HRVATSKA NARODNA BANKA

Pregledi P-37

Perzistentnost euroizacije
u Hrvatskoj

=
Mirna Dumici¢, Igor Ljubaj i Ana Martinis ' ;‘j
*

Zagreb, listopad 2017.







HNB

PREGLEDI P-37



IZDAVAC

Hrvatska narodna banka

Direkcija za izdavacku djelatnost

Trg hrvatskih velikana 3, 10000 Zagreb
Telefon centrale: 01/4564-555

Telefon: 01/4565-006

Telefaks: 01/4564-687

WEB-ADRESA
www.hnb.hr

GLAVNI UREDNIK
Ljubinko Jankov

UREDNISTVO
Vedran Sosié
Gordi Susi¢
Davor Kunovac
Tomislav Ridzak
Evan Kraft
Maroje Lang

UREDNICA
Romana Sinkovi¢

LEKTORICA
Sanda Uzun-lki¢

DIZAJNER
Vjekoslav Gjergja

GRAFICKI UREDNIK
Gordana Bauk

Za stajaliSta iznesena u ovom radu odgovorni su autori i ta stajaliSta nisu nuzno istovjetna
sluzbenim stajalistima Hrvatske narodne banke.

Molimo korisnike ove publikacije da pri koriStenju podataka obvezno navedu izvor.

Sve eventualno potrebne korekcije bit ¢e unesene u web-verziju.

ISSN 1334-0085 (online)



HRVATSKA NARODNA BANKA

PREGLEDI P-37

Perzistentnost euroizacije u Hrvatskoj

Mirna Dumici¢, Igor Ljubaj i Ana Martinis

Zagreb, listopad 2017.







SAZETAK

Perzistentnost euroizacije u Hrvatskoj

Sazetak

U ovom se radu analizira kretanje financijske euroizaci-
je u Hrvatskoj te se razmatra primjena monetarnih i makro-
prudencijalnih mjera u kontekstu visoke euroizacije. Iskustvo
Hrvatske upuéuje na to da je visoku euroizaciju tesko smanyjiti
unato¢ dugogodis$njoj makroekonomskoj i tecajnoj stabilnosti
te vjerodostojnoj monetarnoj politici koja je ukljuivala regula-
torne mjere za destimuliranje bankovnog poslovanja s deviza-
ma. Izlazna strategija za uklanjanje valutnog rizika nametnu-
tog visokom euroizacijom, koji otezava provodenje monetarne
politike i odrzavanje financijske stabilnosti, moZe se zasnivati
ili na uvodenju eura ili na poticanju upotrebe domace valute.
Obje opcije naposljetku zahtijevaju ispunjavanje istih preduvje-
ta, a to su poboljSanje gospodarskih fundamenata, vjerodostoj-
na ekonomska politika i smanjenje makroekonomskih nerav-
noteza.

Klju€ne rijeci:
euroizacija, HNB, monetarna politika, makroprudencijalne

mjere

JEL klasifikacija:
E50, E52, E58

mdumicic@gmail.com
Hrvatska narodna banka, igor.ljubaj@hnb.hr
Hrvatska narodna banka, ana.martinis@hnb.hr.



Sadrzaj

Sazetak Y
1. Uvod 1
2. Razmijer i kretanje euroizacije u Hrvatskoj 2

3. Monetarno okruzje u kontekstu visoke euroizacije 6

4. Mjere izravno ili neizravno povezane s visokim

stupnjem euroizacije 8
Mjere usmjerene na kvalitetu upravljanja valutno
induciranim kreditnim rizikom 8
Ograni¢avanije kreditnog rasta 9
Obvezne pri¢uve 10
Mjera za odrzavanje kratkoro€ne devizne likvidnosti 10
Mijere za zastitu potrosaca 11

5. Zaklju¢na razmatranja i implikacije za ekonomsku
politiku — uvodenje eura kao rjesenje? 12

6. Dodatak |. Opis pokazatelja monetarne politike 14

7. Literatura 15



1. Uvod

Monetarna politika u mnogim posttranzicijskim gospodarstvima suocava se s izazovima visoke dolariza-
cije ili euroizacije.' Euroizacija je perzistentna pojava koju je gotovo nemoguce preokrenuti nakon $to se uko-
rijeni u financijski sustav, $to su potvrdile brojne empirijske studije (primjerice Rappaport, 2009., Winkelried i
Castillo, 2010., Scheiber i Stern, 2016.). Ona je najéesce posljedica loSe makroekonomske politike u proslosti,
koja je dovela do epizoda visoke inflacije i devalvacija domace valute. SuoCeni s gubitkom vrijednosti financij-
ske imovine, stanovnistvo i poduzeéa gube povjerenje u domacu valutu i pocinju se koristiti stranom valutom
kao sredstvom placanja i Stednje. Dominacija strane valute u obvezama banaka moZe utjecati na kreditnu po-
litiku banaka, koje se nastoje zastititi od teCajnog rizika odobravanjem kredita vezanih uz stranu valutu i tako
prenijeti teCajni rizik na korisnike kredita. To, medutim, dovodi do povecanoga kreditnog rizika zbog valutne
neuskladenosti korisnika kredita. Stoga, rizik za financijsku stabilnost koji proizlazi iz euroizacije te snazna ve-
za izmedu tecaja i inflacije (inflacijskih olekivanja) ogranicavaju prostor za vodenje monetarne politike.

Hrvatska je zemlja s jednom od najvisih razina depozitne i kreditne euroizacije u Srednjoj i Isto¢noj Eu-
ropi, iako se dulje od dva desetljeéa teCajna politika u nas zasniva na relativnoj stabilnosti tecaja. Usto, ma-
kroprudencijalnim mjerama Hrvatska narodna banka (HNB) aktivno je radila na penaliziranju poslovanja s
devizama i jaCanju kapitaliziranosti banaka i devizne likvidnosti monetarnog sustava. Ipak, depozitna i kreditna
euroizacija zadrzale su se na visokoj razini, §to upucuje na zakljuéak da negativna iskustva s devalvacijama,
deprecijacijama, visokom inflacijom te hiperinflacijom iz proslosti jo§ imaju dominantan utjecaj na ponaSanje
gradana, pa je euro i nadalje dominantan izbor valute Stednje, a jo$ uvijek se ucestalo uzima i kao mjerilo vri-
jednosti (primjerice kada je rije¢ o cijenama nekretnina).

U visokoeuroiziranom okruzju nositelji ekonomskih politika mogu birati izmedu donoSenja tzv. “deeu-
roizacijskih” mjera ili vodenja politike koja minimizira materijalizaciju teajnog rizika, sto ukljucuje i uvode-
nje eura kao sluzbene valute. Kada je rije¢ o deeuroizacijskoj politici, iskustva potvrduju da je sklonost ljudi
prema Stednji u stranoj valuti teSko promijeniti te da poveéanje sklonosti ka Stednji u domacoj valuti moze biti
tezak i spor proces s neizvjesnim ishodom, koji se lako moZe preokrenuti, ¢ak i u uvjetima dugogodisnje mo-
netarne i financijske stabilnosti, zdravih gospodarskih fundamenata te vjerodostojne ekonomske politike. U
literaturi se kao rijetki uspje$ni primjeri smanjenja euroizacije (dolarizacije) navode Izrael, Poljska, Peru i Cile

1 Pojam dolarizacije odnosno euroizacije obuhvacda koristenje strane valute za razli¢ite funkcije novca, npr. kao mjerilo vrijednosti (cijena) ili kao sredstvo
Stednje (devizni depoziti). U literaturi se pojavljuje i pojam valutne supstitucije, no on se ponajprije odnosi na koriStenje strane gotovine kao sredstva
placanja (Calvo i Végh, 1992.). Pojam dolarizacije uveden je u ekonomsku literaturu u studijama koriStenja americ¢kog dolara u Latinskoj Americi. S
pojavom eura uveden je pojam euroizacija, koji oznacuje slucajeve u kojima se kao zamjenska valuta rabi euro. S obzirom na to da je u Hrvatskoj euro za-
mjenska valuta, u ovom se radu sluZi pojmom euroizacija. Sluzbena euroizacija oznacuje koristenje strane valute kao sluzbenog sredstva placanja (primjer
Crne Gore), dok nesluzbena euroizacija oznacuje koriStenje strane valute za odredene funkcije novca zajedno s domaéom nacionalnom valutom (primjer
Hrvatske).
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(npr. Reinhart, Rogoff i Sevastano, 2003., Herrera i Valdes, 2004., Garcia-Escribano, 2010. i Windischbauer,
2016.). Ipak, valja naglasiti da svaki od tih slucajeva karakteriziraju odredene specifi¢nosti koje ne vrijede ili se
ne bi mogle primijeniti u drugim zemljama, da je razdoblje euroizacije (dolarizacije) bilo kratkotrajnije nego u
Hrvatskoj, kao i da je maksimalna razina euroizacije u tim zemljama bila bitno niZa od one u Hrvatskoj. Usto,
te su se zemlje Cesto deeuroizirale u razdoblju kad sloboda tokova kapitala jos nije bila medunarodna norma ili
obveza (Sto vrijedi za Hrvatsku kao zemlju ¢lanicu EU-a), pa su se koristile i kapitalnim kontrolama. S druge
strane, kako politike minimiziranja te¢ajnog rizika ograniavaju prostor za samostalnu monetarnu politiku,
jedno od rjeSenja moze biti uvodenje strane valute. Tako se i ¢lanstvo u europodrucju moze smatrati specific-
nim nacinom sluzbene euroizacije jer tada zemlja zamjenjuje vlastitu valutu zajednickom, ali i s ostalim zemlja-
ma Clanicama valutnog podrudja vodi zajedni¢ku monetarnu politiku.

Glavni su ciljevi ovoga rada istraZziti pozadinu visoke razine euroizacije u Hrvatskoj analizom njezina kre-
tanja te iskustva HNB-a s monetarnim i makroprudencijalnim mjerama koje su se primjenjivale ili se primje-
njuju u kontekstu visoke euroizacije. SadrZzaj ovog rada trebao bi pridonijeti boljem razumijevanju problema
perzistentnosti euroizacije u Hrvatskoj te pruZiti nositeljima politike polaziste za oblikovanje izlazne strategije
za rjeSavanje problema valutnog rizika u hrvatskom gospodarstvu, posebice u kontekstu odabira strategije za
prikljuéenje europodrucju, na $to se Hrvatska obvezala kao ¢lanica EU-a.

Rad je podijeljen u pet dijelova. Nakon uvodnih razmatranja, analizira se kretanje depozitne i kreditne
euroizacije u Hrvatskoj, nakon Cega slijedi opis monetarnog okruZja u kontekstu euroizacije. U Cetvrtom se
dijelu detaljnije opisuju mjere za penaliziranje poslovanja s devizama i jaCanje otpornosti financijskog sustava
u uvjetima visoke euroizacije. U posljednjem poglavlju daje se sazetak glavnih zakljucaka i kratak komentar o
uvodenju eura kao potencijalnoj strategiji za uklanjanje rizika koji proizlaze iz euroizacije.

2. Razmijer i kretanje euroizacije u Hrvatskoj

Euroizacija je prisutna u viSe drzava Srednje i Istoéne Europe (SIE) (Slika 1.), pri ¢emu se drzave za-
mjetno razlikuju s obzirom na razinu depozitne euroizacije i uzrok kreditne euroizacije. U jednoj skupini drza-
va (koja uklju¢uje Hrvatsku, Bugarsku i donekle Rumunjsku) visoka razina depozitne euroizacije uzrokovala je
kreditnu euroizaciju kao rezultat zastite banaka od teCajnog rizika (engl. hedging). U drugoj skupini (Madzar-
ska i Poljska) kreditna euroizacija posljedica je poslovne politike banaka koje su domace kredite financirale iz
jeftinih inozemnih izvora (tzv. carry trade). Druga skupina stoga ima znatno nizu razinu depozitne euroizacije.

Slika 1. Depozitna i kreditna euroizacija u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe
a) Struktura depozita b) Struktura plasmana
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Slika 2. Najvise godiSnje inflacije i razina euroizacije u
tranzicijskim zemljama
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Razina i depozitne i kreditne euroizacije u Hrvatskoj najviSe su medu zemljama ¢lanicama EU-a iz podrucja
Srednje i Isto¢ne Europe® (Slika 1.), ali i medu najviS§ima u globalnim razmjerima.

Iskustva s visokom inflacijom pokazala su se kao kljucan razlog gubitka povjerenja u domacu valutu i
perzistentnosti euroizacije u mnogim zemljama. Tako upravo one zemlje Srednje, Isto¢ne i Jugoistoéne Euro-
pe koje su tijekom tranzicije imale najvise zabiljeZene maksimalne godiSnje stope inflacije, u posttranzicijskom
razdoblju zadrzavaju prosjecno vise razine euroizacije depozita u bankovnom sustavu (Slika 2.).

Ishodiste problema euroizacije u Hrvatskoj potjece jos iz Sezdesetih godina 20. stoljeca, a proces euroiza-
cije uzeo je maha od sedamdesetih godina (Faulend, 2014.). Epizode snaznog pada vrijednosti domace valute
pracene hiperinflacijom znatno su utjecale na ponasanje domacih $tedisa, koji su nastojali oCuvati vrijednost
svoje financijske imovine njezinim konvertiranjem u stranu valutu, obi¢no u njemacku marku. Jacanju zastu-
pljenosti strane valute dodatno je pridonijela i ekonomska politika koja je gradanima dopustala drzati financij-
sku imovinu u devizama, posebno u svjetlu dopustenoga privremenog rada u inozemstvu i priljeva radnic¢kih
doznaka (Faulend, 2014.). Uz taj priljev, sve znatniji postali su i devizni priljevi od turizma. Takva kretanja
obiljeZila su i osamdesete godine, a sli¢ni trendovi nastavili su se i nakon uspostave samostalnosti Hrvatske,
sve do provedbe stabilizacijskog programa 1993., kojim je postignuta monetarna stabilnost. Unato¢ postizanju
niske inflacije i stabilnosti te¢aja, drugi Cinitelji koji promicu euroizaciju, kao $to su obilni priljevi doznaka iz
inozemstva i primici od turizma, dodatno su ojacali, a doslo je i do snaznog produbljivanja financijskog sustava
koje je obiljezio dolazak stranih, uglavnom europskih banaka’. Tako se od uvodenja kune 1994. godine udio
deviznih depozita u ukupnim oroCenim i $tednim depozitima uglavnom kretao izmedu 80% i 90%.

Depozitna euroizacija najvisu je razinu dosegnula na vrhuncu bankovne krize po¢etkom 2000., a na sli¢-
nim razinama zadrZala se sljedecih gotovo Sest godina. OdrZavanju visoke razine euroizacije pridonio je i po-
vrat dijela devizne Stednje u domace banke koja se prethodno drZala u gotovini (“u madracima”) ili na racuni-
ma u inozemstvu. Priljev deviznih depozita u bankovni sustav posebno se intenzivirao krajem 2001. i po¢etkom
2002. zbog konverzije nacionalnih valuta u euro, koji je uSao u optjecaj po&etkom 2002. (Sosi¢, 2012.).

Razdoblje od 2006. do 2008. bilo je jedino razdoblje u prethodnih éetvrt stoljeca kada je Hrvatska zabi-
ljezila izrazitiji pad i depozitne i kreditne euroizacije. Udio deviznih depozita (ukljucujuéi kunske depozite in-
deksirane uz stranu valutu) u ukupnim orocenim i Stednim depozitima pao je s gotovo 88% na 72% u sijecnju
2008., $to je bila najniZa zabiljeZena razina od hrvatske samostalnosti. Uslijedilo je i smanjenje euroizacije ban-
kovnih plasmana tijekom 2007. i 2008. To se ponajprije pripisuje jatanju kune u odnosu na euro povezanom s

2 U usporedbi sa zemljama Jugoisto¢ne Europe, sli¢na razina euroizacije prisutna je i u Srbiji, dok je malo niza u Bosni i Hercegovini te Makedoniji.
3 Za detaljniji povijesni pregled problema euroizacije u Hrvatskoj vidi Faulend (2014.). Takoder, za detaljniju analizu euroizacije u Hrvatskoj tijekom 1990-
ih i u prvoj polovini proslog desetljeca vidi Kraft (2003.) te Kraft i Sosi¢ (2006.).



Slika 3. Kretanje financijske euroizacije u Hrvatskoj
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Napomena: Depoziti (krediti) u stranoj valuti ukljuéuju depozite (kredite) indeksirane uz tu valutu (za devizne depozite to vrijedi od rujna 1999.). Mjese¢ni podaci o
indeksiranim depozitima prije prvog tromjesecja 2004. ekstrapolirani su iz dostupnih tromjese¢nih podataka.
Izvor: HNB

obilnim priljevima kapitala i povoljnim makroekonomskim kretanjima, $to je smanjilo bojazan od deprecijacije
(Slika 8.). Tome su pridonijele i mjere monetarne i makroprudencijalne politike HNB-a, detaljnije opisane u
treCem te posebno u Cetvrtom poglavlju.

Izbijanje globalne financijske krize u rujnu 2008. zaustavilo je trend deeuroizacije jer je u uvjetima uzdr-
manog povjerenja u banke ponovo oja¢ao duboko ukorijenjen strah od deprecijacije. To je dovelo do zamjetnog
povlacenja depozita iz banaka, kao i nagle konverzije depozita iz kuna u eure. Promptna reakcija HNB-a* i
Vlade Republike Hrvatske’, zajedno sa snaznijim inozemnim zaduzivanjem banaka, uskoro je zaustavila odljev
depozita. Naknadno su gradani vratili svoju Stednju u banke, ali vecina ih je odabrala devizne depozite. Zbog
toga je udio deviznih depozita u oroenim i Stednim depozitima ponovo porastao s oko 73% na kraju kolovoza
2008. na 84% na kraju 2010. i ostao na sli¢nim poviSenim razinama sljedeéih nekoliko godina.

Zanimljivo je da se u razdoblju neizvjesnosti glede buduénosti eura na vrhuncu eurokrize (tj. od sredine
2011. do sredine 2012.) dio StediSa u Hrvatskoj privremeno Cak i okrenuo od eura prema drugim svjetskim
valutama, od kojih neke nikada nisu bile popularne kao sredstvo Stednje. Tada su depoziti nominirani u valu-
tama koje su StediSe smatrale sigurnima (americki dolar, $vicarski franak, norveska kruna, kanadski dolar i
australski dolar) u razdoblju od samo nekoliko mjeseci porasli za gotovo 30%, a njihov udio u ukupnim depo-
zitima povecao se s 8% na 10%. Ipak, to je bila samo privremena epizoda koja je zavrsila stabilizacijom situa-
cije na medunarodnom financijskom trZistu, a euro je i nadalje ostao dominantna valuta u strukturi depozita
hrvatskoga bankovnog sustava.

Rast deviznih depozita posljednjih se godina usporio, a u 2016. i 2017. ¢ak je doslo i do njihova smanje-
nja. Ovaj trend ponajprije je potaknut kontinuiranim i zamjetnim padom kamatnih stopa na depozite, pa su de-
ponenti supstituirali oroCene i Stedne depozite (koji su uglavnom nominirani u stranoj valuti) likvidnijim finan-
cijskim sredstvima, odnosno depozitima po videnju (sredstva na teku¢im ra¢unima i Zirora¢unima, nominirana
isklju¢ivo u kunama)°®. Zahvaljujuéi tome, u posljednjih Sest godina udio deviza u najSiremu monetarnom agre-
gatu (M4) pao je za 10 postotnih bodova, sa 66,5% na kraju 2010. na 56,4% na kraju 2016. Ipak, preferencija
Stednje u devizama nije se promijenila te je udio deviznih depozita u ukupnim orocenim i Stednim depozitima
bio stabilan u rasponu od oko 81% do 84% (Slika 3.a).

Radi razumijevanja razmjera zastupljenosti eura u hrvatskom gospodarstvu, depozitnoj euroizaciji u ban-
kovnom sustavu treba pridodati i stranu gotovinu koju drze gradani (“u madracima” ili “Carapama”). SluZbena

4 To se posebno odnosi na ukidanje grani¢ne obvezne pricuve, opisano u ¢etvrtom poglavlju.

v

Tijekom kratkotrajne navale na banke iznos osiguranih depozita povecan je sa 100 tisuca kuna na 400 tisuca kuna, a kasnije u procesu ulaska u EU i na
100 tisuca eura.

6 Dodatni Cinitelj koji je pridonio usporavanju rasta depozita bilo je uvodenje poreza na prihod od kamata na tednju u 2015.
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statistika o iznosu stranoga gotovog novca kojom stanovniStvo raspolaze ne postoji, no redovita anketa Austrij-
ske sredi$nje banke o ulozi eura u navikama Stednje, drZanja gotovine i zaduZivanja stanovnistva u zemljama
Srednje i Istone te Jugoistoéne Europe’ pokazuje da je u razdoblju od 2007. do 2012. godine izmedu 15% i
25% ispitanih gradana u Hrvatskoj raspolagalo gotovinom u eurima. Pritom se viSe od 15% ukupne gotovine u
Hrvatskoj u 2015. godini odnosilo na gotovinu u eurima. So§i¢ (2012.) procjenjuje da je udio stranoga goto-
vog novca u ukupnoj gotovini u Hrvatskoj znatno visi te da je iznos strane gotovine u Hrvatskoj krajem 2010.
premasivao 2 mird. EUR, §to je tada odgovaralo polovini ukupnoga kunskoga gotovog novca.

Visoka i perzistentna razina euroizacije na pasivnoj strani bilanci banaka odrazava se u valutnoj strukturi
aktive banaka (Slika 3.b). Nakon $to su tijekom osamdesetih i po¢etkom devedesetih godina proslog stoljeca
banke pretrpjele velike gubitke zbog neuskladenosti valutne strukture svoje aktive (pretezno u domacoj valuti)
i pasive (uglavnom u devizama), nakon privatizacije bankarskog sektora krajem devedesetih godina kreditna
euroizacija u Hrvatskoj dobila je zamah. Od pocetka proslog desetljea kreditnoj euroizaciji dodatno je prido-
nosio i snaZan rast kreditne aktivnosti potpomognute snaznim priljevima (deviznoga) kapitala iz inozemstva.
Udio kredita nominiranih u stranoj valuti i vezanih uz stranu valutu u ukupnim kreditima banaka zadrZavao se
iznad 75% sve do kraja 2006. godine (Slika 3.b). Sljedece razdoblje bilo je obiljeZeno padom kreditne euroiza-
cije, koji je potrajao do pocetka svjetske financijske krize®, pa je tako udio deviznih kredita u ukupnim krediti-
ma do rujna 2008. pao na 62%. Trend pada preokrenut je na pocetku krize, a stupanj kreditne euroizacije po-
novo je skocio na razinu viSu od 70% ve¢ na pocetku 2009. i nastavio se kretati oko te razine tijekom sljedeéih
pet godina.

Trendovi kreditne euroizacije posljednjih su se godina ipak postupno poceli mijenjati u korist kreditira-
nja u kunama (Slika 4.a). To je poglavito potaknuto razduzivanjem domacih duznika (jer su dospjeli krediti
uglavnom bili vezani uz stranu valutu), povecanjem potraznje kucanstava za kreditima u kunama (Sto se moZze
pripisati negativnom iskustvu duznika sa snaznom aprecijacijom $vicarskog franka u odnosu na kunu), ali i

Slika 4. Recentni rast kunskoga kreditiranja i kunskih izvora financiranja
) Udio kunskih u plasmanima banaka b) Udio kunskih u ukupnim izvorima financiranja
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Napomena: Izvori financiranja ukljuéuju depozitni novac, Stedne i oroéene depozite i inozemne obveze banaka.
Izvor: HNB

7 OeNB Euro Survey

8 Kreditna ekspanzija sredinom proslog desetljeca bila je praena snaznim porastom udjela kredita u $vicarskim francima, koju je podupirao cijeli niz
domacih i inozemnih ¢initelja (HNB, 2016.). Povijesno stabilan tecaj Svicarskog franka prema euru, a time i kune prema Svicarskom franku, kao i nize
kamatne stope na kredite u $vicarskim francima poticali su u duznika uvjerenje da su ti krediti povoljniji, a ujedno jednako rizi¢ni kao i eurski krediti.
Usto, niza kamatna stopa duznicima je omogucavala podizanje veceg iznosa kredita. Porastu kredita u $vicarskim francima pridonijela je i konkurencija
medu bankama i Zelja za veéim trzi$nim udjelima te ¢injenica da su unutar bankovnih grupacija kojima pripadaju banke u Hrvatskoj ve¢ postojala iskustva
s kreditima u Svicarskim francima. Prisutni su bili i optimizam na trziStu nekretnina te oekivanja o porastu dohotka. S nastupom globalne financijske
krize 2008. mjesecne rate kredita u $vicarskim francima pocele su rasti, u poCetku zbog porasta promjenjivih kamatnih stopa, ali potom i zbog jacanja
§vicarskog franka u odnosu na euro (a stoga i u odnosu na kunu). Nakon provedbe zakona o konverziji kredita u Svicarskim francima u kredite u eurima,
koji je stupio na snagu krajem 2015. godine, udio plasmana u vicarskim francima u ukupnim plasmanima banaka pao je s gotovo 18% pocetkom 2008.
na 2% na kraju 2016. Valja zamijetiti da je, za razliku od kredita vezanih uz euro, koji su pratili depozitnu euroizaciju, odobravanje kredita u $vicarskim
francima bilo potaknuto kamatnim diferencijalima, odnosno povoljnijim kamatnim stopama na inozemno zaduZivanje banaka u Svicarskom franku.
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poveéanjem udjela domace valute u izvorima financiranja banaka zbog porasta depozita po videnju u uvjetima
povijesno niskih kamatnih stopa banaka na oro¢ene depozite (Slika 4.b). Stoga, kako naglasavaju Ljubaj i Pe-
trovi¢ (2016.), klju¢ni preduvjet nastavka rasta udjela kunskih kredita jest nastavak rasta depozita u domacoj
valuti, ukljuujuéi i snaZan rast sredstava na transakcijskim racunima. Ako se taj trend ne nastavi, ili se znat-
nije ubrza kreditni rast, prostor za odobravanje novih kredita isklju¢ivo u domacoj valuti ipak bi mogao biti
ogranicen.

3. Monetarno okruzje u kontekstu visoke euroizacije

U uvjetima visoke euroizacije hrvatskoga bankovnog sustava monetarna politika HNB-a usredotocena
je na odrzavanje stabilnog tecaja radi ispunjenja glavnog cilja sredi$nje banke — stabilnosti cijena (Slika 5.).
Stabilnost tecaja kune prema euru klju¢na je i za oCuvanje financijske stabilnosti s obzirom na visoku deviznu
zaduzenost svih domacih sektora. Od ukupnog duga svih sektora, koji je krajem 2016. godine iznosio vise od
500 mlrd. kuna, gotovo tri Cetvrtine (ili 150% BDP-a) odnosile su se na devizni dug, iz ¢ega je jasno u kojoj
mjeri stabilnost tecaja $titi duznike od valutnog rizika. lako ne postoji unaprijed odredena ciljana razina ili ras-
pon fluktuiranja tecaja, u posljednjih viSe od petnaest godina teCaj kune u odnosu na euro kretao se u uskom
rasponu od +/-5% oko prosjeka. Istodobno je prosje¢na godi$nja inflacija u razdoblju od 2001. do 2016.
iznosila 2% i nije dosegnula dvoznamenkaste vrijednosti.

Uz uspjesno ostvarivanje stabilnosti cijena, HNB je kontinuirano djelovao protucikli¢ki uvazavajudi veli-
ku izloZenost sustava valutnom riziku kao posljedicu euroizacije (Slika 6.)°. U pretkriznom razdoblju op¢i cilj
monetarne politike bilo je ograniCavanje rasta prekomjernih neravnoteza te usporavanje kreditne ekspanzije.
Preciznije reCeno, monetarna i makroprudencijalna politika HNB-a bila je obiljeZzena sustavnom provedbom
mjera usmjerenih na destimuliranje inozemnog zaduZivanja banaka kojim se financirala domaca kreditna ak-
tivnost te na osiguranje devizne likvidnosti i stvaranje odgovarajucih zastitnih slojeva od rizika odljeva kapitala.
Takav pristup srediSnje banke pridonio je rastu rezervi devizne likvidnosti u monetarnom sustavu, a dodatni
kapitalni zahtjevi (posebno oni povezani s valutno induciranim kreditnim rizikom) povecali su kapitaliziranost
banaka, $to je sve skupa poboljsalo otpornost bankovnog sustava. Stvorene rezerve omogucile su protucikli¢ko,

Slika 5. Inflacija i te¢aj, 2001. —2017.

a) Inflacija mjerena indeksom potro$ackih cijena b) Nominalni tecajevi
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9  Mjere HNB-a detaljno su opisane u sljedeCem poglavlju.
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odnosno ekspanzivno djelovanje HNB-a u razdoblju krize. Tako je HNB opustanjem mjera monetarne politike
u krizi gotovo prepolovio dio pasive koji banke moraju izdvajati za potrebe ispunjavanja regulatornih zahtjeva
(Slika 6.b), te oslobodio likvidnost u iznosu od oko 14% BDP-a. Znatan dio tog iznosa odnosio se na otpusta-
nje prethodno akumuliranih deviznih sredstava, $to je bio vazan faktor o¢uvanja stabilnosti tecaja, medunarod-
nih pricuva i eksterne likvidnosti zemlje (Rohatinski, 2010.). Zahvaljujuéi takvoj politici, bankovni sustav za
vrijeme i nakon krize ostao je stabilan, siguran i visoko kapitaliziran.

Slika 6. Protucikli€na monetarna politika
a) Promjene instrumenata monetarne politike b) Pokazatelj monetarne politike
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Napomene: Osjenéana podrucja pokazuju razdoblja kada je rast kredita banaka bio reguliran obveznim blagajnic¢kim zapisima HNB-a (Slika 6.a).
Pokazatelj monetarne politike izracunat je kao udio pasive banaka izdvojene za potrebe ispunjavanja regulatornih zahtjeva u ukupnim obvezama banaka. Poveéanje
pokazatelja jest poostravanje, a njegov pad ublazavanje monetarne politike. Definicija pokazatelja prikazana je u Dodatku I. (Slika 6.b).
Izvori: izrac¢un autora; HNB

Uz teCajnu i cjenovnu stabilnost te stabilnost bankovnog sustava, ni kretanje kamatnih stopa na depozi-
te nije podupiralo odrzavanje visoke depozitne euroizacije. Naime, relativna oskudnost izvora financiranja u
domacoj valuti i izdasni priljevi kapitala iz inozemstva doveli su do kamatnog diferencijala u strukturi izvora
financiranja, koji je bio kontinuirano pozitivan u korist kunskih depozita. Osim toga, i visoki regulatorni tros-
kovi za devizne izvore (Slika 7.b) poticali su banke na nudenje atraktivnijih kamatnih stopa na kunske depozite
kako bi privukle kunske izvore. Tako su kamatne stope na depozite u kunama kontinuirano bile vise od kamat-
nih stopa na devizne depozite, pri ¢emu je razlika od 2000. godine prosje¢no iznosila izmedu 0,5 i 1 postotnog
boda, a krajem devedesetih i mnogo vise (Slika 7.a). To ipak nije bio dovoljan poticaj Stednji u domacoj valuti,
posebice dugorocnoj Stednji, u kojoj su uvijek prevladavale inozemne valute.

Slika 7. Kamatne stope na depozite i regulatorni troSkovi prema valuti
a) Kamatne stope na oroCene i $tedne depozite b) TroSak regulacije
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Napomena: Tro$ak regulacije procijenjen je kao troSak na margini odnosno kao ponderirana razlika izmedu najmanjega potrebnog povrata na plasmane i nominalnog troska
izvora financiranja banaka, pri emu je u obzir uzet iznos imovine banaka koji je imobiliziran zbog regulatornih zahtjeva.
Izvor: HNB
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Slika 8. Oc¢ekivanja potro$aca glede promjena te¢aja kune u odnosu na euro
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Napomena: Neto ponderirano o¢ekivanje izracunato je kao zbroj odgovora kod kojih je znatna o€ekivana promjena tec¢aja ponderirana s 1, a mala o¢ekivana promjena
te€aja ponderirana je s 0,5. Podaci su pomicni prosjek Cetiriju tromjesecja neto ocekivanja glede smjera kretanja tecaja u sliedecih 12 mjeseci.
Izvor: Anketa o pouzdanju potroSaca (HNB)

Bez obzira na dugoro¢nu stabilnost tecaja i vjerodostojnu monetarnu politiku HNB-a, nepovjerenje u do-
macdu valutu kontinuirano je ukorijenjeno, a bilo je prisutno ¢ak i u razdobljima koja su obiljezili aprecijacijski
pritisci (od 2006. do 2008.). Ako se promatraju ocekivanja potrosaca glede buduéih promjena tecaja domace
valute preuzeta iz Ankete o pouzdanju potrosaca od pocetka 2000-ih do danas, broj osoba koje o¢ekuju depre-
cijaciju uvijek je bio veéi od broja osoba sa suprotnim oc¢ekivanjem (Slika 8.). Zaklju¢no, unato¢ kontinuirano
niskoj inflaciji, stabilnom tecaju kune u odnosu na euro, pozitivnom kamatnom diferencijalu u korist kunskih
depozita i stabilnosti bankarskog sektora, depozitna euroizacija je tijekom posljednjih 20 godina iznosila pro-
sje¢no oko 80% te se kretala u uskom rasponu od +8%, potvrdujuéi tako pretpostavku o svojoj perzistentnosti,
temeljenoj na ukorijenjenom nepovjerenju stedisa u stabilnost domace valute.

4. Mjere izravno ili neizravno povezane s visokim
stupnjem euroizacije

IzloZenost tecajnom riziku i suzeni prostor za djelovanje monetarne politike potaknuli su HNB na niz
nestandardnih mjera monetarne politike radi upravljanja rizicima i rastu¢im neravnotezama (Tablica 1.). HNB
je ve¢ 2003. godine poceo uvoditi mjere kojima su glavni ciljevi bili smanjenje sistemskih rizika proizaslih iz
prekomjernog rasta kredita i rastucih vanjskih neravnoteza. Otpornost bankovnog sustava na potencijalne $o-
kove ojacana je kroz zastitne slojeve kapitala banaka i jacanje rezervi likvidnosti u sustavu (posebice devizne
likvidnosti jer je moguénost HNB-a da kreira deviznu likvidnost ograni¢ena veli¢inom medunarodnih pri¢uva).
Takvim mjerama HNB je indirektno djelovao protiv euroizacije povecavajuci troskove poslovanja banaka s de-
viznim sredstvima (prikupljanja deviznih depozita i odobravanja deviznih kredita). Novije mjere HNB-a vise
su usmjerene na informiranje klijenata banaka o potencijalnim valutnim rizicima i na osiguravanje razboritog
upravljanja tim rizicima te na informiranje potrosa¢a o moguénostima izbora izmedu kunskih i deviznih kredi-
ta u bankama preko odredivanja posebnih procedura, $to pridonosi smanjenju kreditne euroizacije.

Mjere usmjerene na kvalitetu upravljanja valutno induciranim kreditnim rizikom

S ciljem poticanja $to kvalitetnijeg upravljanja valutno induciranim rizikom od strane banaka, HNB je
putem smjernica i odluka znatno pridonio razvoju njihovih politika vezanih uz tu vrstu rizika. Tako je u svib-
nju 2006. HNB izdao Smjernice za upravijanje valutno induciranim kreditnim rizikom, koje su izravno poticale
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Tablica 1. Kronolo$ki popis najvaznijih monetarnih i makroprudencijalnih mjera u Hrvatskoj provedenih od 2003.
nadalje koje su izravno ili neizravno povezane s euroizacijom i s hjome povezanim rizicima

20083. Gornja granica kreditnog rasta — 16% godisnje

2008. Minimalno potreban iznos deviznih potrazivanja

2004. Grani¢na obvezna pric¢uva

2006. Posebna obvezna pricuva

2006. Smijernice za upravljanje valutno induciranim kreditnim rizikom

2006. Smijernice za upravljanje kreditnim rizikom koji proizlazi iz plasmana stanovnistvu

2006., 2008. Povecani ponderi rizika za valutno inducirani kreditni rizik

2007. Gornja granica kreditnog rasta — 12% godisnje

20009. Odluka o upravljanju rizicima

2010. Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilanénih obveza kreditnih institucija

2011. I1zvieSc¢e o primjeni postupka procjenjivanja adekvatnosti internoga kapitala

2013. Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se potro$acu daju informacije prije ugovaranja pojedine bankovne usluge
2015. Izmijenjena Odluka o sadrzaju i obliku u kojem se potrosacu daju informacije prije ugovaranja pojedine bankovne

usluge

Napomena: Za viSe detalja vidi godi$nja izvie§¢éa HNB-a od 2000. do 2016.
Izvori: www.hnb.hr; kompilacija autora

banke da kreiraju vlastite politike i procedure kojima e propisati utvrdivanje, mjerenje, praenje i kontroliranje
upravljanja ovim dijelom kreditnog rizika i da, na osnovi toga, omoguce redovito izvjes¢ivanje o nezasticenim
klijentima. Svrha je naposljetku bila traziti od banaka da osiguraju dodatni kapital za plasmane nezastiCenim
klijentima, ¢ime se zapravo poskupljivalo devizno kreditiranje, uz druge regulatorne troskove. Iste su godine u
listopadu objavljene i Smjernice za upravijanje kreditnim rizikom koji proizlazi iz plasmana stanovnistvu (fizi¢-
kim osobama), koje su bile usmjerene na kvalitetnije politike i procese povezane s utvrdivanjem kreditne spo-
sobnosti fizi¢kih osoba pri odobravanju kredita.

Usto, od 2009. “valutno inducirani kreditni rizik” definira se Odlukom o upravijanju rizicima kao rizik
kojemu je izloZena kreditna institucija koja odobrava plasmane u stranoj valuti ili s valutnom klauzulom i koji
proizlazi iz duznikove izloZenosti valutnom riziku, ¢ime su definirani opéi zahtjevi glede upravljanja valutno
induciranim kreditnim rizikom. Odluka o klasifikaciji plasmana i izvanbilancnih obveza kreditnih institucija iz
ozujka 2010. takoder se bavila kreditnom sposobno$¢u duznika te se navode kriteriji za njezinu ocjenu, poput
imovinske snage duZnika, njegove likvidnosti i profitabilnosti (za pravne osobe), duznikovih nov¢anih tokova
ostvarenih u proteklom razdoblju i procijenjenih buduéih novéanih tokova u odnosu na njegove obveze, te duz-
nikove izloZenosti valutnom riziku s osnove plasmana s valutnom klauzulom i plasmana u stranoj valuti, uklju-
Cujudi i izvanbilan¢ne obveze s valutnom klauzulom i izvanbilan¢ne obveze u stranoj valuti.

Kako bi se povecala otpornost banaka na valutno inducirani kreditni rizik, a ujedno i cijena takve vrste
kredita, uvedeni su i vrlo visoki ponderi rizika koji su se primjenjivali na devizne kredite i kredite s valutnom
klauzulom odobrene klijentima ¢iji je prihod uglavnom bio u domacoj valuti. Banke su usto bile duZzne pratiti
jesu li devizne pozicije njihovih duznika uskladene i mogu li se nov¢ani tokovi duznika uskladiti s potencijal-
nim promjenama razine njihova duga. Povecanja pondera rizika koja su provedena u 2006. i 2008. smanjila
su stopu adekvatnosti kapitala banaka za oko tri postotna boda. Kada su se zbog uskladivanja s Direktivom o
kapitalnim zahtjevima u oZujku 2010. visi ponderi rizika za pozicije izlozene valutno induciranom kreditnom
riziku morali zamijeniti malo blazim ponderima rizika u skladu s Baselom 2, HNB je povisio minimalnu stopu
adekvatnosti kapitala s 10% na 12%.

OgraniCavanje kreditnog rasta

Administrativino oporezivanje prekomjernog rasta kredita bilo je uvedeno radi usporavanja rasta ukupne
kreditne aktivnosti. No, s obzirom na to da je vedina novoodobrenih kredita u vrijeme uvodenja bila vezana uz
stranu valutu, ovim ograni¢enjem zapravo je usporeno kreditiranje u stranoj valuti. Mjera je prvi put uvedena
2003. i obvezala je banke koje bi premasile godi$nju stopu rasta kredita od 16% na upis blagajnic¢kih zapisa
sredi$nje banke niskog prinosa u iznosu dvostruko ve¢em od ostvarenog prekoracenja rasta kredita. Ova mjera



bila je na snazi do kraja 2003. Sli¢na mjera ponovo je uvedena 2007., kada je “neoporezivani” godi$nji rast
kredita ograni¢en na 12% (pri Cemu su bili odredeni mjese¢ni limiti). Banke koje su premasile mjese¢no ogra-
nicenje bile su obvezne upisati blagajnicke zapise sredi$nje banke s niskim prinosom u iznosu od 50% preko-
raCenja dozvoljenog rasta kredita. Ova mjera pooStrena je nekoliko puta promjenom obuhvata aktive na koju
se odnosi, a kako bi se smanjila mogucnost njezina zaobilazenja. Mjera je ukinuta u studenome 2009., kada se
kreditna aktivnost zamjetno usporila zbog krize.

Obvezne pricuve

Vrlo ucinkovita mjera u osiguravanju devizne likvidnosti sustava bila je granicna obvezna pricuva (GOP)
uvedena u kolovozu 2004. Njezin je osnovni cilj bio obuzdati rast inozemnog duga banaka znatnim poveca-
njem cijene inozemnog zaduzivanja. Naime, ova vrsta pricuve penalizirala je odnosno obvezivala banke da zna-
tan dio novih inozemnih obveza deponiraju kod HNB-a u obliku beskamatnih depozita, a time se neizravno
destimulirao i kreditni rast financiran iz inozemstva. Osnovica za obra¢un GOP-a bila je kumulativno poveca-
nje inozemnih obveza banaka u odnosu na stanje inozemnih obveza u pocetnom razdoblju (lipanj 2004.). Na
tu se osnovicu primjenjivala stopa GOP-a koja je u poCetku bila na razini od 24%, ali se kasnije povecavala u
nekoliko navrata te je u studenome 2005. dosegnula 55%, a i obracunska je osnovica viSe puta prilagodavana.
GOP je ukinut u listopadu 2008.

Usporedo s GOP-om, od oZujka 2006. do velja¢e 2009. na snazi je bila i posebna obvezna pricuva (POP),
a njezini su uéinci bili sli¢ni ué¢incima GOP-a, samo su se odnosili na obveze banaka prema inozemstvu po iz-
danim vrijednosnim papirima. Uvodenje te mjere potaknuto je zaobilazenjem obveza po GOP-u na nacin da je
jedna domaca banka izdala obveznice na domacem trzistu koje je potom kupila njezina strana mati¢na banka
na sekundarnom trZistu. Osnovica za obracun POP-a bila je pozitivna razlika izmedu prosje¢noga dnevnog
stanja izdanih vrijednosnih papira u odredenome obracunskom razdoblju i prosje¢noga dnevnog stanja izda-
nih vrijednosnih papira u po¢etnom razdoblju (sije¢anj 2006.). Na osnovicu se takoder obracunavala stopa od
55%, a na izdvojena sredstva POP-a nije se placala naknada.

Uz ove posebne oblike obveznih pricuva, HNB se u kreiranju amortizera za zastitu od tecajnog rizika
koristio i klasi¢nim instrumentom obvezne pricuve, pri ¢emu je ona bila i glavni instrument sterilizacije. Prem-
da se osnovica za obracun obvezne pri¢uve dijeli na kunski i devizni dio, stopa opée obvezne pri¢uve od kraja
2000. jednaka je za kunska i devizna sredstva. Propisani udio devizne pricuve mora se izdvojiti u domacoj va-
luti, pri ¢emu se visina tog udjela mijenjala u nekoliko navrata, ponajprije radi upravljanja likvidno$¢u u mone-
tarnom sustavu i odrzavanja stabilnosti teCaja (Slika 6.a).

Mjera za odrzavanje kratkoro€ne devizne likvidnosti

Jo$ jedna mjera kojom su znatno povecani troskovi deviznih sredstava i devizna likvidnost monetarnog
sustava jesu minimalno potrebna devizna potraZivanja (MPDP). Ova mjera, uvedena u veljaci 2003., obvezu-
je banke da na dnevnoj bazi pokrivaju propisani postotak svojih ukupnih deviznih obveza likvidnim deviznim
potrazivanjima'®. MPDP je tako nametao obvezu drZzanja devizne likvidnosti u obliku vrlo kratkoro¢nih vrijed-
nosnih papira u inozemnoj aktivi. S obzirom na visoke razine deviznih obveza banaka, ova je mjera djelovala
penalizirajue na poslovanje s devizama, a ujedno je i obvezivala banke na stvaranje vlastitih zastitnih amortize-
ra u obliku likvidnih deviznih sredstava imajuci na umu ogranic¢enu sposobnost HNB-a da djeluje kao zajmo-
davac u krajnjoj nuzdi kada je rije¢ o deviznoj likvidnosti. Naposljetku, s obzirom na njihovu posebnu namjenu
i ulogu kao sredstva za obuzdavanje platnobilanénih pritisaka, obvezna likvidna devizna potraZivanja mogu se
smatrati dopunskim medunarodnim pri¢uvama.

MPDP je izmijenjen nekoliko puta kako bi se zadovoljile likvidnosne potrebe bankovnog sustava, odno-
sno kako bi se osnazio protucikli¢ni karakter monetarne politike. U velja¢i 2005. MPDP je smanjen s 35% na
32%, a u listopadu 2006. proSirena je osnovica za obra¢un potrebnih likvidnih deviznih potrazivanja tako da
su kunski depoziti s valutnom klauzulom pridodani deviznim obvezama banaka. Razlog za tu promjenu bila je

10 Time je zamijenjena sli¢na mjera koja je dotad obvezivala banke da izdvoje odredeni postotak svojih kratkoroénih deviznih obveza (53%).



Cinjenica da su banke dotad stimulirale kunske depozite s valutnom klauzulom kako bi zaobisle obvezu odrza-
vanja minimalno potrebnih deviznih potrazivanja. Navedeno prosirenje osnovice za MPDP pripomoglo je pri-
vlaCenju “Cistih” kunskih depozita i stimuliranju “Cistih” kunskih kredita (tj. kunskih kredita bez valutne klau-
zule). Stopa MPDP-a smanjena je s 32,0% na 28,5% u svibnju 2008., a nakon izbijanja financijske krize u jo§
nekoliko navrata na danasnjih 17%. Ta smanjenja bila su klju¢na za osiguranje devizne likvidnosti monetarnom
sustavu, $to je pomoglo o¢uvanju teajne stabilnosti u uvjetima deprecijacijskih pritisaka tijekom krize.

Mjere za zastitu potrosaca

Uz navedene aktivnosti smanjenja valutnog i valutno-induciranog rizika duznika i kreditnih institucija ko-
je su bile usmjerene prema bankama, HNB je takoder bio aktivan u povecanju informiranosti duznika o poten-
cijalnim rizicima koji proizlaze iz zaduzivanja u stranoj valuti. HNB je donio Odluku o sadrzaju i obliku u ko-
jem se potrosacu daju informacije prije ugovaranja pojedine bankovne usluge, koja je stupila na snagu po¢etkom
2013. Ta je odluka obvezala kreditne institucije da informiraju klijente o pojedinostima promjena kamatnih
stopa i o valutnim rizicima. Prema toj odluci klijenti trebaju biti informirani o “riziku koji je povezan s valutom
u kojoj je kredit nominiran ili uz koju je vezan, uz obraanje posebne pozornosti na rizik promjene tecaja”.

U sijecnju 2014. na snagu su stupile izmjene i dopune Zakona o potrosackom kreditiranju koje su se
odnosile na rizike povezane s kreditiranjem u stranim valutama, ¢ime se takoder poveéala informiranost o
rizicima obiju ugovornih strana u takvim financijskim aranzmanima. Banke su od tada u pisanom obliku ob-
vezne informirati svoje klijente o teCajnim i kamatnim rizicima. lako se tim zakonom financijske institucije ne
ohrabruju da izravno nude kredite u domacoj valuti, njime se implicitno stimulira takva praksa. Osim Cinjenice
da ovaj propis, zajedno s Odlukom o sadrZaju i obliku u kojem se potroSacu daju informacije prije ugovaranja
pojedine bankovne usluge, utjee na ponasanje financijskih institucija, njime se takoder pospjesuje informira-
nost potrosaca o rizicima povezanima s kreditiranjem u stranim valutama i o izboru izmedu kunskih i deviznih
kredita, ¢ime se potencijalno povecava potraznja za kreditima u domacoj valuti.

Postojeci skup instrumenata koji se ti¢u valutnog rizika u podrudju informiranja potrosaca dodatno je
prosiren 2015., kada je HNB izmjenom spomenute Odluke obvezao banke da prikazu kvantitativni uéinak
potencijalnih valutnih i kamatnih Sokova na mjese¢ne anuitete ili rate. U skladu s tim izmjenama, banke su
obvezne predoditi ué¢inak mogude jednokratne deprecijacije kune na mjeseénu ratu kredita u iznosu od 10%
(za euro) i 35% (za sve druge valute), kao i izraCun zajednickog ucinka istodobnog povecanja kamatne stope i
deprecijacije kune na mjese¢nu ratu kredita. Za kredite vezane uz stranu valutu banke takoder trebaju ponuditi
usporedivi kredit u domacoj valuti ili uputiti klijenta na informativnu listu banaka koje nude takve kredite, a
koja se od tada pocela objavljivati na internetskim stranicama HNB-a.

Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) donio je 2011. godine Preporuku o kreditiranju u stranim va-
lutama, kojom se predlaze niz mjera za rjeSavanje sistemskih rizika povezanih s kreditiranjem u stranim valu-
tama. Preporucene mjere imaju za cilj poboljSanje otpornosti financijskih institucija koje nude tu vrstu kredita s
ciljem oc¢uvanja cjelokupnoga financijskog sustava od nepozeljnih te¢ajnih kretanja, a imaju i pozitivnu nuspo-
javu da povecavaju razinu zastite potrosaca. Za Hrvatsku je ocijenjeno da je potpuno u skladu s ovom Preporu-
kom (Tablica 2.). Ipak, s hrvatskog stajalista glavni nedostatak ove Preporuke jest da ona nije usredotoCena na
stvarni uzrok euroizacije u Hrvatskoj — depozitnu euroizaciju.

Sveukupno gledajucéi, HNB se koristio Sirokom paletom instrumenata, mjera, propisa i preporuka, ¢iji je
zajednicki cilj bilo obuzdavanje tecajnih rizika u gospodarstvu koji proizlaze iz visoke razine duboko ukorije-
njene euroizacije. S obzirom na njihovu diversificiranost u smislu cilja, subjekata, kanala njihova djelovanja,
komplementarnost i istodobnu primjenu, nemogude je kvantitativno procijeniti pojedinacni utjecaj svake od
mjera. S druge strane, moZe se zakljuciti da je taj Siroki skup monetarnih i makroprudencijalnih mjera HNB-a
koje su postupno uvodene od 2003. bio izrazito protucikli¢koga karaktera. U usporedbi s drugim zemljama,
Hrvatska je uvelike prethodila u uvodenju takvih mjera (od 2003.), a one su bile i jaeg intenziteta (Lim et al.,
2011.; Dumicié, 2017.).
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Tablica 2. Procjena Preporuke o kreditiranju u stranim valutama (ESRB)

ocjena
Belgija LC LC SE SE LC FC IE LC
Bugarska PC PC SE PC LC FC SE PC
Ceska SE SE FC SE SE FC SE FC
Hrvatska FC LC FC FC FC FC SE FC
Danska SE SE SE FC FC FC IE LC
Njemacka LC SE FC FC SE FC SE FC
Estonija FC SE FC LC FC SE SE FC
Irska SE LC FC SE SE LC SE LC
Greka FC SE SE SE SE SE FC FC
Spanjolska LC SE SE FC FC FC SE FC
Francuska IE SE FC SE SE FC SE LC
Italija LC SE SE SE SE SE FC LC
Cipar SE LC FC SE LC FC SE LC
Letonija SE LC FC LC LC FC SE LC
Litva LC LC FC FC PC LC SE LC
Luksemburg FC FC FC FC FC FC SE FC
Madzarska FC FC FC FC PC FC SE LC
Malta FC FC FC FC FC FC FC FC
Nizozemska SE SE SE SE SE SE SE LC
Austrija FC FC FC FC FC FC FC FC
Poljska FC FC FC FC FC FC SE FC
Portugal FC FC SE SE SE FC SE FC
Rumunjska LC FC FC FC FC FC FC FC
Slovenija LC LC SE SE SE LC SE LC
Slovacka FC SE SE SE SE SE SE FC
Finska SE SE SE SE SE SE SE LC
Svedska SE LC SE FC SE SE SE LC
Ujedinjena Kraljevina SE SE SE LC SE LC LC LC

Napomena: Kratice oznacuju stupnjeve uskladenosti sa skupinama od A do G Preporuke o kreditiranju u stranim valutama (FC = uskladeno u potpunosti, LC = uglavnom
uskladeno, SE = dovoljno objasnjeno, PC = djelomi¢no uskladeno, IE = nedovoljno objasnjena neaktivnost). Pojedinosti o specificnim mjerama preporucenima u svakoj od
osam skupina (tj. od A do G) mogu se pronadi u lzvie§éu ESRB-a (Europski odbor za sistemske rizike, 2015.).

Izvor: Europski odbor za sistemske rizike, 2015.

5. Zakljucna razmatranja i implikacije za ekonomsku
politiku — uvodenje eura kao rjesenje?

Makroekonomska stabilizacija potpomognuta vijerodostojnom ekonomskom politikom, ukljué¢ujuéi ne-
ovisnu monetarnu politiku, trebala bi pridonijeti povecanju povjerenja u domacu valutu, a time i smanjenju
stupnja euroizacije. Ipak, makroekonomska stabilnost nuZan je, ali ne i dovoljan preduvjet za smanjenje eu-
roizacije. To je potvrdilo i hrvatsko iskustvo, koje pokazuje da ¢ak ni viSe od dva desetljeca stabilnog tecaja
i inflacije nisu bila dovoljna za promjenu ponasanja potrosaca glede njihovih preferencija oko valute $tednje.
Duboko ukorijenjena depozitna euroizacija nije se bitno smanjila niti u uvjetima pozitivnoga kamatnog dife-
rencijala u korist kune, i unato¢ svim naporima sredi$nje banke za osiguranje financijske stabilnosti. Naime,
mjere HNB-a usporile su proces akumuliranja sistemskih rizika i stvorile zastitne slojeve na razini sustava
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protiv potencijalnih Sokova, $to je omogudilo protuciklicku reakciju HNB-a tijekom krize te odrZavanje teCajne
i financijske stabilnosti.

Na osnovi hrvatskog iskustva moze se zakljuditi da je visoku euroizaciju iznimno tesko iskorijeniti. To
moze biti dugotrajan i spor proces s neizvjesnim ishodom koji se lako moze preokrenuti, ¢ak i u uvjetima
dugogodis$nje monetarne i financijske stabilnosti. Stoga je malo vjerojatno da ¢e u buduénosti, posebice u
kratkom razdoblju, doéi do znatnog smanjenja depozitne euroizacije u Hrvatskoj. Ipak, napori za poveanje
vjerodostojnosti domace ekonomske politike, zajedno s prudencijalnim i regulatornim okvirima koji podupiru
upotrebu domace valute i razvoj domacdeg trzista kapitala, i nadalje su dobrodosli jer neizravno pridonose ma-
kroekonomskoj stabilnosti.

Duboko ukorijenjena euroizacija u Hrvatskoj govori u prilog snaznijem usmjeravanju ka uvodenju eura.
Medutim, to ne znaci da se trebaju napustiti mjere povezane s valutnim rizikom uzrokovanim euroizacijom
koje su ve¢ na snazi, ve¢, naprotiv, da bi se one trebale zadrzati ili ¢ak pojacati kako bi se financijski sustav za-
stitio od materijalizacije valutnih rizika tijekom procesa prilagodbe za uvodenje eura. Naposljetku, uklanjanje
problema visoke euroizacije uvodenjem eura ili poticanjem upotrebe domacde valute zahtijeva ispunjavanje istih
preduvjeta — zdravu ekonomsku politiku i smanjenje makroekonomskih neravnoteza koje trebaju poboljsati
fundamente gospodarstva.
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6. Dodatak I. Opis pokazatelja monetarne politike

Pokazatelj monetarne politike (MP) je udio ukupno izdvojene pasive za potrebe ispunjavanja regulatornih
zahtjeva u ukupnim obvezama banaka. Izra¢unava se sljede¢om formulom:

S
OP, D 0P,
2 A it X z =
e =mp,+ 3| S o, |+ 42 MR = b ()
i=1

1
obveze,

i=1

gdje i oznacuje instrumente monetarne politike, ¢ oznacuje mjesece, rs; je propisana regulatorna stopa instru-
menta i, a OP; je iznos obveznih sredstava izdvojenih za potrebe ispunjavanja regulatornog zahtjeva instrumen-
ta i. UkljuCeni su sljedeci instrumenti monetarne politike: (1) obvezna pri¢uva za obveze u domacoj valuti, (2)
obvezna pri¢uva za obveze u stranim valutama, (3) grani¢na obvezna pri¢uva, (4) minimalno potrebna devizna
potrazivanja za devizne obveze i (5) minimalno potrebna devizna potraZivanja za obveze s valutnom klauzu-
lom. Obveze, i OP, ozna¢uju ukupne obveze banaka i ukupne obvezne pri¢uve u po¢etnom razdoblju (za §to
je proizvoljno izabran prosinac 2001.). Povecanje MP-a predstavlja pooStravanje, a njegov pad ublaZavanje
monetarne politike. Pokazatelj MP konstruiran je tako da odrazava samo regulatorne promjene instrumenata
monetarne politike, a ne mijenja se s promjenom veli¢ine osnovica za obracun tih instrumenata od strane bana-
ka. Usto, formula za MP uvazava relativnu vaznost svakog instrumenta za sustav na nacin da se promjena in-
strumenta ponderira udjelom izdvojene pasive zbog ispunjavanja tog instrumenta u ukupnoj izdvojenoj pasivi.

Mirna Dumici¢, Igor Ljubaj i Ana Martinis



7. Literatura

Belhocine, N., Crivelli, E., Geng, N., Scutaru, T., Wiegand, J. i Zhan, Z. (2016.): Taking Stock of Monetary
and Exchange Rate Regimes in Emerging Europe, International Monetary Fund

Calvo, G. i Végh, C. A. (1992.): Currency Substitution in developing countries, IMF Working paper 92/40,
International Monetary Fund, Washington D.C., svibanj

Dumicié, M. (2017.): Ucinkovitost makroprudencijalnih politika u zemljama Srednje i Isto¢ne Europe, Istra-
zivanja HNB-a, [-48

Hrvatska narodna banka, Godi$nje izvjesce, 2000. — 2016.

Europski odbor za sistemske rizike (2015.): ESRB Recommendation on lending in foreign currencies
(ESRB/2011/1) - Follow-up Report — Overall assessment, svibanj

Faulend, M. (2014.): Dolarizacija s posebnim osvrtom na ciljanje inflacije, doktorska disertacija, Ekonomski
fakultet, Sveuciliste u Zagrebu

Garcia-Escribano, M. (2010.): Peru: Drivers of De-dollarization, IMF Working Paper WP/10/169, srpan;j

Herrera, L. O. i Valdes, R. O. (2004.): Dedollarization, Indexation and Nominalization: The Chilean Experi-
ence, IADB Working Paper RE1-04-015, Washington, Inter-American Development Bank

HNB (2016.): Izvjesée o problematici zaduzenosti gradana kreditima u Svicarskim francima i prijedlozima
mjera za olakSavanje polozaja duznika u $vicarskim francima na temelju zaklju¢ka Odbora za financije i dr-
zavni prorac¢un Hrvatskog sabora, dostupno na http://old.hnb.hr/priopc/2015/hrv/hp15092015_CHF.pdf

Kraft, E. (2003.): Monetary Policy under Dollarization: the Case of Croatia, Comparative Economic Studies,
sv. 45, br. 3, str. 256. — 277.

Kraft, E. i So8i¢, V. (2006.): Floating with a large life jacket: monetary and exchange rate policies in Croatia
under dollarization, Contemporary Economic Policy, sv. 24, br. 4, str. 492. — 506.

Lim, C. H., Columba, F., Costa, A., Kongsamut, P., Otani, A., Saiyid, M., Wezel, T. Wu, X. (2011.): Macro-
prudential Policy: What Instruments and How to Use Them? Lessons from Country Experiences, IMF Wor-
king Paper 11/238

Ljubaj, I. i Petrovi¢, S. (2016.): Biljeska o kunskom kreditiranju, Pregledi HNB-a, P-21

OeNB (2017.): OeNB Euro Survey, dostupno na https://www.oenb.at/en/Monetary-Policy/Surveys/OeNB -
Euro-Survey.html

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. i Savastano, M. A. (2003.): Debt Intolerance, Brookings Papers on Economic
Activity, sv. 34, br. 1, str. 1. — 74.

Rohatinski, Z. (2010.): Monetarna politika u vrijeme krize, govor na 13. znanstveno-struénoj konferenciji Hr-
vatsko novéano trziste, Opatija, svibanj



Scheiber, T. i Stern, C. (2016.): Currency substitution in CESEE: why do households prefer euro payments?,
Focus on European Economic Integration Q4/16, Oesterreichische Nationalbank, prosinac

Sogié, V. (2012.): Mjerenje dolarizacije u Hrvatskoj, magistarski rad, Sveuciliste u Zagrebu, Ekonomski
fakultet

Windischbauer, U. (2016.): Strengthening the role of local currencies in EU candidate and potential candida-
te countries, ECB Occasional Paper Series, br. 170

Winkelried, D. i Castillo, P. (2010.): Dollarization persistence and individual heterogeneity, Journal of Inter-
national Money and Finance, Elsevier, sv. 29(8), str. 1596. — 1618., prosinac



Do sada objavljeni Pregledi:

Prosinac 1999.

Bankovni sustav u 1998. godini

P-2 Sije¢anj 2000. Problemi banaka: uzroci, nacini rieSavanja i posljedice Ljubinko Jankov
P-3 Veljaca 2000. Valutne krize: pregled teorije i iskustva 1990-ih Ante Babi¢ i Ante Zigman
P-4 Listopad 2000. Analiza inozemnog duga Republike Hrvatske Ankica Ka¢an
Evan Kraft s Hrvojem Dolencem,
Kreditna politika hrvatskih banaka: Rezultati drugoga HNB-ova projekta anketiranja e
P-5 Travanj 2001. P ’ 909 proj ! Faulendom, Tomislavom Galcem,
banaka & xia
Vedranom Sosi¢em i Mladenom
Mirkom Tepusem
P-6 Travanj 2001. Sto znadi ulazak stranih banaka u Hrvatsku? Tomislav Galac i Evan Kraft
p.7 Kolovoz 2001. Yalue at Risk (R|.2|cn.ost vruednostl) - Teorija i primjena na medunarodni portfelj Drazen Mikul&ié
instrumenata s fiksnim prihodom
P-8 Rujan 2001. Promet i ostvareni teajevi na deviznom trzistu u Hrvatskoj Tihomir Stucka
. Teorija i stvarnost inozemnih izravnih ulaganja u svijetu i u tranzicijskim zemljama s Ante Babi¢, Andreja Pufnik i Tihomir
P-9 Listopad 2001. ) -
posebnim osvrtom na Hrvatsku Stucka
P-10 Sijedanj 2002. Yrer.nen.ska konleten'fnost i .pvoz.mvna teorija monetarne politike — teoretski temelji Maroje Lang
institucionalnog ustroja srediSnje banke
P-11 Sije¢anj 2002. Analiza poslovanja stambenih Stedionica u Republici Hrvatskoj Mladen Mirko Tepus$
P12 Lipanj 2002. D%set godina Fra}n;lc,l!e Srt.efilsnjevbankarstvo u srednjoeuropskim i istoénoeuropskim Warren Coats i Marko Skreb
drzavama (uklju€ujuéi balticke drzave)
P-13 Rujan 2002. Fiskalna konsolidacija, inozemna konkurentnost i monetarna politika: odgovor WIWW-u  Evan Kraft i Tihomir Stu¢ka
P-14 Veljaga 2003. Rezultgtl tr?ce.gav .I:|NB—ova .ar.1ke.t|rar1]a banaka: Hrv.atskl bankarski sektor u fazi Tomislav Galac
konsolidacije i trziSnog pozicioniranja od 2000. godine do danas
P-15 Kolovoz 2004. Kako unaprijediti hrvatski sustav osiguranja Stednih uloga? Michael Faulend i Evan Kraft
P-16 Kolovoz 2004. Pregled i analiza izravnih ulaganja u Republiku Hrvatsku Alan Skudar
P-17 Rujan 2004. Treba li Hrvatskoj razlikovanje premije osiguranja Stednih uloga? Tomislav Galac
P-18 Studeni 2004. Analiza modela stambenog financiranja u Republici Hrvatskoj Miladen Mirko Tepu$
o Kriteriji Europske unije s posebnim naglaskom na ekonomske kriterije konvergencije — Michael Faulend, Davor Loncarek,
P-19 Svibanj 2005. L L & opai 4
Gdje je Hrvatska? lvana Curavi¢ i Ana Sabic¢
P-20 Kolovoz 2005. Rezultati etvrtoga HNB-ova anketiranja banaka Tomislav Galac i Lana Duki¢
P-21 Listopad 2005. Indeksi koncentracije bankarskog sektora u Hrvatskoj Igor Ljubaj
P-22 Sijecanj 2006. Kontrola koncentracija u hrvatskome bankarskom sustavu Tatjana Ruzi¢
. Analiza poslovanja stambenih Stedionica: . «
p-23 DRI Rezultati drugoga HNB-ova projekta anketiranja stambenih Stedionica Miaden Mirko Tepus
P-24 Kolovoz 2008. Rezultati petoga HNB-ova anketiranja banaka Langr icic, er.na Dumicic, Ante
Buri¢, lvan Huljak
P25 Svibanj 2014. Okvir za pracenje makroekonomskih neravnoteza u Europskoj uniji — znacenje za Mislav Brkic i Ana Sabic
Hrvatsku
P-26 Kolovoz 2015. Kratak uvod u svijet makroprudencijalne politike Mirna Dumicié¢
P-27 Listopad 2015.  Obiljezja trzista rada i odredivanja placa u Hrvatskoj: rezultati Ankete poduzeca Andreja Pufnik i Marina Kunovac
P-28 Studeni 2016. Skrivaju li se banke u sjeni i u Hrvatskoj Mirna Dumici¢ i Tomislav Ridzak
P-29 Prosinac 2016. BiljeSka o kunskom kreditiranju Igor Ljubaj i Suzana Petrovi¢
P_30 Lipanj 2017. C]enovnva konkurer.ltnost .preradlvackog sektora — sektorski pristup po razinama Enes Pozovic
tehnoloSke opremljenosti
P-31 Lipanj 2017. Transparentnost i monetarna politika HNB-a Katja Gattin Turkalj i Igor Ljubaj
.32 Rujan 2017. IzloZzenost privatnoga nefinancijskogsektora kamatnom riziku: analizarezultata Ankete o Mate Rosan

promijenjivosti kamatnih stopa




Maja Bukovsak, Andrijana Cudina,

P-3 Listopad 2017. Uvodenje eura u Hrvatskoj: moguéi u¢inci na medunarodnu razmjenu i ulaganja
Nina Pavi¢
p.34 Listopad 2017. Uginci uvvcide.nja eura n.a kr.etanje potr’c?sacvkllh cijena i percer?cue inflacije: pregled Andreja Pufnik
dosadasnijih iskustava i ocjena mogucih u¢inaka u Hrvatskoj
P-35 Listopad 2017. Moze li uvodenje eura u Hrvatskoj smanijiti troSak zaduzivanja? Davor Kunovac i Nina Pavi¢
P-36 Listopad 2017. Je li euro optimalna valuta za Hrvatsku? Mislav Brkié i Ana Sabié¢




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 suradni-
ka.

Prispjeli radovi podlijezZu postupku recenzije i klasifikaci-
je koji provodi Komisija za klasifikaciju i vrednovanje radova.
Autori se u roku od najvisSe 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 treem
licu i ne dulji od 250 rijeci (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).

Tlustracije trebaju biti u standardnom formatu EPS ili TIFF
s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 to¢aka. 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 ¢itljivo. 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 $to 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.

Urednis$tvo 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 izvjeS¢e Hrvatske narodne banke
Redovita godisnja publikacija koja sadrzava godisnji pregled
nov&anih i opéih ekonomskih kretanja te pregled statistike.

Polugodisnje izvjes¢e Hrvatske narodne banke

Redovita polugodi$nja publikacija koja sadrzava polugodisnji
pregled novéanih i opéih ekonomskih kretanja te pregled sta-
tistike.

Tromjesecno izvjesce Hrvatske narodne banke
Redovita tromjeseéna publikacija koja sadrzava tromjeseéni
pregled nov¢anih i op¢ih ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Redovita publikacija koja sadrzava pregled i podatke o banka-
ma.

Bilten Hrvatske narodne banke

Redovita mjese¢na publikacija koja sadrzava mjesecni pregled
nov¢anih i opéih 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 biljeSke
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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