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SazZetak

U provedbi monetarne politike sredisnje banke trebaju ostvariti komunikaciju s
Jjavnoscu, posebice s financijskim institucijama, sudionicima financijskih trzista i, u
konacnici, sa Sirom javnoS¢éu. Komunikacija monetarnih vlasti mora biti
transparentna, u potpunosti jasna i razumljiva.

U radu ce biti razmatran teorijski okvir koncepta transparentnosti u djelovanju
sredisnjih banaka te potreba i polja uskladivanja vertikalne komunikacije sredisnje
banke s javnoscu zemalja jugoistocne Europe sa standardima EU.

Kljucne rijeci: srediSnja banka, komunikacija, transparentnost, konvergencija.

1. UvVOD

Za oblikovanje i provodenje monetarne politike, u svakoj zemlji zaduzena
je sredisnja banka. Ona predstavlja vrhovnu monetarnu vlast. Zapravo je rije¢ o
stozernoj instituciji u financijskog sustavu svake zemlje. Znacenje srediSnje banke
za gospodarstvo i financijski sustav ogleda se kroz funkcije:

e  kreiranje novca,
e kreditiranje drzave i njezinih agencijama,
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e osiguravanje likvidnosti poslovnih banaka obavljajuc¢i funkciju
posljednjeg utocista «lender of last resorty,

e reguliranje i nadzor bankarskog sektora i drugih nebankarskih
financijskih institucija,

e analiziranje informacija iz financijske i realne ekonomije.

Glavna funkcija srediSnje banke je oblikovanje, prihvacanje i kontroliranje
provedbe nacionalne monetarne politike radi potpore implementaciji ekonomske
politike zemlje. Kroz proces komunikacije, srediSnje banke trebaju objasniti
javnosti postavljene ciljeve u monetarnoj politici i utvrdene instrumente za
ostvarenje postavljenih ciljeva, kao i razloge zbog kojih su takve odluke donesene.
Tijekom komuniciranja s javno$¢éu srediSnje banke ne smiju podizati razinu
neizvjesnosti. Kako bi osigurale zadane ciljeve, u komunikaciji se monetarne vlasti
suceljavaju s naraslom potrebom da prezentiraju i ucine razumljivim pokazatelje
monetarne politike u buduénosti. Transparentnost u komunikaciji monetarnih vlasti
opcenito oznacava povecanje raspolozivih informacija o ekonomskom, socijalnom
ili  politickom okruzenju potrebnih investitorima, kreditnoj sposobnosti
zajmotrazitelja, sposobnosti javnih tijela 1 institucija u pruzanju usluga
(obrazovanje, zdravstvo i sl.), monetarnoj i fiskalnoj politici. Objavljivanje samo
jednoga dijela informacije vezane uz monetarnu politiku, moze destabilizirati trziSte
i povecati volatilnost kamatnih stopa. Razumljivost, dostupnost, tocnost,
pravovremenost informacija kljuni su c¢imbenici transparentnosti komunikacije
monetarnih vlasti u praksi.

2. KOMUNIKACIJA SREDISNJE BANKE

Monetarna politika mora biti promatrana kao niz koraka od komunikacije
do akcije, od najave do odluke. Dva su oblika komunikacije srediSnje banke:
unutarnja (internal communication) komunikacija, kroz strukturu sredi$nje banke, i
komunikacija s javnos§cu, tj. vertikalna komunikacija (vertical communication). U
ovom obliku komunikacije sredi$nja banka je suéeljena s problemom osiguranja
monetarne transparentnosti. Javnost mora razumjeti i znati interpretirati ucinke
strategije monetarne politike (slika 1.).
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Odgovornost
(honesty)
Razumljivost U¢inkovitost informacija
(vertikalna komunikacija) (unutarnja komunikacija)

Izvor: Winkler, B.: Which kind of transparency? On the need for clarity in
monetary policy-making, ECB, Working paper No. 26, 2000, str. 15.

Slika 1. Trokut transparentnosti strategije monetarne politike

Sredisnje banke biraju svoje strategije monetarne politike pozicionirane na
razli¢itim toc¢kama na prikazanom trokutu. Trokut prikazuje izbor ,trade off*
izmedu nacela monetarne transparentnosti. Odanost u monetarnoj politici
predstavlja stupanj kompatibilnosti informacija koje su u vanjskoj komunikaciji i
aktualne strukture informacija u internoj komunikaciji. Povezivanje u¢inkovitosti
unutarnje komunikacije te efektivnost i jasnoca vanjske komunikacije srediSnje
banke trazi trade off.

Komunikacija sredi$njih banaka s javno$¢u danas se smatra sastavnicom
procesa donosenja odluka u monetarnoj politici. Dostupnost informacija vezanih uz
realizacija te funkcije bit je transparentnosti u radu i komuniciranju sredi$nje banke.
Sredi$nje banke trebaju informacije uciniti dostupnima javnosti uz pomo¢ radija,
televizije, novina, a danas i preko Interneta, u pisanom ili usmenom obliku.
Problemi koji se mogu pojaviti za korisnike informacija su prije svega nerijetko
troskovi njihova pribavljanja, ali i problemi razumijevanja sadrzaja odredenih
poruka. Stoga je bitno da srediSnja banka pripravi informacije koje zadovoljavaju
nekoliko kriterija;

e jednostavan pristup (informacija raspoloziva svima),

e relevantnost, kvaliteta i realnost informacija (informacije moraju biti
tocne, pravovremene, potpune i prezentirane jednostavnim i razumljivim
terminima i dostupne).
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3. POJMOVNO ODREDPENJE I OBLICI TRANSPA-
RENTNOSTI U KOMUNIKACIJI MONETARNIH
VLASTI S JAVNOSCU

Transparentnost monetarne politike zahtijeva od sredisSnje banke da
osigura javnosti bitne informacije o postavljenom cilju monetarne politike, strategiji
i odlukama u vodenju monetarne politike, kao i o svojim procedurama, na jasan,
potpun i pravovremen nacin. Transparentnost pomaze javnosti da shvati prirodu i
obiljezja monetarne politike koju jedna zemlja realizira, §to ¢ini monetarnu politiku
ucinkovitijom i s kredibilitetom. Transparentnost nije pretpostavka za izgradnju
kredibiliteta sredi$nje banke, ali je ipak pritom unaprjeduje, $to se posebno odnosi
na kontinuiran rad na zacrtanim ciljevima, a ne objasnjavanjem pozadine tih
aktivnosti. Najbolji primjer reCenoga je Swiss National Bank koja daje vrlo malo
informacija vezanih za svoje djelovanje, ali uziva visok stupanj kredibiliteta za ne
samo nacionalnu nego i svjetsku javnost.

Transparentnost utje¢e na realni i financijski sektor u jednoj zemlji, na
povjerenje javnosti i na nositelje politike. Postoje i druge prednosti koje donosi
transparentnost u radu sredi$nje banke:'

e smanjuje «asimetriju informacija» izmedu srediSnje banke i privatnog
sektora,

e pomaze srediSnjim bankama da svladaju prepreke u svojim nastojanjima
da uklone asimetri¢nost informacija i utjeCu na percepciju privatnog
sektora; jaca odgovornost i kredibilitet srediSnjih banaka,

e osigurava vecu fleksibilnost u stabilizaciji ekonomske neravnoteze,
e smanjuje politicke manipulacije monetarnom politikom,

e smanjuje inflaciju.

' P. M. Geraats,: Why adopt transparency? The Publication of Central Bank Forecasts, ECB Working
Paper No. 41, 2001, str. 8.
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CILJEVI

(v)—3

INPUT Proces monetarne politike OUTPUT
podaci Aktualna politika srediSnje banke odluke

ORI

Usvojena strategija

( I ) H REZULTATI

Objavljena strategija
v

Razumijevanje javnosti procesa
monetarne politike

\ 4

A 4

Odluke

A 4

Izvor: Winkler, B.: Which kind of transparency? On the need for clarity in
monetary policy-making, ECB, Working paper No. 26., 2000, str. 16.

Slika 2. Konceptualni okvir za transparentnost sredi$njih banaka

Horizontalna (interna) komunikacija srediSnje banke njezine interne
aktivnosti u prikupljanju i obradi podataka kako bi se u skladu s dobivenim
informacijama i utvrdenim ciljevima monetarne politike donijele prikladne odluke.
Dimenzija uspjeSne komunikacije oc€ituje se kada se promatra vertikalna
komunikacija. U ovom obliku komunikacije srediSnje se banke susre¢u s
problemom transparentnosti, posebno u vezi s razumijevanjem javnosti, kao i
sposobnosti sredi$nje banke da tu informaciju odasilje na jasan i razumljiv nacin. U
obavljanju svoje zadace prikupljanja i obrade informacija te donoSenja odluka u
okviru monetarne politike, srediSnja banka mora voditi racuna o kriteriju
informacijske ucinkovitosti (IU). Informacije odaslane javnosti moraju zadovoljiti
kriterije jasno¢e (J) i iskrenosti (I).> Posljednja mjera uspje$ne komunikacije je
stupanj zajednickog razumijevanja (common understanding) koja oznacava stupanj
jednakog interpretiranja i razumijevanja monetarne strategije i za sredi$nju banku i
za javnost.

2 Iskrenost oznadava stupanj razumijevanja donesenih strategija od monetarne vlasti i njezine percepcije
kod javnosti.
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Kako bi djelovanje sredi$njih banaka bilo transparentno, potrebno je
omoguciti javnosti da spozna projekcije buduéih ekonomskih kretanja i ciljeve
nositelja monetarne vlasti. Javnost bi trebala znati kako su nositelji monetarne vlasti
na temelju pravila i procedura izradili prijedlog monetarne politike, te kakve su
odluke donesene. Bitno je izvjeS¢ivati javnost o cijelom procesu izvrSavanja
politike i o rezultatima koje je provedba politike donijela za nacionalnu ekonomiju.
Kako je transparentnost monetarne politike slozena pojava, moze se razlikovati
nekoliko njezinih oblika:

e otvorenost u svezi s ciljevima politike — politicka transparentnost (political
transparency),

e objavljivanje ekonomskih podataka, modela i ekonomskih predvidanja —
ekonomska transparentnost (economics transparency),

e informiranje o ciljevima 1 strategijama monetarne politike -
transparentnost procedura (procedural transparency),

e objavljivanje odluka u monetarnoj politici i informacija o buduc¢im
aktivnostima — transparentnost politike (policy transparency),

e otvorenost u implementaciji odluka monetarne politike, intervencijama na
trzistu i kontroliranju pogresaka — operativna transparentnost (operational
transparency).

Svi pobrojeni oblici ujedno su i mogucéi aspekti promatranja monetarne
transparentnosti u radu jedne srediSnje banke. Brze promjene financijskog
okruzenja traze u razvijenim financijskim sustavima, pogotovo u «trzi§no
dominantnim»  financijskim sustavima, veéu monetarnu transparentnost.
Transparentnost bi trebala uciniti razumljivim ciljeve i procedure monetarne
politike, smanjiti neizvjesnost, volatilnost i troskove antiinflacijske monetarne
politike.

Istrazivanje 1 ocjena transparentnosti u komuniciranju monetarnih vlasti
moZe se provesti kroz ex-ante i ex-post analizu.’ Ex-ante transparentnost u
komunikaciji monetarnih vlasti moZe se istrazivati analizom stupnja usvojenost
Kodeksa dobre prakse u transparentnosti monetarnih politika i financijskih politika
u promatranim zemljama.® Tim kodeksom pokusala se odrediti prihvatljiva praksa
transparentnosti u radu sredi$njih banaka u njihovu vodenju monetarne politike te
financijskih agencija u vodenju financijske politike.” Za potrebe ovog rada istrazit

V. Kandzija, I. Zivko, B. Skoko: Transparentnost u komunikaciji Internetom monetarnih vlasti s
javnoscu tranzicijskih zemalja, Informatologia No. 1, CCA, 2006. str. 77.

* Kodeks je razvijen u suradnji Interim komiteta i Banke za medunarodna poravnanja 1998. godine.
Kodeks ¢ine nacela usmjerena na: jasnocu uloge, odgovornosti i ciljeva sredisnje banke; otvorenost
procesa kreiranja i izvje$¢ivanja o odlukama u monetarnoj politici od strane sredi$njih banaka;
raspolozivost informacija vezanih uz monetarnu politiku, odgovornost i osiguranje integriteta sredisnjih
banaka.

% Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies: Declaration of Principles,
http://www.imf.org/external/np/mae/mft/code/index.htm
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¢e se ex-post transparentnost sredi$njih banaka u vodenju monetarne politike kroz
analizu frekvencije (ucestalosti) objavljivanja i pravovremenosti objavljivanja
bilanci sredidnjih banaka zemalja jugoistoéne Europe u 2008. godini.® U
istrazivanju ¢e se koristiti jednostavnim testom, Hanke i Sekerke 2002., kojim se
srediSnja banka smatra transparentnom ako osigurava informacije iz svoje bilance i
izvanbilanéne evidencije i objavljuje zakone na web-stranici.” Za ocjenu
transparentnosti bitna je ucestalost (frekvencija) i pravovremenosti u kojemu
srediSnje banke objavljuju bilance. Ucestalost (frekvencija) se definira kao
vremenski interval u kojemu se podaci objavljuju, dok pravovremenost predstavlja
vremenski jaz izmedu zavrSetka razdoblja za koje je izvjeS¢e sastavljeno i dana
kada je objavljeno (tablica 1.12.).

Tablica 1.
Frekvencija objavljivanja bilance sredi$njih banaka tranzicijskih zemalja putem
Interneta
Moguca frekvencija objavljivanja Rezultati
Tjedno ili Cesce -
Mjesecno ili cesce da
Manje ¢esto nego mjesecno -
Izvor: autori
Tablica 2.
Pravovremenost objavljivanja bilance sredisnjih banaka tranzicijskih zemalja putem
Interneta
Pravovremenost Rezultati
Manje od jednog mjeseca da*
Manje od dva mjeseca -
Manje od tri mjeseca -
Manje od Sest mjeseci da
Manje od jedne godine -

Izvor: autori

Prema kriteriju ucestalosti publiciranja podataka, srediSnje banke zemalja
u jugoisto¢noj Europi moguce je uvrstiti u najbrojniju skupinu banaka, tj. srediSnje
banke koje objavljuju svoja izvje$¢a mjesecno. Tu skupinu ¢ini 85 banaka od 118
banka obuhvacenih anketiranjem Hanka 1 Sekerka 2002. Promatrajuci
transparentnost u radu sredi$njih banaka s gledi§ta pravovremenosti, moze se
zakljuciti kako su srediSnje banke tranzicijskih zemalja ponovno u vrhu
transparentnih banaka.

¢ Zemlje ukljuéene u analizu transparentnosti sredinjih banaka: Albanija, BiH, Crna Gora, Republika
Hrvatska, Makedonija i Srbija.

7'S. Hanke, M. Sekerke: A shroud of secrecy, The Central banking Publications LTD., Quarterly Journal,
Vo. XIII, No. 1., 2002, str. 131-135
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Sredi$nje banke zemalja jugoisto¢ne Europe trebaju osigurati kontinuirani
tijek informacija o visini i strukturi deviznih priuva, o promjenama u deviznim
pri¢uvama i o razlozima tih promjena. Takoder, potrebno je izvje$éivati javnost o
rizici kojima se sredi$nja banka izlaze kroz strukturu deviznih pri¢uva. Prezentirati
je potrebno strategije investiranja i nacela upravljanja portfeljem. Drugi kljucni
element u vodenju monetarne transparentnosti je transparentnosti informacija
vezanih za bankovni sustav. SrediSnje banke trebaju osigurati informaciju o stanju
bankovnog sustava i njegovim aktivnostima. Sredi$nje banke poradi unapredenja
monetarne transparentnosti trebaju organizirati tiskovne konferencije i trening
programe za novinare koji prate ekonomske teme, kako bi se poboljsalo
razumijevanje podataka i informacija §to ih publicira sredi$nja banka a vezane su za
monetarnu politiku, bankovni sustav i platnu bilancu zemlje.

4. KONVERGENCIJA DIJALOGA MONETARNIH VLASTI
JUGOISTOCNE EUROPE STANDARDIMA EU

Tijekom procesa komunikacije sredi$nje banke trebaju objasniti javnosti
postavljene ciljeve u monetarnoj politici i utvrdene instrumente za ostvarenje
postavljenih ciljeva, kao i razloge zbog kojih su takve odluke donesene.
Transparentnost monetarne politike predstavlja potrebu srediSnje banke da osigura
javnosti bitne informacije o postavljenom cilju monetarne politike, strategiji i
odlukama u vodenju monetarne politike, kao i svojim procedurama na jasan, potpun
i pravovremen nacin. U dijalogu monetarnih vlasti s javnos¢u, na temelju iskustva
sredi$njih banaka razvijenih ekonomija, sredi$nje banke zemalja u jugoistocnoj
Europi u institucionalni okvir trebaju uvesti procedure i praksu:

e izvjeStavanja i objavljivanja,

e objavljivanja sazetka minuta (,,summary minutes®),
e objavljivanja rezultata glasovanja,

e monetarnog dijaloga s parlamentom.

Zakonom o sredi$njim banaka trebale bi se propisati vrste publikacija i
frekvencije njihova objavljivanja, kao i izvjestavanja javnosti.® Godidnja izvjeséa
srediSnje banke trebala bi omoguciti dijalog monetarne vlasti s parlamentom oko
monetarne politike koja se provodi u tekucoj i prethodnim godinama, kao i
planovima za buduée razdoblje.” Takoder se od sredisnjih banaka o&ekuje kvartalno

8 FED dnevno objavljuje od veljade 1994. godine odluke u sferi monetarne politike.

? U ovakvim izvjestajima ECB pojasnjava poduzete odluke u okviru monetarne politike, konkretno u
novonastalom inflatornom okruZenju i u€incima na stabilnost cijena. ECB trebala bi objasniti projekcije
inflacije, komentirati projekcije drugih financijskih institucija i usporediti ih sa zadanim zacrtanim
ciljevima. ECB je pozvana objasniti javnosti nacine na koje ¢e podupirati opée ekonomske politike
zajednice s pomo¢u monetarne politike.

88



EKON. MISAO PRAKSA DBK. GOD XVIII. (2009) BR. 1. (81-92)  KandZija, V., Zivko, |, Skoko, B.: TRANSPARENTNOST...

objavljivanje izvjestaja o aktivnostima sredisnje banke.'® S pomoéu izvjestavanja i
objavljivanja u dijalogu monetarne vlasti s javno$¢u preuzimaju odgovornost za
monetarnu politiku. Sredi$nje banke u komunikaciji moraju naglasavati neovisnost
monetarne politike. Neovisnost srediSnje banke bit ¢e unaprijedenja stvaranjem
pravnog okvira kojim se sprjecava politicki utjecaj na nominaciju ili izbor ¢lanova
tijela srediSnjih banaka. Parlament bi trebao imati politicku snagu procjene
kandidata kroz niz razgovora kako bi se upravljalo javno misljenje.

Zakljucci tijela sredisnje banke trebali bi imati karakter povjerljivoga. No
ta ista tijela mogu uciniti svoje zakljucke slobodnim za javnost. Praksa ECB je
uvodenje objavljivanja sazetka minuta odrzanih sastanaka. Konvergencija
monetarnog dijaloga na tom planu od sredi$njih banaka trazi objavljivanje
donesenih odluka, razloge njihova donoSenja te argumente za ili protiv njihova
donogenja.'" Takoder je bitno donesene odluke staviti u vezu s drugim politikama
kako bi se nacinila sigurna baza za donosenje odluka na financijskom trzitu.'?

Objavljivanje rezultata glasovanja daje za pravo ocekivati kako ¢e se svi
¢lanovi tijela ponaSati u skladu sa svojim mandatima i stalo nastojati da
opravdavaju svoje pozicije u tijelima. Na taj se nacin takoder putem monetarnog
dijaloga pokusava dati visok stupanj neovisnosti i integriteta ¢lanovima tijela u
procjeni danih situacija, a ujedno i unapredenje neovisnosti monetarnih vlasti.

Prezentacija godiSnjih izvjeSca i kvartalni sastanci u svezi s ekonomskim
ili monetarnim dogadajima ¢lanova savjeta sredi$nje banke s ¢lanovima parlamenta
predstavlja monetarni dijalog. Monetarni dijalog Europskog parlamenta i ECB
razvijan je kako bi se izbjegla nerazumijevanja koja mogu imati negativan ucinak
na trzista, izazivajuci Spekulacije. U okviru monetarnog dijaloga s parlamentom
potrebno je raspravljati o &etiri polja monetarne politike:"

e koncept monetarne politike i strategije,

e doprinos sredi$nje banke razvoju i zaposlenosti,
e znacenje eura na medunarodnom planu,

e transparentnost i druga pitanja.

U zemljama jugoistocne Europe jo$ uvijek nije napravljan dostatan pomak
u izgradnji transparentnosti i njezinoj konvergenciji prema standardima EU. Ne
treba zaboraviti kako kvalitetna komunikacija srediSnje banke ovisi o ustrojstvu
unutarnje komunikacije i inputa u procesu vodenja monetarne politike (tekucée

1% Yzvjestaje sredi$njih banaka trebali bi &initi: definicije monetarne politike, pristupi i ciljevi i
instrumenti monetarne politike.

' Bank of England objavljuje i ishode glasovanja na sastancima tijela sredi$njih banaka..

12 Postoje stavovi kao se transparentnim donofenjem odluka monetarnih vlasti moZe ograniiti
volatilnost financijskih trziSta. Ucinci odluka sredi$njih banaka na kretanje na financijskim trziStima
utvrdena su za sve srediSnje banke, u slu¢aju ECB svaka izjava pomjera kamatne stope u prosjeku za 1,5
— 2,5 baznih bodova.

' Plath-Randzio, C., Padoa-Schiopa, T.: The European Central Bank: Independency and Accountability,
Center for European Integration Studies 2000, str. 18
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analize 1 procjene tekuée ekonomskih i financijskih uvjeta, predvidanja, alternativne
projekcije i sl). Jo§ uvijek srediSnje banke imaju ograni¢enu komunikaciju glede
istrazivanja i analize utjecaja srediSnje banke na eckonomska kretanja, pri
objavljivanju rezultata glasovanja i javnosti komunikacije s parlamentom. Sredi$nje
banke promatranih zemalja jugoistocne Europe prihvatile su neke oblike
komuniciranja s javno$cu: priopéenja s razlogom i objasnjenjima ucinaka, sluzbena
priopcenja osoblja sredi$njih banaka ili guvernera, publiciranje izvjesc¢a o inflaciji i
stabilnosti financijskog sustava. Ipak, srediSnje banke promatranih zemalja trebaju
raditi na osiguranju informacija o odrzavanju sastanaka monetarnih tijela i odluka
koje su na njima donesene zajedno s razlozima koji su uzrokovali takve odluke
monetarnih tijela.

5. ZAKLJUCAK

Komunikacija srediSnjih banaka s javnos¢u ucinkovit je instrument
utjecaja na financijska trzista i nacin unapredenja ucinkovitosti u donosenju odluka
u sferi monetarne politike. Vecina radova iz oblasti komunikacije sredi$njih banaka
tretiraju upravo utjecaj komunikacije srediSnje banke na ucinkovitost provedbe i
mjera monetarne politike. Utvrdeno je kako financijska trZista, tj. njezini sudionici
ne reagiraju toliko na najavu odluka, ve¢ na komunikaciju na dan sastanka, na
obrazlozenje razloga koji uvjetuju odluku i projekcije u buducnosti. Iako,
istrazivanje pokazuje kako se sredi$nje banke zemalja u jugoisto¢noj Europi mogu
uvrstiti u skupinu transparentnih sredi$njih banaka, jasno je kako monetarne vlasti
zemalja jugoistocne Europe moraju izgradivati transparentnost u komunikaciji
unutar nacionalnih granica, ali i potrebu konvergencije sa standardima EU na polju:
izvjeStavanja i objavljivanja, te objavljivanja sazetka minuta (,,summary minutes®),
objavljivanja rezultata glasovanja i monetarnog dijaloga s parlamentom.
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Abstract

Monetary authorities must make transparent communication with the public and
financial market players in the process of implementation of monetary policy.
Transparency is a way to make information about decisions of monetary committee,
reasons for making decisions and efficiency in its implementation clear and distinct.
This paper will analyze theoretical framework on transparency in central banks in
communication, and field of convergence in monetary transparency in central
banks of South-eastern countries to the standards of EU.
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