice. Na isti nacin se obvezuje 1
srediSnja banka prilikom prodaje vrijednosnih papira na otvorenom trZiStu, da ¢e nakon
odredenog vremena, po odredenoj cijeni, ponovno otkupiti te iste vrijednosne papire.

(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009)

S obzirom na ucestalost, namjeru i postupke kojima se provode, operacije na otvorenom trzistu
podrazumijevaju tri kategorije operacija: redovite operacije, operacije fine prilagodbe i
strukturne operacije. Ucestalost redovitih operacija unaprijed je odredena i poznata. HNB
redovite operacije provodi tjedno s rokom dospijec¢a od tjedan dana na standardnim aukcijama.
Ucestalost operacija fine prilagodbe i strukturnih operacija nije standardizirana kao ni rok
dospije¢a. Operacije fine prilagodbe koriste se po potrebi, a strukturne operacije kada je
potrebno djelovanje zbog strukturnih promjena u likvidnosti (poput visoke inflacije ili recesije).

Provode na standardnim ili brzim aukcijama i bilateralnim postupcima. (HNB, 2020f)

HNB se najcesce Koristi konacnim transakcijama kupoprodaje deviza (deviznim aukcijama),
posredstvom kojih odrazava stabilan devizni teaj odnosno ostvaruje svoj temelji cilj —
stabilnost cijena. Devizne aukcije smatraju se operacijama fine prilagodbe, no ponekad su i
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strukturne te ih HNB Kkoristi kada procijeni da je potrebno ublaziti kretanje tecaja kune prema
euru (HNB, 2020f). Instrumenti kojima Hrvatska narodna banka u praksi povecava (emitira) ili

smanjuje (sterilizira) likvidnost prikazani su Tablicom 7.

Tablica 7: Operacije na otvorenom trzistu HNB-a

Kategorija Vrsta instrumenta Dospijece | Udestalost | Postupak
operacije — e
Emitiranje Steriliziranje
likvidnosti likvidnosti
Redovite | povratne transakcije: | povratne transakcije: | jedan tjedno standardne
operacije tjedan aukcije
o  kredituz e  repo posao
Operacije financijsko e valutni nestandar- | nestandar- | standardne
_ fine osiguranje ugovor o dizirano dizirano ili br_z_e
prilagodbe e repo posao razmjeni aukcije,
e valutni e oroceni b”ateral_m
Strukturne ugovori o depoziti postupcl
pr”agodbe razmjeni ° duznicki
vrijednosni
konacne transakcije: papiri
HNB-a
e  kupnje
vrijednosnih konacne transakcije:
papira
o  kupnje e prodaje
stranih vrijednosnih
valuta papira
e prodaje
stranih
valuta

*Redovite operacije koriste se za povecanje likvidnosti te se provode isklju¢ivo povratnim
transakcijama za povecanje likvidnosti (obratni repo). S druge strane, operacije fine prilagodbe
mogu se provoditi repom, obratnim repom, izravhom kupnjom ili izravnhom prodajom.
Strukturne operacije mogu se provoditi na iste nacine kao i operacije fine prilagodbe.

Izvor: HNB, obrada autorice

Hrvatska narodna banka dogovorila je s Europskom sredisnjom bankom uspostavljanje linije
za valutni ugovor o razmjeni (valutni swap). Valutni swap ¢e HNB-u stajati na raspolaganju u

slucaju potrebe, a omogucuje razmjenu kune za euro u iznosu od 2 milijarde eura. Dakle, u
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slu¢aju potrebe, HNB ¢e biti u moguénosti osigurati hrvatskim financijskim institucijama
dodatnu likvidnost u eurima, a da ne zadire u vlastite medunarodne pri¢uve. Valutni ugovor
razmjeni HNB-u ¢e stajati na raspolaganju do 31. prosinca 2020. uz moguénost produzetka tog
datuma. (HNB, 2020g)

3.1.2. Obvezna pricuva

Instrument obvezne pric¢uve sredis$njim bankama omogucuje kontrolu nad ponudom novca, sto
posljedi¢no omogudéuje osiguranje monetarne stabilnosti 1 likvidnosti bankovnog sustava te
neometano odvijanje platnog prometa. Obvezu izdvajanja obvezne pricuve imaju kreditne
institucije. Zato banke, Stedne banke ili stambene Stedionice odredeni postotak primljenih
sredstava (depoziti po videnju, oroceni depoziti, primljeni krediti i sliéno) moraju odrZavati na
racunima kod sredi$nje banke, odnosno ta se sredstva izdvajaju kod sredi$nje banke na poseban
racun ili u odredenom razdoblju odrzavaju u prosjeku na ra¢unu za namiru Kreditne institucije.

(HNB, 2020h)

Instrumentom obvezne pri¢uve sredis$nja banka moze provoditi ekspanzivnu ili restriktivnu
monetarnu politiku. Provodenjem restriktivne monetarne politike sredi$nja banka putem
povecanja stope obvezne pri¢uve povlaci novac iz optjecaja, tj. sterilizira likvidnost. Suprotno,
provodenjem ekspanzivne monetarne politike, sredi$nja banka ¢e smanjenjem stope obvezne

pricuve emitirati likvidnost.

Osnovica za obracun obvezne pri¢uve sastoji se od kunskog i deviznog dijela. Navedeni dijelovi
izraCunavaju se posebno te ih ¢ine prosjecna dnevna stanja u jednom obracunskom razdoblju.

Obracunsko razdoblje traje od prvog do posljednjeg dana kalendarskog mjeseca. (HNB, 2020h)

Tablica 8: Osnovica za obracun obvezne pricuve HNB-a

Kunski dio (kunski izvori sredstava) Devizni dio (devizni izvori sredstava)
e primljeni depoziti i krediti u kunama e primljeni devizni depoziti i krediti
(s valutnom klauzulom i bez nje) e obveze po izdanim vrijednosnim
¢ izdani duzni¢ki vrijednosni papiri u papirima u devizama (osim
kunama vlasnickih papira banke)
e hibridni i podredeni instrumenti u e hibridni i podredeni instrumenti u
kunama (s valutnom klauzulom i bez devizama
nje) e ostale financijske obveze u devizama
e ostale financijske obveze u kunama

Izvor: HNB, obrada autorice
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Od obracunatog se deviznog dijela 75 % ukljucuje u obracunati kunski dio i provodi u kunama.
Postotak izdvajanja kunskog dijela pricuve fiksan je od travnja 2005. i iznosi 70 %, a postotak
izdvajanja deviznog dijela od sije¢nja 2016. i iznosi 0 %. Preostali dio pricuve odrzava se
prosjecnim dnevnim stanjima likvidnih potrazivanja. Takoder na sredstva obvezne pricuve

HNB ne plac¢a naknadu. (Bilten, 2018; HNB, 2020h)

Kao odgovor na kriznu situaciju prouzrokovanu pandemijom koronavirusa, HNB je smanjio
stopu obvezne pricuve s 12 % na 9 %. Stopa je smanjena s ciljem oslobadanja dodatne
likvidnosti koja bi bankovnom sustavu te posljedicno cjelokupnom gospodarstvu trebala
omoguciti da lakSe prebrodi kriznu situaciju. Smanjenje stope obvezne pricuve takoder
pogoduje i operativnoj prilagodbi HNB-a. Naime, stopa minimalne pri¢uve Eurosustava iznosi
1 %, pa je spustanje stope obvezne pricuve HNB-a korak prema priblizavanju dvaju sustava.

(HNB, 2020i)

3.1.3. Stalno raspolozive mogucnosti

Stalno raspolozive moguénosti kojima se HNB koristi u praksi kreirane su po uzoru na praksu
stalno raspolozivih mogucnosti ESB-a, uz manje preinake radi prilagodbe hrvatskom

financijskom sustavu. (Ivanov i Lovrinovi¢, 2009)

Stalno raspolozive moguénosti kojima se HNB koristi u praksi jesu prekonoéni kredit i
prekonoéni depozit koji kreditnim institucijama omogucuju da na vlastitu inicijativu posuduju
ili deponiraju sredstva kod HNB-a. Prekono¢ni kredit zamijenio je lombardni kredit koji se
koristio do 28. rujna 2017. Posudba ili deponiranje odvijaju se uglavnom na kraju radnog dana

uz prekono¢no dospijece. (HNB, 2017)

Banke koje radni dan zavrSavaju s viskovima likvidnosti iznad iznosa odrZavane obvezne
pricuve imaju svakodnevnu mogucénost prekono¢nog deponiranja tog viska likvidnosti kod
HNB-a. To za banke moZe predstavljati pogodnost ostvarenja kamate uz olakSanje sustava
dnevnog upravljanja likvidnosti. S druge strane banke koje radni dan zavr$avaju s manjkom
likvidnih sredstava imaju moguénost od sredisnje banke zatraziti prekono¢ni kredit. (Ivanov i

Lovrinovi¢, 2009)

Deponiranje sredstava kod sredisnje banke renumerira se po kamatnoj stopi ispod trzisne
kamatne stope. Tako sredi$nje banke utvrduju kamatni raspon unutar kojeg bi se kamatne stope

trebale kretati na nov€anom trziStu. Trenutaéna kamatna stopa na depozite iznosi 0 %.
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Prekono¢ni kolateralizirani kredit odobrava se uz kamatnu stopu iznad trzi$Sne kamatne stope i
ona trenutac¢no 1znosi 2,5 %. Unutardnevni kredit treci je oblik stalno raspolozivih moguénosti
za banke u obliku limita na raCunu za namiru tijekom dana. Takav nevraceni kredit smatra se

zahtjevom za prekono¢ni kredit. (HNB, 2019b; Ivanovi¢ i Lovrinovi¢, 2009)

3.1.4. Ostali instrumenti i mjere

Ostali instrumenti i mjere potpora prethodno su definirani osnovnim instrumentima HNB-a. U
ovu skupinu takoder se ubrajaju mjere kojima se propisuju odredeni omjeri u bilancama
kreditnih institucija (banke, Stedne banke, podruznice stranih banka). Na snazi je trenutacno
strukturna mjera kojom su odredena minimalno potrebna devizna potrazivanja. Mjerom je
definirana obveza kreditnih institucija da odrzavaju propisani postotak minimalno potrebnih
deviznih potrazivanja u odnosu na njihove devizne obveze u svrhu odrzavanja devizne
likvidnosti banaka. Propisani postotak trenutacno iznosi 17 %, a obveza odrzavanja je na
dnevnoj bazi. Likvidna devizna potrazivanja podrazumijevaju devizna potrazivanja (izuzev

potrazivanja po kreditima) s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca. (HNB, 2017b)

3.2. Instrumenti i mjere monetarne politike ESB-a

Temeljni je cilj ESB-a odrzavanje stabilnosti cijena europodrucja te odrzavanje kupovne moci
eura (financijske stabilnosti eurozone). Ne dovodeci u pitanje ostvarenje cilja stabilnosti cijena,
podupire i ostale utvrdene ciljeve Unije. Prema ¢lanku 3. Ugovora o Europskoj uniji EU ima
vise ciljeva koji obuhvacaju odrziv razvoj Europe utemeljen na uravnotezenom gospodarskom
rastu i stabilnosti cijena, visoko konkurentnom socijalnom trziSnom gospodarstvu, s ciljem
pune zaposlenosti i druStvenog napretka. Stoga stabilnost cijena nije samo temeljni cilj

monetarne politike ESB-a nego i Europske unije u cjelini. (ESBa)

Regulacijski okvir kojim ESB utjeCe na ostvarenje jedinstvene monetarne politike, odnosno
postavljenih ciljeva, obuhvaca: operacije na otvorenom trzistu, stalno raspolozive mogucnosti
i minimalne pricuve. Uz ove osnovne regulacijske instrumente i mjere ESB se sluzi i

sekundarnim instrumentima koji ove prve podrzavaju.
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3.2.1. Operacije na otvorenom trZistu

Europska sredi$nja banka koristi se operacijama na otvorenom trziStu kako bi utjecala na
kretanje kamatnih stopa, upravljanje trziSnom likvidnosti te na signaliziranje stava monetarne
politike. Operacije na otvorenom trziStu mogu se provoditi putem pet instrumenata. To su:
povratne transakcije, kona¢ne transakcije, izdavanje duznickih certifikata ESB-a, valutni
ugovori o razmjeni i prikupljanje oroenih depozita. Najvazniji instrument Eurosustava jesu
obratne transakcije (Nacionalna sredi$nja banka kupuje ili prodaje prihvatljivu imovinu) koje
se mogu provoditi na osnovi repo ugovora ili kao kreditne operacije u obliku kolateraliziranih
kredita). (ESBb)

Operacije na otvorenom trzistu inicira ESB takoder odlucujuci o instrumentima i uvjetima u
kontekstu provodenja tih operacija. Provodi ih na standardnim aukcijama, brzim aukcijama i
bilateralnim postupcima. S obzirom na ciljeve, ucestalost i postupke, operacije na otvorenom
trzistu mogu se podijeliti u Cetiri kategorije: glavne operacije refinanciranja (engl. Main
Refinancing operations Operations — MRO), operacije dugoro¢nijeg refinanciranja (engl.
Longer-term Refinancing Operations — LTRO), operacije fine prilagodbe (engl. Fine Tunning
Operations — FTO) i strukturne operacije (engl. Structural Operations — SO). (ESBb)

Tablica 9: Operacije na otvorenom trzistu ESB-a

Kategorija Vrsta instrumenta Dospijece Ucdestalost Postupak
operacije | Emitiranje Steriliziranje
likvidnosti likvidnosti
Glavne e obratne - jedan tjedan tjedno standardne
operacije transakcije aukcije
refinanciranja
Operacije e  Obratne - tri mjeseca mjeseno standardne
dugoro¢nijeg transakcije aukcije
refinanciranja
Operacije fine e obratne obratne nestandar- nestandar- brze
prilagodbe transakcije transakcije dizirano dizirano aukcije,
e valutni prikupljanje standard-
ugovori orogenih ne aukcije
o razmjeni depozita ili
valutni bilateralni
ugovori postupci
0 razmjeni
Strukturne e povratne izdavanje standar- standar- aukcije ili
operacije transakcije duzni¢kih dizirano dizirano i bilateralni
certifikata ili postupci
nestandar-
dizirano
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ESB-a nestandar-
- dizirano
e izravna e izravna
kupnja prodaja nestandar-
dizirano

Izvor: ESB, obrada autorice

3.2.1.1. Glavne operacije refinanciranja (engl. main refinancing operation — MRO) provode se
obratnim transakcijama kao operacije za emitiranje likvidnosti. Europska sredisnja banka,
obi¢no ih provodi tjedno s rokom dospijeca od tjedan dana na redovitim aukcijama. Nacionalne
sredisnje banke provode ih decentralizirano, a temelje se na prihvatljivoj imovini kao
kolateralu. Prema odluci Eurosustava ove se operacije mogu provoditi na aukcijama s fiksnom
ili s promjenjivom kamatnom stopom (Radosevi¢, 2018). MRO su najvaznije operacije na

otvorenom trziStu koje provodi Eurosustav.

Njihovo provodenje igra klju¢nu ulogu u usmjeravanju kamatnih stopa, upravljanju trziSnom
likvidnosti i signaliziranju stava monetarne politike putem glavne stope refinanciranja (engl.
main refinancing operation rate — MRO kamatna stopa) koju je utvrdilo Upravno vijece (ESB,
2011)

Glavna kamatna stopa refinanciranja kamatna je stopa po kojoj se banke zaduzuju kod ESB-a
posudujuéi novac na tjedan dana. MRO kamatna stopa, jedna je od tri glavne kamatne stope
koje ESB postavlja svaka tri tjedna kako bi odrzavao stabilne cijene u europodrucju. Druge
dvije kamatne stope kamatne su stope stalno raspolozivih moguénosti, odnosno kamatna stopa
grani¢ne posudbe i kamatna stopa nov¢anog deponiranja. Zaduzivanje po grani¢noj kamatnoj
stopi banke kosSta viSe od tjednog zaduZivanja. Kamatna stopa prekono¢nog deponiranja
odreduje kamate koje ¢e banke prekonoénim deponiranjem sredstava kod ESB-a, primiti ili

platiti (vrijeme negativnih kamatnih stopa). (ESB, 2018)

3.2.1.2. Operacije dugorocnijeg refinanciranja (engl. long term refinancing operations —
LTRO) provode se obratnim transakcijama kao operacije za emitiranje likvidnosti. Europska
sredi$nja banka provodi ih svakog mjeseca, s rokom dospijeca od obi¢no tri mjeseca. Medutim,
Eurosustav moze ove operacije povremeno provoditi i s rokom dospijeca razli¢itim od tri
mjeseca. LTRO se provode na aukcijama s promjenjivom kamatnom stopom. Medutim,

Eurosustav moze odluciti provesti ih i na aukcijama s fiksnom kamatnom stopom. Nacionalne
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srediSnje banke, provode ih decentralizirano, a temelje se na prihvatljivoj imovini kao

kolateralu. (Radosevi¢, 2018)
3.2.1.3. Operacije fine prilagodbe (engl. fine-tuning operations — FTO)

Operacije fine prilagodbe mogu se provoditi obratnim transakcijama, valutnim ugovorima o
razmjeni ili prikupljanjem oro¢enih depozita. Posebno se koriste za rjeSavanje fluktuacija
likvidnosti na trziStu. Ove se operacije mogu provoditi kao operacije i pustanja i povlacenja
likvidnosti, obi¢no s nestandardiziranom ucestalosti i rokom dospije¢a. Obi¢no se provode na
brzim aukcijama, iako ih Eurosustav moze odluditi provesti na standardnim aukcijama ili
bilateralnim postupkom. Nacionalne sredi$nje banke provode ih decentralizirano. Kada se
operacije provode obratnim transakcijama, temelje se na prihvatljivoj imovini kao kolateralu.
Europska sredis$nja banka, kako bi ispravila likvidosne neravnoteZze u razdoblju ofuvanja

pri¢uva moze provoditi FTO svakoga radnog dana Eurosustava. (Radosevi¢, 2018)
3.2.1.4. Strukturne operacije

Strukturne operacije mogu se provoditi obratnim transakcijama, izdavanjem duZnickih
certifikata ESB-a ili izravnim transakcijama kako bi se strukturna pozicija Eurosustava
prilagodila financijskom sustavu ili za ostale potrebe monetarne politike. Ove se operacije
takoder mogu provoditi kao operacije emitiranja i steriliziranja likvidnosti s obi¢no
nestandardiziranom ucestalosti i rokom dospije¢a. Provode se na aukcijama ili bilateralnim
postupcima. Nacionalne sredi$nje banke provode ih decentralizirano. Strukturne operacije za

pustanje likvidnosti temelje se na prihvatljivoj imovini kao kolateralu. (Radosevi¢, 2018)

Operacije na otvorenom trzistu Eurosustav provodi kao konacne (izravne) i povratne (obratne)
transakcije. Konacne transakcije podrazumijevaju potpuni prijenos vlasniStva s prodavatelja na
kupca bez povezanog povratnog prijenosa vlasniStva. Povratne transakcije podrazumijevaju
kupnju ili prodaju prihvatljive imovine nacionalnih sredisnjih banaka na osnovi repo ugovora

ili provodenje kreditnih operacija u obliku kolateraliziranih kredita. (Radosevi¢, 2018)
3.2.2. Stalno raspolozive mogucnosti
Eurosustav kreditnim institucijama europodruc¢ja na raspolaganje stavlja dvije stalno

raspolozive mogucnosti: mogucnost posudivanja od nacionalne srediSnje banke 1 moguénost
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deponiranja kod nacionalne sredi$nje banke uz prekono¢no dospije¢e. Obje moguénosti

provode se na vlastitu inicijativu drugih ugovornih strana. (ESBb)

Stalno raspolozive mogucénosti provode se u svrhu nadziranja kratkoro¢nih kamatnih stopa na
nov€anom trzi$tu, odnosno ograni¢avanja njihove volatilnosti. Prekonoénim posudbama
bankama koje se odvijaju obratnim transakcija, ESB utjeCe na emitiranje likvidnosti dok

pruzanjem mogucénosti nov¢anog deponiranja ESB sterilizira likvidnost.

Uvjeti stalno raspolozivih moguénosti jednaki su svim drzavama ¢lanicama europodrudja.
Pristup stalno raspoloZzim moguénostima nacionalne sredi$nje banke pruzaju samo u skladu s
ciljevima i opéim stajalistima monetarne politike ESB-a. Upravno vije¢e ESB-a redovito donosi
odluku o kamatnim stopama za stalno raspolozive moguc¢nosti te ih u svakom trenutku moze
promijeniti. Revidirane kamatne stope vrijede od pocetka novog razdoblja odrzavanja pri¢uva.
(Radosevi¢, 2018)

Trenutacne kamatne stope stalno raspolozivih moguénosti, vazeée od 2019., iznose 0,25 % za

mogucnost grani¢ne posudbe, a -0,5 % za moguénost deponiranja. (ESBC)

Kako su kamatne stope na moguc¢nost grani¢ne posudbe uobicajeno znatno viSe od
odgovarajucih na nov€anom trzistu, a kamatne stope na mogucénost deponiranja znatno nize od
odgovarajucih na nov€anom trzistu, kreditne institucije opredijelit ¢e se za ove mogucnosti tek
u nedostatku alternativa. Medutim, s obzirom na to da nema drugih ograni¢enja u pristupanju
ovim moguénostima (osim prihvatljivog kolaterala za moguénost grani¢ne posudbe), tako
definirane kamatne stope odreduju gornju i donju granicu (koridor) za prekono¢nu kamatnu
stopu na nov¢anom trzistu (EONIA). U normalnim uvjetima EONIA prati kamatnu stopu na
dugoroc¢nije operacije refinanciranja (MRO) $to ukazuje na vaznost takvih operacija kao

glavnih instrumenata monetarne politike Eurosustava. (ESB, 2011a)
3.2.3. Obvezna pricuva

Instrument obvezne pricuve ESB-a ima dvije vazne funkcije. Prva je stabiliziranje kamatnih
stopa na nov¢anom trziStu, a druga stvaranje (ili povecéanje) strukturne likvidnosti manjka
bankovnog sustava u odnosu na Eurosustav. Na taj se na¢in olakSava kontrola kamatnih stopa

trziSta novca redovnom raspodjelom likvidnosti. (ESB, 2011a)
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Razdoblje odrzavanja obvezne pricuve iznosi Sest tjedana, $to znaci da se minimalne obvezne
pricuve banke odreduju za to razdoblje. Tijekom tog razdoblja banke se moraju pobrinuti da
prosjecna razina njihovih pri¢uva bude u skladu s odredbama o minimalnim pricuvama. Iz toga
slijedi kako banke ne moraju svakog dana drzati ukupan iznos minimalnih pricuva na svojim
rac¢unima kod sredi$nje banke, $to im onda omogucuje da odgovore na kratkoro¢ne promjene
na novéanim trzistima na kojima se banke medusobno zaduzuju. Banke stoga dodaju sredstva
svojim pricuvama kod nacionalne srediSnje banke ili ih povlace iz tih pricuva, a to onda
doprinosi stabiliziranju kamatnih stopa kojima se banke medusobno kratkoroc¢no kreditiraju. Po
zavrsetku razdoblja odrzavanja, nacionalna srediS$nja banka ispla¢uje bankama kamate na

minimalne pri¢uve po kamatnoj stopi jednakoj kamatnoj stopi na MRO. (ESB, 2016)

Iznos minimalne pric¢uve koje kreditne institucije trebaju odrzavati, ratuna se na temelju njezine
osnovice za obra¢un minimalnih pri¢uva, a ona se uzima kao stanje na posljednji dan u mjesecu.
Osnovica za obra¢un minimalne pri¢uve, odredena je u odnosu na elemente njene bilance.
Kona¢ni iznos minimalne pri¢uve kreditne institucije dobiva se kao produkt osnovice za
obracun i stope obvezne pricuve od koje se jo§ oduzmu eventualni pausalni dodatci

(administrativni tros$kovi 0od upravljanja jako malim obveznim pri¢uvama). (ECB, 2011a)

Stopa obvezne pri¢uve Eurosustava po kojoj ESB zahtijeva od kreditnih institucija
europodrucja da deponiraju dio depozita kod svoje nacionalne sredi$nje banke od 2012. iznosi
1 %. S obzirom na to da je razlika u obveznoj stopi izmedu sustava HNB-a i ESB-a osam

postotnih bodova, ova ¢e stavka zahtijevati znacajniji stupanj prilagodbe za HNB.

Tablica 10: Osnovica za obra¢un minimalne pri¢uve ESB-a

Izvori sredstava kreditnih institucija koji se ukljucuju u osnovicu za obracun:

(A) Obveze na koje se primjenjuje stopa obvezne | (B) Obveze na koje se primjenjuje stopa

pricuve od 1 % obvezne pricuve od 0 %

(al) depoziti (ukljucivs§i prekonoéne depozite, | (bl) depoziti (ukljucivsi depozite s
depozite s dogovorenim dospijec¢em ili otkaznim | dogovorenim rokom dospije¢a il

rokom do dvije godine otkaznim rokom od dvije godine)
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(a2) duznicki vrijednosni papiri izdani s rokom | (b2) duzni¢ki vrijednosni papiri izdani s
dospijeca do dvije godine (ukljucujuéi vrijednosne | rokom dospijeéa od dvije godine

papire na novcanom trzistu)

(b3) sporazumi o reotkupu (repo
sporazumi)
B =Dbl1+Db2+ b3

A=al+a2

Konacni iznos minimalne pricuve = A + B

Izvor: ECB (2011), obrada autorice

Iako se obvezna pri¢uva smatra standardnim instrumentom ESB-a, smanjenje stope obvezne
pric¢uve za jedan postotni bod u 2012. godini moze se pripisati nekonvencionalnoj monetarnoj

politici.

Naime, takvo smanjenje stope obvezne pricuve provedeno je s ciljem povecanja likvidnosti
banaka i njihove kreditne aktivnosti zajedno s alokacijom niza nestandardnih instrumenata
(trogodisnjih kredita LTRO, operacijama kreditnih potrazivanja i prestankom operacija za
apsorpciju likvidnosti FTO). Eurosustav je tada takoder zapoceo s provodenjem monetarne
politike kvantitativnog labavljenja odlukom o kupnji pokrivenih obveznica i programom
vrijednosnica s kolateralom u nekoj prihvatljivoj kategoriji imovine (engl. Asset-backed
securities — ABS) povezano s politikom negativnih kamatnih stopa i po¢etnim alokacijama

kredita TLTRO. (Radosevi¢, 2018)

3.2.4. Nestandardni instrumenti i mjere

Europska sredi$nja banka zapocinje s provodenjem nekonvencionalne monetarne politike 2009.
godine kada je globalna financijska kriza zahvatila europodrugje s ciljem da ouva monetarnu
stabilnost. Kriza je ojacala 2012. te se u prvom redu biljezio porast inflacije da bi u drugoj
polovici 2014. doslo do deflatornih pritisaka. S obzirom na to, ESB 2015. zapocinje s
programom intenzivnog kvantitativnog popustanja mjera (kupnja vrijednosnih papira od
poslovnih banaka) i injektiranjem velikih iznosa novca u optjecaj na mjesecnoj bazi. To ¢ini s

ciljem depreciranja eura i jacanja ugrozene izvozne konkurentnosti. (Kordic et. al., 2015)
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Uloga nestandardnih instrumenta i mjera jest da komplementiraju standardne instrumente i
mjere u trenutcima kada se isklju¢ivo konvencionalnom monetarnom politikom odnosno
standardnim instrumentima i mjerama ne mogu posti¢i Zeljeni ucinci utvrdene monetarne

politike.
Nestandardne mjere monetarne politike ESB-a obuhvacaju:

e trogodisnji LTRO

¢ hitne operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja zbog pandemije (engl. Pandemic emergency
longer-term refinancing operations — PELTRO)

e (Cetverogodisnji TLTRO

e program otkupa imovine (engl. Asset purchases programme — APP)

e hitni program kupnje imovine zbog pandemije (engl. Pandemic emergency purchase
programme — PEPP) (ESBd)

Upravno vije¢ce ESB-a 2011. godine prosirilo je instrumentarij za dvije operacije
dugorocnijeg refinanciranja s rokom dospijeca od 3 godine, na taj nacin poti¢uci bankarsko

kreditiranje i likvidnost na nov¢anom trzistu. (ESB, 2011b)

Osiguravanjem efektivnije transmisije monetarne politike na realno gospodarstvo
(kucanstava 1 nefinancijske korporacije europodrucja) ESB ostvaruje klju¢an preduvjet za

postizanje stabilnosti cijena u Europodruéju. (ESB, 2011c)

Dodatno poticanje bankarskog kreditiranja realnog sektora ESB zapocinje 2014. uvodenjem
ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja (engl. targeted long term refinancing
operations — TLTROSs). Takvo dugoro¢no zaduzivanje po povoljnim uvjetima, primamljivo
je bankarskom sektoru, ¢ime se onda poti¢e bankarsko kreditiranje realne ekonomije. Zasad
su provedene tri serije takvih operacija, od kojih je posljednja, TLTRO Ill, provedena 2019.
godine. (ESB)

Pruzanje potpore efektivnom transmisijskom mehanizmu monetarne politike te osiguranje
odgovarajuce politike potrebne za oCuvanje stabilnosti cijena u europodrucju, ESB pokrece
sredinom 2014. paketom nestandardnih mjera sadrzanim u programu otkupa imovine
(ESB). U uvjetima kada su kljuéne kamatne stope ESB-a na donjoj granici, ovakvim se
programom pruza potrebni monetarni poticaj. Mjere sadrzane u programu olakSavaju

monetarne 1 financijske uvjete koji onda osiguravaju povoljnije zaduzivanje realnog
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sektora. Time se nadalje poti¢e ulaganje i potrosnja, usmjeravajuci stopu inflacije prema

zadanoj od 2 %. (ESB, 2015)

Program otkupa imovine ESB-a obuhvaca:

e program kupnje korporativnih vrijednosnih papira (engl. corporate sector purchase
programme — CSPP)

e program kupnje vrijednosnih papira javnog sektora (engl. public sector purchase
programme — PSPP)

e program kupnje vrijednosnih papira kolateraliziranim razli¢itim kategorijama
imovine (engl. asset-backed securities purchase programme —ABSPP)

e tre¢i program kupnje pokrivenih obveznica (engl. third covered bond purchase

programme — CBPP3). (ESB)

Svrha CSPP-a jest da olaksa prijenos povoljnijih uvjeta otkupa imovine Eurosustava za svrhu

kreditiranja kompanija iz realnog gospodarstva europodruéja. (Radosevi¢, 2018)

ABSPP zajedno sa CBPP3 i CSPP dio su APP-a. Zajedno pomazu poboljSanju prijenosa
monetarne politike, olakSavaju kreditiranje gospodarstva europodrucja, olakSavaju uvjete
zaduZivanja realnog sektora (kucanstva i nefinancijske korporacije) te doprinose trajnom
prilagodavanju stopa inflacije od blizu, ali ispod 2 %: ABSPP pomaze bankama i da
diversificiraju izvore financiranja izdavanjem novih vrijednosnih papira (ABS). Novi
vrijednosni papiri (ABS) mogu pomoc¢i bankama da ispune svoju osnovnu funkciju koja je
pruzanje kredita realnoj ekonomiji. ABSPP program omogucio je sekuritizaciju zajmova
banaka, a njihova im prodaja moZze osigurati sredstva koja su im potrebna za odobravanje novih

kredita realnoj ekonomiji. (ESB, 2020)

Najnovije nestandardne mjere u svrhu pruzanja dodatne likvidnosti i1 ujednacavanja uvjeta na
nov€anom trziStu tijekom pandemije obuhvacaju hitne operacije dugoroc¢nijeg refinanciranja

zbog pandemije i hitni program kupnje imovine zbog pandemije.

S jedne strane, ESB je zapoceo koristenje nestandardnih instrumenata i mjera jos od financijske
krize europodrucja, dok je s druge strane HNB tek odnedavno zapoceo s provodenjem takve
nekonvencionalne politike. Prva nestandardna mjera HNB-a program je otkupa drzavnih
obveznica. Uvedena je 13. 3. 2020. kao odgovor na kriznu situaciju izazvanu pandemijom

koronavirusa.
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4. MAKROBONITETNE MJERE | FINANCIJSKA STABILNOST

Ulaskom u europodrucje Hrvatska narodna banka izgubit ¢e autonomnost u podru¢ju monetarne
politike. Unato¢ tome Hrvatska narodna banka ¢e zadrzati visoki stupanj autonomije u podrucju
makroprudencijalne politike (makrobonitetne politike), Sto ¢e joj omoguditi da nastavi
neposredno utjecati na ponasanje banaka (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka,
2017). Dakle, vazne poluge ckonomske politike ostaju: fiskalna, strukturne i

makroprudencijalna (makrobonitetna) politika.
Instrumentima i mjerama makroprudencijalne politike HNB moze utjecati na:

e likvidnost
o kapitaliziranost

e kreditnu aktivnost banaka. (VVlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

UspjeSnim oCuvanjem kapitala i likvidnosti banaka postize se ocuvanje ukupne financijske
stabilnosti, $to jasno ukazuje na vaznost makroprudencijalnih instrumenata (Dumici¢, 2015).
Svrha makroprudencijalnih instrumenata jest da povecaju otpornost banaka na Sokove, ali i da
smanje nepozeljnu ciklicku kolebljivost kreditne aktivnosti. (Vlada Republike Hrvatske i
Hrvatska narodna banka, 2017)

Ucinkovito uspostavljeni okvir makroprudencijalne politike (MPP) znacajan je =za
omogucavanje ucinkovitog sprjecavanja, ublazavanja i izbjegavanja sistemskih rizika te
Jjacanje otpornosti financijskog sustava na potencijalne sokove. Visoki ekonomski i socijalni
troskovi kriznih epizoda zajedno s nedostatcima dotadas$njeg regulatornog okvira koji se
pokazao nedovoljnim za sprjeCavanje takvih dogadaja, ukazali su na vaznost dobro

postavljenog okvira makroprudencijalne politike. (Dumici¢, 2015)

Sistemski rizik oznacava prijetnju da ¢e poremecaji u financijskom sustavu rezultirati ozbiljnim
negativnim posljedicama na cjelokupno financijsko trziste i realno gospodarstvo. (Dumicic,
2015)

Ocuvanje financijske stabilnosti vazan je cilj ekonomske politike koji ima karakter javnog
dobra zbog iznimno visokih ekonomskih i socijalnih troSkova. Kao takva, financijska stabilnost
jedan je od klju¢nih preduvjeta za odrziv gospodarski rast. O¢uvanjem stabilnosti financijskog
sustava u cjelini prvenstveno se bavi MPP putem makroprudencijalnih mjera, instrumenata i
aktivnosti jacanjem otpornosti financijskog sustava te izbjegavanjem 1 Smanjivanjem

sistemskih rizika. lzravan ili neizravan utjecaj na financijsku stabilnost jo§ imaju:
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mikroprudencijalna politika, monetarna politika, fiskalna politika te politika trzisnog
natjecanja. Svaka od navedenih politika utjece na financijska i realna kretanja te na cjelokupni
financijski sustav. S obzirom na to njihov meduodnos odreduje i odabir instrumentarija MPP-
a. Financijska se stabilnost o¢ituje u nesmetanom funkcioniranju svih segmenata financijskog
sustava u procesu alokacije resursa, procjene, upravljanja rizicima, izvrSavanju placanja te

otpornosti sustava na iznenadne Sokove. (HNB, 2016)

Slika 3: Financijski sustav Republike Hrvatske

Financijski Domacéa valuta
sustav (HRK)

Platni sustav Hrvatski sustav velikih pla¢anja (HSVP)

Nacionalni klirinski sustav (NKS)

EuroNKS

TARGET 2

Financijska trzista Medubankovno trziste:

Trziste novca i kratkoroénih vrijednosnica d.d.
(TrziSte novca Zagreb, TNZ)

Devizno trziste

Financijske instutucije Kreditne institucije: banke, stambene
Stedionice, Hrvatska banka za obnovu i
razvitak (HBOR), kreditne institucije iz
drugih EU zemalja

Ostali financijski posrednici: obvezni i
dobrovoljni mirovniski fondovi, osiguravajuca
drustva, investicijski i nov¢ani fondovi,
drustva za faktoring i leasing

Institucije koje reguliraju i nadziru rad HNB
financijskih institucija

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

(HANFA)

Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i

sanacijubanka (DAR)

Uprava za financijski sustav Ministarstva
—financija

Ostali (HUB, FINA, REGOS...)

Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a
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Kljuc¢na je uloga financijskog sustava u alokaciji resursa, odnosno u procesu preobrazbe Stednje
u ulaganja, a time i u rastu gospodarstva te povecanju opce razine drustvenog blagostanja.

(HNB, 2016)

Financijska stabilnost utemeljena je na povjerenju sudionika na financijskim trzistima. Znatno
ovisi o ciklickim kolebanjima u njihovim oc¢ekivanjima i ponasanju. Stoga kada u jednom
segmentu ili viSe njih u financijskom sustavu nastupe sistemski poremecaji koji mogu ugroziti
cjelokupnu financijsku stabilnost, primjerice nelikvidnost ili insolventnost financijskih
subjekata, znatan poremecaj u sustavu plac¢anja i sustavu namire platnih transakcija, poremecaji
koji se prenose s vanjskih financijskih trzista ili drugi poremecaji koji bi potencijalno doveli do

poteskoca u funkcioniranju financijskog sustava, radi se o kriznoj epizodi. (HNB, 2016)

4.1. Makrobonitetne mjere i otpornost bankovnog sustava

Makrobonitetne mjere sluze za ocuvanje financijske stabilnosti. Obuhvacaju preventivne mjere,

mjere usmjerene na jac¢anje otpornosti bankovnog sustava i ostale mjere. (HNB, 2017)

Slika 4: Makrobonitetne mjere HNB-a

Makrobonitetne  Zastitni sloj za ouvanje kapitala
mjere HNB-a

Protuciklic¢ki sloj kapitala ZS (pck)
Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik ZS (ssr)

Zastitni sloj kapitala za sistemski vazne kreditne institucije ZS (osv)
1 ZS (gsv)

Uzajamno priznavanje mjera (reciprocitet)

Ostale mjere i aktivnosti

Izvor: Rad autorice

Zastitni sloj za oc¢uvanje kapitala je zastitni sloj kapitala u iznosu od 2,5 % od ukupnog iznosa
izlozenosti riziku koji su kreditne institucije duzne odrzavati u obliku redovnog osnovnog
kapitala. Ovaj zastitni sloj nadograduje se na minimalnu regulatornu stopu redovnog osnovnog
kapitala koja iznosi 4,5 %. Svrha je ove mjere oCuvanje kapitala kreditne institucije. (HNB,
2019b)
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Protuciklicki sloj kapitala ZS (pck) koristi se u svrhu ublazavanja sistemskih rizika koji mogu
proizaci iz prekomjernog kreditnog rasta u privatnom nefinancijskom sektoru. Ovaj zastitni sloj
S jedne strane sluzi bankama za apsorpciju mogucéih gubitaka tijekom gospodarskog
usporavanja ili gospodarskih kriza, dok s druge strane sluzi za ograni¢avanje prekomjernog
rasta kredita u vremenima rastu¢eg optimizma i snaznog gospodarskog oporavka. Za sve banke
u RH protucikli¢ki sloj kapitala trenutacno iznosi 0 %. (HNB, 2020j)

Prema Priop¢enju o nastavku primjene stope protucikli¢kog zastitnog sloja (2020), nastavno na
prvo i drugo tromjesecje i u treem Ce se tromjesecju 2021. (od 1. 7. 2021.) stopa pck ZS
zadrZati na razini od 0 % kako bi se odrzao kontinuitet u bankovnom kreditiranju nefinancijskog
privatnog sektora u okolnostima lo8ijih gospodarskih kretanja izazvanih pandemijom
koronavirusa. (HNB, 2020j)

Zastitni sloj za strukturni sistemski rizik ZS (ssr) koristi se u svrhu smanjivanja i ublazavanja
sistemskih rizika koji su dugoroc¢ne 1 neciklicke prirode te mogu izravno utjecati na financijski
sustav, a neizravno na gospodarstvo u cjelini. Radi se o promjenjivom kapitalnom sloju Kkoji
ima ulogu u apsorbiranju gubitaka proizaslih iz moguce destabilizacije bankovnog sustava.
Visinu stope HNB odreduje ovisno o vrsti, opsegu i slozenosti poslova pojedine kreditne
institucije te na temelju analiza strukturnih elemenata financijske stabilnosti i sveobuhvatne
ocjene rizika u gospodarstvu koje HNB redovno prati. Banke u RH trenutaéno su duzne

odrzavati stopu zastitnog sloja za strukturni sistemski rizik u visini od 1,5 % ili 3 %. (HNB,
2020Kk)

Zastitni sloj kapitala za sistemski vaZne institucije koristi se kao dodatna zastita za poveéani
rizik koji proizlazi iz veli¢ine banke, njezina poloZaja u bankovnom sustavu Hrvatske 1 EU,
vaznosti 1 veliine njezinih prekograni¢nih aktivnosti te njezine povezanosti ili povezanosti
bankovne grupe kojoj institucija pripada zajedno s ostatkom financijskog sustava. Radi se o
preventivnom makrobonitetnom alatu kojemu je cilj sprijeciti Sirenje ,,zaraze* koja bi mogla
proizadi iz insolventnosti ili opéenito stresne situacije sistemski vaznih institucija. Ovaj se alat
kao kapitalni sloj za ostale sistemski vazne institucije ZS (0sv) u Hrvatskoj primjenjuje od 2016.
na sve banke ocijenjene kao sistemski vazne radi svoje veli¢ine, medusobne povezanosti i
znacajnih prekograni¢nih aktivnosti. Zakonski dopusteni raspon stope zastitnog sloja za OSV
kreditne institucije je od 0 % do 2 %. Tocan prikaz OSV kreditnih institucija i pripadajuéih im

stopa dan je u Tablici 11. Opcenito, osim ZS (osv) Koristi se i sloj za globalno sistemski vazne
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institucije ZS (gsv) medutim, u Hrvatskoj ne postoje takve institucije, ali pojedine banke majke

koje su vlasnice kapitala u hrvatskim bankama imaju taj status. (HNB, 2020I)

Tablica 11: Prikaz OSYV institucija u RH i visina stope zaStitnog sloja za OSV kreditne

institucije
OSV KREDITNA INSTITUCIJA VISINA STOPE ZASTITNOG SLOJA
KAPITALA

Zagrebacka banka d. d., Zagreb 2%

Erste & Steiermarkische Bank d. d., Rijeka 2%

Privredna banka Zagreb d. d., Zagreb 2%

Raiffeisenbank Austria d. d., Zagreb 2%

OTP banka Hrvatska d. d., Zagreb 2 %

Addiko Bank d. d. 2%

Hrvatska postanska banka d. d., Zagreb 0,2%

Izvor: HNB, obrada autorice

Nacelo uzajamnog priznavanja mjera (reciprociteta) makrobonitetne politike koje su donijela
odgovarajuca tijela drugih drzava ¢lanica EU ili reciprocitet, znaci da se sve makrobonitetne
mjere koje se zasnivaju na izlozenosti i primjenjuju u jednoj zemlji ¢lanici EU, uzajamno
primjenjuju 1 u drugim drZzavama clanicama EU. Svrha ove mjere jest poboljSavanje

dosljednosti i ué¢inkovitosti makrobonitetne politike u zemljama ¢lanicama EU. (HNB, 2019c)

Ostale mjere i aktivnosti makrobonitetne politike HNB-a obuhvacaju: preporuku o postupanju
pri odobravanju nestambenih kredita potroSacima, preporuku za ublaZavanje kamatnog 1
kamatno induciranoga kreditnog rizika pri dugoro¢nom kreditiranju potrosaca. Prvom
preporukom HNB preporucuje svim kreditnim institucijama koje pruzaju usluge kreditiranja
nestambenih kredita potro$a¢ima s izvornim rokom dospijeca jednakim ili ve¢im od 60 mjeseci,
da pri utvrdivanju kreditne sposobnosti potrosaca u obzir uzmu minimalne Zivotne troSkove
koji ne mogu biti manji od iznosa propisanog zakonom kojim se regulira iznos dijela place
zaSticenog od ovrhe. Svrha ove preporuke ublazivanje je kreditnog rizika za kredite potrosaca.
Drugom preporukom HNB preporucuje kreditnim institucijama da klijentima ponude
moguénost promjene uvjeta financiranja kredita kako bi se potroSaci s postojec¢im kreditima

ugovorenim s promjenjivom kamatnom stopom mogli zastititi od kamatnog rizika. Svrha ove
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preporuke jest ublazavanje kamatnog rizika za potrosace i kamatno induciranog kreditnog

rizika za banke. (HNB, 2019d)
Struktura kapitalnog zahtjeva za banke

U Hrvatskoj su kreditne institucije duzne odrzavati kapitalni zahtjev u iznosu od 12 % ili 13,5
% od ukupne izlozenosti riziku. Na taj se kapitalni zahtjev dodaje individualni kapitalni zahtjev
na svaku instituciju. Na Slici 5 prikazana je struktura kapitalnog zahtjeva. Nadalje, minimalni
regulatorni kapitalni zahtjev iznosi 8 % od ukupne izlozenosti riziku. Moze ga se odrzavati kao
osnovni (redovni i dodani) i dopunski kapital na nacin da sve kreditne institucije u svakome

trenutku moraju ispunjavati sljedece kapitalne zahtjeve:

e stopa redovnog osnovnog kapitala od minimalno 4,5 %
e stopa osnovnog kapitala od minimalno 6 %

e stopa ukupnog kapitala od minimalno 8 %. (HNB, 2017c)
Kombinirani zastitni sloj kapitala

Kombinirani zastitni sloj kapitala drzi se u obliku redovnog osnovnog kapitala. 1znosi 4 % ili
5,5 % od ukupne izlozenosti riziku, ovisno o veli¢ini kreditne institucije. Sastavlja se od

zaStitnih slojeva koji imaju funkciju za odredeni tip sistemskoga rizika. To su:

e zadtitni sloj za oCuvanje kapitala u iznosu od 2,5 %

e ZS (pck)

o ZS(ssr)

e zastitni sloj kapitala za sistemski vazne institucije; ZS (osv) i ZS (gsv). (HNB, 2017c¢)

Ukupna visina kombiniranog zastitnog sloja kapitala za kreditne institucije ovisi o kalibraciji

pojedinih instrumenata. Tako se kombinirani zastitni sloj kapitala sastoji od sljedeceg:

e zastitni sloj za oCuvanje kapitala u iznosu od 2,5 % za sve kreditne institucije
e 7S (pck) u trenutaénom iznosu od 0 %
e ZS (ssr) ili ZS (osv) — ovisno o tome koji ima visu stopu — trenuta¢no je to ZS (ssr) sa

stopama od 3 % za veée i 1,5 % za manje kreditne institucije. (HNB, 2017c)
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Slika 5: Struktura kapitalnog zahtjeva

Struktura kapitalnog zahtjeva Dopusteni raspon
stope u primjeni u postotku ukupne izloZenosti riziku kapitalnog zahtjeva
0% -2,5%
Protuciklicki zastitni sloj kapitala 0% Iznimno HNB moze odrediti i stopu vecu
od 2,5% (ZOKI, €. 120)
G : i 0% -2%
Zastitni sl OSV krediti
inasfn'u"c'i;% i Za supsidijare GSV ili OSV KI u EU-u stopa
T ne smije prelaziti max{zastitna stopa
0% za sve ostale kreditne institucije Ko'r?:)ir.nirlaqi matiéne] inztitucije; 1%{} (ZOKI, &. 1%7)
o zastitni sloj
*1,5% ili 3% knpitala 19% 3%
Zaétitni sloj za strukturni sistemski (4% W 5,5%) =gt L pethodno oz
S u mislienje EK-a
nzikil 5%l >5% EK odobrava provedbenim
J aktom (ZOKI, ¢1. 132)
Zastitni sloj za o¢uvanje kapitala .
2,5% 2,5% (ZOKI, ¢l. 117)
Individualni Stopa ovisi o specifiénim rizicima Kl
Supervizorski kapitalni zahtjev dodatni koje je HNB prepoznao tiiekom SREP-a.
(specifi¢an za svaku banku) kapitalni Stopa nije javno dostupna, a Kl je moze
zahtjevi Ukupni i ne mora objaviti.
Stopa ukupnoga kapitala » ) i:;ralni Pri ja¢anju makrobonitetnog ili
Minimalni Zahtiovi sistemskog rizika koji mogu negativno
Stopa osnovnoga kapitala ’eglj“ato_m‘ utjecati na financijski sustav i realno
6% kapl'l[alnl gospodarstvo odgovorno nacionalno
45% zahtjev 8% tijelo moZe odrediti i vise razine
’ ) regulatornoga kapitala (CRR, ¢l. 458).

Napomena: Prikazane stope odnose se na 2018.
OSV - ostala sistemski vazna; GSV - globalna sistemski vazna; SREP - postupak nadzorne provjere i ocjene; Kl - kreditna institucija; EK — Europska komisija
ZOKI - Zakon o kreditnim institucijama; CRR - Uredba (EU) br. 575/2013

lzvor: HNB

Osnovni instrumenti koji se koriste za likvidnost:

Dva osnovna instrumenta koja se koriste za likvidnost jesu zahtjev za likvidnosnu pokrivenost
(engl. liqudity coverage ratio — LCR) i zahtjev za stabilne izvore financiranja (engl. net stable
funding ratio — NSFR).

LCR je usmjeren na poboljsanje kratkoro¢ne likvidosne pozicije financijskih institucija na
nacin da se formiraju likvidosne rezerve, primjerene za pokri¢e potencijalnih neravnoteza
izmedu likvidosnih priljeva i odljeva u iznimno stresnim uvjetima tijekom jednomjese¢nog
razdoblja. NSFR je s druge strane usmjeren na dugoroc¢no, strukturno poboljsanje likvidosne
pozicije financijskih institucija. U stresnim uvjetima financijske institucije imaju mogucnost
privremeno smanjiti razinu navedenih standarda ispod zahtijevanih regulatornih minimuma.
(HNB, 2017c)

Kriza prouzrokovana pandemijom koronavirusa nije prouzrokovala potrebu za izmjenom
makrobonitetnih instrumenata i mjera HNB-a. Recentne makrobonitetne aktivnosti HNB-a

obuhvacaju koristenje kombiniranog zastitnog sloja kapitala (banke su obvezne odrzavati 4 %
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ili 5,5 % ukupnih izlozenosti riziku, ovisno o veli¢ini banke i medusobnom odnosu stopa
zastitnog sloja za OSV instituciju i za strukturni sistemski rizik za svaku pojedinu OSV kreditnu
instituciju). Protuciklicki zastitni sloj kapitala iznosi 0 %, $to znaci da se u Hrvatskoj efektivno
ne primjenjuje. Njegova je inace svrha otpustanje u trenutku nastupanja Krize. Za razliku od
protuciklickog zastitnog sloja kapitala, zastitni slojevi za sistemske rizike strukturne prirode
nisu predvideni za otpustanje u krizi s obzirom na to da bi njihovo smanjivanje po definiciji
trebalo odrazavati smanjenje sistemskog rizika. Bez obzira na to, u stresnim razdobljima banke
imaju moguénost zadiranja u zaStitne slojeve kapitala za strukturne sistemske rizike i bez
njihova formalnog otpustanja. S obzirom na ¢injenicu da ukupna gospodarska i financijska
kretanja znacajno ovise o razvoju dogadaja vezanih uz pandemiju koronavirusa, a koji
nepovoljno utjeu na globalno i na domace gospodarstvo, analitickom procjenom donesena je
odluka kako ne postoje ciklicki pritisci koji bi zahtijevali podizanje visine zaStitnoga

protuciklickog sloja kapitala. (HNB, 2020m)
4.2. Kretanje veli¢ine monetarnih agregata — ponude novca

Monetarni agregati definiraju se kao skup financijskih instrumenata (oblika), priblizno istog
stupnja likvidnosti. Likvidnost se definira kao mogucénost pretvaranja nekog oblika imovine u
novac uz najmanje transakcijske troskove, s time da je novac najlikvidniji oblik imovine.
Razli¢iti oblici novca na nekom monetarnom podrucju obnasaju transakcijsku funkciju ili se
javljaju u funkciji Stednje (novac kao imovina). Pritom se misli na razli¢ite financijske
instrumente, $to uvjetuje potrebu njihova svrstavanja u skupine istog ili sliénog stupnja
likvidnosti. (Mati¢, 2016)

Sirina skale monetarnih agregata krece se od najviSeg prema najnizem stupnju likvidnosti
(M0<M1<M2<M3<M4). Monetarni agregati kakvi se danas primjenjuju u svim razvijenijim

trziSnim gospodarstvima, dijele se na sljedece tri grupe:

1. Primarni novac (MO0)
2. Novcana masa u uzem smislu (M1)
3. Novac kao dio (nov¢ane) imovine (M3 i M4). (Perisin et. al., 2001)

Zastupljenost monetarnih agregata u pojedinom monetarnom podrucju ovisi o gospodarskoj
razvijenosti, tradiciji i navikama vezanih uz uporabu pojedinih nov¢anih oblika ili razvijenosti

financijskih instrumenata. (Mati¢, 2016)
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Vazna uloga monetarnih agregata je da obnasaju funkciju monetarnih indikatora ili pokazivaca
monetarne politike pomocu kojih se nastoji objasniti priroda i kvantitativna analiza monetarne
politike. Dakle, monetarni agregati pokazuju radi li se o restriktivnim, ekspanzivnim ili
neutralnim monetarnim kretanjima te kakav se utjecaj monetarnih kretanja moze ocekivati s
obzirom na ostvarenje ciljeva ekonomske politike na podruc¢ju proizvodnje, zaposlenosti, cijena
i sli¢no. lzabrani monetarni indikatori predstavljaju monetarnu varijablu koja nositeljima
monetarne politike indicira djelovanje monetarne politike na realna gospodarska kretanja.
(Perisin et. al., 2001)

Na tom tragu Mati¢ (2016) navodi kako je, s obzirom na medusobnu povezanost financijskog i
realnog sektora te s obzirom na razli¢ita stanja u realnom sektoru u razli¢itim razdobljima (npr.
inflacija, deflacija, razdoblja recesije i dr.), utjecaj monetarnih vlasti na veli¢inu monetarnog
agregata od iznimnog znacaja za zadovoljavanje potrebe realnog sektora za novcem, uz
istodobno osiguranje postavljenih ciljeva monetarne i ekonomske politike (u slucaju postizanja

stabilnosti cijena).

U tekstu koji slijedi prema Lovrinovi¢ i lvanov (2009), Mati¢ (2016) te Perisin et. al. (2001)

opisani su prethodno navedeni monetarni agregati.

U monetarnoj statistici velikog broja zemalja prihvaceno je da primarni novac (M0) obuhvaca
gotov novac u optjecaju (G) — novac izvan kreditnih institucija i u blagajnama i ukupne rezerve
banaka kod sredi$nje banke (R) — rezerve kreditnih institucija i ostalih financijskih institucija.
To se onda zapisuje kao: MO = G + R. Primarni novac jo$ se naziva i monetarna baza (engl.
monetary base — B), rezervni novac (engl. reserve money — R) i novac velike snage (engl. highed

power money — H). (Lovrinovi¢ i lvanov, 2009)

Suvremeni novac predstavlja potraZivanje nemonetarnih sektora od banaka C¢iji je
banka. Osim gotovog novca, u suvremeni se novac ubraja i depozitni novac koji u procesu
kreditne i monetarne multiplikacije kreiraju ostale monetarne institucije (depozitne banke). Za
takve institucije gotov novac predstavlja osnovicu na kojoj oni temelje svoju kreditno-
monetarnu aktivnost, time kreirajuc¢i depozitni novac. Taj depozitni novac (sekundarna emisija)
uz gotov novac izvan banaka predstavlja masu novca u cirkulaciji, odnosno novéanu masu.

(Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009)

S obzirom na to da kreditna multiplikacija ovisi o kreditnom potencijalu banaka, odnosno o

visini likvidnosti banaka koju predstavljaju slobodna sredstva banaka (viskovi likvidnosti) na
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njihovom zirora¢unu u odnosu na rezervu likvidnosti 1 obveznu rezervu koje banke u svakom
trenutku moraju drzati kod sredi$nje banke, rezerve banaka utjeCu na multiplikaciju depozita i

kreditnu ekspanziju banaka.

Nov¢éana masa (M1) obuhvaca najlikvidnija nov€ana sredstva. Moze se definirati kao suma
gotovog novca u optjecaju (G) i depozitnog novca (D). Pritom je stavka G kod vecéine zemalja
ista i podrazumijeva iznos domacih nov¢anica i kovanog novca u optjecaju, dakle izvan banaka,
dok je druga stavka specifi¢nija u odnosu na promatranu zemlju. To se onda zapisuje kao:
M1 =G + D. (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009)

Depozitni novac, dakle, obuhvaca novac kod banaka (kreditnih institucija) i depozitni novac
sredi$nje drzave kod banaka. Depozitni novac oObuhvaca slobodna i raspoloziva nov¢ana
sredstva na racunima banaka (depozitne ili kreditne institucije) bez obzira na njihovo porijeklo,
odnosno na to je li u pitanju stvarni polog ili su nastala odobravanjem kredita, a predstavljaju
odredenu kupovnu snagu. M1 je staticki pokazatelj jer pokazuje kvantitativno stanje
gotovinskog i knjiznog novca na odredeni dan, dok je nov¢ani optjecaj dinamicki pokazatelj jer
pokazuje opseg novcane cirkulacije za odredeno razdoblje. Novcani optjecaj produkt je

nov¢ane mase i koeficijenta brzine optjecaja novca. (Mati¢, 2016)

Koli¢ina novca u optjecaju koja je u funkciji novca kao transakcijskog sredstva vazna je jer se
1z odnosa te koli¢ine 1 realnih gospodarskih kretanja javljaju razliita stanja poput recesije,
nezaposlenosti, inflacije, deflacije i sli¢no, a time i uloga monetarne politike u reguliranju
novc¢anih kretanja i njihova utjecaja na realna kretanja. Dakle, postoji meduodnos monetarnog
I realnog fenomena i utjecaja monetarnih vlasti na veli¢inu monetarnog agregata, 0visno o

realnoj potrebi privrede za novcem. (Perisin et. al., 2001)

Novac kao dio nov¢ane imovine (M3 i M4) obuhvaca Sire definirane monetarne agregate (M2,
M3, M4) koji jednim dijelom obuhvacaju komponente MO i M1, a drugim dijelom financijske
instrumente niZeg stupnja likvidnosti koje nemonetarni subjekti drZze kod razlicitih financijskih
institucija. Sire definirani monetarni agregati dobivaju se nadodavanjem drugih manje likvidnih
financijskih instrumenata (rok dospije¢a do jedne godine) ili nelikvidnih financijskih

instrumenata (rok dospijeca dulji od godinu dana) na M1. (Lovrinovi¢ i lvanov, 2009)

Monetarni agregat (M2) ne oznacava nov¢ana sredstva koja imaju transakcijsku funkciju, ali se
ta sredstva u svakom trenutku mogu pretvoriti u prometno sredstvo. M2 se zbog toga jos naziva

kvazinovac i sekundarna likvidnost. Monetarni agregat (M3) ¢ine ograniceni depoziti, 0dnosno
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depoziti oroc¢eni na rok do jedne godine, i u Sirem smislu obveznice s rokom dospijeca do jedne

godine. (Mati¢, 2016)
Cesto se zapisuje sljedece:

e M2 =M1+ S (Stedni depoziti (dostupni po videnju))
e M3 =M2 + Do (oroceni depoziti)

Kona¢no, monetarni agregat M4 predstavlja nelikvidna nov¢ana sredstva. NovCana sredstva
koja nisu likvidna, ¢ine depoziti ¢ijim je vlasnicima njihovo raspolaganje zabranjeno (blokirana
novcana sredstva) i sredstva koja su oro¢ena na rok duzi od godine dana. Takoder obuhvacaju

depozite internacionalnih financijskih institucija kod sredi$nje banke. (Mati¢, 2016)

U Tablici 12 prikazano je kretanje monetarnih agregata u Republici Hrvatskoj tijekom
desetogodisnjeg razdoblja. Od 2010. godine Hrvatska narodna banka pocinje prikazivati

revidirane monetarne agregate.

Godine 2015. provedena je revizija svih monetarnih agregata, u okviru toga od 2010. u dijelu
koji se odnosi na sektorsku klasifikaciju institucionalnih jedinica i promjenu metodoloskog
tretmana kunskih pozicija s valutnom klauzulom i od 201 1. u dijelu koji se odnosi na pro§irenje
obuhvata drugih monetarnih financijskih institucija (uklju¢ivanje nov¢anih fondova). (HNB,
2016)

U Tablici 12 koja slijedi definirani su monetarni agregati prikazani u Tablici 13.

Tablica 12: Monetarni agregati prema definiciji HNB-a i monetarni agregati prema
definiciji ESB-a

Monetarni agregati prema definiciji HNB-a | Monetarni agregati prema definiciji
(stara statistika) ESB-a (nova statistika)

Primarni novac (MO0) = gotov novac u optjecaju + ukupne rezerve banaka kod sredi$nje banke

Novc¢ana masa (M1) = gotov novac izvan kreditnih | M1* = gotovina u optjecaju +
institucija + depoziti ostalih financijskih institucija | prekono¢ni depoziti u kunama +

kod HNB-a + depozitni novac kod kreditnih prekonoéni depoziti u stranoj valuti
institucija

Novcana masa (M1a) = gotov novac izvan M2 = M1* + oroCeni depoziti U
kreditnih institucija + depozitni novac kod kunama i stranoj valuti s izvornim
kreditnih institucija + depozitni novac sredisnje dospije¢em do (ukljucujuéi) dvije
drzave kod kreditnih institucija godine, ukljucujudi i primljene kredite

*Sredi$nja drZzava obuhvaca tijela drzavne uprave | osim prekonoc¢nih kredita i kredita na
(ministarstva, drzavne urede Vlade RH, drzavne osnovi repo poslova + depoziti u
upravne organizacije, uredi drzavne uprave u
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Zupanijama) te Hrvatske autoceste (od sije¢nja
2008.), Autocestu Rijeka — Zagreb, Hrvatske ceste,
Hrvatske vode, HRT, HZ, Infrastruktura, HROTE,
HAMAG — BICRO, HERA, DAB, Hrvatska banka
za obnowvu i razvitak.

otkaznom roku do (ukljucujuéi) tri

mjeseca

Ukupna likvidna sredstva (M4) = M1 + Stedni
depoziti + oroceni depozite + devizni depoziti +
obveznice + instrumente trziSta novca + izdani

udjele novcanih fondova

M3 = M2 + krediti na osnovi repo
poslova + izdani udjeli novcanih
fondova + izdani vrijednosni papiri s
izvornim dospije¢em do dvije godine i

ukljucujuéi dvije godine

Izvor: HNB, obrada autorice

Tablica 13: Kretanje veli¢ine monetarnih agregata u RH (2009. — 2019.)

Monetarni agregati prema definiciji HNB-a (stara statistika)

Godina Primarninovac(M0) Novcanamasa(M1) Novcanamasa(M1a) Ukupnalikvidna sredstva (M4) M1

2009,
2010,
2011,
012,
2013,
2014,
2015,
2016.
2017,
2018,
2009,

Izvor: HNB, obrada autorice

U Tablici 13 prikazano je kretanje veli¢ine monetarnih agregata prema definiciji HNB-a i prema
definiciji ESB-a. Sto koja definicija obuhvaéa, opisano je Tablicom 12. S obzirom na to da nova

statistika podrazumijeva monetarne agregate prema definiciji ESB-a, komentiranje kretanja

56.141,9
56.249,1
62.379,.2
61.264,7
62.693,1
63.3180
63.748,5
73.263,6
86.397,9
1018176
108.384,8

471817
479008
514095
51.886,7
57.858,9
634123
70.6233
83.468,6
99.436,3
119.8848
137.156,7

47.760,5
49.566,8
53.486,7
53.979.2
60.192,6
£5.8236
732431
85.830.2
1024401
124.385,60
14201050

2285217
2327214
245.867,0
2546423
264.840,7
213.2486
2873284
300.897,3
307.2438
3240302
333.306,5

/
141291
78.0088
78.99,3
87.001,8
95.961,0
109.5924
1345217
160.871,0
196.860,9
224042,

M2
/
204.369.8
2076653
212.008,9
281274
204256
2314577
2404956
2531702
276.3040
293.684,0

M3
/
2043908
2145712
220.942,7
2274900
2295517
22403773
251.358,2
261.000,3
282.684,3
293.689,3

Monetarni agregati prema definiciji ESB-a (nova statistika)

monetarnih agregata RH bazirat ¢e se na podatcima te statistike. 1z Tablice 12 vidljiv je

kontinuirani porast svih triju monetarnih agregata tijekom svih godina. Dakle, monetarni

volumen RH kontinuirano raste od 2010. do 2019. godine. Snazniji se porast moze uociti 0d

2015. godine, usporedno s izlaskom Hrvatske iz recesije, kada se biljezi gospodarski oporavak.

Iz Tablice 14 vidljivo je kako se pozitivan trend monetarnog volumena nastavlja 2020. godine.

Ipak, ne ocekuje se kako ¢e posljedice krize uzrokovane pandemijom koronavirusa izostati.
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Shodno iskustvu s prethodnom krizom, moguci scenarij ukljucuje stagnaciju i pad novc¢ane

mase kao i ukupnih likvidnih sredstava. O¢ekuje se promjena sastava ukupne koli¢ine novca.

Sto se ti¢e monetarne baze, MO biljeZi pad u ozujku i u travnju. Najmanji je bio u travnju, $to
se moze pripisati ¢injenici da je HNB 1. travnja 2020. iz bankovnog sustava povukao preko 12
milijardi kuna kako bi sa¢uvao tecaj, odnosno sprijecio slabljenje kune. Ipak, iz Tablice 13
kojom je prikazano desetogodisnje razdoblje, mozemo zakljuciti kako je HNB vecinu vremena

provodio ekspanzivnu monetarnu politiku.

Tablica 14: Kretanje veli¢ine monetarnih agregata u RH (sije¢anj 2020. — svibanj 2020.)

Monetari agregati prema definicii HNB-a (tara tatistika) Mongtarni agregati prema definicji ESB-a (nova statistika)
2020, Primaminovac (M0) Novcanamasa(M1) ~ Novcanamasa(M1a)  Ukupnalikvidnasredstva(M4)| M1 M2 M3
sijecanj 1091729 136516, 141080 B8 4551 MR9T4 23478
velila 127807 1393003 1441198 35500 65508 0966437 2966490
olujk 1045016 101314 14647 350876 283089 364302 364362
fravanj 986012 1073 144145 37437 21194 364718 054818
svibanj 1050239 1461879 1508300 309266 45496 301045 3101099

Izvor: HNB, obrada autorice

Grafovima 1 i 2 prikazano je kretanje monetarnih agregata u RH prema podatcima prikazanim
u Tablici 13. Graf 2 prikazuje vrijednosti monetarnih agregata prema metodologiji HNB-a, a

Graf 3 prema metodologiji ESB-a.
Graf 1: Monetarni agregati u Hrvatskoj prema metodologiji HNB-a

Monetarni agregati prema definiciji HNB-a
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300.000,0
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0,0
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 201S.

Primarni nowvac (MQ) Movcana masa (M1)

NowvEana masa (M1la) Ukupna likvidna sredstwva (M4)

Izvor: HNB, obrada autorice
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Graf 2: Monetarni agregati u Hrvatskoj prema metodologiji ESB-a

Monetarni agregati prema definiciji ESB-a
350.000,0
300.000,0
250.000,0
200.000,0
150.000,0
100.000,0
50.000,0

0,0
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018.

M1 M2 M3

Izvor: HNB, obrada autorice

4.3. Slobodna novéana sredstva banaka — viSkovi likvidnosti

Visak likvidnosti u sustavu banaka prvobitno je posljedica deviznih intervencija, temeljnog
instrumenta monetarne politike HNB-a kojim se godinama brani tecaj domace valute u cilju
smanjenja aprecijacijskih pritisaka na hrvatsku kunu nastalih zbog priljeva stranog kapitala. S
obzirom nato da je takav aprecijacijski smjer pritiska prevladavao, intervencije su se ve¢inskim

dijelom odvijale u smjeru kupovine eura. (Ekonomski lab, 2018)

Iz nastalih viskova likvidnosti (slobodnih novéanih sredstava) banke imaju moguénost

kreditirati poduzeca, stanovnistvo i drzavu.

Osim deviznim intervencijama, HNB na ponudu novca utjece i redovitim i strukturnim repo
operacijama kojima od banaka kupuje ili im prodaje odgovarajuce vrijednosne papire. Na
ponudu novca utjece i lombardnim kreditima (prekono¢nim kreditima) koji bankama stoje na
raspolaganju ukoliko su one sposobne osigurati odgovarajuéi kolateral (zalog odgovaraju¢ih

vrijednosnica).

Kako se HNB sluzio navedenim instrumentima tijekom promatranog desetogodisnjeg razdoblja
te je li provodio ekspanzivnu (kreiranje primarnog novca) ili restriktivnu monetarnu politiku

(povlacenje primarnog novca) odnosno utjecao na ponudu novca, prikazano je Grafom 3.
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Graf 3: Kreiranje ili povlacenje primarnog novca (M0) HNB-a u milijardama kuna
(2009. — 2019.)

Kreiranje i povlacenje primarnog novca
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Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a

Iz Grafa 3 vidljivo je kako je HNB vecinu vremena provodio ekspanzivnu monetarnu politiku,
kreiraju¢i primarni novac. Pritom se najviSe koristio deviznim transakcijama. Medutim, 1.
travnja 2020. godine Hrvatska narodna banka iz bankovnog sustava povukla je preko 12
milijardi kuna. HNB je tada na deviznom trzistu prodao 1,2 milijarde eura iz deviznih pri¢uva
u cilju da zadrzi tecaj (zaustavi deprecijaciju kune) te tako ne poveca teret otplate duga. Dakle,
HNB je tada provodio restriktivnu monetarnu politiku. S druge strane, na isti datum provodio
je i1 ekspanzivnu monetarnu politiku koriste¢i se redovitim i strukturnim operacijama te
prekono¢nim kreditima. HNB simultano provodi ekspanzivnu i restriktivnu politiku zbog toga

Sto istovremeno ima zadatke o¢uvanja stabilnosti teaja i o¢uvanja likvidnosti banaka.

Tablica 15 prikazuje aktivnosti kojima se HNB koristio u kreiranju ili povlac¢enju novca od
2009. do 2019. godine. Iz vrijednosti prikazanih u tablici vidljivo je kako se HNB u vecoj mjeri
koristio deviznim transakcijama u odnosu na redovite i strukturne operacije te na lombardne

kredite prilikom kreiranja ili povlacenja novca.
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Tablica 15: Kreiranje i povlacenje primarnog novca u milijardama kuna

tr. 2009. 0,3484 1,3588
tr. 2009. 1,2063 1,0531
tr. 2009. 0,0250 -2,4120
tr. 2009. 4,8097 0,0000
tr. 2010. -1,2491 0,0000
tr. 2010. 0,5157 0,0000
tr. 2010. 1,7746 0,0000
tr. 2010. -0,9505 0,0000
tr. 2011. 0,0316 0,0000
tr. 2011. 6,2700 0,0000
tr. 2011. -2,3677 0,0000
tr. 2011. 0,0440 0,0000
tr. 2012. -0,2160 0,0000
tr. 2012. 2,3970 0,0000
tr. 2012. -0,6170 0,0000
tr. 2012. -0,7958 0,0000
tr. 2013. -0,2182 0,0000
tr. 2013. 1,7865 0,0000
tr. 2013. 0,0101 0,0093
tr. 2013. 0,9995 -0,0093
tr. 2014. -1,8942 0,0000
tr. 2014. 0,9817 0,0000
. 2014, -0,3662 0,0000
tr. 2014. -0,3694 0,0000
tr. 2015. 1,5613 0,0000
tr. 2015. 1,5884 0,0000
tr. 2015. -0,4424 1,1885
tr. 2015. -1,4940 -1,0305
tr. 2016. -0,1722 0,4570
tr. 2016. 0,0297 0,1765
tr. 2016. 0,0743 0,1944
tr. 2016. 6,6040 0,1175
tr. 2017. 0,8174 -0,1100
tr. 2017. 3,2040 0,0000
tr. 2017. 2,6280 0,0050
tr. 2017. 6,7506 0,2670
tr. 2018. 3,0738 -0,2069
tr. 2018. 2,4378 0,0000
tr. 2018. 0,0478 0,0000
tr. 2018. 8,0770 0,9570
tr. 2019. -0,0403 0,0000
tr. 2019. 4,9257 0,0000
tr. 2019. 4,7727 -0,0200
tr. 2019. 0,0619 -0,1145
tr. 2020. -12,8507 3,2180

PAOINMNE MNP IAMONERAODNERODNERMODNERE MNP RMONERMODNERMODNDR NN
=
=

Izvor: HNB



U Tablici 16 prikazano je kretanje slobodnih nov¢anih sredstava u Hrvatskoj u milijunima kuna
od 2009. do 2019 godine. Vidljivo je kako su slobodna nov¢ana sredstva u kunama u
kontinuiranom porastu od 2012. do 2019. godine dostizuéi velike vrijednosti, §to upucuje na
slabo kreditiranje banaka. Slobodna nov€ana sredstva u stranoj valuti biljeZze znaajno manje
vrijednosti od 2012. godine, a najostriji pad zabiljezen je 2011. godine. Od 2011. do 2019. nisu
vidljiva veca fluktuiranja. Podatci slobodnih nov€anih kretanja dostupni za 2020. godinu

prikazani su u Tablici 17.

Tablica 16: Kretanje slobodnih nov¢anih sredstava banaka tijekom godina u milijunima
kuna (2009. — 2019.)

2009 prosinac  880,0 24.885,6
2010 prosinac  407,1 30.511,9
2011 prosinac 3330 15.693,8
2012 prosinac 6124 5.113,4
2013 prosinac  5.390,9 4.944,6
2014 prosinac  5.970,3 7.473,8
2015 prosinac  7.283,7 9.956,2
2016 prosinac  10.029,3 14.447,2
2017 prosinac  19.714,7 11.303,0
2018 prosinac 29.211,6 8.696,9
2019 prosinac  34.134,9 9.712,4

Izvor: HNB, obrada autorice
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Grafom 4 prikazana su kretanja vrijednosti slobodnih novc¢anih sredstava prikazanih u Tablici
15.

Graf 4: Slobodna novéana sredstava banaka od 2009. do 2019.
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Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a

U Tablici 17 prikazana su slobodna nov¢ana sredstva banaka za razdoblje od sije¢nja do svibnja
2020. 1z prikazanih podataka, s jedne strane, moze Sse uociti pad slobodnih nov¢anih sredstava
u ozujku 1 travnju te njihov porast u svibnju u domacoj valuti. Zrcalno, s druge strane, moze se
uociti porast slobodnih novcanih sredstava u oZujku i travnju te pad u svibnju u stranoj valuti.
Takva se kretanja mogu pripisati deviznim intervencijama koje je HNB provodio u cilju
sprjeCavanja slabljenja kune. Dakle, slobodna novcana sredstva za svibanj 2020. godine
dosegnula su preko 35 milijardi kuna (35,6571 milijarde kuna). Prema podatcima HNB-a, ta
ista sredstva za svibanj 2019. godine iznosila su preko 31 milijardu kuna (31,0028 milijarde
kuna), §to je povecanje od 15,1 % u odnosu na 2019. godinu. Takve vrijednosti rezultat su

ekspanzivne monetarne politike HNB-a.
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Tablica 17: Kretanje slobodnih nov¢anih sredstava banaka od sije¢nja 2020. do svibnja
2020.

2020 sijecanj 37.188,6 9.404,4
veljaca 37.789,3 9.333,7
ozujak 36.015,7 13.164,7
travanj 33.722,2 15.189,2
svibanj 35.657,1 14.671,0

Izvor: HNB, obrada autorice

Grafom 5 prikazana su kretanja slobodnih nov¢anih sredstava od sijecnja do svibnja 2020.

godine.

Graf 5: Slobodna novéana sredstva 2020. godine (sijeanj — svibanj)
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Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a

4.4. Emisija javnog duga i kamate

Prema Zakonu o drzavnom prora¢unu drZavni dug definira se kao dug srediSnjeg proracuna, a
javni dug kao dug opceg proracuna. Zatim, sredis$nji proracun jesu drzavni proracun i financijski
planovi izvanproracunskih korisnika drzavnog proracuna, a op¢i proracun je sredi$nji prora¢un
1 proracuni jedinica lokalne i1 podru¢ne (regionalne) samouprave te izvanproracunski korisnici
jedinica lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave (Zakon o prorac¢unu, NN 87/08; Zakon o

izmjenama zakona o prora¢unu, NN 136/12).
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Javni dug odnosi se na iznose koje je drzava pozajmljivala kako bi financirala prosle deficite.
Takvo deficitarno financiranje odvija se putem javnog duga, a znaci prodaju vrijednosnih papira
uz obvezu otpla¢ivanja putem odredenog broja godina kamata, a naposljetku obi¢no i otplatu
glavnice. Kupoprodaja vrijednosnih papira odvija se na trzistu kapitala gdje se drzava natjece s
ostalim zajmoprimateljima i pritom placa trazenu kamatu. Razlikuju se unutarnji javni dug
odnosno dug koji posjeduju domaci vjerovnici i vanjski javni dug odnosno zaduzivanje drzave
u inozemstvu. Kod ovog drugog oblika zaduZzivanja, odnosno njegova otplacivanja, sredstva
izlaze izvan zemlje, raste trgovinski deficit te opsluzivanje moze imati ozbiljne posljedice na

stvarni gubitak proizvodnih moguénosti zemlje duznika. (1JF)

Veli¢ina javnog duga iskazuje se udjelom javnog duga u BDP-u (Graf 6), no za potrebe
analiziranja javnog duga, prikazani su i apsolutni iznosi javhog duga RH u milijunima kuna
(Tablica 17).

Politika javnog duga vazan je instrument utjecaja ekonomske politike. S jedne strane fiskalna i
monetarna politika svoj utjecaj ostvaruju politikom javnih prihoda i rashoda, odnosno
promjenom razine nov¢anog optjecaja, dok se s druge strane politika javnog duga sastoji u
promjenama strukture javnog duga u pogledu dospijeca i vlasnistva. Upravljanje javnim dugom
svodi se na izmjenu stare emisije novom emisijom. Sredstva koja su za to potrebna dobivaju se

stvaranjem novih obveza, odnosno dug se refundira (1JF).

Ciljevi su upravljanja javnim dugom:

o zadovoljavanje financijskih potreba drzave, ukljucujuci podmirivanje dospjelih obveza
e postizanje najniZzeg srednjoro¢nog i dugoro¢nog troska financiranja uz prihvatljivu
razinu rizika

e promicanje razvoja domaceg trzista kapitala. (Ministarstvo financija)

Zaduzivanje s ciljem osiguranja potreba za financiranjem utvrdenih drzavnim prora¢unom uz

postizanje najniZeg troSka financiranja provodi se putem:

o aukcije trezorskih zapisa
o kratkoro¢nih i dugoro¢nih kreditnih zaduzenja

e izdavanja obveznica. (Ministarstvo financija)
Nacini opsluZzivanja javnog duga prikazani su slikom 5.
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Slika 6: OpsluZivanje javnog duga

Fislk_a_llga - oporezivanjem gdje teret pada na potrosnju te opterecujuci
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ili
pozajmljivanje
u inozemstvu

Tiskanjem - monetizacija duga
novca

Izvor: Rad autorice prema podatcima IJF-a

Izbor financiranja ovisi posljedi¢no o utjecaju povecanja poreza, zaduzivanja drzave ili
dodatnog monetarnog rasta. Veci stupanj zaduzenosti zahtijeva veéi budzetski suficit, a on se
pak moze posti¢i ili povecanjem budzetskih prihoda ili smanjenjem rashoda i subvencija.
Drzavni proracun takoder mora biti solventan. To ¢e ovisiti o visini ukupnih raspolozivih

prihoda drzave, visini javne potro$nje i visini javnog duga. (IJF)

Budzetski suficit (viSak) ili deficit (manjak) Republike Hrvatske prikazan je Grafom 6. 1z
grafa je vidljivo kako RH tek posljednje tri godine odnosno 2017., 2018. i 2019. ostvaruje
proracunski suficit, §to ozna€ava pozitivna fiskalna kretanja koja idu u prilog smanjenju

golemog javnog duga.

Struktura javnog duga RH prikazana je u Tablici 17. Javni dug odnosi se na dug sektora opce
drzave (tzv. Maastrichtski ili EDP dug) koji je u skladu s Europskim sustavom nacionalnih i
regionalnih racuna 2010 (ESA 2010), a predstavlja bruto nominalni konsolidirani dug bez

ukljucene obracunate nepla¢ene kamate. (HNB, 2018)

Javni dug razdijeljen je na komponentu unutarnjeg duga opée drzave i komponentu
inozemnog duga opce drzave ¢ija suma ¢ini ukupni dug opce drzave. Nadalje, komponenta
unutarnjeg duga opce drzave obuhvaca: unutarnji dug srediSnje drzave, unutarnji dug fondova
socijalne sigurnosti i unutarnji dug lokalne drzave. Komponenta inozemnog duga opce drzave
obuhvaca sljede¢e komponente: inozemni dug srediSnje drzave, inozemni dug fondova

socijalne sigurnosti 1 inozemni dug lokalne drzave.
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Iz Grafa 6 vidljivo je kako se javni dug RH prikazan kao udio u BDP-u kontinuirano smanjuje
od 2014. do 2019. godine.

Graf 6: Kretanje javnog duga kao udjela u BDP-u (%) za RH (2009. — 2019.)
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Izvor: Rad autorice prema podatcima Eurostata

S druge strane iz Grafa 8 gdje je javni dug prikazan u apsolutnom iznosu, vidljivo je variranje
vrijednosti tijekom godina. Usporedno s razdobljem od 2014. do 2019. godine vrijednosti
javnog duga kao udjela u BDP-u, apsolutna vrijednost javhog duga u tom istom razdoblju ne

pokazuje jednaki trend.

Analiticari Raiffeisen banke (RBA) navode kako su ¢imbenici koji su isli u prilog smanjenju
relativnog iznosa javnog duga: nastavak povoljnih fiskalnih kretanja, $to je smanjilo potrebe
drzave za zaduZzivanjem, okruzenje visoke razine likvidnosti i nastavak razdoblja niskih
kamatnih stopa. Navode kako su prethodno navedeni ¢imbenici poboljsali uvjete zaduzivanja
na domacéem i medunarodnom financijskom trzistu te doprinijeli smanjenju kamatnih stopa.
Smanjenje kamatnih stopa dovelo je do smanjenja izdataka za kamate ¢ime je poboljSana i
ro¢na struktura duga. Takoder navode kako je pad udjela javnog duga u BDP-u rezultat i

solidnog realnog gospodarskog rasta 2019. godine od 2,9 %. (RBA, 2020)

Od 2014. do 2015. godine apsolutni iznos javnog duga raste. Zatim od 2015. do 2016. biljezi
se smanjenje pa od 2016. do 2019. ponovni porast. 1z posljednje dostupnih podataka apsolutne
vrijednosti javnog duga za 31. ozujka 2020. vidljivo je kako se moze ocekivati dalji rast

javnog duga u preostalim mjesecima.
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Razmatranjem javnog duga po komponentama prikazanim u Tablici 18 moze se uociti kako
se komponenta vanjskog javnog duga kontinuirano povecéavala od 2009. do 2014. godine. Od
2014. godine ta se komponenta smanjuje iduc¢e dvije godine. Zatim je od 2016. do 2017.
godine zabiljezen blagi porast za 1,42 %. Vrijednost se zatim smanjivala do 2019. pa se od te
iste godine do 31. ozujka 2020. godine povecala za 5,35 %, odnosno za preko 5 milijardi kuna
(5120,6 milijuna kuna).

Komponenta unutarnjeg duga opée drzave tijekom c¢itavog desetogodiSnjeg razdoblja
kontinuirano raste s izuzetkom zabiljezenim u 2017. kada je u odnosu na 2016. zabiljezen pad
vrijednosti od 0,22 %. Trend rasta komponente unutarnjeg duga opée drzave ocekuje se i u

bliskoj buduénosti na §to ukazuju posljednje dostupne vrijednosti za 31. ozujka 2020.
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Tablica 18: Struktura i kretanje javnog duga RH na kraju razdoblja (2009. — 2019.) u
milijunima kuna prema metodologiji ESA

Datum 311209 311210 3LL21L 30212( 31213 311214, 311215 3L0216( 311217 311218, 311219 {31.1.200¢ 29220204 31.3.2020*
1. Unutarnji dug opée driave 839548| 1042784 1239728 133.1306] 1523856  160.2330) 166.1505 1734008) 1730187 18L3376) 1971966 1055282, 19309541 1979858
1.4 Unutarn] dug srediSnje drZave 815089 1005340( 1201137, 1293649| 1476507 1550019 1612179 1688519| 1686231  175.7604 191,282 189,599, 1870147 191.8039
Keatkoroeni duznici vriednosni papii 163349 15.1460] 163622 154231 198172 198703 153684 127540 126303 109091 123800 117815 108945 105914
Dugorogi duzrickivriednosni papi 366314 48.7050] 553236 625584 716284, 82.306,1 920528 1086089| 1194135 1264357 1405837 1309835 131919 1414822
Kredt 285427) 366831( 484219 513833 56.145 5292551 538568 414889) 365792 314156 33189 318319 31423 307304
12 Unutarn g ondova socjae sigumost 09 10 23 16 09 35 19 0§ 00 11 57 4] 51 10
Keatkoroéni duznick vriedhosni papri 00 00 00 09 00 00 00 09 00 00 00 00 00 00
Dugoroéni duznickivriednosni papi 00) 00 00 00) 00 00 00 00) 00 00 00 00 00 00
Kredii 00, 10 23 16 09 35 19 06 00 11 57 47 51 10
1.3 Unutarn dug lokelne crzave 26471 39282 40293 39345 49165 53264 51406 48824 48405 6.1108 66329 6.6678 6.9056 10472
Keatkoroniduznick vriedhosn papri 09 00 00 09 00 00 00 09 00 00 00 00 00 00
Dugorogi duzrickiviednosn papi Q68 49 2602 0 1517 T48 595 134 00) 00 00, 00, 00 00,
Kredt 22180 35433 37690 3755 47649 52516 50812 48690 48405 61108 6.6329 66678 69056 10472
2. Inozemni dug opée driave 70189 857534) 905152 9B62L0| 1165208 1203749 1202560 1003479 1119179 1048587 95,6974 9%.1324 98,333 1008180
2.1 hozemni dug sredinje drzave 162825 85.0968( 899507, 98.1064) 1160384 1198939 1198423 1009726| 1115672 1045108 95,333 95,7682 979678 1004454
KeatkoroeniduZnicki vrigdnosni papii 13014 35205 12053 851 5308 6425 627 135 1500 47 00 00 00 00
Dugorogi duzrickivriednosni papi 33065 314271 406219 474865 62695, 64.6922 681256 584511 618307  57.6097 544676 549829 571399 591959
Kredt 06746) 44191 4174 497268 528029 545592, 516540 515080] 495775 468965 408653 40783 408280 412495
2.2 nozemi dug fondova socialne sigumost 09 00 00 09 00 00 00 09 00 00 00 00 00 00
Keatkoroniduznick vreahosn papri 09 00 00 09 00 00 00 09 00 00 00 00 00 00
Dugoroéni duznickivrjednosni papi 00) 00 00 00) 00 00 00 00) 00 00 00 00 00 00
Kredii 00, 00 00 00, 00 00 00 00, 00 00 00 00 00 00
2.3 hozemmi dug okale drzave 164 6567 5646 51260 4834 810 4136 B3 0T 19 3644 3642 3651 3126
Keatkoroniduznick vriedhosn papri 09 00 00 09 00 00 00 09 00 00 00 00 00 00
Dugorogi duzrickivriednosn papi 1653 1658 1336 1328 1327 1304 654 310 00 00 00 00, 00 00,
Kredt ST 4909 4310 B 07 3506 383 M3 307 79 344 3642 351 3126
Ukupno dug opce driave (142) 1609737 1900319 2144880 217606 2689074 2806079 286.4065 237486 2849367  286.1964) 2928040 291660, 11484 2988038,

*javni dug RH za prvo tromjesecje 2020.

Izvor: HNB

Grafom 7 prikazane su komponente javnog duga RH u milijunima kuna.

Graf 7: Javni dug RH u milijunima kuna razdijeljen na komponente

300.000,0

150.000,0

1. Unutarnji dug opée driavel) 83.954,f

Izvor: Rad autorice prema Tablici 18
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Na razvijenom i stabilnom financijskom trzistu op¢a razina kamatnih stopa ovisit ¢e o ponudi i
potraznji za kapitalom. Onda kada se na trziStu pojave poremecaji, cijene variraju te se javlja
potreba za djelovanjem drzave. Drzava djeluje putem monetarne i fiskalne politike. Fiskalna
politika tezi za nizim kamatnim stopama, dok monetarna politika tezi za viSim kamatnim
stopama do one granice koja ne usporava ekonomski rast. (IJF)

S jedne strane, kombinacija popustljive fiskalne politike i restriktivne monetarne politike
podize razinu kamatnih stopa i povecava dotok financijskog kapitala. S druge strane,
restriktivna fiskalna i popustljiva monetarna politika smanjit ¢e razinu kamatnih stopa i
usporiti priljev financijskog kapitala. Dobro uravnotezen javni dug podrazumijeva
uskladenost rokova dospijeca koji ne vode privredu u nelikvidnost i inflaciju. Pravilo je da je
pozajmljivanje po viSim nominalnim kamatnim stopama i treba ga izbjegavati. Zbog
djelovanja inflacije moze doci do otpisa javnog duga, ali to se moze sprijeciti indeksiranjem

duga koji §titi nominalnu vrijednost od obezvredivanja. (1JF)

U valutnoj strukturi javnog duga prevladavaju euri sa 71,33 %, slijede kune sa 24,88 %,
americki dolari sa 3,76 %, dok je udio ostalih valuta tek 0,03 % (Graf 8).

Graf 8: Valutna struktura javnog duga u RH

2018.

3,76 0,03

= HRK = EUR USD = QOstale valute

Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a
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5. ANALIZA | MAKROPRUDENCIJALNA DIJAGNOSTIKA

Makroprudencijalni dijagnosticki proces sastoji se od ocjenjivanja makroekonomskih i
financijskih odnosa i kretanja koji mogu rezultirati naruSavanjem financijske stabilnosti. Signali
koji upozoravaju na poveéani stupanj rizika detektiraju se na temelju kalibracije statistickim
metodama, regulatornih standarda ili stru¢nih procjena. Rizici se sinteticki prikazuju u mapi
rizika (Slika 6) te indiciraju razinu i dinamiku ranjivosti kako bi se olakSao postupak
identifikacije sistemskog rizika. Identifikacija sistemskog rizika obuhvaca odredivanje njegove
prirode (strukturne ili ciklicke), lokacije odnosno segmenta sustava u kojem se razvija te izvora.
Odredivanje izvora rizika podrazumijeva, primjerice, davanje odgovora na pitanje odrazava li
rizik viSe poremecaje na strani ponude ili potraznje. Takvo dijagnostificiranje omogucuje
optimizaciju instrumentarija i kalibriranje intenziteta mjera koje bi trebale najuinkovitije
djelovati na rizik, smanjiti regulatorni rizik (ukljucuju¢i nepoduzimanje aktivnosti) i
minimizirati potencijalna negativna prelijevanja na druge sektore kao i neocekivane
prekograni¢ne ucinke. Takoder, takvo dijagnostificiranje omogucuje trziSnim sudionicima uvid
u ranjivosti i rizike koji bi se mogli materijalizirati i ugroziti financijsku stabilnost. (HNB, 2020;

Makroprudencijalna dijagnostika)

Prijetnje za koje se smatra da bi mogle naruSiti financijsku stabilnost navode se u
Makroprudencijalnoj dijagnostici. Kao takve prijetnje u prethodnim izdanjima isticale su se
trgovinske napetosti izmedu SAD-a i EU, neizvjesnost u vezi s rastom njemackog
gospodarstva, utjecaj potencijalnog snaznijeg usporavanja Kine na globalni rast te nepoznanice
oko buduéih trgovinskih odnosa izmedu Ujedinjenog Kraljevstva i EU. Sok se u konanici
manifestirao u obliku globalne pandemije uzrokovanje koronavirusom. Iako se jo§ uvijek
pretpostavlja da ¢e stagnacija gospodarske aktivnosti biti ograni¢ena na svega nekoliko mjeseci,
takav bi se Sok ipak, uz trenuta¢no prisutne kratkoro¢ne utjecaje mogao i u duljem roku
negativno odraziti na gospodarski rast i financijsku stabilnost. (HNB, 2020;

Makroprudencijalna dijagnostika)
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Slika 6: Mapa rizika za prvo tromjesecje 2020.

Strukturne ranjivosti Kratkoroina kretanja Ukupna irloZenost
(fakton koji pojacavaju il [utjecaj renutacmih sustava u cjelini
smanjuju intenzitet kretanja na stabilnost sistemskim rizicima
moguceq Soka) siestava)

Nefinancijski sekior

Financijski sektor

Ocjena B 1 (wilo nizak stupanj izlofenosti sistemskim rizicima)
2 (nizak stupanj zloZzenost sistemskim rizicima)
3 (srednji stupanj izloZencsti sistemskim rizicima)
4 (visok stupan] izloZenosti sistemskim rizscima)
5 [wio visok stupanj izlofenosti sistemskim rizicima)

*strelice  oznaCavaju promjenu u odnosu na prethodnu Mapu rizika

lzvor: HNB

Do povecanja ukupne ocjene rizi¢nosti doslo je zbog brojnih makroekonomskih i financijskih
Sokova vezanih uz mjere za sprjecavanje Sirenja pandemije. Ocjena rizi¢nosti za kraj prvog
tromjesecja 2020. godine iznosi Cetiri, $to oznacava visok stupanj izlozenosti sistemskim
rizicima. Za isto razdoblje prethodne 2019. rizi¢nost je bila ocijenjena kao umjerena. Kao
odgovor na zabiljezene Sokove aktiviran je niz ekonomskih, monetarnih, fiskalnih i
supervizorskih mjera u cilju stabiliziranja makroekonomske i financijske situacije. (HNB, 2020

Makroprudencijalna dijagnostika)

5.1. Makroekonomski pokazatelji — aktivnosti HNB-a

Kao $to je prethodno spomenuto, kao odgovor na zabiljeZene makroekonomske i financijske
Sokove vezane uz mjere za sprjeCavanje Sirenja pandemije uzrokovane koronavirusom,
aktivirano je niz ekonomskih, fiskalnih, monetarnih i supervizorskih mjera s ciljem
stabiliziranja makroekonomske i financijske situacije. U Hrvatskoj mjere su aktivirali HNB,
Vlada i Hanfa s ciljem ublaZavanja utjecaja na domace financijsko trziSte i osiguranja
neometanih tokova kapitala prema realnom sektoru. U provodenju aktivnosti HNB se sluzio
supervizorskim mjerama, a kako navode iz HNB-a, za uporabom klasi¢nih makrobonitetnih
instrumenata nije bilo potrebe. 1z HNB-a takoder navode kako je Hrvatski bankovni sustav
krizu docekao s visokim rezervama kapitala i likvidnosti koje su na mikrorazini i makrorazini
akumulirane u razdoblju povoljnijih makroekonomskih i financijskih uvjeta. HNB je od ozujka
zapoCeo s postupnim otpustanjem likvidnosnih rezervi. (Makroprudencijalna dijagnostika,
2020)
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Glavne aktivnosti koje je HNB provodio od izbijanja kriza bile su usmjerene na odrzavanje
stabilnog teCaja domace valute u odnosu na euro, osiguranje kunske i devizne likvidnosti
domaceg financijskog sustava te na o¢uvanje stabilnosti na trziStu drzavnih vrijednosnih papira.
Kako bi odrzao stabilan devizni tecaj domace valute prema curu, HNB je intervenirao na
deviznom trzistu te je uspostavio valutni swap s ESB-om. Takoder, kako bi ublazio pritiske na
slabljenje kune u odnosu na euro, HNB je tijekom ozujka i travnja proveo pet deviznih
intervencija. Na tim deviznim intervencijama (uz nekoliko transakcija provedenih izvan
aukcija) HNB je domac¢im bankama prodao 2,5 milijarde eura. Zatim, valutni swap s ESB-om,
omogucio je razmjenu kuna za eure u iznosu od 2 milijarde eura. Ta je opcija HNB-u
raspoloziva do kraja 2020. godine ukoliko ¢e hrvatskim financijskim institucijama biti potrebno
osigurati dodatnu eursku likvidnost, a kako bi se izbjeglo koristenje vlastitih medunarodnih

pri¢uva. (Makroprudencijalna dijagnostika, 2020)

Sto se tice likvidnosti bankovnog sustava, HNB ju je poveéao putem operacija na otvorenom

trziStu 1 smanjenjem stope obvezne pricuve S 12 % na 9 %.

HNB je svoje aktivnosti takoder usmjerio na stabilnost na trzistu drzavnih vrijednosnih papira
koriste¢i se operacijama fine prilagodbe odnosno kupnjom drzavnih obveznica RH na
sekundarnom trzistu. Dinamika i obujam navedenih transakcija ovisili Su o kretanju na trzistu
drzavnih obveznica i dinamici zaduZivanja same drzave, kao i 0 ukupnom djelovanju monetarne
politike i izazovima s kojima se susretala uzimajuéi ¢itavo vrijeme u obzir svoj osnovni cilj —

ocuvanje stabilnosti te¢aja. (Makroprudencijalna dijagnostika, 2020)

Dodatne mjere koje HNB poduzeo za osiguranje likvidnosti i ostalih trzi$nih sudionika (osim
bankovnog sustava) obuhvatile su proSirenje kruga potencijalnih sudionika u operacijama
kupoprodaje vrijednosnih papira. Taj je krug iz tih razloga prosiren na mirovinske i investicijske

fondove te drustva za osiguranja.

Supervizorskim mjerama u svrhu o¢uvanja financijske stabilnosti HNB je osigurao prostor za
optimalni manevar instrumentima monetarne politike. Tako je privremenim dopuStanjem
bankama da se koriste zastitnim slojem likvidnosti (LCR) ispod propisanog minimalnog iznosa
0d 100 % neposredno utjecao na podupiranje likvidnosti domaceg gospodarstva. Ta je aktivnost
olaksala uvjete financiranja na domacem trzistu i pomogla u ocuvanju stabilnosti te¢aja domace
valute prema euru. Nadalje, HNB je privremeno omogucio fleksibilniji pristup supervizorskim
pravilima o klasifikaciji postojecih 1 novih izloZenosti prema stupnju njihove naplativosti.

Takvom akcijom HNB podupire kreditni potencijal banaka kako bi se smanjio pritisak na njihov
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kapital, a koji bi u trenutaénim uvjetima bio rezultat o¢ekivanog rasta nenaplativih kredita.
Takoder kreditnim institucijama nalozio je zadrzavanje dobiti ostvarene u 2019. (HNB, 2020;

Makroprudencijalna dijagnostika)

Makroekonomska kretanja razmatrana u okviru makroprudencijalne dijagnostike, a koja utjecu

na financijsku stabilnost prikazana su u Tablici 19.

Tablica 19: Kretanje makroekonomskih pokazatelja za razdoblje od 2009. do 2019.

. Nominalni BDP [ Stopa Stopa
Godina . . .. .
(mil.HRK) inflacije | nezaposlenosti
2009. 330771 2,4 9,2
2010. 328824 1,1 11,6
2011. 333215 2,3 13,7
2012. 330509 3,4 15,9
2013. 331209 2,2 17,3
2014. 331343 -0,2 17,3
2015. 339696 -0,5 16,2
2016. 351169 -1,1 13,1
2017. 366426 1,1 11,2
2018. 382965 1,5 8,4
2019. 400102 0,8 6,6

Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a

Iz prikaza u Tablici 19 vidljivo je kako se nominalni BDP manje mijenjao u razdoblju od 2009.
do 2014. godine. Od 2015. do 2019. godine nominalni BDP kontinuirano raste. U odnosu na
2009., nominalni BDP je 2019. narastao za 69 331 milijuna kuna, odnosno za 20,96 %.

Stopa inflacija bila je najve¢a u 2012. kada je iznosila 3,4 %, a najmanja 2016. godine kada je
iznosila -1,1 %. U odnosu na pocetnu promatranu 2009., stopa inflacije u posljednjoj

promatranoj 2019. godini biljezi pad od 66,67 %.

Stopa nezaposlenosti u RH kontinuirano je rasla od 2009. do 2013. Stopa je stagnirala 2014. te
ponovno porasla 2015. godine. Od 2015. do 2019. godine zabiljezen je kontinuirani pad stope

nezaposlenosti.
5.2. Kapitalizacija, likvidnost i financiranje banaka
Adekvatnost kapitala (engl. capital adequacy ratio — CAR) predstavlja odnos izmedu kapitala i

ponderirane aktive, odnosno izrazava se kao postotak rizikom ponderirane aktive. Prikazuje
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sposobnost banke da apsorbira gubitke prije nego Sto postane nesolventna. Visi kapital banke
ujedno predstavlja i veéi kapacitet banke da apsorbira gubitke nastale loSim plasmanima.
Potreban iznos kapitala ovisi 0 rizi¢nosti imovine odredene banke. Dakle, CAR sluzi za
testiranje adekvatnosti kapitala banaka i provodenje stres-testova. Mjeri dvije adekvatnosti za
dvije vrste kapitala — osnovni i dopunski. Prva je Tier-1 kapital (osnovni kapital) koji moze
apsorbirati odredeni iznos gubitka, a da banka ne bude prisiljena zaustaviti poslovanje. Druga
je Tier-2 (dopunski kapital) koji moze apsorbirati gubitak, ali uz likvidaciju. (Vijece;

Investopedia)

Stoga je stopa adekvatnosti kapitala svojevrsna mjera zastite vjerovnika banaka, deponenata.
Stopa adekvatnosti kapitala koje su duzne odrzavati kreditne institucije u Hrvatskoj iznosi
najmanje 8 %. U Tablici 20 prikazano je kretanje osnovnog kapitala (adekvatnosti kapitala)

banaka i stope ukupnog kapitala od 2009. do 2018. godine.

Tablica 20: Kretanje osnovnog kapitala banaka i stope ukupnog kapitala banaka od 20009.
do 2018.

Godina Osnov?:ﬁTz;all)banaka Stopa ukupnog kapitala (%)
2009. 49.200,00 16,40
2010. 50.124,10 18,36
2011. 52.685,30 19,55
2012. 54.178,00 20,89
2013. 53.489,00 21,05
2014. 50.931,00 21,8
2015. 46.586,30 20,9
2016. 48.859,20 22,9
2017. 50.447,80 23,8
2018. 51.444,00 23,1

Izvor: HNB, obrada autorice

Iz Tablice 20 vidljivo je kako su hrvatske banke dobro kapitalizirane, §to bi znacilo da mogu

na adekvatan nacin apsorbirati negativni ekonomski Sok.

Upravljanje s likvidnosti srediSnje banke podrazumijeva osiguranje ponude likvidnosti
bankarskom sektoru koja ¢e onda omoguditi odrzavanje kamatne stope na prekonoénom

medubankovnom trzistu unutar kamatnog raspona. (HNB)

Visak likvidnosti obuhvaca sva raspoloziva sredstva u bankovnom sustavu koje premasuju
potrebe banaka (ECB, 2017). Iz Tablice 21 vidljivo je kako se visak likvidnosti u bankovnom

sustavu od 2009. do 2019. kontinuirano povecava, §to upucuje na smanjenu potraznju za
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kunom. Posljednje dostupne medubankovne kamatne stope nalaze se na vrlo niskim razinama,

Sto upucuje na to da se banke mogu povoljno zaduzivati.

Tablica 21: Visak likvidnosti banaka i prekono¢na medubankovna stopa od 2009. do 2019.

Vigak Prekonoéna
e Iik\.fidno-sti, % | medubankovna

imovine kamatna stopa,

banaka %
1.tr.2009. 04 13,7
2.tr.2009. 0,1 6,3
3.tr.2000. 0,1 6,6
4.tr.2009. 0,8 1,2
1.tr.2010. 14 08
2.tr.2010. 08 09
3.tr.2010. 0,9 0,8
4.tr.2010. 0,9 1,3
1.tr.2011. 1,4 0,7
2.tr.2011. 2,2 0,5
3.tr.2011. 0,9 1,0
4.tr.2011. 1,0 0,6
1.tr.2012. 0,5 09
2.tr.2012. 1,6 0,5
3.tr.2012. 0,5 2,2
4.tr.2012. 1,0 0,5
1.tr.2013. 1,6 04
2.tr.2013. 14 03
3.tr.2013. 0,9 04
4.tr.2013. 1,2 03
1.tr.2014. 2,0 0,5
2.tr.2014. 18 0.2
3.tr.2014. 1,1 0,5
4.tr.2014, 1,4 0,3
1.tr.2015. 1,9 03
2.tr.2015. 19 0,2
3.tr.2015. 1,2 1,3
4.tr.2015. 1,7 0,5
1.tr.2016. 2,4 04
2.tr.2016. 2,6 0,1
3.tr.2016. 14 0,8
4.tr.2016. 2,4 0,1
1.tr.2017. 4,3 0,0
2.tr.2017. 4,0 04
3.tr.2017. 36 0,1
4.tr.2017. 49 0,1
1.tr.2018. 7,3 /
2.tr.2018. 6,7 /
3.tr.2018. 5,2 /
4.tr.2018. 7,0 /
1.tr.2019. 3,0 /

Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a
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Koeficijentom likvidosne pokrivenosti (engl. liquidity coverage ratio — LCR) mjeri se

kratkoroc¢na likvidnost sustava. LCR je u promatranim godinama iznad regulatornog zahtjeva,

Sto ukazuje na sposobnost hrvatskih kreditnih institucija da apsorbiraju potencijalne

kratkoro¢ne likvidnosne Sokove. (Tablica 22)

Tablica 22: Koeficijent likvidosne pokrivenosti (LCR) i regulatorni minimum

Zahtjev za
Datum LCR, % likvidnosnu
pokrivenost, %
30.9.2016. 190,26 70,00
31.10.2016. 212,79 70,00
30.11.2016. 210,03 70,00
31.12.2016. 188,02 70,00
31.1.2017. 190,63 80,00
28.2.2017. 181,65 80,00
31.3.2017. 169,61 80,00
30.4.2017. 155,35 80,00
31.5.2017. 161,37 80,00
30.6.2017. 153,25 80,00
31.7.2017. 158,16 80,00
31.8.2017. 187,93 80,00
30.9.2017. 179,81 80,00
31.10.2017. 177,93 80,00
30.11.2017. 178,37 80,00
31.12.2017. 185,87 80,00
31.1.2018. 188,11 100,00
28.2.2018. 186,26 100,00
31.3.2018. 176,90 100,00
30.4.2018. 167,70 100,00
31.5.2018. 162,65 100,00
30.6.2018. 165,60 100,00
31.7.2018. 174,63 100,00
31.8.2018. 192,56 100,00
30.9.2018. 182,94 100,00
31.10.2018. 179,58 100,00
30.11.2018. 168,44 100,00
31.12.2018. 161,92 100,00
31.1.2019. 156,26 100,00
28.2.2019. 155,57 100,00

Izvor: Rad autorice prema podatcima HNB-a
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Slika 14 graficki prikazuje kretanje koeficijenta likvidosne pokrivenosti u odnosu na regulatorni
minimum.

Graf 9: Koeficijent likvidosne pokrivenosti (LCR) znatno je iznad regulatornog
minimuma
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50,00

Izvor: Tablica 18

5.3. Financijska stabilnost i stres

Provodenje stres-testa iznimno je vazno u okviru ispitivanja financijske stabilnosti. Rezultati
testa osiguravaju informacije o stanju banaka pruzajuéi sustinski uvid u kvalitetu njihove
imovine i u njihovu otpornost na stres u nepovoljnim uvjetima, uvjetima Sokova (tzv. zdravlje

banaka).

Prvi stres-test u EU proveden je u 2011. Test provodi ESB uz Europsku bankovnu upravu (engl.
European banking Authority — EBA) te Europski odbor za sistemske rizike (engl. European
Systematic Risk Bord — ESRB) koje utvrduje krizni scenarij testa. U koordinaciji takoder
sudjeluju Europska komisija 1 nacionalni bankovni supervizori. Test se provodi na nacin da
banke kojima je dostavljen stresni scenarij, a pod kontrolom svojih nadzornika, provedu
pretpostavke scenarija putem simulacijskih modela nakon ¢ega dostavljaju rezultate. Tome jos

prethodi pregled kvalitete imovine (engl. Asset quality review — AQR). (HUB)

Vaznost stres-testa posebno se isti¢e u trenutcima kada bankovna supervizija prolazi kroz
veliku transformaciju kao sto je, primjerice, pristupanje Hrvatske europodruéju, odnosno HNB-
a Eurosustavu. (HUB)

63



Europska sredi$nja banka stres-test provela je za sljede¢ih pet hrvatskih banaka: Zagrebacku
banku, Privrednu banku Zagreb, Erste & Steiermérkische Bank, OTP banku Hrvatska i
Hrvatsku postansku banku. Rezultate testa ESB je dostavio 5. lipnja 2020. te su oni prikazani
Tablicom 22.

AQR bonitetna je vjezba (ne knjigovodstvena) koja ESB-u pruza preciznu procjenu
knjigovodstvene vrijednosti imovine banaka na odredeni datum (30. lipnja 2019). Takoder
odreduje postoji li potreba za jaCanjem kapitala banke. Vazno je napomenuti kako pretpostavke
koriStene u scenarijima testiranja otpornosti na stres ne uzimaju u obzir krizu uzrokovanu
pandemijom koronavirusa budu¢i da se ona pocela razvijati u prvom tromjesecju 2020.
Koeficijenti koriSteni za identificiranje nedostatka kapitala ostali su nepromijenjeni u odnosu
na prethodne vjezbe. Tako se grani¢na stopa redovnog osnovnog kapitala (CET1) zadrzala na
8 % za pregled AQR u osnovnom scenariju (engl. Baseline scenario), dok se stopa redovnog
osnovnog kapitala u kriznom scenariju (engl. Adverse scenario) zadrzala na 5,5 %, odnosno ne

smije pasti ispod te vrijednosti. (ESB, 2020)

Tablica 22: Kretanje stope redovnog osnovnog kapitala i posljedi¢ne potrebe za
kapitalom

Ime banke Pocetna Stopa Stopa Stopa Nedostatak
stopa CET1 CET1lu CET1u CET1
CET1* nakon osnovnom | kriznom | (mil. EUR)
(%) pregleda | scenariju | scenariju
kvalitete (%)** (%)
imovine
(%)
Zagrebacka 21,28 % 21,14 % 20,46 % 13,94 % 0
banka
Privredna 21,78 % 2177 % 22,01 % 16,40 % 0
banka Zagreb
Erste & 17,55 % 16,95 % 17,96 % 11,29 % 0
Steiermérkische
Bank
OTP banka 20,27 % 20,15 % 18,85 % 8,35 % 0
Hrvatska
Hrvatska 20,24 % 18,69 % 18,85 % 6,30 % 0
postanska
banka

*stopa CET1 na dan 30. lipnja 20109.

*najniza stopa CET1 tijekom trogodiSnjeg razdoblja na koje se odnosi testiranje otpornosti na
stres

Izvor: Rad autorice prema podatcima ESB-a
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Iz Tablice 22 vidljivo je kako stope redovnog osnovnog kapitala svih pet banaka nisu nize od
minimalnih stopa koje se upotrebljavaju u pregledu kvalitete imovine i testiranju otpornosti na

stres. Stoga zaklju¢ujemo kako nijedna od promatranih banaka nema kapitalnih nedostatka.
5.4. Koristi i troSkovi uvodenja eura

Ocjena ckonomske opravdanosti pristupanja neke drzave zajedni¢kom valutnom podrucju
uobicajeno se zasniva na analizi koristi i troSkova tog ¢lanstva. (Vlada Republike Hrvatske i
Hrvatska narodna banka, 2017)

Na temelju takve analize Vlada Republike Hrvatske i HNB u Strategiji za uvodenje eura kao
sluzbene valute u Hrvatskoj isticu koristi i troSkove uvodenja eura u RH, a koji su prikazani

slikom 7.

Slika 7: Koristi i troSkovi uvodenja eura za RH

KORISTI UVODENJA EURA

TROSKOVI UVODENJA EURA

klanjanje val izik . o
kRt velliines .o U peeekisi Gubitak samostalne monetarne politike

Smanjenje troska zaduzivanja domaceg

Porast razine cijena zbog konverzije
sektora

Rizik prekomjernog priljeva kapitala i
akumulacije makroekonomskih
neravnoteza

Smanijenje rizika izbijanja valutne i
bankovne krize

DRI e Jednokratni troSkovi konverzije

Poticaj medunarodnoj razmjeni i

" Jednokratni troskovi pristupanja Hrvatske
ulaganjima

narodne banke Eurosustavu

Sudjelovanje u raspodjeli monetarnog

prihoda Eurosustava Sudjelovanje u pruzanju financijske pomodi

drugim drzavama c¢lanicama

Pristup mehanizmima financijske pomoci
europodrucja

Izvor: Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka (2017)
U tekstu koji slijedi bit ¢e ukratko objaSnjene prvo koristi, a potom troskovi pristupanja

Hrvatske europodrucju.
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Uklanjanje valutnog rizika u gospodarstvu glavna je korist uvodenja eura za hrvatsko
gospodarstvo. Hrvatsko gospodarstvo je malo i otvoreno, a Hrvatsku karakterizira visok stupanj
valutne supstitucije. Visok stupanj valutne supstitucije ocituje se u deviznim depozitima u
hrvatskim bankama koji ¢ine vise od 80 % ukupnih depozita, a pritom se radi dominantno o
eurskim depozitima. Posljedica visoke depozitne euroizacije je visoka kreditna euroizacija
(dvije tre¢ine plasmana hrvatskih banaka vezano je uz teCaj strane valute). Takoder, iz
perspektive otvorenosti hrvatskog gospodarstva, veéa kolebanja te¢aja kune prema euru dovela
bi do ucestalih promjena uvoznih i izvoznih cijena (smanjenja njihove predvidivosti), odnosno
do povecéanja neizvjesnosti u poslovanju s inozemstvom. lzuzev visoke euroizacije duga prema
domacdim bankama, hrvatsko gospodarstvo izlozeno je teajnim rizicima zbog visoke razine
inozemnog duga koji je ve¢inskim dijelom iskazan u eurima. Velik dio zaduZenja svih domacih
sektora vezan je uz te€aj eura, pa su hrvatski gradani, poduzeéa i sama drzava osjetljivi na
promjenu teCaja kune prema euru budué¢i da bi slabljenje kune u odnosu na euro znacilo

povecanje tereta otplate njihova duga. (HNB, 2015c)

Uvodenjem eura u Hrvatskoj kamatne ¢e se stope pribliziti onima u jezgri europodrucja, Sto ¢e
povecati konkurentnost hrvatskog gospodarstva. Kamatne stope na dug domacih sektora ovise
o nizu razli¢itih ¢imbenika medu kojima je najvazniji rizik zajmoprimca, zatim rizik drzave u
kojoj zajmoprimac i banka posluju, regulatorni troSak, troSak izvora sredstava i marza koju
banka odreduje i1 ugraduje u kamatnu stopu. Uvodenje eura ostvarit ¢e pozitivan u€inak na
vecinu tih cimbenika te na taj nacin poboljsati uvjete financiranja za domace sektore. Ocekivane
nize kamatne stope u gospodarstvu posljedica su manje premije za rizik drzave 1 snizavanja
regulatornog troska za banke, a kao rezultat toga ocekuje se povecanje konkurentnosti domacih
poduzeca te dodatan prostor za zaposljavanje i investicije (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska
narodna banka, 2017). Korist od smanjenja troska zaduzivanja domaéih sektora za Hrvatsku je
jako vazno upravo iz razloga S§to je Hrvatska visoko zaduZena zemlja. Tako bi smanjenje
premije za rizik do koje bi moglo do¢i uvodenjem eura u Hrvatskoj, pridonijelo smanjenju

kamatne stope za novo zaduzivanje zemlje. (Kunovac i Pavi¢, 2017)

Uvodenje eura imat ¢e pozitivan uc¢inak na smanjenje rizika izbijanja valutne i bankovne krize.
Valutna kriza nastaje kao posljedica izraZzenog pritiska na te¢aj domace valute. Takva kriza
primorava srediSnju banku da smanjuje medunarodne pricuve i poveéava domace kamatne
stope kako bi ocuvala stabilan tecaj, odnosno sprije¢ila zamjetnu deprecijaciju domace valute.

Uzrok takve krize mogu biti domaci i vanjski ¢initelji, npr. fiskalne neravnoteze, poteskoce u
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realnom i financijskom sektoru te promjene ekonomskog raspolozenja ulagaca. Rizik izbijanja
valutne ili platnobilan¢ne krize povezan je s rizikom izbijanja bankovne ili financijske krize. S
obzirom na visoku kapitaliziranost i obilne zalihe kunske i devizne likvidnosti moze se
konstatirati kako je vjerojatnost za izbijanje navedenih rizika trenuta¢no niska. Ipak, uvodenje
eura u potpunosti ¢e eliminirati rizik valutne krize, dok ¢e vjerojatnost izbijanja skupe bankovne

krize smanyjiti. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

Vecina hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera clanovi su europodrucja. Hrvatska navise izvozi
u Italiju, Sloveniju, Njemacku, Bosnu i Hercegovinu i Austriju, dok najvise uvozi od Njemacke,
Italije, Slovenije, Austrije i Madarske. Dakle, svi glavni hrvatski vanjskotrgovinski partneri,
osim Bosne 1 Hercegovine i Madarske, ¢lanovi su europodrucja. 1z toga slijedi kako ¢e nizi
transakcijski troskovi biti korisni za obje strane, uvoznu i izvoznu (Corié i Deskar-Skrbi¢,
2017). Transakcijski (mjenjacki) troskovi proizlaze iz razlike kupovnog i prodajnog tecaja te
naknada i provizija banaka i mjenjacnica pri obavljanju konverzije (ukljucujuéi i proviziju od
konverzije karticnih transakcija iz eura 1 kuna prilikom koriStenja platnih kartica hrvatskih
izdavatelja u drzavama europodrucja). (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka,
2017)

Kao pozitivan uéinak nizih transakcijskih troskova navodi se poticaj medunarodnoj razmjeni i
ulaganjima. Osim nizih transakcijskih troskova, blagom povec¢anju medunarodne razmjene
doprinose i lakSa usporedivost cijena i uklanjanje valutnog rizika, sto bi onda moglo povecati
cjenovnu konkurentnost hrvatskih poduzeca (Bukovsak et. al., 2017). Uc¢inak uvodenja eura na
turistiCku djelatnost moze biti pozitivan i negativan. Negativan ucinak povezuje se S Cjenovno
iznimno osjetljivim trZiStima kojima bi porast cijena nakon uvodenja eura mogao narusiti
konkurentnost. Ipak, u slucaju Hrvatske, oc¢ekuje se pozitivan ucinak uvodenja eura na
turisti¢ku djelatnost zbog veli€ine turistiCkog sektora, visoke orijentacije prema trziStima
europodrucja kao i prostoru za podizanje kvalitete koja bi mogla opravdati eventualni rast

cijena. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

Ucinak zajednic¢ke valute na inozemna ulaganja oznacava se kao pozitivan. lako je pozitivan
utjecaj inozemnih izravnih ulaganja trebao nastupiti u vrijeme ulaska Hrvatske u EU, zbog lose
domace investicijske klime i suzdrzanosti medunarodnih ulagaca, dio tog investicijskog
potencijala ostao je neostvaren. Od zajednicke valute ocekuje se da bi mogla ohrabriti ulagace

smanjivanjem teCajnih neizvjesnosti i1 ostalih neformalnih prepreka ulaganjima. Ipak, valja
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naglasiti kako su inozemna izravna ulaganja produkt i velikog broja drugih ¢imbenika poput
uvjeta na svjetskim financijskim trzistima, uvjeta u domacem gospodarstvu (porezno

opterecenje, cijena rada, kvaliteta radne snage). (Bukovsak et. al., 2017)

Ulaskom u monetarnu uniju HNB ¢e steCi pravo na sudjelovanje u godisnjoj raspodjeli
monetarnog prihoda na razini Eurosustava. To bi se trebalo pozitivno odraziti na visak prihoda
nad rashodima HNB-a koji se upla¢uje u drzavni proracun. Takoder, prema dosadasnjem
iskustvu €lanica europodrucja usporedivih s Hrvatskom moze se ocekivati da ¢e doprinos HNB-
a koji ¢e mu biti alociran u godi$njoj raspodjeli biti osjetno veéi od njegovog doprinosa
ukupnom udruzenom monetarnom prihodu. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna
banka, 2017)

Pristup mehanizmima financijske pomoci europodrucja jos je jedna od koristi od uvodenja eura.
Naime, ulaskom u monetarnu uniju Hrvatska dobiva pristup Europskom mehanizmu za
stabilnost (ESM). ESM sluzi za pruzanje pomo¢i drzavama ¢lanicama monetarne unije koje se
susrecu s financijskim poteSkocama. Takav zajednicki zaStitni mehanizam takoder pozitivho
utjeCe na povjerenje financijskih trzista prema svim ¢lanicama europodrué¢ja. S obzirom na to
da jo§ uvijek nije Clanica europodrucja, u slucaju financijskih poteskoca, Hrvatskoj na
raspolaganju stoji jedino instrument pomo¢i EU namijenjen za drzave Cclanice izvan

europodrucja. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

Kao najvedi trosak ulaska u europodrucje navodi se gubitak samostalne monetarne i tecajne
politike, odnosno trosak odricanja vlastite protuciklicke politike. To za Hrvatsku znaci da se
viSe ne¢e moci slobodno sluziti monetarnom politikom kako bi reagirala na vlastite ekonomske
probleme. Deskar-Skrbi¢ et. al. (2019) isti¢u kako prema teoriji optimalnog valutnog podru¢ja
(engl. Optimum currency area — OCA) ovaj troSak nece biti pretjerano naglasen ako su
ekonomska kretanja u zemljama kandidatkinjama za valutno podrucje (europodrucje)
dominantno odredena zajednickim Sokovima, ako su ekonomski Sokovi koherentni i ako su
reakcije kljuénih makroekonomskih varijabla na Sokove monetarne politike u zemljama
kandidatkinjama i europodru¢ju sli¢ni. Na tom tragu, zasnovano na empirijskom pristupu,
autori u rezultatima rada prikazuju kako zajednicki Sokovi jesu dominantne odrednice kretanja
BDP-a i inflacije u Hrvatskoj. 1z toga slijedi zakljucak kako troskovi pristupanja europodrucju
iz perspektive odricanja vlastite protuciklicke monetarne politike ne bi trebali biti izrazeni.

(Deskar-Skrbi¢ et. al., 2019)
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Porast razine cijena zbog konverzije odnosi se na porast razine potrosackih cijena pri konverziji
domace valute u euro. Razlozi su takvog efekta prelijevanje troskova konverzije na potrosace
koji, primjerice, obuhvacaju troSkove promjene cjenika (engl. menu costs) i troSkove
informatic¢kih usluga. Kao drugi razlog isti¢e se zaokruzivanje cijena na takozvanu atraktivnu
razinu, $to naj¢es¢e znaci zaokruzivanje cijena navisSe (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska
narodna banka, 2017). Ipak, prema izra¢unu HNB-a koji je u skladu s iskustvima drugih drzava
¢lanica EU koje su provele konverziju, procjenjuje se da bi ucinak konverzije u Hrvatskoj
mogao iznositi oko 0,2 postotnih bodova na povecéanje indeksa potrosackih cijena (IPC), a oko
0,37 postotnih bodova na povecanje harmoniziranog indeksa potroSackih cijena (HIPC) u
razdoblju od Sest mjeseci prije konverzije i poslije nje. S obzirom na procijenjene vrijednosti,
iz HNB-a porucuju kako bi u¢inak ovoga troska trebao biti blag. Takoder iz HNB-a navode
kako ¢e najveéi doprinos ukupnom porastu cijena zbog konverzije u slucaju HIPC-a
najvjerojatnije dati usluge smjestaja i ugostiteljske usluge, a u sluc¢aju IPC-a rekreativne i

kulturne usluge. (Pufnik, 2017)

Rizik prekomjernog priljeva kapitala i akumulacije makroekonomskih neravnoteza proizlazi iz
iskustva rubnih drzava clanica europodruc¢ja nakon 2002. godine da nakon uvodenja eura
postoji mogucnost izloZenosti snaznijim kapitalnim priljevima i moguénost nastanka unutarnjih
1 vanjskih neravnoteZa. Razlog nastanka snaznih kapitalnih priljeva jest optimizam domacih
gospodarskih subjekata i stranih vjerovnika u pogledu njihove realne konvergencije. Takoder,
smanjenje prinosa na obveznice blizu razine prinosa na obveznice drzava Clanica jezgre
europodrucja, odnosno smanjenje kamatnih stopa u uvjetima integracije financijskih trzista i
prociklicke fiskalne politike dovelo je do snazne kreditne ekspanzije 1 pregrijavanja domace
potraznje, a time i do nastanka znatnih makroekonomskih ravnoteza u rubnim drzavama
¢lanicama europodrucja. Nastupanjem krize 2008. godine snaZzna domaca potraznja i priljevi
kapitala znatno su se smanjili, $to je onda u tim drzavama potaknulo dugotrajnu recesiju.
Poucena takvim iskustvom, EU uspostavlja nove mehanizme koordinacije ekonomskih politika
kao, na primjer, postupak u slu¢aju makroekonomskih neravnoteza. Takoder su poduzete i
mjere za smanjivanje rizika za financijsku stabilnost s ciljem povecanja otpornosti banaka na
Sokove 1 smanjenja ciklicke kolebljivosti kreditne aktivnosti. S obzirom na poduzete mjere,
smanjena je Vvjerojatnost da Hrvatska prozivi iskustvo rubnih drzava ¢lanica europodrucja iz

prethodnog desetljeca. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)
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Jednokratni troskovi konverzije nastaju neposredno prije uvodenja eura i u kratkom razdoblju
nakon njega. To su troskovi pribavljanja odnosno izrade novcanica i kovanica eura, njihova
distribucija, povlaenje novcanica i kovanica kune te ostale prilagodbe u prometu gotovim
novcem (prilagodba bankomata). Te troskove prouzrokuju i prilagodba informati¢kih sustava,
rac¢unovodstvenih sustava te sustava za izvjeStavanje za poslovne subjekte kao i pravne
prilagodbe kojima ¢e se osigurati kontinuitet ugovora i financijskih instrumenata. Zatim,
troskovi informacijske kampanje i edukacije zaposlenika (prvenstveno financijskih institucija)
takoder su jednokratni troskovi vezani uz radnje koje prethode uvodenju eura. Visok stupanj
euroiziranosti hrvatskog gospodarstva ublazava ovaj trosak. (Vlada Republike Hrvatske i
Hrvatska narodna banka, 2017)

Jednokratni troskovi pristupanja Hrvatske narodne banke Eurosustavu podrazumijevaju uplatu
preostalog dijela upisanog kapitala ESB-a, prijenos dijela svojih medunarodnih pri¢uva na ESB
i uplatu odredenog iznosa kao doprinosa rezervama ESB-a. 1znosi navedenih obveza uplate
temelje se na kljucu za upis kapitala ESB-a. Klju¢ za upis kapitala predstavlja udio svake
srediSnje banke u kapitalu ESB-a, a odrazava udio drzave ¢lanice u ukupnom stanovnistvu i
BDP-u EU. Za HNB on iznosi 0,6023 %. Preostali dio upisanog kapitala iznosi 62,8 milijuna
eura. Prijenos medunarodnih pricuva ESB-u iznosit ¢e oko 350 milijuna eura. Iznos koji ée biti
potrebno uplatiti kao doprinos rezervama ESB-a ovisi o kretanju tec¢aja i cijeni imovine u bilanci
ESB-a te nije moguce odrediti to¢an iznos. Za stanje 2017. godine HNB ga je procijenio p na

oko 300 milijuna eura. (Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka, 2017)

Vlada Republike Hrvatske i HNB (2017) jo$ isticu troSak koji podrazumijeva sudjelovanje u
pruzanju financijske pomoci drugim drzavama ¢lanicama. Ulaskom u monetarnu uniju HNB
se obvezuje sudjelovati u troskovima povezanima s pomoc¢i drugim drzavama c¢lanicama
europodrucja. Glavni takav trosak podrazumijeva uplatu odredenog iznosa u temeljni kapital
ESB-a. Naime, ulaskom u europodrucje, svaka nova ¢lanica postaje dionicar ESM-a te time
jamci da ¢e u slucaju potrebe uplatiti preostali dio upisanog kapitala ESM-a. 1znos ove obveze
takoder se odreduje prema kljucu za upis kapitala ESB-a, za 2016. godinu ovaj je troSak

procijenjen na oko 425 milijuna eura.
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6. ZAKLJUCAK

Ovim radom istrazili smo monetarne i fiskalne kriterije u dinamici operativne prilagodbe
Republike Hrvatske u vezi s njenim ulaskom u europodruéje kojem prethodi prolazak kroz

Europski tecajni mehanizam (ERM2).

U tom procesu, u dokazivanju ili opovrgavanju prve hipoteze (H1: Makroekonomski pokazatelji
I pokazatelji makroprudencijalne dijagnostike odstupaju od nominalnih kriterija), ispitani su
monetarni i fiskalni kriteriji RH u odnosu na nominalne kriterije, takozvane kriterije nominalne
konvergencije. To je obuhvatilo ispitivanje triju monetarnih kriterija (kriterija stabilnosti cijena,
kriterija dugoro¢nih kamatnih stopa, kriterija stabilnosti te¢aja i dvaju fiskalnih Kriterija
(kriterija proracunskog manjka, kriterija javnog duga, a kretanja smo razmatrali u vremenskom
razdoblju od sedam godina. U tom razdoblju Hrvatska ni u jednoj godini ne ispunjava sve
kriterije nominalne konvergencije. Kriterij stabilnosti cijena ispunjava od 2014. do 2019.
godine. Kriterij dugoro¢nih kamatnih stopa ispunjava najuspje$nije, 0dnosno u svim
promatranim godinama. Kriterij stabilnosti te¢aja ne ispunjava buduci da je za ispitivanje istog
bilo potrebno da je ¢lanica ERM2 barem dvije godine, sto nije bio slucaj. Hrvatska je pristupila
te¢ajnom mehanizmu 10. srpnja ove godine. Kriterij drzavnih financija poboljsava se od 2015.

godine.

S obzirom na to da se uvodenjem eura instrumenti monetarne politike HNB-a i ESB-a
zamjenjuju, ucinjena je komparativna analiza tih dvaju sustava. Takoder, istrazila se operativna
prilagodba HNB-a prilikom tog procesa. Stupanj prilagodbe ovisit ¢e o razli¢itosti izmedu
sustava HNB-a i ESB-a. Najmanji stupanj prilagodbe zahtijevat ¢e podrucje operacija na
otvorenom trziStu 1 stalno raspolozivih moguénosti, a najveci sustav obveznih pri¢uva. Veliku
distinkciju izmedu sustava ¢ini §iroka paleta nekonvencionalnih instrumenata i mjera ESB-a
kojima se ona sluzi posljednjih desetak godina, a s kojima se HNB susreo tek pocetkom ove

godine.

Prethodno navedenim potvrdila se prva hipoteza prema kojoj makroekonomski pokazatelji i

pokazatelji makroprudencijalne dijagnostike odstupaju od nominalnih Kriterija.

Monetarna i financijska stabilnost usko su povezane s obzirom na to da monetarna stabilnost,
koju HNB postize operativnim provodenjem monetarne politike i obavljanjem uloge banke svih
banaka te osiguravanjem nesmetanog odvijanja platnog prometa, pridonosi smanjenju rizika za

financijsku stabilnost. Financijska stabilnost istovremeno pridonosi oCuvanju monetarne,
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odnosno makroekonomske stabilnosti olak$avajuci djelotvorno provodenje monetarne politike.
Takoder, medu glavne zadace srediSnje banke ubrajaju se i regulacija i nadzor banaka radi
oCuvanja stabilnosti bankovnog sustava kao glavnog dijela financijskog sustava i osiguranje
stabilnosti funkcioniranja sustava platnog prometa. Povezano s time postavljena je druga
hipoteza (H2: Financijska i monetarna stabilnost u uvjetima vanjskih sokova nisu eliminatorni

kriteriji u dinamici prilagodbe) koja je podvrgnuta ispitivanju pomocu istrazivackih pitanja.

Makrobonitetne mjere koriste se za oduvanje financijske stabilnosti. Cine ih: preventivne mjere,
mjere usmjerene na jacanje otpornosti bankovnog sustava i ostale mjere. Makrobonitetne mjere
HNB-a obuhvacaju: zastitni sloj za o¢uvanje kapitala, protucikli¢ki zastitni sloj kapitala ZS
(pck), zastitni sloj za strukturni rizik ZS (ssr), zaStitni sloj kapitala za sistemski vazne kreditne
institucije ZS (osv) i ZS (gsv), uzajamno priznavanje mjera (reciprocitet) te ostale mjere i
aktivnosti. Kriza uzrokovana pandemijom koronavirusa dovela je do znatnije izlozenosti
financijskog sustava sistemskog riziku. Unato¢ postavljenim makrobonitetnim standardima u
bankovnom sektoru, monetarne politike vecine zemalja odgovorile su nekonvencionalnim
mjerama uglavnom dosad nevidenim — izravnim kupnjama duzni¢kih vrijednosnih papira od
privatnog i drzavnog sektora. Isto je ucinila i HNB, otkupljujuci (neizravno) na unaprijed
dogovorenim aukcijama drZzavne obveznice koje su u dogovoru sa srediSnjom drzavom
upisivali institucionalni investitori. To je bio odgovor monetarne vlasti na krizu i financiranje
deficita drzavnog proracuna, ali nije bio eliminatorni kriterij za ulazak u ERM tecajni
mehanizam, ¢ime je ustvari potvrdena druga hipoteza. Takoder, u prilog prihvacanju ove

hipoteze ide 1 ¢injenica da je Hrvatska usla u tecajni mehanizam 10. srpnja ove godine.

Unato¢ tome nije se ukazala potreba za promjenom trenuta¢nih makrobonitetnih mjera koje su
ve¢inom usmjerene na povecanje otpornosti bankovnog sustava u slucaju materijalizacije tih
rizika. Niz monetarnih i supervizorskih mjera HNB-a pokazao se dostatnim za dodatno jacanje

ve¢ visoke kapitaliziranosti i likvidnosti banaka.

Postavljene koristi i troSkovi od uvodenja eura su brojne. Tako je nedvojbeno najveca korist od
uvodenja eura uklanjanje valutnog rizika, a najveci troSak gubitak monetarnog suvereniteta.
Medutim, postoji odredena doza iskrivljene realnosti prilikom postavljanja nekih. Ulazak u
europodrucje koji ¢e definitivno dovesti do smanjenja kamatnih stopa na razinu onih u

europodrucju, popraceno povecanom konkurentno$¢u hrvatskog gospodarstva, postavljena je
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korist koju treba uzeti s odmakom. Zaklju¢no, specifi¢nost te¢aja kao monetarnog sidra® u
hrvatskoj monetarnoj politici u¢vrstila je tecaj kao makroekonomski cilj iz kojeg je proizlazila
monetarna (a ponekad i fiskalna politika), ¢ime se dogodila inverzija po kojoj tecaj nije

proizlazio iz monetarnih i fiskalnih uvjeta, ve¢ obrnuto.

1 U Prilogu je numeri¢ka obrada kojom se istraZilo kako nezavisne varijable Y1-Y4 utjeGu na zavisnu varijablu
X (tecaj) kao monetarno sidro za koje se veze ukupna ekonomska politika. Koristenjem visSestruke regresijske
analize pokazalo se da za kretanje tecaja varijable, kao §to su inflacija i krediti trgovackim dru$tvima, nisu
signifikantne, odnosno da su signifikantne varijable krediti stanovnistvu i udio duga u BDP-u. Ipak, gledano
statisticki, postoji vrlo slab utjecaj tih signifikantnih varijabli. Drugim rije¢ima, sredi$nja se banka u odredivanju
kanala fluktuacije te¢aja u promatranom razdoblju drzala vlastitih kriterija (fluktuacije) kupujuéi i prodajuéi
prvenstveno devize. Kreiranje monetarne baze iz takvih operacija, a potom i novéane mase, nije ugrozavalo
zamiSljeni kanal oscilacija tecaja EUR/HRK. Dovoljna koli¢ina medunarodnih deviznih pricuva i devizni priljevi
omogucavali su upravljanje monetarnom politikom bez znacajnije inflacije, ali uz znatne oscilacije kreditiranja
privatnog sektora, slabog gospodarskog rasta i znacajnijeg udjela javnog duga u BDP-u.
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PRILOG

Krediti trg. | Krediti Udio duga
Tecaj drustvima, | stanovniStvu, | opce drzave u
Godine EUR/HRK, | Inflacija, | mird HRK; | mird HRK; BDP;
desno; X %, Y1 Y2 Y3 %; Y4
2002. 7,4423 1,7 51,7 43,2 37
20083. 7,6469 1,8 53,8 55,2 39
2004. 7,6712 2,1 58,6 65,6 41
2005. 7,3756 3,3 67 79,1 41
2006. 7,3451 3,2 83,4 97 39
2007. 7,3251 2,9 92,3 115,1 37
2008. 17,3244 6,1 102,8 129,4 39
2009. 7,3062 2,4 104,9 125,8 49
2010. 7,3852 11 107,7 130,2 58
2011. 7,5304 2,3 116,8 131,6 64
2012. 7,545 3,4 103,2 129,8 70
2013. 7,6376 2,2 102,5 127,4 81
2014, 7,6615 -0,2 98,4 126,5 85
2015. 7,6350 -0,5 93,5 1245 84
2016. 7,5578 -1,1 92,9 117,6 81
2017. 7,5136 11 89,9 119 78
2018. 17,4176 15 83 124 75
2019. 7,4426 0,8 83 129 73
150 -\ - 7,7
1 " \ ‘,’ ~\\ 78
00 - B
/ “ I, ~ - 75
50 / \ —* Ve 7,4
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° | | | | | | | | | | | | | | 1 7,2
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Inflacija Krediti trg drustvima
Krediti stanovnistvu ——— Udio duga opce drzave u BDP; %
e a» o EUR/HRK, desno

Multiple Linear Regression — Estimated Regression Equation

EURHRK]t] = + 7.31596 + 0.0143724Infl[t] + 0.00428027TDIt] -0.00684092ST[t] + 0.00866137DugBdp][t] + et]

82



Multiple Linear Regression — Ordinary Least Squares

Variable Parameter S.D. T-STAT

HO: parameter = 0
(Intercept) +7.316 0.1332 +5.4930e+01
Infl +0.01437 0.0206 +6.9770e-01
D +0.00428 0.003079 +1.3900e+00
ST -0.006841 0.002437 -2.8060e+00
DugBdp +0.008661 0.002387 +3.6280e+00

Multiple Linear Regression — Regression Statistics
Multiple R

R-squared

Adjusted R-squared

F-TEST (value)

F-TEST (DF numerator)

F-TEST (DF denominator)

p-value

Multiple Linear Regression — Residual Statistics
Residual Standard Deviation

Sum Squared Residuals

2-tail p-value

8.87e-17
0.4976
0.1879
0.01484
0.003062

0.8102
0.6565
0.5508
6.21

4

13
0.005074

0.08641
0.09706

1-tail p-value

4.435e-17
0.2488
0.09394
0.007422
0.001531
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