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Predgovor

Tijekom ove tri godine studiranja pozornost mi je plijenilo gospodarsko stanje Republike
Hrvatske, ponajviSe monetarna politika i financijska situacija RH. Temeljem toga odlucila
pozabaviti tom tematikom i u kona¢nici napisati zavrsni rad na temelju eurizacije sustava koje
je ujedno jedna od najvaznijih stavki monetarne politike Republike Hrvatske kao i jedan od

gorucih problema.

Zahvaljujem se profesorima SveuciliSta Sjever, prvenstveno mentorici Ivani Martincevié
koja je kroz svaki svoj kolegij nastojala potaknuti zanimanje studenata za polje ekonomije i

financija te me na taj nac¢in dodatno zainteresirala za to.

Takoder se zahvaljujem kolegama iz studentskih klupa, prijateljima te najvise obitelji.



Sazetak

Od 2002. godine hrvatska nacionalna valuta, hrvatska kuna fiksirana je za euro. Gradani
RH svoju Stednju osiguravaju valutnom klauzulom dok je ista vrlo nepovoljna za njih
prilikom uzimanja kredita. Vezivanje domace valute za stranu pokazalo se kao problem zbog

deficita trgovacke, proracunske 1 platne bilance.

Kada se govori o Hrvatskoj, realno je ocekivati kako postoje¢a monetarna politika nece
mo¢i odrzati te¢aj hrvatske kune za euro ¢ija ¢e posljedica biti zamjena kune eurom. S
obzirom da sadasSnja monetarna politika nije odrziva, potrebno je odluciti treba 1i prihvatiti

eurizaciju ili poduzeti mjere smanjenja iste.

Kljuéne rijeci: valutna klauzula, eurizacija, devizno trziste, devizni tecaj, valutni rizik



Abstract

Since 2002, the Croatian national currency, Croatian kuna is fixed to the euro. Citizens od
Republic of Croatia their savings provide foreign currency while the same is very unfavorable
for them when they taking a loan. Binding of the local currency to foreign provide to be a
problem due to trade deficit, budget and balance of payments.

When we talk about Croatia, it is realistic to expect that the current monetary policy will
not be able to maintain Croatian kuna exchange for the euro which will be the result of
replacement kuna euro. Given that the current monetary policy is not sustainable, it is

necessary to to decide whether to acept Euroisation or take measures to reduce them.

Keywords: currency clause, euroisation, foreign exchange market, exchange rate, foreign

exchange risk
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1. Uvod

Devizni teCaj izrazava cijenu strane valute u domaéem novcu te pokazuje koliko je
domaceg novca potrebno za jednu ili sto jedinica stranog novca. Devizni tecaj formira se pod
utjecajem ponude i potraznje na deviznom trziStu tj. formira se u toéci gdje se ponuda i
potraznja nalaze u ravnotezi. Buduéi da Republika Hrvatska jo$ uvijek nije sastavni dio
europodrucja, a veliki dio gospodarskih aktivnosti se odvija na temelju koristenja Eura kao
primarne valute (krediti, trziSte nekretnina i vozila), valutna klauzula u tom slucaju
predstavlja instrument zastite kojim se iznose ugovorene veliine vezane za tecaj strane valute

(npr. Eura).

To znaci da financijske institucije koriStenjem valutne klauzule imaju pravo odobreni iznos
(kredit) ili primljeni iznos (Stednju) korigirati za promjenu vrijednosti tecaja strane valute uz
koju je valutna klauzula vezana u odnosu na domacu valutu. Razlog koriStenja valutne
klauzule moze se traziti i u Zelji financijskih institucija da izbjegnu valutni rizik. Valutni rizik
predstavlja opasnost da ¢e u toku izvrSenja odredenog ugovora u kojem sudjeluju i strane
valute do¢i do promjene pariteta tj. da ¢e se promijeniti vrijednosti 1 odnosi medu valutama.
U ovom radu ¢e se opisati utjecaj deviznog tecaja i valutnih klauzula na Republiku Hrvatsku
pri ¢emu ¢e se predstaviti monetarna politika Republike Hrvatske, na koji na€inu su valutne
klauzule 1 promjene na deviznom trZiStu utjecale na stabilnost banaka te socijalnu ravnotezu u

Republici Hrvatskoj.

Predmet rada je utjecaj valutne klauzule i eurizacije na Republiku Hrvatsku. Cilj rada je
definirati pojam valutne klauzule, deviznog trziSta i promjena na deviznom trzistu Sto utjece i
na odnose medu valutama, predstaviti utjecaje valutnih rizika na poslovanje financijskih
institucija u Republici Hrvatskoj, ukazati na mehanizme zastite rizika te usporediti politiku
centralne banke sa stvarnim stanjem 1 realnim o¢ekivanjima na Republiku Hrvatsku s obzirom

na jacanje Eura i sve vecu eurizaciju u Republici Hrvatsko;j.

Prilikom izrade rada koriStene su metode analize i sinteze te komparacije razli¢itih reZima
odredivanja deviznog tecaja, valutnih klauzula, kroz povijest Republike Hrvatske s osvrtom
na politiku centralne banke (dalje HNB) u Republici Hrvatskoj. Podatci su prikupljani
metodom prikupljanja podataka za stolom Sto znaCi da su se analizirali sekundarni izvori

podataka. Temeljni izvori podataka bili su udzbenici iz podru¢ja monetarne politike, osnova



ckonomije te bilteni i statisticke analize Hrvatske narodne banke, dok su dodatni izvori bili

strucéni ¢lanci.

Sadrzaj rada sastoji se od 5 poglavlja. U prvom, uvodnom poglavlju predstavljeni su
predmet i problem rada te metodoloska obrada predmeta i problema istrazivanja. Drugo
poglavlje rada predstavlja temeljne znacajke valutne klauzule, njezin utjecaj na poslovanje
kreditnih institucija kroz valutni rizik te mehanizme zastite od valutnog rizika koje se koriste
nakon globalne financijske krize iz 2008. godine (prvenstveno se misli na sustav zaliha
banaka) te ulogu valutnog teCaja u sustavu eurizacije. Trece poglavlje predstavlja monetarnu
politiku Republike Hrvatske pri ¢emu se stavlja posebni naglasak na devizno trZiste u
Hrvatskoj te valutne rizike koji proizlaze iz postojeCeg trziSnog stanja te politike HNB-a.
Cetvrto poglavlje predstavlja utjecaj valutne klauzule i eurizacije na Republiku Hrvatsku. Rad

zavrsava zakljuckom.



2. Obiljezja i znacajke valutne klauzule

U ovom poglavlju opisat ¢e se obiljezja valutne klauzule, metode kreiranja valutnih
klauzula te utjecaj valutnih klauzula na stvaranje rizika u poslovanju kreditnih institucija, tzv.
kreditnih rizika. U pocetku rada definira se pojam valutne klauzule i njezina obiljezja te
razlozi donosenja kao i1 povijesni tijek kreiranja suvremenih oblika valutnih klauzula. Tijekom
analize valutne klauzule objaSnjava se povezanost valutne klauzule i eurizacije $to ima
posebno utjecaj na drzave koje se nalaze izvan europodrucja pa tako i Republiku Hrvatsku.
Na kraju poglavlja objasnjen je pojam valutnog rizika te ¢imbenici koji dovode do njega kao 1

mehanizmi koje koriste kreditne institucije da bi ga izbjegle.
2.1. Pojam i znacajke valutne klauzule

Valutna klauzula je instrument zastite kojom se iznos neke ugovorene veli¢ine veze uz
teCaj strane valute, a u ugovorima s kreditnom institucijom znaci da se odobreni iznos (kredit)
ili primljeni iznos (depozit/Stednja) kunskih sredstava tijekom ugovornog odnosa korigira za
promjenu vrijednosti teCaja strane valute (uz koju je valutna klauzula vezana) u odnosu na
domacu valutu. Valutna klauzula je uglavnom prisutna u ugovorima o kreditu, dok se pri
ugovaranju depozita potrosaci uglavnom $tite od smanjenja vrijednosti domace valute na

nacin da ugovaraju prave devizne depozite.

U ugovorima o kreditu koji su ugovoreni s valutnom klauzulom vezanom uz neku stranu
valutu iznos odobrenoga kredita nominiran je u stranoj valuti, ali se sva plac¢anja po takvom
kreditu obavljaju u domacoj valuti. Tako se pri odobravanju kredita nominiranog u stranoj
valuti iznos kredita isplacuje u kunama primjenom tecaja strane valute u odnosu na kunu koji
vrijedi na dan isplate, a na isti nacin duznici izracunavaju svoju obvezu placanja pri dospije¢u
konkretne rate/anuiteta po kreditu. Pritom su kreditne institucije do pocetka kolovoza 2013.
godine imale moguénost ugovarati primjenu razlicitih vrsta teajeva koji su se rabili za
preracunavanje obveze isplate 1 naplate, pa se vrlo Cesto ugovarala primjena kupovnog tecaja
za stranu valutu pri isplati kredita, a za naplatu dospjelih obveza ugovarala se primjena
prodajnog tecaja. Medutim, od izmjene regulative (Zakon o kreditnim institucijama ¢lanak

302. stavak 6.) u 2013. godini kreditne institucije, u depozitno-kreditnim poslovima s



potrosacima koji su ugovoreni s valutnom klauzulom, obvezne su primijeniti srednji tecaj

HNB-a odgovarajuce strane valute u odnosu na kunu, a koji vazi na dan transakcije.!

2.2. Svrha valutne klauzule

Kod ugovora o kreditu s valutnom klauzulom obveza duznika se povecava ako se poveca
vrijednost strane valute (u kojoj je nominiran kredit) u odnosu na domacu valutu, a obrnuta je
situacija ako dode do smanjenja vrijednosti strane valute u odnosu na vrijednost domace

valute, odnosno tada se obveza duznika smanjuje.

Valutne ili monetarne klauzule su takve klauzule kojima se Zeli ocuvati formalna
vrijednost neke valute na nacin da se slabija valuta veze za sigurniju valutu u ¢iju postojanost
ugovorne strane imaju viSe povjerenja. Stoga Se neka valuta stavlja u omjer prema nekoj
drugoj valuti ili prema nekoj ,koSari valuta® ili prema nekoj medunarodno priznatoj
monetarnoj jedinici, kao Sto je SDR (Special Drawing Rights) ili kao §to je bio ECU
(European Currency Unit). Nakon §to je 1. sije¢nja 1999. godine uveden euro kao samostalna
1 zajednicka valuta, ECU je prestao postojati kao obracunska jedinica u prijelaznom

vremenskom periodu.

Devizna trzista su neko vrijeme postojala jer se u medunarodnoj trgovini i investiranju
pokazala potreba za razmjenom valuta. No, taj sustav valutnih razmjena mijenja se tijekom
vremena. Pa, je tako u razdoblju od 1944. do 1971. sporazumom u Brettonwoodsu financijski
te€aj podijeljen izmedu dvije valute unutar uskog pojasa oko odredene stope uz pomo¢ vlade.
Ta situacija dovela je do toga da dolar postaje precijenjena valuta, dok je njemacka marka

podcijenjena. Smithsonski sporazum iz 1971. pokusao je rijesiti taj problem.?

Tim sporazumom drzave su dopustile smanjivanje vrijednosti dolara, a granice kretanja
tecaja su pomaknute s 1 na 2,25%. Godine 1973. u okviru Smithsonskog sporazuma II,
granice tecajne stope potpuno su uklonjene. Time je omoguceno kretanje najvecih valuta i taj
sustav slobodnog kretanja djelomi¢no je joS uvijek u funkciji. Sve do 1972. godine
medubankovno devizno trziste bilo je jedini kanal kojim su se odvijale prometne i forward

devizne transakcije.®

L HNB, www.hnb.hr (12.06.2016.)
2 HNB, bilten http://www.hnb.hr/ (12.06. 2016)
*HNB, bilten http://www.hnb.hr/ (12.06. 2016)
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Od 1972. godine organizirana medunarodna trzista kao S$to je Medunarodno trziste novca i
Cikaska burza razvili su medunarodno trziste futures opcija. Medutim takvo trziste sprije¢ilo
je razvoj forward trzista, $to zna&i da je vise bilo futures opcija (gotovo 20 vise).* Osnovna
razlika izmedu medunarodnog bankovnog deviznog trziSta i organiziranog trzista devizama
ukljucuje lokaciju trzista, standardizaciju ugovora, standardizaciju datuma isporuke i razlike u
nafinu obraCunavanja ugovora. Premda je i medunarodno bankovno trziSte bez granica,
glavno organizirano trziSte je Medunarodno trziSte novca u Chicagu. Ugovorom futures trzista
trguje se glavnim valutama (euro, britanska funta, USD), a ugovori istjecu trecu srijedu u
ozujku, lipnju, rujnu i prosincu. Za razliku od njih forward trziSta mogu biti nominalna u bilo
kojoj valuti, s dospije¢em utvrdenim kao odreden broj dana za isporuke valute u buduénosti.
Svjetska devizna trziSta svrstala su se medu najveca financijska trzista s prometom koji je

2001. godine premasio 1,1 milijardi dolara dnevno. °

Moze se zakljuciti kako valutne klauzule kod ugovora o kreditu imaju ulogu oCuvanja
vrijednosti iznosa kredita izdanog u domacoj valuti ukoliko je domaca valuta nestabilna.
Samim time nuzan je uvjet ugovaranja kredita uz valutnu klauzulu nestabilnost domace valute
u kojoj je izraZen iznos kredita i sve obveze po izdanom kreditu. Valute nerazvijenih zemalja
u §to ulaze i tranzicijske drzave europskog geopolitickog podrucja, bile su nestabilne, u njih
se nije imalo povjerenje pa su te valute gubile funkciju Stednje. Kako je ve¢ navedeno tu
funkciju su tranzicijskim drzavama preuzele stabilne valute (prvotno Njemacka marka, a
potom Euro i Svicarski franak, Ameri¢ki dolar i Funta). Stabilne i konvertibilne valute
preuzele su temeljnu funkciju valutnih pregovaranja u trgovinskim odnosima u gospodarskim
aktivnostima te kreditnim i Stednim odnosima kreditnih institucija. Vazno je istaknuti kako je
i Republiku Hrvatsku ve¢ od pocetka nastajanja drzave ( 1990-in do danas 2016), pratio takav
odnos prema domacoj valuti (Hrvatskoj kuni — HRK), pri ¢emu su dominantnu trzi$nu i
kreditno-stednu ulogu preuzele snazne valute (prvo DEM- njemacka marka, a potom Euro-
EUR i $vicarski franak- CHF). Valutna klauzula u Republici Hrvatskoj postaje i svojevrsnim

instrumentom eurizacije.

*HNB, bilten http://www.hnb.hr/ (12.06. 2016)
*HNB, bilten http://www.hnb.hr/ (12.06. 2016)
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2.3. Valutna klauzula kao instrument eurizacije

Pocetak ujedinjavanja zapadnoeuropskih zemalja kako na ukupnom gospodarskom tako i,
posebno na monetarnom podrucju nalazimo u prvim godinama nakon zavrSetka Drugog
svjetskog rata. Ratom opustoSenoj Europi bila je potrebna pomo¢ za obnovu i oporavak
razorenih 1 iscrpljenih gospodarstava. To je uvidao SAD, kao najznacajnija (ekonomska,
politicka i vojna) sila svijeta, koja ve¢ 1947. godine razvija ideju o zajedniC¢kom oporavku i
yjedinjenju zapadnoeuropskih zemalja, Sto ¢e ujedno biti brana ekspanziji socijalistickih
promjena na ¢elu sa SSSR-om.® U lipnju 1947. godine tada$nji drzavni sekretar vanjskih
poslova George Marshall iznio je ideju o pomoci zapadnoeuropskim zemljama pod uvjetom
da one donesu zajednicki plan obnove i da se dogovore o veli¢ini potrebne pomoci svakoj od
zemalja. Programom ekonomske obnove poznatijim pod nazivom ,Marshallov plan® u
razdoblju do 1948. do 1952. godine zapadnoeuropskim zemljama bespovratno je dodijeljeno
oko 15 milijardi dolara za njihov gospodarski oporavak. Radi koordiniranja Marshallova
plana i gospodarskog povezivanja Zapadne Europe, 1948. godine, formirana je Organizacija
za europsku ekonomsku suradnju (OEEC) koja je posebno djelovala na jacanju multilateralne

trgovine medu zemljama ¢lanicama (16 zapadnoeuropskih zemalja te SAD i Kanada).’

Na monetarnom planu osnovana je 1950. godine Europska platna unija (European Payment
Union) — EPU — koja je svojim djelovanjem trebala omoguditi prijelaz s bilateralizma na
poseban oblik multilateralnih placanja medu zapadnoeuropskim zemljama §to je bila prva faza
na putu uspostavljanja potpune konvertibilnosti njihovih valuta. EPU je djelovao kao
multilateralna klirinska unija preko koje su se obavljala prebijanja medusobnih potraZivanja
zapadnoeuropskih zemalja jer su zapadnoeuropske valute bile medusobno zamjenjive (ali ne 1
za dolar), a tehnicku stranu je obavljala Banka za medunarodne obracune (Bank for
International Settlements — BIS) u Baselu koja je bila europski agent za raspodijelu

Marshallove pomoc¢i i obracunsko mjesto za EPU.?

Godine 1950. stvorena je EUA — europska obracunska jedinica (European Unit of
Account) i to kao knjigovodstveni novac koji je koriSten za ogranicene svote. Naime, proces
ekonomskog 1 monetarnog povezivanja Zapadne Europe zapocet osnivanjem OEEC I EPU i
dalje ¢e se intenzivno razvijati na oba podrucja: na ekonomskom povezivanju osnovana je

Pariskim ugovorom 1951. godine Europska zajednica za ugljen 1 Celik, kojom se utire put

6Lovrinovic’, I., lvanov, M. (2009), Monetarna politika, RRiF Plus d.o.o0., Zagreb, str. 65
7Lovrinovic’, ., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 70
8Lovrinovic’, ., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 71



kasnijoj S$iroj ekonomskoj integraciji, koja ¢e nastati osnivanjem 1 radom Europske
ekonomske zajednice EEZ (ugovor o osnivanju potpisan je 1957. godine u Rimu, a stupio je
na snagu 1.1.1958. godine).

Na monetarnom planu stvoren je, u okviru EEZ, prostor da 27.12.1958. godine stupi na
snagu Europski monetarni sporazum (European Monetary Agreement) — EMA, koji su
sklopile jo§ 1955. godine zemlje Clanice OEEC. Ovim sporazumom zemlje ¢lanice uvele su
eksternu konvertibilnost svojih valuta ¢iji su teajevi mogli oscilirati = 0,75% od utvrdenog
pariteta ¢ime je prestala s radom EPU (premda su se u doba osnivanja EEZ plac¢anja i dalje
obavljala preko EPU), a od preostalog kapitala i novouplac¢enih kvota osniva se Europski

monetarni fond.®

Na planu monetarne integracije, od uspostavljanja valutne konvertibilnosti pa sve do kraja
60-tih godina nije se niSta posebno dogadalo, osim §to su sredinom 1968. godine ukinute
carinske barijere unutar Zajednice i uvedena zajedni¢ka tarifa prema tre¢im zemljama.
Medutim, iste godine, a jo$ vise 1969., dolazi do sve izrazenije svjetske monetarne krize, koju
je unutar Zajednice jo§ viSe podgrijavalo ve¢ vrlo snazno eurodolarsko trziste, Sto je remetilo
proces ekonomske i1 monetarne integracije, na Sto su reagirale monetarne institucije (Komitet

guvernera srediSnjih banaka) i druge institucije Zajednice.

Pocetkom 1969. godine poznatim Barreovim planom predlaze se osim ostalih ekonomsko-
politickih mjera, osnivanje posebnog mehanizma za monetarnu suradnju zemalja Clanica
Zajednice kako bi se sprijecilo daljnje pogorSavanje odnosa u monetarnoj sferi (kratkorocna
monetarna podrSka 1 srednjorocna financijska pomo¢, prethodno usuglasavanje odluka o

promjeni pariteta valuta zemalja Glanica i dr.).*°

Medutim, planirani tijek priprema za potpunu monetarnu integraciju radi stvaranja
zajednickog monetarnog sustava poremetili su, ali ne 1 onemogucili, dogadaji s dolarom
pocevsi od kolovoza 1971. godine. Istina Europski monetarni sporazum (EMA) i Europski
monetarni fond prestali su s radom 31. prosinca 1972. godine, ali se u okviru Zajednice
javljaju novi mehanizmi, monetarna ,,zmija“ i EFMS, koji ¢e zemljama ¢lanicama Zajednice
omoguciti ne samo da uspjes$no prebrode svjetsku monetarnu krizu, ve¢ da 1979. startaju sa
svojim posebnim monetarnim sustavom, tj., EMS (European Monetary System) i s novom

zajedni¢kom valutnom jedinicom — ECU (European Currency Unit) — koja ¢e od 1981. godine

9Lovrinovic’, ., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 71
mLovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 73



potpuno zamijeniti EUA 1 postati jedinstvena obracunska valuta Zajednice. Treca novcana
jedinica uvedena u prostor danasnje EU bio je ,,Eurco” (European Composit Unit) 1973,

godine. ™

Nju su cinile valute devet zemalja Clanica tadasnje Europske ekonomske zajednice, a ona
se koristila za emisiju obveznica Europske investicijske banke, kao i za proracunska davanja.

Nije bila vazna kao §to je to bio ecu koji se nakon toga pojavio.

Bit mehanizma EMS sastoji se: u zajedni¢koj valutnoj jedinici ECU kao denominatoru za
utvrdivanje pariteta i usporedivanje deviznih te€ajeva valuta zemalja Clanica; u ograni¢enom
fluktuiranju sredi$njeg deviznog tecaja valute sudionice kako u odnosu na drugu valutu, tako i
u odnosu na ECU (fluktuacije iznose = 2,25% osim za talijansku liru + 6%) uz obvezu
sredi$nje banke da intervenira kad se dostigne tzv., divergentni prag u fluktuiranju pojedine; u
kreditnim olakSicama koje odobrava EFMS zemlji ¢lanici za financiranje platno-bilanénih
teskoca. Osim nabrojenog, ECU predstavlja sredstvo rezerve i placanja sredisnjih banaka, te
kao standard za potrazivanja i obveze u EMS. ECU je takoder stupio na snagu 13. ozujka
1979. preuzevsi vrijednost i sastav iste one koSarice valuta koja je 1975. godine bila utvrdena

za EUA.Y?

Ne ulaze¢i u niz pojedinosti vezanih za mehanizam i funkcioniranje EMS 1 ECU, valja
istaknuti da su te institucije nastale kao reakcija na zbivanja u medunarodnim placanjima i u
intervalutnim odnosima izmedu valuta SAD i zapadnoeuropskih zemalja. One predstavljaju
mehanizam obrane tih zemalja od politike deviznog tecaja dolara koju je tih godina uz pomoc,
u prvom redu, politike kamatnih stopa provodio SAD i to dobrim dijelom na Stetu ostalog
svijeta. Od 1979. godine zajednicka ,,obrana“ zapadnoeuropskih zemalja od valutne politike
SAD djeluje kao zasebni, regionalni monetarni sustav — EMS, koji zemljama ¢lanicama

osigurava ipak odredenu monetarnu stabilnost u ,,moru svjetske monetarne nestabilnosti*.*®

ECU je povijesno gledano tre¢a po redu valutna jedinica na prostoru Zajednice koja je iz
prakse potisnula dotadasnju valutu — EUA (Europsku obracunsku jedinicu) i Eurco, pa je za
razliku od nje postao i sredstvo rezervi i plac¢anja srediSnjih banaka, te kao standard za

potrazivanja i obveze unutar EMS-a. Kao EUA i Eurco, i ECU je zapravo predstavljao

11Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 89
12Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 90
13Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 91



kosaricu valuta, ili cocktail valuta, koju su Cinile valute zemalja Clanica Zajednice, a

vrijednost ECU-a izracunavala se svakodnevno na temelju deviznih teCajeva valuta u kosarici.

Tako je npr, u sijeCnju 1984. godine 1 ECU vrijedio 0,79 USD. Najznacajniju ulogu u toj
kosarici imala je i ima njemacka marka (oko 30%), a revizija strukture koSarice provodila se
svakih pet godina. Tako uspostavljen mehanizam deviznih tecajeva imao je prvenstveni cilj
monetarnu stabilnost, ili drugacije receno to je bio mehanizam obrane od politike deviznog

te¢aja dolara koja je $tetila Europi i ostalom svijetu.**

Pocetkom 1999. godine 12 od 15 ¢lanica Europske unije prihvacaju jedinstvenu valutu
euro i u prijelaznom razdoblju do 2002. godine neopozivo fiksiraju devizne tecajeve svojih
valuta prema euru. U tom razdoblju na sceni je jo$ uvijek svojevrsni paralelizam valuta, pri
¢emu je istovremeno u optjecaju nacionalna valuta u gotovini i depozitnom obliku, dok je

euro u optjecaju samo u depozitnom obliku (knjizni novac).

Proces monetarnog ujedinjenja na prostoru Europske unije usao je u svoju posljednju etapu
u posljednjem desetljecu 20. stoljeca, koja je rezultat 50-godiSnjeg mukotrpnog kretanja na
putu, $to je bio pun nestabilnosti u svjetskim monetarnim odnosima i nesuglasicama izmedu
samih ¢lanova Unije oko nebrojenih mjera koje je trebalo poduzeti u cilju pripreme

nacionalnih ekonomija za jedinstvenu monetarnu uniju.*®

Zavrsni proces ostvarenja Europske monetarne unije odvijao se u tri etape, a prva etapa
pocela je 1.7.1990. godine. Tu etapu koja je trajala do 1.1.1994. godine karakteriziraju napori
vezani za punu liberalizaciju kretanja kapitala kao vazan preduvjet konaénog monetarnog
yjedinjenja. Poznato je, naime, da su devizni rezimi i1 druga ogranicenja vezana za slobodno
kretanje kapitala, protekcionisticke mjere koje onemogucavaju bilo kakvu integraciju. Drugi
vazan zadatak koji je iniciran u prvoj etapi bio je Sto veca koordinacija ukupne ekonomske
politike, a posebno monetarne i fiskalne. Prema Kkriterijima iz ugovora potpisanog u
Maastrichtu 1991. godine proracunski deficit u svakoj zemlji ¢lanici ne smije prije¢i prag od
3%, a ukupni javni dug 60% u odnosu na drustveni bruto proizvod. Na segmentu monetarne

politike sredi$nje banke zemlje ¢lanice u prvoj etapi morale su drzati devizne tecajeve svojih

14Lovrinovic’, I., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 92
15Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 92



valuta u odnosu na sredis$nji te¢aj prema ecu-u + 2,25%, Sto vise pribliziti visinu kratkoro¢nih

kamatnih stopa i odrzavati nisku stopu inflacije.*®

Druga etapa zapocela je 1.1.1994. godine osnivanjem Europskog monetarnog instituta
(EMI) sa sjedistem u Frankfurtu. EMI je prethodnica Europskog sustava sredi$njih banaka
¢ije se srediSte danas nalazi u Frankfurtu. Tijekom druge etape nacionalne srediSnje banke i
dalje zadrZavaju autonomiju u provodenju monetarne politike. Sljede¢i vazan dogadaj u
drugoj etapi bila je rezolucija Savjeta Europe u Madridu 15.12.1995. godine kojom je
odredeno da se buduca jedinstvena valuta zove euro, a manje jedinice centi (1E = 100 centi).
Vazno je naglasiti da je 1994. godine doslo do problema u intervalutarnim odnosima zemalja
¢lanica EMU 1 da je raspon fluktuacije sa 2,25% povecan na ¢ak + 15% u odnosu na sredisnji
tecaj. '

Medutim nakon tih intervalutarnih poremecaja koji su rezultirali izlaskom funte i lire iz
sustava deviznih tecajeva i devalvacijama, situacija se sljede¢ih godina stabilizirala. Moglo bi
se re¢i da je to bila posljednja prilika za teCajne manipulacije kako bi se izbalansirali

intervalutarni odnosi unutar Unije.'®

Pocetkom 1998. godine Savjet Europe je odlucio da je kona¢ni rok poc¢etka EMU 1.1.1999.
godine. Takoder je odluéeno, u skladu s kriterijima iz Maastrichta, koje ¢e zemlje sudjelovati
u EMU, odnosno u mehanizmu deviznih te¢ajeva poznatom kao ERM Il (Exchange Rate
Mechanism II). Europsku monetarnu uniju Cine sljede¢e zemlje: Austrija, Belgija, Francuska,
Njemacka, Irska, Italija, Nizozemska, gpanjolska, Portugal, Luxemburg, Finska. Grcka je
pristupila EMU pocetkom 2001. godine. U sustavu EMU neée do daljnjega sudjelovati tri
zemlje ¢lanice Europske unije: Britanija i Danska iz politi¢kih razloga, a Svedska zbog
neostvarenja kriterija. Zanimljivo je da u EMU sudjeluje npr. Belgija ¢iji javni dug premasuje
godisnji drustveni bruto proizvod 136% ili Italija sa 120% u odnosu na BDP, §to naruSava

kriterij veli¢ine javnog duga iz Maastrichta.™

Treca 1 posljednja etapa odvijala se u dva dijela. Prvi je zapoceo 1.1.1999. godine s
neopozivim fiksiranjem deviznih tecajeva prema euru i svake valute medusobno unutar

Europske monetarne unije. Od tog trenutka odgovornost za koncipiranje i provodenje

16Lovrinovic’, I., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 93
17Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 93
18Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 93
19Lovrinovié, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 94
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monetarne politike preuzela je Europska srediSnja banka u Frankfurtu, koje ¢e zacrtanu

monetarnu politiku provoditi preko nacionalnih sredi$njih banaka.

Sustav srediSnjeg bankarstva unutar EMU je vrlo slican onome u SAD. Za taj dio trece
etape vazno je napomenuti da je pocela zamjena nacionalnih valuta za EURO i to prije svega
u financijskom sektoru, pri ¢emu ¢e EURO egzistirati samo kao knjizni, Ziralni novac sve do

pocetka 2002. godine kad ¢e postati i efektivnim.”

Zavr$ni dio u procesu monetarnog integriranja zapocet ¢e 1.1.2002. godine kada se u
optjecaj uvodi jedinstvena valuta EURO, kao depozitni novac, ali i kao efektivni novac pri
¢emu sa scene definitivno nestaju nacionalne valute koje se moraju zamijeniti za euro do
sredine 2002. godine. Osim nacionalnih valuta u nov€anicama i kovanicama do tog vremena

se moraju denominirati i svi drugi financijski instrumenti u euro.?*

,Kada se promatra suvremena monetarna politika Europske unije moze se vidjeti da je
Eurosustav u 2013. rabio sljedece instrumente monetarne politike: operacije na otvorenom
trzistu, ukljucujuci glavne operacije refinanciranja, operacije dugoro¢nijeg refinanciranja i
operacije fine prilagodbe, kao i stalno raspolozive mogucnosti te minimalne obvezne pricuve.
Nadalje, drugim ugovornim stranama prvi je put omoguceno da tjedno otplacuju nepodmirene
iznose iz trogodisnjih operacija dugoroénijeg refinanciranja raspodijeljene u prosincu 2011. i

« 22

u veljaci 2012. godine*.

,Vijeée je tijekom 2013. u dva navrata promijenilo kljuéne stope ECB-a. Sirina kamatnoga
koridora oko stope na glavne operacije refinanciranja smanjila se 8. svibnja 2013. sa 150 na
100 baznih bodova jer su se kamatne stope na glavne operacije refinanciranja i instrument
grani¢ne posudbe od srediSnje banke smanjile za 25 odnosno 50 baznih bodova, na 0,50%
odnosno 1,00%, a kamatna stopa na nov€ani depozit ostala je nepromijenjena i iznosila je

0,00%.

Nadalje, 13. studenoga 2013. kamatni koridor dodatno se smanjio, na 75 baznih bodova, i

postao je asimetrican jer su se kamatne stope na glavne operacije refinanciranja 1 instrument

20Lovrinovic’, I., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 95

21Lovrinovic’, l., lvanov, M. (2009), op. cit., str. 95

22ESB, https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2016.)

ZESB, https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2016.)
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grani¢ne posudbe od sredi$nje banke snizile za 25 baznih bodova, na 0,25% odnosno 0,75%, a

kamatna stopa na nov&ani depozit ostala je nepromijenjena i iznosila je 0,00%.%*

,»lijekom 12 razdoblja odrzavanja u 2013. (od 16. sije¢nja 2013. do 14. sije¢nja 2014.)
prosjecne dnevne potrebe za likvidno$¢u bankovnog sustava europodrucja — definirane kao
zbroj autonomnih ¢imbenika3 i1 obveznih pricuva — iznosile su 604,9 mird. EUR, §to je
povecanje od 24% u odnosu na 12 razdoblja odrzavanja u 2012., kada su iznosile 487,6 mlrd.
EUR. Znatno povecanje potreba za likvidnosc¢u bilo je posljedica smanjenja neto inozemne
aktive 1 povecanja drugih autonomnih c¢imbenika, djelomi¢no uzrokovanog manjom

. . W w . . 25
likvidnosnom podrskom u nuzdi europodrucju.

Minimalne obvezne pri¢uve prosje¢no su se smanjile sa 106 milijardi EUR tijekom 12
razdoblja odrzavanja u 2012. na 104,5 milijardi EUR tijekom 12 razdoblja odrzavanja u 2013.
Prosjecni dnevni iznos viSka pricuva (stanja tekuc¢ih ratuna umanjena za obvezne pri¢uve) u
promatranom razdoblju iznosio je 196,8 milijardi EUR i ostao je uglavhom nepromijenjen u

odnosu na prosje¢nu razinu od 216,5 milijardi EUR u 2012. %

Ovaj prili¢no velik iznos viska pri¢uva uglavnom je posljedica toga Sto je pasivna kamatna
stopa tijekom cijele 2013. iznosila nula, pa je bankama bilo svejedno hoce li se koristiti
prekono¢nim novcanim depozitom ili ¢e ostaviti viSak pricuva na svojim tekué¢im racunima.
2"Medutim, visak pric¢uva tijekom godine postupno se smanjivao, ponajvise zato Sto su banke
manje rabile operacije Eurosustava i rano otplatile (odnosno prije planiranog dospijeca) dio
trogodiSnjih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja jer se funkcioniranje trZiSta postupno

normaliziralo.

Visak pri€uva smanjio se s priblizno 361 milijardi EUR u prvom razdoblju odrZavanja u toj
godini na 144,8 milijjardi EUR u posljednjem razdoblju odrzavanja. Prosje¢no dnevno

koristenje depozita takoder se tijekom godine smanjilo: u prvom je razdoblju odrzavanja

*ESB, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2250E186I.3), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
226(I)Elsf,slé.), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
227?513(,3%, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2016.
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iznosilo priblizno 184 milijjardi EUR, pa se smanjilo do 60 milijardi EUR u posljednjem

razdoblju odrzavanja. ®

Provode¢i monetarnu politiku Eurosustav izvrSava kreditne poslove s drugim ugovornim
stranama koje ispunjavaju kriterije prihvatljivosti definirane u ,,op¢oj dokumentaciji’6 . lako
se prema Kkriterijima prihvatljivosti od tih drugih ugovornih strana zahtijeva da budu
financijski stabilne, Eurosustav bi i nadalje mogao biti izloZen riziku neoc¢ekivanog nastanka
statusa neispunjavanja obveza drugih ugovornih strana. Taj se rizik umanjuje time Sto se od
drugih ugovornih strana zahtijeva da daju odgovarajuci kolateral. Medutim, u slucaju
nastanka statusa neispunjavanja obveza druge ugovorne strane, Eurosustav bi takoder bio
izlozen kreditnom, trziSnom i likvidnosnom riziku vezanom uz razrjeSavanje imovine koja

&ini kolateral. ?°

Usto, poslovi pruzanja likvidnosti u stranim valutama na temelju kolaterala u eurima, kao i
poslovi pruzanja likvidnosti u eurima na temelju deviznoga kolaterala, uzrokuju valutni rizik.
Kako bi sveo sve te rizike na prihvatljivu mjeru, Eurosustav odrzava visoke kreditne
standarde za imovinu koja se prihvaca kao kolateral, svakodnevno vrednuje Kkolateral i
primjenjuje mjere kontrole rizika kao Sto su korektivni faktori. Eurosustav je iz opreza
uspostavio zaStitni sloj radi manijaka koji bi mogli nastati zbog konacnog razrjeSavanja
kolaterala primljenog od drugih ugovornih strana koje su u statusu neispunjavanja obveza.
Razina zastitnog sloja preispituje se jednom godiSnje, prije moguce prodaje primljenoga
kolaterala i u skladu s izgledima za povrat.®’U opcenitijem smislu, financijski rizici u
kreditnim poslovima stalno se prate i kvantificiraju na razini Eurosustava i redovito priopéuju
tijelima nadleznima za odlucivanje u Eurosustavu. Tijekom 2013. Eurosustav je donio
nekoliko mjera kojima su dodatno pojacani kriteriji prihvatljivosti i okvir za kontrolu rizika.
Od 3. sijenja 2013. podaci na razini pojedinacnih kredita morali su se priopcavati za
vrijednosne papire pokrivene stambenim hipotekama i vrijednosne papire pokrivene
imovinom 1 kreditima malim i srednjim poduze¢ima kako bi bili prihvatljivi kao kolateral za

kreditne poslove Eurosustava. **

5B, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2290E186I.3), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
:?OCI)ElS(,Sé), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
glcl)ElS?I% https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
2016.
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ESB je takoder revidirao kriterije prihvatljivosti za vrijednosne papire pokrivene
imovinom, ponajprije kako bi uzeo u obzir njihovu povecanu transparentnost i standardizaciju
uzrokovanu zahtjevom za izvje$¢ivanjem na razini pojedinacnih kredita te kako bi njihov

tretman priblizio kriterijima prihvatljivosti za druge vrste imovine.

Pritom je vazno naglasiti da je ESB zahtjev za dva AAA-rejtinga za vrijednosne papire
pokrivene imovinom koji podlijezu zahtjevu za izvjeS¢ivanjem na razini pojedinacnih kredita

zamijenio zahtjevom za najmanje dva A-rejtinga. *

Usto, smanjeni su korektivni faktori za vrijednosne papire pokrivene imovinom i u opéem i
u privremenom kolateralnom okviru. ,,Novi kriteriji prihvatljivosti i plan primjene korektivnih
faktora, uspostavljeni nakon preispitivanja okvira za kontrolu rizika Eurosustava, stupili su na
snagu 1. listopada 2013. godine. Nadalje, Eurosustav je uveo metodologiju za odredivanje
minimalnih korektivnih faktora koje nacionale srediSnje banke primjenjuju na skupove
kreditnih potrazivanja i neke vrste dodatnih kreditnih potrazivanja koja su prihvatljiva u
privremenom okviru za kolateral Eurosustava, s primjenom od sije¢nja 2014. Kad je rije¢ o
okviru za kreditnu procjenu Eurosustava (ECAF), Upravno vijece je 6. rujna 2013. odlucilo

ponovo uvesti u ECAF alat za dodjelu rejtinga* Cerved Group. 33

»la je odluka donesena nakon S§to je Cerved proveo do kraja izmjene potrebne za
uskladivanje s definicijom nastanka statusa neispunjavanja obveza iz sporazuma Basel II.
Osim toga, 28. lipnja 2013. odnosno 14. studenoga 2013. Upravno vije¢e odobrilo je uporabu
internog sustava kreditne procjene u okviru ECAF-a za Banca d’Italia i Nationale Bank van

Belgié/Banque Nationale de Belgique, *

Eurizacija je proces zamjene domace valute neke zemlje za euro. Time euro preuzima
osnovne funkcije novca, postaje sredstvo placanja i/ili sredstvo ocCuvanja vrijednosti.
Eurizacija je karakteristicna za mala valutna podrucja, otvorena i osjetljiva na tokove

medunarodnog kapitala.*® U praksi su se pojavile razli¢ite vrste eurizacije, ali svaka od njih

%2ESB, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
53%1865), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
g“(I)ElSE,Sé), https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2013hr.pdf?f94409a849d04ad09e0b531e22486069, (28.08.
gs%%g?//finance.hr/wp-content/upload5/2009/11/ateurh.pdf (12. 06. 2016.)
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utjeCe na smanjenje nezavisnosti u provodenju monetarne politike zemlje, u vecoj ili manjoj

mjeri. Vrste eurizacije: *

e Puna sluZzbena eurizacija - podrazumijeva situaciju u kojoj je strana valuta (euro)
jedino zakonsko sredstvo placanja i domaca valuta ne postoji. U grupu sluzbeno
euriziranih zemalja spada Crna Gora.

e Djelomicna sluzbena ecurizacija - podrazumijeva situaciju u kojoj se kao zakonsko
sredstvo placanja koristi i strana valuta (euro) i domaca valuta. Ova je situacija
prisutna u Bosni i Hercegovini.

e Nesluzbena eurizacija - se odnosi na situaciju kada se uslijed odsustva povjerenja u
domacu valutu koristi strana valuta (euro) kao sredstvo placanja, sredstvo obracuna ili
sredstvo ocuvanja vrijednosti, a istovremeno strana valuta nije priznata kao zakonsko
sredstvo placanja u zemlji. Precizno utvrdivanje u kojim je sve zemljama prisutna
nesluzbena eurizacija nije moguce s obzirom da je statistika ove vrste gotovo
nemoguca, ali je ovaj oblik eurizacije mnogo rasprostranjeniji u odnosu na sluzbenu
eurizaciju.

e Europska monetarna unija - monetarna unija bi se mogla tretirati kao Cetvrta varijanta
eurizacije. Ona predstavlja situaciju kada vise zemalja koristi zajedni¢ku valutu, euro.
Za sada je EMU jedini primjer monetarne unije u svijetu. S obzirom da u Republici
Hrvatskoj imamo slucaj nesluzbene eurizacije u nastavku rada ¢emo njoj posvetiti

pozornost.

lako u Republici Hrvatskoj nikada nije doSlo do potpune, sluzbene eurizacije, zbog
nepovjerenja u domacu valutu HRK, Euro postaje vazna valuta u svim gospodarskim
mjerilima i tokovima posebno na trZiStima prodaje, najma nekretnine i pokretnina te u Stedno-
kreditnoj funkciji. Razlog eurizacije, u Republici Hrvatskoj, kako navodi Babi¢ (2015) bio je
potpuno neutemeljen s obzirom na stabilnost i snagu HRK. Hrvatska kuna je od samog
uvodenja (nakon stvaranja samostalne Hrvatske drzave 1990-ih), bila jedna od najstabilnijih
valuta u svijetu. Zato je svrha ugovaranja kredita uz valutnu klauzulu prestala postojati.
Vrijednost kredita dana u kunama bila je stabilna kao i vrijednost kredita danih u eurima koji
je uveden 1999. godine.*lako prestaje postojati razlog ugovaranja valutne klauzule, banke su i
dalje davale kredite uz valutnu klauzulu. Problem je bio §to su banke primarno davale kredite

u stranoj valuti (EUR) te su time smatrali opravdanim i ugovaranje valutne klauzule. Znaci

%http://finance.hr/wp-content/uploads/2009/11/ateurh.pdf (12. 06. 2016.)
%"Babi¢, M. (2011). Kriza eura 2010. Obnovljeni zivot, Vol.66. No.2., str. 251-267.
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banke nisu imale povjerenja u stabilnost kune, usprkos svim pokazateljima da je kuna bila
jednako stabilna kao EUR, ¢ak i stabilnija.

Banke su se odlucivale za kredite u EUR-u zbog svoje poslovne politike, jer u Hrvatskoj
je gotovo 99% banaka od 2000. do 2014. godine u stanom vlasniStvu. Budu¢i da su mati¢ne
banke osnovane u drzavama u kojima je sluzbeno uveden EUR, nepovjerenje kuni bilo je vise

opravdanje za njihovu poslovnu politiku.

No, u razdoblju od 2000. do 2014. godine HRK je prosjecno povecéavala svoju vrijednost
prema koSarici konvertibilnih valuta koje su najvaznije u medunarodnim placanjima za
Republiku Hrvatsku. Dodatan problem koji je utjecao na eurizaciju pod okriljem valutne
klauzule u Republici Hrvatskoj bio je vezan i za povecanje konkurentnosti banaka na
trziStima. Stoga su banke kako u Europi tako i u Hrvatskoj, prije krize 2008. godine, uvele
nove proizvode kako bi povecéale svoju konkurentnost i profit. Poseban novitet za Hrvatsko
trzidte bili su tzv. jeftini krediti*®u $vicarskim francima.*Fizi¢ke i pravne osobe u Republici
Hrvatskoj u sve vecoj mjeri su uzimale tzv. jeftine kredite, no nisu razmisljali da su isti bili
vezani uz valutnu klauzulu. Euroizacija se u Hrvatskoj ubrzo pretvara u frankizaciju. No kriza
2008. godine i aprecijacija Svicarskog franka, koja je bila posljedica nestabilnosti EUR,
dovodi do povecanja tecaja CHF S§to je bilo ve¢e od kamatnoga pariteta u Eurozoni i
Svicarskoj. Kreditne obveze duznika s valutnom klauzulom se poveéavaju u Hrvatskoj te

dolazi do socijalnog kolapsa.

lako je HNB 1 hrvatska monetarna politika ucinila sve (Sto ¢e se viSe analizirati u
narednom poglavlju) da ojaca stabilnost kune, poslovne politike, stranih banaka u Republici
Hrvatskoj su valutnim klauzulama ucinile pomutnju na hrvatskom kreditnom trzistu Sto je
dovelo do dodatnih opterec¢enja hrvatskih gradana i poduzeca te uzrokovalo velike socijalne

probleme, do blokade gradanskih racuna, delozacija do propadanja malih i srednji poduzeca.

%jeftini zato $to su kamatne stope u odnosu na euro kredite bile i do 4% nize (HNB, 2016).
®Hrvatska narodna banka: Financijska stabilnost, (2015.), http://www.hnb.hr/publikac/
financijska%20stabilnost/h-fs-14-2015.pdf, (12. 08. 2016.)
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3. Monetarna politika Republike Hrvatske i devizni tecaj

Monetarna politika 1 vlast u Republici Hrvatskoj, na temelju usvajanja upravljano
plivajuceg teCajnog rezima. No, realna situacija je pokazala kako sustav ciljnog (fiksnog)
teCaja kune u odnosu na euro s dopusStenom zonom promjene od blizu 5%. Kako navode
Babi¢ (2011), Mecev (2012) i Koski (2008), takav sustav deviznog teCaja optimalan je za
Republiku Hrvatsku. Za razliku od konvencionalnog vezanog tecaja koji bi u potpunosti
onemogucio samostalno djelovanje monetarne vlasti, dok bi sustav slobodnog-fluktuiraju¢eg
deviznog tec¢aja imao veliki utjecaj na fluktuacije cijena i te izvjesnu razinu visokog devinog i
valutnog rizika u Republici Hrvatskoj. Kako bi se §to bolje shvatio odnos monetarne politike i
vlasti Republike Hrvatske prema deviznom tec¢aju, valutnim klauzulama te odnosu kune na
ostale valute, u ovom poglavlju ¢e se u pocetku predstaviti temeljna obiljezja monetarne vlasti
1 politike u Hrvatskoj iz ¢eka proizlaze ciljevi i norme kojima se upravlja deviznim tecajem i

valutnim rizikom u Republici Hrvatskoj.

3.1. Obiljezja monetarne politike u Republici Hrvatskoj

Ciljevi i instrumenti monetarne politike u Republici Hrvatskoj stalni su predmet analize i
sporova struénjaka. Primjerice poznato je da je HNB dok je bio guverner Marko Skreb, a
potom i Zeljko Rohatinski, Zeljela promijenit instrumente vodenja monetarne politike od
administrativnih prema trziSnim. Relativno radikalno u to vrijeme smanjuje se obveza rezerva
na koju bankari nisu ba3 bili spremni.”® Ostvarivanje ciljeva diskontne politike podlozno je
mnogim utjecajima 1 konkretnoj situaciji svake pojedine zemlje, $to ovaj instrument ne ¢ini

dovoljno efikasnim.
Kao momenti posebnog interesa za djelovanje eskontne politike mogu se navesti:**

a) konjunktura u zemlji — podizanje eskontne stope ne povlaci opadanje potraznje za

kreditima, ako su izgledi za plasman povoljni, a promjena stope neznatna;

b) stanje trzista novca — oskudica novca u zemlji podrZava visoku kamatnu stopu na

slobodnom trziStu, bez obzira na nisku diskontnu stopu CB-¢;

“polovina, S. i Medié, D. (2002), Osnove ekonomije, Priru¢nik za studij ekonomije uz udzbenik P. Samuelson-
W. Nordhaus Ekonomija, 15. izdanje, Zagreb: Medinek, Zagrebop. str., 382
“Lovrinovié, 1., Ivanov, M. (2009), op. cit. 125
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C) pozicija i autoritet centralne banke utjeGe na ponaSanje poslovnih banaka —

pogotovo onih koje ovise o kreditima centralne banke ;

d) politika diskontne stope efikasnija je u uvjetima stabilnosti domace valute — strani
kapitali nemaju interesa da se «prebacuju» u valute koje samo u toku jednog dana
mogu izgubiti 2-3% svoje vrijednosti, iako postoji zadovoljavajuca eskontna stopa;
dizanje eskontne stope moze ponekad i odbojno djelovati, jer se moze protumaciti

kao da sa tom valutom «nesto nije u redu».

Ovaj instrument, za razliku od diskontne politike otvorenog trzista, uvodi direktnu kontrolu
nad sredstvima poslovnih banaka, pa se smatra vrlo efikasnim orudem monetarno-kreditne
politike, ali bez kvalitete selektivnosti. Njegova je specifi¢nost u tome $to moze korisno

posluziti u reguliranju nov€anog opticaja i u razvijenim i u nerazvijenim zemljama.

Politika otvorenog trziSta sastoji se u intervenciji centralne banke na trziStu vrijednosnih
papira koji su predmet burzovne trgovine, a u prvom redu drzavnih obveznica koje emitira

v .- . v s . .y . 42
drzava kod raspisivanja unutra$njeg zajma za pokri¢e raznih potreba.

Selektivnim i kvalitativnim instrumentima monetarno-kreditne politike djeluje se na
promjene novca i kredita samo u odredenim sektorima privrede, regionalnom razmjestaju i dr.
Selektivno reguliranje od strane centralne banke svodi se na to da se indirektno regulira
kreditni potencijal poslovnih banaka, preko moguénosti veceg ili manjeg postotka reeskonta

kod centralne banke za plasmane u odredene pravce ili namjene.

Postoje tri elementa kojim centralna banka indirektno provodi selektivnu kreditnu politiku

preko poslovnih banaka:*

- prvo, poslovne banke imaju pravo na reeskont ukoliko su svoja sredstva plasirale u
odredene namjene (npr. izvoz), ako su plasirale svoja sredstva u namjene koje ne

preferira kreditno-monetarna politika nemaju pravo na reeskont;

- budu¢i da su poslovne banke zainteresirane za reeskont sredstava, odlucivati ¢e se
za plasman u te namjene, jer inace nemaju podrSku centralne banke, a i dobivaju

relativno jeftina sredstva;

*Lovrinovié, 1., Ivanov, M. (2009), op. cit. 125

* Monetarna ekonomija — skripta,
http://studentski.hr/system/materials/d/e4b65843821a83e8ea336db8051c7332dcab568a.zip?1439380815,
28.8.2016.
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- stimulativni faktori su i dosta povoljni rokovi na koje se odobravaju ova sredstva

od strane centralne banke (oko 2-3 godine).

Selektivna kreditna politika centralne banke najvise je povezana s ciljevima opce
ekonomske politike zemlje. Kvalitativnim instrumentima monetarno-kreditne politike
centralna banka moze kontrolirati namjensko koriStenje i usmjeravanje novokreiranog novca
u one pravce i poslove kojima je dat prioritet (npr. uvoz-izvoz, poljoprivredna proizvodnja) u
ostvarivanju odredenih ciljeva tekuce ekonomske politike. Selektivnom kreditnom politikom
odreduju se uvjeti kreditiranja u pogledu namjena kredita rokova, kamata, korisnika itd., Sto
da se radi o kvalitativnoj kontroli novca i kredita, mada se preko odredivanja tih kredita
istovremeno odreduje 1 kvantitativno regulira kreditni potencijal banaka i1 novca i kredita u

privredi.*!
3.2. Devizni te¢aj i formiranje deviznog tecaja

Devizni te¢aj se formira utjecajem ponude i potraznje na deviznom trzistu, a kako je veé
ranije navedeno formira se u onoj tocci gdje se ponuda i potraznja stranih sredstava nalaze u
ravnotezi.* Devizni rezim predstavlja sve propise kojima se reguliraju svi odnosi prisutni u
deviznim transakcijama Sto obuhvaca i sam devizni tecaj te organizaciju deviznog trzista te
subjekata na deviznom trzi$tu. Svaka drzava izbire svoj sustav deviznog tecaja kako bi isti bio
u sluzbi ostvarivanja njezinih ciljeva tj. ciljeva drzavne ekonomske politike. Stoga odabir

deviznog tecaja temelji se na gospodarskim posebnostima svake drzave.*

Teorije odrzavanja deviznog tecaja su:

e teorija pariteta kupovne modi, apsolutna i relativna,
e teorija kamatnog pariteta,

e teorija efikasnog deviznog tecaja,

e teorija trziSta vrijednosnih papira,

e teorija dugoro¢ne neravnoteze bilanci placanja,

e monetarna teorija.

Teorija pariteta kupovne moci temelji se na kretanju tecajeva dviju valuta kao odnosa

kupovne moci tih dviju valuta tj. kako funkcioniraju odnosi unutarnjih i vanjskih cijena

*Lovrinovié, 1., Ivanov, M. (2009), op. cit. 201

45Saunders, A., Cornett, M.M. (2006), Financijska trzi$ta i institucije, Zagreb: Masmedia, str. 254

“*Macev, D. (2012), Izbor rezima deviznog te¢aja, Zbornik radova Medimurskog veleuéilista u Cakovcu, Vol.3
No.1, str. 61-69
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valuta. Paritet kupovne mo¢i je odnos opceg indeksa cijena medu drzavama koji se sluze za

korekciju sluzbenih tecajeva.

Ova teorija odrzavanja deviznog tecaja temelji se na nacelu pravila jedne cijene koja kaze
da se roba na svim mjestima mora prodavati po istoj cijeni. Ukoliko to nije tako dobit moze
ostati neiskoriStena. Primjerice kada je pojedina roba skuplja na trziStu u odnosu na drugo
trziSte gdje je ta roba jeftinija. Samim time netko moZze kupiti robu po jeftinijoj cijeni i prodati
je na trziStu gdje je ta roba skuplja i time zaraditi na razlici cijene. Na temelju navedene
teorije 1 prakse pariteta kupovne mo¢i valuta mora imati istu kupovnu mo¢ u svim zemljama,

odnosno jedinica svake valute mora imati istu realnu vrijednost u svakoj zemlji gdje se koristi.

Apsolutna teorija pariteta podrazumijeva tecaj dviju zemalja pri ¢emu se isti izraCunava
kao odnos razine cijene u tim zemljama. Relativna teorije teaja u teku¢em razdoblju
objasnjava se da je te€aj iz temeljnog razdoblja korigiran odnosom domacih i vanjskih cijena

za isto razdoblje.

Teorija kamatnog pariteta podrazumijeva da je kretanje kratkoro¢nog kapitala uvjetovano
razlikama u odgovarajuéim domaéim i vanjskim kamatnim stopama. Teorije efikasnog
deviznog tecaja temelji se na ispunjavanju sljedecih pretpostavki: troSkovi deviznih
transakcija su niski, sudionici koriste sve relevantne informacije za trgovanje, vrijednosti
papiri denominirani su u razli¢itim valutama predstavljaju savriene supstitute.*’Ukoliko su
sve navedene pretpostavke ispunjenje terminski te€aj je nepristrani indikator buduceg kretanja

promptnog tecaja.

Teorija trziSta vrijednosnih papira je teorija prema kojoj se devizni tecaj odreduje prema
kretanju platne bilance. Sto znadi da se ova teorija temelji na kraéem roku odredivanja
deviznog tecCaja pri ¢emu se u bilanci prate kapitalne transakcije, dok se u dugom roku
kretanja prate varijable tekucih transakcija.48 Teorija dugorofne neravnoteze u bilanci
placanja je teorija odredivanja deviznog teCaja koja pokuSava obuhvatiti sve faktore koji
utjeCu na transakcije bilance placanja. U konacnici strategija deviznog tecaja moZze biti
temeljena na monetarnoj teoriji prema kojoj promjena nov€ane mase u zemlji i inozemstvu

utjece na promjenu deviznog tecaja. 49

“"Babi¢, M. i Babi¢, A. (2008), Medunarodna ekonomija. Sizd. Zagreb : Mate d.o.0., str. 263
“®Babi¢, M. i Babi¢, A. ( 2008), op. cit., str. 264
“Babi¢, M. i Babi¢, A. ( 2008), op. cit., str. 264
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lako se drzavama pruza potpuno pravo da same odrede formiranje i regulaciju deviznog
teCaja sukladno svojim ekonomskim politikama, na globalnoj razini postavlja se odgovornost
da drzave moraju postivati i temeljna nacela odredivanja deviznog tecaja kako ne bi ugrozile
opcu stabilnost, posebno ako se radi o unitariziranim trziStima koja su medusobno povezana i
kod kojih svaka nepravilnost moze dovesti do lananog procesa negativnih gospodarskih

aktivnosti (npr. trziste EU). >0

Samim time zemlje u razvoju i tranzicijske zemlje vode politiku precijenjenog tecaja
nacionalne valute ¢ime devizni tecaj fiksiraju na razini nizoj od ravnoteze. U slucaju
fiksiranja deviznog tecaja na razini nizoj od ravnoteze, preraspodjela se obavlja na Stetu
izvoznika, a u korist uvoznika, kako je slu¢aj u Hrvatskoj. Takvo odredivanje tecaja
destimulira izvoz, a povecava uvoz, pa su tako zemlje u tranziciji Cesto dolazile u situaciju
pada industrijske proizvodnje i potraznje za domacéim proizvodom S§to je negativno utjecalo na

njihovo gospodarstvo (Hrvatska jako dobar primjer).>*

Kod formiranja deviznih te¢ajeva spominju se i razni sustavi deviznog tecaja od ¢ega suu

praksi i teoriji najpoznatiji: >

e sustav Cistih plivajucih tecajeva koji su odnosi zamjene valuta odreduju se na

temelju ponude 1 potraZnje na deviznom trZiStu

e sustav fiksnih deviznih tecajeva pri ¢emu drZava odreduje odnos u kojem ¢e
se valute medusobno mijenjati. Najpoznatiji takav sustav je bio Zlatni
standard u kojem je svaka zemlja vrijednost svoje valute odredila pomoc¢u

fiksne koli¢ine zlata

e sustav upravljanih deviznih teCajeva pri ¢emu trziSte odreduje visinu
deviznih tecajeva ali drzava intervenira prodajom domace ili strane valute

ako se prijedu odredene granice.

'Babi¢, M. i Babi¢, A. (2008), op. cit., str. 264
*'Babi¢, M. (2011), op. cit., str. 533
%2Babi¢, M. (2007), Makroekonomija, 15. dopunjeno i izmijenjeno izdanje, Zagreb: Mate, 211
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Medunarodni monetarni fond sustave deviznih teajeva razvrstava ovako: >3
e sustav bez domace valute u optjecaju,
e valutni odbor,
e sustav konvencionalno-vezanoga deviznog tecaja,
e sustav vezanog deviznog tecaja u okviru horizontalnog raspona,
e sustav puzeceg vezanja deviznog teCaja
e sustav puzeceg raspona deviznog tecaja,

e sustav upravljano-fluktuiraju¢eg deviznog tecaja bez unaprijed odredenog

smjera i sustav slobodno-fluktuirajuc¢ih deviznih tecajeva.

Jedan od tih sustava je devizni tecaj bez domace valute u optjecaju koji predstavlja rezim
gdje valuta strane zemlje ili nadnacionalna valuta egzistira kao jedino zakonsko sredstvo
placanja ili odredena zemlja pripada monetarnoj uniji u kojoj dijeli isto zakonsko sredstvo
placanja s ostalim c¢lanicama. Prihvacanje takvog reZima podrazumijeva odricanje od
nezavisne monetarne kontrole i odlucuju¢eg utjecaja domacih monetarnih vlasti (primjer: euro
u EU nakon ukidanja nacionalnih valuta) na monetarna kretanja.>* Valuta odredene zemlje
moze biti formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu ili koSaricu valuta po fiksnom
teCaju s mogucim odstupanjima teCaja unutar granica u rasponu od +/- 1 oko srediSnjeg
tecaja. Odabir strane valute uz koju ¢e se vezati domaca valuta ovisi o stupnju medunarodne
razmjene roba, usluga i kapitalu zemalja o ¢ijim teajevima se radi.”> Monetarna vlast ima
ulogu da odrzi fiksni paritet putem intervencija na deviznom trzistu. Stupanj fleksibilnosti je

uvijek veci u odnosu na dva prethodno spomenuta rezima

Fiksni devizni teCaj unutar zadanog raspona plivanja podrazumijeva da se visina deviznog
teCaja odrzava izmedu dopusStenih granica fluktuacije koje dopustaju odstupanja veca od 1%

oko sredi$njeg te¢aja.>®

Koski, D. (2008), Izbor optimalnoga sustava deviznoga te¢aja za Republiku Hrvatsku. Ekonomski vjesnik.
Osijek, Ekonomski fakultet u Osijeku., Br. 1-2, 2008., str. 22

*Pezer Blegi¢, S. (2005), Devizno poslovanje. - Zagreb : Hrvatska zajednica raSunovoda i financijskih
djelatnika, str. 76

K o3ki, D.(2008), Izbor optimalnoga sustava deviznoga te¢aja za Republiku Hrvatsku, op. cit., str. 33.
®Lovrinovi¢, 1., Ivanov, M. (2009), op. cit., 345
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Tu se zapravo devizni tecaj odreduje na trziStu na temelju ponude i potraznje, ali njegovo
fluktuiranje ograniceno jer srediSnja monetarna institucija intervenira na trziStu kako bi ga
odrzala u ranije propisanim granicama. Problem koji se moze javiti u ovakvom sustav jest U
odredivanju raspona plivanja te¢aja. Ukoliko su granice postavljene preusko, sustav se ponasa
kao fiksni teCajni rezim, a s druge strane ako su postavljene previse Siroke sustav se ponasa

T TT 57
kao slobodno fluktuirajuéi rezim.

Nadalje, puzajuée prilagodavanje zna¢i da se valuta prilagodava priviemeno u malim
vrijednostima prema unaprijed odredenom fiksnom tecaju ili s obzirom na kvalitativne
indikatore unutar zone odstupanja. Stopa puzanja moZe biti takva da prouzrokuje inflacijske
promjene vrijednosti valute ili moze biti na razini unaprijed odredene fiksne stope ispod
projicirane inflacijske razine. Prema tim kretanjima namece se ogranienje monetarnoj
politici kao u rezimu fiksnog vezanja valute. Raspon dopustenih tecajnih fluktuacija u okviru

ovog sustava je +/- 1%,

Primjenom navedenog tecCajnog rezima koriste se prednosti fluktuirajuéeg tecaja a
zahvaljujuéi Cinjenici da su promjene tecaja najavljene i u malim iznosima, izbjegavaju se

opasnosti Spekulativnih ocekivanja.

Osnovna razlika izmedu sustava puzeeg vezanja deviznog tecaja i1 puzeeg raspona
deviznog tecaj sastoji se u tome §to je u drugom sustavu dopusten raspon tecajne fluktuacije u

odnosu na paritet veci od +/- 1% .

Fluktuacija vrijednosti domace valute u sustavu puzajuega raspona deviznoga teCaja
(crawling band)ima u pravilu tri obiljezja: puzajuéi sredisnji paritet, obvezu monetarnih vlasti
da interveniraju kada je potrebnu podrzati sustav i Siroku zonu fluktuacije i to u pravilu vecu

od 5%, a obic¢no izmedu 101 15%. 5

Kod upravljano plivaju¢ih deviznih tecajeva bez unaprijed odredenog smjera kretanja
monetarna vlast putem intervencije na medunarodnim deviznim trziStima utjece na kretanje
deviznog tecaja. Kada fluktuacije dosegnu odredenu vrijednost, monetarne vlasti interveniraju

na deviznom trziStu na potpuno isti nacin kao i u ostalim sustavima. U ovom sustavu javnosti

3K 0ski, D.(2008), op. cit., str. 34

8K 0ski, D.(2008), op. cit., str. 5

%9 Ribnikar., M., (2005) Rezim deviznog te¢aja i monetarna politika, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u
Rijeci: ¢asopis za ekonomsku teoriju i praksu, Vol.22 No.2., str. 9-23
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nije poznat srediSnji tecaj koji sluzi kao osnovica za izraCun raspona fluktuacije, Sto

monetarnim vlastima omoguéuje potpunu diskreciju u vodenju politike deviznog tecaja. *°

U suvremenom monetarnom sustavu na ulogu deviznog te¢aja u medunarodnim tokovima
ima politika deviznih rezervi. Devizne rezerve sluze zemlji i za osiguranje stabilnosti vlastite
valute, budu¢i da prodajom deviznih rezervi domaé¢im subjektima centralna banka moze
smanjiti koli¢inu domaceg novca u optjecaju. Odredena koli¢ina deviznih rezervi potrebna je

... v . . - . . , . . . .61
zemlji i zbog ublazavanja posljedica iznenadnih poremecaja u medunarodnoj razmjeni.

Razina potrebnih deviznih rezervi ovisi o viSe faktora, od kojih su najvazniji razina
oCekivanih pla¢anja u razmjeni robe i usluga i kretanje kratkoro¢nog kapitala. Zbog tih
razloga potrebna razina deviznih rezervi naj¢es¢e se mjeri u odnosu na ukupna placanja koja

se ocekuju u toku godine.

3.3. Utjecaj monetarne politike na devizni te¢aj u Republici Hrvatskoj

Tecajna politika u Hrvatskoj ¢esto je spor brojnih hrvatskih ekonomista. |1 dok jedni
zahtijevaju devalvaciju kune drugi su skloni postojecoj politici HNB gdje fluktuirajuci tecaj
stoji u strogoj kontroli HNB-a, pa je to upravljajuce-fluktuirajuci te¢aj. Zato se i kaze da
HNB vodi politiku stabilnog teéaja.62 HNB intervencijama na deviznom trzi$tu sprjecava

vece oscilacije tecaja.

Osnovni razlozi koriStenja tecaja kao nominalnog sidra proizlaze iz Cinjenice da je vise od
75% S$tednje u hrvatskoj u stranoj valuti ¢ime stabilnost teCaja postaje bitna stavka u
ekonomskim odlukama.®® Veéina devalvaciju i pripadajuéu vrijednost valute veze za inflaciju,
zato vecina subjekata Stedi u stranoj valuti. Time se dolazi do velikog udjela Stednje u stranoj
valuti ¢ime se stvara zatvoreni krug. Iz navedenog je jasno da je trziSte tj. da su korisnici
izabrali ovu monetarnu politiku, jer su na temelju prethodnih iskustava (u Jugoslaviji),

odlucili formirati ocekivanja prema te€aju, Sto se moze vidjeti i na slici 3.1.

80K 0ski, D.(2008), op. cit., str. 34

®1samuelson, P.A., Nordhaus, W.D (2007), Ekonomija,15. izd., Zagreb: Mate d.0.0., str. 225

82 akic, M.(2001), Aktualnosti deviznog sustava Republike Hrvatske, Slobodno poduzetni§tvo, br. 8, str. 71-77.
3 HNB, https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/financijska-stabilnost, (12. 07. 2016.)
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Slika 3.1. Devizne intervencije Hrvatske narodne banke od 2000. do 1/2013. godine (u mil.
kuna)

Izvor: HNB, http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm, (29. 06. 2016.)
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Hrvatska narodna banka ne cilja kamatnu stopu, ve¢ na osnovu novCane emisije u
Hrvatskoj,kupovinom ili prodajom deviza, sprjeCava vece oscilacije tecaja (Sto se vidi i na
slici 2). Tec¢aj nije nesto Sto Hrvatska narodna banka kontrolira, on je rezultat balansiranja

monetarne baze u odnosu na devize, ¢ime se odrzava stabilnost.®*

Ve¢ je ranije navedeno da kao glavno ekonomsko i politicko sredstvo poticanja cjenovne
konkurentnosti izvoza robe zemlje istiCe se teCaj valute (kune). Uvodenjem tzv.
stabilizacijskog programa u listopadu 1993. godine ocekivalo se da c¢e tecaj kune biti
vrednovan realno, uz pretpostavku da neée biti precijenjen u dugoroc¢noj praksi i da ¢e
osigurati izjednaCenost tekuéeg racuna platne bilance zemlje.® To implicitno znaci takav tecaj
novcane jedinice (kune) koji bi osigurao suficit tekuceg racuna platne bilance, temeljen na
izvozu roba i usluga i koji bi bio dovoljan za redovito vraéanje dospjelih (moguce

refinanciranih) dijelova glavnice duga zemlje.

Uz navedeni stav Hrvatske narodne banke perspektiva hrvatskog deviznog trzista ne bi se

znacajno mijenjala, ona ¢e i dalje biti fokusirana na nisko rizi¢ne poslove.

Ako je teCaj u Hrvatskoj 7 kuna za 1 euro, potraznja za eurima u Hrvatskoj je Qe. Uz isti
teaj euro-kuna je 1/7, potraznja za kunom u eurozoni je QK.*® Ako se potraznja za kunom
pomnozi s tecajem kune u eurozoni odbit ¢e se ponuda eura u Hrvatskoj Se=Qk*eura/kn=1/7.
Ako se pretpostavi da kuna depecira sa 7 na 10 kn za 1 euro. Tada bi se temelj krivulje
potraznje u Hrvatskoj smanjila potraznja za eurima. Da je hrvatska potraznja bila elasticna
tada bi potraZznja za eurima, izraZenim u kunama bila manja. Obrnuto da je potraznja za
eurima bila elasti¢nija tada bi kunska krivulja potraznje za eurima bila ve¢a od 0QBT, Sto se

najbolje moze vidjeti na 3.3.%

Laki¢, M. (2001), op. cit., str. 75
5Laki¢, M. (2001), op. cit., str. 75
%Babi¢, M. (2011), Ekonomika, uvod u analizu i politiku, Zagreb: Znanje, str. 534
"Babi¢, M. (2011), op. cit., str. 534
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Izvor: Babi¢, M.: Ekonomika, uvod u analizu i politiku, Znanje, 2011., str. 534
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Slika 3.3. Prikaz ponude i potraznje kune/eura, tecaj i elasticnosti

Izvor: Babi¢, M.: Ekonomika, uvod u analizu i politiku, Znanje, 2011., str. 534
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Zbog cinjenice da je prema Zakonu o HNB njezin osnovni zadatak oCuvanje stabilnosti
cijena, to su na hrvatskom trziStu cijene stalno pod ve¢im ili manjim administrativnim
reguliranjem. Stoga one ne odrazavaju stvarne odnose troSkova $to utjece na to da niti tecaj
kune, koji bi trebao biti most izmedu cjenovne strukture nase privrede i1 privreda drugih
zemalja, ne vodi uspjeSnom uklapanju u medunarodnu podjelu rada. Upornost da se u takvim
uvjetima vodi i1 politika precijenjene kune samo dodatno iskrivljava parametre efikasnosti

medunarodne razmjene zemlje.

Posljedice su vidljive u sve ve¢em padu domace proizvodnje, u zaostajanju izvoza za
svjetskim izvozom te u zabrinjavajuem rastu priljeva inozemnog kapitala. Politikom
precijenjene kune podcjenjuje se vrijednost EUR-a kao valute zemalja hrvatskih
najznacajnijih izvoznih partnera, takvim tecajnim rezimom onemoguéuje se cjenovna
konkurentnost hrvatskog izvoza §to je u suprotnosti s odredbom Zakona o Hrvatskoj narodnoj
banci prema kojem centralna banka mora podupirati gospodarsku politiku zemlje i djelovati u

skladu s nacelima otvorenog trziSnog gospodarstva i slobodne konkurencije.

Zabrinjavajuce je Sto se politikom tecaja izbjegava rjeSavanje kratkoro¢nih platnobilan¢nih
1 dugoro¢nih strukturnih problema privrede. Jaci protok kune od promjene relativnih cijena,
povecavalo bi izvoznu konkurentnost 1 stimuliralo izvoz hrvatske privrede, ali b1 istovremeno
jace utjecalo na rast troSkova. Neki analitiCari (Lovrincevi¢, Babi¢), smatraju da bi se taj

problem mogao rijesiti pove¢anjem izvoznih stimulacija.
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4. Utjecaj valutne klauzule i eurizacije na Republiku
Hrvatsku

4.1. Tecajna politika Hrvatske narodne banke izmedu gospodarskih

teZnji i zastite banaka

Hrvatska narodna banka se ukljucuje u transakcije na deviznom trzistu kako bi sprijecila
prekomjerne fluktuacije te¢aja u oba smjera. HNB tako prodaje devize kada kuna slabi —
prodajom deviza iz optjecaja se povlace kune, ¢ime raste njihova vrijednost (aprecijacija
teCaja). HNB kupuje devize kada kuna jaca: kupnjom deviza HNB u optjecaj stavlja vise

kuna, ¢ime se smanjuje njihova vrijednost (deprecijacija teéaja).68

Osnovni instrument tecajne politike Hrvatske narodne banke (HNB-a) su devizne aukcije
putem kojih srediSnja banka kupuje odnosno prodaje devize poslovnim bankama te minimalna
potrebna devizna potrazivanja. Deviza je svako kratkoro¢no potrazivanje na stranu valutu
stranoj banici bez obzira na oblik i nacin stjecanja, raspolaganja tom devizom (efektivan

novac, ¢ek, mjenica, kreditno pismo, valutni akreditiv).69

Najces¢i oblik aukcije je aukcija u kojoj poslovne banke u ponudama koje dostavljaju
HNB-u naznacuju Zeljene iznose (u eurima) i cijenu (tecaj) deviznih transakcija. Na temelju
pristiglih ponuda HNB donosi odluku o iznosu intervencije i te€aju. HNB se ukljucuje u
transakcije na deviznom trziStu kako bi sprijecio prekomjerne fluktuacije tecaja u oba smjera.
HNB tako prodaje devize kada kuna slabi — prodajom deviza iz optjecaja se povlace kune,
¢ime raste njihova vrijednost (aprecijacija tecaja). HNB kupuje devize kada kuna jaca:
kupnjom deviza HNB u optjecaj stavlja viSe kuna, ¢ime se smanjuje njihova vrijednost
(deprecijacija tecaja). Odgovor je negativan, jer devizne intervencije srediSnje banke ¢ine vrlo

mali dio ukupnih kupoprodajnih transakcija na deviznom trzistu (tablica 4.1).

Hrvatske su banke ve¢ niz godina suocene s procesom upravljanja valutnim rizikom.
Uobicajeni nacin zatvaranja te otvorene valutne pozicije jest plasiranje kredita uz valutnu
klauzulu. Tu valja istaknuti, da su hrvatske banke u zadnjih petnaestak godina poslovale s

trima osnovnim oblicima valutnih klauzula:

e normalnima valutnim klauzulama,

®8Devizno trziste u hrvatskoj, http:/www.otpinvest.hr/main.aspx?id=102(12.06. 2016)
®Devizno trziste u hrvatskoj, http:/www.otpinvest.hr/main.aspx?id=102(12.06. 2016)
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e zaStitnima valutnim klauzulama te

e jednosmjernima valutnim klauzulama.

Kod normalnih valutnih klauzula radi se o plasiranju kunskih kredita vezanih za kretanje
teCaja neke strane valute (najceS¢e eura) u odnosu prema kuni. Uz pretpostavku da banka
odobri 10.000 EUR-a kredita klijentu te da je teCaj na dan plasiranja EUR/HRK 7,42, na taj ¢e
dan ona plasirati klijentu na njegov racun 74.000 HRK. Daljnja je pretpostavka da se radi o
anuitetskom kreditu s rokom dospijeca od 5 godina te kamatnom stopom od 6% godiSnje.
Mjesecni anuitet tada iznosi 193,33 EUR-a. Ako tefaj na kraju prvog mjeseca iznosi
EUR/HRK 7,30, tada ¢e klijent vratiti banci 1.411,29 HRK. Ako u drugom mjesecu tecaj
poraste do 7,60 tada ¢e klijent vratiti banci 1.469,29 HRK itd. Dakle, kod normalne valutne
klauzule klijent snosi ukupni valutni rizik te njegove obveze prema banci variraju u zavisnosti

od kretanja tecaja.

Akcija HNB-a 27.10.2008. 23.01.20009. 18.02.20089. 19.11.2010. 30.11.2010. 25.07.2011.

Prodano bankama 270.600.000,00 | 328.300.000,00 | 184.720.000,00 | 116.400.000,00 | 233.700.000,00 | 238.900.000,00

Jedinstveni tecaj pri

prodaji 7,226704 7,401083 7,440584 7,391172 7,420927 7,465038

01.10.2007. 21.12.2007. 31.01.2008. 27.02.20009. 24.09.20009. 06.10.20009.

Otkupljeno od

banaka 355.200.000,00 | 167.800.000,00 | 189.100.000,00 | 331.200.000,00 | 1.300.000,00 | 154.000.000,00

Prosjecno ostvareni

DO 7,288283 7,310748 7,245846 7,418995 7,285804 7,258708
tec¢aj pri otkupu

Akcija HNB-a 19.09.2011. 04.01.2012. 17.01.2012. 23.02.2012. 28.05.2012. 12.04.2013.

Prodano bankama 180.500.000,00 | 197.000.000,00 | 130.000.000,00 | 131.000.000,00 | 266.400.000,00 | 214.900.000,00

Jedinstveni tecaj pri

prodaji 7,499102 7,532527 7,546319 7,579264 7,566548 7,607781

22.10.20009. 15.12.20009. 24.06.2010. 29.06.2010. 09.07.2010. 19.9.2012

Otkupljeno od
banaka

80.000.000,00 | 271.300.000,00 | 125.600.000,00 | 118.700.000,00 | 119.400.000,00 | 58.100.000,00

Prosjecno ostvareni

O 7,219 7,279754 7,201095 7,200433 7,204765 7,406215
tecaj pri otkupu

Tablica 4.1. Aukcije HNB-a od 2007. godine do 2013. godine
Izvor: Arhiva HNB-a, http://www.hnb.hr/ (12.06. 2016)

30


http://www.hnb.hr/

Ovim intervencijama monetarna vlast pokusava utjecati na stabilnost te¢aja kune prema
euru kako bi mogla ostvariti svoj temeljni cilj, a to je stabilnost cijena. Naime, u visoko
euriziranim gospodarstvima kao S§to je hrvatsko cijene su osjetljive na promjene tecaja. Uz
promjene teCaja vezana su i inflacijska ocCekivanja stanovniStva, koja su osobito izrazena zbog

ver . . . .. . . . . 70
losih iskustava s visokom inflacijom na ovim prostorima u proslosti.

Na temelju odluke o minimalno potrebnim deviznim potrazivanjima(Narodne novine broj
59/2008., 17/2009., 23/2009., 30/2011., 18/2012. i 67/2012.), odreduje se minimalno
potreban iznos deviznih potrazivanja koje banke moraju odrzavati u odnosu prema deviznim
obvezama. Minimalno potrebna devizna potrazivanja instrument su odrzavanja devizne

likvidnosti banaka i iznosila su 17% deviznih obveza u 2012. godini.

4.2. Upravljanje valutnim rizikom u hrvatskim bankama

Valutni rizik predstavlja opasnost da ¢e u toku izvrSenja odredenog ugovora u
medunarodnom poslovanju do¢i do promjene pariteta, to jest odnosa vrijednosti izmedu
razli¢itih valuta. Ovaj rizik javlja se u slucaju da je ugovorena valuta placanja drugacija od

valute s kojom se poduzetnik Kkoristi i u kojoj nabavlja resurse potrebne za svoju proizvodnju.

Kada govorimo o hrvatskom trziStu, valute koje su stabilne na nasem trziStu i koje su
vezane za poslovanje poduzec¢a su kuna, kao zakonito sredstvo placanja nacionalne
ekonomije, 1 euro uz koji je kuna uglavnom vezana. Tecaj kune u posljednjih desetak godina
nije se znacajnije mijenjao 1 on iznosi 7,2 do 7,7 kuna za euro. Tecaj se odrzava

intervencijama Hrvatske narodne banke koja ga drzi u zacrtanim okvirima.

S druge strane, ostale valute koje se koriste u poslovanju, poput americkog dolara,
Svicarskog franka ili japanskog jena, mogu imati vrlo znacajne oscilacije u odnosu na kunu.
Dolar ¢esto ima oscilacije porasta vrijednosti u odnosu na euro, dok je u posljednje vrijeme
prisutno smanjenje njegove vrijednosti. Svicarski franak je nasuprot tome vrlo znaajno
povecao svoju vrijednost u odnosu na kunu, tako da je 2012.godine gotovo 40 % jaci nego S§to
je to bio prije 2008. godine. S obzirom da poduzetnik svoje obveze stvara u kunama, da ima
obveze prema dobavljacima, prema zaposlenicima ili prema drzavi za placanje poreza, on
nastoji u svojem poslovanju imati uvijek jasnu sliku o tome koliko ¢e kuna primiti temeljem

odredenog ugovora ili odredene poslovne transakcije.

"Devizno trziste u hrvatskoj, http://www.otpinvest.hr/main.aspx?id=102(12.06. 2016)
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Osiguranje od valutnog rizika vrSi se putem banke. Poslovna banka poduzetnika u
mogucnosti je izdati mu opciju prodaje buducih primljenih deviznih sredstava po fiksnom

tecaju kune.

C o, .. 71
Valutni rizici najcesce se dijele na:

- tecajne rizike
- rizike konverzije
- rizike transfera

Tecajni rizik nastaje kao posljedica odredenog stanja na svjetskom nov¢anom i deviznom
trziStu 1 znac¢i moguénost nastanka Stete za jednog od poslovnih partnera zbog fluktuirajucih

teCajeva ugovorene valute placanja.

Steta se, dode li do promjene vrijednosti ugovorene valute u odnosu na nacionalnu
valutu jedne ili druge ugovorne strane, odrazava na odstupanje od predvidenih poslovnih,
odnosno financijskih u¢inaka, koji pogadaju izvoznika tako da za izvezenu robu ili izvrSenu
uslugu dobije isti iznos ugovorene valute koja je u meduvremenu izgubila na svojoj
vrijednosti, a uvoznika tako da placa ugovoreni iznos valute kojoj je u meduvremenu

vrijednost znatno porasla.’

Pri sklapanju kupoprodajnog ugovora, ugovorne strane sporazumno utvrduju valutu
placanja, odnosno valutu u kojoj je iskazana cijena predmeta kupoprodaje. U toj ¢e valuti biti
fakturirana svaka izvrSena isporuka robe ili obavljene usluge 1 kupac je obvezan u toj valuti

platiti fakturirani iznos.

Ugovorne su strane pri izboru valute placanja ograniCene eventualnim mjerama
reguliranja ovog pitanja na osnovi medudrZzavnih platnih sporazuma. Pri izboru valute u
postojeéim uvjetima, ugovornim stranama stoje na raspolaganju tri vrste valuta, za koje su

. e .. . .73
Znacajni pOSCbl’ll I1Z1C1:

- Valute s potpuno varijabilnim te¢ajevima razmjene. Tecaj njihove razmjene odreduje se

postoje¢im odnosom ponude i potraznje za pojedinom valutom na medunarodnome

"Hennie van G., Brajovi¢ Bratanovi¢, S. (2006), Analiza i upravljanje bankovnim rizicima, Zagreb: MATE
d.o.o., str. 262

2 Andrijanié, I. (1999), Vanjska trgovina- kako poslovati s inozemstvom, Zagreb: Mikrorad d.0.0., str. 249

" Aljinovi¢ Z, Marasovié¢ B., Sego B (2008), Financijsko modeliranje, Zagreb: Zgombi¢ & Partneri, str. 56

32



deviznom trziStu. Pri takvoj razmjeni deviza djeluju ekonomski zakoni trzista, kao da je
rijeC o kupoprodaji robe (veca potraznja - veca vrijednost, odnosno cijena predmeta

potraznje).

- Valute s ograni¢eno varijabilnim tecajevima. Kod ovih valuta te¢aj moze varirati samo
u okviru donje i gornje granice, koje odreduje nadlezni drzavni organ. Raspon variranja
ogranicen je sluzbenim paritetom valute, utvrden medunarodnim sporazumom i na snazi
je do trenutka sluzbene promjene raspona variranja ili sluzbenog te¢aja domace valute
(intervalutarni tec¢aj). Time se i rizik teCaja ograni¢ava na raspon moguceg variranja

valute.

- Valute sa sluzbeno odredenim stabilnim te¢ajevima po kojima se one nalaze u prometu.
Tecajni rizik, kao posljedica djelovanja trziSnih okolnosti u prometu valute, ovdje uopce

ne postoji.

Budu¢i da je kod svakoga vanjskotrgovinskog posla potrebno odredeno duze ili krace
vrijeme u kojem izvoznik treba naplatiti isporucenu robu ili izvrSenu uslugu od inozemnog
kupca - narucitelja, izvoznik je izlozen opasnosti dvaju ¢imbenika koji mogu utjecati na rizik
pada vrijednosti ugovorene valute placanja: rizik vremena i rizik konvertiranja jedne valute u
drugu (ugovorene strane valute u nacionalnu valutu izvoznika ili neku drugu valutu na

. g N T4
slobodnom deviznom trzistu).

Ugovaraju¢i kupoprodajnu cijenu s moguc¢nos¢u djelovanja teajnog rizika, kupac u tom
trenutku doista ne zna nabavnu cijenu predmeta kupoprodaje. Da bi to utvrdio, treba pricekati
dospije¢e roka isplate i na dan izvrSenja obveze placanja, prema vazeCem teCaju valute
plac¢anja na slobodnom deviznom trziStu, utvrditi koliko jedinica svoje domace valute mora

isplatiti da bi otkupio ugovoreni iznos valute pla¢anja.”

Budu¢i da ovaj rizik moZe pogoditi i uvoznika i izvoznika, uputno je da se od njega
osiguraju tako da ugovore isplatu ugovorene kupoprodajne cijene u valuti placanja po
intervalutnom tecaju izmedu te 1 neke druge Cvrste valute, koji ¢e ostati na snazi na dan
efektivnog izvrSenja placanja. Pritom treba izabrati neku ¢vrstu valutu od obostranog

povjerenja, za koju se pouzdano zna da u tijeku izvrSenja kupoprodajnog ugovora i

" Andrijani¢, I.: Vanjska trgovina- kako poslovati s inozemstvom, op. cit., str. 250
"|bidem, str. 251
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financijske likvidacije posla ne¢e dozivjeti znatnije promjene u odnosu na ugovorenu valutu

placanja.”

Ovakav je nacin osiguranja posebice vazan ako je rije¢ o razmjeni s partnerima iz zemlje s
me-kom valutom, odnosno sa zemljom s kojom se platni promet utvrduje u nekoj obracunskoj

valuti, na primjer u obrac¢unskim dolarima.

Ukoliko ugovorne strane nisu sigurne ni u tecaj ugovorene Cvrste valute placanja jer
ocekuju odredene promjene u kotiranju te valute na medunarodnome nov€anom trzistu, mogu
takvu ugovorenu valutu vezati uz neku drugu - stabilniju valutu, s time da odnos tecaja

izmedu tih valuta ostane stalan.”’

Rizik konvertiranja, odnosno rizik pretvaranja jedne valute u drugu radi podmirenja
dospjelih obveza nastaje zbog nepostojanja mogucnosti da se kod ziro centrale pri
bilateralnom klirinskom obra¢unu (konvertiranju) platni nalozi u domacim, nacionalnim
valutama pretvaraju u ugovorenu valutu placanja (najces$¢e u valutu zemlje izvoznika) radi

isplate dospjelih obveza u korist inozemnih izvoznika - vjerovnika.

Dakle, ovaj rizik zna¢i odgodu placanja prema inozemstvu, jer drZzava ne izvrSava
pretvaranje nacionalne valute u drugu ili zadrzava isplatu domacéim izvoznicima dospjelu

priljevom neke strane valute.

Posljedice su takvih okolnosti za izvoznika da ne moze pravodobno naplatiti svoja
potrazivanja, koja se beskamatno odgadaju, Sto moZe potrajati duze ili krace vrijeme, ovisno o

brzini oporavka salda bilance plac¢anja zemlje duZnika.

Ova vrsta rizika svojstvena je za bilateralne klirinSke sporazume. Ti se rizici pojavljuju
zbog manjkavosti koje takvi sporazumi donose glede funkcioniranja trgovackog prometa i
njegova obraCuna, odnosno neuskladenosti opsega isporuka izmedu zemalja potpisnica

bilateralnoga kliringa.

Posebna teskoca kod ovakvih rizika jest 1 u tome $to zemlje s mekom valutom ne samo S§to
imaju negativan saldo na klirinskom racunu s nekom gospodarski jacom zemljom nego

najcesce ne raspolazu odgovaraju¢im iznosima u slobodnim - konvertibilnim valutama kojima

®Mati¢, B. : (2004), Vanjskotrgovinsko poslovanje, Zagreb: Sinergija nakladni§tvo, str. 236.
\bidem, str. 137
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bi se moglo intervenirati radi podmirenja tekucih dugovanja u platnom prometu s

inozemstvom.”®

Rizik konvertiranja moze se smanjiti boljim uskladivanjem medudrzavnih ekonomskih
odnosa s obzirom na opseg i vrijednost isporuka u jednom i drugom smjeru, privremenim
zaustavljanjem isporuke robe u zemlju duznika tijekom trajanja ovog rizika, donoSenjem
posebnih zakonskih propisa o kontigentiranju izvoza i uvoza, vezivanju izvoza uz uvoz po

koli¢ini i vrijednosti. ™

Transfer zna¢i doznaCavanje valute u inozemstvo, pa rizik transfera zna¢i nemoguénost
izvrSenja platnih naloga iz zemlje uvoznika u zemlju izvoznika u skladu s ugovornim
obvezama. Rizik transfera posljedica je autonomnih, intervencionistickih i drugih mjera
drzavnih vlasti u zemlji uvoznika, kojima se kupac ometa ili sprje¢ava da izvrsi svoje obveze
placanja prema dobavljau iz inozemstva. Te obveze proistjecu iz sklopljenoga
kupoprodajnog ugovora, €injenicnog stanja o prijamu robe ili bankovne kontragarancije
izvoznika (za ve¢ primljeni avans), akceptiranih, a pokatkad i avaliranih mjenica od strane

banke u zemlji kupca i dr.

Budu¢i da rizik transfera nije uvjetovan subjektivnom voljom kupca - uvoznika ni
njegovom insolventnos¢u, ve¢ okolnostima koje su izvan njegova utjecaja, na njega je vrlo
teSko djelovati ili ga potpuno ukloniti. Budu¢i da se ovaj rizik ubraja u skupinu
nekomercijalnih rizika, osigurava se kod nadleznih ustanova, odnosno drZavnih organa i

drugih ustanova, kako je to navedeno u prikazu osiguranja od rizika izvoznoga kredita.

Rizik financijskog transfera varira od zemlje do zemlje, a ponajveéi je u zemljama u
razvoju, koje su, prema statistici razvijenih zemalja, rangirane na ljestvici od A (najmanji
rizik) do D (najvecéi rizik). Medutim, valja istaknuti da se ova ljestvica rizika financijskog
transfera mijenja povremeno, odnosno da pojedina zemlja koja se nalazi u skupini D,
promjenom gospodarskih ili politickih okolnosti koje su je dovele u tu skupinu, u vrlo

kratkom vremenu mozZe biti svrstana u skupinu A%

Definiranje veliCine rizika transfera u pojedinim zemljama, svrstanih u ljestvicu od A do

D, provedeno je na ovaj nacin:

"\/alutni rizik, http://www.premija.net/Rjecnik/Rizik-konvertiranja, (16. 06. 2016.)
"\alutni rizik, http://www.premija.net/Rjecnik/Rizik-konvertiranja, (16. 06. 2016.)
®Hennie van G., Brajovi¢ Bratanovi¢, S. (2006), op. cit., str. 267
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- A - nema granica za devizni transfer kapitala ili repatrijaciju profita,

- B - postoje manje ili mjestimi¢ne teSkoce pri transferu koje su moguce u

odredenom razdoblju,
- C - veca zakaSnjenja i mogucnost blokade financijskih transfera,

- D - velika kontrola odljeva deviza i duzi zastoji u transferu deviza - stalna opasnost

od rizika transfera.

Suvremeno gospodarstvo sve vise se susrece s krizama koje imaju medunarodni znacaj pa
su same po sebi posljedica i valutnih rizika. U ovom poglavlju ¢e se opisati valutne i
bankarske krize te suvremeni mehanizmi kojima se banke zeli zastiti od istih. Kod bankarskih
kriza zapravo dolazi do bankrota ili jedne banke ili propasti cijelog bankarskog sustava.
Karakteriziraju ih navale StediSa na banke, propasti banaka, loSa realizacija bankarskih
potrazivanja i sl. U pravilu bankarske krize traju dulje od valutnih i vrhunac krize je u
trenutku kada se zatvori znacajan broj banaka (s visokim udjelom u aktivi cjelokupnog
bankarskog sustava) ili kad ekonomske vlasti zapo€inju provedbu programa sanacije
banaka.®! Bankarske krize su vrlo opasne za gospodarstvo, kako zbog snaznog financijskog
efekta 1 visokih troSkova sanacije, tako 1 zbog gubitka povjerenja gradana 1 StediSa u bankovni

1 financijski sustav te institucije zaduZene za regulaciju istih.

Analizom uzroka izbijanja bankarskih kriza nije se doslo do jedinstvenog modela, nego je
analiza ukazala na niz mogucih uzro¢nika, kao i na poteskoce u identificiranju trenutka
nastanka krize. U slu¢ajevima kada se analizirala propast jedne banke, naj¢es¢i uzroci su bili
ili porast (kreditnog, trZiSnog ili operativnog) rizika ili rizi€no ponasanje banaka (koje nastaje

zbog pogresnih procjena, moralnog hazarda kao i asimetri¢nih informacija).

U analizi makroekonomskog okruZenja u kojem izbija bankarska kriza, pojedinim se
postkrizno ponaSanje detaljno snima, primjerice: indeks cijena vrijednosnica, bankarski
krediti privatnom sektoru, novcani multiplikator, realne pasivne kamatne stope, te depoziti

komercijalnih banaka.®?

8 Ahec-Sonje, A. (1999). Navjes¢ujuéi indikatori valutnih i bankarskih kriza: Hrvatska i svijet. Privredna
kretanja i ekonomska politika, VVol. 9. No. 75., str. 31-85. str. 38.
82 Ahec-Sonje, A. (1999). Navjes¢ujuéi indikatori valutnih i bankarskih kriza: Hrvatska i svijet. Privredna
kretanja i ekonomska politika, VVol. 9. No. 75., str. 31-85. str.40.
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Valutne krize se naj¢esce vezu uz devalvaciju ili uz promjenu rezima deviznih teCajeva, a
nazivaju se jo§ 1 platno-bilan¢ne krize. Mjere obrane od valutnih kriza obuhvacaju
intervencije obrane fiksnog te¢aja, promjene domace kamatne stope (jer se u slucaju napada,
napada¢ mora zaduziti u nacionalnoj valuti) i dopustanje valuti da se sama stabilizira
(devalvacija/ fluktuiranje tecaja). Mjere prevencije podrazumijevaju koriStenje kapitalnih
kontrola na kretanja kapitala, pristupanje monetarnoj uniji sa zajedni¢kom valutom te vodenje

odgovorne i transparentne politike.

Ranije su se, uz tradicionalni pristup, uzrokom valutnih kriza smatrale slabe ekonomske
osnove i uvjeti, §to je potaknuto ekspanzivnom fiskalnom i monetarnom politikom rezultiralo
kontinuiranim smanjenjem medunarodnih rezervi te naruSavanjem postojeéeg sustava
deviznih tecajeva. Premda su s vremenom dozivjeli brojne dopune i preispitivanja, modeli s
tradicionalnim pristupom naj¢e$¢e naglaSavaju sljedece potencijalne indikatore valutnih
kriza: kretanje realnog tecaja, bilanca robne razmjene ili tekucih transakcija, realne place i
kamatne stope. Noviji modeli pak, s druge strane, napustaju objasnjenja prema kojima su
medunarodne devizne rezerve odgovorne za naruSavanje sustava fiksnih deviznih tecajeva, te
sugeriraju da je manipuliranje deviznim tecajevima uzrokovano brigom ekonomskih vlasti
oko ponasanja ostalih klju¢nih ekonomskih varijabli. Novi modeli takoder proSiruju skup
signalnih indikatora valutnih poremecaja s jo§ nekim varijablama koje mogu narusiti funkciju
cilja ekonomskih vlasti, a to su naj¢eS¢e domace 1 inozemne kamatne stope, razina javnog
duga, cijene blagajnickih zapisa 1 ostalih vrijednosnih papira u bankarskom sustavu, krediti

centralne banke poslovnim bankama, stanje depozita, razne politi¢ke varijable.*

Valutne se krize, dakle, naj¢es¢e vezu uz devalvaciju (premda dosad jo$ nije konstruirana
mjera koja bi potvrdila koja je to tocno veli¢ina devalvacije klju¢na za definiranje krize), ili
definiranju valutne krize ¢ini prac¢enje kretanja i teaja i medunarodnih deviznih rezervi, gdje
svaki napad na domacu valutu ne mora nuzno rezultirati promjenom te¢ajnog rezima. U
slucaju uspjesnog spekulativnog napada, valuta ¢e ipak devalvirati. Kod manje uspjeSnih
pokusaja centralna ¢e banka imati prostora za intervenciju na deviznom trzistu, §to ce uz
restriktivnu monetarnu politiku rezultirati postupnim povecanjem realnih kamatnih stopa ili

pak ja¢im padom deviznih rezervi.®

Ahec-Sonje, A. (1999). op.cit.. str.33.
8 Ahec-Sonje, A. (1999). op.cit.str. 31-85. 37.
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Ahec-Sonje (1999) u svom znanstvenom ¢&lanku navodi i kako su, istrazujuéi
makroekonomsku pozadinu valutnih kriza, Kaminsky i Reinhart promatrali ponasanje skupine
makroekonomskih i financijskih varijabli u 1998. godini, ali i nakon izbijanja valutnih kriza.
To su bile sljedece varijable: realni teCaj, vrijednost uvoza i izvoza, uvjeti trgovine, indeks
proizvodnje, Ml, devizne rezerve, M2/devizne rezerve, te razlika izmedu domacih i inozemnih
kamatnih stopa. Kaminsky i Reinhard smatraju da valutnoj krizi prethodi usporavanje ukupne
gospodarske aktivnosti odnosno recesija, $to bitno ne odstupa od nekih drugih nalaza koji

potvrduju da je stopa nezaposlenosti visa u razdobljima prije izbijanja valutne krize.®

Dvostruke, tzv. ,twin®“ krize javljaju se kada gospodarstvo zahvati i bankarska i valutna
kriza istovremeno. NajCeS¢e bankarska kriza prethodi valutnoj krizi te nakon izbijanja i
valutne krize, dozivljava vrhunac. Uzroci dvostrukih kriza su najces¢e domaci Sokovi, kao 1
Sokovi iz okruzenja, te dolazi do pada gospodarske aktivnosti 1 izvoza, pogorSavaju se

medunarodni uvjeti razmjene i rastu kamatne stope.

Ahec-Sonje (1999) se u svom znanstvenom ¢&lanku takoder osvrnula na ponaanje
raznih domacih i medunarodnih makroekonomskih varijabli u razdobljima prije 1 poslije
kriza, te da li je moguce otkriti zajednicke makroekonomske uzro¢nike ovim poremecajima.

Osnovni zaklju€ci mogu svesti na sljedece:

e nije utvrdena znacajnija veza izmedu valutnih i bankarskih kriza u 70-tim godinama
kad je postojao visok stupanj regulacije financijskih trZiSta; slabljenje kapitalne

regulacije pocetkom 80-tih osnazilo je tu vezu;

e veCina bankarskih kriza pojavljuje se 80-tih i 90-tih (nakon financijske
liberalizacije) u zemljama u razvoju, ali 1 u ve¢ razvijenim zemljama; najcesce
bankarska kriza prethodi valutnoj, te svoj vrhunac dozivljava tek kad (i ako) izbije

valutna kriza; uzrok i korijen kriza su razni domaci i vanjski Sokovi;

e recesija Cesto karakterizira razdoblje koje prethodi bankarskoj i valutnoj krizi, a
ocituje se u opcoj gospodarskoj slabosti i padu ukupne gospodarske aktivnosti i
1zvoza, pogorSanju uvjeta medunarodne razmjene, rastu realnih kamatnih stopa, i
slamanju trZiSta vrijednosnica; platno-bilanénoj krizi prethodi pad deviznih rezervi,

ubrzanje rasta novCane mase, porast bankarskih obveza koje nemaju pokri¢e u

% Ahec-Sonje, A. (1999). op.cit.str. 39.
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medunarodnim deviznim rezervama; bankarske krize predvodi snazna kreditna

ekspanzija te porast novéanog multiplikatora.®

Trenutna kriza u eurozoni prijetnja je buducnosti europskih integracija. Medutim,
umjesto da europske vlasti dovedu u pitanje financijske institucije koje su zapravo generatori
krize, one su na krizu odgovorile predlaganjem krajnje centraliziranih mjera koje bi zemljama
Clanicama trebale nametnuti fiskalnu disciplinu, ugrozavajuéi time demokratsku legitimaciju

Europske unije.

Kako navodi Evans, dugovi drzava nisu uzrok krize u eurozoni. Naprotiv, kriza je uzrok
zaduZenosti drzava. Sami poceci krize u eurozoni seZu do ljeta 2007. godine kada se raspao
americki sustav hipotekarnih kredita koji se temeljio na loSim tj. nenaplativim zajmovima, a o
kojem je bilo visSe rijeci u prethodnom poglavlju. Sofisticirani financijski instrumenti i njihovi
derivati zarazili su putem globalnog bankarskog sustava cijeli svijet. Ipak, prava kriza
nastupila je godinu dana kasnije, pocetkom jeseni 2008. godine, propas¢u Lehman Brothers,
Cetvrte najvece investicijske kuce u Americi. Nepovjerenje koje je time poljuljalo financijska
trziSta blokiralo je bilo kakvu kreditnu aktivnost i naglo zaustavilo investicije i gospodarski

rast. Kao i vecina zapadne polutke, eurozona je pala u recesiju.

Evans u svojem ¢lanku Crisis: Causes, prospectsandalternatives, kao rezultat mjera za
spaSavanje banaka, navodi povecanje potroSnje u cilju ublazavanja ekonomskog pada i naglog
urusavanja poreznih prihoda. Drzavni deficiti u eurozoni skocili su sa 0.7% BDP-a u 2007. na
6.4% u 2009., dok je suvereni dug skoc¢io sa 66% BDP-a u 2007. na 80% u 2009. i 85% u
2010.%" Za ilustraciju, 2007. godine, kao §to je i vidljivo na Slici 4.1., Gr¢ka je bila jedina
zemlja s prorac¢unskim deficitom iznad 3% BDP-a, ali 2009. godine se proracunski deficit
naglo povecao u cCitavoj Europi, pa su tako samo Finska 1 Luxemburg imale deficit ispod 3%
BDP-a, dok je stanje bio najgore u Grékoj, Irskoj i Spanjolskoj, gdje je deficit premasio 10%
BDP-a. No, financijske institucije jo§ se nisu niti oporavile, a ve¢ su se upustile u potragu za

novim izvorima profita iskuSavajuci slabe karike eurozone.

Naime, nakon pocetka financijske krize 2008. godine stope pada BDP-a nisu znac¢ajno
razlikovale izmedu pojedinih zemalja EU, medutim, kako se kriza razvijala, doslo je do
nesklada u moguénostima promatranih zemalja da se odupru posljedicama krize, a time 1

snaznijeg pada BDP-a. To se u prvom redu odnosi na visoki udio javnog sektora, nisku

% Ahec-Sonje, A. (1999). op.cit.str. 31-85.
¥Grgi¢, D., Kordi¢, G. (2011). Analogija krize zemalja s margine eurozone s krizom u Bosni i Hercegovini i
Hrvatskoj. Ekonomska misao i praksa, str.203-224. , str. 207.
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konkurentnost u usporedbi s najznacajnijim trgovinskim partnerima, ograni¢enja u vodenju

vlastite monetarne politike i dr.%®

BDP je u Europskoj uniji 2009. godine pao za 4,6%. Najve¢i pad BDP-a zabiljezZen je u
balti¢kim zemljama i to u rasponu od 14% do 17% BDP-a. Za usporedbu, hrvatski BDP-a je
iste godine pao za skoro 6%. Nezaposlenost je takoder narasla do rekordne razine. Sa samo
7,5% u eurozoni 2007. godine, popela se na preko 10% u 2010. godini (nezaposlenost "kaska"
za padom BDP-a budu¢i da treba neko vrijeme da poslodavci zbog gubitaka po¢nu otpustati
radnike). Najvisa stopa nezaposlenosti zabiljeZzena je u Spanjolskoj (20%, s time da je stopa
nezaposlenosti mladih frapantnih 50%), baltickim zemljama (17%-19%), Irskoj (14%) i
Grekoj (13%). U Hrvatskoj je stopa zaposlenosti za 2010. godinu bila 12%.%°

Pocetkom 2010. godine doslo je do intenzivnog spekulacijskog trgovanja protiv grckih
drzavnih obveznica. Naime, investitori su poceli kupovati zamjene za kreditne rizike i time
dizati njihovu kotaciju, a to je onda iS¢itano kao dokaz povecanog rizika tih obveznica i
rezultiralo je porastom kamata. Situacija je onda dosegla kriticno stanje jer je Grckoj u
svibnju 2010. taman dolazio dio duga na reprogramiranje, a kako su kamatne stope na trzistu

naglo porasle, to je postalo neizvedivo skupo.

U svibnju 2010. vlade eurozone pristale su Gr¢koj ponuditi zajam na 110 milijardi eura
(od Cega je 30 milijardi osigurao MMF), a Grcka je zauzvrat trebala prihvatiti stroge uvjete,
ukljucujuéi rezove u placama (smanjenje od 15%), mirovinama i drugim segmentima javne
potrosnj e.% Medutim, to nije zaustavilo spekuliranje protiv eura, jer su financijski investitori

sada preusmijerili svoju paznju na Spanjolsku i Portugal.

Problemi Spanjolske takoder imaju duzu povijest, s obzirom da je zemlja, osobito nakon
uvodenja eura, imala znatno niZzu konkurentnost gospodarstva u odnosu na zemlje

utemeljiteljice Europske unije, pa je i stalno prisutni deficit razumljiv.

Jedan od najsnaznijih sektora u Spanjolskoj bio je onaj gradevinski koji je neposredno
prije pocetka krize obuhvacao 16% BDP-a, dok je u njemu bilo zaposleno 12% ukupnog broja
radnika. Kriza je, naravno, dovela do njegove propasti, pa se postavlja pitanje o

moguénostima oporavka gospodarstva, a koje ne bi vodilo dodatnom zaduZivanju zemlje.

8Grgi¢, D., Kordi¢, G. (2011), op. cit., . , str. 207.
8y ecernji.hr, Koji su uzroci krize u eurozoni?
%Babi¢, M. (2011). op. cit., str. 251-267.
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Dakle, rast ekonomske snage Spanjolske znac¢ajnim je dijelom u rukama inozemnih kreditora,

&ije je videnje financijskog kredibiliteta ove zemlje u najmanju ruku upitno.**

Aktualna globalna kriza gurnula je u prvi plan niz strukturalnih problema u
gospodarstvima pojedinih zemalja koji su tijekom prethodnog razdoblja bili potiskivani zbog
povoljnih okolnosti koje su vladale na medunarodnom financijskom trzistu. Ova se tvrdnja
odnosi i na gospodarsku poziciju zemalja eurozone, pri ¢emu je vidljiva razlika izmedu
velikih i konkurentnijih ¢lanica, te manjih i siromasnijih drzava koje su smjeStene na juznom
dijelu kontinenta, poput Gréke, Spanjolske i Portugala. Upravo ée problemi poput velikog
javnog sektora, visokog javnog duga i drzavne potroSnje u Grckoj ili pak visokog udjela
netrgovinskog sektora u Spanjolskoj jo§ dugo biti predmet spoticanja vlada prilikom pokusaja
izlaska iz krize. Kako se moze vidjeti iz ovog rezimea, bankarska kriza i valutna kriza usko
su povezane stoga ¢e se u nastavku rada predstaviti smjernice Hrvatske narodne banke u

upravljanju valutno induciranim kreditnim rizikom.
Efikasnost trzi$ta novca promatra se sa Getiri osnovna gledista:*

e informacijsko-arbitrazna efikasnost,
o efikasnost fundamentalnog vrednovanja,
o efikasnost potpunog osiguranja i

e funkcionalne efikasnosti.

Informacijsko-arbitrazna efikasnost podrazumijeva da se pod utjecajem novih
informacija cijene vrijednosnica prilagodavaju brzo i potpuno, pri tome investitori nemaju
vremena da zarade na tim informacijama. Kako se te nove informacije ne mogu predvidjeti ne
moze se predvidjeti niti promjena cijena. Samim time cijene vrijednosnica mijenjaju se oko

teorijske vrijednosti po slu¢ajnom uzorku, odnosno sukladno prethodnim kretanjima.

Efikasnost fundamentalnog vrednovanja podrazumijeva uredivanje cijene vrijednosnice
na temelju oc¢ekivanog buduceg primanja od vrijednosnice. TrZiSna istraZivanja pokazuju

kako cijene variraju znatno viSe od variranja njihove fundamentalne vrijednosti.

1Grgi¢, Kordi¢, Grgi¢, D., Kordi¢, G. (2011)., op. cit., str. 201.
%Gregurek, M., Vidakovi¢, N. (2014), op. cit., str. 349
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Vrednovanje se tako vr$i na temelju kratkoro¢nih razmjena kao Sto su spekulacije o
misljenju drugih spekulanata na trziStu. Ovakvo vrednovanje objaSnjava rast cijena, ali isto
tako moZe biti jako opasno za likvidnost banaka. Sto se pokazalo u posljednjoj financijskoj
krizi kada su banke kupovale i prodavale visoko rizi¢ne obveznice koje na kraju nisu imale

pokrica.

Zasto 1 kako? Hipotekarno trziSte koje je dozivjelo procvat pocetkom 21. stoljeca
omogucilo je svima da vrlo brzo dodu do zZeljenog kredita za nekretnine. lako su ve¢ tada bila
poznata temeljna nacela upravljanja bankarskim rizicima, brojne banke su se oslijepile i
oglusile na iste. No, isto tako shvatile su kako tako riziéne obveze mogu dalje prodavati ne bi
li dobile dodatan kapital. Sve je bilo uredu kada je bilo dosta novca u osiguranim sredstvima
koja su se akumulirala putem isplativih kreditnih obveza, no kada su se iscrpila ta sredstva,
puknuo je balon. Trziste novca dozivjelo je kolaps, a banke su izgubile brojne investicije i
sredstva. Kao je bio snazan u tolikoj mjeri da se poljuljala i likvidnost velikih banaka diljem
Sjedinjenih drzava,a potom i Europe. Spekulativni poslovni u konacnici su se pokazali
nelogi¢nim za kvalitetno funkcioniranje banaka stoga su Basel II i III poseban znacaj stavili

na odgovornost banaka u propitivanju rizika.

U konac¢nici se moZze zakljuciti kako efikasnost financijskih trziSta odredene ekonomije
zahtijeva okruzenje u kojem se drzavnom politikom podupire sigurnost istog. Veé ranije
navedeni sistemski rizici danas se mogu smatrati vaznim ¢imbenikom financijskog trzista.
Razvojem medunarodnog novcanog trziSta broj banaka koje se oslanjaju na iskljucivo
manipuliranje aktivhom se smanjuje. No, uslijed ciklickih promjena 1 drugih ¢imbenika u
gospodarstvu zajmovi 1 depoziti mogu se kretati u suprotnom smjeru od ocekivanja Sto
rezultira ve¢om potraznjom za zajmovima od raspolozivih depozitnih sredstava. U tom
sluCaju alternativa za zadovoljavanjem likvidnosti banke su dolazi iz izvora pasive kao §to su
trziSta novca. Taj krug se zatvara jer i StediSe 1 banke imaju isti cilj zaradu od kamata tj.

dividende.

Stedise za provjeru svoj novca banci (koja manipulira istim) oéekuju prihod u obliku
kamata. S druge strane banke koje su suocene s velikom potraznjom za kreditima jednostavno
mogu podiéi pasivnu stopu na svoje depozite i posudbu sa trziSta novca u odnosu na svoje

konkurente i sredstva bi pocela pritjecati.
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4.3. Valutna klauzula kao mehanizam zastite banaka od valutnog rizika

Sastavni dio kreditnog rizika, kao najznacajnijeg rizika u bankovnom poslovanju, jest i
valutno inducirani kreditni rizik. Kako mu i sam naziv kaze, ovaj je rizik povezan s valutom u

kojoj se kredit ili drugi plasman odobrava.

Valutno inducirani kreditni rizik (u nastavku: VIKR) svojstven je svim onim
bankarskim sustavima koji se obi¢no nazivaju dolariziranim ili euroiziranim sustavima.
Najcesce su to sustavi u kojima su imovina i obveze banaka (ali i drugih financijskih
institucija i znatnog dijela realnog sektora) uglavnom iskazani u stranim valutama ili su
imovina 1 obveze iskazani u domacoj valuti, ali su indeksirani uz neku, u pravilu, stabilnu

konvertibilnu valutu kao $to je dolar ili euro (u nastavku: valutna klauzula).

Valutna klauzula postala je standard u odobravanju kredita i drugih plasmana i u onim
drzavama gdje je domaca valuta stabilna ve¢ dulji niz godina. Razlog takvom ponasanju
banaka moZemo na¢i u Cinjenici da su deponenti banaka kao i banke same u nedavnoj
proslosti ipak pretrpjeli znatne gubitke zbog pada vrijednosti domace valute. Naime,
deponenti banaka, posebno StediSe, zbog gubitaka koje su pretrpjeli nisu vise voljni Stedjeti u
domacoj valuti, ve¢ gotovo apsolutno preferiraju Stednju i deponiranje u stranoj valuti ili uz

valutnu klauzulu, ¢ak i u uvjetima kad je domaca valuta ve¢ dulji niz godina stabilna. %

U takvim okolnostima banke su se morale trziSno prilagoditi i poceti prikupljati
depozite u stranim valutama ili uz valutnu klauzulu, a takva je struktura izvora sredstava, uz
ostale ¢imbenike, pridonijela i plasiranju sredstava u stranim valutama ili uz valutnu klauzulu
kako bi se i1 banke zastitile od toga dijela valutnog odnosno kreditnog rizika te istodobno

uskladile svoju deviznu poziciju.**

Da bi se izbjegli moguci negativni ucinci bilo kakvih potencijalnih nestabilnosti
uzrokovanih naglom promjenom tecaja domace valute, razumno je od banaka zahtijevati da se

adekvatno zastite, odnosno da osiguraju dodatni kapital za nezasti¢ena potraiivanja.95

Hrvatski bankarski sustav ve¢ se dulji niz godina moZe smatrati stabilnim, a
makroekonomsko okruzje u kojem posluje obiljezava niska stopa inflacije i1 stabilan tecaj.
Medutim, hrvatski bankarski sustav istodobno je u velikoj mjeri euroiziran: gotovo je 2/3 svih

primljenih depozita te danih kredita u stranim valutama ili indeksirana uz neku stranu valutu

®HNB (2006), Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, Zagreb: HNB, str. 5
94 H

Ibidem,str. 3
% HNB (2006), Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, op. cit., str. 4
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(ponajvise uz euro). Ove Cinjenice mogu pojacati osjetljivost sustava na VIKR. To dalje
pokazuje da banke, bez obzira na stabilnost sustava, moraju biti svjesne ovog rizika te se
stoga u nastavku daju smjernice za uspjesno upravljanje VIKRom. Osnovni cilj ovih
smjernica jest poticanje banaka da donesu vlastitu politiku 1 procedure kojima ¢e propisati
utvrdivanje, mjerenje, pracenje i kontroliranje upravljanja ovim dijelom kreditnog rizika i da,
na osnovi toga, omogucée redovito izvjeS¢ivanje o nezaSti¢enim klijentima te da osiguraju

dodatni kapital za plasmane nezasti¢enim klijentima.*®

Utvrdivanju, mjerenju, pra¢enju i kontroliranju VIKR-a i izvjes¢ivanju o njemu
podlijezu sve bilan¢ne 1 izvanbilan¢ne stavke izlozene kreditnom riziku, koje ujedno podlijezu
obvezi ponderiranja za potrebe izraCunavanja adekvatnosti kapitala. S obzirom da je VIKR
banaka povezan s valutnim rizikom njihovih Klijenata, banke bi trebale uspostaviti proces
procjenjivanja uskladenosti klijentove devizne pozicije. Tim procesom trebali bi biti
obuhvaceni svi klijenti, ili grupe srodnih klijenata, prema kojima banke imaju potrazivanja u
stranim valutama ili potrazivanja s valutnom klauzulom, odnosno kojima namjeravaju

odobriti plasmane i potencijalne obveze u stranim valutama ili uz valutnu klauzulu.

Pri definiranju svoje poslovne politike, ciljanog trZista i upravljanja kreditnim rizikom u
cjelini banke trebaju uzeti u obzir elemente koji se odnose na upravljanje VIKR-om. Stoga bi
uprava banke trebala donijeti 1 periodicno preispitivati strategiju 1 politiku upravljanja VIKR-

om kao sastavni dio strategije upravljanja kreditnim rizikom.*’

Vise rukovodstvo (koje je neposredno odgovorno upravi) trebalo bi provoditi strategiju i
politiku upravljanja VIKR-om, koje je odobrila uprava, te razvijati politiku i procedure za

utvrdivanje, mjerenje, pracenje i kontroliranje VIKR-a te izvjeS¢ivanje o njemu. To obuhvaca

uspostavljanje i odrzavanje odgovarajuc¢ih funkcija i procesa. Banke trebaju uvesti sustav za
kontinuirano upravljanje svojim portfeljem izlozenom VIKR-u te osigurati primjerene
postupke unutarnjih kontrola nad funkcioniranjem tog sustava. Procjena funkcija vezanih za
VIKR treba biti ukljucena u godiSnje planove unutarnje revizije. Bilo bi razumno da u svoju
politiku formiranja cijena kredita i drugih plasmana u odnosu na rizik, banke na primjeren

nacin ukljuce plasmane izlozene VIKR-u. Stoga bi banke trebale preispitati utjecaj rizika koji

% Ibidem, str. 6
7 Ibidem, str. 6
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proizlazi iz svakog odobravanja kredita ili drugog plasmana u stranoj valuti ili uz valutnu

klauzulu na formiranje cijena tih kredita, odnosno drugih plasmana.®®

Metodologija upravljanja VIKR-om trebala bi sadrzavati detaljne kriterije i postupke
procjene uskladenosti devizne pozicije klijenta te postupke procjene njihove osjetljivosti na
potencijalne nagle promjene tecaja po svim plasmanima izrazenim u stranoj valuti. Utvrdena
metodologija trebala bi osigurati kvalitetno upravljanje VIKR-om, vodeé¢i ra¢una o vrsti
portfelja, karakteristikama pojedinih klijenata ili grupa srodnih klijenata, znacajkama
instrumenata osiguranja i o njihovoj primjerenosti da $tite plasman od VIKR-a kao i o valuti u

kojoj je izrazen plasman.

4.4. Utjecaj valutne klauzule na Republiku Hrvatsku

U prvoj dekadi hrvatske tranzicije doslo je do sanacije, tj. privatizacije banaka, pri ¢emu na
hrvatsko trziSte dolazi i veliki broj stranih banaka Sto direktnim ulaskom, a Sto putem
akvizicija postojecih hrvatskih banaka. Takva promjena znacajno je utjecala i na bankarsko
trziSte te ponudu bankarskih usluga. Veca 1 snaznija konkurencija zahtijevala je od banaka
vece ulaganja u razvoj poslovanja. Stoga je u tom razdoblju organizirano trgovanje sudionika
odigralo iznimno vaZnu ulogu u promicanju transparentnosti rasporedivanja likvidnosti 1
odrzavanja financijske stabilnosti zemlje. Potpora takvom sustavu je bila odluka Hrvatske
narodne banke da omogu¢i povratak prekono¢nih pozajmica iz izdvojene pricuve, pri cemu je

ojacala uzajamna povezanost trziSta novca i Hrvatske narodne banke. *
Pricuve (rezerve) poslovnih banaka dijele se na:
* obvezne pricuve (rezerve likvidnosti) koje propisuje centralna banka

» viSkove pricuvi (viSkove rezervi likvidnosti) koji predstavljaju slobodna novcana
sredstva u vidu depozita poslovnih banaka kod srediSnje banke, o ¢ijoj veli¢ini

odlucuju same poslovne banke.

 ti viSkovi pricuvi, kao vlastita likvidna sredstva poslovnih banaka na Ziro racuna kod
srediSnje banke (racunovodstveno) su Kkreditni potencijal banaka, tj. iznos likvidnih

sredstava koji one plasiraju, uz zadrzavanje minimalne pri¢uve likvidnosti.

% HNB (2006), Smjernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom, op. cit., str. 7
Nizeti¢, R.: Trzi§te novca- mjesto organiziranog trgovanja likvidnoséu, http://www.ijf.hr/javni
dug/full/nizetic.pdf, (29. 06. 2016.)
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Deviznim zakonom iz listopada 1993. g. znatno je liberaliziran devizni rezim. Dolazi do
reforme sustava domacih placanja, organiziran je 1 sustav kreditnih odnosa sa

inozemstvom. Institucionalni okvir hrvatskog nov¢anog trzista sacinjava: '

- Hrvatska narodna banka — operacije na otvorenom trzistu, politika obvezne rezerve,

izdavanje blagajnickih zapisa, upravljanje platnim sustava

- Ministarstvo financija — izdavanje trezorskih zapisa, kupoprodaja deviza, vodenje

registra trezorskih zapisa
- Sredisnja depozitna agencija — vodenje registra vrijednosnih papira
- Burze — mjesto za trgovanje odredenim kratkoronim vrijednosnim papirima
- Komisija za vrijednosne papire RH — regulator trzista vrijednosnih papira.
- Banke — nositelji platnog prometa i market makeri

- Ostali sudionici — korporativni sektor, osiguravajuc¢a druStva, investicijski i

mirovinski fondovi
- Zagrebacko trZiSte novca

,»Buduci da su pocetke tranzicije pratila losa likvidnost i1 izuzetno visoka kamatna stopa,
organizirano trgovanje doprinijelo je ravnomjernom rasporedu visSkova likvidnosti. Od 1990.
do 2000. godine osnovan je i veliki broj novih banaka i $tedionica od kojih se dio nije mogao
odrzavati. Sredivanjem bankarskog trzista te uvodenjem nove tehnologije u poslovne procese
istth snazno se odrazilo na nov€ano trziSte. Informatizacija bankarskog sustava je uvela
cijelu financijsku scenu u jedno novo razdoblje a to je ono od 2000. do 2008. godine. To je
bila jedna potpuno nova faza u razvoju financijskog trziSta i cjelokupnog hrvatskog
gospodarstva. Najvaznija obiljezja nov€anog trziSta u toj fazi bila su izuzetno visoka
likvidnost financijskog sustava i niska kamatna stopa. U razdoblju od 2000. do 2008. godine
srediSnja banka preuzela je aktivnu ulogu u kreiranju odnosa na nov€anom trziStu putem
operacija na otvorenom trziStu kojima se regulira odnose ponude i potraznje novca i razina

kamatne stope..,’®*Obujam organiziranog trgovanja je smanjen jer je likvidnost sudionika na

ONizeti¢, R.: Trzi§te novca- mjesto organiziranog trgovanja likvidnos¢u, http://www.ijf.hr/javni
dug/full/nizetic.pdf, (29. 06. 2016.)
INizeti¢, R.: Trzifte novca- mjesto organiziranog trgovanja likvidnos¢u, http://www.ijf.hr/javni
dug/full/nizetic.pdf, (29. 06. 2016.)
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trziStu novca bila poprilicno visoka, a pojavljuje se i sklonost izravnom trgovanju. No, u
Hrvatskoj je i tom blagom liberalizacijom zadrzana transparentnost poslovanja novcanog

trzista.

,»Irec¢a faza razvoja hrvatskog deviznog trzista ujedno je i faza pocetka pada ,zlatnog™
doba likvidnosti te faza u kojoj ¢e organizirano trziSte novca opet dobiti na znacaju. Kako je
ve¢ ranije navedeno financijska kriza koja se javlja 2008. godine, preokrenula je cijeli
bankarski sustav. Prije 2008. osnova poslovanja banaka je bila produkcija kredita kojima bi se
naplacivala kamata, a time i stvarali prihodi za banku. No, nisu svi kreditni poslovni bili
dobri, §tovise u vrijeme snaznog gospodarskog rasta kako u svijetu tako i u Hrvatskoj dolazi
do velike stope ugovorenih losih kredita. Radilo se o kreditima za koje nisu bila osigurana
pokric¢a. Snazna gospodarska kriza koja je utjecala na gospodarske promjene u cijelom svijetu
dovela je do pada likvidnosti pravnih i fizickih osoba, a time i do njihove nesposobnosti na

otplate dugova tj. kreditnih obveza.,,'*

Razdoblje nakon 2008. godine do 2014. godine obiljezilo je razdoblje velikog kreditnog
dugovanja kojem su upravo veéim djelom ,kumovale* valutne klauzule kredita u tzv.
Svicarcima. HNB kao nositelj monetarne vlasti u tom trenutku zadrZava neutralnu poziciju

prihvacajuci upravljanje valutnim rizikom iz pozicije banaka.

Hrvatski bankarski sustav ve¢ se dulji niz godina moze smatrati stabilnim,
makroekonomsko okruzje u kojem posluje obiljezava niska stopa inflacije i Stabilan teca;.
Medutim, hrvatski bankarski sustav istodobno je u velikoj mjeri euroiziran: gotovo je 2/3 svih
primljenih depozita te danih kredita u stranim valutama ili indeksirana uz neku stranu valutu
(ponajvise uz euro). Ove Cinjenice mogu pojacati osjetljivost sustava dodatne regulacije
valutnog rizika u Hrvatskoj. To dalje pokazuje da banke, bez obzira na stabilnost sustava,
moraju biti svjesne valutno induciranog kreditnog rizika te se stoga u nastavku daju smjernice

za uspjesno upravljanja navedenim valutnim rizikom.'®

Ekonomski stru¢njaci u Hrvatskoj
(Babi¢, Lovrinovi¢, Ivanov), ponudili su nekolicinu smjernica HNB-u za upravljanje valutnim

rizikom kako se ne bi i8lo na Stetu gradana, ali niti na Stetu banaka.

Prvi prijedlog je zastita od valutnog rizika tzv. hedging—om, znaci pokrivanjem

potrazivanja kupnjom druge iste vrste valute 1 iste roc¢nosti. Problem ovog rjeSenja je u

%Nizeti¢, R.: Trzi§te novca- mjesto organiziranog trgovanja likvidnos¢u, http://www.ijf.hr/javni
dug/full/nizetic.pdf, (29. 06. 2016.)
®Nizeti¢, R.: Trzi§te novca- mjesto organiziranog trgovanja likvidnos¢u, http://www.ijf.hr/javni
dug/full/nizetic.pdf, (29. 06. 2016.)
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reciprocitetu snage trgovanja na deviznom trzistu jer banke imaju tu mogucnost, dok klijenti
samostalno ne mogu koristiti ovaj mehanizam. Samim time duznici (klijenti) su tu odmah u

nepovoljnom polozaju.

Drugo rjesenje je koje se isti¢e je upravo snaga i stabilnost kune. Ukoliko je kuna stabilna
valuta, nema potrebe za valutnom klauzulom. Samim time HNB ima pravo intervenirati na
kredite s valutnom klauzulom ili podrzati kredite u kunama. Tre¢e kreditno ugovorena valuta
je valuta u kojoj se mora i vr§iti uplata anuiteta. Sto zna¢i da duZnici kredita moraju vratiti
kredit u valuti u kojoj su podigli. Duznici imaju manju mogucnost pokrivanja valutnog rizika
od banaka, i u tom slucaju HNB mora stati na stranu duZnika, na Zalost to se nije ba$

dogodilo.

Banke su HNB nakon 2008. godine, odnosno nakon rasta franka stavile u polozaj taoca, na
nacin da u bile voljne dati olakSice duznicima, uz uvjet da im drzava nadoknadi razliku
otplate kredita. Paradoks svega je da porezni obveznici ne sudjeluju u raspodjeli dobiti
banaka, pa nema smisla niti da ih saniraju. Samim time HNB bi u budu¢nosti morala jasnije
naglasiti bankama da je stabilnost kune neupitna, te da se kreditni proizvodi mogu davati u
kunama bez ikakve valutne klauzule. Ukoliko se kreditira u stranoj valuti banke moraju biti
svjesne rizika promjene cijene strane valute, no to ne moze biti argument za presucivanje
uvjeta kreditiranja kod klijenata te ukazivanja na ¢injenicu da mozda na prvu ,,jeftinije*

kamate u buduénosti mogu znaciti nadoknadu valutnih razlika i rizika banaka.

Porezni obveznici nisu sudjelovali u raspodjeli profita koje su banke ostvarivale od
poskupljenja Svicarskoga franka. Zato mislim da treba konacno prestati s praksom da su

profiti privatni, a gubitci se socijaliziraju.
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5. Zakljucak

U Republici Hrvatskoj formalno je usvojen upravljano plivajudi tecajni rezim. Medutim,
on se u stvarnosti pokazao kao sustav ciljanog (fiksnog) tecaja kune u odnosu na euro, s

dopustenom (neobjavljenom) zonom fluktuacije od priblizno 5%.

Odluka o izboru rezima deviznog tecaja je specifican problem za svaku zemlju u zavisnosti
od makroekonomske situacije, te ciljeva i eksternog okruzenja konkretne ekonomije. Ovisno o
trenutnoj makroekonomskoj situaciji, optimalan sustav deviznog teCaja za pojedinu
ekonomiju moze varirati zbog ¢ega je vrlo teSko dati prijedlog optimalnog sustava deviznih
teCajeva za pojedinu ekonomiju. Ipak, postoje neke opce pretpostavke za izbor politike tecaja,
koje bi bile zajedni¢ke svim vrstama ekonomija. Tako na primjer u Velikoj Britaniji vrijedi
nacin indirektnog kotiranja, kod kojeg devizni tecaj pokazuje koliko jedinica strane valute

treba platiti za jednu jedinicu domace valute.

Ako se promatra trend djelovanja HNB-a od 2008. godine i stanja monetarne javnosti
moze se vidjeti da se u razdoblju od 2008. godine do 2015. godine Cesto spominje ideja
rekunizacije odnosno deeurizacije montiranog sustava. Razlog takvih trendova i miSljenja
javnosti mogu se potraziti u udjelu ukupnih depozita u Stednjama i oro€enjima u bankama.

Primjerice $tednja u eurima iznosi oko 83%.

No, to nije jedinstven sluc¢aj u hrvatskom montiranoj povijesti. Oblik rekunizacije bio je
ve¢ prisutan u po€ecima stvaranja hrvatske drzave gdje je preko 90% gadanja imalo oroc¢enja
u njemackim markama. Samim time se moze zakljuciti da su gradani hrvatske skloni Stednji
u stranoj valuti, Sto zbog straha od inflacije, a Sto zbog toga da se kroz vlasni¢ku strukturu
banaka i bankarske proizvode i dalje primarno namec¢u kreditni proizvodi u stranoj valutu
(Eur). Samim time Hrvatska ima najvisi stupanj depozitne eurizacije medu zemljama srednje i
isto¢ne Europe koje su ¢lanice Europske unije. Kako se moze vidjeti iz ovog rada Hrvatska
narodne banka se suprotstavlja ideji eurizacije, $to i je njezina zadaca da §titi domacu valutu
te da Cini novC€ano trziSte stabilnim. HNB svoji djelovanjem poti¢e Stednju u kunama.
Primjerice od uvodenja posebnih kapitalnih zahtjeva za valutno induciran kreditni rizik, gdje
su banke morale izdvajati dodatni kapital za kreditiranje u stranoj valuti neosiguranim
zajmoprimcima,do kontinuirano znatno vecéeg regulatornog troska za devize u odnosu na

kune.
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Navedene politike HNB-a imale su blago pozitivan ucinak na smanjivanje eurizacije do
pocetka krize 2008. godine, no ista je naglo skocila i nastavila se do 2014. godine kada se
javlja problem valutne krize vezano za kredite u Svicarskim francima, a tako i u eurima.
Banke uslijed problema konverzija te nestabilnog valutnog trziSta sve viSe pocinju nuditi
kredite u kunama te poti¢u kunske Stednje $to i podrzava i politika HNB-a. S druge strane
HNB se suocava s ¢injenicom da je nuzno osigurati nov¢ana sredstva za stabilnost 1 likvidnost
banaka koje su osnovni pokreta¢ gospodarskih aktivnosti i primarne institucije za kreditiranje

potros$nje gradana i gospodarstva.

Suocena sa stalnim pritiscima Europske unije i politikama unitarizma, ali gospodarskim
nesigurnostima na globalnoj razini, HNB mora osigurati lakSe upravljanje novcem kroz

izrazajnost kamatne stope HNB-a umjesto da upravlja novcem prodajom i kupnjom deviza.
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