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1. UvOD

1.1. Definicija problema i cilj rada

Hrvatska narodna banka kao centralna banka u Republici Hrvatskoj za osnovni cilj ima
odrzavanje stabilnosti cijena. Cijeli financijski sustav u drzavi ovisi 0 radu, metodama i
instrumentima koje koristi Hrvatska narodna banka. Time se podupire i op¢a gospodarska

politika Hrvatske.

Problem istrazivanja jest efikasnost koristenja instrumenata u postizanju ciljeva monetarne
politike. Radi se o kvalitativnim i kvantitativnim instrumentima, a to su: operacije na
otvorenom trzistu, obvezna pri¢uva, stalno raspolozive mogucénosti, ostali instrumenti 1 mjere.
Cilj rada je analizirati njihovu adekvatnost kroz utjecaj na stabilnost cijena te financijsku

stabilnost.

1.2. Metode istrazivanja

Za ovaj zavrSni rad koriStena je dostupna znanstvena literatura, bilteni, godiSnja izvjeSca
Hrvatske narodne banke kao i internet stranice. Uz opée metode znanstvenog istrazivanja
koriStene za kriticku analizu dosadasnjih istrazivanja, u radu se koriste i specificne statisticke

metode s ciljem kvantitativne analize instrumenata.

1.3. Struktura rada

Zavrsni rad sastoji se od pet poglavlja. Prvo poglavlje predstavlja uvodni dio u rad u kojem su
definirani problem, ciljevi rada te metode istrazivanja. U drugom dijelu rada definirana je
monetarna politika HNB-a, vrsta monetarne politike, ucinci monetarne politike na
gospodarstvo te izabrani instrumenti od strane Hrvatske narodne banke. Trece poglavlje
primarno je posveceno instrumentima monetarne politike koje koristi HNB, te su u tom dijelu

detaljno obradeni. Rad zavrSava zaklju¢kom i popisom literature.



2. MONETARNA POLITIKA HNB-A

Monetarna politika dio je ekonomske politike kojom srediSnja banka upravlja ukupnom
koli¢inom novca radi postizanja odredenih ciljeva. Monetarnu politiku u Republici Hrvatskoj
provodi Hrvatska narodna banka putem svojih instrumenata: operacijama na otvorenom
trziStu, obveznom pri¢uvom, stalno raspolozivim moguénostima i ostalim instrumentima i

mjerama.

2.1. Ciljevi monetarne politike HNB-a

U Republici Hrvatskoj jedini krajnji cilj monetarne politike HNB-a jest stabilnost cijena, a
kao indirektan cilj se koristi nominalno sidro deviznog tecaja. Opcenito, ciljevi monetarne
politike mogu biti: visoka zaposlenost, ekonomski rast, stabilnost cijena, stabilnost
kamatnjaka, stabilnost financijskih trzista i stabilnost na deviznom trzistu. Postavlja se pitanje
kolika je =zapravo optimalna koli¢ina novca potrebna gospodarstvu za normalno
funkcioniranje? Ako ga ima previse, javlja se inflacija, ako pak ga je premalo, javlja se

deflacija i recesija, a to su situacije koje su nepozeljne na trzistu.

Uspjesno vodenje monetarne politike kljuéno je za razvoj gospodarstva. Prekomjerno
ekspanzivna monetarna politika dovodi do visoke inflacije koja smanjuje ucinkovitost
gospodarstva i oteZzava gospodarski rast. Pretjerano restriktivna monetarna politika moze
uzrokovati ozbiljnu recesiju u kojoj proizvodnja pada, a nezaposlenost raste. Moze dovesti i
do deflacije, odnosno pada razine cijena. Deflacija moze biti vrlo Stetna za gospodarstvo jer
potice financijsku nestabilnost i moze pokrenuti financijsku krizu. Zbog troSkova inflacije, cilj
ekonomske politike jest odrzavanje stabilne razine cijena koja je poZeljna zato Sto rast razine

cijena tj. inflacija dovodi do nesigurnosti u gospodarstvu.

Stoga je cilj politike zadrZavanje stope inflacije unutar odredenog raspona. Niska i stabilna
inflacija povecava transparentnost cijena, Sto znai da srediSnja banka javnosti tocno i u
pravo vrijeme pruza sve informacije o svojim odlukama i postupcima. Time potroSac¢i mogu
znati relativnu vrijednost pojedinih dobara te lakSe predvidjeti njihove promjene za razliku od
visokih stopa inflacije kada relativne cijene mnogo osciliraju i stvaraju nesigurnost jer
negativno utjeCu na donosenje ekonomskih 1 investicijskih odluka. Investitori ¢e smanjiti u
tom slucaju opseg svojih aktivnosti jer u uvjetima visoke inflacije buducnost je neizvjesna.
Dakle, kuc¢anstva i poduzeca pokusat ¢e se zastiti od visoke inflacije, te u tim uvjetima svoje

bogatstvo nec¢e usmjeriti na proizvodnju.



U suprotnom, kod nizih stopa inflacije cijene su stabilnije, nisu podlozne velikim promjenama
i lako je usporedivati vrijednosti dobara. U ovim uvjetima potroSaci i poduzeca ¢e moci lakse

odlucivati o potrosnji, Stednji i investicijama.

Glavni zadatak HNB-a zapravo je ostvarivati niske stope inflacije, izmedu 2 do 3 posto
godisnje. (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.). Prema HNB-u, prosje¢na godiSnja stopa inflacije u
Hrvatskoj u razdoblju od 2000. do 2015. godine iznosila je 2,5%, $to za Hrvatsku narodnu
banku znaci uspjeSno odrZavanje niske inflacije. (https://www.hnb.hr/-/ciljevi-monetarne-
politike). Ukoliko nije prisutna stabilnost cijena, dolazi do opce nesigurnosti i ,,poremecaja‘“ u
donoSenju odluka o investiranju, potrodnji, Stednji i zaduzivanju. Zadatak HNB-a je i
odrzavanje financijske stabilnosti.

2.2. Okvir monetarne politike HNB-a

Sredisnji element uspjeSne monetarne politike je koriStenje nominalnog sidra, odnosno
nominalne varijable. Ukoliko je nominalna varijabla unutar uskog raspona, stvaraju se niska i
stabilna inflacijska ocekivanja. Nac¢in na koji srediSnja banka instrumentima monetarne
politike ostvaruje svoj cilj predstavlja okvir monetarne politike. Obi¢no se odabire odredena
varijabla na Ciju razinu i trend kretanja se moze utjecati kako bi se ostvario osnovni cilj. S
obzirom na odabir varijable (kamatna stopa, nominalni tecaj, monetarni agregat), okvir
monetarne politike se moze npr. temeljiti na te€ajnom sidru, monetarnom sidru, ciljanju

inflacije. ( Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.)

Dakle, s aspekta HNB-a, okvir monetarne politike HNB-a temelji se na odrzavanju stabilnosti
nominalnog tecaja kune prema euru. Stabilan te¢aj kune prema euru predstavlja nominalno

sidro monetarne politike kojim HNB stabilizira inflacijska o¢ekivanja, a time i inflaciju.

Na izbor monetarnog okvira i sidra monetarne politike HNB-a presudila je izrazito visoka
razina euroizacije, koja ujedno ima i najveci utjecaj na odabir, zatim Cinjenica da je Hrvatska
ima malo i otvoreno gospodarstvo koje ima visoku uvoznu ovisnost i visoku zaduzenost u
stranoj valuti. Prema definiciji, euroizacija je pojam koji oznacuje visoku zastupljenost strane
valute, odnosno eura, kao valute Stednje i mjerila vrijednosti u nekom gospodarstvu.

(https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike).


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike

Zbog visoke inflacije koja je bila zavladala u proslim vremenima u Hrvatskoj, stvorilo se
ogromno nepovjerenje u domacu valutu zbog ¢ega se euroizacija zadrzala na visokoj razini

unato¢ stabilnosti kune otkako se uvela do danas.

Jedan od razloga zasto je neophodno odrzavati stabilnost tecaja kune prema euru jest
odrzavanje financijske stabilnosti od strane banaka koje se moraju zastiti od rizika promjene
teCaja s dodatnim ciljem zadrzavanja povjerenja klijenata. Rezultat svega jest povezanost
velikog dijela plasmana hrvatskih banaka uz tecaj strane valute, jer banke zbog velikog udjela
deviznih depozita, odobrava i velik dio kredita u stranoj valuti ili vezanih valutnom
klauzulom uz tecaj strane valute. Nadalje, zbog ovisnosti s inozemstvom zbog uvoza i izvoza
dobara ali 1 visoke stope euroizacije, svaka promjena tecaja kune u odnosu na euro dovela bi
do promjena cijena. Pojavila bi se neizvjesnost u poslovanju tj. izloZzenost mnogim

promjenama na koje drzava ne moZe znatno utjecati jer je povezana i ovisna o0 inozemstvu.

Prema podacima HNB-a, udio izvoza i uvoza robe i usluga u bruto domaé¢em proizvodu
iznosio je 90% u 2014. godini. Osim toga, i cijene izvoznih usluga, koje su najvise povezane s
turizmom, uvelike su povezane s teCajem kune prema euru buduci da vise od 60% dolazaka i
nocenja stranih gostiju u Hrvatskoj ostvaruju gosti iz zemalja europodrucja. S obzirom na
¢injenicu da uvoz u Hrvatsku iz zemalja europodrucja je iznosio u 2014. godini oko 60%,
porast teCaja kune prema euru dovest ¢e sigurno i do rasta tih cijena dobara izraZzenih u
kunama odnosno porasta opce razine cijena-inflacije. (Izvor: https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike)

MoZe se zakljuciti da su zbog visokog uvoza, domace cijene osjetljive na promjene tecaja. Uz
to, znatnije promjene tec¢aja kune prema euru ugrozilo bi hrvatske gradane, poduzeca i samu
drzavu jer zbog velikog zaduzenja svih sektora vezanog uz te€aj eura, njihov dug bi se znatno

povecavao.

2.3. Tecajni rezim HNB-a

Devizni tecaj cijena je domaceg novca izrazenog u stranoj valuti, odnosno koliko jedinica
nacionalnog novca treba dati za jedinicu stranog novca. Ovisnost teajne politike odnosno
kretanje domace valute, zastupljena je najviSe u zemljama s malim 1 otvorenim
gospodarstvom u kojim je zastupljena neka inozemna valuta (euro, dolar). Sukladno te¢ajnom
rezZimu HNB-a, Hrvatska narodna banka provodi politiku upravljanog fluktuirajuceg tecaja.

Prema ovom tecajnom rezimu, s jedne strane, domaca valuta nije fiksno vezana uz neku drugu
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stranu valutu, ve¢ odrazava kretanja na deviznom trzistu, 1 drugo, nominalni tec¢aj kune prema
euru stabilan je zbog povremenih HNB-ovih deviznih intervencija. (lzvor:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim)

Prema tome, tec¢aj kune prema euru formira se na trzistu na temelju ponude deviza i potraznje
za devizama. Neophodno je povremeno ukljuc¢ivanje HNB-a na devizno trziste kako bi se
sprijeCile znacajnije teCajne oscilacije, a ponekad i neke Spekulacije. HNB ne utvrduje ni
granice kretanja teCaja kune prema euru niti mozZe utjecati na vrijednost kune u odnosu na
druge valute. Razlog je u tome $to se vrijednost kune odreduje odnosima eura 1 svih valuta na

svjetskom deviznom trzistu Sto se i prikazuje na tecajnoj listi HNB-a.



3. INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE HNB-A

Jedan je od najvaznijih zadataka monetarne politike jest stabilan gospodarski razvitak, pri
c¢emu se najvise znacaja pridaje stabilnosti nacionalne valute da bi se gospodarstvu osiguralo
stabilno mjerilo vrijednosti. Podrazumijeva se onda da je njezin zadatak i da utjece na devizni

tecaj nacionalne valute.

Iz prethodnog dijela navedeni ciljevi monetarne politike ostvarivi su koriStenjem instrumenata
monetarne politike kojim se HNB sluzi u svrhu reguliranja kreditne aktivnosti, likvidnosti
banaka, reguliranja koli¢ine novca u optjecaju i adekvatnih mjera u vezi kamatnih stopa.
(Izvor:  https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti).  Stabilnost
cijena, stabilnost kretanja nominalnog tec¢aja kune u odnosu na euro jesu ciljevi koji su
ostvarivi koriStenjem instrumentima monetarne politike. Podrazumijeva se ispravan nacin
uporabe instrumenata. U suprotnom stabilnost drzave i stabilnost kretanja tecaja bile bi znatno
ugrozene. HNB pomocu njih povecava ili smanjuje likvidnost. Povecavanje likvidnosti
provodi se kupnjom imovine ili odobravanjem kredita, dok se smanjenje likvidnosti postize
upotrebom obvezne pri¢uve, odnosno prodajom imovine. Dakle, instrumenti sluze za

odrzavanje financijske stabilnosti u Hrvatskoj i HNB je odgovoran za njihovu uporabu.
Instrumenti monetarne politike HNB-a su:

e Operacije na otvorenom trzistu
e Obvezna pri¢uva
e Stalno raspolozive mogucnosti

e Ostali instrumenti i mjere

Obvezna rezerva,operacije na otvorenom trziStu, stalno raspolozive mogucénosti i ostali
instrumenti 1 mjere od kojih su najznacajnije devizne intervencije, predstavljaju instrumente
monetarne politike HNB-a pomocu kojih se provodi monetarna politika. Devizne intervencije
se provode deviznim aukcijama i predstavljaju najvazniji instrument monetarne politike u
Hrvatskoj. HNB opc¢enito intervenira na deviznom trziStu prodajom deviza kada kuna slabi, a
kupnjom deviza kada kuna jaca. Takoder, povecanjem i smanjenjem obvezne rezerve utjece
na likvidnost. Deviznim intervencijama i obveznom rezervom HNB se najviSe sluzi.

Kombinacijom ova dva instrumenta i ostalih navedenih HNB postize svoje ciljeve.



3.1. Obvezna rezerva

Obvezna rezerva (reserve requirement) jest minimalni iznos pri¢uva kojeg kreditne institucije
moraju drZati na posebnim racunima svojih srediSnjih banaka radi ostvarivanja ciljeva
monetarne politike. Razlog je odrzavanje monetarne stabilnosti i likvidnosti te reguliranje
kreditne aktivnosti banaka i koli¢ine novca u optjecaju ¢ime se smanjuje moguénost pojave
inflacije. Opcenito, veéa razina obveznih rezervi smanjuje kamate na depozite, a povecava
kamate na kredite i obratno. Obvezna rezerva je instrument koji brzo djeluje te je njegovo

djelovanje u¢inkovito, pa je zato vazan instrument monetarne politike HNB-a.

Dakle, obvezna rezerva je instrument monetarne politike koji sluZi za regulaciju kreditnog
potencijala i likvidnosti bankarskog sustava. Treba naglasiti vaznu ulogu obveznih rezervi kao
svojevrsne zastite deponenata od rizicnog ponasanja poslovne banke. Rizicno ponaSanje
banaka podrazumijeva pretjerano odobravanje kredita koje se moze regulirati smanjivanjem
kreditnog  potencijala  banaka upravo pomocu oObvezne rezerve. (1zvor:

http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva)

Prema Lovrinovié, Ivanov (2009.), u pravilu, mogu se definirati dvije glavne uloge obvezne
rezerve, a to su: odrzavanje likvidnosti poslovnih banaka kako bi imala pokri¢e depozita
svojih komitenata te reguliranje kreditnog potencijala odnosno onemogucavanje pretjerane
kreditne aktivnosti banaka, koja bi mogla zbog prevelike koli¢ine novca u optjecaju izazvati
inflaciju. Takoder, Lovrinovi¢ i Ivanov su donijeli zaklju¢ak da je politika otvorenog trzista
»fini instrument monetarne politike, a politika obveznih rezervi smatra se ,,grubim“

administrativnim instrumentom.

Visinu stope obvezne rezerve propisuje srediSnja banka ovisno o situaciji na trzistu i trenutnoj
koli¢ini novcCanih sredstava koje posjeduje, ali uvijek postoji moguénost dogovora izmedu
srediSnje banke i poslovnih banaka oko njezine visine. U situaciji kad je potrebna joS veca
likvidnost u nekoj banci, obvezna rezerva moze toj banci biti smanjena uz posebno odobrenje
guvernera. Medutim, ukoliko neka od banaka ne izvrSava svoje obveze §to se tie izdvajanja
obveznih rezervi odnosno ne pridrZzava se propisanih stopa, srediSnja banka duzna ju je

kontrolirati, te joj se napla¢uju dodatne kamate tzv. penalizirajuce kamate.



Zbog povecanja stope obvezne pricuve dolazi do smanjenja likvidnosti, odnosno povlac¢enjem
novca iz optjecaja smanjuje se raspolozivost novca kojim se podmiruju obveze. Obratno,
smanjenjem stope obvezne pricuve povecava se likvidnost, odnosno povecava se

raspoloZivost novca tj. moguénost pokrivanja preuzetih obveza.

U HNB-u osnovica za obracun se sastoji od:
e kunskog dijela

e deviznog dijela

| kunski i devizni dio izracunavaju se posebno, a Cine ih prosjecna dnevna stanja kunskih i
deviznih izvora sredstava u jednom obrac¢unskom razdoblju. Obracunsko razdoblje traje od
prvog do posljednjeg dana kalendarskog mjeseca. (lzvor: http://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva)

Sukladno odredbama Narodnih novina, kunski dio obvezne pri¢uve izracunava se tako da se
iznos obracunat primjenom propisane stope na kunski dio osnovice uveca za iznos deviznog
dijela obvezne pricuve koji se izvrSava u kunama. Devizni dio obvezne pricuve izraCunava Se
tako da se iznos obracunat primjenom propisane stope na devizni dio osnovice umanji za
iznos izraunat primjenom propisanog postotka na obracunati devizni dio obvezne pricuve.

(Izvor: https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/full/2017_12 132 3057.html)

Srednjim teCajem HNB-a izraCunavaju se obveze u stranim valutama. Uzima se srednji tecaj
na dan obracuna obvezne rezerve. Banke imaju duznost izdvajanja deviznog dijela obvezne
pricuve, ali imaju mogucnost samostalnog odredivanja njezinog postotka. Nakon Sto se
obracuna obvezna rezerva, od nje se jedan dio izdvoji, a ostatak sluzi kao prosje¢no dnevno
stanje likvidnih potrazivanja. Ukoliko se banka ne pridrzava propisa vezanih za obveznu
rezervu, odnosno za njezino izdvajanje i obraCunavanje, duzna je platiti odredenu naknadu

HNB-u.

U prosincu 2015. donesena je odluka o ukidanju obveze izdvajanja deviznog dijela obvezne
pricuve. Tom odlukom uvedeno je 100%-tno odrzavanje deviznog dijela obvezne pricuve,
¢ime se bankama omogucava fleksibilnije upravljanje deviznom likvidnoS¢u. Osim toga, od
svibnja 2016. godine banke obvezno moraju 2% deviznog dijela obvezne pricuve odrzavati

prosjeénim dnevnim stanjima sredstava na vlastitim eurskim rac¢unima za namiru kod HNB-a.
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(Godisnje izvjes¢e HNB-a 2015., izvor: http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-
2015.pdf)

Prema podacima HNB-a, 0 obveznoj pricuvi (Izvor: https://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva), vrijedi:

e Trenutna stopa obvezne pricuve iznosi 12%.

e Kunski i1 devizni dio osnovice izracunavaju se posebno, a ¢ine ih prosjecna dnevna
stanja kunskih i deviznih izvora sredstava u obra¢unskom razdoblju.

e (Od obracunatoga deviznog dijela obvezne pricuve 75% ukljucuje se u obracunati
kunski dio obvezne pricuve i izvrSava u kunama.

e Postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pricuve iznosi 70%, a deviznog dijela 0%.
(do prosinca 2015. devizni dio izdvajanja obvezne rezerve iznosio je 60%)

e Preostali dio obvezne pricuve odrzava se prosjeCnim dnevnim stanjima likvidnih
potrazivanja.

e Na sredstva obvezne pricuve HNB ne pla¢a naknadu.
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Tablica 1. Obvezne pri¢uve banaka

Tablica F3: Obvezne pricuve banaka

prosjeéna dnevna stanja i stope, u milijunima kuna i postocima

Mijesec Obratunata cbverna pricuva | Ostali obverni Izdvojena | Prosjecna stopa Prosjeéna sto-
remuneracije na | pa remuneracie
opa

kunska na devizna
imobilizira- | izdvojena
na sredstva | sredstva

I N Y Y MY S Y S ) BT
2003. prosinac 19,00 31.009.4 180238 128856 1094 124588 6.850.2 117 147
2004. prosinac 18,00 336157 200409 135748 4301 146641 w173 12 136
2005. prosinac 18,00 374245 249979 124266 38402 174977 a2nm4 os2 092
2006. prosinac 17,00 40.736.4 28.966,1 11.7704 73325 202570 B7809 o052 1,06
2007. prosinac 17.00 444859 31.809,1 12.6568 6.641,1 222664 92035 053 129
2008. prosinac 14,87 414744 291737 122947 4619 204258 88070 052 081
2009. prosinac 14,00 404235 336037 67298 309 235856 48980 052 -
2010 prosinac 13,00 38.990.6 323748 6.6158 - 26624 47387 0.52 -
2011. prosinac 14,00 444432 369066 7.506.7 - 2565456 54379 - -
2012 prosinac 13,50 4227121 351078 71643 - 245754 51207 - -
2013 prosinac 12,48 392832 327332 6.5500 28852 229133 46053 - -
2014 prosinac 12,00 375808 313513 62385 35680 219459 37431 - -
205, prosinac 12,00 382793 nsa 63382 - 223588 38029 - -
2016. prosinac 12,00 36.798.,5 308384 5.860.1 - 21.656.9 - - -
2017 svibanj 12,00 357284 302006 55278 - 211404 - - -
lipanj 12,00 35.565.4 300905 54749 - 210633 - - -
srpanj 12,00 35.708,1 302481 54620 - 211723 - - -
kolovaz 12,00 358487 304015 54472 - 212810 - - -
rujan 12,00 362638 307755 54883 - 754029 - - -
listopad 12,00 369972 313959 56012 - 2972 - - -
studeni 12,00 379612 ns22 56390 - 220855 - - -
prosinac 12,00 e 315882 56434 - 217 - - -
2018, shedanj 12,00 37.526.7 318497 56770 - 22048 - - -
veljata 12,00 372394 316087 55408 - 221889 - - -
olujak 12,00 37.008,7 nss47 54240 - 21081 - - -
travan) 12,00 37.036,1 N6N9 54043 - 21423 - - -

Izvor: Bilten 244., Hrvatska narodna banka (2018.)

U tablici su prikazani podaci iz Biltena 244. o mjeseCnim prosjecima dnevnih stanja obveznih
pricuva banaka kod Hrvatske narodne banke u kunama i u stranoj valuti. Ukupno obracunata
obvezna pri¢uva koja je prikazana u stupcu 4 (6) jest propisani iznos sredstava koji su banke
duZne izdvojiti na poseban racun obvezne pricuve (devizne racune) kod Hrvatske narodne
banke ili odrzavati prosje¢nim dnevnim stanjem na svojim racunima za hamiru i u
blagajnama, odnosno na ra¢unima likvidnih deviznih potrazivanja. U stupcu 5 vidljiv je iznos
obracunate obvezne pricuve u kunama koji ukljucuje i dio obvezne pri¢uve u stranoj valuti a
iskazanoj u kunama. U stupcu 8 iskazuje se dio ukupne obra¢unate obvezne pricuve u kunama
koji su banke izdvojile na ratun obvezne pricuve kod HNB. U stupcu 9 iskazuje se dio
ukupno obracunate obvezne pricuve u stranoj valuti koji su banke izdvojile na devizne racune
HNB-a. (lzvor: https://www.hnb.hr/documents/20182/2506123/hbilt244.pdf/5442cf73-79ab-
4b5a-h805-b24789d0c901)
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GRAFIKON 1. Pregled ukupne obracunate obvezne pri¢uve u razdoblju od 2003. do
2017. godine (izrazeno u mil. kuna)

Izvor: Izrada autora, Bilten 244., Hrvatska narodna banka (2018.)

Ovim grafikonom je prikazano kretanje ukupnih obracunatih obveznih pricuva, izraZzenih u

kunama i u stranoj valuti u razdoblju od 2003. do 2017. godine.

Grani¢na obvezna rezerva znacila je da su banke dio sredstava koje su primile iz inozemstva,
morale deponirati na poseban racun kod Hrvatske narodne banke. Grani¢na obvezna rezerva
postojala je od 2004. do 2008. godine i izdvajala se jedino u devizama, uglavnom u eurima ili
dolarima.

Njezina izdvajanja su u pocetku iznosila 24 %, a kasnije 15,40 ili 55 %. S obzirom da
poslovne banke nisu reagirale na tu mjeru prema ocekivanjima HNB-a, stopa izdvajanja se
nekoliko puta povecavala, da bi doslo do 55% izdvajanja od porasta inozemnog zaduzivanja.
2014. godine Savjet Hrvatske narodne banke odlucio je da se odustaje od primjene grani¢ne
obvezne rezerve. Tom odlukom Hrvatska narodna banka je vratila poslovnim bankama
priblizno 355 milijuna eura i 129 milijuna dolara, kako bi im osigurala dodatnu deviznu
likvidnost i nesmetano ispunjavanje obveza prema svim klijentima. (lzvor:
https://www.hnb.hr/-/ukinuta-granicna-obvezna-pricuva). Ovim postupkom, banke su manje
tezile za posudivanjem u inozemstvu te iznosi njihovog ino-zaduzenja postupno su se

smanjivali, Sto je bio 1 primarni cilj uvodenja grani¢ne obvezne rezerve 2004. godine.
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Dakle, prema gore navedenom, obvezna rezerva sluzi za ograni¢avanje kreditne aktivnosti
banaka, jer povecanjem obvezne rezerve, smanjuje se likvidnost banaka odnosno banke
nemaju u posjedu preveliku koli¢inu novca da bi odobrile ve¢i broj kredita. Stoga, srediSnje
banke pa tako i Hrvatska narodna banka imaju mo¢ da upravljaju financijskim sustavom
odnosno da odrzavaju financijsku stabilnost. Stimaju¢i nivo likvidnosti utjeu posredno i na
stabilnost kamatnih stopa i cijena. Zato je danas, prema procjeni HNB, niza stopa obvezne
rezerve (12%) dovoljna za odrzavanje financijske stabilnosti u odnosu na prethodne godine.

3.2. Operacije na otvorenom trzistu

Operacije na otvorenom trziStu podrazumijevaju kupnju i prodaju odredene imovine na
financijskom trzi$tu kao $to su vrijednosni papiri, devize i dr. Pomoc¢u operacije na otvorenom
trziStu utjece se na likvidnost bankovnog sustava i kretanje kamatnih stopa na nov€anom
trziStu na nacin da kontrolira cijenu 1 koli¢inu ponude primarnog novca. Utjecaj na likvidnost
i kamatnu stopu odituje se kroz aktivnosti kupnje imovine od banaka ili odobravanja kredita
bankama i u ovom slucaju rezultat je povecanje likvidnosti 1 pad kamatnih stopa na trzistu.
Obratno, prodaja imovine bankama i primljeni depoziti od banaka djelovat ¢e na smanjenje
likvidnosti i rast kamatnih stopa. HNB je sredinom 2005. godine donio odluku o uvodenju
operacija na otvorenom trzistu. (lzvor: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-

politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu)

Operacijama na otvorenom trzistu HNB takoder se utjece i na kreditni potencijal poslovnih
banka. Kupovinom vrijednosnih papira umnozava se koli¢ina novca u optjecaju, a prodajom
vrijednosnih papira povlaci se novac iz optjecaja. Neki analitiCari su i samu najavu HNB-a 0
uvodenju operacija na otvorenom trZistu okarakterizirali kao preuzimanje funkcije upravljanja
dugom, medutim temeljna je funkcija operacija na otvorenom trziStu ublazavanje velikih

fluktuacija kamatnih stopa na trZistu novca. (Raspudi¢ Golomeji¢, 2007.)

Prema  podjeli HNB-a, (Izvor: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-
politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu), operacije na otvorenom trzistu, s

obzirom na ucestalost i namjenu, obuhvacaju sljedece operacije:

1. redovite operacije, Sto znaci da je njihova ucestalost unaprijed odredena i poznata
2. operacije fine prilagodbe, Sto znaci da se rabe po potrebi
3. strukturne operacije, Sto znaci da se rabe u situacijama kada je potrebno djelovanje

zbog strukturnih promjena u likvidnosti
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A mogu se provoditi:

e povratnim operacijama:
-operacijama povratne kupnje vrijednosnih papira (repo operacijama)
-obratnim operacijama kupnje vrijednosnih papira (obratnim repo operacijama)
¢ kona¢nim operacijama
-izravnim kupnjama vrijednosnih papira

-izravnim prodajama vrijednosnih papira

Povratne transakcije su zapravo transakcije s unaprijed definiranim rokom dospijeca, kao
Sto su odobravanje kredita bankama ili repo transakcije, kod kojih se istodobno dogovara
transakcija kupnje (prodaje) imovine na tekuci datum i transakcija povratne prodaje (kupnje)

iste imovine na unaprijed utvrdeni buduci datum. (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.)

Repo operacije podrazumijevaju prodaju vrijednosnih papira od strane HNB-a uz obvezu
njihove kupnje na ugovoreni dan. Repo instrumentom srediSnja banka djeluje u smjeru
smanjenja likvidnosti banaka te poti¢e rast kamatnjaka na medubankovnom trzistu.
Obratne repo operacije podrazumijevaju kupnju vrijednosnih papira od strane HNB-a uz
obvezu njihove prodaje na ugovoreni dan. Obratni repo instrument djeluje u smjeru povecanja

likvidnosti banaka te potice pad kamatnjaka na medubankovnom trzistu. (Lovrinovi¢, Ivanov,
2009.)

Zajednicki naziv za izravnu kupnju i1 prodaju vrijednosnih papira jesu kona¢ne operacije.
Kod konaé¢nih operacija se dogovara transakcija kupnje (prodaje) imovine bez obveze

povratne prodaje (kupnje).

Redovite operacije provode se putem operacija obratne povratne kupnje vrijednosnih papira,
sustavom aukcija — standardnih ponuda na inicijativu HNB-a. Operacije fine prilagodbe
provode se prema potrebi radi upravljanja likvidno$¢u na trziStu i1 upravljanja kamatnom
stopom kada treba neutralizirati u€inke promjena kamatnih stopa uzrokovanih nepredvidenim
promjenama na trzistu. Strukturne operacije se provode putem izravne kupnje ili prodaje,

obratni repo ili repo. (Lovrinovié, Ivanov, 2009.)
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Tablica 2. Operacije na otvorenom trzistu

Tablica 1. Operacije na otvorenom trZisiu

— OPIS INSTRUMENTA 1 &
[]P}]Et:_-‘: (ﬂ[“ JE E.(re.irunj e E:m-l.néenj:.? UCESTALOST DOSPLIECE PR {R:‘:[: i:l.'i.l.-t
likvidnosti likvidnosti
= Redovite = Obratne repo Jednom tjedno = 7a | tjedan * Aukcija
operacije operacije
= Operacije fine = Obratne repo = Repo operacije Meredovito = Mestandardi- * Aukcija
prilagodbe operacije ® lezravne prodaje Prema potrebi Zirano * Bilateralm
= [zravne kupnje trezorskih zapisa dogovor
trezorskih zapisa
= Strukturne = lzravne kupnje ® lezravne prodaje Meredovito = Mestandardi- * Aukcija
operacije trezorskih zapisa trezorskih zapisa Prema potrebi Zirano * Bilateralm
= Obratne repo = Repo operacije dogovor

operacije

Izvor: HNB: Procedure provodenja operacija na otvorenom trzistu, (2008.)

Redovite operacije otvorenog trzista HNB-a kao osnovni cilj imaju povecanje likvidnosti u

bankarskom sustavu te financijskom sektoru osiguravaju najznacajniji dio sredstava. Provode

se putem obratnih repo operacija. HNB organizira aukciju jednom tjedno (srijedom), s rokom

dospijeca od jednog tjedna. Hrvatska narodna banka od 30. rujna 2015. ponovno je pocela

provoditi redovite tjedne obratne repo operacije. Odrzano je 14 obratnih repo aukcija na

kojima je bankama ukupno plasirano 4,9 mlrd. kuna. (Izvor: Godisnje izvjes¢e HNB-a 2015.,

http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf)

Slika 2.1. Pregled redovitih operacija

iznosi na aukcijama u milijunima kuna
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Slika 3. Pregled redovitih operacija HNB-a

Izvor: Godis$nje izvjesée 2015., Hrvatska narodna banka
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TABLICA 3. Redovite operacije

Redovita operacija odrzana 25.9.2017. (u mil.kuna)
Instrument: obratna repo operacija

Smjer Pustanje likvidnosti
Datum namire 27.9.2017.

Datum dospijeca 4.10.2017.

Ukupan iznos pristiglih ponuda 30,00

Fiksna kamatna stopa 0,30

Ukupan iznos prihvac¢enih ponuda 30,00

Ukupan iznos odbijenih ponuda 0,00

Koeficijent raspodjele 100,00%

Izvor: HNB Operacije na otvorenom trzistu, (2017)

Tablica prikazuje redovitu repo aukciju odrzanu 25.09.2017. godine. Ukupan iznos pristiglih
ponuda je u vrijednosti od 30 mil. kuna. Hrvatska srediSnja banka prihvatila je sve ponude.
(1zvor: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-

otvorenom-trzistu)

Operacijama fine prilagodbe glavna je zadaca da privremeno sudjeluju u povecavanju ili
smanjivanju likvidnosti u sustavu. Mogu se po potrebi provoditi na Cetiri nacina, kao obratni

repo, repo, izravna kupnja ili izravna prodaja.

Tablica 4. Operacije fine prilagodbe — devizna intervencija HNB-a

Operacije fine prilagodbe — devizna intervencija HNB-a
odrzana 10. svibnja 2018.

mil. eura
Prodano bankama
Jedinstveni te€aj pri prodaji
Prosjefno ostvareni te€aj pri prodaji
Otkupljeno od banaka 320,50
Jedinstveni te€aj pri otkupu
Prosjefno ostvareni tecaj pri otkupu 7.397618

Izvor: HNB:Operacije na otvorenom trzistu, (2017.)

Slika prikazuje operaciju fine prilagodbe — deviznu intervenciju srediSnje banke koja je
odrzana 10.05. 2018. godine. HNB je na taj dan na deviznom trzistu kupila 320,50 milijuna
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eura po prosjecnom tecaju od 7,397618. Ovim visokim priljevom deviza koji je rezultirao
rastu¢im izvozom i dobrom turistickom sezonom, HNB je u novc€ani sustav pustio novih
2.370.936.569,00 kuna, dodatno poticu¢i gospodarski rast, a time i povecanje kreditne
aktivnosti banaka. To je druga devizna intervencija srediSnje banke u ovoj godini, a i njome
se, kao 1 intervencijom pocetkom godine, nastoje sprijeCiti daljnji apercijacijski pritisci na
kunu. (Izvor: https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/intervencija-na-deviznom-

trzistu-hnb-u-sustav-ubacio-oko-237-milijardi-kuna/)

Strukturne operacije otvorenog trzista HNB-a provode se putem izravnih kupnji i prodaja
vrijednosnih papira te repo 1 obratnih repo operacija. Provode se radi ispravljanja vecih
poremecaja u financijskom sustavu (visoka inflacija ili recesija), a mogu se provoditi redovito
ili neredovito uz nestandardizirano dospijec¢e. Ovisno o njihovoj potrebi sluze za smanjenje i
povecéanje likvidnosti u bankarskom sustavu, a prihvatljivi kolateral predstavljaju svi oblici

drzavnih vrijednosnih papira. (Lovrinovi¢, Ivanov, 2009.)

Tablica 5. Strukturne operacije

Strukturna operacija odrzana 22.11.2016. (u mil.kuna)
Instrument: obratna repo operacija

Smjer Pustanje likvidnosti
Datum namire 24.11.2016.

Datum dospijeca 24.11.2020.
Ukupan iznos pristiglih ponuda 47,50

Fiksna kamatna stopa 1,40

Ukupan iznos prihvaéenih ponuda 47,50

Ukupan iznos odbijenih ponuda 0,00

Koeficijent raspodjele 100,00%

Izvor: HNB: Operacije na otvorenom trZistu, (2017.)

Tablica prikazuje Cetvrtu strukturnu repo aukciju odrzanu 22.11.2016. godine na kojoj je
Hrvatska narodna banka plasirala ukupno 47,50 milijuna kuna po kamatnoj stopi od 1,4%.
Sukladno obavijesti HNB-a, bile su planirane Cetiri strukturne repo operacije. Ovom odlukom
HNB-a, poslovnim  bankama  su  osigurani  dugoroniji ~ izvori  kunske.

(Izvor: https://www.hnb.hr/-/odrzana-cetvrta-strukturna-repo-aukcija).

Svrha strukturnih repo operacija jest moguc¢nost da se viSe i povoljnije kreditiraju

gospodarstvo 1 stanovniStvo u domacoj valuti. Njezinim uvodenjem HNB je nastavio i dalje

18


https://www.hnb.hr/-/odrzana-cetvrta-strukturna-repo-aukcija

provoditi ekspanzivnu monetarnu politiku koja je umanjila negativne ucinke gospodarske

krize povecanjem likvidnosti sustava.

Na prvoj strukturnoj repo aukciji koja se odrzala 16.02.2016. HNB je plasirao 565 milijuna
kuna na rok od ¢etiri godine po kamatnoj stopi od 1,8% $to je rezultiralo povec¢anjem kunske
likvidnosti na trziStu. Nakon prve strukturne repo aukcije ocekivalo se jacanje kreditne
aktivnosti te smanjenje obvezne pricuve za jedan postotni bod. Na drugoj strukturnoj repo
aukciji plasirano je 146,5 milijuna kuna na rok od cetiri godine po kamatnoj stopi od 1,8%.
Na trecoj je plasirano 234,4, milijuna kuna na rok od cetiri godine po kamatnoj stopi od 1,4%.
Na cCetvrtoj strukturnoj repo aukciji plasirano je 47,5 milijuna kuna na rok od cetiri godine po
kamatnoj stopi od 1,4%. Kroz navedene 4 aukcije, HNB je u 2016. godini plasirao ukupno
993,4 milijuna kuna. (lzvor: https://www.hnb.hr/javnost-rada/priopcenja/strukturne-operacije)

Zatim je u 2017. na strukturnoj operaciji plasirano 530 milijuna kuna na rok od pet godina po
kamatnoj stopi od 1,2%. Tada je HNB prihvatio sve pristigle ponude. Prilikom uvodenja
strukturnih repo aukcija, HNB je procjenjivao da ¢e bankama godiSnje plasirati izmedu tri i
Cetiri milijarde kuna za jaCe kreditiranje u domacoj valuti. Medutim, uz dnevne viskove
likvidnosti koji dosezu 15-ak milijardi kuna, potraznja banaka u 2016. godini nije dosegnula
niti milijardu kuna, a s njezinim izostankom cijena pala je i cijena s 1,8 za 0,4 postotna boda.
Na posljednjoj aukciji u 2016. plasirano je tek 47,5 milijuna kuna po repo stopi od 1,4% .
(Izvor: http://www.poslovni.hr/trzista/hnb-plasirao-530-milijuna-kuna-bankama-334085)

Najcesce koriStene operacije HNB-a jesu konacne operacije poput operacije kupoprodaje
deviza. Drugi naziv za te operacije jesu devizne aukcije koje se mogu smatrati operacijama
fine prilagodbe, a ponekad su i strukturne. Devizne aukcije podrazumijevaju intervencije
HNB-a kojima se utjeCe na kretanje deviznog teCaja domace valute u odnosu na euro. A
najéesce koristene povratne operacije HNB-a jesu obratne repo operacije kod kojih je svaka
trazbina osigurana tocno odredenim vrijednosnim papirom-kolateralom.
(Izvor: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-

otvorenom-trzistu)
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Prema misljenju Raspudi¢ Golomeji¢ (2013.), praksa HNB-a jest prihvacanje pristiglih
ponuda do trenutka dok se ne iscrpi predvideni iznos likvidnosti koji se Zeli povuéi iz
bankovnog sustava, odnosno pustiti u bankovni sustav. Do kraja 2008. gotovo su sve ponude
bile prihvacéene, a zatim se sve viSe ponuda odbijalo jer se procijenilo da je likvidnost sustava
zadovoljavajuc¢a i da ne treba oslobadati dodatna sredstva. Ne bi bilo dobro da drzava
znacajno povecava svoje zaduzivanje na domacem trzistu jer to moze dovesti do manjka
likvidnosti 1 pove¢anog sudjelovanja banaka na obratnim repo aukcijama, pa time i monetarne

ekspanzije i inflacije.

Analiziraju¢i ucestalost koriStenja operacija na otvorenom trziStu kroz godiSnja izvjesca
HNB-a, moze se zakljuciti da su od 2005. do 2009. godine obratne repo operacije bile
najvazniji instrument povecavanja likvidnosti. Strukturnih operacija i operacija fine
prilagodbe nije bilo u 2005., ali operacije fine prilagodbe su koriStene u 2006. U 2009. nisu
koriStene strukturne operacije. Tijekom 2010., zbog visoke likvidnosti bankovnog sustava,
redovite operacije, operacije fine prilagodbe i strukturne operacije nisu koristene jer je ponuda
likvidnosti bila veca nego njezina potraznja pa nije bilo potrebe za operacijama na otvorenom
trziStu. Takoder u 2011. 1 2012. nisu bile prisutne operacije na otvorenom trzistu kao ni u
2013. kada je visoka razina likvidnosti bila posljedica procesa smanjivanja stope obvezne
pricuve zapocetog nakon financijske krize u Hrvatskoj 2008. godine kada je prekinuta
uspjeSnost odrzavanja financijske stabilnosti. U 2014. izvrSena je jedna kona¢na operacija,
dok je u 2015. godini provedena obratna repo aukcija. Kako je u prethodnom dijelu navedeno,
tijekom 2016. su provedene Cetiri strukturne repo operacije pomocu kojih se ostvarila kunska
likvidnosti. Operacije na otvorenom trzistu postaju aktivne kad je potrebno ukloniti negativne
ucinke, kad se pojavi potreba za poveéanjem odnosno smanjenjem likvidnosti te kad je

neophodno stabilizirati kamatne stope, a naglasak je na prekono¢nim kamatnim stopama.
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Slika 54. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna
kamatna stopa
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Mapomena: Vigak likvidnosti jest razlika izmedu stanja na racunima za namiru poslovnih
banaka kod HMB-a i iznosa kaji banks moraju odrzavati na tim radunima prema
obracunu obvezna pricuve.

Slika 4. Likvidnost banaka i prekonoéna medubankovna kamatna stopa
Izvor: Bilten 244. (2018.), Hrvatska narodna banka

Na slici 4. prikazana je meduovisnost likvidnosti i prekonoéne kamatne stope. Promatrajuci
godinu 2017. i 2018., vidi se da su prekono¢ne kamatne stope niZe i da je ostvarena kunska
likvidnost, te da su ove dvije varijable obrnuto proporcionalne. Moze zakljuciti da su
strukturne repo operacije iz 2016. bile uspjesne jer se ostvarilo poveéanje likvidnosti koje je
bilo potrebno, kao $to j vidljivo iz slike 4. Medutim, unato¢ ovim uspje$nim operacija,
cjelokupno koriStenje instrumenta operacija na otvorenom trzistu nije zadovoljavajuce ako se
usporedujemo sa velikim svjetskim trzistima. Operacije na otvorenom trziStu korisne su za

cjelokupno hrvatsko gospodarstvo, ali unato¢ tome u Hrvatskoj nisu od prevelike vaznosti.
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3.3. Stalno raspolozive mogucénosti

Upravo ovaj instrument monetarne politike omogucuje kreditnim institucijama da na vlastitu
inicijativu posuduju ili deponiraju sredstva kod HNB-a, na kraju danu uz prekonoc¢no
dospijece. (Izvor: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-
raspolozive-mogucnosti). U situaciji kad je poslovnim bankama hitno potreban novac, tj.
pojavio se manjak sredstava, tada imaju moguénost posudbe od HNB-a s troSkom kamatne
stope koji je malo iznad trziSne (uz prihvatljiv kolateral). Obratno, u situaciji kad Zele
deponirati novac, tj. imaju visSka sredstava, tad imaju pravo na naknadu koja je malo ispod
trziSne. U stalno raspolozive mogucnosti ubrajaju se lombardni kredit, novéani depozit i
unutardnevni kredit. KoriStenjem stalno raspolozivih mogucénosti postize se ravnoteza
likvidnosti banka odnosno ostvarivanje potrebne likvidnosti. Jo$ jedan razlog uporabe stalno

raspolozivih moguénosti jest odredivanja intervala u kojem se mogu kretati kamatne stope.
3.3.1. Lombardni kredit (prekono¢ni kredit)

Lombardni kredit namijenjen je bankama, Stednim bankama i podruznicama stranih banaka
koje radni dan zavrSavaju s manjkom likvidnosti. Lombardni kredit koristi se na zahtjev
banke ili automatski u slucaju nevracanja unutardnevnog kredita, i to isklju¢ivo na kraju
radnog dana. U slu¢aju zahtjeva za lombardnim kreditom srediSnja banka zahtijeva odredeni
kolateral, te isto tako ima pravo odbiti izdavanje kredita ako smatraju da nece moci biti
vraen. Banke su obvezne vratiti lombardni kredit sljede¢eg radnog dana. Moguénost
koriStenja lombardnog kredita ukinuta je 2017. od strane HNB-a, a odobrena je mogucnost
koristenja prekono¢nog kredita ¢ijom kamatnom stopom se utvrduje gornja granica kamatnog
raspona na nov¢anom trzistu koja je prema HNB-u, 2008. godine iznosila 9%, 2013. 5% te
od 2015. godine do danas iznosi 2,50 %. (lzvor: http://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-raspolozive-mogucnosti). Desetak godina prije
ukidanja lombardnog kredita, kamatna stopa na ovu vrstu kredita morala se povecati jer je
bilo potrebno smanjiti kreditne aktivnosti banaka Od tada je sve manje u uporabi ovaj,
odnosno kroz 2009. godinu je koriSten par mjeseci, a od tada ovaj instrument je koristen
jednom godisnje ili nikako.
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3.3.2. Novcani depozit (prekonoéni depozit)

Novcani depozit predstavlja instrument koji je na raspolaganju poslovnim bankama u situaciji
kad se pojavi viSak novCanih (kunskih) sredstava iznosa veceg od odrzavanje obvezne
rezerve. Kako je kamatna stopa na lombardne kredite gornja granica, tako je i kamatna stopa
na nov¢ane depozite ujedno i donja granica kamatnog raspona na nov€anom trziStu. Treba
naglasiti da nov€ani depozit ne ulazi u obracun obvezne rezerve koju poslovne banke moraju
drzati na racunima srediSnje banke. Dospije¢e nov¢anog depozita je prekonoc¢no, s rokom
povrata bankama na pocetku sljedeceg radnog dana. Moguénost koriStenja je svakodnevna uz
prihvatljiv kolateral, a kamata iznosi 0,00%. (lzvor: http://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-raspolozive-mogucnosti). Dakle, instrument
pomocu kojeg mogu viSak likvidnosti deponirati kod sredisnje banke. Dakako, HNB ima
pravo na odredeni period ili trajno zabraniti bankama ovu moguénost koriStenja usluge
deponiranja novca. Prema godisnjim izvje$¢ima HNB-a, analiziraju¢i ucestalost koriStenja
nov¢anog depozita, vidi se da su tu moguénost banke unazad desetak godina intenzivno
koristile, ali zatim je doSlo do postepenog smanjivanja kamatne stope, pa je smanjen i iznos

mogucnosti koriStenja deponiranja viska sredstava.

Od 2014. do danas iznosi 0,00%. Odlukom o smanjenju kamatne stope na prekonocne
depozite, poslovne banke se vise ne koriste prekono¢nim depozitom, pa cjelokupnim viskom
likvidnosti  raspolazu na  svojim raCunima. (lzvor:  http://www.hnb.hr/temeljne-

funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-raspolozive-mogucnosti)

3.3.3. Unutardnevni kredit

Unutardnevni kredit uveden je 2005. godine kako bi se poboljsala protocnost platnih
transakcija tijekom radnog dana. Banke se ovim kreditom mogu Kkoristiti svakodnevno u
obliku limita na racunu za namiru, pri ¢emu je limit visina dopuStenoga negativnog stanja na
racunu za namiru. Nevraceni unutardnevni kredit na kraju radnog dana automatski se smatra
zahtjevom za odobrenje lombardnoga kredita, i to u iznosu negativnog stanja na ra¢unu za
namiru. Na sredstva koriStenoga unutardnevnog kredita HNB ne zaracunava kamatu. (lzvor:
file:///C:/Users/Lea/Downloads/4_INSTRUMENTI_MONETARNE_POLITIKE_U_2005%2

0(12).pdf)

Tijekom 2015. godine lombardnim se kreditom koristila jedna banka jedan radni dan u iznosu
od 4,5 mil. kuna, dok se unutardnevni kredit ukupno koristio jedanaest dana, u prosjecnom

iznosu od 586,6 mil. kuna. NovCani se depozit nije Kkoristio. (lzvor:
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http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf). Tijekom 2016. i 2017. godine

HNB nije upotrijebio instrument stalno raspolozivih moguénosti.

— kamatna stopa na
lombardne kredite

kamatna stopa na
4 prekonocne
kredite

Grafikon 2. Kretanje kamatne stope na lombardne kredite i prekonoéne depozite kod
HNB-a u razdoblju od 2008. do 2018. (u %)

Izrada autora: Izvor: StatistiCki podaci o aktivnim i pasivnim kamatnim stopama, Hrvatska narodna banka
(2016.)

Na grafikonu je prikazano kretanje kamatne stope na lombardne kredite u prekonoéne
depozite kod HNB-a u razdoblju od 2008. do 2018. godine, odnosno kretanje gornje i donje
granice kamatnog raspona na nov¢anom trzistu. Od 2008. do 2011. godine, kamatna stopa na
lombardne kredite je najveca, a potom se smanjuje. Od 2013. godine kamate na prekonoéne
depozite kod HNB-a i nema, te od 2017. nije viSe u uporabi ni lombardni kredit jer je ukinut

kada je omogucéena uporaba prekonoénog kredita.

3.4. Ostali instrumenti i mjere monetarne politike HNB-a

Ostali instrumenti i mjere sluze kao podrSka pri provodenju monetarne politike osnovnim
instrumentima monetarne politike Hrvatske narodne banke. Medu ostalim instrumentima
najpoznatije su devizne aukcije odnosno devizne intervencije. Zatim slijedi instrument
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja, te se u ostale instrumente i mjere ubrajaju i

blagajnicki zapisi i kratkoro¢ni kredit za likvidnost.
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3.4.1. Devizne intervencije

Osnovni instrument monetarne politike HNB-a jesu devizne intervencije koje se provode
pomocu deviznih aukcija, pomoc¢u kojih svaka srediSnja banka moze upravljati deviznim
teCajem na deviznom trziStu Sto se ocituje kupnjom i prodajom domace valute u zamjenu za
stranu valutu. Ukoliko kuna deprecira, organizira se aukcija prodaje deviza tj. HNB prodaje
eure, a kupuje kune. Povlac¢i kune iz opticaja, smanjuje se njihova ponuda i tecaj kune
aprecira. Vrijedi i obrnuto. Ukoliko kuna aprecira, organizira se aukcija kupnje deviza, tj
HNB kupuje eure, a prodaje kune. Stavlja kune u opticaj, povecava se njihova ponuda i teCaj
kune deprecira. Do promjena moze do¢i odmah ali i nakon odredenog perioda, ako se
promjena  uop¢e  dogodi.  (lzvor: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-

politika/provodjenje-monetarne-politike)

Monetarne vlasti mogu intervencijama na deviznom trzistu mijenjati tecaj, ali i podrzavati ili
ublazavati trend kretanja deviznog tecaja. Deviznim intervencijama cilj je odrZavati stabilnost
domace valute odnosno teCaja eura u odnosu na kunu. Zbog teznje za ostvarenjem ovih

ciljeva, HNB redovno provodi intervencije na deviznom trzistu.

Prema Koskiju (2018.), u razdoblju od 2013. do 2017. godine, Hrvatska narodna banka je
izvrsila 32 intervencije na deviznom trzistu s ciljem utjecanja na kretanje tecaja eura u odnosu

na kunu.
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Grafikon 3. Devizne intervencije i nominalni dnevni te¢aj eura od 2013. do 2017.

Izvor: Koski D., Karac¢i¢ D., Sajter D. (2018.): Financije, teorija i suvremena pitanja, Efos, Osijek, UCinkovitost

deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj: studija dogadaja, Koski D.
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Kretanja nominalnog dnevnog teCaja eura zbog utjecaja deviznih intervencija u istom

razdoblju, prikazana su na grafu.

Prema Koskiju (2018.) moze se zakljuciti da devizne intervencije u Hrvatskoj jesu ucinkovite
Sto ¢e se razmotriti kroz njegovu studiju dogadaja kod koje je dogadaj definiran kao razdoblje
u kojem nije proslo viSe od 15 dana izmedu dvije devizne intervencije koje su provedene u
istom smjeru, odnosno smjeru kupnje ili smjeru prodaje domace valute na deviznom trzistu.
Na temelju sljedecoj tablici, u razdoblju od 2013. do 2017. godine, u Hrvatskoj je bilo 15
dogadaja. (Koski, 2018.)

Tablica 6. Detalji dogadaja na deviznom trzi$tu

Prosjeéna Prosjecna
_— Broj promjena promjena
Datum lznos Bt::'l,::,:'l intervencija tecaja eura teéaja eura
dogadaja (mil. HRK) JAAF tijekom dva dana dva dana
dogadaja N s s
dogadaja prije poslije
dogadaja dogadaja
12.4.2013. -1.634,91 1 1 001428 001312
31.1.2014. -1.836,27 1 1 -0,01145 004487
22.1.2015. -2.511,00 ] 1 004113 006135
20.2.2015. -1.332,54 1 1 000111 -0.01369
30.9.2015. -2.04%9 32 1 1 0.14016 0.04427
31.5.2016. 625,63 ] 1 0.00000 -0.04212
5.9.2016. 517,64 1 1 001067 0.07820
14.12.2016. -
29.12.2016. T7.302,90 16 5 -0,04240 006478
6.6.2017. -
314648
19.6.2017. 14 3 0.,00000 003826
14.7.2017. 753,23 1 1 -0.05535 -0.05013
17.8.2017. 933,41 ] 1 001141 001507
6.9.2017. - . -
4102017, 1.194,73 29 4 0,01504 002148
24.10.2017. 300,88 ] 1 0.00000 0.02052
13.11.2017. 302,12 ] 1 000157 0.04584
30.11.2017. - -
412018, 8.807.09 36 10 -0,09375 -0,08210

Napomena: pozitivan predznak iznosa dogadaja znaci prodaju domace valute, a negativan predznak znaci kupnju

domace valute u zamjenu za euro.

Izvor: KoSki D.: Uginkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj: studija dogadaja,u Koski D., Karagi¢

D., Sajter D., (ur.) (2018). Financije, teorija i suvremena pitanja, Efos, Osijek
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Tablica 7. U¢inkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj

Datum Iznos
a a 5 FT:T & a 5 a3 a3 Ty
dogadaja (mil. HRK) 2 dana dana 10 dana 15 dana 30 dana
12.4.2001 3. -1.634.91 U M M M X |
J1.1.2014. -1.836.27 M U
22.1.2015. -2.511.00 M M u
20.2.2015. -1.332,54 M P M M M
30.9.201 5. -2.049.32 U M M M
31.5.2016. 625,63 P M P
5.9.2016. 517.64 P M M P M
14.12.2016. - -
79.12.2016. 7.302.90 M M M P
6.6.2017. - i
19.6.2017. 3.146.48 P M M M U
14.7.2017. 753,23 P M M M U
17.8.2017. 933,41 P M M M M
6.9.2017. - -
4.10.2017. 119473 P P F P
24.10.2017. RIS P P P P P
13.11.2017. 302,12 P P P P P
30.11.2017. - -
4.1.2018. 880709 U M

Napomena: M = mijenjanje smjera trenda; U = ublaZavanje trenda; P = podrZavanje smjera trenda

Izvor: Ko3ki D.: Ucinkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj: studija dogadaja,u Koski D., Kara¢i¢

D., Sajter D., (ur.) (2018). Financije, teorija i suvremena pitanja, Efos, Osijek

Na temelju tablice, moze se zakljuéiti da su devizne intervencije HNB-a u razdoblju od 2013.
do 2017. godine bile u¢inkovite bilo da su podrzavale, ublazavale ili mijenjale trend kretanja

deviznog teCaja. Rezultirale su rastom volatilnosti tecaja.

Dogadaj od 17.8.2017. obuhvacen je samo jednom deviznom intervencijom pomocu koje je
podrzan postoje¢i trend deviznog tecaja Sto znaCi ako devizni teCaj raste (pada), kupnja
(prodaja) te devize ¢e prouzrociti njezin jo§ veci rast (pad). U ovom slucaju, interveniralo se
prodajom kuna u zamjenu za euro u iznosu od 933,41 milijuna HRK. Moze se zakljuciti da je
intervencija bila uspjeSna neovisno o tome je li prosjecna promjena tecaja eura prije i poslije
dogadaja promatrana za razdoblje 2, 5, 10, 15 ili 30 dana koje je izabrano kao razdoblje
promatranja u ovoj studiji slucaja. Promatraju¢i razdoblje od 2 dana prije i poslije dogadaja,
dogadaj se smatra uspjesnim jer je podrzavao smjer trenda deviznog tecaja. (Koski, 2018.). To
znaci da je prosjecni teCaj eura 2 dana prije dogadaja rastao, tj. kuna je deprecirala, a nakon

dogadaja, tj. nakon prodaje kuna na deviznom trziStu u iznosu od 933,41 milijuna kuna,
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prosjecni tecaj eura 2 dana nakon dogadaja rastao je ve¢om stopom, tj. kuna je deprecirala

vise.

Medutim, ako se promatra razdoblje od 5 dana prije i poslije dogadaja, dogadaj je utjecao na
mijenjanje smjera trenda teCaja eura. To znaéi da ako devizni teCaj raste (pada), prodaja
(kupnja) te devize prouzroéit ¢e njegov pad (rast). (Koski, 2018.) U ovom slucaju, te¢aj eura u
prosjeku tijekom promatranih 5 dana prije dogadaja padao, a kuna je aprecirala, zatim je
nakon dogadaja tecaj eura u prosjeku tijekom rastao, a kuna deprecirala, Sto vrijedi i za

razdoblja od 10, 15 1 30 dana za ovaj dogadaj.

Dogadaj od 30.09.2015. takoder je obuhvacen samo jednom intervencijom pomocu koje se
ublazio postojeci trend kretanja deviznog teCaja Sto znaci ako devizni teCaj raste (pada),
prodaja (kupnja) te devize prouzroCit ¢e njegov manji rast (pad). Intervencija nije bila
uspjesna u slucaju kad je prosje¢na promjena tecaja eura bila promatrana 5 dana prije 1 poslije
dogadaja, ali jest bila uspjeSna ako se promatra razdoblje od 2 dana prije i poslije dogadaja,
jer je utjecao na ublazavanje trenda deviznog teCaja. To znaci da je prosjecni tecaj eura dva
dana prije dogadaja rastao, tj. kuna je deprecirala, a nakon dogadaja, odnosno intervencije
kupnje kuna na deviznom trzistu u iznosu od 2049,32 milijuna kuna, prosjecni tecaj eura dva

dana nakon dogadaja je rastao manjom stopom, tj. kuna je deprecirala manje. (Koski, 2018.)

Opcenito, devizna intervencija smatra se neucinkovitom kad se ostvari suprotno od
o¢ekivanog, to¢nije, ako tecaj valute pada nakon Sto tu valutu srediSnja banka kupuje na
deviznom trziStu, te u slucaju ako teCaj valute raste nakon §to ju srediSnja banka prodaje na

deviznom trzistu.

HNB je posljednjih godina, pogotovo prije pocetka turisticke sezone, morala intervenirati na
deviznom trzistu zbog vecéeg priljeva deviza, tj. morala je od banaka otkupiti eure kako bi
sprijecila prekomjerno jacanje kune, a brojni su faktori koji su dodatno utjecali na jacanje

hrvatske kune koje je odgovaralo izvoznicima i turizmu.

Medutim, izuzetak su krize u inozemstvu koje su se odrazile i na Hrvatsku kroz smanjeni
izvoz i priljev financijskog kapitala, kada je doslo i do pada proizvodnje i smanjenja deviznog
priljeva. To je rezultiralo slabljenjem odnosno deprecijacijom kune u odnosu na euro. (lzvor:

https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-tijekom-prosle-dvije-recesije/)
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HNB je intervenirala prodajom deviza te drugim instrumentima monetarne politike kako bi
stabilizirala tecaj, odnosno kako bi smanjila kunsku likvidnost i zaustavila deprecijaciju kune.
U toj godini financijske krize, 2008. ali i u 2009., HNB se zbog toga odlucila na ozbiljnu
mjeru povecanja deviznog dijela obvezne pri¢uve koji se izvrSava u kunama. Time je postigla

da i banke prodaju devize i povlace novac iz optjecaja.

Neki su ekonomisti predlagali znac¢ajnu devalvaciju, to¢nije namjerno slabljenje kune kao
nacin da se krize ublaze. Medutim, ispostavilo se kako je taj postupak imao zapravo obrnut
uc¢inak odnosno da slabljenje domace valute ne tje¢e povoljno na gospodarski razvoj u sluéaju
zaduzenja u stranoj valuti kao §to je slucaj u Hrvatskoj. Razlog je zaduzZenje u devizama uz
deviznu klauzulu koje se moze znatno povecavati ako dode do slabljenja kune. Na kraju bi
postigli samo smanjenje potroSnje i investiranja. Zaklju¢no, monetarna politika ne bi uspjela

zaustaviti krizu.

U slucaju da se i tolerira neSto slabija domaca valuta tj. izostanak deviznih intervencija
kojima se uspijeva sprijeciti slobodna trziSna deprecijacija, pozitivan utjecaj deprecijacije
kune bilo bi povecanje konkurentnosti domaceg gospodarstva u kratkom roku. (lzvor:
https://www.hrvatskiizvoznici.hr/Cms_Data/Contents/hiz/Folders/dokumenti/10konvencija/~c
ontents/Y782HUMTEEJ3E7XW/stav-hiza-makroekonomske-neravnoteze.pdf)

Tijekom prosle, 2017. godine sredisnja je banka dosta puta intervenirala na deviznom trzistu,
svaki put kupnjom deviza od banaka. Ve¢ pocetkom ove 2018. godine odnosno 4. Sije¢nja
2018. HNB intervenirao na deviznom trziStu kupnjom eura i tada je, u jednoj od najvecih
deviznih intervencija u proteklih 18 godina, otkupljeno 405,5 milijuna eura, po prosjecnom
teCaju od 7,453515 kuna za jedan euro, ¢ime je u sustav bilo ubaceno dodatnih nesto vise od
tri milijarde kuna. Hrvatska narodna banka intervenirala je u svibnju 2018. na deviznom
trZiStu tako Sto je od poslovnih je banaka kupila 320,5 milijuna eura po prosjeénom te¢aju od
7,397618 kuna za jedan euro, ¢ime je u sustav ubacila dodatnih oko 2,37 milijardi
kuna. (Izvor: https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/poslovna-scena/hnb-brani-tecaj-
kupnjom-4055-milijuna-eura/). To je druga devizna intervencija srediSnje banke u ovoj
godini, a 1 njome se, kao i1 intervencijom pocetkom godine, nastoje sprijeciti daljnji
aprecijacijski pritisci na kunu, Sto je bio cilj i prve devizne intervencije u sije¢nju 2018.
Dakle, izmedu ove dvije intervencije u 2018., kuna je bila ojacala pa je zato bila potrebna

druga intervencija koja bi smanjila aprecijaciju kune.
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Dodatno, potreba za deviznim intervencijama se javlja u slucaju da Spekulanti primijete da
teCaj nije vjerodostojan, te ako ocekuju i slabljenje tecaja, pocet ¢e prodavati velike koli¢ine
valute. To direktno upozorava vlast na opasnost od jakih deprecijacijskih pritisaka, pa zato je
neophodna devizna intervencija i poveéanje kamatnih stopa. No, smatraju li $pekulanti da je
teCaj vjerodostojan, onda ne postoji potreba za provodenjem velikih deviznih intervencija.
(Tatomir, 2009.)

Zaklju¢no, HNB je Cesto posljednjih godina intervenirao na deviznom trzistu kako bi uklonio
aprecijacijske pritiske i odrzao stabilnost teCaja. Medutim, izuzetak je bio za vrijeme
financijske krize u Hrvatskoj kada je bilo neophodno reagirati na jake pritiske na deviznom
trziStu koji su poticali deprecijaciju kune, zbog ¢ega je HNB morao deviznom intervencijom

sprijeciti slabljenje hrvatske kune.

3.4.2. Minimalno potrebna devizna potrazivanja

Minimalno potrebna devizna potrazivanja instrument su odrzavanja devizne likvidnosti
odnosno instrument osiguranja deviznih sredstava u bankovnom sustavu i iznose 17%
deviznih obveza. Obveza odrZzavanja propisanog postotka je dnevna. (2017., HNB: Ostali
instrumenti i mjere, raspolozivo na:www.hnb.hr.). Velik broj banaka nije mogao zadovoljiti
minimalan postotak odrzavanja deviznih potrazivanja koji je 20-ih godina iznosio oko 30%.
Postotak pokrivenosti deviznih obveza deviznim potrazivanjima u 2015. godini kretao se
izmedu 20,79% na dan 30. travnja 1 26,40% na dan 30. rujna. Postotak pokrivenosti na kraju
godine iznosio je 24,15%. (lzvor: http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-
2015.pdf)
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Slika 2.8. Minimalna devizna likvidnost
na kraju mjeseca
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Slika 5. Minimalna devizna likvidnost

Izvor: Godisnje izvjes¢e HNB-a 2015.

3.4.3. Blagajnicki zapisi

Blagajnicki zapisi su nematerijalizirani 1 prenosivi vrijednosni papiri srediSnje banke sa
rokom dospijeca od 35 dana. Prema Odluci o blagajnickim zapisima Hrvatske narodne banke,
ista ih moze otkupiti prije isteka roka na koji su zadani. (lzvor: https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2010_12 133 3465.html ). Smatra se nerizi¢nim instrumentom,
siguran je i pomocu njega se ostvaruje umjeren prihod. Prodaje se uz diskont (popust) tako da
mu je cijena pri prodaji niza od nominalne, a o dospijecu ispla¢uje se nominalna vrijednost
upisana u zapisu. (lzvor: http://www.poslovni.hr/leksikon/blagajnicki-zapis-155). Zbog
povecane potraznje za likvidnoS¢u u bankovnom sustavu, 2015. godine ukinuta je Odluka o
upisu obveznih blagajnickih zapisa Hrvatske narodne banke.

(Izvor: http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf)

31


http://www.poslovni.hr/leksikon/blagajnicki-zapis-155
http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf

3.4.4. Kratkoro¢ni kredit za likvidnost

Kratkoro¢ni kredit za likvidnost odobrava se uz financijsko osiguranje u obliku repo kredita
ili kredita uz zalog. Odobrava se bankama koje imaju problema s likvidnos¢u uz uvjet da je
banka solventna sa rokom najvise do 12 mjeseci. Kamatna stopa za koriStenje kratkorocnog
kredita za likvidnost jednaka je kamatnoj stopi koja se naplacuje na lombardni kredit uvecanoj
za 0,5 postotnih bodova ukoliko je razdoblje koriStenja kredita 3 mjeseca. Krediti koji se
koriste dulje od 3 mjeseca kamatna stopa je uvecana za 1 postotni bod.
(Izvor: http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf) Posljednjih godina nisu

koristeni kratkoro¢ni krediti za likvidnost.
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4. ZAKLJUCAK

Nositelj monetarne politike u Republici Hrvatskoj je Hrvatska narodna banka koja se koristi
razli¢itim instrumentima i mjerama monetarne politike radi ostvarivanja svojih ciljeva.
Osnovni cilj je ostvariti stabilnost cijena u Hrvatskoj odnosno odrzavati inflaciju na
prihvatljivoj razini. Instrumenti kojima se HNB Kkoristi jesu: obvezna rezerva, politika
otvorenog trzista, stalno raspolozive mogucénosti i ostali instrumenti i mjere. Provodenje
monetarne politike je nemogucée bez instrumenata monetarne politike pomocu kojih se utjece
na ekonomska i monetarna kretanja. Trenutno Hrvatska narodna banka provodi ekspanzivnu
monetarnu politiku koja se o€ituje kroz visoku likvidnost i odrzavanju niskih kamatnih stopa.
Nadalje, Hrvatska narodna banka tezi odrzavanju stabilnosti te¢aja kune prema euru, $to je
uvjet za odrzavanje financijske stabilnosti. Shodno tome, HNB je uspio sprije€iti
deprecijacijske pritiske na tec¢aj kune za vrijeme Kkrize. Kako je cilj odrzavati stabilnost tecaja
u Hrvatskoj, trebalo se sprjecavati i jacanje kune, Sto se uspjelo otkupom deviza Sto je
osiguralo ve¢u kunsku likvidnost. Aprecijacijski pritisci na kunu su posljednjih godina bili
naj¢e$¢i. Svakim instrumentom nastoji se stabilizirati devizni te€aj zbog primjene nominalnog
sidra deviznog teCaja, odrzavati stabilnost cijena odnosno odrzavati ukupnu financijsku
stabilnost cijena, ali uspjesna upotreba ovih instrumenata zahtijeva njihovo medusobno

uskladenje u koristenju.

Neophodno je analizirati ucestalost koriStenja navedenih instrumenata unazad nekoliko
godina kako bi se ustanovila njihova uc¢inkovitost i daljnja potreba za istim u buduénosti.
Hrvatska narodna banka se konstantno sluzi instrumentom obvezne rezerve pomocu koje
odrzava likvidnost sustava i regulira kreditni potencijal poslovnih banaka. Tako u slucaju
visoke likvidnosti u bankovnom sustavu, kad se ocekuje slabljenje kune prema euru, HNB
moZe povecavati stopu obvezne rezerve zaustaviti povecanje likvidnosti. Vrijedi i obratno, u
uvjetima niske likvidnosti, HNB moZze povecati likvidnost smanjenjem stope obvezne rezerve.
Ovaj instrument je najcesce bio koriSten u proslosti, iako je i danas u velikoj mjeri zastupljen.
Ipak, danas glavni instrument predstavljaju devizne intervencije HNB-a pomocu kojih
srediSnja banka moze upravljati deviznim teCajem, odnosno HNB se ovim instrumentom
koristi kako bi se izbjegle prevelike fluktuacije te¢aja eura u odnosu na kunu, te kako bi se
poboljsala devizna likvidnost $to utjece na cjelokupno za odrzavanje financijske stabilnosti.
HNB-ove intervencije su se pokazale uspjeSnim jer su smanjeni aprecijacijski pritisci na kunu
koji su prisutni posljednjih godina na Hrvatsku, za razliku od 2008. godine kad je doSlo do

deprecijacijskih pritisaka zbog tadasnje financijske krize. Zadnjih godina instrument
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raspolozivih moguc¢nosti nije u uporabi kao Sto je nekad bio, tocnije HNB se u danasnjici sluzi
minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima. Uvodenjem operacija na otvorenom trzistu
uspjelo se upravljati dugom, medutim, njihova temeljna funkcija je ipak ublazavanje velikih
fluktuacija kamatnih stopa na trziStu novca. Od tri vrste ovih operacija, naglasak je na
obratnim repo aukcijama koje su doprinijele Hrvatskoj narodnoj banci pri provodenju
monetarne politike u Hrvatskoj kroz povecanje likvidnosti. Tocnije, kad su uvedene
strukturne repo operacije bankama su osigurana kunska sredstva, odnosno osigurana je
kunska likvidnost. No, treba naglasiti da je postojalo razdoblje kada niti jedan instrument
monetarne politike nije bio dovoljno efikasan, a to je u vrijeme financijske krize u Hrvatskoj.
Dakle, tada nisu ni operacije na otvorenom trzistu imale nikakvog znacajnog utjecaja jer
paralelno nisu imali efekta ostali instrumenti monetarne politike HNB-a. To su neki od
mnostva razloga zasSto je Hrvatska zapala u krizu niskog BDP-a i niske zaposlenosti iako je
ostvarivala svoj primarni cilj odrzavanja stabilnosti cijena u Hrvatskoj. Stoga, monterna
politika pomaze razvoju hrvatskog gospodarstva, ali ne uspijeva samostalno nego uz pomoc¢
drugih ekonomskih politika. Obvezna rezerva doprinijela je kroz povijest Hrvatske narodne
banke znatan uc¢inak pri provodenju monetarne politike te je joS uvijek vazan instrument, ali
danas su najvise ,,slavne* devizne intervencije koje stabiliziraju hrvatsku kunu u odnosu na
euro. Ali u hrvatskoj buducnosti treba poticati instrument operacija na otvorenom trzistu kako
to ¢ine velika svjetska trzista koja ¢e doprinijeti ve¢em razvoju financijskog sustava Hrvatske
I njezinog gospodarstva i ne treba se samo oslanjati na devizne intervencije i obveznu rezervu

kao jedine aktivne instrumente u provodenju monetarne politike od strane HNB-a.
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5. SAZETAK

Za provodenje monetarne politike, Hrvatska narodna banka se koristi sljede¢im
instrumentima: obvezna rezerva, operacije na otvorenom trziStu, stalno raspolozive
mogucnosti 1 ostali instrumenti i mjere. Primarni cilj HNB-a je odrzavanje stabilnosti cijena
odnosno odrzavanje inflacije na prihvatljivoj razini. Glavni instrument monetarne politike
HNB-a jesu devizne intervencije pomocu kojih se izbjegavaju prevelike fluktuacije tecaja
eura u odnosu na kunu zbog koriStenja nominalnog sidra deviznog tecaja. Osim deviznim
intervencijama, HNB se Cesto sluzi i obveznom rezervom, dok su ostali instrumenti u manjoj
upotrebi. Analiza instrumenata monetarne politike HNB-a i njihova efikasnost detaljnije je

objasnjena u ovom zavrsnom radu.

Kljucne rijeci: instrumenti monetarne politike, HNB, stabilnost cijena

SUMMARY

For implementation of monetary policy, Croatian National Bank (HNB) is using with this
instruments: reserve requirement, open market operations, constantly available options and
other instruments and measures. The primary objective of HNB is to mantain price stability,
exactly to mantain inflation at an acceptable level. The main instrument of monetary policy of
Croatian National Bank are foreign exchange interventions which help to avoid excessive
fluctuation of the Euro exchange rate against the Kuna because of using nominal anchor of
exchange rate. In addition to foreign exchange interventions, HNB often uses reserve
requirement , while other instruments are used less. Analysis of monetary policy instruments

of HNB and their effectiveness is explained more detail int his final paper.

Key words: Monetary policy instruments, HNB, price stability

35



6. LITERATURA

10.

11.

12.

13.

Burza (2005.), Operacije na otvorenom trzistu, raspolozivo
na: https://burza.com.hr/portal/operacije-na-otvorenom-trzistu/2420

Ekonomski lab (2017.), Hrvatska tijekom proSle dvije recesije, raspolozivo

na: https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-tijekom-prosle-dvije-recesije/#

European Central Bank (2018.): The definition of price stability, raspolozivo

na: https://www.ecb.europa.eu/mopo/strateqy/pricestab/html/index.en.html

Hrvatska narodna banka (2018.): Bilten, br. 244, Statisticki pregled, raspolozivo
na: https://www.hnb.hr/documents/20182/2506123/hbilt244.pdf/5442cf73-79ab-4b5a-
b805-b24789d0c901

Hrvatska narodna banka (2015.): Ciljevi monetarne politike, raspolozivo

na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi

Hrvatska narodna banka (2016.): GodiSnje izvjes¢e 2015., raspolozivo
na: http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf

Hrvatska narodna banka (2017.): Godi$nje izvjes¢e HNB-a 2016., raspolozivo
na: https://www.hnb.hr/documents/20182/1997949/h-gi-2016.pdf/bc467db3-9371-
40al-a9b2-970f46c09d5b

Hrvatska narodna banka (2016.): HNB krece sa strukturnim repo operacijama,

raspolozivo na: https://www.hnb.hr/-/hnb-krece-sa-strukturnim-repo-operacijama

Hrvatska narodna banka (2017.): Instrumenti monetarne politike, raspolozivo

na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti

Hrvatska narodna banka (2017.): Obvezna pricuva, raspolozivo
na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-
pricuva

Hrvatska narodna banka (2015.): Okvir monetarne politike, raspoloZivo

na: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike

Hrvatska narodna banka (2017.): Operacije na otvorenom trzistu, raspolozivo
na:  https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-

na-otvorenom-trzistu

Hrvatska narodna banka (2015.): Pregled instrumenata i mjera monetarne politike,
raspolozivo na: http://old.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-
mjere_04-2015.pdf

36


https://burza.com.hr/portal/operacije-na-otvorenom-trzistu/2420
https://arhivanalitika.hr/blog/hrvatska-tijekom-prosle-dvije-recesije/
https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html
https://www.hnb.hr/documents/20182/2506123/hbilt244.pdf/5442cf73-79ab-4b5a-b805-b24789d0c901
https://www.hnb.hr/documents/20182/2506123/hbilt244.pdf/5442cf73-79ab-4b5a-b805-b24789d0c901
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi
http://www.hnb.hr/documents/20182/1005947/h-gi-2015.pdf
https://www.hnb.hr/documents/20182/1997949/h-gi-2016.pdf/bc467db3-9371-40a1-a9b2-970f46c09d5b
https://www.hnb.hr/documents/20182/1997949/h-gi-2016.pdf/bc467db3-9371-40a1-a9b2-970f46c09d5b
https://www.hnb.hr/-/hnb-krece-sa-strukturnim-repo-operacijama
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu
http://old.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_04-2015.pdf
http://old.hnb.hr/monet/instrumenti_i_mjere/2015/h-instrumenti-i-mjere_04-2015.pdf

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22,

23.

24,

25.

Hrvatska narodna banka (2008.): Procedure provodenja operacija na otvorenom

trzistu,  raspolozivo  na:  http://hnbnetra.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-

otvorenom-trzistu/procedure-provodenja-oot.pdf

Hrvatska narodna banka (2010.): Propisi, Odluka o blagajni¢kim zapisima HNB-a,
raspoloZivo na: http://old.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-odluka-0-bz-hnb-a.pdf

Hrvatska narodna banka (2017.): Provodenje monetarne politike, raspolozivo
na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/provodjenje-monetarne-
politike

Hrvatska narodna banka (2016.): Statisticki podaci, Instrumenti monetarne politike i

likvidnost (tablice aktivne i pasivne kamatne stope HNB-a), raspolozivo
na: https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-

hnb/instrumenti-monetarne-politike-i-likvidnost

Hrvatska narodna banka (2016. i 2017.): Strukturne operacije, raspoloZivo

na: https://www.hnb.hr/javnost-rada/priopcenja/strukturne-operacije

Hrvatska narodna banka (2016.): Tecajna lista, raspolozivo

na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista

Hrvatska narodna banka (2015.): Tecajni rezim, raspolozivo

na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim

Hrvatska narodna banka (2018.): Ukinuta grani¢na obvezna rezerva, raspolozivo

na: https://www.hnb.hr/-/ukinuta-granicna-obvezna-pricuva

Indeks (2016.): HNB bi mogao dodatno olabaviti monetarnu politiku da srusi kamate i

potakne gospodarstvo, raspolozivo na: https://www.index.hr/vijesti/clanak/hnb-bi-

mogao-dodatno-olabaviti-monetarnu-politiku-da-srusi-kamate-i-potakne-

gospodarstvo/893114.aspx

Koski D., Karaci¢ D., Sajter D. (2018.): Ucinkovitost deviznih intervencija u
Republici Hrvatskoj: studija dogadaja, Koski D., Financije, teorija i suvremena
pitanja, Efos, Osijek, str. 229-251.

Libero portal (2018.): Kuna nakon intervencije neznatno oslabila prema euru,
raspoloZivo na: https://www.liberoportal.hr/novost/9504/Vijesti/HRVATSKA-

NARODNA-BANKA--Kuna-nakon-intervencije-neznatno-oslabila-prema-euru/reload

Lider (2018.), Intervencija na deviznom trziStu: HNB u sustav 'ubacio’ oko 2,37
milijardi kuna, raspolozivo na: https://lider.media/aktualno/biznis-i-

politika/hrvatska/intervencija-na-deviznom-trzistu-hnb-u-sustav-ubacio-oko-237-

milijardi-kuna/

37


http://hnbnetra.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-otvorenom-trzistu/procedure-provodenja-oot.pdf
http://hnbnetra.hnb.hr/monet/operacije/operacije-na-otvorenom-trzistu/procedure-provodenja-oot.pdf
http://old.hnb.hr/propisi/odluke-centralno/h-odluka-o-bz-hnb-a.pdf
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/provodjenje-monetarne-politike
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/provodjenje-monetarne-politike
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/instrumenti-monetarne-politike-i-likvidnost
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/instrumenti-monetarne-politike-i-likvidnost
https://www.hnb.hr/javnost-rada/priopcenja/strukturne-operacije
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajna-lista
http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim
https://www.hnb.hr/-/ukinuta-granicna-obvezna-pricuva
https://www.index.hr/vijesti/clanak/hnb-bi-mogao-dodatno-olabaviti-monetarnu-politiku-da-srusi-kamate-i-potakne-gospodarstvo/893114.aspx
https://www.index.hr/vijesti/clanak/hnb-bi-mogao-dodatno-olabaviti-monetarnu-politiku-da-srusi-kamate-i-potakne-gospodarstvo/893114.aspx
https://www.index.hr/vijesti/clanak/hnb-bi-mogao-dodatno-olabaviti-monetarnu-politiku-da-srusi-kamate-i-potakne-gospodarstvo/893114.aspx
https://www.liberoportal.hr/novost/9504/Vijesti/HRVATSKA-NARODNA-BANKA--Kuna-nakon-intervencije-neznatno-oslabila-prema-euru/reload
https://www.liberoportal.hr/novost/9504/Vijesti/HRVATSKA-NARODNA-BANKA--Kuna-nakon-intervencije-neznatno-oslabila-prema-euru/reload
https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/intervencija-na-deviznom-trzistu-hnb-u-sustav-ubacio-oko-237-milijardi-kuna/
https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/intervencija-na-deviznom-trzistu-hnb-u-sustav-ubacio-oko-237-milijardi-kuna/
https://lider.media/aktualno/biznis-i-politika/hrvatska/intervencija-na-deviznom-trzistu-hnb-u-sustav-ubacio-oko-237-milijardi-kuna/

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Lider (2018.), HNB brani tecaj kupnjom 405,5 milijuna eura, raspolozivo
na: https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/poslovna-scena/hnb-brani-tecaj-

kupnjom-4055-milijuna-eura/

Lovrinovi¢ 1., Ivanov M. (2009.): Monetarna politika, RRIF plus, Zagreb
Makroekonomske  neravnoteZze  Hrvatske, hrvatski  izvoznici, raspoloZivo

na: www.hrvatskiizvoznici.hr

Mishkin F. S. (2010.). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista, Zagreb
Narodne novine (2013.): Odluka o upisu obveznih blagajnickih zapisa HNB-a,
Narodne novine d.d. Zagreb, broj 142, raspolozivo na: https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013 11 142 3059.html

Poslovni dnevnik (2017.): HNB plasirao 530 milijuna bankama, raspolozivo

na: http://www.poslovni.hr/trzista/hnb-plasirao-530-milijuna-kuna-bankama-334085

Poslovni dnevnik (2017.): Do ljeta studija o efektu uvodenja eura, raspolozivo

na: http://www.poslovni.hr/hrvatska/do-ljeta-studija-o-efektu-uvoenja-eura-328742

Poslovni dnevnik: Leksikon, blagajnicki zapis, raspolozivo

na: http://www.poslovni.hr/leksikon/blagajnicki-zapis-155

Raspudi¢ Golomeji¢, Z. (2007.), Koordinacija upravljanja javnim dugom i vodenja
monetarne politike u Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa, raspolozivo
na: http://web3.ijf.nr/FTP/2007/2/raspudic-golomejic.pdf

Raspudi¢ Golomeji¢, Z. (2013.), Koordinacija monetarne politike i politike upravljanja

javnim dugom u Hrvatskoj, raspolozivo: http://www.ijf.hr/javni_dug/full/raspudic.pdf

Sabor, izvjeS¢e odbora za financije 1 drzavni proracun (2016.), raspolozivo

na: http://www.sabor.hr/izvjesce-odbora-za-financije-i-drzavni-proracu0166?dm=2

Sabor, Instrumenti monetarne politike 1 politika upravljanja medunarodnim pricuvama
(2005.), raspolozivo

na: file:///C:/Users/Lea/Downloads/4 INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE
U_2005%20(12).pdf

Tatomir S. (2009.), Indeks pritisaka deviznog trZista na kunu, Financijska teorija i
praksa, str. 187.-199.

Vijece za gospodarska pitanja predsjednice Republike Hrvatske: Monetarna i fiskalna

politika, raspolozivo
na: http://predsjednica.hr/files/Vije%C4%87e%20za%20g0spodarska%20pitanja%20-
%20MONETARNA%201%20FISKALNA%20POLITIKA.pdfc

38


https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/poslovna-scena/hnb-brani-tecaj-kupnjom-4055-milijuna-eura/
https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/poslovna-scena/hnb-brani-tecaj-kupnjom-4055-milijuna-eura/
http://www.hrvatskiizvoznici.hr/
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_11_142_3059.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2013_11_142_3059.html
http://www.poslovni.hr/trzista/hnb-plasirao-530-milijuna-kuna-bankama-334085
http://www.poslovni.hr/hrvatska/do-ljeta-studija-o-efektu-uvoenja-eura-328742
http://www.poslovni.hr/leksikon/blagajnicki-zapis-155
http://web3.ijf.hr/FTP/2007/2/raspudic-golomejic.pdf
http://www.ijf.hr/javni_dug/full/raspudic.pdf
http://www.sabor.hr/izvjesce-odbora-za-financije-i-drzavni-proracu0166?dm=2
http://predsjednica.hr/files/Vije%C4%87e%20za%20gospodarska%20pitanja%20-%20MONETARNA%20I%20FISKALNA%20POLITIKA.pdfc
http://predsjednica.hr/files/Vije%C4%87e%20za%20gospodarska%20pitanja%20-%20MONETARNA%20I%20FISKALNA%20POLITIKA.pdfc

7. POPIS SLIKA, GRAFIKONA | TABLICA

Grafikon 1. Pregled ukupne obracunate obvezne pricuve u razdoblju od 2003. do 2017.

godine (izrazeno u mil. kuna)

Grafikon 2. Kretanje kamatne stope na lombardne kredite i prekono¢ne depozite kod HNB-a u
razdoblju od 2008. do 2018. (u %)

Grafikon 3. Devizne intervencije i nominalni tec¢aj eura od 2013. do 2017. godine

Tablica 1. Obvezne pri¢uve banaka

Tablica 2. Operacije na otvorenom trzistu

Tablica 3. Redovite operacije

Tablica 4. Operacije fine prilagodbe — devizna intervencija HNB-a
Tablica 5. Strukturne operacije

Tablica 6. Detalji dogadaja na deviznom trzistu

Tablica 7. U¢inkovitost deviznih intervencija u Republici Hrvatskoj

Slika 1. Pregled redovitih operacija HNB-a

Slika 2. Likvidnost banaka i prekono¢na medubankovna kamatna stopa

Slika 3. Minimalna devizna likvidnost

39



	1150960
	1. UVOD
	1.1. Definicija problema i cilj rada
	1.2.  Metode istraživanja
	1.3.  Struktura rada

	2. MONETARNA POLITIKA HNB-A
	2.1. Ciljevi monetarne politike HNB-a
	2.2. Okvir monetarne politike  HNB-a
	2.3. Tečajni režim HNB-a

	3. INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE HNB-A
	3.1. Obvezna rezerva
	3.2. Operacije na otvorenom tržištu
	3.3.  Stalno raspoložive mogućnosti
	3.3.1. Lombardni kredit (prekonoćni kredit)
	3.3.2. Novčani depozit (prekonoćni depozit)
	3.3.3. Unutardnevni kredit

	3.4.  Ostali instrumenti i mjere monetarne politike HNB-a
	3.4.1.  Devizne intervencije
	3.4.2. Minimalno potrebna devizna potraživanja
	3.4.3. Blagajnički zapisi
	3.4.4. Kratkoročni kredit za likvidnost


	4. ZAKLJUČAK
	5. SAŽETAK
	6. LITERATURA
	7. POPIS SLIKA, GRAFIKONA I TABLICA


