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MONETARNA POLITIKA HRVATSKE NARODNE BANKE ZA
VRIJEME HRVATSKE KUNE KAO SLUZBENE VALUTE

MONETARY POLICY OF THE CROATIAN NATIONAL BANK
WITH CROATIAN KUNA AS THE OFFICIAL CURRENCY

SAZETAK: U radu se analizira monetarna politika HNB-a za vrijeme hrvatske kune.
Rad ima dva temeljna cilja. Prvo, ukazati na kanale nov¢ane kreacije i dugoro¢ne trendo-
ve koji se mogu Citati iz bilanci monetarnih institucija. Drugo, kategorizirati monetarnu
politiku HNB-a u razli¢itim pod-razdobljima, s obzirom na pripadaju¢e dominantne ka-
rakteristike — kako monetarne politike, tako i razdoblja u kojem je djelovala. Zajednicki
nazivnik monetarne politike za vrijeme kune Cine relativna stabilnost cijena i nominalnog
teCaja naspram njemacke marke, odnosno eura. Shodno tome, krajnji cilj HNB-a moze se
smatrati uspjeSno ostvarenim. Ipak, moguce je detektirati znacajne nuspojave uslijed pre-
tjeranog naglaska na intermedijarni cilj (nominalno sidro deviznog tecaja), s izvoriStem u
ideologiziranom nacinu koriStenja, odnosno nekoristenja instrumenata monetarne politike
u 1990-ima. Autor zakljuCuje kako je monetarna politika u minula tri desetljeca bila faktor
stabilnosti i financijske integracije hrvatske ekonomije, ali je i determinirala uzak prostor
za rast i realnu konvergenciju prije ulaska u europodrucje.

KLJUCNE RIJECI: monetarna politika, HNB, hrvatska kuna, valutna klauzula,
viSkovi likvidnosti

ABSTRACT: This paper analyses HNB’s monetary policy in time of Croatian kuna
as the official currency. Paper has two aims. First, to demonstrate channels of money emis-
sion and associated long-term trends. Second, to categorize HNB’s monetary policy in dif-
ferent sub-periods. The common denominator of HNB’s monetary policy has been a relative
stability of prices and nominal exchange rate versus the deutschmark and euro. According-
ly, the main goal of monetary policy has been successfully achieved. However, significant
side-effects can be detected due to excessive focus on the intermediary goal (nominal ex-
change rate anchor), sourcing from ideologically biased way of (not) using monetary policy
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tools in the 1990s. Author concludes that monetary policy of HNB has been a factor of
stability and financial integration of Croatian economy, but it has also determined a narrow
corridor for growth and real convergence before joining the euro area.

KEY WORDS: monetary policy, HNB, Croatian kuna, currency clause, excess re-
serves

1. UVOD

Republika Hrvatska napusta hrvatsku kunu i uvodi euro kao sluzbenu valutu 1. sije¢-
nja 2023. S obzirom na to da je kuna postojala gotovo puna tri desetljeca (1994. — 2022.),
koja su ujedno i prva tri desetljeca hrvatske politicke samostalnosti, ¢ini se prigodnim po-
nuditi analizu spomenutog razdoblja iz perspektive monetarne politike, odnosno monetarne
vlasti koju u Hrvatskoj obnasSa Hrvatska narodna banka (HNB).

Dosadasnje analize hrvatske monetarne politike dolazile su preteZito od autora zapo-
slenih u HNB-u (vidjeti npr. Galac, 2011; Dumicic et al., 2017; Gattin Turkalj i Ljubaj, 2017),
same institucije (HNB, 2021) ili su napisane znatno prije od sadasnje suvremenosti, kada
napustanje kune nije bila jasna izvjesnost, kao ni povezane nuspojave hrvatske monetarne
politike. Ovaj rad nastoji ponuditi neovisniju perspektivu s jedne strane i post hoc analizu
s druge, s naglaskom na makrofinancijske trendove i odnos dosadasnje monetarne politike
HNB-a s monetarnom teorijom. Odnos koji, u hrvatskom slucaju, retrospektivno ima zna-
Cajne teorijske posljedice na optimalan izbor smjera monetarne politike.

Rad ima dva temeljna cilja. Prvo, ukazati na kanale nov€ane kreacije te makroeko-
nomske i financijske trendove koji se mogu ¢itati iz bilanci monetarnih institucija. Drugo,
kategorizirati provedbu monetarne politike HNB-a u razli¢itim razdobljima s obzirom na
glavne karakteristike kako monetarne politike tako i razdoblja u kojem je djelovala. Na te-
melju toga, ukratko Ce se istraziti poveznica izmedu monetarne politike HNB-a i monetarne
teorije, s najve¢im naglaskom na kauzalnost i mehaniku nastanka suvremenog novca.

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Nakon uvoda slijedi bilan¢na analiza mone-
tarnih institucija za vrijeme hrvatske kune. U ovom dijelu ukazuje se na glavne kanale
novcane kreacije u hrvatskoj ekonomiji, ne samo primarnog novca. Shodno tome, odgova-
rajua pozornost posveéena je bilancama drugih monetarnih institucija, koje autor prepo-
znaje kao temeljne pokretace procesa nastanka novca. Nastavno na to, u treCem je dijelu
detaljnije prikazano prepoznavanje trendova i shodna kategorizacija monetarne politike
HNB-a prema vremenskim razdobljima, odnosno prema dominantnim makrofinancijskim
karakteristikama hrvatske ekonomije ili hrvatskog monetarnog sustava u navedenim raz-
dobljima. Zatim, cetvrti dio na saZet nacin povezuje monetarnu politiku HNB-a s recentnim
teorijskim saznanjima, s naglaskom na kauzalnost i mehanizme nov€ane emisije. Na ovaj
nacin zaokruZit ¢e se analiza te ponuditi normativna ocjena djelovanja monetarne vlasti za
vrijeme hrvatske kune.



K. Vujeva: Monetarna politika Hrvatske narodne banke za vrijeme hrvatske kune kao sluZbene valute 95

2. ANALIZA BILANCI HNB-a I DMFI-ja ZA VRIJEME
HRVATSKE KUNE

Iz bilance srediSnje banke mogu se Citati kanali kreacije primarnog novca u nekoj
ekonomiji. Zajedno s konsolidiranom bilancom monetarnih financijskih institucija i konso-
lidiranom bilancom drugih monetarnih financijskih institucija moguce je deducirati najvaz-
nije makrofinancijske trendove dane ekonomije iz perspektive monetarnog sektora. Stoga je
logi¢no zapoceti i najveci naglasak staviti upravo na bilan¢nu analizu kako bi se na stilizi-
ran nacin detektirali najbitniji monetarni trendovi u vrijeme hrvatske kune.

U Tablici 1. nalazi se bilanca HNB-a u odabranim godinama koje predstavljaju pre-
sjek cjelokupnog razdoblja. Uvidom u najvaZnije kanale kreacije primarnog novca u aktivi
i sam primarni novac u pasivi odmah se namece temeljna karakteristika emisije primarnog
novca u Hrvatskoj: primarni novac nastaje gotovo isklju¢ivo putem kanala deviznih trans-
akcija (DTI), odnosno otkupom deviza (stavka 1. u imovini HNB-a — Inozemna aktiva).
Zbog toga se monetarni sustav Republike Hrvatske u tri desetlje¢a monetarne neovisnosti
moZze najpreciznije saZeti kao sustav kvazivalutnog odbora.

Direktna posljedica otkupa deviza jest stabilna i otporna razina medunarodnih pri¢uva
HNB-a. Veliku veéinu inozemne aktive kroz sve promatrane godine ¢ine oroceni depoziti
u stranim bankama i plasmani u vrijednosnice u devizama. Dakle, velika vecina primar-
nog novca u RH stvorena je upravo na bazi stranog novca. Samim time, inozemna aktiva u
cjelokupnom je razdoblju hrvatske kune ¢inila dominantnu stavku imovine HNB-a: 85 %
(1993.), 94 % (1998.), 98 % (2003.), 99 % (2008.), 99 % (2013.),98 % (2018.) 1 91 % (2022.).
Relativni pad udjela inozemne u ukupnoj aktivi u posljednjoj promatranoj godini posljedica
je intervencija HNB-a uslijed pandemije bolesti COVID-19 u 2020. godini.



Tablica 1. Bilanca HNB-a, odabrane godine, u milijunima HRK (1993. — 2022.)

12/93 12/98 12/03 12/08 12/13 12/18 08/22
AKTIVA
1. Inozemna aktiva 4.044,1 17.592,5 | 50.118,6 | 66.805,5 | 98.583,0 | 131.408,8 | 206.033,1
2. Potrazivanja od sredi$nje drzave 5179 - 14 2,2 - 04 16.379,5
3. Potrazivanja od ostalih domacih sektora 0,3 10 0,2 3,7 23 1,0 04
4. Potrazivanja od kreditnih institucija 191,6 1.053.8 9720 139 11,3 2.020,9 3.008 .4
5. .Potr.ail\./.anja od ostalih financijskih ) i 934 605 ) i )
nstitucija
Ukupno 4.7539 18.647,3 | 51.185,6 | 66.8858 | 98.596,6 | 133.431,1 | 2254214
PASIVA
1. Primarni novac 2.248.9 99542 | 30.586,2 | 49.7430 | 62.693,1 | 101.817,6 | 142,8859
1.1. Gotov novac izvan kreditnih institucija 1.367,5 5.718.8 10.573,1 17.051,0 17.420,6 28.137,6 | 33,2524
1.2. Blagajne kreditnih institucija 51,7 2514 1.683,2 34283 4.564,7 6.908,5 11,3409
1.3. Depoziti kreditnih institucija 821,5 3.982,7 183293 | 29.263,7 | 40.707,7 66.7714 | 98,001,5
1.4. Depoziti ostalih financijskih institucija 8,2 13 0,6 - - - 291,1
2. Ograniceni i blokirani depoziti 14 1.787.,6 6.699,2 8.064,1 6.401,2 1335 184.,6
3. Inozemna pasiva 1339 14654 2.798,0 16,6 3.219,1 12.293,7 31,727,6
4. Depoziti sredisnje drzave i fondova 00 4348 | 1.551.1 2069 | 137976 | 37391 | 228612
socijalne sigurnosti
5. Blagajnicki zapisi HNB-a 21,2 2.2429 4.920,2 - - - -
6. Kapitalski racuni 2.389,1 2.852.8 5.039,0 95624 | 134077 14.5264 | 17,7862
7. Ostalo (neto) -40,7 -90.4 -408,1 -707,1 -922.0 9209 99759
Ukupno 4.753.9 18.647,3 | 51.185,6 | 66.8858 | 98.596,6 | 133.431,1 | 2254214
Izvor: HNB
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Na strani pasive, jasno, dominira primarni novac. Gotov novac u optjecaju u pravilu
raste linearno, prema potrebama ekonomije. Medutim, rezerve — kao i njihova struktura,
odnosno upotreba — imaju snaZniji trend rasta, Sto je pogotovo vidljivo u postkriznim go-
dinama nakon Velike financijske krize (VFK) (stavka 1.3. Depoziti kreditnih institucija).
Ukratko, radi se o rastu neupotrebljenih viSkova likvidnosti, odnosno tzv. slobodnih nov-
¢anih sredstava (koja nisu tako slobodna kako ih se uobicajeno smatra). Depoziti srediSnje
drZave tradicionalno u pasivi HNB-a imaju neznacajnu ulogu, opet s iznimkom postkriznog
razdoblja nakon VFK-a, a pogotovo nakon krize pandemije bolesti COVID-19. Veli¢ina
same bilance HNB-a kontinuirano se povec¢ava kroz promatrane godine, a najveéi rast od
69 % dogada se u najrecentnijem razdoblju (2018. — 2022.).

Sljedeca bilanca od interesa jest konsolidirana bilanca monetarnih financijskih in-
stitucija (Tablica 2.), u kojoj su prebijene obveze i potraZivanja izmedu HNB-a i drugih
MFI-ja. Ova bilanca znacajno raste u poslijeratnim godinama, odnosno u vrijeme konso-
lidacije i privatizacije banaka, kada se poveéava preko 100 % izmedu kraja 1998. i 2003.
godine. Ubrzani rast nastavlja se sve do poCetka VFK-a, kada trend usporava. Na strani
aktive, ono Sto pokrece ekspanziju bilance do 2008. godine jesu potraZivanja od ostalih
domacih sektora (najviSe kreditiranje stanovniStva), a u kriznom razdoblju potraZivanja od
sredi$nje drzave i fondova socijalne sigurnosti te neto inozemna aktiva (od koje najveéi dio
¢ine medunarodne pricuve HNB-a).



Tablica 2. Konsolidirana bilanca MFI-ja, odabrane godine, u milijunima HRK (1993. — 2022.)

12/93 12/98 12/03 12/08 12/13 12/18 08/22

AKTIVA
1. Inozemna aktiva (neto) 19442 | 127135 | 327714 41.658,1 | 623237 | 129.9479 | 2048530
2. Plasmani 393398 | 66.923.1 | 129.5930 | 260.824,3 | 295.854,6 | 286.489.5 | 337.897.7
2.1. PotraZivanja od srediSnje drzave i 190520 | 7.31,1 | 17.744,1 | 249843 | 550818 | 632524 | 742296

fondova socijalne sigurnosti

2'2'5;’1:2:;"“13 od ostalih domacih 202620 | 59.597,7 | 110.562,3 | 2342702 | 234.123.9 | 217.082.7 | 257.829.9
Ukupno 37.395,7 | 79.636,5 | 1623644 | 3024824 | 358.178,3 | 416.437.4 | 542.750,6

PASIVA
1. Nov&ana masa 3.1344 | 135290 | 33.888,7 | 552223 | 57.8589 ] 119.994.8 [ 203.532.6
2. Stedni i orogeni depoziti 1466,1 | 56838 | 216101 | 445690 | 333597 | 346037 | 27349,
3. Devizni depoziti 54123 | 379709 | 760353 | 1287340 | 162.6563 | 1622312 | 208.725.9
4. Obveznice i1 instrumenti trziSta novca 483 154,1 387,8 2.267,3 1.995,3 931,0 1.120,6
5. Udjeli nov¢anih fondova 8.970,5 6.269.5 -
6. OgraniZeni i blokirani depoziti 142629 | 43152 | 17216] 30042 47184 45012 90023
7. Ostalo (neto) 130716 | 179835 | 287210 | 685957 | 88.619.1 | 87.9060 | 930202
Ukupno 373957 | 79.636,5 | 162.364,4 | 3024824 | 358.178,3 | 416.437.4 | 542.750,6

Izvor: HNB; napomena: radi preglednosti, u tablici nisu prikazane ostale stavke aktive koje ¢ine znatno manji udio ukupnih konsolidiranih potrazivanja monetarnih institucija
(2.3. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija, 2.4. PotraZivanja od nebankarskih financijskih institucija, 2.5. PotraZivanja od investicijskih fondova, osim nov¢anih fon-
dova, 2.6. Potrazivanja od drugih financijskih posrednika, 2.7. Potrazivanja od pomocnih financijskih institucija, 2.8. Potrazivanja od osiguravajucih drustava i mirovinskih

fondova).
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Na strani pasive, devizni depoziti rastu znatno brze od nov€ane mase u apsolutnim
iznosima. Nov€ana masa i u doba najvece ekspanzije hrvatske ekonomije biljezi relativho
skromne stope rasta, pogotovo u usporedbi s rastom deviznih depozita. Nov€ana masa u
2003. godini iznosi 33,8 milijardi kuna, a krajem 2008. godine 55 milijardi kuna (potom
stagnira u kriznom razdoblju — 57 milijardi kuna krajem 2013. godine). Devizni depoziti,
pak, rastu sa 76 milijardi kuna u 2003. godini na 128 milijardi kuna u 2008. godini te 162
milijarde kuna u 2013. godini (nakon ¢ega pocinje stagnacija do 2018. godine s istim izno-
som). Naposljetku, Stedni i oroceni depoziti rastu u pretkriznom razdoblju ekspanzije, no
nakon 2008. godine jasan je trend smanjenja orocene Stednje uslijed smanjenja pasivnih
kamatnih stopa kako u RH tako i u vecini razvijenih ekonomija.

U bilanci drugih monetarnih financijskih institucija (DMFTI), koja iskljucuje HNB,
netarne agente. Konsolidirana bilanca DMFI-ja gotovo pa se precizno udvostrucuje izmedu
promatranih godina (pet godina razmaka) do VFK-a, nakon ¢ega njezin rast znacajno uspo-
rava. Spomenuti rast dogadao se prvenstveno zbog potrazivanja prema kuéanstvima, a po-
tom zbog potraZivanja prema nefinancijskim drustvima (poduzeéima). Nakon 2008. godine
i sloma hrvatskog gospodarstva, potraZzivanja od kuéanstava stagniraju, dok potraZivanja
od nefinancijskih poduzecéa prvotno stagniraju, a potom snazno padaju. Zauzvrat, nakon
2008. godine dolazi do znacajnog rasta potrazivanja od srediSnje drzave. Dodatno, moguce
je primijetiti apsolutni rast te relativni rast udjela pri¢uva kreditnih institucija kod HNB-a u
ukupnoj bilanci, s rekordnim iznosom u najrecentnijem razdoblju (s dostupnim podacima)
od 121 milijardu kuna u kolovozu 2022. godine.



Tablica 3. Konsolidirana bilanca DMF]I-ja, odabrane godine, u milijunima HRK (1993. — 2022.)

| 12/93 | 12/98 | 12/03 | 12/08 | 12/13 | 1218 | 08/22

AKTIVA

1. PriCuve kreditnih institucija kod srediSnje banke 8609 5908,1| 26.783,7| 40.705,6| 49.707,5| 75.741,6| 121.014,7
2. Inozemna aktiva 6.212,1] 12.763,1| 353829| 50.246.6| 36.6813| 40.8868| 615425
3. Potrazivanja od srediSnje drzave i fondova 199719| 14.8642| 24.577,1| 41.1966| 87.857,7| 84.1627| 99.5114
socualne Slglll‘l]OS'[l

4. PotraZivanja od ostalih domaéih sektora 20.261,7| 59.596.7| 110.562,2| 234.266,5| 234.121,6] 217.081,7| 257.8295
4.1. PotraZivanja od lokalne drzave 114]  6540] 1563,1] 20774] 42318 4.3488| 69792
4.2. PotraZivanja od nefinancijskih drugtava 18.348.2| 41.2255| 53.809.8| 102.779.8] 102.458,7| 88.232.7] 102.890.4
4 3. Potrazivanja od kuéanstava 19021 17.7172] 55.1893] 129.409.4| 127.431,1| 124.500.2 | 147.959.9
Ukupno 47.332,4] 93.326,4 198.499,0] 367.924,6 | 415.017,1| 424.027,1| 545.736,4
PASIVA

1. Depozitni novac 1.758,7] 7.8089] 233150] 38.1712] 404383] 91.857.2] 169.989.0
2. Stedni i oroCeni depoziti 1466,1| 5.6838| 21.610,1| 445690| 33.359.7| 34.6037| 27349.1
3. Devizni depoziti 54123] 379709 76.0353] 128.734,0] 162.656,3| 162.2312] 208.725.9
4. Obveznice 1 instrumenti trziSta novca 48,3 154,1 387.8 2.267,3 1.995,3 931,0 1,120.6
5. Udjeli nov¢anih fondova 8.970,5 6.269.,5 -
6. Inozemna pasiva 120664| 16.1768| 499320 753774| 69.7215| 30.0540| 30.995.1
7. Depoziti srediSnje drzave i fondova socijalne 14378| 72983| 52833| 160075| 18.9783| 17.171,6| 18.800.1
S1gurnosti

8. Krediti primljeni od sredi¥nje banke 2752 1.0492 968.9 140 13| 20209 30084
9. Ograniceni i blokirani depoziti 142615 4.1960| 1.7090| 3.0384| 27359] 4367.7] 88176
10. Kapitalski racuni 11.2033] 19.785,6] 27.5492| 60.708,0| 83.2451| 81.1402| 81406.0
11. Ostalo (neto) —597.1] -6.7972] -82916] 9622 -7.0954| —66198] 44755
Ukupno 47.332,4| 93.326,4| 198.499,0| 367.924,6 | 415.017,1| 424.027,1| 545,736.4

001

Izvor: HNB; napomena: radi preglednosti, u tablici nisu prikazane ostale stavke aktive koje ¢ine znatno manji udio ukupnih konsolidiranih potraZivanja drugih monetarnih insti-
tucija (5. Potrazivanja od ostalih bankarskih institucija, 6. PotraZivanja od nebankarskih financijskih institucija, 7. PotraZivanja od investicijskih fondova, osim nov¢anih fondova,
8. Potrazivanja od drugih financijskih posrednika, 9. Potrazivanja od pomocnih financijskih institucija, 10. Potrazivanja od osiguravajucih drustava i mirovinskih fondova).
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Od obveza DMFI-ja u cjelokupnom promatranom razdoblju dominiraju devizni de-
poziti (identi¢na stavka kao i u prethodnoj bilanci). Pritom depozitni novac raste znatno
sporije od deviznih depozita sve do postkriznog razdoblja, kada rastu sredstva na teku¢im
i Ziro-ratunima i smanjuje se brzina optjecaja novca zbog niskih kamata na Stednju. Omjer
depozitnog novca naspram deviznih depozita pada s 32 % u 1993. godini na 20 % u 1998.
godini te gravitira oko 30 % u 2003. godini i 2008. godini. U 2013. godini omjer iznosi
25 % da bi se poslije povecao na 57 % u 2018. godini i 81 % u 2022. godini. Izvori sredstava
iz inozemstva povecavaju se takoder do 2008. godine, nakon ¢ega biljeZe trend apsolutnog
i relativnog smanjenja.

3. KATEGORIZACIJA MONETARNE POLITIKE HNB-a
PREMA PODRAZDOBLJIMA

Prvi zajednicki nazivnik provedbe monetarne politike za vrijeme kune jest relativna
stabilnost cijena i nominalnog deviznog tecaja, prvo naspram njemacke marke, a potom
eura. Bududi da je intermedijarni cilj HNB-a upravo nominalno sidro deviznog tecaja, a
krajnji stabilnost cijena, lako je zakljuciti da su oba cilja uspjeSno ostvarena za najveci
dio razdoblja u kojem je kuna bila sluzbena valuta. Spomenuti je uspjeh kao neposrednu
posljedicu imao razmjernu makroekonomsku stabilnost (usprkos dugotrajnoj prociklic¢koj
fiskalnoj i nepostojecoj industrijskoj politici) i predvidljivost za kapitalne tokove, Sto je —uz
visoke razine medunarodnih pri¢uva — osiguralo stabilnost cjelokupnog financijskog sekto-
ra, ¢ak i u Velikoj financijskoj krizi.

Na Grafikonu 1. vidljiva je dugotrajna stabilnost cijena i tecaja. Na lijevoj osi (linija)
nalazi se nominalni devizni te¢aj EUR/HRK za razdoblje 1994. — 2022. (prije uvodenja
eura, tecaj je korigiran s obzirom na njemacku marku). Prva vidljiva oscilacija jest apreci-
jacijska, neposredno nakon provedbe Stabilizacijskog programa, nakon ¢ega slijedi nomi-
nalna deprecijacija na razine koje u sljede¢ih dvadesetak godina konvergiraju oko 7,5 kuna
za euro. Na desnoj osi (stupci) nalazi se bazni indeks harmoniziranih potrosackih cijena od
1998. do 2022. godine, gdje 2015. godina ¢ini bazu (2015 = 100). Rast je cijena u prvom
desetljecu otkad su podaci dostupni linearan, odnosno postupan i vrlo blag s obzirom na
rast BDP-a u promatranom razdoblju. U kriznom i postkriznom razdoblju cijene uglavnom
stagniraju, da bi tek s krizom pandemije bolesti COVID-19 (a potom i ratom u Ukrajini)
snaznije rasle, kao i u ostatku svijeta.
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Grafikon 1. Relativna stabilnost cijena (2015 = 100) i nominalnog deviznog tecaja (1994. — 2022.)
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Izvor: HNB, obrada autora; napomena: harmonizirani indeks potroSackih cijena (HICP) izraCunat je kao bazni
indeks s bazom 100 u 2015. godini, a vremenska serija poCinje 1998. godine. Za HICP koriStene su vrijednosti
s kraja razdoblja, a za nominalni tec¢aj prosjecne godisnje vrijednosti (s iznimkom 2022. godine kada je koriSten
posljednji dostupan podatak za kolovoz). Do uvodenja eura 1999. godine (odnosno 2002. godine za gotovinska
placanja), nominalni devizni tecaj hrvatske kune odnosi se na njemacku marku, koja je uvodenjem eura zamijenje-
na u paritetu 1 EUR = 1,95583 DEM.

Drugi zajednicki nazivnik cjelokupnog razdoblja jest cijena po kojoj su ostvareni in-
termedijarni i krajnji cilj. Konkretno, cijena je vidljiva u nuspojavama monetarne politike
HNB-a u Sirem smislu, nuspojavama koje posredno zrcale relativan neuspjeh hrvatske eko-
nomije naspram sli¢nih zemalja u procesu rasta i konvergencije prema razinama Zivotnog
standarda Zapadne Europe. S obzirom na te nuspojave (koje ¢e biti detaljno elaborirane u
nastavku), monetarnu politiku HNB-a za vrijeme kune moguce je razdvojiti na pet vecih
cjelina, odnosno podrazdoblja, a to su: 1) stabilizacijski program, realna aprecijacija i rigid-
nost primarne emisije (1993. — 1999.), 2) konsolidacija banaka, valutna klauzula i kontraci-
kli¢nost naspram kreditne ekspanzije (2000. — 2008.), 3) krizna procikli¢nost i monetarni
reduktor (2009. — 2014.), 4) postkrizni aprecijacijski pritisci i viSkovi likvidnosti (2015.
—2019.) te 5) pandemija bolesti COVID-19 i nekonvencionalne intervencije (2020. — 2022).

3.1. Stabilizacijski program, realna aprecijacija i rigidnost primarne
emisije

Jos prije nego Sto je sluzbeno uvedena hrvatska kuna, koja je zamijenila hrvatski di-
nar kao sluzbenu valutu (30. svibnja 1994. godine), donesen je Stabilizacijski antiinflacijski
program u jesen (4. listopada) 1993. godine, kojemu je glavno sidro bila njemacka marka
(DEM). Od tog datuma tecaj pocinje upravljano plivati na trziStu uz obvezu HNB-a (tada
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Narodne banke Hrvatske, NBH) da ¢e ga braniti od deprecijacije (tj. ako premasi gornju
granicu od 4,444 za DEM). Hrvatska ekonomija do tada je ve¢ duZe vrijeme imala struk-
turni problem s inflacijom, prvo s jugoslavenskim dinarom, a potom i hrvatskim dinarom u
ratnim uvjetima. No, ve¢ u drugom tjednu antiinflacijskog programa doslo je do znaajnog
slamanja inflacije: hiperinflaciju od oko 30 % na mjese¢noj razini zamijenila je nulta infla-
cija te ponekad i deflacija.

Zbog brzine i u¢inkovitosti slamanja inflacije, Stabilizacijski program moZe se u tom
pogledu smatrati izrazito uspjeSnim, pogotovo u svojoj glavnoj kratkoro¢noj ulozi, ¢ime je
uspostavljena prijeko potrebna eksterna i interna stabilnost cijena. S druge strane, drugi dio
programa — onaj deprecijacijski — nikada nije proveden. To je za neposrednu posljedicu ima-
lo visoku realnu (a jo§ vecu realnu efektivnu) aprecijaciju, odnosno gubitak konkurentnosti
hrvatske ekonomije u iznimno osjetljivom poslijeratnom, tranzicijskom i globalizacijskom
razdoblju. Prema izracunu Ante Babica (1995.), kuna je od studenog 1993. godine do listo-
pada 1995. godine nominalno efektivno aprecirala oko 24 % s obzirom na bazno razdoblje
(4. listopad 1993. godine), dakle uvjeti izvoznika pogorSani su za 24 %, a uvjeti uvoznika
poboljSani za isti postotak. Slicno vrijedi i u slu€aju geometrijskih indeksa nominalnog
efektivnog tecaja (aprecijacija od 25 %). Imajuéi to na umu, indeks realnog efektivnog tecaja
u razdoblju listopad 1993. — lipanj 1995. godine biljeZi realnu efektivnu aprecijaciju kune za
priblizno 20 % u odnosnu na bazno razdoblje (Babié, 1995).

Od samog pocetka, izabrani model monetarne politike i ujedno cjelokupnog monetar-
nog sustava poprimio je znacajke kvazivalutnog odbora, u kojem je cjelokupna emisija nov-
ca u praksi pokrivena deviznim rezervama. No, budu¢i da deviznih rezervi u poslijeratnim
godinama nije bilo u izobilju (turizam se tek poceo oporavljati, a investicije su sporo dolazi-
le), rigidno pridrZavanje ovakvog sustava proizvelo je niz dugoro¢no negativnih posljedica.

Pocetna realna aprecijacija znatno je smanjila prilike hrvatskoj industriji da se uspjes-
no nosi s tranzicijskim i globalizacijskim Sokovima 1990-ih, a daljnja restriktivnost mone-
tarne politike uvjetovala je perzistentnost dugoroc¢ne vanjskotrgovinske neravnoteze jer se
nije dopustalo znacajnije (trZiSno) slabljenje domace valute. Jo§ dramaticniji efekti bili su
prisutni u financijskom sustavu. Naime, zbog rigidnosti primarne emisije — koja je utjelov-
ljenje imala u cilju nominalnog sidra deviznog tecaja naspram njemacke marke (a teorijsku
bazu u monetaristickom upravljanju agregatima) — strukturna karakteristika hrvatskog mo-
netarnog i financijskog sustava postala je — nelikvidnost.

U razdoblju 1990-ih, HNB je drzao koli¢inu primarnog novca niskom i amortizira-
nom kroz visoke razine obvezne pricuve i vrlo visoke kamatne stope na nov€anom trzistu,
ogranicavajuci posredno kreditnu ekspanziju (¢ineci je skupljom), ali i namiru i platni pro-
met izmedu nemonetarnih subjekata. Stopa obvezne rezerve u 1990-ima gravitirala je oko
30 %, eskontna stopa bila je konstantno iznad 5 %, a kamatna stopa na lombardne kredite
varirala je izmedu 46 % (1993. godina) i 9,5 % (1997. godina), Sto predstavlja vrlo jasan
restriktivan signal bankama i gospodarstvu u cjelini.
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Tablica 4. Kamatne stope HNB-a i cijena novca iz primarne emisije, na kraju razdoblja (1993. — 2022.)

Vag'alvla Kamatna | Kamatna | Kamatna I;il;:tl:l:

. prosjecna | o, o stopa na stopa na stopa n.a sredstva
Godina stopa lombardne | unutar- |dragovoljno |. .

stopa . . izdvojene

obvezne (prekonoéne) | dnevne | upisane BZ obvezne

rezerve kredite kredite HNB-a o

pricuve
1993. 25.32 34.49 46.78 289.60 97.38 0.00
1994. 26.20 8.50 18.00 17.00 14.00 5.15
1995. 30.90 8.50 25.49 17.00 27.00 5.50
1996. 3591 6.50 11.00 17.00 9.50 5.50
1997. 32.02 5.90 9.50 17.00 9.00 4.50
1998. 29.57 5.90 12.00 7.00 10.50 5.90
1999. 30.50 7.90 13.00 - 11.55 5.90
2000. 23.22 5.90 12.00 - 7.00 4.50
2001. 19.67 5.90 10.00 - 4.26 2.00
2002. 19.00 4.50 9.50 - - 1.75
2003. 19.00 4.50 9.50 - - 1.25
2004. 18.00 4.50 9.50 - - 1.25
2005. 18.00 4.50 7.50 - - 0.75
2006. 17.00 4.50 7.50 - - 0.75
2007. 17.00 9.00 7.50 - - 0.75
2008. 14.87 9.00 9.00 - - 0.75
2009. 14.00 9.00 9.00 - - 0.75
2010. 13.00 9.00 9.00 - - 0.75
2011. 14.00 7.00 6.25 - - 0.00
2012. 13.50 7.00 6.25 - - 0.00
2013. 12.48 7.00 5.00 - - 0.00
2014. 12.00 7.00 5.00 - - 0.00
2015. 12.00 3.00 2.50 - - 0.00
2016. 12.00 3.00 2.50 - - 0.00
2017. 12.00 3.00 2.50 - - 0.00
2018. 12.00 3.00 2.50 - - 0.00
2019. 12.00 3.00 2.50 - - 0.00
2020. 9.00 3.00 2.50 - - 0.00
2021. 9.00 3.00 2.50 - - 0.00
2022. 6.15 3.00 2.50 - - 0.00

Izvor: HNB, obrada autora; napomena: sve kamatne stope odnose se na kraj razdoblja (prosinac), osim u slucaju
2022. godine (kolovoz)

Posljedi¢no, nov€ana se ponuda u drugoj polovici 1990-ih u apsolutnim iznosima go-
tovo nije mijenjala. Sirenje nelikvidnosti bilo je simptomati¢no za cjelokupnu ekonomiju,
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a sve je kulminiralo duznic¢ko-vjerovnickom krizom 1998. godine, koju je pratila i kriza
pojedinac¢nih banaka (Ivanov, 2011). Zauzvrat, rasli su devizni depoziti. Ako uzmemo u ob-
zir da su banke na amortizirana sredstva (u obveznoj pricuvi i blagajni¢kim zapisima) tada
dobivale izdaSne naknade, a traZenje likvidnosti (za nerijetko i normalno premosc¢ivanje
nelikvidnosti zbog gubitka depozita, odnosno manjka likvidnosti zbog kliringa i namire)
skupo kaznjavale (stopom na unutardnevne i interventne kredite), jasno se ocrtava teorijska
podloga u postizanju intermedijarnog cilja nominalnog sidra deviznog tecaja: ni pod koju
cijenu dopustiti ekspanziju monetarne baze.

Shodno tome, 1998. godine pocinju recesijski pritisci, a glavne razloge ¢ine bankarska
kriza i rebalans drZzavnog proracuna sredinom 1998. godine. No, problemi u bankarskom
sektoru bili su vidljivi jo§ prije. Hrvatska ve¢ 1997. godine sklapa stand-by aranzman s
MMF-om, a sastavni dio aranZmana bio je ,,strategija razvoja bankarskog sistema u Hr-
vatskoj (Babic¢, 2006). Prevedeno, cilj je bio okrupnjivanje i privatizacija banaka, odnosno
eliminacija malih (brzo rastucih) lokalnih banaka i ulazak stranog kapitala. Vrlo brzo, broj
banaka u Hrvatskoj smanjuje se sa 60 krajem 1998. godine na 53 krajem 1999. godine i
potom 45 krajem 2000. godine.

3.2. Konsolidacija banaka, valutna klauzula i kontracikli¢nost naspram
kreditne ekspanzije

Nakon $to je monetarna rigidnost za posljedicu imala strukturnu nelikvidnost, razvoj
nenkonkurentnosti i bankovnu krizu (s kulminacijom u recesijskoj 1999. godini), slijedilo
je novo razdoblje koje ¢e potrajati sve do 2008. godine i kraha trZiSta nekretnina u Sjedinje-
nim Americkim Drzavama, odnosno do Velike financijske krize. Broj banaka u 1990-ima
znatno se povecao, a potom je slijedila konsolidacija, liberalizacija i privatizacija, uz zna-
¢ajan razvitak nemonetarnih financijskih institucija i pripadajucih trzista. HNB je smanjio
svoj restriktivan pritisak na ekonomiju, a privatizacijom banaka doslo je do snaznog pri-
ljeva deviza, odnosno stranog kapitala u Hrvatsku. Kako napominje Ivanov (2011), takva
eksterna liberalizacija dala je ekspanzivniji prostor i fiskalnoj vlasti (kroz povecane izvore
sredstava i pristup medunarodnoj emisiji duga) i monetarnoj vlasti (kroz rast medunarodnih
pri¢uva kao baze za emisiju primarnog novca).

Dominantni trendovi bili su sljedeci: snazan rast vanjskog (privatnog i javnog) za-
duzivanja, rast kreditiranja stanovniStva, suficit kapitalnog racuna i kontinuirani deficiti
tekuceg raduna bilance placanja (kao i proracunskog deficita). Zivotni standard, odnosno
BDP per capita u ovim je godinama bio u porastu: jaka valuta €inila je uvoz jeftinijim, a
liberalizacija i privatizacija financijskog sustava pomogla je uvozu deviza u ekonomiju, $to
je relaksiralo cijenu duga za nemonetarne subjekte. Sve se ovo dogadalo uz jedan vrlo bitan
uvjet: valutnu klauzulu.

Valutna klauzula u hrvatsku ekonomiju sluzbeno je uvedena 1994. godine Zakonom
0 izmjenama i dopunama Zakona o obveznim odnosima radi tadas$nje potrebe zastite vje-
rovnika uslijed moguce deprecijacije nacionalne valute, no bez potrebnih propisanih ogra-
ni¢enja u primjeni klauzule (Akrap i Rodin, 2015). Samo koriStenje tude valute u Hrvatskoj
ima duzu i kompliciraniju povijest. Embrijem euroizacije u hrvatskoj ekonomiji smatra
se otvaranje jugoslavenskog trzista rada prema inozemstvu, s posljedi¢nim slanjem devi-
za gastarbajtera natrag radi devizne Stednje, odnosno niske razine povjerenja u nestabilni
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jugoslavenski dinar. Nakon osamostaljenja, kuna od Stabilizacijskog programa do danas
moze sloviti za jednu od najstabilnijih valuta svijeta. Ipak, euroizacija hrvatske ekonomije
nastavljena je i tijekom godina je postala toliko duboka da je trenutak uvodenja eura odavno
postao gotovo pa formalnost.

Opcenito se euroizaciju u Hrvatskoj objasnjava naslijedenim nepovjerenjem od dinara
prema kuni (npr. Faulend, 2014; Dumicic¢, Ljubaj i Martinis, 2017), a time i opravdava suze-
ni manevarski prostor za monetarnu politiku. Ve¢i se dio razloga, naravno, nalazi upravo u
naslijedu nestabilnosti domace valute, pogotovo kroz 1980-e i hiperinflaciju 1987. — 1989.
Posljedi¢no, devizna Stednja Cinila je konstantno iznad 60 % ukupnih likvidnih sredstava
(M4) u 1990-ima. Ipak, hrvatska kuna od svog je uvodenja bila vrlo stabilna. No, zbog
HNB-ove neelasti¢ne politike kvazivalutnog odbora i kontrole monetarne baze, kuna jed-
nostavno nije bilo dovoljno, ne samo za nova dugoro¢na zaduZivanja nego ni za redovno
poslovanje i namiru u depozitima i ostalim bliskim surogatima (kako medu nemonetar-
nim tako i medu monetarnim subjektima). Imajuéi to na umu, rigidnost monetarne politike
u 1990-ima s jedne je strane nemonetarne subjekte tjerala u kompenzaciju trampom i/ili
iskazivanje cijena u markama, a s druge drZala kamatnjake u cijeloj ekonomiji prohibitiv-
no visokima, $to je posljedi¢no rezultiralo opom nelikvidnoscu, nelikvidnost bankovnom
krizom, a bankovna kriza pak produbljivanjem nepovjerenja u kunske depozite. Depozitna
euroizacija stoga je zenit doZivjela na prijelazu milenija, u kulminaciji krize banaka. Dakle,
HNB ne samo da nije pokusSao institucionalizirati povjerenje u vlastitu valutu nego je i kunu
aktivno pomogao tokenizirati, prvo naspram marke, a potom i eura.

Od tada, euroizacija (odnosno, tokenizacija kune) postala je novo strukturno obiljeZje
hrvatske ekonomije, zamijenivsi prethodnu strukturnu nelikvidnost. Medutim, perzisten-
tnost plasmana s valutnom klauzulom imala je dvije duboko negativne posljedice. Prvo,
kunsko kreditiranje s valutnom klauzulom u neeurskim valutama (pogotovo u Svicarskom
franku) predstavljalo je sustavno prelijevanje rizika banaka na cjelokupnu ekonomiju, Sto se
naposljetku i ostvarilo u slu¢aju Franak, ¢iji repovi joS uvijek traju. Drugo, institucionaliza-
cija i Siroka upotreba valutne klauzule u dugovima domacih rezidenata uvjetovala je da se
smjer monetarne politike HNB-a u budu¢nosti niti ne moZe promijeniti. Ukratko, uvjetova-
la je da nikada zaista ne dode do nominalne deprecijacije (a time i prijetnje smanjenja pro-
fitabilnosti stranim vlasnicima banaka) jer bi deprecijacija direktno smanjila neto bogatstvo
svih deviznih duZnika (to je ukljucivalo i stanovniStvo i poduzeca i drzavu). Na taj nacin
banke su na relativno suptilan nacin zacementirale vlastite interese uz interese politike i
ekonomske interese rezidenata. S druge strane, nekonkurentnost, posljedi¢na deindustrijali-
zacija i razvojno zaostajanje hrvatske ekonomije takoder su zacementirani. Pa ako je i novi
sastav HNB-a u novom tisuéljeu morao prihvatiti euroizaciju kao strukturnu ¢injenicu, to
ne znaci da je morao prvo ohrabrivati, a potom tolerirati daljnje koriStenje valutne klauzule
kako u plasmanima tako i u Stednji.

Ipak, plasmani i Stednja s valutnom klauzulom dominirali su u cjelokupnom razdoblju
hrvatske kune. Ono $to se promijenilo jest znacajno veci fokus na kuc¢anstva nego na nefi-
nancijska poduzeca. Otkad su se banke privatizirale i u najve¢em postotku postale domace
podruZnice stranih banaka, nefinancijska poduzeca bila su se znacajnim dijelom primorana
financirati u inozemstvu. S druge strane, banke su bile spremnije financirati dugove sta-
novnistva, bilo nenamjenske, stambene ili prekoracenja. U Tablici 5. vidljivi su trendovi
kreditiranja poduzeca naspram kucanstava. Omjer potraZivanja bio je vise nego 9 : 1 u
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korist poduzeca u 1993. godini, da bi tijekom godina pao na danasnjih 0,7 : 1. PotraZivanja
od kucanstava pogotovo su ubrzano rasla od 2000. do 2008. godine.

Tablica 5. Potrazivanja DMFI-ja prema nefinancijskim drustvima i ku¢anstvima,
u milijunima HRK (1993. - 2022.)

Godina Potrazivanja od Potrazivanja od Omjer potrazivanja
nefinancijskih drustava kucanstava P/K
1993. 18.348,2 1.902,1 9,6
1994. 23.982.8 3.503,0 6.8
1995. 27.827 4 47432 59
1996. 26.929.3 6.615.2 4,1
1997. 354872 12.796 2 2.8
1998. 412255 17.717,2 23
1999. 35.249.6 19.249.8 1.8
2000. 35.891,2 23.298,9 1.5
2001. 42.882,0 30.133,5 14
2002. 517254 43.163.9 1,2
2003. 53.809.8 55.189.3 1,0
2004. 58.643.,3 65.649.8 0,9
2005. 67.017,9 79.131,2 0,8
2006. 83.386,5 96.985 4 0,9
2007. 92.265,1 115.1453 0.8
2008. 102.779 8 129.409 4 0.8
2009. 104.898,1 125.872.8 0,8
2010. 107.687,2 130.204 4 0,8
2011. 116.840 .4 131.561,8 0,9
2012. 103.157,0 129.769.8 0,8
2013. 102.458,7 127.431,1 0,8
2014. 98.406,0 126.454,1 0.8
2015. 93.529,0 124.506,7 0.8
2016. 92.986.,6 117.620,2 0.8
2017. 89.900,7 119.038.8 0.8
2018. 88.232,7 124.500,2 0,7
2019. 85.037,3 133.126,3 0,6
2020. 89.209,3 136.199.,5 0,7
2021. 90.144 0 141.500,2 0,6
2022. 102.890.4 147.959.9 0,7

Izvor: HNB, obrada autora; napomena: svi podaci odnose se na kraj razdoblja (prosinac), osim u slucaju 2022.
godine (kolovoz)

HNB ovu ekspanziju nije tek promatrao, ve¢ je djelovao kontracikli¢ki kako bi je
djelomi¢no ograni¢io. Tako 2003. godine HNB uvodi administrativno oporezivanje
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prekomjernog rasta kredita, ¢cime se obvezalo banke koje bi premasile godiSnju stopu rasta
kredita od 16 % na obvezni upis blagajni¢kih zapisa HNB-a. Ovaj upis morao je iznosom
biti dvostruko veéi od ostvarenog prekoracenja rasta kredita. Mjera je bila na snazi do kraja
godine, a potom je sli¢na mjera ponovno uvedena 2006. godine, kada je rast kredita ogra-
ni¢en na 12 % godisSnje (mjera je ukinuta 2009. godine). HNB je uveo i grani¢nu obveznu
pricuvu 2004. godine poveéavajuci njome cijenu inozemnog zaduZivanja banaka (takoder
je uvedena i posebna obvezna pricuva, koja je bila na snazi do 2009. godine i odnosila se
na inozemne obveze banaka po izdanim vrijednosnicama). Uz navedene, HNB je pove-
¢ao troSkove deviznih sredstava monetarnog sustava kad je 2003. godine uveo minimalno
potrebna devizna potrazivanja. Naravno, temeljni HNB-ov instrument ostale su klasi¢ne
obvezne pricuve, koje su bile i glavni instrument sterilizacije (Dumici¢ et al., 2017). Veli-
kim dijelom i zbog HNB-ova kontracikli¢kog djelovanja, koje je bilo usmjereno na devizne
izvore sredstava banaka, udio deviznih depozita u ukupnim $tednim i orocenim depozitima
te u ukupnim likvidnim sredstvima znacajno je snizen od 2005. do 2008. godine.

Sumirano, u ovom je razdoblju HNB, s jedne strane, razvio moderan instrumentarij
monetarne i makroprudencijalne politike, zapoceo s operacijama na otvorenom trZistu i
djelovao kontraciklicki, $to je stabiliziralo bankovni sustav, ucinilo financijski sektor ot-
pornijim u nadolazecoj krizi i integriralo hrvatsku ekonomiju u medunarodne tokove. S
druge strane, valutna klauzula u plasmanima (dominantno) stanovniStvu postala je temeljna
odrednica bankarskog sektora u stranom vlasniStvu, §to je uvjetovalo i vrlo suZen manevar-
ski prostor HNB-u u buduénosti i djelomicno determiniralo suboptimalnu putanju izlaska
iz recesije nakon Velike financijske krize.

3.3. Krizna procikli¢nost i monetarni reduktor

HNB je u novo tisuéljece usao s bankovnim sektorom u krizi, nelikvidnom ekono-
mijom, poljuljanim povjerenjem u kunske depozite, ali i sa sve ve¢im priljevima deviza iz
inozemstva. S jedne strane nelikvidnost i bankovna kriza, a s druge nova valuta (euro) koja
je bila u uzlaznoj putanji (a onda i ukorijenjena navika rezidenata RH da Stede u stranom
novcu) bili su dovoljni preduvijeti za duboko euroizirano gospodarstvo, kojem je pritom sli-
jedila velika kreditna ekspanzija prema sektoru stanovnistva. U takvoj situaciji i s ogranice-
nim moguénostima, HNB je — prvenstveno putem prethodno opisanih makroprudencijalnih
mjera — djelovao kontracikli¢ki i razmjerno uspjesno sprijecio rizicniju ekspanziju aktive
banaka. Medutim, pojavom Velike financijske krize, HNB je djelovao prociklicki stavljajuci
primat ponovno na svoj intermedijarni cilj iznad svega drugoga.

HNB na svojim stranicama tvrdi da je tijekom 2008. i na pocetku 2009. godine oslo-
bodio 4,5 milijardi eura likvidnosti, smanjenjem minimalno potrebnih deviznih potraZivanja
(s 32 % na 20 %), smanjenim stopama obvezne pricuve (sa 17 % na 14 %), ukidanjem gra-
ni¢ne pricuve i drugim mjerama. Potom, najavio je daljnje spustanje stope obvezne pricuve
te smanjenje minimalno potrebnih deviznih potraZivanja. Sveukupno, HNB je u neto iznosu
od pocetka 2008. do pocetka 2011. godine svojim mjerama oslobodio 5.4 milijarde eura
likvidnosti, $to iznosi oko 12 % tadasnjeg BDP-a. Zbog toga, tvrde iz HNB-a (2011.): ,,Zato
su potpuno neosnovane tvrdnje da je HNB na krizu reagirao nepravodobno i nedostatno."

Medutim, HNB zaista jest reagirao nedostatno i procikli¢ki u zenitu financijske krize,
izazivajuci susSu nelikvidnosti na novéanom medubankovnom trZi§tu u zimu 2009. godine.
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HNB je bez iznimke prioritizirao stabilnost tecaja ispred svoje uloge zajmodavca u krajnjoj
nuzdi pa je usred globalne financijske krize i najveéeg pada BDP-a hrvatske ekonomije
povlacio likvidnost s trzi§ta. Umjetno stvorenom oskudicom kunske likvidnosti, kamatnjaci
na nov€anom trziStu dosegnuli su svoju povijesnu vrijednost od 37,29 % godisnje za pre-
konoéne pozajmice, odnosno 31,21 % godisnje za tjedne (Ivanov, 2014). Sli¢ne procikli¢ne
intervencije dogadale su se i poslije, npr. pove¢anjem stope obvezne rezerve dvaput izmedu
listopada 2011. i sijecnja 2012. godine, unato¢ dugotrajnoj recesiji, medubankovnoj neli-
kvidnosti i sveopéem razduZzivanju.

Kako navodi Ivanov (2014)., HNB je povecao postotke devizne obvezne pricuve koji
se izvrSavaju u kunama s 50 % na 75 % na prijelazu 2008. u 2009. godinu. Pritom su banke
uz stopu obvezne rezerve od 14 % na kraju veljace 2009. godine trebale obracunati 1,5 mi-
lijardi kuna kunske obvezne rezerve visSe nego u rujnu 2008. godine, iako se ukupni iznos
obracunate obvezne pri€uve smanjio za oko 6 milijardi kuna. Time se smanjila potreba
koriStenja direktne prodaje deviza bankama, Sto bi negativno utjecalo na medunarodne pri-
&uve i naravno, nominalni te¢aj. Cuvanjem tecaja nastradala je likvidnost, odnosno porasli
su kamatnjaci na prekonoéne medubankovne kredite, a, s druge strane, doslo je do snaznog
usporavanja kreditne aktivnosti u kratkom i razduZivanja u duzem roku.

Upravo radi procesa razduZivanja nemonetarnih agenata dolazi do spu$tanja omjera
M1/MO, odnosno monetarnog multiplikatora, ispod 1 u kriznim godinama. Stoga monetar-
ni multiplikator postaje reduktorom od 2009. do 2014. godine (Grafikon 2.), Sto je pra¢eno
deflacijom krajem 2013. i 2014. godine.

Grafikon 2. Kretanje monetarnih agregata u Hrvatskoj, u milijunima HRK (1994. — 2022.)
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3.4. Postkrizni aprecijacijski pritisci i viSkovi likvidnosti

Nakon ulaska u EU i izlaska iz viSegodisnje recesije, Hrvatska pocinje biljeziti pozi-
tivnije makroekonomske trendove. Prije svega, to se odnosi na vanjskotrgovinski saldo te
fiskalne pokazatelje — postizanje primarnog proraunskog suficita, manje troSkove zaduZi-
vanja i smanjivanje omjera javnog duga u BDP-u. Monetarna politika HNB-a takoder prati
spomenute trendove i koristi situaciju globalne ekspanzije likvidnosti da poveca likvidnost
1 na domacem trZziStu.

HNB se pritom ne odlucuje na nekonvencionalne poteze dugoroc¢nije kupnje obvezni-
ca po uzoru na velike srediSnje banke, niti napusta primarni instrument kupoprodaje de-
viza za kreaciju primarnog novca. Ono Sto se mijenja jest stalnost aprecijacijskih pritisaka
na kunu uslijed svjezZeg dotoka deviza. S jedne strane, devize prirodno dolaze u hrvatsku
ekonomiju kroz sve snazniji i dominantniji turisticki sektor. Turizam takoder znacajno do-
prinosi pretvaranju vanjskotrgovinskog deficita u suficit. S druge strane, Hrvatska iz krize
izlazi kao duboko deindustrijalizirana zemlja, sa sruSenom potraznjom za intermedijarnim
dobrima, a time i devizama kroz taj kanal. Shodno tome, saldo robne razmjene (bez turistic-
kih usluga) u velikim je deficitima. Dodatno, val emigracije u Zapadnu Europu nakon otva-
ranja granica i europskog trzista rada uvjetovao je sve vece devizne doznake iz inozemstva,
koje postaju de facto (i pomalo ironi¢no) najveci investitor u hrvatsku ekonomiju te pomazu
odrzavati tekuci racun bilance pla¢anja u plusu. Tako je sekundarni dohodak ostalih sektora
biljezio kontinuirano rekordne iznose, s vrhuncem u 2021. godini, kada je neto sekundarni
dohodak iznosio 2,29 milijardi eura na godis$njoj razini.

Sve navedeno omogucilo je prostor HNB-u da djeluje nominalno ekspanzivno, pu-
tem opetovanih kupovina deviza i posljedicnog stvaranja primarnog novca, odnosno vis-
kova likvidnosti. Medutim, HNB ekspanzivno djeluje ne zasto $to mu je to neposredni cilj;
HNB-ova kvaziekspanzivnost tek je dobrodosla nuspojava ispunjavanja intermedijarnog
cilja. HNB tako kupuje devize — §to ima pozitivan u€inak na likvidnost — jer brani teca;.
I ovaj je put monetarna politika uvjetno procikli¢na, medutim, ovaj put u fazi ekspanzije.
A upravo zbog aprecijacijskih pritisaka, u pozadini kojih stoji vanjskotrgovinski suficit, bilo
je moguée neometano kreirati nove viskove likvidnosti, koji iz godine u godinu pocinju
rasti na svoje rekordne razine (Grafikon 3.).
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Grafikon 3. Kretanje viskova likvidnosti (u milijunima HRK) i salda VTB u bilanci placanja (u % BDP-a)
(2000. - 2021.)
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Na Grafikonu 3. na lijevoj osi nalaze se razine viskova likvidnosti na raCunima za
namiru banaka kod HNB-a u milijunima HRK, a njihova razina prikazana je stupcima.
Na desnoj osi nalazi se saldo tekuceg racuna bilance placanja. Na grafikonu je vidljivo da
je saldo VTB najvedi deficit biljezio 2008. godine, a suficite pocinje biljeziti kontinuirano
od 2014. godine (uz iznimku pandemijske 2020. godine). Viskovi likvidnosti, pak, biljeze
znacajan trend rasta nakon 2015. godine, s najve¢om akceleracijom nakon 2019. godine,
kada se viskovi likvidnosti penju s 44 milijarde kune na 63 milijarde u 2020. godini i preko
81 milijarde krajem 2021. godine. Prema najaktualnijim podacima HNB-a (rujan 2022.)
viSkovi trenutac¢no iznose 87 milijardi kuna, s tendencijom poveéanja kako se budu dodatno
oslobadala imobilizirana sredstva u obveznoj pricuvi.

3.5. COVID-19 i nekonvencionalne intervencije

Osim konstantnih aprecijacijskih pritisaka i deviznih kupnji od strane HNB-a, jos je-
dan suvremeniji kanal nastanka rekordnih viSkova likvidnosti bile su intervencije HNB-a u
razdoblju pandemije i krize pandemije bolesti COVID-19. HNB je u krizi pandemije bolesti
COVID-19 reagirao pravovremeno, intenzivno i kontraciklicki. Osim oslanjanja na svoje
ve¢ standardne mjere, HNB je takoder u viSe navrata otkupljivao vrijednosnice Republike
Hrvatske, ¢ime je proveo svoj miniprogram kvantitativnog labavljenja (QE) i dao nekonven-
cionalan karakter svojim intervencijama.

Prva intervencija bila je strukturna operacija na rok od pet godina, a potom i kupo-
vina obveznica u operaciji fine prilagodbe. Uslijedile su izravne kupnje vrijednosnica RH
u kunama. Pritom je HNB otvoreno intervenirao s ciljem spaSavanja likvidnosti fondova,
omogucivsi da mirovinski i investicijski fondovi te drustva za osiguranje mogu sudjelovati
u kupoprodaji vrijednosnica. Rezultiralo je to potrazivanjima HNB-a od drzave u iznosu od
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16 milijardi kuna (kolovoz 2022.), ¢cime se HNB odmaknuo od svoje konvencionalne poli-
tike kvazivalutnog odbora. Do lipnja 2020. godine HNB je medu sli¢nim zemljama pred-
njacio u kupovini obveznica, koje su u konacnici iznosile oko 5,5 % BDP-a (MMF, 2021).

Osim nekonvencionalnih kupnji javnog duga, HNB je primirio trZiSnu volatilnost us-
postavljanjem vrlo bitne swap linije s Europskom sredi§njom bankom (ESB). Valutni swap
s ESB-om omogucio je razmjenu kuna za eure u iznosima do dvije milijarde eura, ¢ime se
sprijecilo potencijalno daljnje iscrpljivanje medunarodnih pricuva, ali i signaliziralo stabil-
nost naspram domaceg nov¢anog trziSta. PotraZivanja od kreditnih institucija takoder su na-
rasla (preko 3 milijarde kuna) s dugoro¢nim kreditima iz primarne emisije prema bankama.

Imajuci sve ove mjere monetarne politike na umu — uz dodatak supervizorskih i ma-
kroprudencijalnih mjera — HNB je u krizi pandemije bolesti COVID-19 djelovao kao pravi
zajmodavac u krajnjoj nuzdi, u maksimalnom kapacitetu srediSnje banke u maloj otvorenoj
ekonomiji. Pritom je koristio sva tri glavna kanala nov€ane emisije, s posebnim naglaskom
na dugotrajne nekonvencionalne kupovine drZzavnih obveznica.

4. MONETARNA POLITIKA HNB-A I MONETARNA TEORIJA

Monetarna politika HNB-a u prvom desetljecu njegova ustroja bila je pod snaZznim
i presudnim utjecajem monetarizma. Taj utjecaj prvo je bio eksplicitan, potom implicitan,
nakon §to je neokejnesijanska pozicija postala dominantna unutar akademske makroekono-
mike. U pocetku, naglasak je evidentno bio na rigidnosti primarne emisije kao baze poslje-
di¢ne monetarne multiplikacije i multiplikatora kao mehanicke koc¢nice daljnjoj kreditnoj
ekspanziji. U makroekonomskom smislu, kao teorijska podloga posluzio je Mundell-Fle-
mingov model, u kojem otvorena ekonomija mora birati dvije od tri opcije iz nemoguceg
trojstva: savrSene mobilnosti kapitala (financijske integracije), neovisne monetarne politike
i fiksnog deviznog tecaja. HNB je izbacio neovisnu monetarnu politiku, doduse kao i mno-
ge druge sredi$nje banke manjih zemalja u razvoju.

Jednom izabran smjer monetarne politike (stabilnost cijena kroz stabilnost tecaja) tes-
ko je — a ponekad i kontraproduktivno — mijenjati ususret kriznim Sokovima. Medutim,
problemati¢no je, prije svega, bilo prvo desetljeée HNB-ove politike, s ideologiziranim (ne)
koriStenjem operativnih instrumenata i teorijski neutemeljenom rigidnos$¢u nad nov€anom
emisijom, $to je potom determiniralo buduéu monetarnu politiku i euroizaciju ekonomije,
odnosno tokenizaciju kune. Sve §to je zatim uslijedilo mozZe se svesti pod svojevrsnu histe-
rezu pocetnih odabira.

Kao $to je vidljivo na pocetku treceg poglavlja rada, nov€ana je masa u cijeloj drugoj
polovici 90-ih bila na gotovo nepromijenjenim, vrlo niskim razinama. Koc¢nice su jasno stav-
ljene na kontrolu monetarnih agregata. U tome se velikim dijelom i uspjelo, ali s visokom
cijenom (kao §to je ve¢ elaborirano). No, teorija iza toga bila je kauzalno pogreSna. Naime,
u dvadesetom stoljecu razvila se i dominirala cijela jedna monetarna doktrina, koju Bindseil
(2004.) naziva doktrinom rezervne pozicije. Prema toj doktrini, kontrola koli¢ine novca u
ekonomiji legitiman je — pa i preferiran — cilj (naspram kontrole cijene novca, dakle, nomi-
nalne prekono¢ne kamatne stope, kao operativnog cilja). Neposredni zagovornici ovakve
monetarne politike bili su monetaristi, ¢iji je teorijski utjecaj u udzbenicima i akademiji bio
znacajan, ali mnogo manji u prakticnom provodenju monetarne politike sredi$njih banaka.
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Ipak, u Hrvatskoj se iz viSe ili manje opravdanih bojazni oko ponavljanja prethodnih
inflatornih epizoda pristupilo vrlo rigidnoj primjeni lokalne verzije doktrine rezervne po-
zicije. Velika vecéina udZbenika iz monetarne politike implicitno e Citati slavni identitet
MYV = PQ slijeva nadesno u kauzalnom smislu. To podrazumijeva da promjena koli¢ine
novca, uz konstantnu brzinu optjecaja i stopu rasta ekonomske aktivnosti, utjece na razinu
cijena. Dakle, zakljucuje se, razumno je pokusati kontrolirati monetarne agregate.

HNB je ovakvo Citanje shvatio doslovno. Nacin na koji je u 1990-ima drZao pod stro-
gom kontrolom MO tesko je opisati drugacije nego ideologiziran, s dvoznamenkastim tros-
kom na kredite iz primarne emisije i obveznom imobilizacijom likvidnosti u iznosu ¢ak
treéine novostvorenih depozita u ekonomiji. U tim godinama ozbiljnije je rasla tek devizna
Stednja, a buduéi da su MO i M1 ostali na vrlo niskim razinama, tuda je valuta bez vecih
prepreka postala dominantna u hrvatskom monetarnom sustavu. Dakle, kontrola domacih
plasmana u vidu kreacije depozitnog novca od strane poslovnih banaka dobrim je dijelom
uspjela, ali ne iz razloga koji se konvencionalno pretpostavljaju.

I danas dominantno udZbenicko objaSnjenje uloge monetarne politike i kauzalnosti
nastanka novca u ekonomiji pociva na Pooleovu modelu (1970.), odnosno na postojanju
procesa multiplikacije viSkova likvidnosti te koncepta monetarnog multiplikatora (vidjeti
npr. Mankiw, 2003; Mishkin, 2019). Ideja je jednostavna: ako se pod kontrolom drZi mone-
tarnu bazu (viSkove likvidnosti), drzat ¢e se pod kontrolom i plafon multiplikacije kreditnog
novca, a to je bitno zbog ocuvanja krajnjeg cilja — stabilnosti cijena. Stoga, u kauzalnom
smislu, rezerve (viSkovi likvidnosti) prethode kreaciji depozita, a depoziti kreaciji kredita.
Medutim, u godinama nakon Velike financijske krize, postalo je jasnije da je navedena udz-
benicka kauzalnost inverzna stvarnoj. Do ovog je shvacanja doSlo iz niza razloga (sve manji
znacaj gotovog novca, rekordne koli¢ine viSkova likvidnosti u sustavu te ve¢a demokratiza-
cija ekonomskih istraZivanja i transparentnost srediSnjih banaka), a ono ima direktne poslje-
dice po normativni sud o monetarnim politikama svih srediSnjih banaka (pa tako i HNB-a).

U stvarnosti, prvi kauzalni korak u stvaranju novog novca jest kredit (potraZivanje)
poslovne banke prema nemonetarnom subjektu, na temelju ¢ega se potom kreira obveza
poslovne banke (depozitni novac). Tek nakon toga, ceteris paribus, poslovna banka traZi re-
zerve (centralnobankarsku likvidnost) kako bi zadovoljila postojece regulative (npr. obvez-
nu pricuvu). Te rezerve mogu biti lakse ili teZe dostupne, ali svakako moraju biti dostupne
(jer monetarni sustav ne obavlja tek intermedijacijsku ulogu, a sredi$nja banka ne provodi
tek monetarnu politiku, ve¢ je i glavni agent za kliring i finalnu namiru). Cijena rezervi jest
upravo kamatna stopa. Dakle, HNB u 90-ima nije mogao direktno (mehanicki) sprijeciti
kreaciju novih depozita jer se oni ionako ne ,,multipliciraju” iz postoje¢e monetarne baze,
ali je itekako mogao obeshrabriti i banke i njihove klijente prohibitivno visokom cijenom
likvidnosti (a centralnobankarska likvidnost nije tek bitna za izdvajanje mozZebitne obvezne
pric¢uve, ve¢ se iskljucivo u njoj — jer predstavlja legal tender — obavlja finalna namira izme-
du svih monetarnih subjekata).

Opisanu kauzalnost nastanka novca u suvremenim ekonomijama — §to ukljucuje i
Hrvatsku — u posljednjim su godinama potvrdili ekonomisti vodecih svjetskih sredisSnjih
banaka i financijskih institucija, poput primjerice, ekonomista iz Banke Engleske (McLeay
et al., 2014), ECB-a (Bindsel i Konig, 2013), BIS-a (Disyatat, 2008; Borio i Disyatat, 2010) i
MMF-a (Gross i Siebenbrunner, 2019). Dakle, stope obveznih rezervi ne mogu ex ante me-
hanicki ograniciti koli¢inu novostvorenog kreditnog novca. Prvo nastaje privatni supstitut
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(kreditni novac) na bazi kreditnog potrazivanja, koji se potom pokriva za potrebe kliringa
i namire, odnosno regulatornih zahtjeva, u zakonskom i definitivnom sredstvu prometa
i pla¢anja. No, ovo shvaéanje nije zaista novo, ve¢ je bilo potisnuto dugi niz godina (iz
kompleksnog skupa razloga koji nadilaze opseg ovog rada), nakon §to je izmisljen koncept
monetarnog multiplikatora sada davne 1920. godine (Phillips, 1920).

Sustavna i detaljna bilan¢na razrada cjelokupne mehanike i kauzalnosti kreacije nov-
ca takoder bitno nadilazi prostorna ograni¢enja ovog rada, no znacajne su i same policy
posljedice (kako trenutacne tako i retroaktivne) te se razlikuju i izmedu pojedinacnih sre-
diSnjih banaka. Sredi$nje banke veéih zemalja, koje su odavno presle na svoje verzije Taylo-
rova pravila (Taylor, 1993) i za operativni cilj monetarne politike odabrale cijenu likvidnosti
na medubankovnom trZiStu, manje su pogodene implikacijama endogene kreacije novca jer
su kontrolom cijene primarnog novca svakako morale napustiti direktnu kontrolu koli¢ine.
Povijest je manje blaga za one srediSnje banke koje su pokusavale, implicitno ili eksplicitno,
kontrolirati ili ciljati monetarne agregate. Primjerice, u slucaju Feda, to je vrijedilo za raz-
doblje 1979. — 1982., a u slu¢aju HNB-a, to je vrijedilo ponajprije tijekom 1990-ih.

Direktna lokalna implikacija jest sljedeca: da je HNB dopustio vecu elasti¢nost mone-
tarnog sustava, vjerojatno ne bi bilo krize nelikvidnosti ni krize bankovnog sustava, platni
promet i kreditiranje obavljalo bi se mnogo veéim dijelom kroz kune i jedna specificna
histereza dugotrajnog napusStanja kune mozda bi imala drugacije ishode od ostvarenih. Ne-
posredno najbitnije: ne bi bilo direktnih inflatornih posljedica jer se viSkovi likvidnosti
(slobodna nov€ana sredstva): a) lako i dobrovoljno od strane banaka pretvaraju u njihovu
portfelju u drugi vid imovine koja nosi prinose, $to je valjano objaSnjeno tzv. kompenzacij-
skom tezom (Lavoie, 2001) i b) ne mogu doslovno posuditi nemonetarnom sektoru. Naime,
ova dva platna sustava gotovo su u potpunosti odvojena: centralnobankarski novac ne moze
zaista napustiti bilancu sredi$nje banke (bez da aktiva dospije ili ga srediSnja banka aktivno
ponisti). Takoder, ne moZe uci u optjecaj, uz jednu iznimku: pretvorbu u gotov novac. Dru-
gim rije¢ima, tzv. slobodna nov¢ana sredstva nisu tako slobodna kako se smatra, ve¢ sluZe
prvenstveno za finalnu namiru izmedu samih banaka na strani aktive, kojima se pokrivaju
promjene (uslijed autonomnih odluka nemonetarnih agenata ili aktivnog menadZmenta pa-
sive) na strani obveza, §to ukljucuje i depozitni novac.

Nadalje, sve napisano sugerira da je kreacija novca u suvremenim ekonomijama odre-
dena prvenstveno s potrazne strane, uz iznimku nekonvencionalnih politika poput QE-a
(Ciji rezultat — rekordni iznosi viskova likvidnosti — ostaju zarobljeni u bilancama monetar-
nih institucija i ne mogu biti ,,pusteni* u optjecaj, osim, ponovno, pretvorbe u gotov novac).
Potrazna strana ekonomije diktira koli¢inu odobrenih kredita (novostvorenog depozitnog
novca), a banke u principu imaju pasivniju ulogu: postavljaju cijenu novca i paze na boninet
klijenata imajuéi na umu regulatorne zahtjeve i vlastitu kapitalizaciju. Nastavno na to, re-
gulacija poput obvezne pricuve ne moze mehanicki ograniciti koli¢inu novog kreditiranja,
odnosno ne moze mehanicki odrediti kreditni potencijal banaka, ve¢ moZe tek posredno
obeshrabriti daljnje plasmane. Logi¢no, potrazna strana diktira i koli¢inu poniStenog kre-
ditnog novca kroz procese neto razduZivanja, koji su u Hrvatskoj bili vidljivi primarno kroz
pad M1 ispod MO u godinama nakon financijske krize.

Imajuéi to na umu, postaje jasnije kako je u suvremenim ekonomijama identitet MV

= PQ pravilnije kauzalno ¢itati s desne na lijevu stranu: cijene u ekonomiji jesu te koje dik-
tiraju nominalnu visinu kredita, dakle, koli¢inu novokreiranog depozitnog novca — uz danu
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kamatnu stopu — koja najviSe ovisi o cijeni centralnobankarske likvidnosti. Ako je ta cijena
prohibitivna, opisana elasti¢nost pretvara se u rigidnost, kao u slu¢aju hrvatskog monetar-
nog sustava u 1990-ima. Rije¢ima Ivanov (2011.): ,,Kako je provedbom Stabilizacijskog
programa 1993. godine izgraden monetarni sustav kvazivalutnog odbora u kojem je emisija
domaceg novca M1 odredena pokri¢em deviznih rezervi, dok su se tijekom 90-ih godina
devizne pri¢uve vrlo sporo povecavale, kreatori monetarne politike nisu bili skloni emisiji
dodatne kunske likvidnosti kroz kreditiranje banaka. U nemogucénosti koriStenja alternativ-
nih izvora sredstava i ograni¢ene ponude novca, cjelokupni monetarni sustav i ekonomski
sustav zemlje upao je u svojevrsnu zamku nelikvidnosti, koja je rezultirala vrlo niskim sto-
pama rasta i recesijom 1999. godine. U okruzenju oskudice novca, prejake domace valute
koja gusi domacu proizvodnju i izvoz te sve veceg tehnoloSkog zaostajanja za razvijenim
zemljama, kao i za drugim europskim tranzicijskim drzavama, Hrvatska je tijekom 90-ih
propustila punih deset godina moguceg ekonomskog razvoj* (Ivanov, 2011: 13).

Bitno je jo§ jednom napomenuti da manja restriktivnost ne bi dovela do mehanic¢kog
prelijevanja likvidnosti i po¢etka inflacijske spirale, ve¢ bi samo dopustila ekonomiji da se
razvija endogeno, tempom koji bi zasigurno bio brzi od onog koji je zaista postojao. Ova-
ko je transmisija restriktivnosti imala za posljedicu visoke kamatne stope za privlacenje
Stednje deponenata (odnosno preciznije, rezervi koje u aktivi prate ekspanziju pasive do-
laskom te iste Stednje), Sto je negativno djelovalo na agregatnu potraznju, a konkurencija u
natjecanju privlacenja deponenata samo je bila jedan dodatan korak do posvemasnje krize
nelikvidnosti sustava.

Osim toga, relaksacija zahtjeva u kreaciji likvidnosti ne bi znacila automatsko pogor-
Sanje te€aja s markom, jer je jasno kako bi kreacija bila pokretana s potraZne strane. Rekavsi
to, shvacanje stvarnog kauzalnog mehanizma nastanka novca ima, naravno, vaznosti i da-
nas, kada je hrvatski monetarni sustav karakteriziran vrlo visokim razinama viSkova lik-
vidnosti. Suprotno konvencionalnom razmisljanju, ti viSkovi likvidnosti ne mogu se nikako
preliti u optjecaj, osim intenzivnom pretvorbom u gotov novac (a za ¢ime nema potrebe, jer
gotovina u optjecaju raste uglavnom linearno, prateci potrebe gospodarstva). Zbog toga,
naravno, ne mogu niti biti direktno inflatorni. U suvremenoj hrvatskoj ekonomiji, kreditira-
nje nemonetarnih subjekata i rast novéane mase dogadaju se uz istodobno postojanje (a ne
smanjivanje) viSkova likvidnosti (Grafikon 4.; iznos nov€ane mase jest na lijevoj, a viSkova
likvidnosti na desnoj osi).
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Grafikon 4. Kretanje novcane mase i viskova likvidnosti na racunu za namiru, u milijunima HRK
(2014.-2022))

250.000,0 100.000,0
90.000,0
200.000,0 yl 80.000,0
..‘-,.f""'b" 70.000,0
150.000,0 60.000,0
50.000,0
100.000,0 40.000,0
30.000,0
50.000,0 20.000,0
H‘ HH 10.000,0

00

- - - \ - '\ - %.
A AT
\'.)\ Q‘b t?’ oy Q" \"' 6\ " “‘ s”‘ \\ Q“‘ Q\ & &

mmm ViSak likvidnosti ===Nov&ana masa

Izvor: HNB, obrada autora

Naposljetku, namece se zakljucak da je HNB 1990-ih provodio monetarnu politiku
koja se zasnivala na teorijskim postulatima koji se danas sve visSe shvacaju arhai¢nima. Pri-
tom je HNB kroz preveliku rigidnost emisije primarnog novca posredno negativno utjecao
inarast plasmana, ali i na Sire transakcije i namire u cjelokupnoj ekonomiji. Ovo je velikim
dijelom uvjetovalo krizu nelikvidnosti, a posredno je moglo samo pojacati preferenciju rezi-
denata RH da Stede u devizama. Zbog toga, mozda ne bi bilo prestrogo reci da se euro uvodi
s prvim danom 2023. godine, ali se kuna pocela napustati u njezinim najranijim godinama
postojanja. U kasnijim razdobljima, HNB s promjenjivim uspjehom djeluje kontraciklic-
ki (pozitivno u pretkriznim godinama i pogotovo u krizi pandemije bolesti COVID-19, a
prociklicki u zenitu financijske krize), Sto je velikim dijelom i nuZnost kada je stabilnost
deviznog te€aja izabrana kao nominalno sidro.

5. ZAKLJUCAK

U gotovo tri puna desetljeca hrvatske kune kao sluZbene valute, krajnji cilj HNB-ova
sluZzbenog mandata (stabilnost cijena) — uz iznimku posljednjeg inflatornog razdoblja —
moZe se smatrati uspje$no ostvarenim. Stovise, Hrvatska je medu usporedivim zemljama
imala zavidne razine financijske i makroekonomske stabilnosti s obzirom na kretanja infla-
cije, te€aja i otpornosti financijskog sustava. Medutim, uspjeh u ostvarivanju krajnjeg cilja
imao je i svoju cijenu.

Spomenutu cijenu moguce je prepoznati u znacajnim nuspojavama uslijed pretjera-
nog naglaska na intermedijarni cilj (nominalno sidro deviznog tecaja), a koji je izvoriste
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imao u ideologiziranom nacinu koristenja, odnosno nekoristenja operativnih instrumenata
monetarne politike u 1990-ima. Okvirnim povijesnim redoslijedom to su: a) gubitak kon-
kurentnosti, b) valovi nelikvidnosti, ¢) tokenizacija sluzbene valute, d) orijentacija kreditnih
plasmana prema sektoru stanovnistva i e) rekordni viskovi likvidnosti nakon Velike finan-
cijske krize i krize pandemije bolesti COVID-19.

Upravo posljednje ima najmanji otisak na ekonomiju, ali i najevidentnije teorijske
implikacije, jer se viSkovi likvidnosti — suprotno monetaristi¢kom, ali i jo§ uvijek dominan-
tnom neokejnesijanskom tumacenju — ne mogu zaista odobravati u kredite nemonetarnim
agentima. Ovakav nalaz nije bio evidentan prije popularizacije nekonvencionalnih politika
kvantitativnog labavljenja, no retrospektivno €ini teorijske temelje provedbe monetarne po-
litike u Hrvatskoj duboko manjkavima.

Shodno tome, monetarna politika HNB-a bila je suviSe rigidna u tranzicijskom raz-
doblju, procikli¢na za vrijeme krize i kvaziekspanzivna u postkriznom razdoblju, kada
se pasivno oslanjala na kontinuirani suficit tekuéeg ratuna vanjskotrgovinske bilance i
posljedi¢ni neto priljev deviza, ali stvoreni viSkovi likvidnosti nisu se prelili (niti su se
mogli doslovno preliti) u realni sektor putem kreditiranja. U razdoblju pandemije bolesti
COVID-19, pak, intervencije HNB-a bile su znacajne, pozitivne i pravovremene, s poseb-
nim naglaskom na uvodenje swap linije s ESB-om i stabiliziranje trZiSta putem nekonven-
cionalne kupnje drZavnih obveznica.

U konacnici, monetarna politika u minula tri desetljeca bila je faktor stabilnosti i fi-

nancijske integracije hrvatske ekonomije, ali je i determinirala uzak prostor za rast i realnu
konvergenciju prije ulaska u europodrucje.
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