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glavni cilj jest stabilnost cijena.
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Sto je glavni preduvjet odrZzavanja financijske stabilnosti. Sredi$nja banka deviznim tecajem
najviSe utjece na realnu ekonomsku aktivnost, a njezin je utjecaj slabiji putem novc¢anih
kretanja i kamatne stope. Iz ovoga se rada moze zakljuciti kako monetarna politika u

Republici Hrvatskoj nije bas najbolje uredena, ali svakako ima mjesta za poboljSanje.
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policy and policy maintaining stability of the kuna regarding the euro for years, what is the
main precondition for maintaining financial stability. The central bank with it's exchange rate
has a major impact on a real economic activity and it's influence is weaker through the cash
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1. UVOD

Monetarna je politika vrlo znacajan faktor svake zemlje, a njen je cilj dugorocno osigurati
stabilnost cijena, a kratkorocno pomo¢i u stabilizaciji ciklickih kretanja outputa. Akcije na
podrucju monetarne politike moraju izbje¢i probleme vremenske nekonzistentnosti i moguce
sklonosti nositelja ekonomske politike prema inflaciji kako bi se povecala agregatna potraznja
i output. Prihvacanje utvrdenih pravila umjesto diskrecije u proslosti se pokazalo nedovoljno
uspjeSnim. Postavlja se pitanje utvrdivanja pravca akcija monetarne politike za ostvarenje
spomenutih ciljeva i izbjegavanje problema. Stoga je vazno da monetarna politika bude

pravilno uredena i1 da konstantno radi na svom unaprjedenju.

1.1. Svrhai cilj rada

Svrha ovoga rada je objasniti pojam i povijesni pregled novca, kao i valutnog sustava i
hrvatske kune. Najveca se paznja u ovom radu pridaje monetarnoj politici te se opisuje pojam,
instrumenti i ciljevi monetarne politike. Takoder, prikazuju se vrste monetarne politike kao i
uloga banaka kao monetarnih institucija. U radu se prikazuje monetarni sustav u Europi, ali i
Republici Hrvatskoj. Glavni je cilj ovoga rada prikazati kako funkcionira monetarna politika u
Republici Hrvatskoj, tj. rad Hrvatske narodne banke kao glavne institucije u podrucju

monetarne politike.

1.2. lzvori podataka i metode prikupljanja

Izvori podataka prikupljeni su sekundarnim istraZivanjem, a podaci su dobiveni iz knjiga,

znanstvenih i stru¢nih radova, zakona te putem baze Interneta.



Prilikom istrazivanja za ovaj rad koristit ¢e se sljede¢e znanstvene metode:

v induktivha metoda (na temelju analize pojedinacnih &injenica dolazi se do opéih
zakljucaka),

v" deduktivna metoda (iz op¢ih sudova izvode se posebni i pojedinaéni zakljuccei),

<

metoda analize (ras¢lanjivanje sloZenih pojmova, sudova i zakljucaka na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente),

metoda sinteze (postupak spajanja jednostavnih tvorevina u slozene zakljucke)

metoda dokazivanja (utvrdivanje to¢nosti neke spoznaje),

metoda klasifikacije (sistematska podjela opéeg pojma na posebne pojmove)

D N N NN

metoda deskripcije (jednostavno opisivanje Cinjenica bez znanstvenog tumacenja i
objasnjavanja) i

v komparativna metoda (usporedba teorije i prakse te donoSenje vlastitih zakljucaka).

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad je strukturiran po tzv. principu lijevka, Sto znaci da se pocinje sa Sirim i opcenitim

prikazom podrucja, a potom se usmjerava prema specificnoj problematici istrazivanja.

Ovaj se rad sastoji od pet poglavlja. U prvom, uvodnom poglavlju daje se uvod u samu
tematiku rada, navode se ciljevi i svrha rada, izvori podataka te sadrzaj i struktura rada. U
drugom se poglavlju opisuju pojam i povijesni razvoj novca te se pojasnjavaju valutni sustavi.
Zatim, u tre¢em poglavlju objaSnjava se pojam monetarne politike te se navode njeni ciljevi 1
instrumenti. Prikazane su i vrste monetarne politike te navedene uloge banaka u monetarnoj
politici. Osim toga, prikazane su monetarne politike na europskoj (europska sredisnja banka),
ali i hrvatskoj (Hrvatska narodna banka) bazi, kao i monetarna statistika Hrvatske narodne
banke. Cetvrto se poglavlje odnosi na ¢injenice kao i vlastito misljenje o mjerama koje
provodi Hrvatska narodna banka uslijed pandemije COVID-19. Na samom kraju rada nalaze

se zakljucak i popis koriStene literature te popis slika i popis tablica.



2. NOVAC

Novac predstavlja institucionalizirano sredstvo koje vjerovnik, na osnovi drustvene
konvencije ili zakonske obveze, prihvaca uzeti od duznika za pokri¢e njegovih obveza koje
mogu nastati na osnovi razli¢itih transakcija, specificna mjera i nositelj vrijednosti

opéeprihvatljiv u razmjeni robe i usluga. *

Bez novca drustvo ne bi moglo napredovati jer predstavlja vrijednost koja vremenima tjera
ljude da se razvijaju zbog ostvarenja mo¢i, ali i zbog boljeg i lagodnijeg Zivota. Potreba za

novcem omogucila je specijalizaciju i podjelu rada u drustvu te razvitak trgovine.

2.1. Pojam novca

Novac je sredstvo koje uziva ,,opéu pripravnost prijema“ i koje, sukladno tome, omogucava

indirektnu razmjenu dobara i usluga. 2

Novac je sve ono §to je opéeprihvatljivo u pla¢anjima robe i usluga i/ili otplati dugova. *

Postoje mnoge definicije novca, no ono S$to je sigurno jest ¢injenica da je novac platezno
sredstvo kojim se moze kupiti bilo koja druga roba. Rije¢ novac potjece od latinske rijeci

pecunia (pecus = govedo) $to oznac¢ava bogatstvo i upravo je govedo bio prvi oblik novca.

Osnovna je funkcija novca da je opce sredstvo razmjene dobara i usluga, odnosno sredstvo
koje svatko uvijek prima u razmjenu za druga dobra i za koje se mogu dobiti sva ostala dobra.
Nastanak je novca dugi ekonomski proces, s po¢etkom kada je govedo bilo najpozeljnija roba,
¢ime je sluzilo kao novac. Stoga je govedo bilo relativno jednostavno prenosivo, korisno zbog
hrane i prihvaéeno kao nacin razmjene. * Novac je sredstvo koje je imalo utjecaj na drustvo i
kulturu u sustini, ali i razvoj prava za oCuvanje i stabilnost daljnjeg napretka. Glavna svrha i
razlog nastanka novca lezi u ekonomskoj potrebi za njim, a, osim u ulozi razmjene, novac se

pojavljuje i kao mjera vrijednosti, platezno sredstvo, oblik nagomilavanja bogatstva i sli¢no.

! Enciklopedija, http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=44191, 02.07.2020.

2 Tomasevi¢ J. (2004.) Novac i kredit, Dom i svijet, Zagreb, str. 60.
3Aglietta, M., Orlean, A. (2004.) Novac i suverenitet, Golden marketing — Tehni¢ka knjiga, Zagreb, str. 34.
4 Mileta V. (1993.) Novéarstvo 1, TIZ ZRINSKI d.d., Zagreb, str. 8.


http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=44191

Naime, ckonomisti se slazu da je novac vrlo specifican oblik ekonomskog dobra ili, pak,

rijetka roba. °

2.2. Povijesni pregled

Novac je sredstvo koje ima tri osnovne svrhe: °

v’ pohrana vrijednosti za kasniju konzumaciju,

v’ obracunska jedinica koja dozvoljava korisniku novca da robi pripiSe vrijednost bez

izravne usporedbe s drugom robom te

v udinkovita razmjena dobara i usluga.
Medutim, utjecaj novca mnogo je vec¢i od posredne trgovine jer nudi vece mogucénosti. Na
njemu se temelje i mnogi drustveni odnosi, on daje legitimitet drzavnoj vlasti, utjeCe na
gospodarsku strukturu drustva itd. U nastavku ¢e se prikazati povijesni razvoj novca.
Naime, prvi oblik novca (od plemenitih metala) datira iz 4. tisucljeca prije Krista. Naime,
plemeniti su metali, zahvaljuju¢i svojoj rijetkosti i drugim svojstvima (npr. zlato izgleda
lijepo 1 sjajno, ne oksidira te je lako prepoznatljivo), sluzili kao sredstvo razmjene ve¢ u
najranijim civilizacijama. Stari Egip¢ani i Mezopotamci upotrebljavali su u trgovini zlatne i
srebrne poluge standardiziranih masa. Obi¢no su se pohranjivale u hramovima, a u 18.
stoljecu prije Krista prvi je put zabiljeZzeno da su babilonski svecenici nekome posudili novac
— bio je to pocetak bankarstva. Medutim, proSlo je jo§ mnogo tisu¢ljeca prije negoli se iz njih
pocelo kovati novcice, a postoje teorije da su neki narodi rabili 1 druge vrijedne i atraktivne

materijale kao sredstvo placanja.

Slika 1. Prvi kovani novac

Izvor: Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.

5 LeRoy Miller, R., VanHoose, D., D. (1997.) Moderni novac i bankarstvo, Tre¢e izdanje, MATE d.o.0., Zagreb,
str. 2.
& Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.
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Mnoge civilizacije diljem svijeta koristile su se ¢ak i1 puzevim kuc¢icama kao nov¢anim
sredstvom, a najcesce su to bile kucice morskih puzeva iz porodice kauri, koje su izabrane
zbog atraktivna izgleda, izdrzljivosti i jednostavnog noSenja. O njihovoj popularnosti svjedoci
Cinjenica da je u Kini znak za novac stilizirani prikaz puzeve kucice. Problem je nastao kada
su na nekom podrucju puzeve izlovili i tada je bilo vrlo teSko stvoriti kopije tih kuéica, ali su

neki svejedno pokusali koristeci se rogovima ili kostima.

Slika 2. Puzeva kuéica

Izvor: Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.

U staroj Kini oko 1000. godine prije Krista izumljen je neobi¢an tip novca - bakrene ili
broncane replike alata kojima je pridana simboli¢na vrijednost. Lopate su izradivane na
poljoprivrednim podru¢jima, noZevi na podru¢jima poznatima po izradi kvalitetnih oStrica itd,
a na alatima su upisivane rije¢i i brojke koje su oznacavale njihovu vrijednost ili
komemorirale odredeni dogadaj poput dolaska nove dinastije i slicno. Vrijednost ovakva
novca nije poznata iz pisanih izvora, ali ocito je da su se njime koristili u ve¢im razmjenama.
Novost, koja je njime uvedena, bila je da je nosio oznaku drzavne vlasti te sluzio za potvrdu

njena legitimiteta.

Slika 3. Novac u obliku alata

I BACK

Izvor: Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.

7 Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.
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Papirnati novac pojavio se u Kini gotovo 1000 godina prije nego u drugim zemljama. U
pocetku su se rabile samo za velike transakcije, ali u vrijeme Kublaj-kana (13. stoljece)
novcanice su u Kini postale glavno platno sredstvo. Marko Polo je u svom putopisu izrazio
cudenje prema tome kako se kinesko stanovni§tvo odnosi prema tim papirima — ,.kao da su
izradeni iz &ista srebra ili zlata.“ U Europi se prvi put javljaju tek u 17. stoljeéu u Svedskoj, a
izdavale su ih banke zauzvrat za zlato kao svojevrsno obeéanje da ¢e onome tko je polozio

zlato isplatiti odredenu svotu.

Dakle, osim nov¢anica, aktualne su i kovanice. Prve su se kovanice najvjerojatnije pojavile na
podru¢ju Male Azije, tj. u kraljevini Lidiji, odakle potjee i famozno bogati kralj Krez.
Izradivane su ruc¢no iz elektruma, prirodne legure srebra i zlata. Na jednoj je strani kovanice
bila otisnuta lavovska glava, mozda znak vladarske Casti. Kovanice su se ubrzo prosirile na
grcke zemlje 1 zatim ostatak Sredozemlja, a u 4. stoljecu pr. Kr. izumili su ih Kinezi 1 Indijci
bez utjecaja iz Male Azije. Vremenom su se pojavile kovanice s prikazima bogova, vladara,
zivotinja, mitskih bi¢a itd. Glavna prednost kovanica je trajnost materijala (za razliku od npr.

stoke) i gotovo jednaka veli¢ina primjeraka. 8

Slika 4. Prve kovanice

Izvor: Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.

1946. godine uvode se i kreditne Kkartice, a prve je uveo njujorski bankar John Biggins.
Njegove su se kartice zvale Charg-It (Naplati to) te ih se moglo upotrijebiti u lokalnim
ducanima. Prvu kreditnu karticu opée namjene uveo je Diners Club 1950. godine ¢ija je
najveca novina bila mogucnost placanja u hotelima i restoranima. Ovaj fleksibilni pristup po
nacelu kupi sada, plati kasnije postao je vrlo popularan diljem svijeta. Danas se godisnje

putem kreditnih kartica obavljaju transakcije vrijedne vise od 70 milijardi americkih dolara.

& Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.



https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/
https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/
https://povijest.hr/wp-content/uploads/2017/04/indijski-novac-e1492076034368.jpg

Slika 5. Kreditna kartica

YOUR NAME

—

Izvor: Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.

Starije generacije (u dobi od 65 godina nadalje) ve¢i su pobornici pla¢anja gotovinom, ali
zabiljezeno da sve viSe njih prilikom placanja takoder koristi beskontaktni nacin placanja.
Kada je rije¢ o kupnji u trgovini, beskontaktna pla¢anja sada su popularnija od transakcija
¢ipom i pin-karticama. Sva ta dogadanja upucuju na, u narednih nekoliko godina, sve manju

upotrebu papirnatog novca i kovanica, a potom i ukidanje gotovine. °

Sljedec¢a novost kod razvoja novca je i Bitcoin, tj. vrsta novca za digitalno doba, odnosno
virtualni novac stvoren kako bi se izbjegli posrednici poput banaka i PayPala te na taj nacin
eliminirali troskovi transakcije. Koncept digitalnog novca formulirali su gotovo istovremeno
(1998.) Wei Dai i Nick Szabo, nazvavsi ga b-novac odnosno Bit-Zlato. Njihov je koncept
2008. godine razradila osoba pseudonima Sotoshi Nakamoto, opisav§i u detalje
funkcioniranje takvog sustava. Idu¢e godine uvedena je Bitcoin mreZza koja postaje sve

prihvaceniji medij internetske kupovine. 1

Novac nije samo tehnoloska, nego 1 socijalna tvorevina kojoj drustva odreduju vrijednost.
Zapravo, kako bi neSto bilo novac, svi se trebaju sloziti da to zaista 1 je novac. Dok se
razvijene zemlje sve viSe priblizavaju modelu druStva bez gotovine (u kojima se ona moze
naci jedino na crnom trziStu), siromasne zemlje jo§ nisu upoznale ni bankomate. Kako bi se
stvorio temelj za izgradnju nove ekonomske strukture, znanstvenici prvo moraju prouciti
ljudsko ponasSanje rukovanja s novcem i krenuti od te to¢ke krenuti kako bi stvorili nove

drustveno prihvatljive vrijednosti.

9 24 sata, https://www.24sata.hr/native-sadrzaj/trend-koji-raste-odlazi-li-papirnati-novac-u-povijest-600100,
03.07.2020.
10 Povijest.hr, https://povijest.hr/drustvo/politika/novac-kroz-povijest/, 03.07.2020.
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Dok jedni pokuSavaju novac transformirati koriste¢i poznate racunalne tehnologije, dizajneri
idu jo$ 1 korak dalje razmisljaju¢i o posve novim konceptima te mijenjajuéi ustaljeno
shvacanje rije¢i novac. Grupa kriptografa iz tvrtke Microsoft vjeruje kako je e-gotovina
buduénost novca i1 kako ¢e se u buducnosti nositi kartice s racunalnim ¢ipovima (e-novcanici)
1 izmjenjivati enkripti¢ni bitovi informacija za kupnju robe (kao $to se sada nose novcanice i
kovanice). Microsoftovi kriptografi upravo rade na prototipu takvog sistema (Sto je do sada

pokusalo napraviti jos nekoliko kompanija, no bezuspjesno).

Efikasnost 1 fleksibilnost rac¢unala i kriptografije omogucit ¢e e-gotovinu odrzivom formom
plaéanja u vrlo bliskoj buduénosti. 1! Trebalo bi biti jasno da predvidanja buduénosti novca
ovise o pristupu koji se uzima pri mjerenju novca. Povijest predvidanja bezgotovinskog

drustva pokazuje da je to zakljuéak koji se mora doseéi. 12

2.3. Valutni sustav

Valuta je rijec talijanskog porijekla (tal. valuta), a oznacava novéanu jedinicu neke zemlje
(sredstvo plac¢anja u toj zemlji). Valuta je jedinica razmjene koja olaksava transfer roba i
usluga, a valutnu zonu ¢ini drzava ili regija u kojoj je odredena valuta dominantno sredstvo
razmjene. Kako bi se olaksala trgovina izmedu valutnih zona, postoje tecajevi, odnosno cijene
po kojima se pojedine valute razmjenjuju jedna za drugu. U pravilu, svaka zemlja ima
monopol nad svojom jedinstvenom valutom koja je pod kontrolom srediSnje banke, ali ima 1
iznimaka od ovog pravila. Nekoliko zemalja koristiti isto ime valuta (npr. australski, kanadski
ili ameri¢ki dolar), a nekoliko zemalja koristi istu valutu (npr. euro). 13> Navedeno znaéi da
drzava moze proglasiti valutu druge zemlje ili regije kao svoje zakonsko sredstvo placanja
(npr. Panama i USD ili Crna Gora i Euro). Povijest valuta usko slijedi povijest novca, a iako
se bilo koji oblik novca moze smatrati valutom, termin se obi¢no primjenjuje na

standardizirani novac i monetarni sustav koji se razvio iz njega. 4

11 Poslovni.hr, http://www.poslovni.hr/after5/buducnost-novca-92297, 04.07.2020.

2L eRoy Miller, R., VanHoose, D., D. (1997.) Moderni novac i bankarstvo, Treée izdanje, MATE d.o.o.,
Zagreb, str. 58 - 59.

13 Moj bankar, http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/V/Valuta, 04.07.2020.

14 Ibid
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Prije uvodenja standardiziranog novca, izraGunavanje vrijednosti metalnog novca odvijalo se
u nekoliko koraka. Prvo se metal testirao po kvaliteti, zatim po tezini, da bi vrijednost novca
bila umnozak kvalitete i tezine. Ukoliko je netko napravio leguru zlata i olova (Cesta mjera
varanja), tada bi se tezina umnozila sa postotkom zlata u leguri kako bi se dobila vrijednost.
Zlatnici su uvedeni zbog pojednostavljivanja ovog procesa i standardizacije kvalitete.
Standardizirala se veliCina, tj. tezina zlatnika kao 1 udio zlata u njima. Mjerenje viSe nije bilo
potrebno jer se uveo i pecat na kovanice koji je bilo teSko kopirati. Kovanice su donijele jos$
bolju standardizaciju te podignule valutni sustav na viSu razinu. Zlato se tada pocelo
pohranjivati u drzavnim trezorima, a na temelju njega vlade su izdavale kovanice, a kasnije i

papirnati novac. To se smatra pocetkom zlatnog standarda. 1°

2.4. Hrvatska kuna

Hrvatska je kuna sluzbena valuta Republike Hrvatske od 30. svibnja 1994. godine. U uporabi
je zamijenila dotadasnji hrvatski dinar. Naziv kuna za trajnu hrvatsku valutu odabran je zbog
znaajne uloge krzna kune u hrvatskoj monetarnoj i fiskalnoj povijesti. Povijest naziva
novéane jedinice Republike Hrvatske pocinje s krznom kune kao sredstvom naturalnog
placanja. Nakon toga, kuna postaje obracunska nov¢ana jedinica i, napokon, novac u
suvremenom smislu. Krzno kune je sluzilo kao sredstvo placanja poreza zvanog kunovina ili
marturina. U srednjovjekovnoj Slavoniji, Primorju i Dalmaciji lik kune nalazio se od prve
polovine 13. stoljeca pa do kraja 14. stoljeca na hrvatskom kovanom novcu zvanom banovac,
tj. kuna je bila potencijalni novac Banovine Hrvatske. Prvi spomen naturalnog plac¢anja u
kuninim koZicama bio je prilikom plac¢anja poreza (danka) u iznosu od 40 kuninih koZica

(Osor, otok Cres), tj. 50 kuninih kozica (Beli, otok Cres).

U razdoblju od 1941. do 1945. godine kuna je postala valuta Nezavisne Drzave Hrvatske, a
privremeno su U optjecaju bile i nov¢anice talijanske lire i njemacke Reichs kredit kassen
schein nov¢anice (do 31.12. 1941. godine). Nakon toga kuna postaje jedino i iskljucivo
zakonito sredstvo placanja, a na Dan drzavnosti (30. svibnja 1994. godine) kuna je uvedena
kao novcana jedinica Republike Hrvatske (s podjelom na 100 lipa), zamjenom za hrvatski
dinar u odnosu 1:1000.

15 Moj bankar, http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/V/Valuta, 04.07.2020.



https://hr.wikipedia.org/wiki/Valuta
https://hr.wikipedia.org/wiki/RH
https://hr.wikipedia.org/wiki/30._svibnja
https://hr.wikipedia.org/wiki/1994.
https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvatski_dinar
https://hr.wikipedia.org/wiki/Krzno
https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvat
https://hr.wikipedia.org/wiki/Povijest
https://hr.wikipedia.org/wiki/Novac
https://hr.wikipedia.org/wiki/Porez
https://hr.wikipedia.org/w/index.php?title=Kunovina&action=edit&redlink=1
https://hr.wikipedia.org/wiki/Srednji_vijek
https://hr.wikipedia.org/wiki/Slavonija
https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvatsko_primorje
https://hr.wikipedia.org/wiki/Dalmacija
https://hr.wikipedia.org/wiki/13._stolje%C4%87e
https://hr.wikipedia.org/wiki/14._stolje%C4%87e
https://hr.wikipedia.org/wiki/Banovac
https://hr.wikipedia.org/wiki/Banovina_Hrvatska
https://hr.wikipedia.org/wiki/Osor
https://hr.wikipedia.org/wiki/Cres
https://hr.wikipedia.org/wiki/Beli
https://hr.wikipedia.org/wiki/1941.
https://hr.wikipedia.org/wiki/1945.
https://hr.wikipedia.org/wiki/NDH
https://hr.wikipedia.org/wiki/31._prosinca
https://hr.wikipedia.org/wiki/1941.
https://hr.wikipedia.org/wiki/30._svibnja
https://hr.wikipedia.org/wiki/1994.
https://hr.wikipedia.org/wiki/Lipa_(novac)
https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvatski_dinar
https://hr.wikipedia.org/wiki/Hrvatski_dinar
http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/V/Valuta

U platnom prometu u Republici Hrvatskoj kratica za kunu je kn, a za lipu je Ip, a oznaka za
kunu u medunarodnom prometu je HRK (broj¢ana oznaka je 191). Dizajner kovanica je
Kuzma Kovaci¢, a nov&anica Miroslav Sutej i dr. Vilko Ziljak.'® Novéanice se izdaju u
denominacijama od 5, 10, 20, 50, 100, 200, 500 i 1000 kn, a tijekom njihova izdavanja bilo je
manjih promjena u izgledu pojedinih novc¢anica. Novc¢anice od pet kuna i dalje su zakonsko
sredstvo placanja, ali se viSe ne pustaju u optjecaj. Kovanice se izdaju u denominacijama od
1, 2,5, 10, 20, 50 lipa koje na licu imaju oznaku denominacije superponiranu na lisce lipe,
natpis "Republika Hrvatska", drzavni grb i dekoracija, a na nali¢ju se nalaze crtezi biljki 1
godina izdavanja. Kovanice od 1,2i5kuna na licu imaju oznaku denominacije
superponiranu na lik kune, natpis "Republika Hrvatska", drzavni grb i dekoraciju, a na nali¢ju
se nalaze crtezi zivotinja i godina izdavanja. Kovanice od 25 kuna na licu imaju oznaku
denominacije, natpis "Republika Hrvatska", drzavni grb i dekoracije, a na nali¢ju se nalazi
prigodni motiv. Kovanice od 1 i 2 lipe su 1 dalje zakonsko sredstvo placanja, ali od 2009.
godine se ne pustaju u optjecaj i izdaju se samo u numizmatickim kompletima. Kovanice
izdane neparnih godina imaju hrvatske nazive biljaka i zivotinja, a parnih znanstvene

(latinske). Y

Slika 6. Hrvatske kovanice

Izvor: NOVI SVJETSKI POREDAK http://www.novi-svjetski-poredak.com/2012/03/12/ekskluzivno-kako-se-

obogatiti-od-kovanica-hnb-skriva-cijenu-proizvodnje-1-kune/, 05.07.2020.

16 Milinovié, A. (2001.) Ljepota i smisao simbolike hrvatskoga novca, HIC, Dom i svijet br. 354/2001.
17 HNB arhiva, https://web.archive.org/web/20130703222905/http://www.hnb.hr/novcan/hnovcan.htm,
04.07.2020.
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Slika 7. Hrvatske novdanice
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lzvor: IN PORTAL, https://www.in-portal.hr/in-portal-news/vijesti/11514/hnb-upozorava-na-pokusaje-

prijevare-pri-zamjeni-navodno-nevazecih-i-krivotvorenih-kuna, 05.07.2020.

Hrvatska narodna banka je zakoniti izdava¢ novcéanica i kovanog novca kuna i lipa. HNB je
institucija u Republici Hrvatskoj koja organizira i osigurava tiskanje novéanica i kovanje
kovanog novca te primjerenu pri¢uvu. Hrvatska narodna banka posveéuje punu pozornost
zastiti od krivotvorenja gotovog novca te nizom procesa provodi prevenciju krivotvorenja.
Hrvatska narodna banka, kao zakoniti izdava¢ novca, ima zadacu osigurati zastitu i integritet
novc¢anica i kovanog novca u optjecaju, a time i povjerenje javnosti u novcéanice i kovani
novac Republike Hrvatske. Takoder, Hrvatska narodna banka zamjenjuje nevazece
novcanice kuna bez vremenskog ograniCenja te obojene, ostecene i okrnjene novc¢anice kuna

i kovani novac kuna i lipa ako ispunjavaju uvjete za zamjenu. 8

18 HNB, www.hnb.hr, 06.07.2020.
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3. MONETARNA POLITIKA

Monetarna politika obuhvaca odluke koje donose srediSnje banke kako bi utjecale na cijenu i
dostupnost novca u gospodarstvu. Glavni su razlozi postojanja monetarne politike: novac,
novcani sustav, valuta i stabilnost cijena (ujedno i jedan od najvaznijih ciljeva monetarne
politike). Monetarna politika predstavlja jednu od najvaznijih politika drzave i iznimno je
vazna za cjelokupno gospodarstvo i opée blagostanje drzave. U danasnje, suvremeno doba

nemoguce je zamisliti modernu ekonomiju bez kvalitetne monetarne politike.
Temeljne su sastavnice monetarne politike: *°

v emisijska,
v' kreditna,
v’ deviznai

v’ teajna politika.

Monetarna politika, sa svojim mjerama i instrumentima, ima snazan utjecaj na fiskalnu,
poreznu i, opéenito, makroekonomsku politiku, ali i obrnuto. Zadatak monetarne politike je
trajno opskrbljivanje privrednog prometa, i to koli¢inom novca koja neée izazvati nikakve
poremecaje ili ¢e u odredenom trenutku onemoguditi izbijanje i razvijanje negativnih procesa,

$to bi bila posljedica nedovoljne ili pretjerano velike koli¢ine novca. 2

Moderna teorija monetarne politike podlijeze Kritici hipoteze ucinkovitog trzista $to znaci da
danasnje trzi$ne cijene (bez obzira na to o kojim je cijenama rije¢) pravilno odreduju prave

vrijednosti imovine na osnovi teku¢ih ekonomskih uvjeta. 2

Monetarna politika podrazumijeva skup pravila, propisa, mjera i instrumenata kojima se u
monetarnoj sferi drustvene reprodukcije regulira koli¢ina, struktura i dinamika nov¢ane mase,
te optjecaj novca na razini nacionalnih (drzavnih) ekonomija. Monetarna politika nuzna je u
svakoj zemlji jer bi bez nje vladao kaos jer ne bi postojala pravila u nov€anim odnosima kao i
u njegovom optjecaju. SrediSnja ustanova u ¢ijoj je nadleZznosti monetarna politika jest

sredi$nja, tj. Centralna banka drzave.

19 Aglietta, M., Orlean, A. (2004.) Novac i suverenitet, Golden marketing — Tehnicka knjiga, Zagreb, str. 24,
2 |bid

21 Radosevié, D. (2018.) Monetarna politika Europske sredidnje banke, Skolska knjiga d.d., Zagreb, str. 9.
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Na primjer, u SAD-u je to Federal Reserve System, a u Republici Hrvatskoj Hrvatska

Narodna Banka.

3.1. Instrumenti monetarne politike

Svrha instrumenata monetarne politike jest da sredi$njoj banci reguliraju koli¢ine novca u
optjecaju. Tocnije, srediSnja se banka njima koristi kako bi uskladila koli¢inu novca u
optjecaju s kretanjima i zahtjevima realne ekonomije. Dakle, instrumenti monetarne politike
predstavljaju ,,alat” kojim se sredi$nje banke sluze u ostvarenju postavljenih ciljeva. Ovi alati
nisu stati¢ni ve¢ se konstantno razvijaju i modificiraju, ovisno o promjeni ciljeva ekonomske i
monetarne politike. Isto tako, ovi alati ovise i 0 odnosima u kreditnom sustavu, njegovim

organizacijskim oblicima i njegovim funkcijama. %2
Instrumenti monetarne politike dijele se na: 23

v" politiku refinanciranja,

v" politiku otvorenog trzista,

v' politiku rezervi likvidnosti i

v' selektivnu kreditnu politiku.

Politika refinanciranja instrument je monetarne politike koji sluzi u regulaciji koli¢ine novca u

optjecaju. Politika refinanciranja prethodila je politici otvorenog trziSta, a u provodenju

politike refinanciranja srediSnja banka odreduje kvalitativne 1 kvantitativne elemente.

U kvantitativne elemente pripada odredivanje visine diskontne i lombardne kamatne stope te

maksimalan iznos refinanciranja.

Kvalitativni elementi politike refinanciranja odnose se na kvalitetu mjenica, te vrste i kvalitetu
drugih vrijednosnica koje je srediSnja banka spremna prihvatiti na rediskont ili relombard.

Stopa, obvezne rezerve likvidnosti predstavljaju postotak depozita (uloga) koji su deponenti

22 Perigin, 1., et.al. (2001.) Monetarna politika, Sveudili§te u Rijeci, Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo
Mirkovi¢*, Pula, str. 258.
2 Ibid, str. 278. — 306.
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(gradani, poduzeca i sl.) ulozili u poslovnu banku i1 koji banka mora (zbog osiguranja

likvidnosti) drzati kod sebe ili na ra¢unima centralne banke. 2

Kod pojma otvorenog trziSta podrazumijeva se emitiranje drzavnih vrijednosnica za drzavne

potrebe.
Prednosti politike otvorenog trzista su sljedece: %

v’ Sredi$nja banka ima potpunu kontrolu nad provodenjem aukcija na otvorenom trziStu i
diskrecijsko pravo nad odredivanjem iznosa, kamatnjaka i drugih uvjeta pod kojima se
provode operacije,

v'administrativne procedure provodenja jednostavne su,

v’ prodaja ili kupnja vrijednosnih papira moZe se obaviti brzo ili sporo, te u ograni¢enim ili
velikim iznosima,

v’ operacije na otvorenom trziStu omoguéuju kompenziranje eventualnih nepozeljnih efekata
prodaje ili kupnje vrijednosnih papira iz razloga $to postoji mogucénost ponovne kupnje ili
prodaje istih ili drugih vrijednosnica,

v’ operacijama na otvorenom trzi§tu izbjegava se ulinak najave, kakav, npr. izravno
izazivaju promjena diskontne stope ili stope obveznih rezervi,

v' tijekom provodenja operacija banke ni ostali sudionici financijskih trziSta nisu svjesni
namjera srediSnje banke, ¢ime se smanjuju Spekulacije 1 neZeljeni ucinci koji mogu
oslabiti djelotvornost poduzetnih mjera srediSnje banke te

v’ operacijama na otvorenom trziStu postize se veca koordinacija mjera monetarne i fiskalne

politike 1 postiZe se veca efikasnost upravljanja javnim dugom.

Ukoliko svaka banka Zeli udovoljiti svojim obvezama za isplatu u gotovini, tada mora drzati
jedan dio sredstava u likvidnoj formi. Spomenuta sredstva predstavljaju rezerve likvidnosti, a
kao te rezerve sluZe razli€iti dijelovi aktive koji se mogu podijeliti na primarne i sekundarne

izvore.

2 1bid, str. 301.
% Perisin, 1., et.al. (2001.) Monetarna politika, Sveudiliste u Rijeci, Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo

Mirkovi¢*, Pula, str. 307.
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Primarne rezerve ¢ine: 2

v’ gotovina u blagajnama,
v’ sredstva poloZena kod sredi$nje banke,
v’ potraZivanja od ostalih banaka te

v’ gotovinska sredstva.

Osim primarnih, postoje i sekundarne rezerve koje obuhvacaju najlikvidniju aktivu banaka
koja ne ulazi u primarne rezerve. Sekundarne su rezerve, npr. mjenice ili neki drugi
vrijednosni papiri kojima je rok dospije¢a do jedne godine, uz uvjet da su trziSne kvalitete.
Tehnika obveznih rezervi kao fleksibilan instrument pocela se primjenjivati tek nakon velike

ekonomske krize i ta je tehnika primjene obveznih rezervi veoma razlicita.

Sekundarne se rezerve negdje primjenjuju linearno na sve bankarske depozite, negdje samo na
povecanje tih depozita u odnosu na neko prethodno razdoblje, negdje jedinstveno za Eitavo
monetarno podrucje, a negdje, pak, diferencirano. 2 Selektivna kreditna politika predstavlja
kvalitativhu mjeru kontrole upotrebe kredita iz primarne emisije i ukupnih novc¢anih tokova
(npr. za financiranje potreba turizma, poljoprivrede i sl.). Njenim se koriStenjem postize
kontrola upotrebe sredstava iz primarne emisije za to¢no odredene namjene. Kod selektivne
kreditne politike centralna banka moze usmjeravati kredite iz primarne emisije u odredene
(selektirane) poslovne banke i gospodarske sektore, s namjerom da pomognu obnovu ili

razvoj nekog podrucja ili da ostvari neke druge ciljeve ekonomske politike.
Postoje dva oblika selektivne kreditne politike: 28

1. politikom potroSackih kredita kojima drZava potice potraznju za odredenim dobrima i tako

podupire razvoj odredenih djelatnosti i poduzeca te

2. politikom otkupa vrijednosnica tj. refinanciranja pri ¢emu se utvrduje vrsta vrijednosnice,
prihvatljivost i ukupna kvota otkupa. Rije¢ je o ciljanim, selektiranim operacijama pri ¢emu

srediSnja banka budno pazi da ne dode do Spekulacija.

% 1bid, str. 301.

27 Perisin, 1., et.al. (2001.) Monetarna politika, Sveuciliste u Rijeci, Fakultet ekonomije i turizma ,,.Dr. Mijo
Mirkovi¢, Pula, str. 301.

2 |ssing, O. (1993.) Einfuhrung in die Geldepolitik*, Verlag Franz Vahlen, Munchen, str. 121 — 122.
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Postoje zamjerke selektivnoj politici 1 odnose se na potiskivanje trziSnih nacela poslovanja i
odobravanja kredita. Takoder, ovdje postoji pojacan stupanj diskrecijskih odluka srediSnje
banke, a koje mogu biti neobjektivne i Stetne. Naime, svaki instrument monetarne politike ima
vrlo vaznu ulogu u reguliranju novCane mase te ima svoja jedinstvena obiljezja koja ga
razlikuju od ostalih instrumenata, a koji ¢e instrument koristiti ili kombinirati ovisi o
sredi$njoj banci svake pojedine drzave. SrediS$nja banka je ta koja odabire onaj instrument koji

joj se u odredenome trenutku ¢ini najprikladnijim.

3.2. Ciljevi monetarne politike

Svaka organizacija, djelatnost ili politika ima svoj cilj kojemu tezi i kojega Zeli postiéi. Tako i
monetarna politika ima svoje ciljeve, a njen je osnovni cilj (u veéini zemalja) oCuvanje, tj.
odrzavanje stabilnosti cijena iz razloga §to je to osnova za ostvarivanje gospodarskog rasta,

visokog stupnja zaposlenosti i pobolj$anja Zzivotnog standarda. °

Ostvarivanje ciljeva monetarne politike proizlazi iz ostvarenja ciljeva ekonomske politike.

Ciljevi monetarne politike su sljede¢i: *°

V' odrZavanje stabilnosti cijena (glavni cilj),

v’ ostvarivanje uravnotezenog i odrzivoga gospodarskoga rasta,

v’ postizanje visoke razine zaposlenosti i

v' odrzavanje stabilnosti financijskog sustava u zemlji.

Kao §to je prethodno rec¢eno, osnovni cilj monetarne politike vazan je dugorocni cilj koji se
moze posti¢i primjenom instrumenata monetarne politike, kao S$to su npr. stabilnost cijena ili
neinflacijski rast. Sredi$nje banke mogu imati vise od jednog osnovnog cilja, a institucionalni
okvir monetarne politike odnosi se na osnovnu pojmovnu strukturu prema kojoj se ravnaju
institucije ukljuene u pripremu i provedbu monetarne politike te na odnos izmedu tih

institucija.

2 Raspudi¢ Golomejié, R. (2007.) Koordinacija upravljanja javnim dugom i vodenja monetarne politike u
Hrvatskoj, Financijska teorija i praksa 31 (2) str. 151-179., str. 155.

%0 Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost, Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb
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Slika 8. Ciljevi monetarne politike

Izvor: viastita obrada autorice (prema: Lovrinovié, I, Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost,

Ekonomski fakultet u Zagrebu)

Dva najvaznija sekundarna cilja monetarne politike jesu postizanje visoke stope zaposlenosti
te ostvarivanje uravnoteZzenog i odrzivoga gospodarskoga rasta. Veéina ¢e ljudi re¢i da je
daleko najvazniji cilj zaposlenost, tj. da bi stopa nezaposlenosti trebala biti jednaka O.
Medutim, u realnom svijetu gotovo je nemoguce da stopa nezaposlenosti bude 0%. Naime,
uvijek ¢e postojati netko tko je zaposlen, a npr. Zeli promijeniti posao. Takva je osoba u
razdoblju dok ne pronade Zeljeni posao (a dao je otkaz na starom poslu) nezaposlena
(frikcijska nezaposlenost). Osim takvih slucajeva, postoje i ljudi koji jednostavno ne Zele
raditi ili oni koji su se odlucili posvetiti nekim drugim stvarima u Zivotu. Dakle, u konacnici

cilj nije da stopa nezaposlenosti bude 0 ve¢ da bude na razini prirodne nezaposlenosti.

Sljede¢i je cilj Ostvarenje odriivog i uravnotezenog rasta Koji se mora potpisati u
pregovorima za pristupanje u Europsku Uniju. Uz to, zadaca HNB-a je i odrzavanje
stabilnosti financijskog sustava u zemlji pri ¢emu treba naglasiti da su sekundarni ciljevi
podredeni primarnom cilju HNB-a te da se mogu ostvarivati samo uz uvjet kada je osnovni

cilj ispunjen.
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Dakle, svi navedeni sekundarni ciljevi podredeni su primarnom (glavnom) cilju jer se mogu
ostvarivati samo ukoliko je glavni cilj ispunjen. Monetarna politika, kao sastavni dio
ekonomske politike, nastoji svojim instrumentima ostvariti opce ekonomske ciljeve. Ovisno o
potrebama, veli¢ini i karakteristikama odredenih gospodarstava, sredi$nje banke, kao nositelji

monetarne vlasti, odreduju koje ée ciljeve ostvarivati. 3!

Ciljevi monetarne politike, osim prethodno navedene podjele, mogu se jo$ podijeliti i na blize

i konaéne ciljeve. Blizi su ciljevi sljedeéi: 32

v’ koli¢ina novca u optjecaju,
v' visina kamatnjaka i
v’ opseg bankarskih kredita.

Kona¢ni ciljevi monetarne politike su, pak, sljedeéi:

v’ visoka stopa zaposlenosti,

v" niska stopa inflacije,

v’ ravnoteZa bilance placanja te

v’ odgovarajuéi rast BDP-a.

Uvijek je pozeljno da su ciljevi monetarne politike, kao i ovlasti sredi$nje banke, uredeni
zakonom jer ih na taj nacin javnost bolje razumije i vjerodostojnije prihva¢a. Medutim,
katkada ti ciljevi laiku budu u velikoj mjeri nejasni. Iz tog bi ih razloga bilo dobro objaviti i
javno protumaciti. Jasnim ocitovanjem o osnovnim ciljevima i institucionalnom okviru
monetarne politike definiraju se ovlasti srediSnje banke, a posebna im se vaznost daje ako se

klju¢ni elementi specificiraju zakonima kojima se definiraju ovlasti ili propisima.

Ciljevi su vrlo vazni u svakome vidu poslovanja, a javnim objavljivanjem tih ciljeva, drzava i
stanovnici te drZzave imaju mogucénost te ciljeve u konacnici usporediti s dobivenim
rezultatima. Dakle, mnogo je prakti¢nije i bolje ukoliko su ciljevi monetarne politike i ovlasti
srediSnje banke uredeni zakonom jer ih na taj nacin javnost bolje razumije 1 vjerodostojnije
prihvaca. Ciljevi bi trebali biti 1 javno objavljeni jer bi tada drZzava imala mogucnost te ciljeve,

u konacnici, usporediti S dobivenim rezultatima.

31 Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost, Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb
32 Benazi¢, M. (2013.) Monetarna politika u EU i RH, Sveugiliste Jurja Dobrile u Puli, Pula, str. 33.
33 Ibid, str. 34.
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3.3. Vrste monetarne politike

U monetarnoj teoriji opceprihvaceno je stajaliSte da je osnovni smisao monetarne politike
njezino djelovanje na stupanj i dinamiku privredne aktivnosti reguliranjem obujma i strukture

efektivne nov€ane potraznje te tocnim formiranjem visine i strukture novcane mase.
Prema tome, monetarna politika dijeli se na dvije vrste: 3

v' restriktivna monetarna politika i
v" ekspanzivna monetarna politika.

3.3.1. Restriktivna monetarna politika

Restriktivna monetarna politika, preko pogorSanja kreditnih uvjeta (rasta kamatnjaka) i
smanjenja iznosa raspolozivih kredita banaka, ograni¢ava rast potraznje i djeluje u pravcu
snizavanja inflacije. Ograni¢enom ponudom bankarskih kredita dolazi se do smanjenja
investicija, nacionalnog dohotka i zaposlenosti. Uslijed toga, prerestriktivne mjere monetarne
politike i njima izazvani poremecaji u financijskom sustavu mogu postati cimbenik smanjenja
obujma proizvodnje i pojave recesije u gospodarstvu. Osim toga, iako politika visokih
kamatnjaka u pravilu predstavlja dobar instrument eliminiranja inflacijskih pritisaka izazvanih
viSkom agregatne potraznje nad agregatnom ponudom, posredni (nezeljeni) ucinci takve
politike mogu djelovati vrlo destabiliziraju¢e. U slu¢aju kada su nominalni kamatnjaci znatno
visi od realnih, tj. kada ukljucuju i rast cijena, potenciranje rasta kamatnjaka nece utjecati na

zaustavljanje inflacije. %

3.3.2. Ekspanzivna monetarna politika

Ekspanzivna monetarna politika u pocetnoj fazi poti¢e pad kamatnjaka, a u kasnijoj fazi

uzrokuje rast kamatnjaka.

34 Ekspanzivna i restriktivna monetarna politika,
https://www.ucg.ac.me/skladiste/blog_13297/objava 23484/fajlovi/Ekspanzivna%20i%20restriktivna%20monet
arna%?20politika.pdf, 13.07.2020.

% Lovrinovi¢, ., Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost, Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb, str.
217.
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Uzimaju¢i u obzir zakonitost odnosa izmedu investicija i cijene novca, u dugom se roku gube
pozitivni ucinci koji bi mogli doprinijeti gospodarskom rastu, a inflacija ostaje kao jedina
posljedica monetarne ekspanzije. Ekspanzivna monetarna politika potice povecanu ponudu

novca centralne banke ¢ime dolazi do porasta investicija.

Na sli¢an nacin, kao S§to ograni¢enja restriktivne monetarne politike umanjuju sposobnost
eliminiranja inflacije, povratni efekti ekspanzivnog utjecaja monetarne politike umanjuju
njezinu djelotvornost u poticanju gospodarskoga rasta. Ukazivanje na postojanje povratnih
efekta monetarne ekspanzije predstavlja vrlo vaznu odrednicu teorije monetarizma na kojoj se
zasniva argument o efikasnosti monetarne politike u kratkom roku i potpune neutralnosti
novca u dugom roku. Oni pri tome ne negiraju ¢injenicu da znatnije povecanje ponude novca
djeluje na pad kamatnjaka i time neposredno potice investicijsku, osobnu i budzetsku
potros$nju. Medutim, naglasavaju da povecanje spomenutih komponenata agregatne potraznje
ujedno potiée i rast cijena, a time i rast nominalnih kamatnjaka koji ionako postaju visoki
zbog snazne potraznje za kreditima. To znaci da ekspanzivna monetarna politika na pocetku
potice pad kamatnjaka, a u kasnijoj fazi uzrokuje njegov rast. Uzimajuci u obzir tradicionalnu
zakonitost odnosa izmedu investicija i cijene novca, u dugom roku iS¢ezavaju svi pozitivni
ucinci koji bi mogli doprinijeti gospodarskom rastu, a inflacija ostaje kao jedina posljedica

monetarne ekspanzije. 3
Prilikom provodenja restriktivne monetarne politike koriste se sljede¢i instrumenti: 3

povecanje eskontne stope,

povecanje kamatne stope,
ogranic¢avanje kredita u gospodarstvu,
ograniCavanje potrosackih kredita,
povecanje stope rezervi likvidnosti,

povecanje stope obaveznih rezervi,

N N N N NN

poticanje svih oblika Stednje itd.

3 Ekspanzivna i restriktivna monetarna politika,

https://www.ucg.ac.me/skladiste/blog_13297/objava 23484/fajlovi/Ekspanzivna%20i%20restriktivna%20monet
arna%?20politika.pdf, 13.07.2020.

37 Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost, Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb, str.
28.

38 Jaksi¢, M., Pras¢evié, A. (2011.) Nova politicka makroekonomija u modernoj makroekonomiji i njezina

primjena tranzicijskih procesa u Srbiji, Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, str. 169.
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Ekspanzivna politika poti¢e povecanu ponudu novca centralne banke te tako dolazi do porasta
investicija. Na Slici 9. prikazuje se monetarna ekspanzija: povecanje nominalne ponude novca
uz fiksnu razinu cijena, §to uzrokuje smanjenje kamatnih stopa (i) te porast outputa (Y) ¢ime

rastu raspolozivi dohodak 1 potrosnja.

Slika 9. Ekspanzivna monetarna politika preko 1S-LM modela

'l LB
A s klivna
I v

Izvor: Aréabié, V. (2015.) Monetarna politika u Hrvatskoj, Katedra za makroekonomiju i gospodarski razvoj,
Ekonomski fakultet, Zagreb

Ekspanzivna monetarna politika provodi se primjenom sljede¢ih instrumenata:

v’ snizenjem eskontne stope,

snizenjem kamatne stope na kredite u bankarskom sustavu,
povecanjem kredita gospodarstvu ili stanovnistvu,
smanjenjem stope obaveznih rezervi,

smanjenjem stope rezervi likvidnosti,

AN N NN

ekspanzivnom politikom otvorenog trZista itd.

Instrumenti monetarne politike predstavljaju ,,alat“ koji koriste sredi$nje banke kako bi
ostvarile postavljene ciljeve. Monetarna politika tako moze rezultirati brojnim Zeljenim
pozitivnim promjenama, ali i uzrokovati nezeljene ucinke. Upravo zbog toga odnos izmedu
ponude novca, proizvodnje i inflacije predstavlja jedno od najvaznijih, ali i najkontroverznijih
podrucja makroekonomije. Monetarnoj politici 1 srediSnjoj banci kao nositelju monetarne
vlasti dan je zadatak da ponudu novca odrZava na potrebnoj razini koriStenjem raspolozivih
instrumenata. To zna¢i da ciljevi usmjereni na povecanje blagostanja u nacionalnom

gospodarstvu ne moraju nuzno biti primarni sa stajaliSta monetarne politike.

%9 Jaksi¢, M., Pras¢evié, A. (2011.) Nova politicka makroekonomija u modernoj makroekonomiji i njezina

primjena tranzicijskih procesa u Srbiji, Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, str. 171.
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Kada monetarna politika rjeSava problem recesije, ne obuzdava inflaciju, a kad smanjuje
inflaciju, ne osigurava dovoljan razvoj. Upravo zbog toga odrzavanje pune zaposlenosti,

stabilnih cijena i poticanje rasta predstavlja tezak, skup i gotovo nerjesiv problem. 4°

3.4. Uloge banaka kao monetarnih institucija

Banka je ustanova ili radna organizacija koja posreduje u nov€anom prometu i novc¢anim
poslovima, a najceS$¢e se bavi uzimanjem i davanjem Kredita (zajmova). Bankarstvo je
gospodarska djelatnost koja se bavi posebnim poslovima u vezi snovcem i nov¢anim

vrijednostima.

Banke su od velike vaznosti za svako gospodarstvo jer one mogu stvarati, prenositi i
upravljati novcem, a osiguravaju i sigurniju alokaciju novéanih fondova od suficitnih prema
deficitnim subjektima. Banke svojim posredstvom u takvim poslovima smanjuju tro$kove
vezane za takve transfere i one su najvaznije posrednicke financijske institucije i stoga

predstavljaju glavninu financijskog sustava svih zemalja.
Prema vrsti poslova, banke se uglavnom dijele na: 4

v" novc¢anicéne i

v poslovne banke.

Novcanicne banke (novcarske, sredi$nje, emisijske ustanove) izdaju novcanice i obavljaju
razne poslove za drzavu, a poslovne (komercijalne, depozitne, kreditne) banke prikupljaju
nezaposlene kapitale i Stedne uloge te ih ulazu. u kratkoro¢ne kreditne poslove. Poslovne se
banke bave kratkoro¢nim financiranjem proizvodnje i prometa - odobravaju kratkoroc¢ne

kredite za financiranje proizvodnje i obrta, trgovine, potroSacko kreditiranje.

Postoje jo$ i razvojne (investicijske) banke koje se bave dugoro¢nim financiranjem
gospodarskog razvoja i prikupljaju dugoro¢no slobodna sredstva $tednje (akumulacije) te ih
dugoro¢nim kreditima usmjeravaju poduzetnicima za ulaganja u osnovna sredstva i u

kapitalnu izgradnju.

40 Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2003.) Novac i gospodarska aktivnost, Ekonomski fakultet u Zagrebu, Zagreb, str.
30.
4l Hrvatska enciklopedija, http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713, 14.07.2020.
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Ove banke mogu biti specijalizirane privatne poslovne banke, posebne drzavne banke,

regionalne ili medunarodne banke (Medunarodna banka za obnovu i razvoj — IBRD). 42

Svakako je potrebno razlikovati sredi$nju banku i ostale banke jer sredi$nja banka je glavna i

odreduje pravila koja sve ostale banke moraju postivati.

3.5. Monetarna politika Europske srediSnje banke

Europski sustav srediSnjih banaka (ESSB) sastoji se od Europske sredisnje banke (ESB) i
nacionalnih srediSnjih banaka svih drzava clanica Europske unije. Glavni je cilj ESSB-a
odrzati stabilnost cijena, a kako bi taj cilj bio postignut, Upravno vijece ESB-a temelji svoje
odluke na strategiji monetarne politike s dvama stupovima i provodi ih Kkoristeéi se

standardnim i nestandardnim mjerama monetarne politike.

Glavni su instrumenti standardne monetarne politike ESB-a operacije na otvorenom trzistu,
stalno raspolozive moguénosti i drzanje minimalnih pricuva. Kao odgovor na financijsku
krizu Europska sredi$nja banka promijenila je i svoju komunikacijsku strategiju pruzivsi
smjernice buduce politike ESB-a u pogledu kamatnih stopa koja ovisi 0 prognozama
stabilnosti cijena te je poduzela niz nestandardnih mjera monetarne politike. Te mjere
ukljuéuju kupnju vrijednosnih papira i drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu s ciljem

o¢uvanja stabilnosti cijena i u¢inkovitosti transmisijskog mehanizma monetarne politike. *3

Europska sredi$nja banka (European Central Bank — ECB) osnovana je kao sredi$nja banka
svih ¢lanica Europske monetarne unije, a njezin je osnutak predviden Sporazumom iz
Maastrichta kojim je pokrenut projekt stvaranja monetarne unije kao dogradnje unutarnjeg
trziSta Europske unije. Ova je banka osnovana 30. lipnja 1998. godine na temelju Ugovora
sklopljenog u Amsterdamu i sjediste joj je u Frankfurtu. ESB predstavlja instituciju Europske
unije koja je odgovorna za upravljanje i provedbu monetarne politike u ¢lanicama eurozone.
Ulaskom u monetarnu uniju ¢lanice Europske unije viSe nemaju monetarni suverenitet 1 svoje
ovlasti za provedbu monetarne politike prenose glavnoj instituciji za provedbu zajednicke

monetarne politike, Europskoj sredi$njoj banci.

42 Hrvatska enciklopedija, http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713, 14.07.2020.

43 Informativni ¢lanci o Europskoj uniji, Europska monetarna politika,

http://www.europarl.europa.eu/factsheets/hr/sheet/86/europska-monetarna-politika, 14.07.2020.
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Slika 10. Europska sredi$nja banka
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Izvor: EUROPSKA SREDISNJA BANKA, https://www.ech.europa.eu/ecb/html/index.hr.html, 15.07.2020.

U obavljanju svojih zadataka 1 ostvarivanju zajednickih ciljeva (medu kojima je najvazniji
odrzavanje stabilnosti cijena), Europska srediSnja banka koristi se raznim trziSnim

instrumentima monetarne politike.
Ciljevi monetarne politike Europske sredi$nje banke su: 44

v’ odrzavanje stabilnosti cijena (glavni cilj),

v’ skladan i uravnotezen razvoj gospodarskih djelatnosti (S§to ¢e se posti¢i uspostavom
zajednickog trziSta te ekonomske i monetarne unije, ali 1 provedbom zajednickih politika
ili aktivnosti promicanje diljem Zajednice),

promicanje odrzivog i neinflatornog rasta,

postivanje okolisa,

postivanje visoke razine zaposlenosti i socijalne zastite,

povisenje zivotnog standarda i kvalitete Zivota te

AN N NN

ekonomska 1 socijalna kohezija i solidarnost izmedu drzava ¢lanica.

4 Radosevié, D. (2018.) Monetarna politika Europske sredi$nje banke, Skolska knjiga d.d., Zagreb, str. 43.
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Europska srediSnja banka trebala bi se brinuti i o ostalim ekonomskim ciljevima Europske
unije, posebice na visoku razinu zaposlenosti, stabilan gospodarski rast te odrzivi i

neinflatorni rast gospodarstva.

Iz svega navedenoga, moze se zakljuciti da je Europska sredi$nja banka dobila vrlo visoki
stupanj neovisnosti (independence), a njezina odgovornost (accountability) i transparentnost
(transparency) na znatno su niZim razinama. ** Samostalnost sredisnje banke vazna je za
uspjesno ostvarivanje stabilizacijske monetarne politike. Neovisnost treba biti povezana s
odgovornosti te transparentnosti politike ESB. Standardni kriteriji neovisnosti Europske
srediSnje banke su: institucionalna neovisnost, operativnha neovisnost, osobna neovisnost te
financijska neovisnost. Odgovornost bi trebala osigurati demokratski nadzor parlamenta nad
neovisnom srediSnjom bankom, a transparentnost je vazna za ostvarivanje kratkoro¢nih i
dugoro¢nih ciljeva monetarne politike. Transparentnost pomaze da javnost bolje razumije
monetarnu politiku Europske sredi$nje banke, Sto politiku srediSnje banke ¢ini uvjerljivijom i

djelotvornijom.

Redovita komunikacija vazna je zbog stvaranja pozitivnih ocekivanja na trziStima kapitala i u
bankovnom sektoru, ¢ime se u osnovi provodi strategija smjernica buduc¢e monetarne politike

(forward guidance), kao poseban instrument monetarne politike ESB. 46
Unutarnji ustroj Europske sredi$nje banke ¢ine: 4’

1. Upravno vijece,
2. Izvr$ni odbor te

3. Opce vijece.

Upravno vijece (Governing Council) predstavlja glavno tijelo za donoSenje odluka Europske
srediSnje banke, a sastavljeno je od Sest ¢lanova Izvr$nog odbora i guvernera nacionalnih
sredi$njih banaka 19 zemalja ¢lanica eurozone. Odgovornosti Upravnog vijeca su u vidu
prihvacanja smjernica i donoSenja odluka potrebnih da bi se osiguralo obavljanje zadataka
povjerenih Eurosustavu. Isto tako, Upravno vije¢e mora oblikovati monetarnu politiku u
eurozoni Sto ukljucuje odluke koje se odnose na monetarne ciljeve, klju¢ne kamatne stope,

sustav minimalnih pricuva u Eurosustavu te smjernice za provedbu tih odluka.

45 Radosevi¢, D. (2018.) Monetarna politika Europske sredidnje banke, Skolska knjiga d.d., Zagreb, str. 44 — 49.
46 | bid
47 1bid, str. 57.
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Sastanci Upravnog vijeca obi¢no se odvijaju dva puta mjesecno u Frankfurtu, gdje se na prvoj
sjednici ocjenjuju gospodarska i monetarna kretanja te, potom, donose mjese¢ne odluke o
monetarnoj politici. Na drugoj, pak, sjednici, razmatraju se druga pitanja vezana za druge
zadatke i odgovornosti Europske sredi$nje banke i Eurosustava. Na ¢elu Europske sredisnje
banke i Upravnog vije¢a od 01. studenog 2011. godine do 2019. godine bio je predsjednik
Mario Draghi, a od 2020. na ¢elo je stupila Christine Lagarde. Svaki ¢lan ima jedan glas u

Upravnom vijecu, nema kvalificirane ve¢ine u odlucivanju.

Izvrsni odbor (Executive Board) sastavljen je od predsjednika, potpredsjednika i jo§ Cetiri
Clana, a imenuje ga Europsko vije¢e (Council of Europe), i to djelujuc¢i kvalificiranom
veéinom. Clanovi Izvr§nog odbora imenuju se na neobnovljivi mandat od osam godina.
Izvrs$ni odbor priprema Upravno vijece za sastanke te provodi monetarnu politiku u skladu sa
smjernicama navedenima u odlukama Upravnog vije¢a. Izvrsni je odbor odgovoran za
svakodnevno poslovanje Europske sredisnje banke i obavljanje odredenih zadataka koje mu

povjeri Upravno vijece.

Opcée vijecée (General Council) sastoji se od predstavnika 19 zemalja eurozone i 19 neeuro
zemalja. Clanove Opéeg vijeéa ¢ine predsjednik Europske srediinje banke, potpredsjednik
Europske srediSnje banke i guverneri nacionalnih srediSnjih banaka u 28 c¢lanica Europske

unije. 48

Sjednicama Opceg vije¢a mogu nazociti 1 ostali ¢lanovi [zvr§nog odbora Europske sredisnje
banke, predsjednik vije¢a Europske unije i jedan ¢lan Europske komisije, ali oni nemaju pravo
glasa. Opce vijece je prvobitno bilo osnovano kao prijelazno tijelo Europske sredi$nje banke 1,
kao takvo, preuzimalo je poslove iz Europskoga monetarnog instituta (European Monetary
Institute — EMI), koje je Europska srediSnja banka morala obaviti u tre¢oj fazi ekonomske i

monetarne unije.

Opce vijeCe ima jo$ i1 savjetodavnu ulogu u Europskoj sredi$njoj banci, zatim uloge
prikupljanja statistickih informacija, pripremanja godiSnjih izvjeStaja Europske srediSnje
banke, pridonoSenja uspostavi potrebnih pravila za normizaciju i1 racunovodstva te
izvjes¢ivanja o poslovanju nacionalnih sredi$njih banaka. U skladu sa statutom Europskog
sustava srediSnjih banaka i Europske srediSnje banke, Opce vijece bit ¢e raspusteno nakon Sto

sve drzave ¢lanice EU-a uvedu zajednicku valutu.

48 Radosevi¢, D. (2018.) Monetarna politika Europske sredidnje banke, Skolska knjiga d.d., Zagreb, str. 57 — 58.
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Organizacijska struktura osigurava jedinstveno odlucivanje o zajedni¢koj monetarnoj politici
eurozone, ali na decentralizirani na¢in u njezinoj provedbi. Problem u sustavu odlu¢ivanja —
zbog vecéeg broja Clanica eurozone — moze biti nacelo ,jedna zemlja — jedan glas“ u
odluéivanju o zajednickoj monetarnoj politici jer su male zemlje mozda previse zastupljene s
jakim utjecajem u odlucivanju pa se predlazu razli¢ita druga rjesenja u sustavu odlu¢ivanja u

Eurosustavu. *°

3.6. Monetarna politika u Republici Hrvatskoj

Monetarna politika jedna je od najvaznijih politika u svakoj modernoj drzavi jer svojim
ciljevima i instrumentima utjeCe na cijene, investicije, koli¢inu novca u optjecaju, kamate itd.
Svaka sredi$nja banka u provodenju monetarne politike postavlja odredene ciljeve, a kod
vec¢ine je glavni cilj stabilnost cijena. Hrvatska narodna banka ve¢ godinama provodi
ekspanzivnu monetarnu politiku te politiku odrzavanja stabilnosti kune prema euru, Sto je
glavni preduvjet odrzavanja financijske stabilnosti. Sredi$nja banka deviznim teajem najvise
utjeCe na realnu ekonomsku aktivnost, a njezin je utjecaj slabiji putem novcanih kretanja i

kamatne stope.

3.6.1. Hrvatska narodna banka

Hrvatska narodna banka sredi$nja je banka Republike Hrvatske koja ima sjediSte u gradu
Zagrebu, a odgovorna je za odrzavanje stabilnosti cijena u Republici Hrvatskoj. U svom je

radu HNB samostalna i neovisna te Hrvatskom saboru podnosi izvje$¢a o svom djelovanju.

Ustav Republike Hrvatske, donesen 21. prosinca 1990. godine, odredio je Hrvatsku narodnu
banku kao srediSnju banku Republike Hrvatske i utvrdio njezine odgovornosti. Naime,
Narodna banka Hrvatske je srediSnja banka Republike Hrvatske. Osnovni cilj HNB-a je
odrzavanje stabilnosti cijena, pri tom ne ugrozavajuci ostvarivanje svoga cilja, HNB podupire
gospodarsku politiku Republike Hrvatske te djeluje u skladu s nac¢elima otvorenog trziSnoga

gospodarstva i slobodne konkurencije.

49 Radosevi¢, D. (2018.) Monetarna politika Europske sredi$nje banke, Skolska knjiga d.d., Zagreb, str. 58.
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Slika 11. Hrvatska narodna banka

Izvor: Glas Istre, https://storage.glasistre.hr/MediaServer/Photos/Download/169610?Format=1, 15.07.2020.

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke jesu postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena. Ne
dovode¢i u pitanje ostvarivanje navedenog cilja, HNB podupire gospodarsku politiku
Republike Hrvatske i opéu gospodarsku politiku Europske unije u skladu s nacelom
otvorenoga trziSnoga gospodarstva i slobodne konkurencije. Utvrdivanjem i1 provodenjem
monetarne 1 devizne politike, izdavanjem novcanica i kovanog novca, obavljanjem poslova
supervizije 1 nadzora, vodenjem rac¢una kreditnih institucija i obavljanjem platnog prometa po
tim racunima, kao i uredivanjem i unaprjedivanjem sustava platnog prometa, ova banka
pridonosi sigurnosti i pouzdanosti bankovnog sustava te stabilnosti financijskog sustava u

cjelini.
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Hrvatska narodna banka vodi monetarnu politiku, upravlja medunarodnim pricuvama
Republike Hrvatske, izdaje nov€anice i kovani novac, izdaje i oduzima odobrenja za rad
kreditnim institucijama, kreditnim unijama, institucijama za platni promet i elektronicki novac
te nadzire njihovo poslovanje. Hrvatska narodna banka izdaje i odobrenja za rad ovlastenim
mjenjacima te obavlja niz poslova za kreditne institucije poput vodenja racuna, obavljanja
platnog prometa, davanja kredita te primanja u depozit njihovih sredstava. °°S obzirom na
velike ovlasti koje ima srediSnja banka ima te na njenu nezavisnost od vlade, smatra se da
centralna banka, pored parlamenta (kao zakonodavne vlasti), vlade (kao izvrsne vlasti) i

sudova, predstavlja Cetvrtu vrstu vlasti u modernim drzavama.

Polozaj, zadace, vlasnistvo nad kapitalom srediSnje banke, njezine ovlasti i ustroj, kao 1 njezin
odnos s tijelima Republike Hrvatske, bankama te medunarodnim institucijama i
organizacijama uredeni su Zakonom o Hrvatskoj narodnoj banci. U ostvarivanju svog cilja i
obavljanju svojih zadataka Hrvatska narodna banka je samostalna i neovisna. Pecat Hrvatske
narodne banke sadrzi prikaz grba Republike Hrvatske i ime Hrvatske narodne banke.
Hrvatsku narodnu banku zastupa guverner Hrvatske narodne banke, a u iskljuivom je

vlasnistvu Republike Hrvatske. !

U skladu sa Zakonom, Hrvatska narodna banka ima i sljedeée zadade: >

v’ utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike,
drzanje medunarodnih pricuva RH 1 upravljanje njima,
izdavanje novc€anica i kovanoga novca,

izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad banaka,

NSRRI

nadziranje poslovanja banaka i donoSenje pod zakonskih propisa kojima se regulira
bankovno poslovanje,

vodenje racuna banaka i obavljanje platnoga prometa po tim ratunima,

davanje kredita bankama i primanje u depozit sredstava banaka,

reguliranje, unaprjedenje i nadziranje platnoga sustava,

obavljanje zakonom utvrdenih poslova za RH,

RN N NN

donoSenje pod zakonskih propisa u poslovima iz svojega djelokruga,

%0 Zakon o Hrvatskoj narodnoj banci, NN 75/08, 54/13, 47/20, €. 2.

51 1bid
52 1bid
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v" obavljanje ostalih poslova utvrdenih zakonom.

Sto se ti¢e unutra$njeg ustroja, Savjet Hrvatske narodne banke sastoji se od osam &lanova, a
Cine ga: guverner, zamjenik guvernera i Sest viceguvernera HNB —a. Guverner je, s ostalim
¢lanovima, nadleZzan i odgovoran za ostvarivanje cilja i izvrSavanje zadataka Hrvatske
narodne banke. Savjet Hrvatske narodne banke utvrduje politike koje su vezane uz djelovanje
Hrvatske narodne banke. Guvernera, zamjenika i viceguvernere Hrvatske narodne banke
imenuje Hrvatski sabor na prijedlog Odbora za izbor, imenovanja i upravne poslove uz

miSljenje Odbora za financije 1 drZzavni proracun.

Clanovi Savjeta Hrvatske narodne banke imenuju se na est godina, uvjeti su sljedeci: moraju
biti drzavljani Republike Hrvatske s priznatim osobnim ugledom i profesionalnim iskustvom
na monetarnom, financijskom, bankarskom ili pravnom podru¢ju, moraju biti zaposleni u
Hrvatskoj narodnoj banci s punim radnim vremenom, a prava i obveze iz radnog odnosa
¢lanova Savjeta Hrvatske narodne banke ureduju se ugovorom o radu, Zakonom o Hrvatskoj

narodnoj banci i Statutom Hrvatske narodne banke.

Slika 12. Unutrasnji ustroj HNB

SAVJET HRVATSKE NARODNE BANKE

GUVERNER
Zamjenik
guemera
m
Paslavni dirskior

Ured za
umkladenost
posiovanja

Seldor plainog
prometa

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/o-nama/funkcije-i-struktura/organizacija, 15.07.2020.
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3.6.2. Inflacija u Republici Hrvatskoj

Inflacija (lat. inflatia = nadimanje, napuhavanje) podrazumijeva povecanje agregatnog
(opéeg) nivoa cijena u odnosu na vrijednost novca. To¢nije, ovaj se pojam moze definirati i

kao pad vrijednosti novca. >3
Inflacije se, prema njihovu shvaéanju, dijele u dvije glavne skupine: >

v’ starijai

v novija shvacanja inflacije.

Prema starijim shvacanjima inflacije, to je stanje u kojemu, uslijed poveéanja novc¢anog
opticaja u jednoj zemlji, nastupa definitivno smanjenje vrijednosti novca izrazeno u porastu
opceg nivoa cijena. Problem inflacije nastaje u slucajevima kada se koli¢ina novca mijenja
bez odgovaraju¢ih promjena na strani ponude robe tako da takve promjene djeluju na rast
cijena. Kada se povecanje mase novca zaustavi, dolazi do zaustavljanja rasta cijena na nivou

formiranog nov¢anog opticaja.

Novija shvacanja inflacije polaze od uzroka nastanka samog inflacijskog pritiska, koji moze
nastati u proizvodnji, u ponaSanju zaposlenosti, potrosnje, odnosu investicija i Stednje,
troskova reprodukcije, stanja 1 ponaSanja platne i trgovinske bilance, promjena u raspodjeli
nacionalnog dohotka 1 svim segmentima gdje se taj inflacijski pritisak moze pojaviti. Nova
koncepcija, kao indikator inflacije, ne uzima samo rast cijena, ve¢ i poremecaj robno-
nov€anih odnosa u kojima efektivna nov€ana potraznja prevladava nad ponudom roba i
usluga, bez obzira da li se takvo stanje odraZzava ili ne na povecanje opéeg nivoa cijena.
Potpuna ravnoteza ponude i potraznje je izuzetno rijetka pojava, tako da suvremeni razvoj

karakterizira permanentna destabilizacija, odnosno postojanje inflacije ili deflacije.

Osim prema shvacéanjima, inflacije se dijele i prema sljede¢im kriterijima: >°

v’ prema intenzitetu (prema starijoj podjeli): lake, srednje te superinflacije ili
galopirajuce inflacije,

v' prema intenzitetu (prema modernoj podjeli): umjerena (0-10%), galopiraju¢a (10-
100%) 1 hiperinflacija (vise od 1000%),

58 Hrvatska enciklopedija, http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=5713, 16.07.2020.
5 Ibid
% Ibid
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v prema trajanju: sekularne (dugo traju, ali uz blag i umjeren porast cijena), jednokratne
(krace po trajanju, uz nesto visi porast cijena, ali se na izvjesnoj granici zaustavljaju) i
kroni¢ne (oStrija forma sekularnih inflacija, sa znatno ve¢im porastom cijena i mnogo
tezim posljedicama, uz tendenciju progresivnog razvijanja),

v prema porijeklu svog nastanka: domace (ako nastaju uslijed internih okolnosti jedne
drzave) i uvezene (nastupaju uslijed okolnosti koje vladaju u drugim zemljama ili na
medunarodnom trzistu),

v/ prema utjecaju na cijene: aktivna (utjeCe na porast cijena) i neaktivna (ne utjeGe na
porast cijena, barem na pocetku),

v prema poduzimanju mjera od drZave: otvorena (slobodna inflacija, koja se doista
razvija slobodno) i prikrivena (priguSena inflacija, koja postoji kada drzava poduzima
efikasne mjere da sprije¢i daljnji porast cijena ili barem da taj porast cijena bude
podvrgnut strogoj kontroli),

v' prema namjeri drzave: namjerna (poduzima se svijesno da bi se smanjili drzavni
dugovi, olakSale obveze poduzetnika) i1 spontana (nastaje spontano izazvana
ekonomskim poteskoc¢ama i djeluje snagom stihije) te

v’ prema genezi (nastanku): inflacija troSkova, inflacija potraznje i strukturna inflacija.

3.6.3. Deflacija u Republici Hrvatskoj

Suprotno inflaciji, postoji pojam deflacije koji predstavlja opcenit i konstantan pad cijena kroz
duze vremensko razdoblje. Uzrok je deflacije, naj¢esce, manja potro$nja zbog nedostatka

novca u gospodarstvu, tj. nedostatka ponude kredita 1 zaduzivanja.

Deflacija se moze objasniti kroz jednostavan uzro¢no-posljedi¢ni niz: §to je manje novca na
raspolaganju, manja je kupovna mo¢, rezultat ¢ega su nize cijene. Deflaciju (padanje cijena)
moze pokrenuti bilo kakvo smanjivanje drzavne, privatne ili pak kapitalske potrosnje.
Padajuce cijene se na prvi pogled ¢ine atraktivnima za potrosace, ali deflacija je zapravo vrlo
destruktivna. Deflacija moZe proizvesti zaCarani krug smanjivanja potroSnje i povecavanja
stope nezaposlenosti, a uz takav trend potroSaci obi¢no ¢ekaju proizvodi i1 usluge jo$ malo
pojeftine prije nego Sto se odluce za kupovinu. Posljedica toga je manji obujam potro$nje jer
kupci svoju odluku za kupovinu odlazu i s tim stvaraju dodatne deflacijske pritiske na

postojece cijene.
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Zbog manje potraznje za proizvodima i uslugama, smanjuje se proizvodnja, a broj
nezaposlenih raste (vise ljudi gube radno mjesto jer se tvrtke prilagodavaju uvjetima slabije
potraznje na trziStu). Iz tog je razloga koli¢ina novca na raspolaganju u ekonomiji jo§ manja
Sto stvara nove pritiske na cijene 1 nastaje spirala iz koje se gospodarstvo jako tesko moze
izvudi. 1z tog su razloga sredi$nje banke one koje nadziru nivo cijena u drzavi spremne izvrSiti

brojne drasti¢cne mjere monetarne politike, s ciljem izbjegavanja deflacije.

Dakle, ukoliko je deflacija dugorocne prirode, moze stvoriti vrlo Stetnu spiralu negativnih
ucinaka (kao S$to su stalno padajuéi profiti gospodarskih subjekata, zatvaranje proizvodnih
tvornica, smanjivanje broja nezaposlenih i pad raspolozivog dohotka). Sve je veci broj onih
koji ne mogu ispunjavati svoje financijske obveze, a tu su na udaru i banke. Temeljni razlog
zbog kojeg su ekonomisti puno vise zabrinuti oko deflacije nego inflacije je u tome §to je
deflaciju puno teze kontrolirati i eliminirati. Ako inflacija nekontrolirano raste, granica do
koje srediSnja banka moze dignuti kamatnu stopu zapravo ne postoji, tj. s takvom
monetarnom politikom kontroliraju potroSnju 1 inflaciju. S druge, pak, strane, kod deflacije
postoje granice jer se temeljne kamatne stope mogu spustiti do 0%. SrediSnje banke mogu
temeljnu kamatnu stopu spustiti i ispod 0%, ali samo do nivoa koji ne¢e kompromitirati
stabilnost banaka i, op¢enito, financijskog sustava u drzavi. Za borbu protiv deflacije srediSnje
banke se posluzuju povecavanjem koli¢ine novca u optoku s ¢im pokuSavaju uzrokovati rast
cijena (viSe novca na raspolaganju i manja ili ista koli¢ina proizvoda i usluga, §to bi teoretski

trebalo dovesti do visih cijena). >

3.6.4. Monetarna statistika o Hrvatskoj narodnoj banci

U nastavku ¢e se prikazati podaci koji se odnose na bilancu HNB-a, instrumente monetarne

politike i likvidnost, srednji te¢aj HNB-a i medunarodne pric¢uve te deviznu likvidnost RH.

Tablica 1. prikazuje Bilancu Hrvatske narodne banke u odredenim vremenskim razdobljima, i
to u 3. mjesecu 2003., 2010., 2013. te 2020. godine.

% Ekonomski rje¢nik, http://www.ekonomskirjecnik.com/definicije/deflacija.ntml, 16.07.2020.
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Tablica 1. Bilanca Hrvatske narodne banke

04/2003 04/2010 04/2013 04/2020
AKTIVA
1. Inozemna aktiva 44.947,0 72.577,2 91.655,8 123.581,4
1.1. Zlato - - - -
1.2. Posebna prava vucenja 9,9 25127 2.672,5 2.895,7
1.3. Pri¢uvna pozicija kod MMF-a 1,6 1,3 1,4 29
g v e 5,9 17483 5.959,6 18.803,1
1.5. Orodeni depoziti u stranim bankama 19.965,7 17.992,3 14.467,5 13.214,8
i PRI TR R Rl 24.963,8 50.322,6 68.554,8 85 815,7
1.7. Nekonvertibilna devizna aktiva 0,0 0,0 0,0 -
1.8. Ostala potrazivanja - - - 2.849,2
2. Potrazivanja od sredi$nje drzave? 3,2 0,1 0,0 4 456,6
2.1. Potrazivanja u kunama 3,2 0,1 0,0 1117,7
Obveznice RH - - - 1.117,2
Krediti za premos¢ivanje - - - -
Krediti po posebnim propisima - - - -
Ostali krediti 3,2 0,1 0,0 0,5
2.2. Potrazivanja u devizama - - - 3338,9
Obveznice RH - - - 3.338,9
3. Potrazivanja od ostalih domacih 0.2 33 25 07
sektora
4. Potrazivanja od kreditnih institucija 13,9 13,2 72,9 5451,6
4.1. Krediti kreditnim institucijama 13,6 13,2 72,9 5.451,6
Krediti za refinanciranje - - - -
Krediti na temelju vrijednosnih papira - - - -
Lombardni krediti - - 11,4 -
Kratkoro¢ni kredit za likvidnost - - 50,0 -
Ostali krediti 13,6 13,2 11,5 2,6
Obratni repo krediti (redovite operacije) - - - -
Obratni repo krediti (strukturne ) _ _ )
operacije)
Krediti uz financijsk
osiguranje (sfrcljjlztuurne ogefajcsij:) ) ) ) SR
Krediti uz financijsk
osiguranje (r?gdgvl:te opiracc;Ji?e)o ) ) ) LY
4.2. Dospjela nenaplac¢ena potrazivanja 0,3 - - -
Bl Potraiivanj'fl od_ ost_e_llih financijskih 1022 07 ) _
institucija
Ukupno (1+2+3+4+5) 45.066,5 72.594,5 91.731,2 133 490,4
04/2003 04/2010 04/2013 04/2020
PASIVA
1. Primarni novac 23.216,0 54.076,0 60.730,2 98 601,2
1.1 Gotovovac - kreditnih 9.812,6 15.139,0 17.174,4 32554,1
1.2. Blagajne kreditnih institucija 1.444,7 3.429,3 4.192,5 7842,5
1.3. Depoziti kreditnih institucija 11.955,1 35.507,7 39.363,2 58 204,6
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Racuni za namiru kreditnih institucija 3.163,7 9.837,4 15.180,5 38902,8
Izdvojena kunska obvezna pri¢uva 8.764,7 21.876,8 24.182,7 19 301,8
Upisani obvezni blagajnicki zapisi HNB- 26,7 ) ) )
a
Prekonocni depoziti - 3.793,5 - -
1.4, Depozi_ti o§tali_h financijskih 36 ) ) )
institucija '
2. Ograniceni i blokirani depoziti 7.493,9 6.780,9 7.391,4 349,6
2.1. Izdvojena devizna obvezna pri¢uva 7.467,2 4.723,3 5.013,1 -
2.2. Ograni¢eni depoziti 26,7 2.057,6 2.378,4 349,6
2.3. Blokirani devizni depoziti - - - -
3. Inozemna pasiva 2.368,6 2.516,1 2.658,6 6 386,6
3.1. Krediti MMF-a - - - -
S Obveziengtrietﬁlca;j‘;nﬁg“namdmm 12,8 2.516.1 2.658,6 32105
3.3. Obveze prema stranim bankama? 2.355,8 - - 3176,1
4. Depoziti s_r_edi§nje_: driave_i fondova 2.332.9 880,0 8.325.9 6 863,2
socijalne sigurnosti
4.1. Depozitni novac 974,6 871,2 3.780,6 6 800,4
Depozitni novac sredisnje drzave 974.,6 871,2 3.780,6 6 128,2
Depozitni nos\i/g(l:j rfr?gg?va socijalne ) ) ) 672.1
4.2. Devizni depoziti sredi$nje drzave 1.358,2 8,8 4.545,3 62,9
4.3. Blagajnicki zapisi HNB-a = = = =
5. Blagajnicki zapisi HNB-a 4.467,5 = = =
5.1. Blagajnicki zapisi HNB-a u kunama 2.956,7 - - -
5.2. Blagajnicki Zapisi_ HNB-a u stranoj 15108 ) ) )
valuti
6. Kapitalski ra¢uni 5.653,5 9.077,8 13.528,2 19 655,2
7. Ostalo (neto) -465,7 -736,2 -903,1 1634,5
Ukupno (1+2+3+4+5+6+7) 45.066,5 72.594,5 91.731,2 133 490,4

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/bilanca-hnb-a, 16.07.2020.

U tablici se iskazuju podaci o potrazivanjima i obvezama monetarnih vlasti. Inozemna aktiva
obuhvaca razlic¢ite oblike deviznih i kunskih potrazivanja od stranih fizi¢kih i pravnih osoba, a
potrazivanja od srediSnje drzave su krediti, dospjela potraZivanja od drZavnog proracuna
Republike Hrvatske 1 ulaganja u kratkoro¢ne vrijednosne papire Republike Hrvatske. Hrvatska
narodna banka ne moze odobravati kredite Republici Hrvatskoj, pa se unutar te stavke iskazuju
samo dospjela potrazivanja od drzavnog proracuna nastala na osnovi obavljanja platnog
prometa te na osnovi obveza izvrSenih prema Medunarodnome monetarnom fondu i stranim
bankama. °" Potrazivanja od ostalih domacih sektora jesu krediti i dospjela nenaplacena

potrazivanja od ostalih domacih sektora.

57 HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/bilanca-hnb-a,
16.07.2020.
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Od svibnja 1999. godine Potrazivanja od ostalih financijskih institucija ukljucuju i potrazivanja
HNB-a po kreditima iz primarne emisije nenaplac¢enima od kreditnih institucija nad kojima je
pokrenut stecajni postupak. Dospjela nenaplacena potrazivanja od kreditnih institucija ukljucuju
prekoracenja raspolozivih sredstava na njihovim radunima za namiru (do polovine 1994.
godine) te neurednosti kreditnih institucija pri izdvajanju i odrzavanju obvezne pri¢uve.
Primarni novac ¢ine gotov novac izvan kreditnih institucija, novcana sredstva u blagajnama
kreditnih institucija, depoziti kreditnih institucija kod Hrvatske narodne banke i depoziti ostalih
financijskih institucija kod Hrvatske narodne banke. Depozite kreditnih institucija ¢ine novéana
sredstva na raCunima za namiru kreditnih institucija, sredstva obvezne pricuve izdvojena na
posebne racune kod Hrvatske narodne banke, a depozite ostalih financijskih institucija novéana
sredstva za namiru HBOR-a i depoziti SKDD-a za trgovanje vrijednosnim papirima. Ograniceni
i blokirani depoziti obuhvacaju izdvojenu deviznu obveznu pricuvu i pripadaju¢e obracunate

kamate, ograni¢ene depozite i blokirane devizne depozite.

Inozemna pasiva obuhvacda kredite primljene od Medunarodnoga monetarnog fonda, obveze
prema medunarodnim financijskim institucijama i stranim bankama s pripisanim obracunatim
kamatama te alokaciju posebnih prava vucenja. Depoziti srediSnje drzave 1 fondova socijalne
sigurnosti jesu depozitni novac i devizni racuni srediSnje drzave i fondova socijalne sigurnosti
kod Hrvatske narodne banke te blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno
upisale institucije iz sektora sredi$nje drzave i fondova socijalne sigurnosti. Blagajnicki zapisi
su dragovoljno upisani blagajnicki zapisi Hrvatske narodne banke u kunama i stranoj valuti,
osim blagajni¢kih zapisa Hrvatske narodne banke koje su dragovoljno upisale institucije iz
sektora srediSnje drzave i1 fondova socijalne sigurnosti. Kapitalski racuni ukljuc¢uju pricuve,
rezervacije i raCune prihoda i rashoda, a otalo (neto) jesu nerasporedeni racuni pasive umanjeni

za nerasporedene racune aktive Bilance Hrvatske narodne banke. 8

Iz ove se tablice moZe zakljuciti kako Hrvatska narodna banka iz godine u godinu ima sve vise
posla, tj. biljezi porast svoje aktive (a, naravno, i pasive). Ukoliko se usporede 2003. i 2020.
godina, aktiva/pasiva je porasla za skoro tri puta, tj. za 88.423,90 kuna.

Tablica 2. prikazuje aktivne kamatne stope Hrvatske narodne banke u prvih pet mjeseci 2003.,
2010., 2013. i 2020. godine.

5% HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/bilanca-hnb-a,
16.07.2020.
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Tablica 2. Aktivne stope Hrvatske narodne banke

Na
nepravilno :
Eskontna Na Na .. | obra¢unatu N? NEpropIsno -
. . Na lombardne , kratkoro¢ni - i koriStena sredstva i
Godina | Mjesec stopa kredite prekonoéne kredit za ili manje dospiele nenaplacene
HNB kredite s izdvojenu P) P
likvidnost obveze
obveznu
pricuvu
2003. | sijecan;j 4,50 9,50 10,50 15,00 15,00
veljaca 4,50 9,50 10,50 15,00 15,00
ozujak 4,50 9,50 10,50 15,00 15,00
travanj 4,50 9,50 10,50 15,00 15,00
svibanj 4,50 9,50 10,50 15,00 15,00
2010. | sijecanj 9,00 9,00 10,00 15,00 14,00
veljaca 9,00 9,00 10,00 15,00 14,00
ozujak 9,00 9,00 10,00 15,00 14,00
travanj 9,00 9,00 10,00 15,00 14,00
svibanj 9,00 9,00 10,00 15,00 14,00
2013. | sijecan;j 7,00 6,25 7,25 14,50 12,00
veljaca 7,00 6,25 7,25 14,50 12,00
ozujak 7,00 6,25 7,25 14,50 12,00
travanj 7,00 6,25 7,25 14,50 12,00
svibanj 7,00 6,25 7,25 14,50 12,00
2020. | sijecan;j 3,00 2,50 4,00 8,00 8,11
veljaca 3,00 2,50 4,00 8,00 8,11
ozujak 3,00 2,50 4,00 8,00 8,11
travanj 3,00 2,50 4,00 8,00 8,11
svibanj 3,00 2,50 4,00 8,00 8,11

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/instrumenti-monetarne-
politike-i-likvidnost, 17.07.2020.

Iz ove se tablice mozZe vidjeti kako HNB u 2020. godini uopée ne primjenjuje kamate na
lombardne kredite (samo u razdobljima prije). Suprotno tome, kamatu na prekono¢ne kredite ne
koristi ranije nego tek u 2020. godini. Sto se ti¢e kamata na kratkoro¢ni kredit za likvidnost, na
nepravilno obracunatu ili manje izdvojenu obveznu pricuvu kao i kamatu na nepropisno
koriStena sredstva i dospjele nenaplacene obveze, iz godine u godinu su sve manje.

Tablica 3. prikazuje pasivne kamatne stope Hrvatske narodne banke u razdobljima prvih pet
mjeseci 2003., 2010., 2013. te 2020. godine, i to u postotku.
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Tablica 3. Pasivne stope Hrvatske narodne banke

Kamatne stope na Kamatne
Kamatne Kamatne Kamatne dragovoljno upisane stope na
stope na stope na Stope n,a blagajnicke prekonoéne
. . sredstva upisane prekonocne zapise HNB-a u stranoj depozite kod
Godina | Mijesec izdvojene ot;)\llezne kcc)ic?pl—(ljlill tBP'_a valuti s rokom dospijeéa HNB-a
ovvrre | 2%
pricuvel) HNB-a 0d35do69 | Od35do | Od63do90 )
dana 62 dana dana
2003. | sijecanj 1,50 - 2,08 2,27 2,30 -
veljaca 1,50 - 2,11 1,98 2,47 -
ozujak 1,50 - 2,16 1,89 2,07 -
travanj 1,50 0,50 2,23 1,66 2,20 -
svibanj 1,50 0,50 2,34 1,60 2,00 0,50
2010. | sijecanj 0,75 - - - - 0,50
veljaca 0,75 - - - - 0,50
ozujak 0,75 - - - - -
travanj 0,75 - - - - -
svibanj 0,75 - - - - -
2013. | sijecanj 0,00 - - - - -
veljaca 0,00 - - - - -
ozujak 0,00 - - - - -
travanj 0,00 - - - - -
svibanj 0,00 - - - - -
2020. | sijecanj 0,00 - - - - -
veljaca 0,00 - - - - -
ozujak 0,00 - - - - -
travanj 0,00 - - - - -
svibanj 0,00 - - - - -

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/instrumenti-monetarne-
politike-i-likvidnost, 17.07.2020.

Iz Tablice 3. moze se zakljuciti kako Hrvatska narodna banka od 2010. godine uopce ne
primjenjuje kamatne stope na upisane obvezen blagajnicke zapise HNB-a, kao ni na prekono¢ne
depozite kod HNB-a te kamatne stope na dragovoljno upisane blagajnicke zapise HNB-a u

stranoj valuti s rokom dospijeca.
Tablica 4. prikazuje godis$nje prosjeke srednjih deviznih teCajeva Hrvatske narodne banke iz

koje se moze zakljuciti kako tecaj kod svih prikazanih valuta iz mjeseca u mjesec te iz godine u

godinu podosta varira.
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Tablica 4. Godisnji prosjeci deviznih tecajeva Hrvatske narodne banke

Godina EUR/HRK CHF/HRK GBP/HRK USD/HRK
2003. 7,564248 4,978864 10,943126 6,704449
2004. 7,495680 4,854986 11,048755 6,031216
2005. 7,400047 4,780586 10,821781 5,949959
2006. 7,322849 4,656710 10,740292 5,839170
2007. 7,336019 4,468302 10,731537 5,365993
2008. 7,223178 4,553618 9,101622 4,934417
2009. 7,339554 4,861337 8,233112 5,280370
2010. 7,286230 5,285859 8,494572 5,500015
2011. 7,434204 6,035029 8,566138 5,343508
2012. 7,517340 6,237942 9,269634 5,850861
2013. 7,573548 6,154290 8,922067 5,705883
2014. 7,630014 6,282424 9,465973 5,749322
2015. 7,609601 7,133762 10,489299 6,862262
2016. 7,529383 6,907710 9,221675 6,803718
2017. 7,460100 6,722335 8,517207 6,622397
2018. 7,414111 6,419731 8,381674 6,278406
2019. 7,413605 6,662175 8,454193 6,622347

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a,

17.07.2020.

U Republici Hrvatskoj postoje i druge monetarne financijske institucije (DMFI) i one ukljucuju

kreditne institucije (banke, Stedne banke i stambene Stedionice) i nov€ane fondove. Ovdje se

nalaze konsolidirani podaci o imovini i obvezama tih institucija (konsolidirana bilanca DMFI-

ja) kao i1 odabrani nekonsolidirani statisticki podaci kreditnih institucija na osnovi redovnih

izvjeSéa koje ove institucije Salju HNB-u. Tablica 5. prikazuje broj drugih monetarnih
financijskih institucija u svibnju 2003., 2010., 2013. te 2020. godine. MozZe se vidjeti kako u

promatranim razdobljima od DMFI po broju prevladavaju banke kojih najviSe ima u svibnju

2003. godine, a najmanje u svibnju 2020. godine.

Tablica 5. Druge monetarne financijske institucije u Republici Hrvatskoj

05/2003. 46 0 4 9 0 0 59
05/2010. 34 2 5 2 0 0 43
05/2013. 30 1 5 0 0 21 57
05/2020. 20 0 3 0 1 1 25

Izvor: HNB, https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/financijski-sektor/sredisnja-banka-hnb/srednji-tecaj-hnb-a,
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17.07.2020.

4. MJERE MONETARNE POLITIKE U VRIJEME PANDEMIJE COVID-19

Budu¢i da je zadnjih nekoliko mjeseci ,,aktualna® tema korona virusa, tj. pandemije COVID-19,
1 Hrvatska narodna banka poduzima odredene mjere kako bi se prilagodila novonastaloj

situaciji.

Naime, na samom pocetku ove pandemije (16. ozujka 2020. godine), Hrvatska narodna banka
intervenirala je prodajom deviza u cilju oCuvanja stabilnosti tecaja pri ¢emu je prodano 411,05
milijuna eura. Devizna intervencija dio je mjera koje Hrvatska narodna banka poduzima s
ciljem odrzavanja stabilnosti tecaja i financijske stabilnosti u tijeku krize izazvane pandemijom
COVID-19 u Republici Hrvatskoj. Dva dana kasnije Hrvatska narodna banka je najavila da ¢e
¢e nastaviti s odrzavanjem aukcija izravne kupnje vrijednosnih papira Republike Hrvatske u

kunama.

Na sjednici odrzanoj 17. ozujka 2020. godine Savjet Hrvatske narodne banke donio je Odluku o
dopunama Odluke o provodenju monetarne politike Hrvatske narodne banke kojom je
omoguceno da u operacijama monetarne politike koje se provode kupnjom i prodajom drzavnih

vrijednosnih papira kao druge ugovorne strane mogu sudjelovati i: °°

v mirovinska drustva sa sjediStem u RH koja su dobila odobrenje Hrvatske agencije za

nadzor financijskih usluga (Hanfa) za upravljanje mirovinskim fondovima

v druStva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (tzv.

UCITS fondovi) sa sjedistem u RH koja su od Hanfe dobila odobrenje za rad

v druStva za osiguranje sa sjediStem u RH koja su od Hanfe dobila odobrenje za rad 1

upisana su u sudski registar nadleznog suda.

Mirovinski i investicijski fondovi odnosno drustva za osiguranje mogu sudjelovati u kupnji i
prodaji vrijednosnih papira ako su financijski stabilni 1 ako ispunjavaju sve tehnicke zahtjeve

koje odredi HNB te ih o tome unaprijed obavijesti.

5% HNB, https://www.hnb.hr/-/savjet-hnb-a-kupnja-i-prodaja-vrijednosnih-papira-rh-otvorena-za-mirovinske-i-

investicijske-fondove-i-osiguravajuca-drustva, 17.07.2020.
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Reagiranjem na poremecaje u funkcioniranju trziSta prouzrocene izbijanjem pandemije
koronavirusa Hrvatska narodna banka prosirila je krug potencijalnih sudionika u operacijama
kupnje i1 prodaje vrijednosnih papira na navedene institucije s ciljem odrzavanja stabilnosti

trziSta drzavnih vrijednosnih papira.

Na ovoj je sjednici guverner Hrvatske narodne banke upoznao ¢lanove Vlade i cjelokupnu
hrvatsku javnost s mjerama koje Hrvatska narodna banka poduzima za ublazavanje ekonomskih
posljedica pandemije koronavirusa. U svojem izlaganju guverner je govorio o ocekivanim
gospodarskim posljedicama pandemije, odnosno o reakciji hrvatske srediSnje banke na ovu
kriznu situaciju. HNB je poduzeo sve potrebne korake za oCuvanje kontinuiteta poslovanja
kljuénih funkcija srediSnje banke — platnog prometa, trezorskog poslovanja (opskrba
gotovinom), provedbe monetarne politike 1 upravljanja medunarodnim pricuvama i deviznom

likvidnoScu.

Takoder, HNB je zatraZzio od kreditnih institucija da u svojim planovima kontinuiteta
poslovanja i planovima upravljanja u kriznim situacijama osobito paznju posvete osiguravanju
neometanog funkcioniranja bankomatske i EFTPOS mreZe odnosno sigurnom funkcioniranju IT
sustava banaka. Hrvatska narodna banka provela je i mjere monetarne politike, s ciljem
odrZavanja povoljnih uvjeta finanCiranja poduzetnika i gradana. Isto tako, HNB ¢e i odredenim
supervizorskim mjerama pridonijeti likvidnosti hrvatskog gospodarstva odnosno ocuvanju
radnih mjesta i olakSavanju oporavka. Radi oCuvanja teCaja, Hrvatska narodna banka je 31.
ozujka 2020. godine intervenirala prodajom deviza u cilju ocuvanja stabilnosti tecaja pri ¢emu

je prodano 618,15 milijuna eura po prosjeénom tecaju od 7,608529 kuna za 1 euro. *°

Dakle, trenutno vladaju¢a pandemija COVID-19 svjetska je kriza za javnozdravstvene
sustave, a mjere uvedene u svrhu sprjeCavanja Sirenja virusa bez presedana su u
suvremenoj povijesti 1 imaju zna¢ajne ekonomske posljedice za potrosace, gospodarstvo i
ekonomiju. Naime, ogranicenje slobode kretanja, odrzavanje odgovarajucega fizickog razmaka
medu ljudima 1 djelomicni zastoj ekonomije smatraju se jedinim sigurnim nacinom borbe protiv
virusa za koji (joS) ne postoji lijek. Stoga je Hrvatska narodna banka sudjelovala u borbi protiv
ove pandemije tako Sto poziva gradane na odgovorno ponaSanje i postivanje preventivnih mjera

zaStite od koronavirusa.

80 HNB, https://www.hnb.hr/-/savjet-hnb-a-kupnja-i-prodaja-vrijednosnih-papira-rh-otvorena-za-mirovinske-i-
investicijske-fondove-i-osiguravajuca-drustva, 17.07.2020.
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Kako bi se smanjio broj osoba u zatvorenom prostoru, savjetuje gradanima da se koriste u $to
ve¢oj mjeri uslugama digitalnog bankarstva (mobilno i internetsko bankarstvo) i mrezom

bankomata koji su im na raspolaganju.

Sve banke u Republici Hrvatskoj odazvale su se preporuci Hrvatske narodne banke te su
privremeno ukinule naknadu svojim klijentima fizickim osobama za transakcije podizanja

gotovine debitnim karticama na bankomatima izvan vlastite bankomatske mreze.

Smatram da je Hrvatska narodna banka pokazala vrlo dobru volju, ali i rezultate za borbu protiv
pandemije COVID-19. Naime, svojom je preporukom HNB Zeljela pridonijeti smanjenju rizika
od zaraze jer se u tom slucaju smanjuje potreba za kretanjem gradana. Sada gradani mogu
odabrati najblizi raspoloZzivi bankomat bez bojazni da ¢e im biti napla¢eni dodatni troSkovi.
Naknada za podizanje gotovine na bankomatima izvan vlastite bankomatske mreze ne naplacuje

se u cijelom razdoblju trajanja ovih izvanrednih uvjeta izazvanih pojavom virusa COVID-109.

Takoder, na temelju preporuke Hrvatske narodne banke sve su banke pocele omogucavati
klijentima koji imaju zaStiene racune pristup debitnim karticama. Na taj nacin korisnici
zaSti¢enih racuna mogu doéi do svog novca putem bankomata, a ne kao do sada iskljucivo
odlaskom u poslovnicu svoje banke. Takoder, upotrebom debitnih kartica putem mreze
bankomata i ovoj financijski ranjivoj skupini gradana omogucen je pristup informacijama o
stanju na racunu. Uz puno razumijevanje oteZane prilagodbe na novonastale okolnosti, poZeljno
je da i starije osobe koje se ne sluZe debitnim karticama po raCunu u komunikaciji sa svojom
kreditnom institucijom razmotre moguc¢nost ovakvog nacina poslovanja. Hrvatska narodna
banka ima razumijevanja i za starije sugradane koji se uistinu ne mogu sluziti bankomatima i
debitnim karticama tako $to je uputila kreditnim institucijama zahtjev da razmotre moguénost
pristupa poslovnicama s minimalnim rizikom zdravstvene ugroze jer su oni osobito ranjiva
skupina. Zbog toga je upravo ovim skupinama ljudi od nadleznih tijela strogo preporu¢eno
maksimalno ogranicenje kretanja kako bi se njihova izlozenost zarazi od virusa COVID-19

svela na najmanju moguéu mjeru.

Dodatno, smatram da je odlican potez Hrvatske narodne banke taj §to je zatrazila analitian 1
odgovoran pristup u slucaju promisljanja o reduciranju broja poslovnica, pri ¢emu je nuzno
voditi rauna o zdravlju 1 sigurnosti zaposlenika kreditne institucije, ali 1 osiguravanju
mogucnosti koristenja osnovnih bankovnih usluga u poslovnicama. Sve u svemu, Hrvatska

narodna banka odli¢an je primjer hrvatske institucije koja vodi racuna o svojim gradanima.
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5. ZAKLJUCAK

U suvremenim ekonomskim sustavima, monetarna je politika neizostavan instrument
reguliranja gospodarskih kretanja i ostvarivanja odredenih ciljeva ekonomske politike. Naime,
monetarna je politika glavni instrument antiinflacijske politike, no od nje se istodobno
ocekuje aktivna uloga u poticanju gospodarskog rasta. Nazalost, ovdje postoje brojna
ogranienja 1 povratni ucinci koji umanjuju njezine domete 1 onemogucuju efikasno
djelovanje transmisijskog mehanizma. Kao rezultat toga, novCana ekspanzija postize samo
kratkoro¢ne pozitivne ucinke na realni dohodak i zaposlenost, dok, dugoro¢no, nerijetko

ostaje samo nezeljeni u€inak u vidu visih cijena robe i usluga.

Novac je generator ekonomskog razvoja i, ukoliko izostane adekvatna monetarna politika,
nedovoljna opskrbljenost novcem moze postati najznacajniji izvor ekonomskih poremecaja.
Oskudnost novca odrazava se na pad likvidnosti svih bankarskih i nebankarskih subjekata,
potie deflaciju, recesiju 1 duznicko - vjerovnicku krizu. Uslijed toga monetarni sektor postaje
sve viSe odvojen od realnog, tj. gubi se veza na kojoj jedino moze funkcionirati domace
gospodarstvo, a to je organsko jedinstvo novca i domace proizvodnje. Stvaranje, ponistavanje
1 upotreba novca u Republici Hrvatskoj sve je viSe podredeno inozemstvu. Preciznije receno,
stvaranje novca u Republici Hrvatskoj ve¢ je godinama egzogena varijabla koja determinira
sve druge procese pa tako i gospodarski rast i razvoj. Tu je ujedno vidljiva i velika zabluda o
neutralnosti novca, tecaja 1 monetarne politike. Strogo inzistiranje na stabilnosti cijena koja se
ostvaruje uz vrlo nisku stopu inflacije, odnosno nisku stopu monetarnog rasta te istodobno
zanemarivanje svih ostalih ekonomskih kategorija, moze proizvesti negativne ucinke na
nacionalno gospodarstvo. Naposljetku, koristi poduzetih mjera antiinflacijske politike mogu

biti manje od dugoro¢nih Steta ucinjenih razvoju privrede.

Iz ovoga se rada moZe zakljuciti kako monetarna politika u Republici Hrvatskoj biljezi
odredene pozitivne pomake, medutim to jo§ uvijek nije dovoljno. Naime, uvijek postoji
mjesta za napredak i stoga bi monetarna politika trebala teziti jo§ boljem i ve¢em razvoju. Tek

bi tada Republika Hrvatska bila kvalitetnija i bolja drzava za sve gradane.
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