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SAZETAK

Sazetak

Transparentno$cu sredi$nje banke smatra se jasnoca i otvorenost provodenja monetarne politike te razumljivost
u obracanju struc¢noj i Siroj javnosti. Transparentnost ukljucuje razli¢ite aspekte djelovanja, ponajprije transparen-
tnost instrumenata monetarne politike, ali i proceduralnu te provedbenu transparentnost. Ona je bitno povezana s
nezavisnos$¢u sredi$nje banke, koja podrazumijeva i najviSu razinu odgovornosti. Takoder, transparentnost je znacaj-
no odredena okvirom provodenja monetarne politike i posebice teCajnim reZimom. Literatura koja mjeri transparen-
tnost sredi$njih banaka razmjerno je oskudna, a uspostavljene su mjere pristrane prema rezimima ciljanja inflacije,
koji se u literaturi smatraju najtransparentnijima. Stoga bitne znac¢ajke monetarnog okvira same po sebi mogu ¢initi
pojedine sredi$nje banke viSe odnosno manje transparentnima. Ako se uzmu u obzir razli¢iti okviri provodenja mo-
netarne politike kao i razliditi teajni rezimi, transparentnost je HNB-a oko prosjeka usporedivih zemalja, a glede
financijske stabilnosti i znatno iznad prosjeka. Hrvatska sredi$nja banka od 2010. do 2017. povecala je transparent-
nost, $to je u skladu s opéim trendom.
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1. Sto znadi transparentnost sredignjih banaka?

Institucionalni ustroji sredi$njih banaka u novije
vrijeme razvijaju se u smjeru poveCane nezavisnosti od
izvr$ne vlasti u skladu sa saznanjem da su ishodi mone-
tarne politike blize optimalnima kada je sredi$nja banka
neovisna. Pod nezavisno$¢u se podrazumijeva nezavi-
snost instrumenata monetarne politike, dok izvr$na od-
nosno zakonodavna vlast sredi$njoj banci i nadalje po-
stavljaju cilj. Veca nezavisnost podrazumijeva i vecu razi-
nu odgovornosti u provodenju monetarne politike, za $to
je klju¢na transparentnost.

Promjena paradigme prema otvorenoj i javnoj mo-
netarnoj politici nije samo obveza sredi$nje banke po-
vezana s odgovorno$¢u. Naprotiv, prema Blinder et al.
(2008.) transparentnost je “kljucan instrument” koji je
na raspolaganju sredi$njim bankarima. U suvremenom
sredi$njem bankarstvu transparentnost nije samo de-

mokratski standard, nego se njome popravlja skup jav-
no dostupnih informacija o gospodarskim izgledima te
se povecava uvjerljivost i predvidljivost, a naposljetku i
ucinkovitost monetarne politike. Kanal kojim se to posti-
Ze jest sidrenje inflacijskih ocekivanja i ublaZzavanje “Su-
ma” na financijskim trzi§tima. Istodobno, postavljaju se
i pitanja moze li previSe transparentnosti biti Stetno (vidi
Okvir 1.) i treba li uvijek postupati transparentno (vidi
Okvir 2.).

Najjednostavnija definicija transparentnosti sredis-
nje banke jest jasno¢a komunikacije monetarne politike.
Sljedeca je razina transparentnosti sadrzaj komunikaci-
je. SrediS$nja banka mora prenijeti vazne informacije o
gospodarskim kretanjima te ciljevima i odlukama mo-
netarne politike struénoj i Siroj javnosti. Konacno, treca
je razina transparentnosti otvorenost sredi$nje banke za

Okvir 1. Moze li transparentnost srediSnje banke biti prekomjerna?

U literaturi o transparentnosti, izmedu ostaloga,
razmatra se i pitanje optimalne razine transparentnosti
srediSnje banke. Tako Mishkin (2004.) navodi da po-
stoje slucajevi kada sredisnje banke mogu biti i previ-
Se transparentne. Smatra da transparentnost sredi$nje
banke uvijek mora biti sredstvo s ciljem vodenja opti-
malne monetarne politike. Transparentnost omogucava
komunikaciju s javno$¢u i pomaZze u stvaranju podrske
optimalnoj monetarnoj politici, ali neke vrste transpa-
rentnosti tome ne pridonose (primjerice ako se kvanti-
tetom zamagljuje jasnoca sadrZaja).

Van der Cruijsen, Eijffinger i Hoogduin (2010.)
upozoravaju na “zasicenje” informacijama koje dovo-
di do toga da dodatne informacije, nakon odredene
razine, ne vode jasnoéi monetarne politike. Paradok-
salno, javnost percipira da sredi$nje banke velikom
koli¢inom objavljenih informacija pokazuju kako “su i
same nesigurne”, $to dovodi do negativnog ucinka na
ocekivanja.

Hansen, McMahon i Prat (2014.) empirijski te-
stiraju dobrobiti povecane transparentnosti. Koriste
se Cinjenicom da su transkripti sjednica FOMC-a' do
1993. bili interni, dok su nakon toga ¢lanovi FOMC-a
znali da Ce transkripti biti objavljeni, iako s vremenskim

1 Engl. Federal Open Market Committee

odmakom. Autori su istrazili kvalitetu i sadrzaj raspra-
ve pojedinog sudionika, upotrebljavajuci kompleksne
lingvisticke algoritme. Predvidjeli su kanal djelovanja
povecane transparentnosti na bit rasprave koji su na-
zvali “brigom za napredovanje”, a temelji se na pret-
postavci da struénjaci grade i odrZavaju profesionalnu
reputaciju, posebno u ranijim stadijima karijere. UCi-
nak “brige za napredovanje” moze biti pozitivan, ka-
da povecana vidljivost motivira stru¢njake na snazniji
angazman i veCe ulaganje truda u pripreme diskusija.
Negativni ué¢inak moze biti konformizam i “papagajsko
ponavljanje” veé izreCenog (Prat, 2005.). | sam Gre-
enspan izrazio je zabrinutost da ¢e najavljena objava
transkripata kao posljedicu imati “sterilni skup izjava
daleko od sadrzajne debate nuzne za odlucivanje 0 mo-
netarnoj politici” (Hansen et al., 2014.). Autori zaklju-
¢uju da su se nakon 1993. ¢lanovi FOMC-a (posebno
mladi) u vecoj mjeri sluZili biljeSkama stru¢nih sluzbi,
da su diskusije postale vise tehnic¢ke i uniformne te da
se sudionici rasprave u bitnome nisu usudili proturjeci-
ti Greenspanu, $to nazivaju u¢inkom komfornosti. Pre-
porucuju pomnjivo pronaci ravnotezu izmedu transpa-
rentnosti odnosno interesa javnosti za sadrzajem sjed-
nica te okruzja koje nece gusiti suceljavanje ideja.
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javnu raspravu (Blinder, 2004.). Medutim, prenijeti taj
opdéenit i nacelan opis transparentnosti u konkretne obli-
ke djelovanja sredi$nje banke vrlo je tesko, pa se poseb-

ni radovi bave poku$ajima definiranja aspekata transpa-
rentnosti koje je moguce brojcano ocijeniti i posljedi¢no
rangirati, $to je opisano u idu¢em poglavlju.

2. Kako se mjeri transparentnost sredisnjih banaka —

saznanja iz literature

Literatura koja teorijski razmatra transparentnost
monetarne politike, ukljucujudi istrazivanja “optimalne
razine transparentnosti” i povezanosti transparentnosti
s makroekonomskim ishodima (Bernanke, 2010.; Blin-
der, 2004.; Friedman, 2005.; Mishkin, 2004. i Siklos,
2011.), vrlo je opsezna. Nasuprot tome, rijetka su em-
pirijska istrazivanja koja mjere samu razinu transpa-
rentnosti sredi$njih banaka, a osobito istrazivanja koja
uklju¢uju Hrvatsku. Ona obuhvacaju tek istrazivanje od
Crowe i Meade (2008.), zatim tri istraZivanja od Din-
cer i Eichengreen (2007., 2009., 2014.) na koja se Ce-
sto referiraju struéne rasprave, zatim Siklos (2011.) te
od novijih Naszodi, Csavas, Erhart i Felcser (2016.).
Za procjenu transparentnosti svi se navedeni autori ko-
riste matricom iz Geraats (2002.) i na njoj temeljenim
Eijffinger-Geraatsovim indeksom (2006.), koja definira
transparentnost uz pomo¢ pet aspekata:

* Transparentnost monetarne politike: Sluzbena
izjava o ciljevima monetarne politike, uklju¢ujuci
rangiranje u sluCaju visestrukih ciljeva, kvantifikacija
primarnog cilja te eksplicitna izjava o institucional-
nom ustroju.

* Ekonomska transparentnost: Dostupnost ekonom-
skih informacija koje se koriste pri vodenju monetar-
ne politike. Uklju¢uje objavu ekonomskih podataka,
modela i internih prognoza (temeljenih na modelima
ili prosudbi) koje sredi$nja banka rabi za projekcije ili
ocjene ucinaka mjera monetarne politike.

* Proceduralna transparentnost: Nacin i redoslijed
donosenja odluka i provodenja mjera monetarne po-
litike.

* Provedbena transparentnost: Otvorenost komunika-
cije o provedenim mjerama i koriStenim instrumen-
tima, tako da priopCenja, zajedno s obja$njenjima,
slijede odmah nakon provedbe mjera.

e Operativna transparentnost: Otvorenost komu-
nikacije o provedbi mjera monetarne politike. Uk-
ljuCuje raspravu o odstupanju od projicirane razine

operativnih ciljeva i utjecaju (neocekivanih) makro-
ekonomskih poremecaja na transmisijski mehanizam
monetarne politike.

Crowe i Meade (2008.) te Dincer i Eichengreen
(2007., 2009., 2014.) za ocjenu transparentnosti koriste
se javno dostupnim informacijama na internetskim strani-
cama sredi$njih banaka, umjesto metode anketiranja kao
$to je uobicajeno u istraZzivanjima o sredi$njem bankar-
stvu, u kojima se na upitnik oéituje sama sredi$nja banka.
Smatra se da informacija koja nije dostupna zainteresira-
noj javnosti nije transparentna. Na temelju tako skuplje-
nih informacija autori nastoje objektivizirati transparent-
nost, odnosno numericki je ocijeniti te rangirati sredi$nje
banke prema dodijeljenim ocjenama. To pak omogucéava
usporedbu transparentnosti sredi$njih banaka u odrede-
nom trenutku, vremensko pracenje promjena transparent-
nosti te, najvaznije, ocjenu ucéinaka vece transparentnosti
na uspjeSnost monetarne politike. U skladu s metodolo-
gijom iz Eijffinger i Geraats (2006.) za ocjenu ukupnog
indeksa autori transparentnost ras¢lanjuju na pet razli¢itih
aspekata, od kojih je svaki vazan za jasnocu i otvorenost
monetarne politike. Svaki aspekt transparentnosti kvanti-
ficira se na temelju odgovora na odredena pitanja (cjelo-
kupan upitnik s ocjenama i komentarima za transparent-
nost HNB-a nalazi se u Dodatku II.) te se zbrojem tih
bodova dobiva indeks transparentnosti pojedine srediSnje
banke (viSa razina indeksa = via transparentnost).

Normiranje i rangiranje viSe od stotinu raznorod-
nih sredi$njih banaka koje djeluju u razli¢itim kombina-
cijama monetarnih i teCajnih reZima zahtjevan je pothvat,
a rezultati tih istraZivanja dobra su ishodiSna tocka za
usporedbu kao i izvor preporuka za daljnje poveéavanje
otvorenosti i javnosti provodenja monetarne politike. Ipak,
rezultati nisu bez zamjerki. Neka ograni¢enja navode i sami
autori, prije svega nedostupnost pojedinih informacija u
engleskoj inacici internetskih stranica srediSnjih banaka, §to
moze sustavno umanjiti indeks transparentnosti sredisnjih
banaka izvan engleskoga govornog podrudja.

Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj
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Tablica 1. Distribucija zemalja prema okvirima provodenja monetarne politike i pripadajucim tecajnim rezimima za 2010.

Monetarni okviri

Tecajno sidro

Tecajni rezimi

Fiksni B Fluktuirajudi Ostali tegajni rezimi
fluktuirajuci
5 40 4

49

Ciljanje monetarnih agregata 8 9 3 20
Ciljanje inflacije 1 29 30
Ostali monetarni okviri 2 10 3 15
Ukupno 5 51 48 10 114

Napomena: Bijelom bojom oznacena je skupina kojoj pripada Hrvatska.
Izvori: MMF; Dincer i Eichengreen (2014.); ocjena autora

Medutim, mnogo je vece ograniCenje “apsolutno”
rangiranje transparentnosti sredi§njih banaka bez uzima-
nja u obzir razliditosti okvira za provodenje monetarne
politike i te¢ajnih rezima pojedinih sredi$njih banaka. Na-
ime, upitnik na temelju metodologije iz Eijffinger i Ge-
raats (2006.) konstruira indeks transparentnosti koji daje
prednost sredi$njim bankama s rezimom ciljanja inflacije
(engl. inflation targeting). Preciznije, sam upitnik uglav-
nom odrazava upravo procedure i prakse sredi$njih ba-
naka koje ciljaju inflaciju, pa te zemlje na ljestvicama po-
retka ostvaruju nedostizno najvise bodova. S ciljem raz-
matranja transparentnosti monetarne politike HNB-a u
kontekstu skupine usporedivih zemalja, u nastavku Ce se
zemlje grupirati upravo na temelju razli¢itih okvira provo-
denja monetarne politike te pripadajucih tecajnih rezima.
Za grupiranje se koristi MMF-ova klasifikacija zemalja
koja je pobliZe opisana u Dodatku I. Sto se ti¢e okvira za
provodenje monetarne politike, MMF objedinjuje srodne
okvire u Cetiri tipa: okvir te¢ajnog sidra, ciljanja monetar-

nih agregata, ciljanja inflacije te ostale monetarne okvire.
HNB je svrstan u skupinu zemalja koje imaju okvir tecaj-
nog sidra. Kod tecajnih rezima MMF razlikuje njih de-
vet, no i oni se mogu sustinski grupirati u Cetiri glavne
skupine: fiksni, upravljano fluktuirajudi, fluktuirajudi i
ostali.

Sredi$nje banke koje analiziraju Dincer i Eichen-
green (2014.), njih ukupno 114, podijeljene su prema
MMEF-ovoj klasifikaciji u 16 grupa s obzirom na okvire
monetarne politike i te¢ajne rezime (Tablica 1.). Sku-
pina zemalja s monetarnom politikom temeljenoj na te-
¢ajnom sidru uz upravljano fluktuirajui tecajni rezim
kojoj pripada i Hrvatska ujedno je i najbrojnija od svih
16 grupa zemalja (oznacena bijelom bojom u Tablici 1.).
Promatraju li se samo Cetiri grupe zemalja prema tipu
monetarnog okvira, najviSe zemalja vodi upravo mone-
tarnu politiku teCajnog sidra. Kod tecajnih rezima naj-
brojniji su i podjednako zastupljeni upravljano fluktuira-
judi i fluktuirajudi tecajni rezimi.

3. Transparentnost HNB-a u kontekstu postojeceg okvira

monetarne politike

Rezultati spomenutih istrazivanja koja ocjenjuju
transparentnost HNB-a bitno se razlikuju, premda svi ra-
dovi pocivaju na istoj izvornoj metodologiji i numerickoj
skali kvantifikacije prikazanoj u radu Eijffinger i Geraats
(2006.). Dincer i Eichengreen (2014.) tako ukupnom
indeksu transparentnosti HNB-a za 2010. dodjeljuju
vrijednost od 2,5 bodova, §to je razmjerno nisko. S dru-
ge strane, Naszodi ef al. (2016.) indeks transparentnosti

HNB-a za 2009. godinu ocjenjuju mnogo bolje, sa 6 bo-
dova, smjestajuéi Hrvatsku na 39. mjesto prema kriteriju
transparentnosti od 97 zemalja. Siklos (2011.) takoder
je Hrvatskoj dodijelio 6 bodova. I u starijem istraziva-
nju Crowe i Meade (2008.) ve¢ za 1998. sli¢no rangiraju
Hrvatsku, na 47. mjesto od ukupno 90 zemalja.?

Nizak rang Hrvatske u istraZivanju od Dincer i
Eichengreen (2014.) uglavnom je posljedica previda

2 Pritom se u tom istrazivanju koristi normirani indeks koji nije izravno usporediv s ostalim istraZivanjima.

Transparentnost i monetarna politika HNB-a
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odredenih informacija koje je tada HNB objavljivao. Na-
ime, HNB je 2010. redovito objavljivao gotovo sve eko-
nomske podatke vazne za provodenje monetarne politi-
ke, a ne samo pet serija podataka koje autori navode kao
nuzan standard. HNB je takoder promptno izvjestavao o
promjenama glavnoga operativnog instrumenta i smje-
ru same monetarne politike kao i primjerice provedenoj
deviznoj intervenciji ili izmjeni stope obvezne pricuve.
Zatim, HNB je i ¢esto preko priopéenja, analiza i javnih
nastupa guvernera objavljivao objasnjenja uz odluke mo-
netarne politike, $to je i u slu€aju bez navodenja ocekiva-
nja za buduénost bilo dovoljno za “osvajanje” pola boda
u ocjeni indeksa. Nadalje, HNB je uvijek pruzao redovite
informacije odnosno analize teku¢ih makroekonomskih
kretanja ($to bi takoder bilo dovoljno za pola boda). Isto
je vrijedilo i za objasnjavanje ishoda monetarne politike
u svjetlu makroekonomskih ciljeva. Uvazavajuci okol-
nost da autori istraZivanja nisu mogli precizno pronadi
sve informacije na tadasnjoj internetskoj stranici HNB-a
te da su vjerojatno neke informacije bile dostupne samo
na hrvatskom jeziku, razvidno je kako je transparentnost
HNB-a 2010. godine bila visa od dodijeljene ocjene u
istrazivanju Dincer i Eichengreen (2014.).

Uzmu li se u obzir javno dostupne informacije,
na temelju jednakog upitnika kao u Eijffinger i Geraats
(2006.), koji se koristi u svim istrazivanjima, ocijenili
smo indeks transparentnosti monetarne politike u Hr-
vatskoj za 2010. godinu s 5 bodova. To je viSe od ocjene
nego u Dincer i Eichengreen (2014.) te neznatno nize
od ocjena Naszodi et al. (2016.) i Siklos (2011.).

Ponovo ocijenjenim upitnikom dokumentiramo in-
formacije koje je HNB objavljivao i obrazlazemo zasto
pojedina pitanja u biti i nisu primjenjiva za kombinaciju
okvira monetarne politike i teCajnog rezima koji provodi
HNB. Isto vrijedi i za druge zemlje slicnih monetarnih
okvira, koje za neka pitanja jednostavno ne mogu “osvo-
jiti” bodove. Detaljan upitnik koristen za ocjenu indeksa
transparentnosti prema metodologiji iz Eijffinger i Ge-

raats (2006.) s pripadaju¢im bodovima za Hrvatsku, na-
$a ocjena bodova za 2010. te komentari i obrazloZenja
nalaze se u Dodatku I1.

Isti upitnik ispunjen u skladu s danas$njim stanjem
ocijenio bi indeks transparentnosti za Hrvatsku sa 7,5
(vidi Tablicu 2. i Dodatak II.). HNB je posljednjih ne-
koliko godina unaprijedio transparentnost, $to je ujedno
op€i trend u sredisnjem bankarstvu, premda se relativan
intenzitet jaCanja opleg trenda ne moze ocijeniti zbog
nedostatka novijih ocjena za ostale sredi$nje banke. Do-
datni bodovi najvise su povezani s ¢injenicom da HNB
od prosinca 2010. dva puta godis$nje u Biltenu redovi-
to objavljuje makroekonomske prognoze s komentarom
odstupanja od njih. Prognoze se objavljuju za S§iri skup
varijabla od inflacije i rasta BDP-a kako se navodi u pi-
tanju, pa tako HNB objavljuje i prognozu glavnih kom-
ponenata BDP-a, broja zaposlenih, tekuceg i kapitalnog
raCuna platne bilance, inozemnog duga te monetarnog
agregata M4 i plasmana. Od prosinca 2016. promijenjen
je sadrZaj, a samim time i naziv publikacije u kojoj HNB
objavljuje projekcije te se ona od tada zove Makroeko-
nomska kretanja i prognoze, a sve s ciljem povecanja
vidljivosti i poboljSanja prenoSenja prognoza sredisnje
banke.

Nadalje, od ozujka 2015. godine HNB je bitno
redizajnirao i unaprijedio sadrzaj sluzbene internetske
stranice koja sada ukljuduje i strateski opis te objasnjenje
cjelokupnog okvira za provodenje monetarne politike,
odnosno ciljeva, instrumenata, teCajne politike, vaznosti
stabilnosti cijena i teCaja itd. ($to bi trebalo biti dovoljno
za osvajanje barem 1 boda kod pitanja o proceduralnoj
transparentnosti). Publikacije HNB-a redovito sadrzava-
ju niz analitickih i istrazivackih okvira koji se medu osta-
lim bave i makroekonomskim poremecajima i pokrivaju
teme relevantne za provodenje monetarne politike. Re-
dovito se objavljuju i prezentacije rukovodstva HNB-a
koje sadrzavaju struéne rasprave o temama iz podrudja
znacajnih za HNB. Sve zajedno zasigurno pridonosi ve-

Tablica 2. Ukupni i pojedinacni indeksi transparentnosti HNB-a prema metodologiji iz Eijffinger i Geraats (2006.)

Tecajno sidro /
upravljano fluktuirajudi

tecaj - prosjek za sve
zemlje za 2010.

za 2010.

Dincer i Eichengreen
(2014.) - HR ocjena

Ocjena autora za HR:
Naszodi et al. (2016.) —

HR ocjena za 2009.

2010. 2017.

Transparentnost monetarne

politike 1,7 2,0 3,0 2,0 2,0
Ekonomska transparentnost 0,5 0,0 0,0 0,5 1,5
Proceduralna transparentnost 0,7 0,0 0,0 0,0 1,0
Provedbena transparentnost 0,4 0,0 2,0 1,5 1,5
Operativna transparentnost 0,5 0,5 1,0 1,0 1,5
Ukupno 3,7 2,5 6,0 5,0 7,5

Izvori: MMF; Dincer i Eichengreen (2014.); Naszodi et al. (2016.); ocjena autora

Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj



TRANSPARENTNOST HNB-A U KONTEKSTU POSTOJECEG OKVIRA MONETARNE POLITIKE 5

Tablica 3. Ukupni indeks transparentnosti zemalja prema okvirima provodenja monetarne politike i pripadaju¢im te€ajnim

rezimima za 2010.

Monetarni okviri

Tecajni rezimi

Fiksni Upravljano Fluktuirajuéi Ostali te&ajni rezimi
fluktuirajudi
5,50

Tecajno sidro 3,71 3,00 3,84
Ciljanje monetarnih agregata 4,50 3,89 3,33 4,05
Ciljanje inflacije 9,00 9,28 9,27
Ostali monetarni okviri 4,25 8,00 4,83 6,45
Ukupno 5,50 3,96 8,00 3,65 5,62

Napomena: Bijelom bojom oznacéena je skupina kojoj pripada Hrvatska.
Izvori: MMF; Dincer i Eichengreen (2014.); ocjena autora

¢oj transparentnosti.

Nadalje, ako se ukupan indeks transparentnosti
sredi$njih banaka za 2010. godinu, ocijenjen u Dincer i
Eichengreen (2014.), razvrsta na temelju razli¢itih mo-
netarnih okvira i tecajnih rezima, uocava se da najvi-
$u razinu transparentnosti u prosjeku imaju monetarni
okviri ciljanja inflacije, dok kod tecajnih reZima to vrijedi
za fluktuirajuéi tecajni rezim (Tablica 3.). Promatraju li
se ocjene prema kombinaciji monetarnih i tecajnih rezi-
ma za mogucih 11° grupa usporedivih zemalja, na skali
koja maksimalno ide do 15 bodova, upravo ta kombina-
cija monetarnog okvira i teajnog reZima u prosjeku nosi
najvisi rezultat od 9,28.* Medutim, to u praksi ne mora
znaciti da su sredi$nje banke iz te skupine uvijek trans-
parentne (vidi Okvir 2.).

HNB je prema pripadaju¢em okviru provode-
nja monetarne politike i teCajnom rezimu tecajno sidro
i upravljano fluktuirajuéi teajni rezim, u grupi zemalja
koje u prosjeku imaju najniZzu ocijenjenu razinu tran-
sparentnosti za 2010. godinu (3,71, oznadeno bijelom
bojom u Tablici 3.). Od tog prosjeka bitno ne odstu-
pa 2,5 “osvojenih” bodova prema Dincer i Eichengre-
en (2014.), kao ni 5 bodova koje su dodijelili autori
ovog pregleda (6 bodova koje dodjeljuju Naszodi et al.
(2016.) te Siklos (2011.) nesto je iznad raspona u ko-
jemu se krece veina zemalja sa slicnim monetarnim
reZimom). Ve¢ iz toga moze se zakljuditi da je transpa-
rentnost HNB-a oko prosjeka usporedivih zemalja, od-
nosno da ova kombinacija okvira i rezima donosi nizu
transparentnost, barem na nacin kako su je ocijenili au-
tori u svom radu. Takoder, ako se usporedi distribuci-
ja ocijenjenih indeksa transparentnosti grupe zemalja u
kojoj se nalazi Hrvatska, s najtransparentnijom grupom
(ciljanje inflacije i fluktuirajudi tecaj), §to je prikazano

na Slici 1., razvidna je sustavna razlika izmedu transpa-
rentnosti ovih dviju najbrojnijih grupa. To pak s druge
strane uopCe ne mora znaciti da okviri monetarne poli-
tike i teCajni rezimi pojedinih zemalja koje su u “hrvat-
skoj grupi” nisu primjereni ili efikasni zbog toga $to su
u prosjeku manje transparentni. Dapace, posebnost re-
Zima stabilnog tecaja koji se koristi kao glavno sidro za
ocekivanja jest da se zapravo radi o jako transparentnom
modelu koji dnevno osigurava jasno¢u smjera monetar-
ne politike svim sudionicima gospodarstva.
Metodologija koriStena u istrazivanju Dincer i
Eichengreen (2014.) kao i drugim sli¢nim istrazivanji-
ma stoga zapravo mjeri sli¢nost monetarnog i teajnog
rezima s “idealom” rezima ciljanja inflacije, pa je zato
transparentnost sredi$njih banaka zemalja ¢iji monetar-
ni i teCajni rezimi odstupaju od ciljanja inflacije sustav-
no nize ocijenjena. Pritom je vidljiva i razlika fiksnoga i

Slika 1. Distribucija indeksa transparentnosti po grupama
monetarnih i te€ajnih rezima

B 15,0 15,0
£
s
S 125 12,5
2
s
£ 100 10,0
k=
78 Hrvatska (2010., [
ocjena autora)
510 [ SYO
25 25
Hrvatska (2010.,
Dincer i Eichengreen)

0,0 00
Tecajno sidro / Ciljanje inflacije / Ostale zemlje
Upravljano fluktuirajuci Fluktuirajuci tecaj
tecaj
W 2. kvartil

M 3. kvartil Prosjek

Napomena: Okomitim linijama prikazane su najmanja i najveéa vrijednost indeksa
transparentnosti u pojedinoj skupini zemalja.
Izvori: MMF; Dincer i Eichengreen (2014.); ocjena autora

3 Sve grupe okvira monetarne politike i te¢ajnih rezZima zapravo Cine 16 razlicitih grupa, no samo je 11 aktivnih grupa. Tako primjerice ne postoji sredi$nja banka

koja kombinira ciljanje inflacije i fiksni tecaj.

4 Do istih saznanja dolazi se ako se zemlje razvrstaju prema ocijenjenim indeksima transparentnosti iz Naszodi et al. (2016.).

Transparentnost i monetarna politika HNB-a
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upravljano fluktuirajuega teCajnog reZima, pri ¢emu su  niji, ali opet ni priblizno onoliko koliko to pokazuju ocij-

fiksni teCajni reZimi sustavno ocijenjeni kao transparent-

enjeni indeksi za rezime ciljanja inflacije.

Okvir 2. Netransparentni potezi pojedinih najtransparentnijih sredisnjih

banaka

Visokoocijenjena transparentnost monetarne po-
litike pojedine srediSnje banke ne znaci da ta banka s
ciljem ostvarivanja ciljeva i povecanja efikasnosti mo-
netarne politike ne mozZe ili ne povlaci i neocekivane ili
Cak poteze suprotne javno objavljenom smjeru mone-
tarne odnosno tecajne politike. Naprotiv, katkad situ-

acija na trziStu bas zahtijeva neuobicajen i nenajavljen

potez srediS$nje banke koji ¢e iznenaditi sve sudioni-
ke i tako pridonijeti Zeljenim ciljevima monetarne po-
litike. U novije se vrijeme kao primjeri mogu izdvoji-

ti potezi izmjene teCajne politike srediSnjih banaka

Svicarske i Ceske, koje se inate smatraju jednima od
najtransparentnijih.

Svicarska sredi$nja banka 15. sije¢nja 2015.
ukinula je odrZzavanje minimalnog tecaja od 1,2

Svicarska franka za jedan euro, Sto je rezultiralo
snaznom aprecijacijom Svicarske valute i poremecajima

na financijskim trziS§tima. Navedena je promjena poli-

tike Svicarske srediSnje banke (SNB) uvedena unatoc

istupima najvisSih duzZnosnika te institucije u kojima su
isticali njezinu vaznost. Tako je guverner SNB-a Tho-
mas J. Jordan 5. sije¢nja 2015.° ocijenio odrZavanje mi-
nimalnog tecaja kao “apsolutno kljuénu” mjeru za bor-
bu protiv preniske inflacije, dok je Jean-Pierre Dant-

hine, tadasnji zamjenik guvernera SNB-a, 12. sijenja
2015.7 istaknuo kako odrZavanje minimalnog tecaja
mora ostati okosnica monetarne politike. Dakle, iako
je minimalni tecaj SNB teoretski mogao beskonacno
dugo braniti, jer se u slucaju aprecijacijskih pritisaka
domaca valuta moze neograniéeno tiskati za otkup de-
viza, Svicarska sredi¥nja banka morala je postupiti pro-
tivno javno obznanjenom i transparentnom rezimu te je
dopustila snaznu aprecijaciju tecaja.

U drugom se primjeru Ceska narodna banka u
studenome 2013. zbog snaznih aprecijacijskih pritisa-
ka na ¢eSku krunu pocela koristiti deviznim interven-
cijama kako bi slabila domacu valutu i odrzavala tecaj
blizu 27 ¢eskih kruna za jedan euro. Svrha nove mjere
bila je postizanje postojeceg cilja inflacije od 2% budu-
¢i da je kamatna stopa, kao osnovni instrument reZima
ciljanja inflacije, postala neucinkovita zbog dosegnu-
te donje granice kamatnih stopa (engl. zero lower bo-
und). Dakle, radi se o razumljivo motiviranoj odluci,
no ona je bila potpuno u neskladu s javno obznanjenim
okvirom provodenja monetarne politike ciljanja inflaci-
je, koji podrazumijeva upravo slobodno kretanje tecaja
domace valute bez uplitanja sredi$nje banke na devizno
trziste.

5 Prema Dincer i Eichengreen (2014.) Ceska na ljestvici dijeli Cetvrto, a Svicarska sedmo mjesto medu svim srediSnjim bankama, ocijenjeno prema indeksu trans-

parentnosti za 2010. godinu.
6 http://www.reuters.com/article/us-swiss-snb-idUSKBNOKE1D0O20150105
7 http://www.reuters.com/article/swiss-snb-idUSL6NOUR3LW20150112

Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj


http://www.reuters.com/article/us-swiss-snb-idUSKBN0KE1DO20150105
http://www.reuters.com/article/swiss-snb-idUSL6N0UR3LW20150112

TRANSPARENTNOST | FINANCIJSKA STABILNOST

4. Transparentnost i financijska stabilnost

Osim u kontekstu okvira provodenja monetarne
politike i tecajnih reZima, transparentnost sredi$nje ban-
ke moze se promatrati i s gledista financijske stabilno-
sti. Naime, financijska je stabilnost u novije vrijeme, a
pogotovo s globalnom financijskom krizom, postala va-
zan cilj sredi$njih banaka. Financijska stabilnost danas
se primarno podrZava putem tzv. makroprudencijalne
politike, no njezino je djelovanje otezano precizno mje-
riti jer se zbog duzine financijskog ciklusa njezin ucinak
obi¢no opaZza sa znatnim vremenskim odmakom u odno-
su na poduzete mjere. Isto tako, instrumentarij makro-
prudencijalne politike iznimno je opseZan i raznovrstan,
pojedine je mjere tesko kalibrirati, a pogotovo njihovu
interakciju. Zato je politika oCuvanja financijske stabil-
nosti mnogo vise usmjerena na kvalitativni opis ciljeva
i “naginjanje protiv vjetra” nego na strogu kvantifikaci-
ju mjera, transmisija i ciljeva. Ti ciljevi, mjere i ukupna
makroprudencijalna politika takoder trebaju biti transpa-
rentni, §to je osobito vazno za sve sudionike na financij-
skom trzistu.

Rezultati HNB-ove politike o¢uvanja financijske
stabilnosti vrlo su dobri. Drugu najdublju recesiju u
EU-u (iza Gréke) Hrvatska je prosla bez potrebe za
ubrizgavanjem javnih sredstava u bankovni sustav koji
je ostao iznimno visokokapitaliziran. Glede komunici-
ranja sa stru¢nom i Sirom javno$cu, valja istaknuti kako
HNB veé osam godina objavljuje polugodi$nje izvjesce
Financijska stabilnost, u kojem se razmatraju kretanja u
razli¢itim sektorima gospodarstva i povezani rizici za fi-
nancijski sektor, a ukljuCuje i redovita ispitivanja otpor-
nosti bankarskog sektora. Nadalje, duZi se niz godina u
skladu s MMF-ovom inicijativom prikuplja i objavljuje
Sirok skup medunarodno usporedivih kvantitativnih po-
kazatelja financijske stabilnosti (engl. Financial Soun-

Slika 2. Indeks transparentnosti monetarne politike i
politike financijske stabilnosti srediSnjih banaka prema
monetarnom okviru za 2010.
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Napomena: Indeksi transparentnosti monetarnih politika po zemljama su iz Dincer i
Eichengreen (2014.), a indeksi transparentnosti politike financijske stabilnosti iz
Horvéth i Vasko (2013.). Dodatno, crvenom to¢kom oznacena je ocjena transparent-
nosti za Hrvatsku koja se koristi rezultatom iz Naszodi et al. (2016.).

Izvori: MMF; Horvath i Vasko (2013.); Dincer i Eichengreen (2014.); Naszodi et al.
(2016.)

dness Indicators — FSI). Na internetskoj stranici HNB-a
mogu se pronaci i poveznice na brojne radove posvecene
financijskoj stabilnosti.

Sve navedeno bilo je dovoljno da Horvath i Vasko
(2013.) HNB svrstaju medu transparentnije sredi$nje
banke Sto se tice politike usmjerene na ouvanje finan-
cijske stabilnosti. HNB je sa 6 bodova bolji od europ-
skog prosjeka koji iznosi 5,5 bodova, a Hrvatska takoder
odskace od grupe usporedivih zemalja po monetarnom i
teCajnom rezimu (prosjek 1,7) te ima bolje rezultate od
nekih sredi$njih banaka koje se oplenito smatraju vrlo
transparentnima (Danska 4,5; Kanada 4,5; Francuska
3).

Unato¢ tome §to, kada je rije¢ o transparentno-
sti politike financijske stabilnosti, okvir monetarne po-
litike koja se temelji na ciljanju inflacije takoder u pro-
sjeku ima najviSu transparentnost, povezanost indeksa

Tablica 4. Indeks transparentnosti politike financijske stabilnosti prema monetarnom okviru i teCajnom rezimu prema

Horvath i Vasko (2013.) za 2010.

Monetarni okviri

Tecajni rezimi

e
: A i Ukupno
Fiksni dfprling Fluktuirajudi Clsialllicillad 2010,
fluktuirajuci rezimi
4,40 6,00

Tecajno sidro 1,70 2,70 2,10
Cilianje monetarnih agregata 3,10 1,80 1,80 2,40
Ciljanje inflacije 5,50 4,90 5,00
Ostali monetarni okviri 4,90 3,00 4,50
Ukupno 4,40 2,10 4,60 2,50 3,50

Napomena: Bijelom bojom oznaéena je skupina kojoj pripada Hrvatska.
Izvori: MMF; Horvath i Vasko (2013.); ocjena autora
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transparentnosti financijske stabilnosti i reZima/okvira
monetarne politike nije presudna, a razlika ove trans-
parentnosti izmedu reZima ciljanja inflacije i primjerice
teajnog sidra s fiksnim te¢ajem mnogo je manje izra-
Zena nego kod transparentnosti samih monetarnih po-
litika. Stoga i zemlje kao Hrvatska, koje se koriste okvi-
rom teCajnog sidra i upravljano fluktuiraju¢im tecajnim

ZAKLJUCAK

rezimom, mogu vlastitim politikama postiéi visoku razi-
nu transparentnosti politike financijske stabilnosti (Sto
se vidi na Slici 2.). Ukratko, tamo gdje HNB moze biti
transparentan, on to i jest, dok je glede monetarne poli-
tike transparentnost ve¢inom odredena samim monetar-
nim okvirom (éoéié, 2017.).

5. Zakljucak

Uzme li se u obzir razli¢itost monetarnih okvira i
teCajnih rezima izmedu sredi$njih banaka, moZe se vi-
djeti kako je veca transparentnost u djelovanju sredi$njih
banaka posebno povezana sa Sirim prihvaanjem mone-
tarnog rezima ciljanja inflacije. StoviSe, uspon transpa-
rentnosti kao poZeljne odrednice djelovanja sredisnjih
banaka poklopio se upravo s inauguracijom ciljanja in-
flacije kao ideala monetarne politike. Ciljanje inflacije i
rast transparentnosti rada sredisnjih banaka slijedila je i
veca fleksibilnost teCajeva, izmedu ostaloga i zato Sto se
devizne (teCajne) intervencije smatraju izrazito netrans-
parentnim instrumentom monetarne politike.

Medutim, devizne intervencije sastavni su dio mo-
netarnog i teCajnog rezima koji provodi HNB. Tako je
stabilnost teCaja iznimno vazna za oCuvanje stabilnosti
cijena kao temeljnog cilja HNB-a, posebice uzme li se u
obzir ¢injenica da je hrvatsko gospodarstvo malo i otvo-
reno te izrazito visokoeuroizirano. S druge strane, HNB
se nikada nije zaloZio za fiksiranje tecaja, $to bi takoder
bio vrlo transparentan oblik monetarne politike, nego je
ipak ostavio moguénost da se tecaj postupno prilagoda-

va kretanjima ekonomskih fundamenata. Tako se tecaj
najviSe odreduje na trziStu, uz eventualne intervencije
HNB-a u slucaju jacih pritisaka odnosno kolebanja na
deviznom trzistu. Isto tako, valja naglasiti da svaka apri-
orna transparentnost u vezi s teCajnom politikom, ako ne
predstavlja Cvrstu obvezu Cuvanja fiksnog tecaja, olak-
Sava $pekulantima napad na tecaj, §to u slu¢aju HNB-a
moZe bitno oteZati ostvarivanje ciljeva monetarne politi-
ke te imati nepovoljne posljedice za medunarodne pricu-
ve i opCenito financijsku stabilnost.

Sveukupno, transparentnost je znacajno odrede-
na okvirom provodenja monetarne politike i posebi-
ce teCajnim rezimom. Stoga bitne znadajke monetar-
nog okvira same po sebi mogu Ciniti pojedine sredi$nje
banke vise odnosno manje transparentnima. Time Sto
uvazava razli¢ite okvire provodenja monetarne politike
i te€ajne rezime, transparentnost je HNB-a oko prosjeka
usporedivih zemalja, a glede financijske stabilnosti i znatno
iznad prosjeka. Takoder, od 2010. do 2017. godine HNB je
povecao transparentnost svoje monetarne politike.

Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj



DODACI

6. Dodaci

Dodatak I. MMF-ova klasifikacija okvira monetarne politike i te€ajnih reZzima

MMF Klasificira de facto teCajne rezime redovito

u godi$njaku Exchange rate arrangements and exchange

rate restrictions (AREAER). Prema toj klasifikaciji tecaj-

ni rezimi sadrZavaju deset definiranih kategorija koje su
grupirane u Cetiri skupine rezima:

* Fiksni — odnose se na ¢vrsto vezivanje valute uz dru-
gu valutu ili koSaricu valuta (engl. hard pegs) i uklju-
Cuju teCajne rezime bez vlastite valute i valutni odbor.

* Upravljano fluktuirajuéi — teajni reZimi s umjere-
nim vezivanjem uz drugu valutu ili kosaricu valuta
(engl. soft pegs), obuhvacaju pet kategorija: konven-
cionalni fiksni tecaj, fiksni te¢aj unutar horizontalnih
granica, stabilizirani tecajni rezim, puzajuce vezivanje
i reZim slian puzanju.

¢ Fluktuirajuéi — reZimi u kojima se tecaj odreduje na
trzistu, obuhvacaju dvije kategorije: fluktuirajuci tecaj
i slobodno fluktuiranje.

¢ Ostali teCajni reZimi — odnose se na sve druge
upravljane teCajne reZime.

MMF u sklopu navedene publikacije objavljuje i

Transparentnost i monetarna politika HNB-a

klasifikaciju okvira monetarne politike koja obuhvaca
Cetiri kategorije:
* Tecajno sidro — monetarni okvir u kojem tecaj sluzi

kao nominalno sidro ili operativni cilj monetarne
politike.

Ciljanje monetarnih agregata — monetarni okvir

u kojem se srediSnja banka koristi instrumentima

da postigne ciljanu stopu rasta nekog monetarnog
agregata, kao $to je primjerice nov€ana masa, a taj
agregat predstavlja nominalno sidro ili operativni cilj
monetarne politike.

Ciljanje inflacije — monetarni okvir koji ukljucuje
objavu numerickog cilja za inflaciju, uz obvezivanje
monetarne vlasti na postizanje tog cilja, obi¢no u
srednjoro¢nom horizontu.

Ostali monetarni okviri — ova kategorija obi¢no
ukljucuje zemlje koje nemaju eksplicitno navedeno
nominalno sidro, ve¢ prate razli¢ite indikatore pri
odredivanju monetarne politike, te zemlje za koje nisu
dostupne relevantne informacije.



Dodatak Il. Ocjena i komentar upitnika za transparentnost HNB-a prema
metodologiji iz Eijffinger i Geraats (2006.)

Dincer i
Eichengreen

(2014,) - Komentar
ocjena za
2010.

Transparentnost monetarne politike

Postoiji li sluzbena objava cilja/ciljeva
monetarne politike, s eksplicitnim rangiranjem 1 1 1
u slu€aju viSestrukih ciljeva?

® Bez sluzbenog cilja monetarne politike = 0
e Visestruki ciljevi bez rangiranja = 0,5

¢ Jedan osnovni cilj monetarne politike ili
vi$e jasno rangiranih cilieva = 1

Postoiji li kvantifikacija primarnog cilja/ciljeva? 0 0 0
e Ne=0
e Da=1

Postoje li eksplicitni ugovori ili drugi sli¢ni

institucionalni aranzmani izmedu monetarne 1 1 1

vlasti i vlade?

¢ Bez zakonskoga institucionalnog
aranzmana = 0

¢ Bez eksplicitne nezavisnosti instrumenata
= 0,5

e Eksplicitna (zakonska) nezavisnost
instrumenata ili postojanje ugovora o
sredi$njoj banci = 1

Indeks transparentnosti monetarne politike (1) 2 2 2

Ekonomska transparentnost

Svih pet navedenih varijabla javno je dostupno, od ¢ega
su neke dostupne i mjese¢no. HNB u sklopu redovitih
analiza objavljuje cijeli niz makroekonomskih i financijskih
varijabla. To uklju€uje sluzbene statisticke tablice, ali i

0 0,5 1 Sirok skup dodatnih tablica, slika i prezentacija sa serijama
podataka koji su od struénog i javnog interesa. Varijabla
o iskoristenosti kapaciteta koju za Hrvatsku objavljuje
Europska komisija uz podrsku HNB-a 2010. godine nije bila
javno dostupna.

Jesu li osnovni ekonomski podaci bitni

za provodenje monetarne politike javno
dostupni (hov€ana masa, inflacija, BDP, stopa
nezaposlenosti i iskoriStenost kapaciteta)?

e Tromjesecne serije za najvise 2 varijable
=0

e Tromjesecne serije za 3 ili 4 varijable =
0,5

e Tromjesecne serije za svih 5 varijabla = 1

S obzirom na ¢injenicu da se okvir provodenja monetarne
politike HNB-a temelji na stabilnosti te€aja, koriStenje
modela za analizu monetarne politike otezano je u odnosu
na monetarni okvir u kojem je glavni instrument kamatna

Sl I sl baula diepiste stopa. Ipak, HNB objavljuje istrazivacke radove i druge

modele koriStene za analizu monetarne 0 0 0 " L - "
- materijale koji opisuju modele razvijene u HNB-u, a koji se
politike? . f o o L S Lo
koriste pri analizi tekucih kretanja ili za projekcije (primjer je
modgl za brzu procjenu BDP-a, opisan u radu D. Kunovca
i B. Spalata: Brza procjena BDP-a upotrebom dostupnih
mijesecnih indikatora, HNB [-42, lipanj 2014.).
e Ne=0
e Da=1

Od prosinca 2010. godine HNB dva puta godisnje u
Biltenu redovito objavljuje makroekonomske prognoze s
komentarom odstupanja od njih. Prognoze se objavljuju
za $iri skup varijabla nego $to je navedeno u pitanju. Od
prosinca 2016. promijenjeni su i naziv i sadrzaj same
publikacije u kojoj HNB objavljuje projekcije, te se ona od

0 0 0,5 tada zove Makroekonomska kretanja i prognoze, a sve
s ciliem povecanja vidljivosti i pobolj$anja komunikacije
prognoza sredisnje banke. Usto, vazno je istaknuti da s
obzirom na okvir provodenja monetarne politike HNB-a koji
se temelji na stabilnosti te¢aja kod ovog pitanja HNB ne
moze dobiti 1 bod jer se ne moze modelirati pretpostavka o
promijeni instrumenta monetarne politike (kamatne stope).

Objavljuje li srediSnja banka redovito
makroekonomske prognoze?

* Bez numericke projekcije inflacije i
outputa = 0



¢ Objava numericke projekcije inflacije i/
ili outputa rjede od svakog tromjesecja
= 0,5

e Tromjesecna objava numericke
projekcije inflacije i outputa za srednji
rok (za jednu ili dvije godine unaprijed),

s pretpostavkama o instrumentima
monetarne politike (uvjetne ili bezuvjetne
projekcije) = 1

Indeks ekonomske transparentnosti (2) 0,5 1,5
Proceduralna transparentnost
Od ozujka 2015. godine HNB je bitno redizajnirao i
unaprijedio sadrzaj sluzbene internetske stranice, koja
Objavljuje li sredisnja banka jasna pravila ili 0 1 sada uklju€uje i strateski opis te objasnjenje cjelokupnog
strategiju koji opisuju okvir monetarne politike? okvira za provodenje monetarne politike, odnosno ciljeva,
instrumenata, tecajne politike, vaznosti stabilnosti cijena i
tecaja itd.
e Ne=0
e Da=1
Objavljuje li srediSnja banka cjeloviti izvjestaj
o raspravi o monetarnoj politici (ili objasnjenje 0 0
u sluéaju jednoga srediSnjeg bankara) u
razumnom roku?
¢ Ne ili s odmakom duzim od 8 tjedana = 0
e Da, sveobuhvatni zapisnici (iako ne nuzno
stenogrami ni s imenovanim diskutantima)
=1
Za razliku od rezima ciljanja inflacije, ishod glasovanja
o instrumentima monetarne politike nije relevantan u
Objavljuje li sredisnja banka kako je donesena niie niie monetarnom rezimu upravljanog te€aja jer se u njemu
svaka odluka o razini glavnoga operativnog e e najcesce koriste devizne intervencije koje se provode
) T primjenjivo primjenjivo : P o I
instrumenta ili cilja? diskrecijskom odlukom guvernera, a to vrijedi i za cijeli niz
drugih instrumenata monetarne politike kojima se nastoji
utjecati na domace devizno i novéano trziste.
¢ Nema objave ishoda glasovanja ili ima, ali
s kasnjenjem od viSe od 8 tjedana = 0
¢ Nema objave pojedinacnih glasova = 0,5
¢ Objava pojedina¢nih glasova = 1
Indeks proceduralne transparentnosti (3) 0 1
Provedbena transparentnost
HNB promptno preko priopéenja na mreznoj stranici
Je li objava odluke o promjeni glavnoga izvjestava o provedenoj deviznoj intervenciji i drugim
operativnog instrumenta ili razine cilja 1 1 operacijama na sam dan provedbe, a katkad se odluke o
monetarne politike promptna? promjenama instrumenata monetarne politike najavljuju i
prije samog pocetka njihove primjene.
¢ Ne objavljuje se ili se objavljuje tek nakon
dana provedbe = 0
e Da, na dan provedbe = 1
Ovo pitanje podrazumijeva promjenu instrumenata uz
koju je moguca forward looking procjena, dok se devizne
intervencije provode ad hoc i u svojoj biti ne mogu nuditi
dodatna objasnjenja monetarne politike, osim potvrde da
Objavljuje li sredisnja banka objasnjenje uz sredi$nja banka nastavlja s politikom odrzavanja stabilnosti
- 0,5 0,5 e - o
odluke monetarne politike? te€aja, ni o€ekivanja za buducnost. Za pojedine druge
instrumente, kao $to je bilo uvodenje strukturnih repo
operacija 2016. godine, HNB je objavio priop¢enja koja su
najavila i objasnila motivaciju za uvodenje takvih operacija i
njihov oc¢ekivani obujam.
e Ne=0
e Da, ali povrsno = 0,5
e Da, uvijek, ukljuéujuci i ocekivanja za
buducénost = 1
HNB ucestalo jasno izvjeStava o karakteru svoje monetarne
politike (kao Sto se primjerice u zadnjoj publikaciji
Makroekonomska kretanja i prognoze iz prosinca 2016.
jasno navodi da ée monetarna politika ostati ekspanzivna
Objavljue li sredignja banka bududi smier il ; } Wlizhetim 20, gledling), e o S TEk Ry EmEne Seali
. o nije nije u sklopu priopcenja sa sjednice Savjeta HNB-a. S druge
moguce odluke monetarne politike nakon L L . X . " . . w
o - ] S primjenjivo primjenjivo  strane, usmjerenje monetarne politike na "stabilnost te¢aja
svake sjednice, najmanje tromjesec¢no? N AR Lo L
redovito je dio priopéenja nakon sjednica Savjeta i jasno se
prenosi svim drugim kanalima (intervjui, prezentacije, tekuée
analize itd.). Naposljetku, valja napomenuti da, s obzirom na
postojeci okvir monetarne politike, ne moze najavljivati kada
i koliko bi se te¢aj mogao promijeniti u buducnosti.
* Ne=0
e Da=1
Indeks provedbene transparentnosti (4) 1,5 1,5




Operativna transparentnost

Postoiji li redovita procjena u kojoj su mjeri

Nije primjenjivo na nacin na koji je pitanje formulirano
jer HNB odrzava relativnu stabilnost te¢aja, $to znaci da
tecaj ipak fluktuira na trzistu, a HNB sprecava njegove

ostvareni operativni ciljevi monetarne politike 0 e e prekomjerne oscilacije. U takvom rezimu ne postoji
L primjenjivo primjenjivo L PR ) } L
(ako ih ima)? eksplicitna granica ili ciljana razina na temelju koje bi se
moglo precizno evaluirati ostvarenje operativnog cilja
monetarne politike.
¢ Ne ili rijetko (rjede od jednom godi$nje)
e Da, ali bez objasnjenja znacajnih
odstupanja = 0,5
e Da, uklju€ujuéi i objasnjenja znac&ajnih
odstupanja od cilja (ako postoji) ili
(gotovo) potpuna kontrola nad glavnim
operativnim instrumentom /ciliem = 1
HNB redovito (mjese¢no) objavljuje analize tekucih
makroekonomskih i financijskih kretanja, a dva puta
godisnje (od kraja 2010.) objavljuje i publikaciju s
Pruza li sredi$nja banka redovite informacije prognozama i komentarom odstupanja projekcija od
. : . prethodnih ocekivanja. Publikacije sadrzavaju i cijeli niz
o (nepredvidenim) makroekonomskim v L Ll ) - :

g A . 0 0,5 1 analitickih i istrazivackih okvira koji se medu ostalim bave
poremecdajima koji utje€u na transmisiju X . s o
S i makroekonomskim poremecajima te pokrivaju teme

P ’ relevantne za provodenje monetarne politike. Redovito se
objavljuju i prezentacije rukovodstva HNB-a koje takoder
obuhvacaju stru¢ne rasprave o temama iz podrucja
relevantnih za HNB.

¢ Neili rijetko =0
e Da, samo kroz kratkoro¢ne projekcije
ili analize tekuc¢ih makroekonomskih
kretanja (barem tromjese¢no) = 0,5
e Da, uklju€ujuci obrazlozenje projekcijskih
odstupanija (barem jednom godisnje) = 1
Objavljuje li sredisnja banka redovitu
ocjenu ishoda monetarne politike u svjetlu 0,5 0,5 0,5
makroekonomskih ciljeva?
¢ Ne ili rijetko (rjede od jednom godisnje)
e Da, ali povrsno = 0,5
® Da, ukljuéujuci i obrazloZenje doprinosa
monetarne politike ostvarenju ciljeva = 1
Indeks operativne transparentnosti (5) 0,5 1 1,5
Ukupan indeks transparentnosti (1+2+3+4+5) 2,5 5,0 7,5




Dodatak lll. Rezultati upitnika iz Dincer i Eichengreen (2014.) po okvirima
monetarne politike i teCajnim rezimima s usporedbom za Hrvatsku

Transparentnost monetarne politike

Tecajni rezimi Hrvatska
Fiksni ‘ fﬁj’f(rti‘l’r'z‘zg Fluktuirajuci ‘ omf‘g;;‘?ﬁj”i ‘
Tecajno sidro 2,70 1,65 1,88 1,78 2,00
Ciljanje monetarnih agregata 2,06 2,33 1,83 2,15
Ciljanje inflacije 3,00 2,83 2,83
Ostali monetarni okviri 1,50 1,92 1,83 1,82
Ukupno 2,70 1,74 2,60 1,85 2,14

Ekonomska transparentnost

Monetarni okviri Tecajni rezimi Ukupno Hrvatska
Fiksni flltﬁ’:ti‘l’r'g‘}zg Fluktuirajuéi OStf;iZE;‘?aj”i
Tecajno sidro 0,90 0,54 0,50 0,57 0,00
Ciljanje monetarnih agregata 0,44 0,33 0,33 0,38
Ciljanje inflacije 1,50 1,90 1,88
Ostali monetarni okviri 0,75 2,08 1,00 1,55
Ukupno 0,90 0,55 1,60 0,60 0,99

Proceduralna transparentnost

Monetarni okviri Tecajni rezimi Hrvatska
Fiksni ‘ fﬁ’l’('ti‘l’r':zg Fluktuirajuci ‘ OStra;;ﬁfiaj”i
Tecajno sidro 1,00 0,65 0,50 0,67 0,00
Ciljanje monetarnih agregata 0,69 0,56 0,33 0,58
Ciljanje inflacije 1,00 1,67 1,65
Ostali monetarni okviri 1,00 1,58 0,67 1,23
Ukupno 1,00 0,68 1,43 0,50 0,98

Provedbena transparentnost

Monetarni okviri Tecajni rezimi Hrvatska
Fiksni flIJui;iY::Sg Fluktuirajuci ‘ OStra;;r‘;‘?ai”i
Tecajno sidro 0,00 0,44 0,00 0,35 0,00
Ciljanje monetarnih agregata 0,56 0,28 0,50 0,43
Ciljanje inflacije 1,50 1,62 1,62
Ostali monetarni okviri 0,75 1,33 0,50 1,00
Ukupno 0,00 0,49 1,31 0,30 0,78

Operativna transparentnost

Monetarni okviri Tecajni rezimi Hrvatska
Fiksni ftltiﬁ‘l’r'fl‘gg Fluktuirajuci ‘ OStzi;i;éiai”i
Tecajno sidro 0,90 0,45 0,13 0,47 0,50
Ciljanje monetarnih agregata 0,75 0,39 0,33 0,53
Ciljanje inflacije 2,00 1,26 1,28
Ostali monetarni okviri 0,25 1,08 0,83 0,86
Ukupno 0,90 0,52 1,06 0,40 0,74

Napomena: Podacima je prikazan obi¢an prosjek indeksa za zemlje s navedenim te¢ajnim rezimom i monetarnim okvirom. Bijelom bojom oznac¢ena je skupina kojoj pripada Hrvatska.
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim
publikacijama IstraZivanja, Pregledi i Tehnicke biljeSke znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najvise dva mjeseca od primitka njihova
rada obavjeStavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka
za objavljivanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engle-
skom jeziku.

Radovi predloZeni za objavljivanje moraju ispunjavati slje-
dece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni elektroni¢kom postom ili
optickim medijima (CD, DVD), a mediju treba priloZiti i ispis
na papiru. Zapis treba biti u formatu Microsoft Word.

Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i
prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u kojoj je au-
tor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju e se autoru
slati primjerci za korekturu.

Dodatne informacije, primjerice zahvale i priznanja, pozelj-
no je ukljuditi u tekst na kraju uvodnog dijela.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrZavati saZetak i kljuc-
ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan u treéem
licu i ne dulji od 250 rije¢i (najvise 1500 znakova). Ispod sa-
Zetka treba navesti do 5 kljuénih pojmova.

Tekst treba biti otipkan s proredom, na stranici formata A4.
Tekst se ne smije oblikovati, dopusteno je samo podebljavanje
(bold) i kurziviranje (italic) dijelova teksta. Naslove je potreb-
no numerirati i odvojiti dvostrukim proredom od teksta, ali bez
formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju bi-
ti pregledni, te moraju sadrZavati broj, naslov, mjerne jedinice,

legendu, izvor podataka te biljeske. Biljeske koje se odnose na
tablice, slike ili grafikone treba obiljeziti malim slovima (a, b,
c...) i ispisati ih odmah ispod. Ako se posebno dostavljaju (ta-
blice, slike i grafikoni), potrebno je oznaciti mjesta u tekstu
gdje dolaze. Numeracija mora biti u skladu s njihovim slijedom
u tekstu te se na njih treba referirati prema numeraciji. Ako su
ve¢ umetnuti u tekst iz nekih drugih programa, onda je potreb-
no dostaviti i te datoteke u formatu Excel (grafikoni moraju
imati pripadajuce serije podataka).

Ilustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veliCine 8 toCaka. Skeni-
rane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili
ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart (nacrti, dijagrami,
sheme).

Formule moraju biti napisane Citljivo. Indeksi i eksponenti
moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objasniti odmah
nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe
na koje se autor poziva u tekstu potrebno je obiljeziti serijskim
brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice treba oznaciti arapskim brojkama
podignutima iznad teksta. Trebaju biti Sto krace i pisane slovi-
ma manjima od slova kojima je pisan tekst.

Popis literature dolazi na kraju rada, a u njega ulaze djela
navedena u tekstu. Literatura treba biti navedena abecednim
redom prezimena autora, a podaci o djelu moraju sadrzavati i
podatke o izdavacu, mjesto i godinu izdavanja.

Urednistvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pre-
gled prihvadeni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju navedene
upute.

Pozivamo zainteresirane autore koji Zele objaviti svoje rado-
ve da ih posalju na adresu Direkcije za izdavacku djelatnost,
prema navedenim uputama.



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godisnje izvjesce Hrvatske narodne banke
Redovita godis$nja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov¢anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjeS¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodisnja publikacija koja sadrzava polugodi$nji
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjeSce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesecna publikacija koja sadrzava tromjesecni
pregled novcanih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjesecna publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja te pregled monetarne
statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraci znanstveni
radovi zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju strucni radovi za-
poslenika Banke i vanjskih suradnika.

TehniCke biljesSke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativni radovi
zaposlenika Banke i vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdaje i druge publikacije: numiz-
maticka izdanja, broSure, publikacije na drugim medijima
(CD-ROM, DVD), knjige, monografije i radove od posebnog
interesa za Banku, zbornike radova s konferencija kojih je or-
ganizator ili suorganizator Banka, edukativne materijale i dru-
ga sli¢na izdanja.
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