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                        Tomislav Ćorić, viši asistent na Katedri za financije Ekonomskog fakulteta u Zagrebu
Milan Deskar-Škrbić, Arhivanalitika
HNB Hrvate NIJE ostavio bez kuna*
*tekst objavljen na portalu Banka.hr 01.11.2012.
Dan nakon što je guverner Vujčić na Ekonomskom fakultetu „kritizirao“ ekonomsku politiku
Vlade, u Jutarnjem je listu izašao članak u kojem se sadašnjem i prethodnom rukovodstvu
HNB-a upućuje pomalo „nespretna“ kritika.
Autor teksta, gospodin Ratko Bošković, HNB-u zamjera što je u posljednje dvije godine (u
cilju očuvanja stabilnosti tečaja) deviznim intervencijama iz gospodarstva povukao preko 11
milijardi kuna za koje „hrvatski proizvođači i trgovci računaju da će upravo tim novcem
potrošači kupiti i platiti njihove proizvode i usluge“, tj. što je „ostavio Hrvate bez kuna“.
Podrobnijom analizom članka uočili smo niz netočnosti i pogrešno interpretiranih pokazatelja.
U tekstu ćemo pokušati otkloniti neke nedoumice te ponuditi nešto „ekonomskije“ viđenje
monetarne politike u Hrvatskoj.
Promašena usporedba
Za početak, izravna usporedba djelovanja i instrumenata FED-a, ECB-a i ostalih „velikih“
središnjih banaka s HNB-om nije moguća. Velike središnje banke koje gospodin Bošković
navodi u tekstu djeluju u znatno drukčijim institucionalnim, financijsko-gospodarskim i
povijesnim okolnostima od HNB-a, što znatno utječe na njihovu politiku i mogućnosti
utjecaja na realni sektor gospodarstva.
Nećemo ulaziti u analizu svih (velikih i očitih) razlika između središnjih banaka koje autor
spominje u tekstu i HNB-a (a posebice zemalja u kojima djeluju) nego ćemo se osvrnuti na
usporedbu nekih obilježja transmisijskih mehanizama monetarnog sustava SAD-a, Eurozone i
Hrvatske.
Ključni kanali monetarne transmisije u navedenim velikim sustavima su kanal kamatne stope
i kreditni kanal. Sve od navedenih inozemnih središnjih banaka su povećavajući razinu
likvidnosti poslovnih banaka utjecale na smanjenje referentnih kamatnih stopa djelujući
pritom na smanjenje bankarskih kamatnjaka, što je doprinijelo ublažaavnju prvog vala krize i
djelomičnom oporavku gospodarske aktivnosti (iako neki analitičari upozoravaju na probleme
zamke likvidnosti i potencijalne buduće inflacije).
Zbog značajnih devijacija u monetarnom prijenosu, u Hrvatskoj nijedan od spomenuta dva
kanala ne djeluje. Razlozi tome mogu se tražiti u strukturi i oblježjima monetarnog, a prije
svega bankarskog sustava (veličina, vlasnička struktura, kapitaliziranost i likvidnost), valutnoj
strukturi štednje, te nominalnom sidru i obilježjma monetarne politike.
Navedene specifičnosti dobrim dijelom plod su naslijeđa i činjenice da hrvatski monetarni
sustav od ranih 90ih, zbog visoke inflacije, zatim rata i gospodarskog sloma, karakterizira
visok stupanj euroizacije. Ta činjenica uvjetovala je i izbor monetarne strategije u vidu sidra
deviznog tečaja. Uslijed navedenog došlo je do dezavuiranja uloge kanala kamatnjaka u
monetarnom prijenosu.
Privatizacijom bankovnog sustava dovršenom krajem prošlog stoljeća stvorena je
„oligopolska“ struktura velikih, dobro kapitaliziranih banaka u stranom vlasništvu (imovina
četiri najveće banke čini preko 65% ukupne imovine svih banaka u RH). Nedjelotvornost
kreditnog kanala kod nas nije iznenađujuća - rezultati brojnih istraživanja potvrđuju tezu da su
veličina, kapitaliziranost i vlasnička struktura ograničavajući čimbenici u djelovanju ovog
kanala.
Zbog svega navedenog smatramo da nije korektno uspoređivati mjere FED-a, ECB-a i HNB-a
prije i za vrijeme krize. Ako je autor htio napraviti „održivu“ komparativnu analizu trebao je
HNB usporediti sa središnjim bankama postranzicijskih europskih zemalja koje još nisu
članice Eurozone.
Primarni novac VS novčana masa
Najveću kritiku gospodinu Boškoviću moramo uputiti zbog pogrešnog prikaza i interpretacije
efekta emisijskog djelovanja HNB-a te miješanja monetarnog agregata primarni novac (M0)
s novčanom masom (M1).
Prvo, detaljnijim uvidom u kreiranje primarnog novca može se utvrditi da je gospodin
Bošković u tekstu analizirao samo jedan aspekt primarne emisije i čiteteljima pružio parcijane
podatke. Od prvog kvartala 2008. do trećeg kvartala 2012. HNB je imao ulogu „neto
kreatora“ 9 milijardi kuna primarnog novca.
Ako se analizira razdoblje na koje se odnosi autorov tekst (četvrti kvartal 2010 – drugi kvartal
2012), vidljivo je da je neto kreacija primarnog novca iznosila 5 milijardi kuna. Gospodin
Bošković tvrdi da je u tom razdoblju HNB povukao preko 11 milijardi kuna primarnog novca.
Prema tome, gospodin Bošković javnosti predstavlja samo pola monetarnog kanala –
predstavlja povlačenje, a zanemaruje kreiranje. No u konačnici je važan neto efekt – kreiranje
minus povlačenje, a on je pozitivan.
Slika 1: Kreiranje i povlačenje primarnog novca
Izvor: HNB
Drugo, u opisu teksta gospodina Boškovića piše da će „središnja banka prodajom deviza još
jednom iz financijskog krvotoka povući gotovo milijardu kuna najvažnijeg, najmoćnijeg i
najvrijednijeg primarnog novca“. Međutim, na grafičkom prikazu koji bi trebao poslužiti kao
ilustracija pada razine primarnog novca (zbog deviznih intervencija), prikazano je kretanje
novčane mase
Da podsjetimo čitatelje, primarni novac (M0) po definiciji se sastoji od gotovog novca u
optjecaju te rezervi i drugih depozita banaka, ostalih bankarskih institucija i ostalih domaćih
sektora kod HNB-a. Novčana masa u užem smislu (M1) se sastoji od gotovog novca izvan
banaka i depozitnog novca.
Slika 2: Primarni novac i novčana masa
Izvor: HNB
Usporedba kretanja primarnog novca i novčane mase od 2000.-2012. (razdoblje koje se
prikazuje u navedenom tekstu) pokazuje da je primarni novac (čija je razina direktno pod
utjecajem središnje banke) od 2008. nastavio rasti, uz blago usporavanje prosječne stope rasta.
S druge strane, novčana masa je krajem 2008. značajno pala što je, kao što će se vidjeti u
nastavku teksta, posljedica pada depozintog novca na koji HNB nema direktan utjecaj!
Emisija novca
Prema sadržaju (i zaključcima) članka gospodina Boškovića čini nam se da bi analiza veze
između primarne i sekundarne emisije novca trebala biti temeljno polazište za diskusiju. Jer
novac do nebankarskog, privatnog sektora, u postojećim institucionalnim uvjetima, može doći
isključivo preko bankarskog sektora. Međutim, gospodin Bošković u članku „zaobilazi“ ulogu
banaka u procesu kreacije novca pa smatramo potrebnim kratko objasniti proces emisije.
Primarni novac kreira se između središnje banke i banaka . Nekoliko je osnovnih načina
njegova kreiranja/poništavanja: krediti središnje banke bankama, devizne intervencije i
kupoprodaja vrijednosnih papira. Na taj se način stvara dio primarnog novca – novac na
računima banaka koje sudjeluju u transakcijama sa središnjom bankom. Drugi dio primarnog
novca – gotov novac u optjecaju, nastaje tek u procesu transmisije kojeg zovemo proces
sekundardne emisije.
U procesu sekundarne emisije uloga središnje banke je marginalna, jer su ponuda i potražnja
za kreditima određeni ponašanjem banaka i nemonetarnog sektora (vidi dalje u tekstu). U tom
kontekstu, nemoguće je temeljem razine kreiranog dijela primarnog novca odrediti konačnu
razinu novca u optjecaju u nekoj privredi. Čini se kako gospodin Bošković s tim mehanizmom
nije bio u potpunosti upoznat.
Likivdnost bankarskog sustava
Gospodin Bošković u cijelom tekstu implicitno pokušava dovesti u pitanje likvidnost
bankarskog sustava pa ćemo s nekoliko odabranih pokazatelja pokušati prikazati da je ona
prilično visoka, što znači da banke imaju dovoljno novca za plasmane.
Višak likvidnosti domaćih banaka za razdoblje siječanj 2011. – rujan 2012. iznosio je u
prosjeku 4,27 milijardi kuna mjesečno, a posljednjih devet mjeseci 2,85 milijardi, dok je u
rekordnim mjesecima, svibnju i lipnju, prelazio 6 milijardi. Riječ je viškovima likvidnosti
koje poslovne banke deponiraju prekonoćno kod HNB-a i na njih zarađuju 0,25% kamate
(godišnja k.s.). Bez obzira na smanjenje viška likvidnosti i prekonoćnih depozita kroz 2012.
godinu, njihova je prosječna razina 2 mlrd kuna, što je i dalje znatno više od 950 milijuna
kuna za vrijeme značajne kreditne ekspanzije u 2006 i 2007. godini.
Pored toga, likvidnost na međubankovnom tržištu vrlo je visoka, čemu svjedoče i niske
kamatne stope na prekonoćne pozajmice na koje HNB ima direktan utjecaj (za razliku od
bankarskih kredita). Značajke kamatnih stopa na tržištu novca i njihovu povezanosti s
aktivnim kamatnim stopama u bankarskom sustavu detaljnije je objasnio Velimir Šonje u
svojem blogu. Najnoviji pokazatelji s Tržišta novca Zagreb pokazuju da je ponuda novca i
dalje značajno veća od potražnje.
Slika 3: Višak likvidnosti i prekonoćni depoziti kod HNB-a
Izvor: HNB
Slijedeće, osim intervencija na deviznom tržištu postoji niz drugih instrumenata i mjera
kojima HNB može djelovati na bankarski (i monetarni) sustav. Da je autor teksta htio
prikazati i analizirati kretanje instrumenata poput obvezne pričuve, granične i posebne
obvezne pričuve, obaveze upisa blagajničkih zapisa, minimalnih deviznih potraživanja itd.
uočio bi da je HNB prije krize vodio blago restriktivnu monetarnu politiku usmjerenu na
destimuliranje snažnog inozemnog zaduživanja banaka. (za što je guverner često bio
kritiziran), a da je od početka krize do sredine 2012. različitim mjerama u sustav otpustio
nekoliko desetaka milijardi kuna (znatno više od navodno „povučenih“ 11 milijardi kuna).
Tako je u listopadu 2008. godine ukinuta granična obvezna pričuva, dok je posebna obvezna
pričuva ukinuta u veljači 2009. Iste godine dokinuta je i odredba o obveznom upisu
blagajničkih zapisa. Svi tri poteza išla su u smjeru povećanja likvidnosti sustava. U praksi
HNB-a, od početka krize preživjela su tek dva instrumenta s restriktivnim karakterom:
obvezna pričuva je u listopadu 2008. snižena s a 17% na 14%, što je prouzročilo povećanje
kreditnog potencijala banaka za više od 4 milijarde kuna.
Kasnije promjene stope obvezne pričuve rezultirale su njezinom trenutnom razinom od
13,5%. Drugi instrument su minimalno potrebna devizna potraživanja, čija propisana razina u
posljednjih nekoliko godina bilježi konstantan pad. HNB ju je smanjivao na vrhuncu krize,
početkom 2009., nadajući se da će time djelovati kontra poslovnog ciklusa. Dakle, reakcija je
bila „školska“, samo nije bilo učinaka.
Jedan od pokazatelja smjera djelovanja monetarne politike je Indeks regulacijskog
opterećenja banaka, koji prikazuje granični trošak monetarne i devizne regulacije banaka u
Hrvatskoj. Na Slici 2 lako je uočiti da su navedene mjere od 2008. do kraja 2011. godine
(zadnji javno dostupni podaci) značajno smanjile trošak regulacije bankarskog sustava.
Gospodin Bošković zaboravlja ovu činjenicu uključiti u svoju priču..
Slika 4: Indeks regulacijskog opterećenja banaka u bps
Izvor: HUB; Arhivanalitika; www.hub.hr
Kreditni potencijal banaka, osim regulatornim zatjevima i viškovima likvidnosti, velikim je
dijelom određen i prikupljenim depozitima. Slika 3 pokazuje da je nakon snažnog pada
količine depozitnog novca kod banaka u prvim (i najsnažnijim) godinama krize, od rujna
2009. godine došlo do porasta depozitnog novca u bankama, koji je krajem 2011. godine
dosegnuo „pretkriznu“ razinu od 35 milijardi kuna.
Slika 5: Depozitni novac kod banaka (bez depozita ostalih bankarskih institucija)
Izvor: HNB
Nadamo se da smo s nekoliko standardnih pokazatelja uspjeli pokazati da novca u optjecaju
ima, da ga HNB nije „oteo“, da je primarni novac i kreiran, a ne samo povlačen, i da je
bankarski sektor obilježen visokom razinom likvidnosti. Zašto se onda viškovi likvidnosti iz
bankarskog sustava ne plasiraju u nebankarski privatni sektor nego su, prema riječima
gospodina Boškovića, „Hrvati ostavljeni bez kuna“? Odgovor na to pitanje vjerojatno je
najbolje potražiti u odrednicama ponude i potražnje za kreditima.
Što je s analizom ponude i potražnje?
Autor ne spominje činjenicu da kreditnu politiku (ponudu kredita) svaka banka, kao privatni
ekonomski subjekt, kreira autonomno uzimajući u obzir različite odrednice ponude poput
rizika klijenta, neneplaćenih potraživanja, očekivane profitabilnosti itd. Pritom treba još
jednom napomenuti kako je HNB u mandatu Željka Rohatinskog „otpustio“ nekoliko
milijardi kuna kako bi se pružila podrška Modelu A pri HBOR-u. Povoljniji uvjeti kreditiranja
nisu doprinijeli pokretanju investicijskog ciklusa, na što je upozorio i gospodin Radaković na
Danu velikih planova, dodatno ističući ograničenje manjka potražnje na tržištu kredita.
Determinante potražnje za kreditima (BDP, potrošnja, investicije, očekivanja, realni dohotci i
nominalna kamatna stopa, vrijednost postojećeg duga itd. ) u recesiji se pogoršavaju pa je vrlo
teško očekivati da potražnja za kreditima raste. Čeh i dr. (2011) proveli su empirijsku analizu
tržišta kredita i utvrdili kako je u 2008. i 2009. godini došlo do kreditnog loma (tj. da je
potražnja bila veća od ponude). Međutim, u 2010. godini došlo je do stabilizacije nekih
odrednica ponude i uravnoteženja tržišta kredita.
Od 2010. godine odrednice ponude kredita nisu se drastično pogoršavale (premija na rizik i
dostupnost inozmenih sredstava su i povoljniji), dok su odrednice potražnje nastavile padati
(osobna potrošnja, zaposlenost i dohotci itd.) pa bi se „ekstrapolacijom“ rezultata Čeh i dr.
(2011) moglo argumentirati da je u posljednje dvije godine izostanak plasmana većinom
posljedica pogoršanja uvjeta na strani potražnje.
U cijelom Boškovićevom tekstu se također ne spominje činjenica da su od početka krize
banke veliki dio plasmana usmjerile na financiranje državnog deficita. Primjerice, u
razdoblju od 2009.-2011. država je iskoristila čak 16,5 milijardi kuna, koje su (uz dovoljnu
potražnju) mogle biti plasirane nebankarskom, privatnom sektoru. Zbog toga, uz stagnaciju i
pad kredita stanovništvu i poduzećima treba promatrati i plasman slobodnih sredstava banaka
u trezorske zapise Ministarstva financija.
Slika 6: Ulaganje banaka u trezorske zapise Ministarstva financija
Izvor: HNB
Uloga HNB-a nakon ulasku u EU
Posljednji pogrešan navod na koji ćemo se u tekstu osvrnuti odnosi se na ulogu i poziciju
HNB-a nakon ulaska u EU 1. srpnja 2013. godine. Gospodin Bošković navodi da će se tada
„hrvatska središnja banka praktički ukinuti, njezin Savjet raspustiti, a hrvatsku monetarnu
politiku će preuzeti Europska središnja banka“.
Međutim, članci Zakona o Hrvatskoj narodnoj banci iz srpnja 2008. godine, u kojem je
detaljno definiran njezin položaj u Europskom sustavu središnjih banaka (ESSB), u
potpunosti pobijaju njegove navode. Navest ćemo samo članke Zakona o HNB-u koji se
direktno odnose na citiranu rečenicu.
Zakonom je definirano da će„pri ostvarivanju svojeg cilja* i u izvršavanju svojih zadataka,
Hrvatska narodna banka i članovi njezinih tijela biti neovisni pri donošenju i provođenju
svojih odluka koje se temelje na Zakonu. Hrvatska narodna banka i članovi njezinih tijela
neće tražiti niti biti vezani na upute institucija i tijela Europske unije i drugih tijela.
Također, navodi se kako „institucije i tijela Europske unije i vlade država članica Europske
unije ne smiju utjecati na neovisnost Hrvatske narodne banke, donošenje i provedbu odluka
Hrvatske narodne banke i njezinih tijela, niti smiju odobravati, poništavati, odgađati, ukidati
ili na bilo koji drugi način utjecati na bilo koju odluku Hrvatske narodne banke u područjima
iz njezine nadležnosti.“
HNB će nakon ulaska u EU, a prije uvođenja eura kao službene valute, i dalje biti nadležan za
provođenje devizne politike, pri čemu će morati uvažavati zajednički interes država članica
Europske unije. Također, HNB će zadržati značajne ovlasti nad kreditnim institucijama te
upravljanju viškom likvidnosti pri ulasku u Eurozonu. Očito je kako 1. srpnja HNB ne gubi
ovlast nad provođenjem monetarne politike u RH.
Savjet HNB-a, koji sada čini guverner, zamjenik guvernera, četiri viceguvernera te osam
nezavisnih stručnjaka (14 članova) postojat će i nakon ulaska u EU, a činit će ga osam
članova s punim radnim vremenom.
Nadamo se da smo ovim kratkim osvrtom uspjeli pokazati kako HNB nikako nije pri vrhu
popisa krivaca za „opću besparicu na ulicama i njivama“ za koju je gospodin Bošković
otvoreno proziva te da 1. srpnja 2013. godine hrvatska središnja banka neće izgubiti svoju
neovisnost.
*cilj Hrvatske narodne banke nakon ulaska u ESSB i dalje će biti očuvanje stabilnosti cijena,
uz podršku opće gospodarske politike Europske zajednice podumpiranjem ciljeva Europske
zajednice sukladno članku 2. Ugovora o osnivanju Europske zajednice
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