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1. Uvod

Monetarna politika, kao dio ekonomske politike, pred sobom ima za cilj postizanje pune
zaposlenosti rasta bruto domaceg proizvoda, stabilnost cijena i odrzavanje ravnoteze u bilanci
pla¢anja. Hrvatska narodna banka (HNB) kao nositelj monetarne politike i emisijska banka,
ima zadacu i obvezu da svojim instrumentima, mjerama i autoritetom djeluje na postizanje tih
ciljeva. Problem nastaje u istovremenom postizanju optimalne razine sva cetiri cilja. Zato uz

ostale nositelje ekonomske politike, ta zadaca donekle je ostvariva.

Cilj je ovog rada objasniti mjere i instrumente monetarne politike preko kojih ona izravno
ili neizravno djeluje na kretanje nezaposlenosti u Republici Hrvatskoj te kako su isti u

prethodnom razdoblju funkcionirali.

Rad se sastoji od tri poglavlja. U drugom poglavlju bavi se opéim pogledom na monetarnu
politiku s osvrtom na Hrvatsku, gdje se u prvom redu stavlja naglasak na ciljeve 1 zadace
monetarne politike za ostvarenje glavnih makroekonomskih ciljeva, te odrzavanja
gospodarstva u ravnotezi kao i mehanizmima transmisije. U treCem poglavlju zalazi se dublje
u problematiku monetarne politike nezaposlenosti u Hrvatskoj. Pocevsi od ciljeva i1 zadataka
HNB-a, preko instrumenata i mjera kojim ona raspolaze, stavlja se veci naglasak na inflaciju
u Hrvatskoj 1 na njezino kretanje kao 1 posljedice te teCajnom politikom 1 trziStu rada,
nadnicama i uzrocima i kretanju nezaposlenosti. Na kraju rada empirijski je model ispitivanja
kriti¢nih vrijednosti (ADRL) za kointegriranost vremenskih nizova, Koji nastoji utvrditi veze
izmedu nezaposlenosti, indeksa potroSackih cijena, nov€ane mase M1 1 realnog efektivnog

teCaja kune.

Svrha ovog rada je utvrditi kako se mjerama monetarne politike utjeCe na ostvarivanje
opceg blagostanja, kao i ciljeve monetarne politike, posljedice njenog djelovanja na realne

varijable prije svega na nezaposlenost, kao i uzroci i posljedice nezaposlenosti u Hrvatskoj.

Za potrebe rada koriStena je dostupna literatura, znanstveni radovi na ovu temu,

komparativne metode, povijesne metode, matematicke metode i ekonometrijske.



2. Ekonomska i monetarna politika

Ekonomska politika predstavlja skup mjera koje drzava sprovodi radi usmjeravanja

gospodarstva u zeljenom smjeru, a sve u cilju postizanja opceg blagostanja.

Ekonomska politika u Sirem smislu podrazumijeva cjelokupni proces formuliranja i
provodenje odluka u privrednom zivotu. U uzem smislu, ekonomska politika predstavlja skup
intervencija vlade na ekonomski proces, poduzetih s namjerom da se utjece na njegov konacni

rezultat. (BABIC, M. 2007:410)

Cetiri su temeljne sastavnice ekonomke politike, a to su (BABIC, M. 2007:411):
1. Politika cijena (dohotka);
2. Fiskalna politika;
3. Monetarna politika;
4

. Vanjskotrgovinska politika;

Sve Cetiri sastavnice ekonomske politike usko su povezane, a jo§ viSe isprepletene brojnim
medusobnim vezama te tako Cine ekonomsku politiku kompleksnijom. Politika cijena
prvenstveno se bavi direktnim odredivanjem cijena rada, nadnica i socijalnim davanjima

(KOBSA, O. 2008).

Fiskalna politika, kao dio ekonomske politike, ima redistribucijsku funkciju. Bavi se
drzavnim prihodima i rashodima. U uvjetima recesije nastoji smanjiti porezna opterecenja i
povecati drzavnu potros$nju te time dovesti do smanjenja nezaposlenosti, povecanja investicija
1 osobne potros$nje i na taj nacin dovesti ekonomiju u Zeljeno stanje. U uvjetima ekspanzije
kada postoji visoka osobna potrosnja 1 investicije te nezaposlenost na niskoj razini, postoji i
opasnost od stvaranja inflacije (ve¢e od planirane). Fiskalna politika svojim mjerama nastoji
"ohladiti" gospodarstvo od "pregrijavanja", povecavajuéi porezno opterecenje i smanjenje

drzavne potro$nje (CAVRAK, V. 2011:89-92).

Vanjskotrgovinska politika predstavlja mjere kojima ¢e se odredena zemlja ukljuciti u
medunarodnu razmjenu. Tu se prije svega misli na carinsku politiku odredene zemlje, kao 1 na
medunarodne ugovore sklopljene s drugim zemljama i1 medunarodnim trgovinskim
organizacijama. U novije vrijeme u uvjetima globalizacije vanjskotrgovinska politika sve vise
dobiva na znacaju, a njezina zadaca postaje sve sloZenija zbog ukidanja klasi¢nih trgovinskih
ograni¢enja kao §to su carine i kvote IVANUSEC, D. 2011).
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Monetarnu politiku provode sredi$nje banke koje u suvremenim drzavama uzivaju
neovisnost od politicke vlasti, medutim, to ne zna¢i da one nemaju nikakvu odgovornost.
Dapace, one su itekako odgovorne za odrzavanje stabilnosti financijskog sustava jedne
zemlje, osiguravajuéi dostatnu koli¢inu novca u opticaju za neometano obavljanje platnog
prometa, a da pritom vodi raCuna o stabilnosti cijena, inflaciji i ravnotezi u medunarodnim

pla¢anjima (BABIC, M. 2007:299).

2.1 Ciljevi ekonomske i monetarne politike

Poznato je da su cetiri glavna cilja ekonomske politike: puna zaposlenost, stabilnost
cijena, visoka 1 odrziva stopa gospodarskog rasta i odrzavanje platne bilance u ravnotezi. Da
bi se postigli ovi ciljevi, nositelji ekonomske politike rabe razli¢ite instrumente za njihovo
postizanje. Nakon odredivanja op¢ih ciljeva, treba odrediti i posredne ciljeve putem kojih ¢e

se vrste, instrumenti i mjere ekonomske politike ostvariti (BABIC, M. 2007).

Op¢i ciljevi mogu se ostvariti na razli¢ite nacine. Na primjer, ukoliko se Zeli smanjiti
nezaposlenost, tada se kao posredni ciljevi mogu Koristiti: povecanje investicija, smanjenje
poreza, poticanje izvoza i tako dalje. Ciljevi ekonomske politike moraju biti mjerljivi, moraju
biti pod kontrolom subjekta ekonomske politike i moraju biti administrativno 1 politicki
ostvarivi. Problem kod ostvarivanja ciljeva predstavlja vremenski jaz. To je vrijeme koje
protekne od identifikacije potrebe za uvodenjem odredene mjere pa sve do utjecaja te mjere
na realni sektor, te §to je taj vremenski jaz veci, to je teze precizno odrediti efekte djelovanja,

a efekti odredenih mjera nerijetko dolaze sa zakasnjenjem (BOZINA, L. 2008:294-296).

Monetarna politika djeluje na gospodarstvo preko inflacije, teaja i kamatnih stopa. Ona,
kao sastavni dio ekonomske politike, nastoji svojim instrumentima ostvariti opé¢e ekonomske
ciljeve. Ovisno o potrebama, veli€ini 1 karakteristikama odredenih gospodarstava, srediSnje
banke kao nositelji monetarne vlasti odreduju koje ¢e ciljeve ostvarivati i koje ¢e instrumente
stavljati u prvom redu. U velikim i relativno zatvorenim gospodarstvima, odredivanje
kamatne stope najcesci je 1 najdjelotvorniji instrument monetarnih vlasti. Preko njih utjeCu na
agregatnu potraznju za dobrima 1 uslugama 1 time usmjeravaju gospodarstvo prema unaprijed
zacrtanom cilju. U malim i otvorenim gospodarstvima, odredivanje visine kamatnih stopa je
vazan, ali ne 1 najvazniji instrument monetarne politike. S pravom mozemo re¢i da odrzavanje

stabilnosti tecCaja, preko kojeg se postize stabilnost cijena i1 razina dohotka, predstavlja
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oshovni cilj monetarne politike. U praksi najéesc¢e postoji problem uskladivanja nositelja
monetarne i fiskalne politike pa je nerijetko da jedna drugoj neutraliziraju napore rjesavanja
gospodarskih problema. Zato za prosperitet gospodarstva neophodna je koordinacija svih
nositelja ekonomske politike (BOZINA, L. 2012:753-766).

2.2 Politika stabilizacije

Iako u pravilu gospodarstva dugoro¢no pokazuju tendenciju rasta, ipak oko tog pravca rasta
nailazimo na poslovne cikluse koji pokazuju jace oscilacije oko pravca. Poslovni ciklusi mogu
trajati od nekoliko mjeseci do nekoliko godina. S monetarnog motriSta nisu bitne samo
dugoro¢ne oscilacije nego i kratkorocne fluktuacije koli¢ine novca u optjecaju, koje se
odrazavaju na razinu kamatnjaka i ekspanziju, odnosno kontrakciju domacéeg proizvoda i
zaposlenosti u vidu poslovnih fluktuacija. (BOZINA, L. 2011:841) Cilj je stabilizacijske
politike odrzavati gospodarstvo u ravnotezi, tj. djelovati anticikli¢ki. U pravilu se trZiSte samo
ne vraca u ravnotezu pa je potrebno djelovanje monetarne i fiskalne politike, kao i politike
dohotka. Kada je gospodarstvo u ekspanziji 1 dostigne svoj maksimum koji odredena privreda
svojim kapacitetima mozZe ostvariti, dopustanje daljnjeg rasta imalo bi efekte na povecanje
opce razine cijena, a u isto vrijeme doslo bi do povecanja aprecijacijskih pritisaka na domacu
valutu?, nadnice bi rasle brze od realne stope rasta gospodarstva. Sve to bi u krajnosti imalo
negativne posljedice na konkurentnost tog gospodarstva. S druge strane, kad gospodarstvo
krene prema dolje, tj. kad zalazi u recesiju, imamo pad proizvodnje, deprecijaciju domace
valute? i rast nezaposlenosti. Bez monetarnih i drzavnih vlasti gospodarstvo bi se tesko samo
vratilo u ravnotezi, a time recesija jo§ viSe produljila. SrediSnja banka kao nositelj monetarne
politike i vlada kao nositelj fiskalne politike, svojim mjerama nastoje ublaZiti te cikluse i
dovesti gospodarstvo u ravnotezu. Monetarna politika svojim instrumentima, prije svega
diskontnim (eskontnim) kamatnim stopama, nominalnim te¢ajem i preko otvorenog trzista, tj.
kupnjom i prodajom vrijednosnih papira od strane srediSnje banke nastoji ublaziti ciklicke
oscilacije. Fiskalna politika djeluje poreznom politikom, politikom subvencija i razli¢itim

drzavnim davanjima. U doba ekspanzije srediSnja banka povecava kamatne stope, povecava

! Povecanjem izvoza i kreditiranja dovelo bi do povecanja potraznje za doma¢om valutom pa bismo u isto
vrijeme imali i inflaciju i aprecijaciju domace valute.

2 Usred smanjene gospodarske aktivnosti i slabe potraznje za kreditima, dolazi do deprecijacije domace valute, a
time i1 problem zaduzivanja srediSnje drzave koja ¢e morati zbog slabljenja valute placati dodatnu premiju na
svoje duznicke papire u obliku vise kamatne stope.
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stopu obveznih rezervi, a time smanjuje plasmane poslovnih banaka te ujedno nastoji preko
deviznog trziSta odrzati nominalni tecaj stabilnim. U doba recesije, kako bi potaknula
poslovne banke na povecanje plasmana, srediSnja banka smanjuje kamatne stope i1 stopu
obvezne pricuve, motiviraju¢i stanovni§tvo na potrosnju, jer su prinosi na Stednju niski.
Fiskalna politika u doba recesije nastoji smanjiti porezno opterecenje, povecati subvencije i
povecati drzavne investicije te drzavna davanja prema stanovni$tvu ¢ime bi se dodatno
povecala potros$nja, a time i agregatna potraznja, dok u doba ekspanzije radi obrnuto. O snazi
utjecaja monetarne ili fiskalne politike presudne su karakteristike samog gospodarstva.
Ucinkovitost monetarne politike ovisi o elasticnosti IS krivulje, a ucinkovitost fiskalne

politike ovisi o elasti¢nosti LM krivulje (BOZINA, L. 2011:841).

Od osamostaljenja Hrvatske, naslijedeni su brojni problemi. Kriza krajem 80-ih i po¢etkom
90-ih godina, izbacila je hrvatsko gospodarstvo iz balansa i stvorila niz disproporcija. Bilo je
neizbjezno krenuti sa stabilizacijskim mjerama, kako zbog domaceg pritiska tako iz zbog
pritiska medunarodne zajednice. Prvi planovi stabilizacijske politike zacrtani su 1992. godine,
a prije svega bili su namijenjeni provodenju u mirnodopskim uvjetima. Medutim, kako se
ratno stanje produljilo 1 oni su morali malo pricekati. Nakon rata krenulo se s nizom mjera
stabiliziranja gospodarstva, kako ekonomskim tako i pravnim?. Propusta je bilo na sve strane
pa ni dan danas nije ostvarena dovoljna ravnoteza i gospodarstvo je preosjetljivo na sve
promjene izvana, a to dovoljno govori o njegovoj neuravnotezenosti. HNB dugi je niz godina
sprovodila restriktivnu politiku iz bojaznosti od nastanka inflacije i problema s bankarskim
sustavom. Uz nedostatak hrvatskog makroekonomskog modela, koji ni dan danas nije
napravljen, odluke nosioca fiskalne politike viSe su bile populisticke nego ekonomske naravi.
Drugi je problem nedostatak jasne ekonomske politike kojoj bi se tezilo bez obzira na
promjene politicke vlasti. Sve to dovelo je do razine inozemne prezaduZenosti i na dnu

ljestvice globalne konkurentnosti gospodarstva (KOBSA, O. 2008).

2.3 Transmisijski mehanizam

Transmisijski mehanizam predstavljaju najsloZeniji financijski podsustav. Ta sloZenost
posljedica je nepostojanja preciznih modela kojima bi se efekti mjera srediSnje banke izravno

mogli predvidjeti. Kod velikog gospodarstva srediSnje banke imaju puno vecu paletu

3 Donosenje novih zakona i propisa, poticanje brzeg rjeSavanja sudskih sporova.
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monetarnih instrumenata i puno utjecajnije transmisijske mehanizme. U takvom sustavu
postoji opravdana bojazan* da, npr. moze doé¢i do uvoza inflacije (pod utjecajem okolnih,
vecéih gospodarstava) pa ukoliko se sredi$nja banka odluéi za restriktivnu monetarnu politiku
tako Sto ¢e povecati kamatne stope, banke mogu jednostavno do¢i do novca u inozemstvu,
najces¢e kod svojih matica i tako dodatno uvesti joS kapitala za neometanu kreditnu

ekspanziju (HUB, 2009:17/03).
Uobicajeni transmisijski kanali jesu:

1. Djelovanje kamatnom stopom;
2. Tecajni kanal;

3. Korporativne investicije;

4

Kreditni kanal.

Ovisno o gospodarstvu i razvijenosti financijskog trziSta ovisi koje ¢e od mehanizama

sredi$nja banka u kojoj mjeri koristiti. U nastavku slijedi objasnjenje svakog kanala.

Ad 1) Ekonomisti koji vjeruju da je potraZznja novca nestabilna i da je kao rezultat toga
monetarno trziSte pod utjecajem stohastickih Sokova viSe nego robno trziSte, slijedeci
Pooleovu analizu, podupiru kamatnjak kao operativni cilj koji dovodi do manjih fluktuacija
domaceg proizvoda (BOZINA, L. 2008:552).

Ako sredi$nja banka izabere odredenu razinu domaceg proizvoda kao krajnji cilj, tada sve
Sto srediS$nja banka treba uciniti je izracun potrebitog kamatnjaka kako bi se postigla zeljena
razina domaceg proizvoda u ravnoteZi agregatne potroSnje implicirane krivuljom IS
(BOZINA, L. 2008:552). U osnovi je keynesianski ISLM makroekonomski model. Ukoliko
srediSnja banka utvrdi da je za postizanje odredenog domaceg proizvoda potreban nizi
kamatnjak, onda ona primjenjuje ekspanzivnu monetarnu politiku, pri ¢emu dolazi do pada
realnog kamatnjaka i time snizavanja troSkova kapitala poticuéi investicije 1 output. Za
provodenje ovog transmisijskog kanala od izuzetne je vaznosti odredivanje polozaja IS te
dovodenje LM krivulje u horizontalan polozaj kako bi se izbjegle fluktuacije izazvane

promjenama u agregatnoj potraznji (ZIGMAN, A.i LOVRINCEVIC, Z. 2005:230-234).

Ad 2) Znacaj teCajnog kanala u malim ekonomijama proizlazi iz njegovog izravnog

utjecaja na inflaciju i inozemni dug. Monetarne vlasti odreduju kako bi se te¢aj domace valute

4 Ovaj problem osobito je vidljiv u Hrvatskoj zbog visoko euroriziranog trzi$ta i banaka koje su najve¢im
dijelom u stranom vlasnistvu.



trebao kretati u odnosu na druge (ROHATINSKI, Z. 2004). Cesto se kao nominalno sidro
uzima neka strana valuta, a gotovo uvijek valuta velike ekonomije s kojom zemlja ima
najvecu trgovinsku razmjenu ili su zaduZenja pucanstva i drzave izrazena u toj valuti®.
Vezivanjem domace valute za neku inozemnu valutu pokazao se kao ucinkovit nacin
kontroliranja inflacije. Medutim, pored svojih prednosti, najveci je nedostatak Sto se postavlja
pitanje ima li zemlja koja veze svoju domacu valutu za neku inozemnu i dalje monetarni
suverenitet 1 u kojoj mjeri. Tada zemlja koja prihvaéa vezivanje svoje valute za neku
inozemnu valutu, gubi monetarnu politiku svoje zemlje prema tre¢im zemljama, tj. svoj tecaj
prema tre¢im valutama ravna prema svom nominalnom sidru. Posljedica toga veci je jaz
izmedu nominalnog i efektivnog tec¢aja. U velikim gospodarstvima (kao npr. SAD, EU, Japan)
monetarne vlasti te¢ajni kanal drze u drugom planu, jer se njihove valute slobodno formiraju
na trziStu. Medutim, katkad, ukoliko se iscrpe ostale moguénosti koje srediSnjim bankama
stoje na raspolaganju, nerijetki su primjeri da se deprecijacija ili devalvacija domace valute
koriste kao zadnja opcija za ozivljavanje ekonomije, smanjenje nezaposlenosti i poticanja
proizvodnje te izvoza. Medutim, na ciljanu deprecijaciju valute, srediSnje banke u velikim
ekonomijama cesto djeluju preko kamatnih transmisijskih mehanizama koji preko trzista

djeluju na percepciju ulaga¢a o vrijednosti odredene valute (VUICIC, B. 2003:192-208).

Ad 3) Korporativne investicije ili cijena dionica, tzv. Tobinova Q teorija, razmatra kako
monetarna politika moZze djelovati na ekonomiju preko cijena vlasnickih vrijednosnih papira.
Q predstavlja omjer knjigovodstvene i trzi$ne vrijednosti poduzeéa. Sto je trzisna vrijednost
poduzeca veca od knjigovodstvene, tj. Sto je Q veci, poduzec¢e moze lakse prikupiti dodatna
sredstva izdavanjem novih dionica uz manje razvodnjavanje vlasni¢ke strukture. S
monetarnog aspekta interes za kupnju dionica nije prije svega u veli¢ini Q, ve¢ u
motiviranosti. U uvjetima ekspanzivne monetarne politike, kada su kamatne stope niske i na
Stednju 1 na vrijednosne papire, kod kucanstava i investitora postoji manjak volje za drzanje
svoje imovine u tim oblicima, pa se radije opredjeljuju za stjecanje vlasnickih vrijednosnih
papira, jer su prinosi na njih ve¢i. Tada poduzeca prikupljaju dodatni kapital za investiranje
(pokre¢u nove projekte ili usavrSavaju postojeCe, pokre¢u nove proizvodne pogone ili
povecavaju ve¢ postojece), time se preko investicijskih multiplikatora ekonomija krece

naprijed, otvaraju¢i nova radna mjesta ¢ime se smanjuje nezaposlenost i povecava BDP.

5> 0d uvodenja kune u Republici Hrvatskoj, te¢aj kune je fluktuirajuéi. Medutim, kuna je do uvodenja eura bila
vezana za Njemacku marku, a onda za euro i HNB nastoji da kretanje kune u odnosu na ove valute bude $to
ugladeniji sa §to manje oscilacija.



Medutim, slaba razvijenost trziSta kapitala u Hrvatskoj, nedostatak tradicije ulaganja
pucanstva u dionice, mali prinosi i mali broj izlistanih poduzeéa na Zagrebackoj burzi, razlozi
su Sto ovaj transmisijski mehanizam u Republici Hrvatskoj nema gotovo nikakvih u¢inaka

(HUB, 2009:17/03).

Ad 4) Polaziste je kreditnog kanala u pretpostavci da srediSnje banke mogu svojom
ekspanzivnom ili restriktivnom monetarnom politikom utjecati na ponudu kredita. U uvjetima
ekspanzivne kreditne politike banke su motivirane da odobravaju vise kredita zbog nize cijene
novca i manjih obveznih pricuva, a vrijedi i obrnuto. Ovaj kanal prije svega ima utjecaja na
manje poslovne banke te mala i srednja poduzeca te na kuéanstva. Time se gospodarstvo gura
prema gore, jer se povecavaju investicije 1 potroSnja, §to je u izravnoj vezi sa povecanjem
zaposlenosti. Velike banke i velika poduzeéa imaju moguénost zaobilazenja restriktivne mjere
monetarne politike, zaobilaze¢i kredite domacih poslovnih banaka i prikupljanjem sredstava
na financijskim trziStima ili zaduzivanjem kod inozemnih banaka. Medutim, kako su nosioci
gospodarstava mala 1 srednja poduzeca, kao i potroSnja pucanstva koja bitno utjeCe na
agregatnu potraznju ovaj kanal i danas ima itekako bitnu ulogu (ZIGMAN, A. i
LOVRINCEVIC, Z.2005).



3. Monetarna politika i nezaposlenost u Republici Hrvatskoj

U ovom poglavlju analizirat ¢emo utjecaj monetarne politike na realne varijable u
Hrvatskoj, kao i proéi kroz instrumente Hrvatske narodne banke i analizirati inflaciju,

nezaposlenost, trziste rada te nadnice.

3.1. Monetarna politika u Republici Hrvatskoj

Monetarna politika u Republici Hrvatske kao dio ekonomske politike prije svega ima
zadacu poticanja rasta gospodarstva i stabilnosti. Osnovna je zada¢a HNB-a stabilnost cijena.
Ona to postize prvenstveno preko odrzavanja stabilnosti te¢aja. Uz ostale ciljeve HNB-a,
mogu se navesti i puna zaposlenost i odrzavanje gospodarstva u ravnotezi. Za postizanje tih

ciljeva HNB koristi razli¢ite instrumente koji su joj na raspolaganju.

Za potrebe monetarne politike, HNB moze vrsiti kupnju prodaju i zamjenu vrijednosnih

papira na financijskim trzistima.

Prema zakonu o Hrvatskoj narodnoj banci, HNB obavlja sljedece vrste poslova (Narodne
novine, br. 36/2001):

e Utvrdivanje i provodenje monetarne 1 devizne politike;

e Drzanje i upravljanje medunarodnim rezervama Republike Hrvatske;

e Izdavanje novcanica i kovanog novca;

e lzdavanje i oduzimanje odobrenja za rad banaka, nadzor i regulacija bankarskih
poslova;

e Vodenje rauna banaka i obavljanje platnog prometa po tim racunima, davanje kredita
bankama i primanje depozitnih sredstava banaka;

e Reguliranje i nadzor platnog sustava.

"Pristupanjem Hrvatske Europskoj uniji, izmjenama i dopunama Zakona o HNB-u iz
prosinca 2006. godine, stvorene su zakonske pretpostavke da HNB postane sastavnim dijelom
Europskoga sustava sredi$njih banaka (ESSB) te da pocne obavljati svoje zadatke u skladu sa
Statutom ESSB-a i Europske sredisnje banke (ESB)" (FIAMENGO, I. 2011:5). HNB radi u
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koordinaciji sa Europskom sredisnjom bankom (ECB), prihva¢a njihovu regulativu i upute.
To je dio pripreme za uvodenje eura kao sluzbene valute na teritoriju Republike Hrvatske,
¢ime bi Hrvatska postala dio Europske monetarne unije (EMU), a HNB bi bila podruznica
ECB-a. Medutim, prije nego li se ostvare uvjeti za uvodenje eura, HNB ostaje nositel]

monetarne politike.

3.1.1 Zadaci i ciljevi Hrvatske narodne banke

Kao nositelja monetarne politike 1 glavnog supervizora financijskih institucija, njezina
odgovornost je itekako velika. U jeku globalizacije 1 vece dostupnosti kapitala, pred njom

stoje sve veci izazovi.
Temeljem ¢lanka 3, cilj HNB-a je (Narodne novine 75/2008):
(1) Cilj Hrvatske narodne banke jest odrzavanje stabilnosti cijena.

(2) Ne dovodeéi u pitanje ostvarivanje svoga cilja, Hrvatska narodna banka podupirat ¢e
gospodarsku politiku Republike Hrvatske i1 pritom ¢e djelovati u skladu s nacelima

otvorenoga trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije.

Medutim, to nisu jedini ciljevi prema kojima monetarna vlast u Hrvatskoj tezi. HNB je
duzna potpomagati cjelokupnu ekonomsku politiku Hrvatske u zoni koja je pod njenom
ingerencijom i do one mjere koja ne bi ugrozila njezin primarni cilj, a to je stabilnost cijena.
Pred njom su takoder ciljevi kao Sto su smanjenje nezaposlenosti, poticanje rasta BDP-a,
osiguravanje dovoljno deviznih pricuva da bi se mogao nesmetano obavljati platni promet s
inozemstvom. Medutim, zbog slijepog drzanja oCuvanja stabilnosti cijena, HNB vise je puta

zakazao kao podrska gospodarskom oporavku Hrvatske.

Zadaci HNB-a prema ¢lanku 4 Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci su sljede¢i (Narodne
novine 75/2008):

Hrvatska narodna banka je samostalna i neovisna u okviru Ustava i zakona u cjelokupnosti

poslova iz svoje nadleznosti, $to se osobito ocituje u:
— utvrdivanju i provodenju monetarne i devizne politike,
— drZanju i upravljanju s medunarodnim pri¢uvama Republike Hrvatske,

— izdavanju novcanica i kovanog novca,
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— izdavanju 1 oduzimanju odobrenja i suglasnosti u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet i sustava za

namiru platnih transakcija te devizno poslovanje i poslovanje ovlastenih mjenjaca,

— obavljanju poslova supervizije i nadzora u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet i sustava za

namiru platnih transakcija,

— vodenju racuna kreditnih institucija 1 obavljanju platnog prometa po tim racunima,

davanju kredita kreditnim institucijama i primanju u depozit sredstava kreditnih institucija,
— uredivanju 1 unapredivanju sustava platnog prometa,
— obavljanju zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,
— donoSenju podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti,
— obavljanju ostalih, zakonom utvrdenih poslova.

Sto se samih implikacija gore navedenih zadataka na nezaposlenost ti¢e, moze se re¢i da su
provodenje monetarne i devizne politike, drzanje i1 upravljanje medunarodnim pricuvama
Republike Hrvatske, izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad kreditnim institucijama, od
klju¢nog znacCaja za stabilnost financijskog sektora. U protivnom bi se nestabilnost

financijskog sektora prenijela na realni sektor, a samim tim i na nezaposlenost.

3.1.2 Instrumenti i mjere monetarne politike Hrvatske narodne banke

U nastavku slijede instrumenti i mjere koje HNB Kkoristi pri provodenju monetarne politike
(Hrvatska narodna banka, 2015):

1. Stalno raspoloZive moguénosti,

a) Lombardni krediti;
b) Unutardnevni krediti;
c) Novcani depoziti;
Obvezna pricuva,
Devizne aukcije,

Minimalno potrebna devizna potrazivanja,

o M DN

Operacije na otvorenom trzistu,
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6. Ostale mjere Hrvatske narodne banke.

Ad 1) Ove instrumente koriste kreditne institucije koje imaju odobrenje HNB-a za rad na
teritoriju Republike Hrvatske. Koriste ih u iznenadnoj potrebi za likvidno$¢u (lombardni i
unutardnevni krediti) i za deponiranje viska likvidnosti (nov¢ani depoziti). Imaju dnevno ili
prekono¢no dospijece. Kamatni prinosi na ove instrumente predstavljaju gornju i donju
granicu kamatnog raspona na nov¢anom trziStu. Kamatna stopa na lombardne kredite ujedno
je i gornja granica, a kamatna stopa na nov¢ane depozite ujedno je i donja granica kamatnog

raspona na nov¢anom trzistu (Hrvatska narodna banka, 2015).

Ad a) Odobravaju se na kraju radnog dana. Nevraceni unutardnevni kredit smatra se
lombardnim kreditom. Rok dospije¢a je prekonocan, kamatna je stopa na ove kredite 5%,
mogucénost koristenja je svakodnevna. Odobravaju se u iznosu od 90% poloZenih trezorskih
zapisa ministarstva financija, kao kolateral. Odobrava se na zahtjev banke ili se daje
automatski u sluc¢aju ne vrac¢anja unutardnevnog kredita i isklju¢ivo na kraju radnog dana.
HNB ima pravo uskratiti pojedinoj kreditnoj instituciji pravo na koristenje ovog instrumenta
(Hrvatska narodna banka, 2015).

Ad b) Uveden je u srpnju 2005. godine. Odobrava se kreditnim institucijama u tijeku
radnog dana i sluzi za poboljSanje likvidnosti banaka i1 povecanje protoc¢nosti namire.
Odobrava se u obliku limita na ra¢unu u HSVP-u®. Na njega se ne obratunava kamata, tj.
beskamatan je. Ukoliko kredit nije vra¢en do kraja dana, smatra se da se radi o prekono¢nom
kreditu. Odlukom Hrvatske narodne banke ovaj instrument takoder moZze biti uskracen

odredenoj kreditnoj instituciji (Hrvatska narodna banka, 2015).

Ad c) Sluze kao instrument koji je na raspolaganju poslovnim bankama koje mogu visak
likvidnosti deponirati kod srediSnje banke. Ovaj instrument uveden je u travnju 2005. godine.
Kamatna stopa na ovaj instrument predstavlja ujedno i donju granicu kamatne stope na
nov¢anom trziStu. Novéani depoziti ne ulaze u obra¢un kao obvezne rezerve koje poslovne
banke moraju drzati na ratunima kod srediSnje banke. Novac se mozZe deponirati isklju¢ivo na
kraju radnog dana i vra¢a se odmah po otvaranju HSVP-a. Trenutno na ovaj instrument HNB

ne zaraCunava kamatu (Hrvatska narodna banka, 2015).

® Hrvatski sustav velikih pla¢anja.
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GRAFIKON 1: Kretanje kamatne stope na lombardne kredite i prekono¢ne depozite kod
HNB-a u razdoblju od 2005.do 2015. (u %).
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Izrada autora: Izvor: Statisti¢ki prikazi aktivnih i pasivnhih kamatnih stopa. Hrvatska narodna banka, (2015)

Iz grafikona se moze vidjeti kretanje gornje i donje granice kamatnog kanala na nov¢anom
trziStu. Vidljivo je da u razdoblju od izmedu 2008. do 2009. godine, raspon kanala je Siri dok
se nadalje suzava, a od 2013.godine kamate na prekonoc¢ne depozite kod HNB-a i nema, $to je
posljedica vrlo ekspanzivne monetarne politike, i mjera stimulacije za poslovne banke da sto

vise sredstava plasiraju.

Ad 2) Sredstva obvezne pricuve najefikasniji su instrument sterilizacije viSkova i
odrzavanja kreditne aktivnosti poslovnih banaka na Zeljenoj razini. Sredstva koja poslovne
banke polazu kod HNB-a, prije svega sluze za ocuvanje stabilnosti bankovnih sustava i
namire u slucaju propasti banke. Za iznos deponiranih sredstava HNB ne zara¢unava kamatu.
Sastoji se 0 kunskog i deviznog dijela. Za obracun kunskog dijela osnovicu ¢ine svi primljeni
depoziti 1 krediti, izdani duznicki vrijednosni papiri kao 1 hibridni podredeni instrumenti
izdani u kunama. Za devizni dio obvezne pri¢uve koriste se svi primljeni devizni depoziti i
krediti, izdani duznicki vrijednosni papiri u devizama kao i hibridni i podredeni instrumenti

izdani u kunama (Hrvatska narodna banka, 2015).

Obracunsko je razdoblje od prvog do zadnjeg dana u mjesecu, na osnovu prosjecnih stanja.
Za devizne izvore obvezne priCuve 75% u 2015. godini izvrSava se u kunama, a ostale

prihvatljive valute su euro (EUR) i dolar (USD). U slucaju za izvanrednom potrebom za
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likvidnoS¢u neke kreditne institucije, obvezna rezerva moze joj biti smanjena uz posebno

odobrenje guvernera.

U nastavku je prikazano kretanje ukupnih obracunatih obveznih pricuva, izraZzenih u

kunama i u stranoj valuti u razdoblju od 1993. do 2014. godine.

GRAFIKON 2. Pregled ukupne obracunate obvezne pri¢uve u razdoblju od 1993. godine do

2014. godine (izrazeno u mil. kuna)
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Izvor: Bilten 209, (Hrvatska narodna banka, 2014.)

Visoka stopa obvezne pricuve bila je jedna od glavnih mjera dugo vodene restriktivne
monetarne politike od strane HNB-a. U vrijeme kada je Europa doZivljavala ekonomki bum
2000. do 2008. godine u Hrvatskoj ove su stope bile relativno visoke i time nisu dale dovoljno
poticaja bankarskom sektoru da krene s ve¢im kreditiranjem velikih privatnih investicija pa se

za vece bankovne kredite islo u susjedne zemlje.

Ad 3) Kako je glavni cilj HNB-a stabilnost cijena, a za stabilnost cijena u malom
otvorenom gospodarstvu neizostavna je stabilnost tecaja domace valute, tako za ovaj
instrument mozemo reci da je stup kratkoro¢ne stabilnosti. Povremeno radi odrzavanja tecaja
kune, HNB se upli¢e na devizno trZiSte braneci tecaj kune od nepredvidivih aprecijacijskih 1
deprecijacijskih pritisaka. U slucaju velikih aprecijacijskih pritisaka HNB kupuje devize, a
prodaje kune, time pusStaju¢i u opticaj vecu koli¢inu kuna i samim time tecaj kune slabi.
Vrijedi i obrnuto. Pristup deviznom trziStu imaju samo kreditne institucije koje imaju dozvolu

za rad na teritoriju Republike Hrvatske (Hrvatska narodna banka, 2015).
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AD 4)Predstavljaju najmoc¢niji instrument upravljanja kamatnom stopom HNB-a i glavni
izvor likvidnosti bankarskog sustava. Najjaci su instrument kontrole novca u optjecaju.
Provodi ih srediSnja banka i financijske institucije koje imaju pristup otvorenom trzistu.
Operacije koje se provode su kupnja i prodaja vrijednosnih papira (Hrvatska narodna banka,
2008). Vrijednosni papiri koji se koriste pri trgovanju moraju imati status prihvatljivog

kolaterala od strane HNB-a.

Kriteriji da bi se neki vrijednosni papir smatrao prihvatljivim kolateralom su (Hrvatska
narodna banka, 2015):

1. Prihvatljivi izdavatelj:
e drzave ¢lanice EU, srediSnje banke drzava ¢lanica EU i ESB,
¢ medunarodne financijske institucije,
e privatni izdavatelji koji imaju sjediSte u drzavama ¢lanicama EU.
2. Kolateral ¢ine duznicki vrijednosni papiri prihvatljivih izdavatelja sljedecih obiljezja:
o fiksna glavnica s kuponom koji ne moZe rezultirati negativnim novcanim
tokom ili bez kupona,
e svojstva koja se ne mogu mijenjati do dospijeca vrijednosnog papira,
e rok dospijeca glavnice 1 kupona koji je duzi od roka dospije¢a lombardnoga
kredita,
e nominirani u kunama ili u kunama s valutnom klauzulom,
e nematerijalizirani i prenosivi u sustavima za namiru vrijednosnih papira.
3. Rejting izdanja duzni€kih vrijednosnih papira ili izdavatelja ili jamca izdanja ne moZze
biti nizi od najbolje ocjene kreditnog rejtinga Republike Hrvatske.
4. Listu prihvatljivoga kolaterala HNB redovito objavljuje na svojoj internetskoj stranici.

Kad srediSnja banka prodaje vrijednosne papire ona tada povla¢i novac iz optjecaja,
smanjuje likvidnost banaka, podiZe cijenu novca i smanjuje kreditni potencijal, a kad kupuje
vrijednosnice ona tada ubrizgava novac u financijski sustav zemlje, smanjuje cijenu novca,
poboljsava kreditni potencijal banaka (PERISIN, I, SOKMAN, A. i LOVRINOVIC, 1.
2001:227).
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Obicno se kao instrument operacija na otvorenom trziStu koriste repo i obratne repo
operacije. Predmet su trgovanja trezorski zapisi ministarstva financija. Trgovanje se obavlja
jedanput tjedno. Prinos koji se ostvaruje ovdje u biti je Repo stopa (ROHATINSKI, Z. 2004).

Ad 5) Radi odrzavanja adekvatne devizne likvidnosti, HNB propisao obveznu stopu
devizne likvidnosti kao instrument osiguranja deviznih sredstava u bankovnom sustavu. Stopa
obvezne rezerve iznosi 12% u 2015. godini. Obrac¢unati dio mora se drzati dnevno. Izvjestajno

je razdoblje 10 dana, a rok za izvjeStavanje je od kraja izvjeStajnog mjeseca.

Devizna potrazivanja prema HNB-u jesu: strana gotovina, ¢ekovi koji glase na stranu
valutu, devizni tekuci racuni, devizni depoziti kod HNB-a, devizni depoziti po videnju,
devizni depoziti s preostalim rokom dospije¢a do tri mjeseca, dospjeli devizni depoziti,
vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih drzava koji se drze radi trgovanja i
koji su raspolozivi za prodaju — instrumenti trziSta novca, obveznice 1 drugi dugoro¢ni
duzni¢ki instrumenti, vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih drzava u
devizama koji se drze do dospijeéa i koji se vrednuju po fer vrijednosti u RDG’-u (kojima se
aktivno ne trguje) s preostalim rokom dospijeca do tri mjeseca — instrumenti trZiSta novca,
obveznice i drugi dugoro¢ni duzni¢ki instrumenti s preostalim rokom dospijeca do tri
mjeseca, potrazivanja po kreditima u kunama 1 u kunama s valutnom klauzulom, danim
gospodarskim subjektima u sklopu Programa razvoja gospodarstva i to u visini od 50% iznosa
nedospjele glavnice koja je u skladu s navedenim Programom financiranja iz sredstava banaka
(Hrvatska narodna banka, 2015).

Devizne obveze prema HNB-u jesu: redovni devizni racuni, posebni devizni racuni pravnih
osoba, devizni racuni i devizni $tedni ulozi po videnju stanovniStva, obveze po izdanim
vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasnickih vrijednosnih papira), obveze po izdanim
duzni¢kim vrijednosnim papirima u kunama s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili
dvosmjernom), primljeni oroceni devizni depoziti, primljeni kunski depoziti s valutnom
klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom), primljeni devizni krediti, primljeni kunski
krediti s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom), hibridni 1 podredeni
instrumenti u devizama, hibridni i podredeni instrumenti u kunama s valutnom klauzulom,

ostale financijske obveze u devizama (Hrvatska narodna banka, 2015).

7 Racun dobiti i gubitka.
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Ostale mjere sredisnje banke

Sve instrumente koje smo prije naveli, mozemo staviti pod zajedni¢ki nazivnik kao
kvantitativne instrumente monetarne politike. Medutim, pored ovih kvantitativnih, HNB rabi
instrumente vise kvalitativne naravi ili meke instrumente. Tu ubrajamo smjernice, regulative,
pravila zastite potrosaca i pravila bankarskog poslovanja, zabrane koriStenja odredenih
instrumenata te moralne ukore za banke. U Hrvatskoj nije se puno radilo na ovim mjerama.
Mada se u svijetu, kada kvantitativni instrumenti ne daju rezultate, Cesto rabe ove mjere. To
mogu biti olakSavajuée okolnosti za kreditiranje odredene grane industrije, ogranicavanje
rasta plasmana u jednoj grani industrije i dugi niz mjera koje bi dale odredene rezultate.
Primjera radi, sredi$nja banka potic¢e kreditiranje projekata za malo i1 srednje poduzetni§tvo
tako Sto ¢e, za odobrene kredite projektima koji ¢e rezultirati zapoSljavanjem pet ili vise
osoba, umanjiti obveznu rezervu za iznos odobrenog kredita. Postoji drugi niz mjera koje
HNB jos ne koristi. Drugi problem zastita je potroSaca gdje postoji niz propusta od strane
HNB-a, pod izgovorom slobodnog trzista (ZIGMAN, A. i LOVRINCEVIC, Z. 2005:304-
307).

3.1.3 Tecajna politika Hrvatske narodne banke

Devizni tecaj cijena je domaceg novca izrazenog u stranoj valuti, odnosno koliko jedinica
nacionalnog novca treba dati za jedinicu stranog novca. Taj se sustav naziva i sustav
direktnog kotiranja (PERSIN, 1., SOKMAN, A. i LOVRINOVIC, 1. 2001:336). Sustav

neizravnog kotiranja koristi se samo pri izrazavanju britanske funte.

Ovisnost tecajne politike, tj. kretanje domace valute, naroCito je izrazena u malim
otvorenim ekonomijama u ¢ijim je gospodarstvima u velikoj mjeri zastupljena neka inozemna
valuta (euroizirana, dolarizirana gospodarstva). U Hrvatskoj zastupljen je sustav
fluktuirajuceg tecaja. Tecaj Hrvatske kune (HRK) formira se na hrvatskom deviznom trzistu i
isklju¢ivo se formira na osnovu ponude i potraznje. Medutim, kako bi se sprijeile vece
teCajne oscilacije i neutralizirala mogucnost za negativne Spekulacije, HNB po potrebi se
ukljucuje na deviznom trzistu i vraca devizni teCaj na Zeljenu razinu (Hrvatska narodna banka,
2004). Zbog toga moze se zakljuciti da je u Hrvatskoj na snazi upravljani fluktuirajuéi tecaj.
Kako je hrvatsko gospodarstvo visoko euroizirano i najveci dio trgovinske razmjene odvija se
sa zemljama u kojima je sluzbena valuta placanja Euro (EUR), iz tog se razloga tecaj hrvatske

kune izrazava u eurima (HRK/EUR). Druga bitna ¢injenica stabilnosti kune prema euru jest
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veliki broj kredita stanovniStva i gospodarstva vezanim valutnim klauzulama uz euro, kao i

dug sredis$nje drzave (Hrvatska narodna banka, 2011).

HNB svakog radnog dana na temelju ugovorenog prometa i teCajeva stranih valuta na
trziStu stranih sredstava placanja utvrduje vrijednost kune prema drugim valutama. Vrijednost
kune prema drugim valutama objavljuje se na teCajnici HNB-a. Temeljna valuta za izradu
tecajnice HNB-a je euro. Srednji te¢aj kune za 1 EUR objavljen na tecajnici HNB-a jest
aritmetic¢ka sredina ponderiranoga kupovnog teCaja i ponderiranoga prodajnog tecaja banaka.
Ponderirani kupovni te¢aj i ponderirani prodajni te¢aj banaka zasniva se na prometu U Svim
valutama te na tecajevima svih valuta, i to prometu i teajevima koji su dogovoreni jedan
radni dan prije dana utvrdivanja srednjeg tecaja. Vrijednost kune prema valutama koje nisu
temeljna valuta, a uvrStene su u te¢ajnicu HNB-a, utvrduje se dijeljenjem srednjeg tecaja kune
za 1 EUR meduvalutnim odnosom eura i svih ostalih valuta koji na svjetskom deviznom
trzistu vrijedi na dan formiranja te¢ajnice u 12.00 sati (Hrvatska narodna banka, 2014). Za
tecaj kune nije unaprijed odredena gornja i donja granica njezinog kretanja. Inace intervencie
HNB-a nisu Ceste, a najznacajnija su trgovanja poslovnih banaka. (Hrvatska narodna banka,
2014).

Ukoliko kuna deprecira, HNB prodaje eure, a kupuje kune. Povla¢i kune iz opticaja,

smanjuje se njihova ponuda i te¢aj kune aprecira. Vrijedi i obrnuto.

U nastavku slijedi graficko prikaz kretanje teaja kune i troSkove HNB-a tokom

intervencija radi ublaZavanja oscilacija kune.
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GRAFIKON 3: Kretanje tecaja kune i iznos intervencija na deviznom trziStu od strane HNB-a
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Izvor: Hrvatska narodna banka (2015), Redovne publikacije- standardni prezentacijski format

Tecajna politika predstavlja najvazniji instrument monetarne politike preko kojeg se postize
stabilnost cijena, inflacija, zaposlenost, kupovna mo¢ stanovniStva. Za njezino uspjeSno
provodenje od izuzetne su vaznosti devizne rezerve koje HNB-u stoje na raspolaganju, jer
uvijek kad dode do potrebe za intervencijom da bi se sterilizirali deprecijacijski/aprecijacijski
pritisci ili obrana od valutnih napada. Ne smije se zaboraviti ni utjecaj te¢aja na zaduZenost,
jer deprecijacija kune povecala bi opéu zaduZenost u drzavi (BABIC, M. i BABIC, A.
2008:248).

3.2 Inflacija, nadnice i nezaposlenost u Republici Hrvatskoj

U ovoj cijeli rad se bavi kretanjima inflacije, nadnica nezaposlenosti u Republici Hrvatskoj,

kao 1 ¢imbenicima koji ih uzrokuju.

Inflacija se definira kao porast opce razine cijena ili kao pad kupovne mo¢i novca. Razlozi
nastanka inflacije mogu biti raznoliki, od neuskladenosti agregatne ponude i agregatne
potraznje (agregatna potraznja veca od agregatne ponude), preko rasta nov¢ane mase brze od
agregatne ponude kao 1 ostali netrzisSni ¢imbenici kao §to su psiholoski motivi, gubljenje

povjerenje u novac, itd. "Glede razine, inflacija se moze mjeriti indeksom cijena na veliko,
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indeksom cijena na malo, indeksom tro§kova Zivota ili na neki drugi nadin" (BOZINA, L.

2012:192).

Po intenzitetu inflacije mogu biti (BOZINA, L. 2012:193):
e Blaga inflacija - godisnja stopa inflacije ne prelazi 5%;
e Umjerena inflacija — godisnja stopa inflacije je izmedu 5% i 10%;
e Galopirajuca inflacija —godisnja stopa inflacije je iznad 10%;

e Hiperinflacija — godisnje stopa inflacije iznad 20%;.

Problem inflacije je Sto cijene rastu brze od nadnica pa ljudi s vremenom ostvaruju sve
manje realnog dohotka. "Visoka i promjenljiva stopa inflacije ugrozava cjenovna ocekivanja i
pridonosi neiskoriStenosti resursa, negativno utjece na distribuciju dohotka i na Zivotni

standard gradana" (BENAZIC, M., i KRTALIC, S. 2009).

1991. godine, Sredi$nja banka Kanade pocela je prva primjenjivati strategiju ciljane
inflacije na razini od 2% do 5%, jer se smatralo da visoka inflacija najvise koci rast. Tu su
strategiju brzo usvojile gotove sve srediSnje banke suvremenih drzava. I danas, nakon
dvadeset i1 viSe godina, ova strategija nije dala ocekivane rezultate, jer dalje izostaju vece

stope rasta i zaposlenosti (LUCIC, LJ. 2007).

3.2.1 Nadnice

Visina nadnica svakako je jedan od ¢imbenika konkurentnosti odredenog gospodarstva, jer
je rad sastavni dio cijene svakog proizvoda. Nadnica je cijena rada, bilo da se izrazava po
cijeni sata ili kao mjeseCna zarada zaposlene osobe. Visinu nadnica osobito odreduje
konkurentnost gospodarstva, pogotovo ona koja su viSe orijentirana na proizvodnju radno
intenzivnih dobara. Ne treba zaboraviti da je transfer tehnologije olak$an u uvjetima
globalizacije pa zbog toga cijena nadnice sve viSe dobiva na znacaju. Visoka nadnica jedan je
od dodatnih problema koji povecavaju nezaposlenost. Ovdje je bitno spomenuti uvjetnu
nadnicu, koja govori o tome za koliko bi nov¢ane nadoknade nezaposlena osoba prihvatila
posao koji bi joj se nudio. Visoke uvjetne dnevnice stvaraju nerazmjer izmedu ponude i
potraznje za radom. Na visinu nadnica ¢esto utjece 1 visina naknada i drugih beneficija koje

nezaposlene osobe dobivaju od drzave (BOTRIC, V. 2008).
Cijena nadnice ovisi 0 (BOTRIC, V. 2008):

e Stupnju razvijenosti gospodarstva,
e Stupnju razvijenosti obrazovnog sustava,
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e Stupnju uporabe tehnologije u proizvodnim procesima,
e Strukturi radne snage,

e Ponudi i potraznji za radom,

U Hrvatskoj su neto plaée uglavnom imale tendenciju konstantog nominalnog rasta®, izuzev
u 2009. i 2010. godine kad je primjetan lagani pad. Medutim, ovo se ne smije uzimati zdravo
za gotovo, prije svega zbog disproporcija. Neke djelatnosti dugi niz godina biljeZe stagnaciju i
pad, dok neke pak rastu brze od prosjeka. Takoder postoji razlika u nadnicama medu
Zupanijama, gdje prednjace Grad Zagreb, Zagrebacka zupanija, Istarska i Primorsko-goranska
zupanija (Statisticki ljetopis, 2014). Takoder velika je disproporcija u platama medu
razli¢itim djelatnostima pa su tako najplaceniji sektori: sektor kontrole zra¢ne plovidbe, sektor
financija, dok su najmanje placeni zaposlenici u trgovinama i proizvodnji hrane i1 pica

(CAVRAK, V. (ur.) 2011:133).

U nastavku slijedi graficki prikaz kretanja visina prosjecnih neto placa u Republici Hrvatskoj

u razdoblju od 2000. do 2015. godine.

GRAFIKON 4: Prosje¢na neto placa u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2000. do 2015.
godine.

7000

6000

5000
EEEEEER
EEEEEER
i H H B EEEEEER
SIS

2000200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015

0

Izvor: Izrada autora temeljem podataka preuzetih sa stranica HNB-a, Statisti¢ki pregled, °(2015)

8 Rasle su kroz vrijeme, ali Eesto manje od inflacije.
® Podaci za 2015. odnose se na prvih 6 mjeseci.
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Dodatni problem u Hrvatskoj porezni je klin, koji je primjera radi u 2013. godini na prosje¢nu
neto pla¢u od 5.515,00 kn, troSak za poslodavca iznosio 9.213,00 kn, $to je 41% od neto
place. To sve poti¢e na sivu ekonomiju- dijela isplate preko racuna, dijela na ruke i u
najgorem slucaju neprijavljivanje radnika, ¢ime radnik ostaje bez mirovinskog, bez osiguranja

od ozljede i bez zdravstvenog osiguranja.

3.2.2 Nezaposlenost

Nezaposlenima smatramo one osobe koje nemaju posao, a zele raditi i to dokazuju
aktivnim trazenjem posla, obi¢no prijavljivanjem na burzu rada. Stopa nezaposlenosti definira
se kao odnos broja nezaposlenih i radne snage. (BABIC, M. 2007:206) Hrvatska od druge
polovice 80-ih godina proslog stoljea ima problema sa visokim stopama nezaposlenosti.
Nedovoljna potraznja za radom, visoka cijena rada, Domovinski rat i posljedice tranzicije

samo su jedni od mnogobrojnih razloga visoke stope nezaposlenosti.
Kao vrste nezaposlenosti u literaturi najéesée se spominju: (BABIC, M. 2007:206)

e C(Ciklicka — slaba potraznja za dobrima 1 uslugama pa se time povecava nezaposlenost.
Cesti su uzrok nastanka ove nezaposlenosti ekonomski ciklusi.

e Frikcijska — kratkoro¢na nezaposlenost. Zbog kretanja stanovniStva i prelaska s jednog
posla na drugi

e Strukturna — nepodudarnost izmedu ponude i potraznje. Na trziStu se traze radnici
odredenog profila, ali ih na burzi rada nema, dok je veliki broj radnika drugih profila u

is¢ekivanju posla. Rjesenje vidi u prekvalifikaciji radnika.

Nezaposlenost se u Hrvatskoj mjeri na dva nacina: kao administrativna 1 kao anketna

(BABIC, M. 2007:206)

- Administrativnu _nezaposlenost izratunava 1 objavljuje Hrvatski zavod za

zapoSljavanje, a provodi se na osnovi broja prijavljenih na burzi rada. Objavljuje ju u
apsolutnim vrijednostima i u relativnima, kao broj nezaposlenih u radnom

kontingentu.

- Anketnu nezaposlenost objavljuje Drzavni zavod za statistiku. Provodi se na osnovi

telefonskih anketa i objavljuje se po standardnoj definiciji ILO-a'°.

Nadalje slijedi usporedba anketne i registrirane stope nezaposlenosti.

10 Internationa labour orgnization.
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GRAFIKON 5: Stope anketne i registrirane nezaposlenosti i aktivnosti u razdoblju od 2008 do
prvog tromjesecja 2015. godine (u %)
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Izvor: Bilten 216, HNB (2015)

U razdoblju od 1996. do 2001. godine nezaposlenost je imala trend rasta, nakon toga se
pocela smanjivati sve do 2008. godine kada doseze najnizu stopu anketne 15% i registrirane
10%. Od 2009. godine pod utjecajem krize ponovo se povecavaju stope nezaposlenosti. U
principu anketna nezaposlenost je uvijek veca od registrirane, jer primjenjuju razliCitu

metodologiju.

Pored cikli¢ke, strukturna nezaposlenost problem je kojem se takoder ne nazire kraj u
Hrvatskoj. 1 dok je veliki broj ljudi na burzi, poslodavci imaju sve veéih problema s
pronalaZzenjem radnika odredenih profila. Kao razlog moze se traziti u loSem obrazovnom

sustavu i slab motiv pojedinaca za prekvalifikacije usavrSavanje.

3.2.3 Odrednice trzista rada u Republici Hrvatskoj

Ekonomska politika bivse drzave Jugoslavije, u ¢ijem je sastavu bila i Republika Hrvatska,
postavila je temelj problema koji nakon osamostaljenja pa do danas vu¢e Hrvatska, a to je
problem nezaposlenosti. Ve¢ 80-ih godina proslog stolje¢a dolazi do pada proizvodnosti.
Izostanak investicija u modernizaciji postrojenja stvorilo je rupu koju je i danas tesko zakrpati
(SIROTKOVIC, J. 1996:123-126). Ekonomsko planiranje vise se zasnivalo na politi¢kim

osnovama nego na ekonomskoj logici. Radna mjesta otvarala su se tamo gdje nije bilo
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potrebe, a izostajala gdje su bila potrebnija. Niska proizvodnost kao posljedica lose
organizacije, dovela je do gomilanja gubitka privrednih giganta onog vremena, a gubitke je
pokusavala sanirati sredi$nja drzava po bilo kojoj cijeni (CAVRAK, V. (ur.) 2011:19). Balon
je naposljetku eksplodirao, a drzava je upala u duboku recesiju, S§to je dovelo do sloma
bankarskog sustava i hiperinflacije. Nakon osamostaljenja, uslijedio je Domovinski rat, koji je
za sobom povukao dodatno urusavanje ionako krhkog gospodarstva. Nakon rata i prelaska na
trziSnu ekonomiju, nekadasnji giganti nisu se uspjeli sna¢i u trzi$noj utakmici. Dijelom zbog
nedostatka menadZerskog znanja, dijelom zbog gubitka trzista'!. Uslijedila je privatizacija
koja je loSe provedena i uslijedila su masovna zatvaranja poduzeca. Kod poduze¢a koja su
uspjela opstati nakon privatizacije i nastaviti s poslovanjem pod novim vodstvom, provedena
je reorganizacija i otpustanje viska zaposlenih. Na burzi rada nasao se veliki broj ljudi.
Krenulo se s masovnim umirovljenjima i pove¢anjem upisnih kvota na sveuciliStima kako bi
se privremeno rijesio veliki broj ljudi na burzi, ne razmisljaju¢i o dugorocnim posljedicama
(KOBSA, 0. 2008).

Inace, u Hrvatskoj tjedno se radi 40 sati, plus 8-10 sati prekovremenog rada. Postoje velike
oscilacije u zaposlenosti tijekom godine. Tako u 2. i 3. kvartalu zaposlenost raste, dok u 1. i 4.
opada, jer dobar dio radi u turizmu, tj. samo preko ljeta. Paradoksalno je i to da je pored
velike stope nezaposlenosti 40% gospodarstvenika reklo da tesko pronalazi nove radnike

(CAVRAK, V. (ur.) 2011:137).

Plac¢e u Republici Hrvatskoj vece su nego u regiji (izuzev Slovenije), a manje od prosjeka
Eurol5, dok se na nivou Euro28 kreéu oko prosjeka. Sto se ti¢e oporezivanja dohotka, i tu
smo nesto malo ispod prosjeka. Od usporedivih zemalja, veéi porezni klin imaju Ceska,
Madarska, Poljska, a manji Slovenija, Portugal, Malta i Cipar (EUROSTAT 2015.).

Nadalje slijedi grafi¢ki prikaz bruto pla¢a u Hrvatskoj, Ceskoj, Madarskoj, Slovackoj,
Bosni i Hercegovini i Srbiji.

11 Trziste bivse Jugoslavije i drzava ¢lanica SSSR-a.
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GRAFIKON 6: Komparacija bruto pla¢a u Republici Hrvatskoj s usporedivim zemljama za
2012. godinu izrazeno u eurima (EUR)

x
Hrvatska 1.051

Ceika 1.005

Madarska 920

Slovacka 917

Bosna i Hercegovina 756

Srbija 595

*Prosjecne bruto place u eurima

Izvor: www.poslovni-savjetnik.com/istrazivanja/place-honorari/istrazivanje-hrvati-imaju-najvece-prosjecne-

place-u-reqiji

Muskarci su 1 dalje u prosjeku bolje placeni od Zena i imaju ve¢e mogucnosti pronalaska
posla. NajviSe nedostaju strucnjaci iz IT sektora, tehnicke struke te matematike i fizike, a
postoji visak visoko obrazovanih iz polja drustvenih i humanistickih znanosti. Na burzi rada u
2014. najvise je bilo onih s trogodisnjom stru¢nom spremom kvalificirani i visokokvalificirani
radnici (34%), slijede ih oni sa cetverogodiSnjom srednjom Skolom (29%). Najbolje su
placeni oni sa visokom stru¢nom spremom, a najmanje oni bez osnovne Skole ili samo sa
osnovnom $kolom. Takoder plaé¢e su vece u ve¢im gradovima u odnosu na manje sredine i
ruralna podrucja. (DZS, : Statisticki ljetopis 2014, 2015).

U nastavku slijedi tabelarni prikaz obrazovne strukture nezaposlenih osoba u Hrvatskoj za
2014. godinu.
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TABLICA 1: Nivo obrazovanja na burzi rada u 2014. godini

Struktura obrazovanja nezaposlenih u 2014

5% Bez osnovne skole

5% Prvostupnici i vise Skole

20% Osnovna skola

34% SS u trajanju od 3 godine ili KV i VKV radnici
29% SS u trajanju od 4 godine ili gimnazija

Izvor: Izrada autora, Statisticki ljetopis 2014

Nadalje je graficki prikaz ukupne nezaposlenosti i nezaposlenost osoba preko 50 godina u
razdoblju od 1990 do 2010. godine.

3.2.4 Kretanje inflacije u Republici Hrvatskoj

Kao malo otvoreno gospodarstvo, jako osjetljivo na vanjske utjecaje (viSe na negativne
nego pozitivne), razumljivo je zaSto je stabilnost cijena primarni Cilj monetarne vlasti u
Hrvatskoj. Kako su u prethodnim poglavljima ovog rada spomenuti negativni utjecaji
“’divljanja’" cijena u proSlosti, od 1994. do danas, Hrvatska ima blagu inflaciju. Pored
bankarske krize 1998.godine pa i globalne krize 2008. godine nije bilo veéih oscilacija cijena.
Kako je jedan od uvjeta za uvodenje eura kao sluzbene valute dopusteni iznos inflacije 1,5%,
vide od prosjeka tri zemlje s najnizom inflacijom,(VUICIC, B. 2003:206) HNB se drzi tog
nacela, mjerama i raspoloZivim instrumentima odrzava je u pravilu ne ve¢u od 5% i prosje¢na
je oko 2,5%. Medutim, problem je Sto inflacija Cesto dolazi izvana, tj. uvezena inflacija, a to
srediS$njoj banci zadaje dodatne probleme pri njezinom reguliranju, jer u svojim projekcijama
0 kretanju inflacije ne moze stopostotno predvidjeti kretanja izvana. Hrvatska je nakon
osamostaljenja imala visoke stope inflacije, tek od 1994. godine do danas, biljeZe se stope
nize inflacije. Zadnja najveca inflacija bila je 1993. Od 1. sije¢nja 1993. do 1. sijecnja 1994.
iznosila je 849,7%%%. Kao razlozi mogu se navesti nedovoljne devizne rezerve, nerazvijen
sustav kontrole, problemi sa poslovnim bankama, Domovinski rat, itd. Izraun inflacije u

Hrvatskoj radi Hrvatski zavod za statistiku i Hrvatska narodna banka. Od sijecnja 1998.

12 TzraGun uz pomo¢ kalkulatora Drzavnog zavoda za statistiku. Dostupnog na www.dzs.hr
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koristi se metoda izracuna inflacije na osnovu indeksa potroSackih cijena, a prije toga koristio

se indeks cijena na malo. ( DZS. www.dzs.hr)

U nastavku slijedi graficki prikaz kretanja inflacije u Hrvatskoj, mjerena indeksom

potrosackih cijena (CPI).

GRAFIKON 7: Kretanje inflacije u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2003. do 2015.
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Izvor: HNB (2015.), www.hnb.hr

Iz ovog prikaza inflacije, vidljivo je da je unazad 12 godina inflacija u Hrvatskoj niska.
Akumulirana inflacija za protekli period iznosi 32,4%, a prosje¢na iznosi 2,6%"3 na godisnjoj
razini. Niska inflacija odrzana je prvenstveno zahvaljuju¢i naporima HNB-a i niske inflacije u
Europi, a prije svega u zemljama s kojima Hrvatska ima veliku trgovinsku razmjenu, jer bi u
protivnom poskupljenje uvoznih dobaral*, bilo gotovih proizvoda bilo intermedijalnih, dovelo
do vece stope inflacije. Tijekom 2008. godine inflacija je bila znatno visa od prosjeka, ali to
se moze pripisati poc¢etkom krize u svijetu (iako je kriza u Hrvatskoj doSla malo kasnije),
panici koja je nastala, kao 1 naftnom Soku, jer je u tom periodu barel americke "lake" nafte
dostigao svoj vrhunac od 160 dolara za barel. Od 2013. inflacije gotovo nema. Zapravo je
deflacija i pored napora HNB-a, obaranjem kamatnih stopa na nov¢anom trzistu s ciljem
povecanja kreditne aktivnosti banaka prema stanovni$tvu i gospodarstvu, inflacija i dalje
izostaje. Razloge mozemo traziti u slabom kreditiranju gospodarstva i visoke kamate te u

neizvjesnosti izazvane padom BDP-a i izostankom investicija.

13 Izracun autora.
4 Hrvatska je uvozno ovisna ekonomija (BENAZIC, M. i RAML, J. 2015).
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4. Empirijski model

Empirijski model nastoji utvrditi povezanost izmedu mjera monetarne politike 1
nezaposlenosti u Hrvatskoj. Kako bi se istrazili odnosi izmedu koli¢ine novca u optjecaju,
indeksa potroSackih cijena, realnog efektivnog deviznog tecaja kune i nezaposlenosti Koristiti
¢e se metoda testiranja kriticnih vrijednosti (ARDL) za kointregraciju vremenskih serija.
Istrazivanje se temelji na jo§ neobjavljenom radu "Monetary policy and unemployment in
Croatia“ prezentiranog na sedmoj medunarodnoj znanstvenoj konferenciji CONFET (EU
future prespectives: Innvovations, entrepreneurship and economic policy) koja se odrzala u
Puli od 21.-23. svibnja 2015. godine u Puli.

4.1 Metodologija

Cilj ovog strazivanja utvrditi utjecaj monetarne politike na nezaposlenost u Hrvatskoj. To je
utvrdeno pomoc¢u metode testiranja kriti¢nih vrijednosti (ARDL). Podaci za cetiri odabrane
varijable promatraju se na tromjese¢noj osnovi kao indeksi (2005=100) u razdoblju od ozujka
1998. do rujna 2014. godine, a Grafikon 8 prikazuje njihovo kretanje, odnosno kretanje
nezaposlenosti (UNEMP), indeksa potrosackih cijena (CPI), novcane mase M1 (M1) i realnog
efektivnog deviznog te€aj hrvatske kune (REER). Podaci su preuzeti sa internet stranica

Hrvatske narodne banke i Ekonomskog instituta u Zagrebu.
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GRAFIKON 8: Nezaposlenost, potrosacke cijene, koli¢ina novca u optjecaju M1 1 realni

efektivni tecaj kune u razdoblju od 1998 do 2014. godine.
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Izvor: Izracun autora.

Potrosacke cijene i nov€ana masa M1 ostvaruju trend rasta tijekom cijelog razdoblja, iako
je ovaj trend usporio tijekom 2008. godine. Nezaposlenost i realni efektivni tecaj pokazuju
vrlo sli¢na kretnja s dva klju¢na prijeloma. Prvi, krajem 1990-ih uglavnom zbog uvodenja
PDV-a, druge bankovne krize, demokratskih izbora, te drugi tijekom 2008. godine zbog
prelijevanja utjecaja globalne krize na hrvatsko gospodarstvo. Vidljivo je da porast
nezaposlenosti prati deprecijaciju te¢aja i obrnuto. To je osobito vidljivo u razdobljima krize

kada smanjeni priljev kapitala 1 povecan odljev kapitala uzrokuju deprecijaciju.

Jednadzba nezaposlenosti procjenjuje se primjenom ARDL pristupa modeliranja
(HASHEM, M., YONGCHEOL, S. i RICHARD J, S. 1996:1-37; HASHEM, M. i
YONGCHEOL, S. 1999:374-413). Glavna prednost ovog pristupa je to da je primjenjiv bez
obzira da li su regresori I(0) ili I(1) te se tim pristupom mogu izbjeci problemi koji se inace
pojavljuju pri standardnim analizama kointegracije vremenskih serija, a koje zahtijevaju
identifikaciju reda integracije varijabli. ARDL model izvodi se u dva koraka. Prvi korak
zapocinje provodenjem testova kojima se testira kointegracija. U drugom koraku, kada je
kointegracija pronadena, procjenjuje se dugorocna veza i s njom povezan model korekcije

pogreske.
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Prije no Sto nastavimo s testovima kriticnih vrijednosti, potrebno je ispitati svojstva
vremenskih serija, odnosno njihov stupanj integracije, jer je vrlo je vazno odrediti jesu li
varijable integrirane reda n = 0, 1, 2 kako bi se izbjegla prividna regresija, odnosno prividni
rezultati. U prisustvu I(2) varijabli, izracunata F-statistika i W-statistika ne vrijede, jer se test
kriticnih vrijednosti temelji se na pretpostavci da su varijable 1(0) ili I(1). Kako bi to postigli,
preporuc¢uju se Augmented (proSireni) Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) i
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testovi. Kako bi uklonili utjecaj sezonskih
¢imbenika, sve varijable bile su desezonirane koristenjem Arima X-13 metodom i izraZzene su
kao logaritmi poradi stabilizacije varijance. Rezultati ADF i1 PP testova ukazuju na mogucu
nestacionarnost nezaposlenosti u prvim diferencijama, odnosno moguénost da je
nezaposlenost integrirana reda I(2). Medutim, KPSS test jasno odbacuje tu mogucnost. Dakle,
za potrebe analize moze se zakljuciti da su sve varijable integrirane reda I(1), odnosno da su

stacionarne u prvim diferencijama. Rezultati testova prikazani su u tablici 2.

TABLICA 2: TESTOVI O POSTOJANJU JEDINOCNOG KORIJENA

Varijable Razina Prva diferencija
i test Konstanta | /OMSENG | o nctanta | KONStanta
i trend i trend
ADF test t-statistika
LUNEMP | -2,899280 | -3,300217 | -2,172292 | -2,180518
LCPI -1,589609 | -2,469990 | -3,147214 | -3,430400
LM1 -1,671564 | -0,670032 | -5,859515 | -6,111687
LREER -1,399625 | -1,926888 | -4,227311 | -4,195562
PP test Prilagodena test statistika
LUNEMP | -1,679008 | -1,805247 | -2,348963 | -2,354420
LCPI -1,926064 | -1,723374 | -6,160648 | -6,429134
LM1 -1,435638 | -1,050568 | -5,887578 | -6,057253
LREER -1,077275 | -1,707173 | -4,225847 | -4,192105
KPSS test LM-statistika
LUNEMP | 0,235018 | 0,147416 | 0,123902 | 0,126338
LCPI 1,058710 | 0,097381 | 0,266383 | 0,073131
LM1 0,935932 | 0,239876 | 0,252457 | 0,092824
LREER 0,719631 | 0,176629 | 0,149812 | 0,151273

Izvor: izrac¢un autora.

4.2 Rezultati modela
Kao $to je navedeno prije, prvi korak ARDL pristupa pocinje provodenjem testa kriticnih

vrijednosti za kointegraciju. DugoroCna veza izmedu varijabli testirana je racunanjem F-
statistike i W-statistike za testiranje znacajnosti vremenskih pomaka varijabli u obliku modela

korekcije pogreske. Budu¢i da su zapazanja dana kvartalno, maksimalan pomak u ARDL
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modelu iznosi 4. Takoder, u model je ukljuden trend*®. Model korekcije pogresaka ARDL (5,
5, 5, 5) modela definiran je kako slijedi:

4 4 4
DLUNEMR =a, +at+ » bDLUNEMP_ +> d;DLCPI_; +> &DLM1
i=1 i=1 i=1 (l)

4
+ f,DLREER, , +6,LUNEMR_, + 5,LCPI,, + 5,LM1_, + &,LREER,, +U,

i=1

Gdje su o1, d2, 03 I 04 dugoro¢ni multiplikatori, bi, di, ei i fi kratkoro¢ni dinamicki
koeficijenti, ao je konstanta, t je deterministicki vremenski trend, dok su ui serijski
nekorelirani reziduali sa prosje¢nom vrijedno$¢u jednakom nula. Tekuce vrijednosti dLCPI,
dLM1 i dLREER su isklju¢ene jer unaprijed nije moguce znati jesu li LCPI, LM1 i LREER

,dugoroc¢no prisiljavajuce “ varijable za varijablu nezaposlenost (LUNEMP).

Nadalje, F-test i W-test su provedeni kako bi se dokazala zajednicka hipoteza da su
pomaknute (lagirane) vrijednosti varijabli u razini u jednadzbi (1) jednake nuli:

HOZ51=§2=53=54=O (2)

nasuprot alternativne hipoteze da je barem jedna pomaknuta (lagirana) varijabla nije jednaka
nuli:

H,:6,#20,68,#0,8,#0,5, 20 ©)

Izracunata F-statistika i W-statistika trebale bi se usporediti s grani¢nim vrijednostima, koje
mozemo pronaci u Pesaran, Shin i Smith (1996). Distribucije F-statistike i W-statistike za
testiranje postojanja odnosa u razini u ARDL modelu su nestandardne i moraju se
izraCunavati pomocu stohastickih simulacija. Dva seta asimptotski kritickih vrijednosti su
dostupna; jedan set uz pretpostavku da su sve varijable u modelu 1(1), a drugi set uz
pretpostavku da su sve 1(0). Ako izraunata F-statistika i W-statistika prelaze gornju granicu,
nulta hipoteza o nepostojanju dugoro¢ne veze moze se odbaciti bez obzira jesu li varijable

1(0) ili 1(1) ili su frakcijski integrirane. Ako padnu ispod donje granice, nulta hipoteza o

15 Usporedba informacijskih kriterija (R — BAR Kvadratni kriterij, AIC — Akaike informacijski kriterij, SBC —
Schwarz Bayesijanski kriterij i HQ — Hannan — Quinov kriterij) pokazuju da vise vrijednosti informacijskih
kriterija ostvaruju modeli koji ukljucuju trend.
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nepostojanja dugoro¢ne povezanosti moze se prihvatiti bez obzira jesu li varijable 1(0) ili
I(1), ili su frakcijski integrirane. Konacno, ako padnu izmedu te dvije granice, ne moze se
donijeti jedinstven zaklju¢ak ve¢ isti ovisi o tome jesu li varijable 1(0) ili I(1) pa se onda
testovi o postojanju jedini¢nog korijena moraju provesti. Za potrebe analize, F-statistika i W-
statistika, zajedno sa njihovim kriti¢nim granicama pri 90 i 95% razini pouzdanosti

izraCunavaju se automatskom programskom procedurom i prikazane su u Tablici 3.

TABLICA 3: Testiranje postojanja dugoro¢ne veze izmedu variabli u ARDL modelu

ctaticti 95% donja 95% gornja 90% donja 0 . .
F-statistika granica granica granica 90% gornja granica
6,9387 4,2937 5,3474 3,6399 4,6332
0, i 0, i 0, i
W-statistika 95% d_onja 95% gornja 90% d_onja 90% gornja granica
granica granica granica
27,7547 17,1750 21,3896 14,5596 18,5327

Izvor: izracun autora. Napomena: kriti¢ne vrijednosti izra¢unate su uz 20000 stohasti¢kih simulacija.

Obzirom da izracunata F-statistika i W-statistika prelaze gornju granicu, nulta hipoteza o
nepostojanja dugorocne veze izmedu LUNEMP, LCPI, LM1 i LREER moZe se odbaciti bez
obzira na red njihove integracije. Rezultati takoder sugeriraju da LCPI, LM1 i LREER mogu

biti tretirane kao ,,dugoro¢no prisiljavajuce” varijable za objasnjenje nezaposlenosti
(LUNEMP).

U drugom koraku, dugoroéni ARDL model procijenjen je koristenjem SBC kriterija’®.

TABLICA 4: Dijagnostika modela

LM Verzija F Verzija
Serijska korelacija: CHSQ(4) = 2,2020, F(4,32) =0,46177,
Lagrangerov test Prob. = 0,699 Prob. = 0,763
Funkcionalna forma: CHSQ(1) = 4,2336, F(1,35) = 3,8902,
Ramseyev Reset test Prob. = 0,040 Prob. = 0,054
Nenormalnost: CHSQ(2) = 0,37409,

Prob. = 0,829 )
Heteroskedasti¢nost: CHSQ(1) = 0,49587, F(1,61) =0,48394,

Prob. = 0,481 Prob. = 0,489

Izvor: izra¢un autora.

16 Procjenjuje se model Kkoji koristi SBC kriterij jer omoguéuje manje procijenjene standardne pogreske u
usporedbi sa R — BAR Kvadratnim i AIC kriterijem. Osim toga, SBC odabire isti model kao i HQ kriterij, dok

Kvadratni R — BAR odabire isti model kao i AIC.
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Dijagnosticki testovi modela ukazuju da je model adekvatno procijenjen pa su zakljucci

temeljem takvog modela prihvatljivi. Dugoro¢na veza, odnosno dugorocna ARDL (2, 1, 0, 0)

jednadZzba nezaposlenosti prikazana je u Tablici 5.

TABLICA 5: Procijenjeni dugoro¢ni koeficijenti ARDL (2, 1, 0, 0) jednadZbe nezaposlenosti

Zavisna varijabla: LUNEMP

Koeficijent Standzj\rdna t-omjer Prob.

pogreska

LCPI 4,7702 1,8629 2,5607 0,013
LM1 -0,18340 0,23650 -0,77545 0,441
LREER 2,4514 0,99624 2,4607 0,017
INPT -27,0082 9,8698 -2,7365 0,008
TREND -0,026995 |0,012028  |-2,2443 0,029

Izvor: izracun autora. Napomena: ,,L* oznacava logaritam varijable

Ocito je da povecanje cijena 1 deprecijacija teCaja uzrokuju dugorocni porast
nezaposlenosti, pri ¢emu porast koli¢ine novca M1 uzrokuje smanjenje nezaposlenosti.
IzraCunati t-omjeri ukazuju na to da su cijene i te€aj najznacajniji ¢imbenici pri odredivanju

jednadzbe nezaposlenosti, pri ¢emu je koli¢ina novca M1 statisticki neznacajna.

Model korekcije pogreske ARDL (2, 1, 0, 0) zajedno sa dijagnostikom modela prikazan je
u Tablici 6.

TABLICA 6: Model korekcije pogreske ARDL (2, 1, 0, 0) jednadzbe nezaposlenosti.

Zavisna varijabla: ALUNEMP

Koeficient Standatdna T - Omjer Prob.
pogreska

dLUNEMP_1 0,68620 0,10266 6,6841 0,000
dLCPI -0,37643 0,35058 -1,0737 0,288
dLM1 -0,018313 0,020938 -0,87465 0,386
dLREER 0,24479 0,14157 1,7291 0,089
dTREND -0,0026956 0,0011473 -2,3496 0,022
ecm(-1) -0,099857 0,026568 -3,7586 0,000

R-kvadrat = 0,78282 R-Bar-kvadrat = 0,75518

Standardna pogreska regresije = 0,013850 F-Statistika = 0,000

Aritmeticka sredina zavisne varijable = 0,0011893 Standardna devijacija zavisne varijable =0,027991

Rezidualna suma kvadrata = 0,010550 Log likelihood = 184,4922

AIC kritetij = 176,4922 SBC kriterij = 167,9197

DW-statistika = 1,9293

Izvor: Izra¢un autora. Napomena: ,,d“ oznac¢ava prvu diferenciju, dok ,,L “ oznacava logaritam varijable
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Vidljivo je da pozitivna promjena u teku¢em pomaku (lagu) cijena (dLCPI) ima negativan,
ali statisticki neznacajan utjecaj na promjene nezaposlenosti (dILUNEMP). Isto vrijedi i za
koli¢inu novaca M1 (dLM1). Kao i u dugom roku, novac M1 neznacajan je i u kratkom roku.
Konacno, pozitivna promjena u teku¢em pomaku (lagu) tecaja (ALREER) ima statisticki
znacajan 1 pozitivan ucinak na promjene nezaposlenosti (ILUNEMP) pokazuju¢i da
deprecijacija teCaja uzrokuje porast nezaposlenosti u kratkom roku. Koeficijent korekcije
pogreske (ecm(-1)) statisticki je vrlo znacajan, ima pravilan predznak i ukazuje na umjerenu
brzinu konvergencije prema dugoro¢noj ravnotezi. Gotovo 10% neravnoteze, odnosno

odstupanja od ravnoteznog stanja, korigira se u svakom razdoblju (kvartalno).
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5. Zakljucak

Monetarni suverenitet, u pravom smislu te rijeci, u danaSnje vrijeme rijetko se ili gotovo
nemoguce susrec¢e. Razlozi su, kao §to se viSe puta spominje u radu, isprepletenost trzista,
dostupnost kapitala, sekuritizacija ili sve zajedno jednom rije¢ju globalizacija. Napustanjem
starih doktrina, kretanjem ka modernim trendovima i vise prilagodavanje njima nego utjecaju
na njih, nositelji monetarne vlasti su u sve tezem polozaju, jer dinamika promjena Cesto
iziskuje brze odluke, koje ne moraju uvijek biti dovoljno razmotrene. Nadalje kroz rad vidjeli
smo da monetarna politika itekako moze svojim djelovanjem ne samo odrzavati stabilnost
cijena nego i potaknuti rast, a time i smanjenje nezaposlenosti. Sredi$nja banka treba pored
stabilnosti financijskog sustava, usmijeriti instrumente koji joj stoje na raspolaganju ka
realnom sektoru, jer financijski sektor postoji zbog realnog sektora. Hrvatska narodna banka
stabilnost cijena kao svoj primarni cilj ispunjava u potpunosti, ne dovodeci u pitanje stabilnost
teCaja kune, kao ni inflaciju 1 stabilnost bankarskog sustava. Medutim, pored nabrojanih
ciljeva, obveza je Hrvatske narodne banke i poticanje rasta i puna zaposlenost. U tom polju
postoji dovoljno prostora gdje HNB moze utjecati. U empirijskom modelu vidljivo je da u
Hrvatskoj, kao maloj otvorenoj ekonomiji, postoji povezanost izmedu cijena i1 tecaja i
nezaposlenosti. Interesantno je §to promatrani model iz Cetvrtog poglavlja pokazuje pozitivnu
korelaciju izmedu tecaja kune i nezaposlenosti. To zapravo odstupa od teorijskog koncepta da
nezaposlenost i1 te¢aj imaju suprotan smjer kretanja. Isto tako, model je pokazao nepostojanje
veze izmedu monetarnog agregata novfane mase M1 i nezaposlenosti. Na kraju mozemo
zakljuciti da monetarna politika i njezino djelovanje na nezaposlenost u Hrvatskoj, iziskuju

specificne mjere koje ¢esto odstupaju od teorijskih okvira.
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Sazetak
Monetarna politika kao dio ekonomske politike nastoji svojim instrumentima i mjerama

ispuniti kljuéne zadace, a to su: puna zaposlenost, stabilnost cijena, rast bruto domaceg
proizvoda i odrzavanje ravnoteze u bilanci placanja. U radu je poseban osvrt stavljen na
postizanje razine pune zaposlenosti, odnosno smanjenja nezaposlenosti kao preduvjet za
postizanje opceg blagostanja. Razmatra se djelovanje pojedinih instrumenata i mjera HNB-a
na gospodarska kretanja, kretanje nezaposlenosti i trziSte rada te nadnica u Republici
Hrvatskoj, definirani su i transmisijski mehanizmi preko kojih se realiziraju ciljevi i zadaci
srediSnje banke. Na kraju ispituje se povezanost izmedu novCane mase MI, indeksa

potroSackih cijena, realnog efektivnog tecaja hrvatske kune i nezaposlenosti.

Kljuéne rije¢i: Monetarna politika, nezaposlenost, Hrvatska narodna banka, instrumenti

monetarne politike.
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Abstract

Monetary policy as part of the economic policy strives with its intruments and measures to
fullfil core tasks, those are: full employment, price stability. GDP growth and the maintenance
of equilibrium int he balance of payments. In this paper special emphasis is put on achieving
the level of full employment and reducing unemployment as a prerequisite for achieving the
general welfare. The paper considers the effects of individual instruments and measures of
CNB on economic developments, trends in unemployment, the labor market and wages in
Croatia, defined are transmission mechanisms through which objectives and tasks of the
central bank are realized. Finally, paper examines the relationship between money supply M1,
the consumer price index, the real effective exchange rate oft he Croatian kuna and

unemployment.

Keywords: Monetary policy, unemployment, the Croatian national bank, instruments of

monetary policy.
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