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1. UVOD

1.1.Predmet i cilj rada
Monetarna politika jedan je dio ekonomske politike. lako je ekonomska politika vrlo
razgranata, veliku ulogu i utjecaj na cjelokupnu ekonomsku politiku ima monetarna
politika. Gotovo je uvijek za provodenje monetarne politike zaduzena srediSnja, ili
drugacijim nazivom, centralna banka zemlje. Kao osnovni cilj monetarne politike
navodi se oCuvanje stabilnosti cijena. OCuvanje stabilnosti cijena najvazniji je cilj, no
usko je povezan i s financijskom ravnotezom i stabilnosti na trziStu, gospodarskim
rastom, osiguravanjem dovoljne koliCine novca u optjecaju, smanjenjem
nezaposlenosti, povecanjem proizvodnje i realnog bruto domaceg proizvoda (BDP) i
sl. U ovom radu istraZuje se monetarna politika Republike Hrvatske (RH). Monetarnu
politiku u Republici Hrvatskoj provodi Hrvatska narodna banka (HNB), srediSnja

banka, Ciji je prvenstveni cilj oCuvanje stabilnosti domace valute. Sluzbena valuta
Republike Hrvatske je hrvatska kuna (HRK).

Hrvatska narodna banka posluje na medunarodnom trZistu. Medunarodna plac¢anja
od iznimne su vaznosti jer je drzavi potrebna kvalitetna i stabilna suradnja na
medunarodnom trziStu. Predmet istrazivanja ovoga rada odnosi se na analizu
monetarne politike u Republici Hrvatskoj. Cilj je ovoga rada istraZiti temeljne teorijske
odrednice monetarne politike i istraziti monetarnu politiku Republike Hrvatske. Svrha
je ovoga rada teorijski koncept u vezi monetarne politike prikazati na primjerima iz
prakse za koje Ce posluziti Hrvatska narodna banka kao srediSnja banka Republike

Hrvatske.

Pitanja na koja autor daje odgovor u radu jesu:
1. Koje su osnovne znacajke i ciljevi monetarne politike?
2. Koja je uloga monetarne politike?
3. Koja je uloga sredisnje banke u provodenju monetarne politike?
4

. Kakva je monetarna politika Republike Hrvatske?



1.2.Metode i izvori podataka
Izvori podataka koji su najviSe koriSteni za pisanje ovog zavrSnog rada jesu stru¢ne
knjige i znanstveni Clanci iz podru€ja makroekonomije. Takoder, koristeni su i internet
izvori. Metode koje su koriStene u radu su: metoda analize i sinteze, metoda

specijalizacije te metoda klasifikacije.

1.3. Struktura i sadrzaj rada
Rad se sastoji od Cetiri poglavlja. U uvodnom dijelu predstavljena je tema rada.
Nakon toga, u drugom dijelu objasnjene su teorijske odrednice monetarne politike.
Pored definiranja monetarne politike, u drugom se dijelu analiziraju instrumenti i
cilievi monetarne politike. U treCem dijelu analizira se monetarna politika u Republici
Hrvatskoj. Analizira se poslovanje Hrvatske narodne banke kao srediSnje banke

Republike Hrvatske. U Cetvrtom dijelu iznesen je zakljucak.



2. TEORIJSKE ODREDNICE MONETARNE POLITIKE

2.1.Definiranje monetarne politike
Prije samog definiranja monetarne politike, potrebno je objasniti koncepcije novca.
Razne su definicije novca, no dovoljno je istaknuti kako je novac, uz kredite, sluzi kao

sredstvo za odrzavanje ekonomske aktivnosti.

“S obzirom na probleme gospodarskih kretanja ili pojedine aspekte toga kretanja,
monetarnim faktorima pridavalo se razli¢ito znacenje. Medu mnogobrojnim autorima
ima i onih koji novac proglasavaju ne samo prvorazrednim vec¢ i dominantnim i
odredujuéim faktorom gospodarskog Zivota® (PeriSin i sur., 2001., str. 158.). Novac

tako ima tri koncepcije (Slika 1).

Slika 1. Koncepcije novca

KONCEPCIJE NOVCA

Monetarna koncepcija Nemonetarna koncepcija Kompleksno shvacanje

Izvor: izrada autora prema PeriSin i sur. (2001.).

Prema slikovhom prikazu, vidljivo je kako su koncepcije novca: monetarna,

nemonetarna i kompleksno shvacanje.

“‘Prema monetarnom shvacanju o ulozi novca u gospodarskoj aktivnosti, dovoljna ili
nedovoljna opskrbljenost gospodarstva novcem predstavlja glavni razlog smjene
Cetiriju godiSnjih doba privredne aktivnosti: ekspanzije, vrhunca, recesije i dna “
(Lovrinovi¢ i lvanov, 2003., str. 24.). Prema prvoj koncepciji, “monetarni faktori igraju
prvorazrednu ulogu u gospodarskom zivotu i osnovni su kauzalni faktori
gospodarskog razvoja“ (PeriSin i sur., 2001., str. 158.). Gospodarska ekspanzija

izaziva se povecanjem novC€ane mase. S druge strane, smanjenje nov€ane mase
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dovodi do gospodarskog zastoja. Upravo se u tome vidi koliko su vazne promjene u
koli€ini novCane mase. Te promjene odreduju proces i intenzitet razvoja

gospodarstva.

S druge strane, suprotno od monetarne koncpecije, prema nemonetarnom shvacanju
novac je neutralan. Pobornici nemonetarnog shvacanja takvog su stava jer navode
kako promjena koliCine novca ne utjeCe na realna kretanja u gospodarstvu. Za
nemonetarnu koncepciju znacajan je J. B. Say. “On smatra da razmjena, premda
nov€ana, predstavlja neku vrstu trampe. Say, pri tom, polazi od svog tzv. zakona
realizacije, po kojemu ponuda automatski stvara potraznju, i one su uvijek
uravnotezene. Na taj se zakon klasicnhe ekonomske i monetarne teorije nadovezuje
klasi¢na teorija kamatne stope, a njezino kretanje osigurava jednakost Stednje i
investicija. U uvjetima slobodnog trziSta sve to osigurava ,nevidljiva ruka“ Adama
Smitha“ (PeriSin i sur., 2001., str. 160.).

Posljednja se koncepcija odnosi na kompleksno shvacanje. “Za predstavnike
kompleksnijih shvacanja formiranje kapitala glavni je problem gospodarskog razvoja.
Od formiranja kapitala i njegove upotrebe zavisi zaposlenost, razvoj potroSnje,

opasnost inflacije i gospodarski razvoj“ (Perisin i sur., 2001., str. 161.).

Razli¢iti su autori razli€ito definirali monetarnu politiku. U nastavku slijede neke od

definicija monetarne politike.

“‘Monetarna politika je skup pravila, propisa, mjera i instrumenata kojima se u
monetarnoj sferi druStvene reprodukcije regulira koliCina, struktura i dinamika
novCane mase, kao i optjecaj novca na razini nacionalnih, odnosno drzavnih
ekonomija“ (Effect.hr, 2019.).

“‘Monetarna politika odnosi se na odluke koje donose srediSnje banke kako bi
utjecale na cijenu i dostupnost novca u gospodarstvu® (Europska sredisSnja banka.eu,
2019.).

“‘Monetarna politika dio je ekonomske politike kojom srediSnja banka regulira ukupnu

ponudu novca radi postizanja odredenih ciljeva (stabilnost cijena, osiguranje pune
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zaposlenosti i gospodarskoga rasta, stabilnost deviznoga tecaja i dr.)" (Hrvatska
enciklopedija.hr, 2019.).

“Monetarna politika dio je ekonomske politike koja se sastoji od mjera koje se odnose
na stvaranje, ponistavanje, raspodjelu i preraspodjelu novcéane kupovne snage“ (Moj
bankar.hr, 2019.).

“‘Monetarna politika je skup procesa i nacCina na koje se donose odluke unutar

monetarnog sustava” (Arcabic, 2015.).

Prema navedenim definicijama, moze se zakljuciti kako je najvaznije za monetarnu
politiku oCuvanje stabilnosti cijena te kako najvecu ulogu u provodenju monetarne
politike ima srediSnja banka zemlje. U Hrvatskoj tako monetarnu politiku provodi
Hrvatska narodna banka Cije e se poslovanje detaljnije analizirati u sljede¢em

poglavlju.

Zaklju¢no, “monetarna politika je skup pravila, propisa, mjera i instrumenata kojima
se u monetarnoj sferi drustvene reprodrukcije regulira nivo, struktura i dinamika
nov€ane mase, kao i cirkulacija novca prometnim kanalima reprodukcije. Monetarna
politika sastoji se od emisijske, kreditne i devizne politike, a usko je vezana s
fiskalnom politikom u sklopu financijske, odnosno makroekonomske politike.
Monetarna politika je politika stvaranja i poniStavanja, odnosno emisije i povlacenja

novca” (PeriSin i sur., 2001., str. 15.).

Monetarnu politiku provode centralne, odnosno srediSnje banke. Bitno je naglasiti

kako se sredisSnje banke razlikuju od poslovnih.

“‘Banke su najvaznije posredniCke financijske institucije i predstavljaju glavninu
financijskog sustava svih zemalja. Bankovni je posao javni interes, svojevrsna
povlastica i monopol, pa se osnivanje i poslovanje banaka ureduje posebnim
zakonom” (Hrvatska enciklopedija.hr, 2019.). S druge strane, poslovne se banke
javljaju kao davatelji i primatelji monetarnih oblika. Banke su davatelji pri obavljanju

emisije novca, a primatelji prilikom povlacenja novca iz optjecaja.



“SrediSnje banke se nazivaju joS i banke banaka zbog svojeg stozernog mjesta u
bankovnhom sustavu pojedine zemlje ili danas vec¢ unija zemalja. Njihova sredisSnja
uloga je vezana i za odgovornost za provodenje ekonomske politike zemlje kroz
vodenje monetarno-kreditne i devizne politike te kroz osiguranje stabilnosti
nacionalne novc€ane jedinice“ (Moj bankar.hr, 2019.). Odgovornost srediSnje banke

oCituje se i u medunarodnoj likvidnosti te stabilnosti teCaja nacionalne valute.

Kada se govori o monetarnoj politici, svakako treba spomenuti monetarne agregate.
“Monetarni agregati obuhvacaju novac i vrijednosnice razli€itih razina likvidnosti. MO
je primarni novac, a obuhvaca novac i rezerve banaka kod srediSnje banke. M1 je
nov€ana masa, a obuhvaca gotovinu i depozite. M1a ukljuCuje i novac sredisSnje
drzave kod poslovnih banaka. M4 su ukupna likvidna sredstva, a obuhvacaju M1,
Stedne i oroCene depozite te obveznice“ (Arcabi¢, 2015.). U nastavku slijedi slikovni

prikaz monetarnih agregata (Slika 2).

Slika 2. Monetarni agregati

MO — Primarni novac

M1 — Nov€éana masa

M1a — Novcana
masa uvecana za
depozite srediSnje
drzave

M4 — Ukupna
likvidna sredstva

Izvor: izrada autora prema Arc¢abi¢ (2015.).

“Ukupna likvidna sredstva (M4) na kraju sijeCnja 2019. iznosila su 321,5 mird. kuna,

odnosno za 2,5 mird. kuna ili 0,8% manje nego na kraju prosinca 2018. Mjesecno



smanjenje toga najSirega monetarnog agregata rezultat je snaznog pada neto
inozemne aktive kreditnih institucija, dok je rast neto domace aktive monetarnog
sustava, do kojeg je dosSlo zbog povecanja neto potrazivanja monetarnih institucija od
srediSnje drzave, djelomi¢no ublazio mjese¢ni pad M4. Promatra li se na godisnjoj
razini, rast ukupnih likvidnih sredstava u sijeCnju tek se blago ubrzao, na 6,2%,

iskljuCujuci utjecaj te€ajnih promjena“ (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.) (Grafikon

1),

Grafikon 1. Monetarni agregati, 2011.-2019.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/-/komentar-monetarnih-kretanja-

za-sijecanj-2019-. [Pristupljeno: 10. srpnja 2019.]

Ono $to joS navode na stranici Hrvatske narodne banke jest kako se u strukturi
ukupnih likvidnih sredstava usporio rast nov€ane mase te pad kvazinovca gledano na

razini jedne godine.

U nastavku se analiziraju ciljevi monetarne politike.


https://www.hnb.hr/-/komentar-monetarnih-kretanja-za-sijecanj-2019-
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2.2.Ciljevi monetarne politike
Monetarna politika kao glavni cilj ima odrzavanje stabilnosti cijena. To je zapravo
prevencija i koriStenje mjera i instrumenata s ciliem sprje€avanja inflacije, porasta
cijena, deflacije i sl. “Spomenuti cilj odrazava se na financijsku likvidnost, monetarnu
ravnotezu i i stabilnost domacéeg novca i deviznog tecaja. Ostvarenje toga temeljnog
cilla moze imati i pozitivne, ali i negativnhe uCinke na dinamiku i kakvo¢u nacionalne
ekonomije, Sto se izrazava kroz stopu zaposlenosti, BDP, stopu rasta ili pada i
cjenovnu stabilnost” (Effect.hr, 2019.). Vazno je da je srediSnja banka u svakom
trenutku likvidna, odnosno da u svakom trenutku moze izvrSiti svoje zadatke i

obveze.

Stabilne cijene preduvjet su za gospodarski rast koji je odrziv. “Opcenito, stabilnost
cijena u kontekstu ciljia monetarne politike ne znaci da stopa inflacije treba biti
jednaka nuli, ve¢ se taj cilj obicno tumaci kao ostvarivanje blago pozitivhe stope
inflacije u duzem razdoblju. Prosje€na godiSnja stopa inflacije u Hrvatskoj u razdoblju
od 2000. do 2015. godine iznosila je 2,5%, Sto za Hrvatsku narodnu banku znaci
odrzavanje niske inflacije (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.). U nastavku slijedi
grafiCki prikaz kretanja inflacije u Hrvatskoj u razdoblju od 1996. do 2019. (Grafikon
2).

Grafikon 2. Kretanje inflacije u Hrvatskoj, 1996.-2019.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/spf?fbclid=lwAR3ajbEQuN1jrimlky xYMoAaSVgFsGMEmM3S0sLDuiwX065 AZIO1G1j1gA.

[Pristupljeno: 30. kolovoza 2019.]
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Nakon 2017. godine, vidljiv je pad inflacije. Postotak inflacije u 2019. godini nesto je
nizi od 1%. Ono $to se navodi kao potencijalni cilievu monetarne politike su: niska
nezaposlenost, odnosno visoka zaposlenost, stabilnost i oCuvanje cijena, kao i
kamatnjaka, ekonomski rast i razvoj, stabilne kamate, stabilnost na financijskom i

deviznom trziStu.

“Glavno obiljezje suvremene monetarne politike je transparentnost. Naime, srediSnje
su banke u proteklih dvadesetak godina znac€ajno povecale koli€inu dostupnih
informacija koje su presudne za kreiranje ekonomske politike. Doslo je do velikog
porasta koliCine objavljenih makroekonomskih predvidanja i objasnjenja odluka u

sferi monetarne politike” (Benic, 2014., str. 234).

Zaklju¢no, od velike je vaznosti centralna, odnosno srediSnja banka. Takoder, vazan
je rad i suradnja svih dionika na financijskom trzistu, a sve se to Cini s ciliem
financijske stabilnosti i u konacnici povjerenja gradana. Monetarna politika ima utjecaj
na druge ekonomske politike. Upravo zato vazno je na te politike gledati kao cjelinu i

na svakoj raditi kako bi cjelokupni sustav drZzave bio stabilan i odrziv.

2.3.Instrumenti monetarne politike
SrediSnja banka koristi razne instrumente kako bi uspjeSno provodila monetarnu
politiku. Onda kada naide na odredene probleme, srediSnja banka mora odluciti koji
je instrument najpogodniji u tom trenutku kako bi stanje dovela u ravnotezu.
“Uporabom pojedinih instrumenata monetarne politike srediSnja banka (izravno ili
neizravno) utjeCe na koliCinu primarnoga novca i kamatnu stopu. Ako mijere
monetarne politike djeluju na smanjenje primarnog novca i povecanje kamatnih
stopa, tada je to restriktivna monetarna politika. U obrnutom slu€aju, kada mjere
monetarne politike djeluju na povecanje primarnoga novca i smanjenje cijene novca,
rijeC je o ekspanzivnoj monetarnoj politici (Hrvatska enciklopedija.hr, 2019.).
Restriktivna monetarna politika olituje se kroz smanjenu ponudu novca, povecane
kamatne stope, smanjene investicije, smanjeni BDP, kao i smanjenje nezaposlenosti.
Ekspanzivna monetarna politika donosi suprotno, a to je: poveéanje ponude novca,
smanjene kamatne stope, povecCane investicije, povec¢ani BDP i u konacnici

povecana zaposlenost.



Instrumenti monetarne politike prikazani su na slici u nastavku (Slika 3).

Slika 3. Instrumenti monetarne politike

INSTRUMENTI
MONETARNE
POLITIKE

Politika otvorenog

tr3ista Politika refinanciranja

likvidnosti politika

Politika rezervi Selektivna kreditna

Izvor: izrada autora prema PeriSin i sur. (2001.).

Da bi se objasnila politika otvorenog trziSta potrebno je kao prvo objasniti Sto se

razumijeva pod pojmom otvoreno trziste.

“‘Pojam otvoreno trziste ovdje se ne upotrebljava u smislu nekog trzista koje je
nezasticeno carinskom i slicnim mjerama, nego na trziste novca i kapitala koje je
utemljeno na impersonalnoj osnovi, umjesto na neposrednom odnosu dvaju
transaktora - onog tko na osnovi vrijednosnica pribavlja nov€ani kapital i onog koji
ulaze u te vrijednosnice i tako plasira svoj novac. Sam pojam ,otvoreno trziSte“ veze
se za praksu ,Bank of England” koja je prva za potebe drzave pocCela emitira drzavne
vrijednosnice“ (PeriSin i sur., 2001., str. 278.). Politka otvorenog trzista u danasnjem

je vremenu prepoznata kao najvazniji instrument monetarne politike.

Javni dug vazan je uzrok rasta promjene politike otvorenog trzista. “Politika
otvorenog trziSta danas predstavlja najvazniji instrument kojim se srediSnje banke
razvijeninh zemalja sluze pri reguliranju koliCine novca u optjecaju® (PeriSin i sur.,
2001., str. 280.). Koliko ¢e biti efikasan ovaj instrument, ovisi 0 stupnju razvijenosti
financijskog trziSta. Ukoliko je financijsko trziSte nerazvijeno, ovaj instrument nece
poluciti zadovoljavajuée rezultate. Onda kada srediSnja banka prodaje vrijednosnice,
tada povlaci novac iz optjecaja. Suprotno, onda kada ih po dospijecu otkupljuje,

ubacuje novac u optjecaj. Kada se vrsi prodaja vrijednosnica putem srediSnje banke
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dolazi do poniStavanja primarnog novca. Uz to, smanjuje se likvidnost banaka i rastu
kamate. U nastavku slijedi grafi¢ki prikaz kreiranja i povlaenja primarnog novca za
razdoblje od 2006. do 2019. godine (Grafikon 3).

Grafikon 3. Kreiranje i povla€enje primarnog novca
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbE9uN1jrimiky xYMoAaSVgFsGMEmM3S0sLDuiwX065 AZIO1G1j1dA.
[Pristupljeno: 30. kolovoza 2019.]

Prema graficCkom prikazu, jasno je kako su ¢eSc¢a kreiranja u odnosu na povlacenju
primarnog novca. “Javni dug jedna je od klju¢nih ekonomskih varijabli pri odredivanju
svake gospodarske politike. On je bio posebno zanimljiv tijekom osamdesetih godina
u Americi kad je nakon Reaganovog smanjenja poreza udio javhog duga u bruto
nacionalnom proizvodu udvostrucio svoju vrijednost u odnosu na sedamdesete
godine. U to se vrijeme razvila prilicno Siroka teorijska rasprava oko nacin njegova
financiranja i utjecaja na ukupno gospodarstvo® (Institut za javne financije.hr, 2019.).
Potrebno je istaknuti kako drzava moze vracati dug tako da izdaje obveznice ili

primjerice da prodaje imovinu. Takoder, moZe i povecat poreze.
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Ono Sto jos treba dodati jest kako se transakcije na otvorenom trziStu mogu se
odvijati na dva nacina:
a) izravhom kupnjom i prodajom,

b) ugovorima o ponovnom otkupu vrijednosnica.

ugovora. “Repo“ ugovori, kako se najceSée skraceno nazivaju, najvise Koriste
srediSnje komercijalne banke i dileri drzavnim vrijednosnicama kao alternativho
sredstvo financiranja zaliha njihovih drzavnih vrijednosnica“ (PeriSin i sur., 2001., str.
290.).

Politika refinanciranja prethodila je politici otvorenog trzista. To je izvrstan instrument
monetarne politike. “Kada pojedina banka iscrpi svoje izvore sredstava, dodatnu
koli¢inu novca mozZe dobiti od srediSnje banke na nacCin da joj ponudi na prodaju
prihvatljive vrijednosnice. Postoji neposredna veza izmedu bankinih aktivnih poslova i

politike refinanciranja srediSnje banke® (PeriSin i sur., 2001., str. 295.).

“U nekim zemljama politika rezervi likvidnosti i obvezatnih rezervi glavni je instrument
monetarno-kreditne politike, a primjenjuje se linearno prema svim bankama®“
(Poslovni.hr, 2019.). “Upravljanje likvidnoS¢éu srediSnje banke podrazumijeva
osiguravanje ponude likvidnosti bankarskom sustavu koja ¢e omoguciti odrzavanje
kamatne stope na prekono¢nom medubankarskom trzistu unutar kamatnog raspona“
(Hrvatska narodna banka.hr, 2019.). “Likvidnost je sposobnost pravovremenoga
podmirivanja dospjelih nov€anih obveza. Likvidan je, dakle, onaj koji u trenutku
dospije¢a obveze pla¢anja raspolaze najmanje tolikim nov€anim iznosom kolika je
visina dospjele obveze” (Mati¢, 2016.). Hrvatska narodna banka koristi politiku rezervi
likvidnosti i obvezatnih rezervi. Taj se instrument pokazao kao djelotvoran, a Zeljeni

ucinci se brzo postizu.

Posljednja, selektivha politika, odnosi se na kontrolu uporabe kredita. Onda kad
srediSnja banka odobri selektivne kredite bankama, postize se kontrola uporabe
sredstava iz primarne emisije. Tako se mogu ostvariti ciljevi gospodarske politike.
Postoje dva oblika selektivne politike, a oni su:

e oblik selektivne politike politikom potrosackih kredita i
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¢ politikom otkupa vrijednosnica.

Najednostavnije, “potroSacki kredit je kredit namjenjen pojedincima, najéesce bez ili
sa niskim kolateralom, za osobne, obiteljske odnosno kué¢anske svrhe. Ovaj kredit
ima veliko gospodarsko znaCenje jer omogucCava potrosSnju stanovnistvu iznad
njihove mogucnosti te time rezultira u povecanju domace potraznje. PotroSacki krediti
se odobravaju za tocno definiranu svrhu i to ih €ini namjenskim kreditima. Uobi€ajeno

dospijece potroSackih kredita je dvije do pet godina“ (Moj bankar.hr, 2019.).

Zaklju€éno, svaki instrument ima iznimno vaznu ulogu u monetarnoj politici, odnosno
reguliranju na financijskom trzistu i prilikom o€uvanja stabilnosti cijena. Monetarna
politika treba prepoznati u datom trenutku koji joj instrument najbolje odgovara i
iskoristiti ga. Nije vazno uvijek imati ono najbolje, ve¢ ono Sto Ce pruziti najkvalitetnije

rieSenje za odredeni problem s obzirom na trenutno stanje.
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3. MONETARNA POLITIKA U REPUBLICI HRVATSKOJ

3.1.Hrvatska narodna banka
SrediSnja banka Republike Hrvatske je Hrvatska narodna banka (Slika 4). “Okvir
monetarne politike HNB-a temelji se na odrzavanju stabilnosti nhominalnog tecaja
kune prema euru. Stabilan te€aj kune prema euru predstavlja tzv. nominalno sidro
monetarne politike kojim HNB stabilizira inflacijska ocCekivanja, a naposljetku i

inflaciju“ (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.).
Slika 4. Hrvatska narodna banka

Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/. [Pristupljeno: 25. srpnja 2019.]

“Hrvatska narodna banka srediSnja je banka Republike Hrvatske i sastavni je dio
Europskog sustava sredisSnjih banaka. Osnovni ciljf HNB-a jest odrZzavanje stabilnosti
cijena, pri Cemu HNB vodi raCuna i o stabilnosti financijskog sustava u cjelini.
Hrvatska narodna banka vodi monetarnu politiku, upravlja medunarodnim pricuvama
Republike Hrvatske, izdaje hrvatski novac - kunu, izdaje odobrenja za rad kreditnim
institucijama, kreditnim unijama te institucijama za platni promet i elektronicki novac
te nadzire njihovo poslovanje® (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.). Banka je

neovisna i izvje$¢a podnosi Saboru.

U nastavku slijedi slikovni prikaz strukture HNB-a (Slika 5).
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Slika 5. Struktura HNB-a

SAVJET HNB

Guverner gZua\?:ejr?\':r!(a Viceguverner Viceguverner Viceguverner Viceguverner Viceguverner Viceguverner
; Ured za
Sektor za Sektor bonitetne Sektor za : el
Glavni ekonomist Poslovni direktor | == centralne =1 Sektor statistike | = regulative i Sel;t%rrgg;’;nog medunarodne Seksg;f:)r\?;mh i rgg\ljillzrsgée
operacije metodologije odnose poslovania
: Ured za procjenu : - Ured za
PR Sektor kontrollngal Sektor - ; Sektor bonitetne Ured za pracenje T
Sektor istrazivanja=g=1":"_ = PR -1 mogucénosti = P — v |*1 koordinaciju
i raunovodstva komunikacija kreditnih institucijal supervizije zastite potrosaca poslova sukcesije
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|nformath!<e poslovanju Ured guvernera supervizije
tehnologije nadzora
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Ured za sigurnost = Ured unutarnje 1  koordinaciju
revizije poslova

Izvor: izrada autora prema podacima dostupnim na: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/. [Pristupljeno: 30 kolovoza 2019.]
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SrediSnje banke imaju vaznu ulogu u provodenju monetarne politike. “Obuzdavanje
inflacije jedan je od glavnih ciljeva nositelja i kreatora ekonomske politike. Pri tom
vazna uloga pripada monetarnoj politici i srediSnjoj banci kao njezinom glavhom
nositelju. Tijekom proteklih dvadeset godina doslo je do znacajnih rasprava o pitanju
kako srediSnje banke trebaju raditi svoj posao imajuc¢i na umu da je cilj monetarne
politike dugoroCno osigurati stabilnost cijena, a u kracem roku pomoci u stabilizaciji
ciklickih kretanja outputa“ (Beni¢, 2014., str. 234).

Tako je doSlo do pojave obrasca koji istiCe neovisnost i transparentnost srediSnje
banke. Vrlo je vazno da banka posluje transparentno. “Transparentnost srediSnje
banke moze se definirati kao nepostojanje asimetri¢nih informacija izmedu nositelja
monetarne politike i poslovnih subjekata® (Beni¢, 2014., str. 235).

Razlikuje se pet vrsta transparentnosti (Slika 6).

Slika 6. Vrste transparentnosti srediSnje banke

TRANSPARENTNOST
SREDISNJE BANKE

Politicka Ekonomska Proceduralna Transparentnost Operacionalna
transparentnost transparentnost transparentnost politike transparentnost

Izvor: izrada autora prema Beni¢ (2014).

“Politicka transparentnost odnosi se na otvorenost u svezi s cilievima politike i
institucionalnim dogovorima Sto omogucuje jasnoCu motiva nositelja monetarne
politike. Ekonomska transparentnost u srediste stavlja ekonomsku infromaciju koja se
rabi za formiranje monetarne politike ukljuCuju¢i ekonomske podatke, modele politike
i predvidanja srediSnje banke. Proceduralna transparentnost opisuje nacine na koje
se donose odluke u okviru monetarne politike, te ukljuCuje strategiju monetarne

politike. Transparentnost politike znaci brzo objavljivanje i objasnjenje odluka u svezi
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s politikom, kao i nagovjestaj vjerojatnih buducih akcija u tom okviru. Operacionalna
transparentnost odnosi se na provodenje akcija u okviru monetarne politike,
ukljuCuju¢i raspravu o kontroli pogreSaka instrumenata djelovanja i

makroekonomskog prenosenja poremecaja“ (Benic, 2014., str. 235).

Prema ¢l. 4. Zakonu o narodnoj banci, “Hrvatska narodna banka je samostalna i
neovisna u okviru Ustava i zakona u cjelokupnosti poslova iz svoje nadleznosti, sto
se osobito ocituje u (Zakon o Hrvatskoj narodni banci, NN 75/08, 54/13, ¢l. 4):

e utvrdivanju i provodenju monetarne i devizne politike,

e drzanju i upravljanju s medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske,

e izdavanju nov€anica i kovanog novca,

e izdavanju i oduzimanju odobrenja i suglasnosti u skladu sa zakonima kojima
se ureduje poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni
promet, institucija za elektronicki novac i platnih sustava te devizno poslovanje
i poslovanje ovlastenih mjenjaca,

e obavljanju poslova supervizije i nadzora u skladu sa zakonima kojima se
ureduje poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni
promet, institucija za elektroni¢ki novac i platnih sustava,

e vodenju raCuna kreditnih institucija i obavljanju platnog prometa po tim
radunima, davanju kredita kreditnim institucijama i primanju u depozit
sredstava kreditnih institucija,

e uredivanju i unapredivanju sustava platnog prometa,

e obavljanju zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,

e donoSenju podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti,

e pridonosSenju stabilnosti financijskog sustava u cjelini, i

e obavljanju ostalih, zakonom utvrdenih poslova®“.

Hrvatska narodna banka sudjeluje na medunarodnom trziStu. Upravlja

medunarodnim priC¢uvama koje ¢ine dio bilance Hrvatske narodne banke.
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“‘Medunarodne pricuve Republike Hrvatske Cine (Zakon o Hrvatskoj narodni banci,
NN 75/08, 54/13, ¢l. 18):

zlato, plemenite kovine i drago kamenje koje drzi Hrvatska narodna banka ili
netko treci za raCun Hrvatske narodne banke,

novCanice i kovani novac u konvertibilnoj stranoj valuti koje drzi Hrvatska
narodna banka ili netko treci za racun Hrvatske narodne banke,

potrazna salda plativa u konvertibilnoj stranoj valuti na raCunima Hrvatske
narodne banke kod stranih srediSnjih banaka, medunarodnih financijskih
institucija ili kreditnih institucija,

ukupni iznos posebnih prava vucenja koji Hrvatska narodna banka drzi kod
Medunarodnoga monetarnog fonda,

mjenice, potvrde o depozitu, obveznice i ostali duznicki vrijednosni papiri koje
drzi Hrvatska narodna banka ili netko trec¢i za racun Hrvatske narodne banke,
koji su plativi u konvertibilnoj valuti duznika, a Cije su kratkoro€ne obveze dvije
medunarodno priznate agencije za ocjenu kreditnog rejtinga ocijenile jednom
od dviju najviSih ocjena,

terminske kupnje ili repo ugovori koje je sklopila Hrvatska narodna banka s
drugim srediSnjim bankama, kreditnim ili financijskim instituciama sa
sjedistem izvan Republike Hrvatske ili medunarodnim financijskim
institucijama, ili su ugovori pokriveni njihovim jamstvima te terminski i opcijski
ugovori koje je Hrvatska narodna banka sklopila s ugovornim stranama,
osiguravajuci placanje u konvertibilnoj valuti,

druga imovina®“.

U nastavku slijedi analiza teCajne politike Hrvatske narodne banke koja je vazna za

monetarnu politiku.

3.2.Tecajna politika

Prema definiciji, “teCaj neke valute predstavlja odnos izmedu jedinice jedne valute i

iznosa druge valute u koju se ta valuta moze promijeniti u odredenom trenutku. Tecaj

se formira od strane drZave te se, zavisno od trziSne ponude i potraznje, dnevnog

prometa i promjena stranih valuta, svakodnevno mijenja“ (Te€ajna lista.info, 2019.).
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“Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuceg teCaja. To je
teCajni rezim u kojemu, s jedne strane, domaca valuta nije fiksno vezana uz neku
drugu stranu valutu ili koSaricu valuta, veC odrazava kretanja na deviznom trzistu, i
drugo, nominalni teCaj kune prema euru stabilan je zbog povremenih HNB-ovih
deviznih intervencija“ (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.). Hrvatska narodna banka
povremeno se ukljuCuje na devizno trziste. Treba dodati kako Hrvatska narodna
banka ne moze utjecati na vrijednost hrvatske kune prema nekih drugim stranim

valutama.

“Hrvatska narodna banka svakoga radnog dana na temelju ugovorenog prometa i
teCajeva stranih valuta na trziStu stranih sredstava pla¢anja utvrduje vrijednost kune
prema drugim valutama®“ (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.). Hrvatska se narodna
banka vodi nacelima likvidnosti i sigurnosti ulaganja. U nastavku slijedi graficki prikaz

kretanja te€aja hrvatske kune za euro (Grafikon 4).

Grafikon 4. Kretanje te€aja HRK za EUR, 2014.-2017.

—0014 w—2015 2016 2017

Izvor: Arhiva analitika.hr, Dostupno na: https://arhivanalitika.hr/blog/hnb-ovo-otvaranje-2018-tecajni-

gambit/. [Pristupljeno: 20. srpnja 2019.]
Od 2014. godine kuna aprecira $to se dogada zbog toga $to je tekuéi racun bilance

placanja u suficitu. U takvim situacijama Hrvatska narodna banka mora intervenirati
(Grafikon 5).
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Grafikon 5. Intervencije Hrvatske narodne banke, 2016.-2018.
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Izvor: Arhiva analitika.hr, Dostupno na: https://arhivanalitika.hr/blog/hnb-ovo-otvaranje-2018-tecaijni-

gambit/. [Pristupljeno: 20. srpnja 2019.]

Prema grafickom prikazu, “vidi se da su 2016. u prosincu bile dvije intervencije pri
razmjerno slabom tecaju kune, $to je protumaceno ovako: (1) HNB-u je u interesu na
kraju godine imati malo slabiju kunu i (2) HNB ¢e i 2017. napraviti isto $to i 2016. tj.
intervenirati dvaput” (Arhiva analitika.hr, 2019.). Kako je ranije navedeno da Hrvatska
narodna banka upravlja medunarodnim priCuvama, u nastavku slijedi grafi¢ki prikaz

kretanja medunarodnih priCuva (Grafikon 6).

Grafikon 6. Kretanje ukupnih pricuva HNB-a i struktura promjene, 2002.-2018.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/medunarodne-

pricuve/upravljanje. [Pristupljeno: 30. srpnja 2019.]
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Iznimno je vazno da banka kvalitetno upravlja priCuvama. U nastavku se analizira

vaznost stabilnosti teCaja kune prema euru.

3.3. Stabilnost te¢aja kune prema euru

Stabilnost teCaja kune glavni je cilj monetarne politike Hrvatske narodne banke.

“Izbor monetarnog okvira i sidra monetarne politike ovisi 0 vaznim obiljezjima i

osobitostima gospodarstva. Za hrvatsko gospodarstvo to su (Hrvatska narodna
banka.hr, 2019.):

izrazito visoka razina euroizacije,
Cinjenica da je Hrvatska malo i otvoreno gospodarstvo,
visoka uvozna ovisnost,

visoka zaduzenost u stranoj valuti svih domacih sektora®.

Obiljezje koje se najvise istiCe je stupanj euroizacije. “Znacajke euroizacije navode se

u nastavku (Hrvatska narodna banka.hr, 2019.):

1.

Euroizacija je pojam koji oznaCuje visoku zastupljenost strane valute, odnosno
eura, kao valute Stednje i mjerila vrijednosti u nekom gospodarstvu. U
Hrvatskoj je visoka euroizacija posljedica dosada$njih iskustava s visokom
inflacijom koja su dovela do dugoro€no ukorijenjenog nepovjerenja u domacu
valutu, a koje se zadrZava na visokoj razini unato€ stabilnosti kune od njezina
uvodenja do danas. Posljedica je toga i Cinjenica da Hrvatsku karakterizira

visok stupanj valutne supstitucije i to dominantno u eurima.

. Hrvatsko je gospodarstvo malo i otvoreno, $to znaci da razmjena robe i usluga

s inozemstvom ima velik utjecaj na ukupnu gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj.
Zbog visoke uvozne ovisnosti hrvatskoga gospodarstva domace su cijene
osjetliive na promjene teCaja. S obzirom na to da velik dio dobara na
hrvatskom trzidtu potjeCe od uvoza iz europodrucja (oko 60% u 2014.), znatniji
porast teCaja kune prema euru mogao bi dovesti do rasta cijena tih dobara
izrazenih u kunama, a posredno i do rasta opCe razine cijena, odnosno

inflacije.

. Uz visoku euroizaciju duga prema domacéim bankama, hrvatsko je

gospodarstvo dodatno izloZzeno te€ajnim rizicima i zbog visoke razine

inozemnog duga koji je najvecim dijelom iskazan u eurima®.
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U nastavku slijedi graficki prikaz euroizacije (Grafikon 7).

Grafikon 7. Euroizacija u Hrvatskoj, 1997.-2019.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbEQuN1jrimlky xYMoAaSVgFsGMEmM3S0sLDuiwX065 AZIO1G1j1dA.
[Pristupljeno: 30. kolovoza 2019.]

Oko dvije treCine plasmana hrvatskih banaka vezano je uz teCaj strane valute.
Nazalost, Hrvatska se suoCava s velikim stupnjem euroiziranosti, kao i velikom
uvoznom ovisnosti. lako se posljednjih godina uo€ava pomak, odnosno gospodarski
rast, to jo$ uvijek nije na zadovoljavajuéoj razini. Vlade trebaju kreirati politike koje ¢e
dovesti do smanjenja uvozne ovisnosti, stabilnosti teCaja, kao i povecanju

proizvodnje, zaposlenosti i realnog BDP-a.

3.4.Monetarna kretanja u Republici Hrvatskoj
Povijesni pregled monetarnih dogadanja u Hrvatskoj slijedi:

1. Predtranzicijsko razdoblje,

2. Osamostaljenje,

3. Stabilizacijski program,
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4. Razdoblje konsolidacije 1994-2000,

5. Razdoblje ubrzanih integracijskih reformi.

Prije osamostaljenja, prioritet monetarne politike bio je financiranje drustvenog rasta i
razvoja, a borba protiv inflacije bila je sekundarni cilj. Pritisak ostvarenja visokih stopa
rasta, nuzno povlaci visoke investicije i domacu Stednju. Financiranje investicija
provodilo se arbitrarnim tiskanjem novca i djelomicno u zaduzivanju, jer domaca
Stednja nije bila dovoljna. Tiskanje novca bi podiglo razinu cijena, smanjivalo realne

place, obezvrjedivalo Stednju gradana i likvidna sredstva poduzeca.

U to vrijeme inflacija raste od 32% u 1982. do stope od 1198% u 1989. godini. Rast
inflacije je bio brzi u odnosu na trgovinske partnere, zbog ¢ega je pala konkurentnost.
U danasnje vrijeme, konkurentnost je posebno vazna, kako za poduzece, tako i za
cjelokupno gospodarstvo. Tehnologija napreduje kontinuirano. U takvom okruzenju,
dolazi do mnogih promjena na trziStu koje za sobom donose razne prepreke, izazove
i probleme. TrZiSte se suoCava s naglim i stalnim promjenama. Ukoliko poduzeca, a u
konachnici i nacionalna ekonomija nema dovoljno kvalitetne i konkurentne proizvode i
usluge, teSko Ce opstati na trzisStu. Prema definiciji Svjetskog gospodarskog foruma,
konkurentnost je skup institucija, politika i faktora koji odreduju razinu produktivnosti
u nekoj zemlji. Konkurentnost je sposobnost zemlje da u uvjetima globalizacije
osigura odrzivi rast produktivnosti, zaposlenosti i kvalitete Zivota. Treba istaknuti da
je konkurentnost viSedimenzionalna kategorija koja se moze promatrati u smislu
cjelokupne nacionalne ekonomije, sektora, djelatnosti, ali i samog poduzeca, sto
implicira mogucénost promatranja konkurentnosti na makro i mikro razini. |z
navedenoga proizlazi slozenost samog pojma, ali i nepostojanje opceprihvacene

definicije konkurentnosti od strane teoretiCara koji prou¢avaju ovaj problem.

“Konkurentnost je sposobnost zemlje da postigne na svjetskom trziStu uspjeh koji
omogucuje bolji Zivotni standard za sve. Ona je rezultat mnogih ¢imbenika, a narocito
konkurentnosti na razini poduzeca i povoljne poslovne okoline koja potiCe uvodenje
novih proizvoda i procesa te investicije. Svi ti &imbenici u medusobnu djelovanju vode
povecanoj produktivnosti, viSem dohotku i odrzivom razvoju” (Konkurentnost.hr,
2019.). Konkurentnost na razini nacionalnog gospodarstva nije isto $to konkurentnost

na razini poduzeéa. Na mikrorazini, konkurentnost se obi¢no izjedna€ava s trziSnim
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uspjehom poduzeca, odnosno s dinamikom trziSnog udjela i pozicioniranjem na
ljiestvici kvalitete. Na makrorazini, konkurentnost je Siri pojam koji obuhvaca rast,
kvalitetu Zivota i produktivnost. “U dugom roku konkurentnost je u osnovi pitanje
povecanja produktivnosti odnosno razine efikasnosti i kvalitete proizvodnje i usluga i
to je dugoro€no klju€na odrednica standarda Zivota. No, konkurentnost takoder ovisi
o troSkovima i sposobnosti poduze¢a da konkuriraju na inozemnim i domacem
trzistu. U kratkom roku, kretanja cijena, troSkova, plac¢a i valutnog teCaja znacajno
utjeCu na konkurentnost domacih poduzeéa bez obzira na razinu produktivnosti®
(Konkurentnost.hr, 2019.). U nastavku slijedi slikovni prikaz monetarne uloge prije

osamostaljenja (Slika 7).

Slika 7. Prikaz uloge monetarne politike prije osamostaljenja

Tiskanje novca

T =

Rast investicija (vodi rastu Rast inflacije
BDP-a)

n:gm'gy

Dok je rast BDP-a bio visok,
inflacija je bila prihvatljiva.

Kada je gospodarski rast usporio, inflacija je
eksplodirala!

Izvor: Ar€abi¢, V. (2015): Monetarna politika u Hrvatskoj, Zagreb: Ekonomski fakultet — Zagreb,

Dostupno na: http://www.efzg.unizg.hr/. [Pristupljeno: 5. kolovoza 2019.]

Nakon osamostaljenja, pocetni pokusSaji stabilizacije nisu uspjeli, najve¢im dijelom
zbog ratnih zbivanja. Pravi stabilizacijski program pocinje u listopadu 1993. kada se
kao temeljni cilj navodi stabilnost cijena.

Rast i razvoj u Hrvatskoj se tada uglavhom baziraju na priljevu strane Stednje.

‘Bogate zemlje s viSkom Stednje i niskim prinosima izvoze kapital u zemlje u razvoju
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s manjkom Stednje i visokim prinosima. Takvo prelijevanje omogu¢ava medunarodna
mobilnost kapitala. Kapital se ulaze po principu portfelja: najveci dio u sigurne
investicije, manji dio je Spekulativhe prirode. Do krize je Hrvatskoj rastao kreditni
rejting, zbog Cega je pristizalo sve viSe kapitala iz inozemstva. Takav rast interesa za
Hrvatsku povecCava potraznju za kunama. S globalnom krizom, funkcioniranje ovog
modela je ozbiljno ugrozeno® (Arcabi¢, 2015.). Potrebne su intervencije Hrvatske
narodne banke. U nastavku slijedi slikovni prikaz primjera kada HNB intervenira
(Grafikon 8).

Grafikon 8. Intervencija Hrvatske narodne banke

: S

Y4

Vrijeme

Izvor: Ar¢abi¢, V. (2015): Monetarna politika u Hrvatskoj, Zagreb: Ekonomski fakultet — Zagreb,

Dostupno na: http://www.efzg.unizg.hr/. [Pristupljeno: 5. kolovoza 2019.]

Hrvatska narodna banka intervenira samo kada teCaj prekoraCi granice. Za
postizanje stabilnosti cilja, Hrvatska narodna banka koristi:

e devizne aukcije,

e obveznu rezervu,

e operacije na otvorenom trzistu.

U nastavku slijedi grafiCki prikaz monetarne pri€uve i nov€ane mase (Grafikon 9) te

obvezne rezerve i monetarnih agregata (Grafikon 10).
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Grafikon 9. Medunarodne pri¢uve i novéana masa, 1999.-2015.
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Izvor: Ar¢abi¢, V. (2015): Monetarna politika u Hrvatskoj, Zagreb: Ekonomski fakultet — Zagreb,

Dostupno na: http://www.efzg.unizg.hr/. [Pristupljeno: 10. kolovoza 2019.]

Grafikon 10. Obvezna rezerva i monetarni agregati, 1994.-2015.
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Izvor: Ar€abi¢, V. (2015): Monetarna politika u Hrvatskoj, Zagreb: Ekonomski fakultet — Zagreb,
Dostupno na: http://www.efzg.unizg.hr/. [Pristupljeno: 10. kolovoza 2019.]

Operacije na otvorenom trziStu su medu glavnim instrumentima monetarne politike u

razvijenim zemljama. U Hrvatskoj su najvaznije devizne aukcije i obvezna rezerva.
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Operacije na otvorenom trziStu su vrlo bitne, jer preko njih srediSnja banka utjeCe i

na kamatne stope. U Hrvatskoj kamatni kanal monetarne politike nije aktivan.

Razdoblje konsolidacije u razdoblju 1994. — 2000. obiljeZilo je:
e sanacija bankarskog sustava,
¢ rast monetarnih agregata,
e pad kamatnih stopa,
e brzi rast zaduzZenosti stanovniStva od rasta zaduzenosti poduzeca,

e problem asimetri¢nih informacija i troSkova verifikacije.

Ono na ¢emu danas treba raditi jest povecanje zaposlenosti, rast BDP-a, kao i

konkurentnosti gospodarstva.

“Od pocetka 1990-ih godina uz visoku stopu nezaposlenosti, hrvatsko trziste rada
karakterizira i niska stopa ekonomske aktivnosti stanovnistva. Istovremeno, postoji
problem dugotrajne nezaposlenosti i visoke strukturne neuskladenosti izmedu

ponude i potraznje radnih mjesta“ (Obadic, 2011).

Rast gospodarske aktivnosti u Republici Hrvatskoj nastavio se u 2017. godine, no
usporeno u odnosu na 2016. godinu. Rast izvoza robe i usluga pridonio je povoljnim
ostvarenjima u 2017. godine. TrziSte kapitala tijekom 2017. godine obiljezila je
snazna korekcija nanize. U Hrvatskoj je zabiljezen nastavak oporavka cijena na
trzistu nekretnina. ZagrebaCku burzu tijekom 2017. godine obiljezila je kriza u
koncernu Agrokor, naroCito za kompanije koje su izravno ili neizravno povezane s

djelovanjem koncerna.

Monetarna politikka u 2017. godini nastavila je biti izrazito ekspanzivna. To je
rezultiralo najviSom zabiljezenom razinom slobodnih novC€anih sredstava banaka.
Kamatne stope banaka dodatno su se smanijile, dok se kreditna aktivhost banaka
prema poduzecima i stanovniStvu nastavila povecavati. U nastavku slijedi graficki
prikaz strukture kredita stanovniStvu u Hrvatskoj za razdoblje od 2004. do 2019.
godine (Grafikon 11).
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Grafikon 11. Strukture kredita stanovnistvu u Hrvatskoj, 2004.-2019.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbEQuN1jrimIky xYMoAaSVgFsGMEmM3S0sLDuiwX065 AZIO1G1j1gA.
[Pristupljeno: 30. kolovoza 2019.]

Krajem 2017. povecala se kolebljivost te€aja kune prema euru, ali se poCetkom 2018.
teCaj ponovno stabilizirao. Nakon Sest uzastopnih godina gospodarskog pada od
poCetka ekonomske krize, od 2015. godine Hrvatska ponovno ostvaruje pozitivhe
stope rasta. U nastavku slijedi grafiCki prikaz kretanja nezaposlenosti u Republici
Hrvatskoj u razdoblju od 2004. do 2018. godine (Grafikon 12).

28


https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbE9uN1jr1mIky_xYMoAaSVgFsGMEm3S0sLDuiwX065_AZlO1G1j1gA
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbE9uN1jr1mIky_xYMoAaSVgFsGMEm3S0sLDuiwX065_AZlO1G1j1gA

Grafikon 12. Nezaposlenost u RH, 2004.-2018.
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Izvor: izrada autora prema: Statistika.hr, Dostupno na:

https://statistika.hzz.hr/Statistika.aspx?tiplzvjestaja=1. [Pristupljeno: 10. kolovoza 2019.]

Nezaposlenost doista jest problem u Republici Hrvatskoj i treba raditi na tome. U

posljednjih 5 godina, odnosno 2013. vidljiv je najvec¢i broj nezaposlenih. Od onda,

broj nezaposlenih pada. No, svakako treba uzeti u obzir Cinjenicu da je i sve maniji

broj stanovnistva s obzirom na nisku stopu nataliteta kao i sve ¢eS¢a iseljavanja

mladih u inozemstvo. U nastavku slijedi graficki prikaz nezaposlenosti u odabranim

zemljama u 2018. (Grafikon 13).
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Grafikon 13. Stopa anketne nezaposlenosti, zemlje usporedivih zna€ajki, 2018.
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Izvor: Hrvatska narodna banka.hr, Dostupno na: https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-
publikacije/spf?fbclid=IwAR3ajbE9uN1jrimlky xYMoAaSVgFsGMEmM3S0sLDuiwX065 AZIO1G1j1dA.

[Pristupljeno: 30. kolovoza 2019.]

Prikazane su zemlje: Ceska, Madarska, Poljska, Rumunjska, Slovenija, Bugarska,
Slovacka i Hrvatska. Najveci stopu nezaposlenosti ima Hrvatska. Usporedujuéi s
Ceskom, vidljiva je velika razlika. Hrvatska mora ozbilino shvatiti taj problem i

pristupiti mu organizirano i temeljito.

Na povoljnije uvjete financiranja za drzavu upucéuje premija osiguranja od kreditnog
rizika za Hrvatsku, koja se tijekom 2017. viSe nego prepolovila. Takvim kretanjima
kod drzave pridonijela je i konsolidacija drzavnih financija koja je rezultirala
ostvarivanjem viSka proraCuna opcCe drzave u 2017. i izlaskom iz procedure pri
prekomjernom manjku. U skladu s time rizici za domace gospodarstvo povezani s
fiskalnom politikom joS su se smanijili. ViSegodisSnji trend smanjivanja vanjskih
neravnoteza nastavio se i u 2017., no rizici za vanjsku poziciju RH i dalje su prisutni

zbog otprije akumuliranih visokih obveza prema inozemstvu.

Jedan od vaznijih rizika za financijsku stabilnost u Hrvatskoj €ini moguée pogorsanje
uvjeta financiranja na medunarodnim trzistima koje bi se prelilo na porast troSkova

financiranja domacih sektora. Tijekom 2017. nastavila se snazna fiskalna
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konsolidacija koja traje joS od 2015., ¢emu je pridonio i nastavak gospodarskog
oporavka. Hrvatska je u prvoj polovini 2017. iziSla iz procedure pri prekomjernom
manjku. Pritom je nakon dugog razdoblja zabiljezen viSak proracuna opce drzave na

razini od 0,8% BDP-a, dok se udio javnog duga u BDP-u smanijio na 78%.

Bankarski sektor u 2017. godini nastavio je kumulirati kapitalne i likvidnosne viSkove,
Sto je bilo popraceno smanjenjem odredenih sistemskih rizika, a istovremeno se
nastavila smanjivati i ovisnost o prekogranicnom financiranju. Nastavak procesa
Ci8¢enja bilanca banaka od loSih plasmana omogucio je daljnje poboljSavanje
kvalitete kreditnog portfelja banaka unato¢ gubicima zbog krize koncerna Agrokor.
No odredeni rizici izlazu banke znacajnim sistemskim rizicima. Otpornost sustava u

2017. godini dodatno je ojaCana uz istodobno smanjenje izloZzenosti rizicima.

Drugo polugodiste 2018. godine, kao i poCetak 2019. godine u Republici Hrvatskoj

obiljezila su brodogradiliSta Uljanik i 3. maj.

Uljanik Grupa prvo je polugodiste 2018. godine zavrSila s gubitkom od 364,8 milijuna
kuna, sto je povecanje za otprilike tri puta u odnosu na isto razdoblje 2017. godine.
Poslovni racun Uljanika viSe puta bio je blokiran krajem 2018. godine, a u tvrtku je po

nalogu DORH-a usla u izvide i policija.

Ste€aj brodogradiliSta odgadao se par puta, te joS nije pronadeno rjeSenje za spas
brodogradilista. U oZujku ove godine uhi¢eno je €ak 12 osoba zbog sumnje u
pocCinjenje Sest kaznenih djela zlouporabe povjerenja u gospodarskom poslovanju
i jednog kaznenog djela subvencijske prijevare na Stetu brodogradilista u Puli i Rijeci

te drzavnog proracuna u iznosu vecem od 1,2 milijarde kuna.

lako postoje problemi na financijskom trzistu RH, kao $to su gore navedena
brodogradilista, od pocCetka godine svjedo¢imo padu trenda zaduZenja hrvatske
drzave. No, taj pokazatelj ne obecCava stabilno financijsko trziste u Republici
Hrvatskoj. Iseljavanje je problem koji svakodnevno utjeCe na stabilnost u RH, te bi
drzava kako bi olekivala pozitivna financijska kretanja, i stabilno trziste trebala
poduzeti odredene mjere, npr. dati poticaje gradanima kako bi imali razloga ostati u

Hrvatskoj i tako utjecati na stabilno financijsko stanje u RH.
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Ukoliko zemlja kvalitetho provodi monetarnu politiku, moze poboljSati zaposlenost,
kao i konkurentnost. Hrvatska mora prepoznati vaznost kvalitetne monetarne politike

i raditi na gospodarskom rastu.
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4. ZAKLJUCAK

Monetarna politika vrlo je vazna politika u ekonomiji. Najvaznije je za monetarnu
politiku oCuvanje stabilnosti cijena. Najvecu ulogu u provodenju monetarne politike
ima srediSnja banka zemlje. U Hrvatskoj tako monetarnu politiku provodi Hrvatska

narodna banka.

Hrvatska se suoCava s velikim stupnjem euroiziranosti. Isto tako, suoCava se s
velikom uvoznom ovisnosti. lako se posljednjih godina uoCava pomak, odnosno
gospodarski rast, to joS uvijek nije na zadovoljavajucoj razini. Vlade trebaju kreirati
politike koje ¢e dovesti do smanjenja uvozne ovisnosti, stabilnosti teaja, kao i

povecéanju proizvodnje, zaposlenosti i realnog BDP-a.

Hrvatska Narodna Banka analizira rizike koji mogu ugroziti financijsku stabilnost i
donosi mjere kojima nastoji sprijeCiti pojavu i Sirenje rizika i ojaCati otpornost
ukupnoga financijskog sustava. Republika Hrvatska kroz godine s razli€itim
mjerama, poticajima i zakonima pokuSava osigurati stabilno financijsko trziste, no

prema trenutnom stanju, potrebno je uciniti jo§ mnogo kako bi Hrvatska bila stabilna.

Zaklju¢no, vazan je rad i suradnja svih dionika na financijskom trzistu, a sve se to Cini
s ciliem financijske stabilnosti i u konacnici povjerenja gradana. Monetarna politika
ima utjecaj na druge ekonomske politike. Upravo zato vazno je na te politike gledati

kao cjelinu i na svakoj raditi kako bi cjelokupni sustav drzave bio stabilan i odrZiv.
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SAZETAK

Monetarna politika dio je ekonomske politike. Gotovo je uvijek za provodenje
monetarne politike zaduzena srediSnja banka zemlje. U Hrvatskoj, monetarnu politiku
provodi Hrvatska narodna banka. Glavni je cilj Hrvatske narodne banke oCuvanje
stabilnosti domace valute. Predmet istraZivanja ovoga rada odnosi se na analizu
monetarne politike u Republici Hrvatskoj. Cilj je ovoga rada istraZziti temeljne teorijske
odrednice monetarne politike i istraziti monetarnu politiku Republike Hrvatske. Svrha
je ovoga rada teorijski koncept u vezi monetarne politike prikazati na primjerima iz
prakse za koje Ce posluziti Hrvatska narodna banka kao srediSnja banka Republike

Hrvatske.

Kljuéne rijeci: monetarna politika, srediSnja banka, Hrvatska narodna banka
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SUMMARY

Monetary policy is part of economic policy. It is almost always the responsibility of the
central bank to implement monetary policy. In Croatia, monetary policy is
implemented by the Croatian National Bank. The main objective of the Croatian
National Bank is to preserve the stability of the domestic currency. The subject of this
paper is related to the analysis of monetary policy in the Republic of Croatia. The aim
of this paper is to explore the basic theoretical determinants of monetary policy and
to explore the monetary policy of the Republic of Croatia. The purpose of this paper
is to present the theoretical concept regarding monetary policy on the examples from
the practice that will be used by the Croatian National Bank as the central bank of the

Republic of Croatia.

Keywords: monetary policy, central bank, Croatian National Bank
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