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SAZETAK

Medunarodne pricuve, te€ajne razlike i financijski rezultat poslovanja HNB-a

Sazetak

Medunarodne su pricuve likvidna inozemna imovina kojom
srediSnja banka raspolaze radi ublazavanja u¢inaka mogucih
platnobilan¢nih poremecaja. Kada se monetarna politika teme-
lji na odrZavanju stabilnosti domace valute, kao §to je to u slu-
¢aju Hrvatske narodne banke, uloga je medunarodnih pri¢uva
i veca. Tada obi¢no medunarodne pri¢uve kao devizna imovina
¢ine veéinu imovine sredi$nje banke, dok su obveze nominirane
u domacoj valuti, pa se javlja valutna neuskladenost imovine i
obveza, $to pri promjeni te€aja domace valute prema svjetskim
rezervnim valutama dovodi do obracuna tzv. nerealiziranih te-
¢ajnih razlika. Upravo su tecajne razlike bile iskljucivi razlog
zbog kojeg je HNB u 2017. i 2018. zabiljezio prvi negativan
rezultat jo§ od 2003. godine. U 2017. to je pretezito bilo zbog
jacanja eura prema dolaru na svjetskome deviznom trZistu, a u
2018. zbog jaCanja kune prema euru. Oboje je umanjilo kunski
iskaz medunarodnih pri¢uva, a bez te¢ajnih razlika HNB je u
svom poslovanju, kao i svih dosada$njih godina, ostvario visak
prihoda nad rashodima. Na velik iznos tecajnih razlika utjeca-
la je i ¢injenica da su medunarodne pri¢uve u recentnom raz-
doblju znatno porasle, pa su za istu promjenu tecaja i teCajne
razlike znatno vece. Pojedine sredi$nje banke zbog velikog su
iznosa negativnih tecajnih razlika izgubile cjelokupan kapital.
Kapital HNB-a nikada nije bio ugroZen jer su se gubici bez
poteskoda pokrivali iz opCih pricuva koje su formirane u pret-
hodnim godinama. Pristupanje europodrucju u slu¢aju HNB-
a podrazumijevat ¢e primjenu racunovodstvenih pravila ESB-a
koja su primjerenija poslovanju sredi$nje banke, a tada tecaj-
ne razlike, zbog drugacijega raCunovodstvenog tretmana, vise
nede utjecati na ratunovodstveni iskaz financijskog poslovanja.
To ée povelati stabilnost i predvidivost financijskog rezultata
kao i vjerojatnost isplata dobiti u drZavni proracun.
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1. Uvod

Primarna je svrha sredi$njih banaka ispunjavanje zakonski
definiranih ciljeva, posebice odrzavanja stabilnosti cijena, a ne
stvaranje profita. Stoga je financijski rezultat esto slab kriterij
za ocjenu njihove uspjesnosti (Archer i Moser-Boehm, 2013.).
No premda financijski rezultat poslovanja sredi$nje banke nije
niti bi trebao biti cilj monetarne politike, ¢injenica je da pozi-
tivan rezultat jaca financijsku neovisnost sredi$nje banke. Pro-
fitabilno poslovanje sredi$nje banke §titi njezin temeljni kapital
te omogucava isplatu dijela ili cjelokupne dobiti drzavnom pro-
raCunu. S druge strane, negativan financijski rezultat, bilo zna-
tan ili uéestao, moze imati nepovoljne posljedice za institucio-
nalnu vjerodostojnost sredi$nje banke i povjerenje javnosti i tr-
zi$nih sudionika u njezino poslovanje te moZze stvoriti politicke
pritiske. Zbog tog je razloga iznimno vazno razumjeti glavne
uzroke eventualnoga negativnog rezultata te ih jasno obrazlo-
Ziti. Jedino se tako moZe osigurati transparentnost poslovanja
sredi$nje banke i naposljetku ocuvati njezina financijska neovi-
snost, koja je jedan od kljuénih preduvjeta za uspje$no provo-
denje ciljeva monetarne politike.

Poseban je slu¢aj negativnoga financijskog rezultata situa-
cija u kojoj ga uzrokuju nerealizirane teCajne razlike kao obra-
¢unska kategorija. Naime, sredi$nje banke, za razliku od po-
slovnih banaka, Cesto imaju strukturnu valutnu neuskladenost
u bilancama, pa znatan dio njihove imovine obi¢no ¢ini devi-
zna inozemna imovina odnosno medunarodne pricuve, dok su
obveze nominirane u domacoj valuti, zbog ¢ega se u raunu
dobiti ili gubitka mogu biljeZiti znacajne tecajne razlike'. Va-
lutna neuskladenost posebno je izraZena u malim otvorenim
zemljama koje imaju vee potrebe za medunarodnim pricuva-
ma, a moze biti povezana i s okvirom za provodenje monetarne

politike, pogotovo ako se on temelji na odrzavanju stabilnosti
teCaja domace valute. Sve navedeno vrijedi za Hrvatsku na-
rodnu banku, koja je u 2017. i 2018. godini zabiljeZila gubitke
nakon niza godina pozitivnih financijskih rezultata. Medutim,
ti su gubici bili iskljuCiva posljedica nerealiziranih tecajnih ra-
zlika, a ne manjka operativnih prihoda nad rashodima ili mate-
rijalizacije nekoga drugog rizika kao $to su kreditni ili kamatni
rizik. Cilj je ovog rada upravo rasvijetliti utjecaj tecajnih razli-
ka na financijski rezultat HNB-a, pruZajuéi teoretsku pozadinu
njihova postojanja u kontekstu upravljanja medunarodnim pri-
¢uvama, te ga usporediti sa sliénim primjerima koji su zabilje-
zeni kod drugih sredi$njih banaka.

U ovom radu na pocetku se obrazlaze uloga medunarodnih
pri¢uva. Zatim se u treCem poglavlju opisuje uloga, veli¢ina i
struktura medunarodnih pricuva HNB-a te se razjasnjava izvor
tecajnih razlika i nacin na koji one utje¢u na rezultate izvjestaja
o dobiti ili gubitku HNB-a, a raspravlja se i o moguénosti za-
Stite od valutnog rizika. U Cetvrtom poglavlju prikazuju se re-
zultati poslovanja HNB-a s osvrtom na 2017. i 2018. godinu.
U petom poglavlju dani su primjeri drugih sredi$njih banaka
koje su u pojedinim godinama i u znatno ve¢oj mjeri biljeZi-
le gubitke zbog negativnih tecajnih razlika. U tom kontekstu
obraduje se i pitanje negativnoga kapitala te moguénost pri-
mjene razli¢itih ra¢unovodstvenih pravila koja utje¢u na kon-
kretan financijski rezultat, s naglaskom na pravila koja vrijede
u europodrudju. Na kraju je dan pogled prema buduéem uvo-
denju eura i raCunovodstvenih pravila ESB-a kao moguéem
rjeSenju problema utjecaja tecajnih razlika na racunovodstveni
iskaz financijskog rezultata poslovanja HNB-a.

2. Uloga medunarodnih priCuva

Medunarodne pri¢uve povijesno i fundamentalno imaju
znacajnu ulogu u ispunjavanju zadaca gotovo svake sredi$nje
banke i vazan su alat u osiguravanju makroekonomske stabil-
nosti pojedine zemlje. U praksi se medunarodne pri¢uve drze
u skladu s nizom ciljeva (MMF, 2009., 2014.): kao osiguranje
i podrska povjerenju u monetarnu i te€ajnu politiku, ukljucu-
juéi dostatan kapacitet za interveniranje zbog podrske tecaju
domace valute, zatim kao zaliha devizne likvidnosti zemlje s
pomocu koje se u kriznim vremenima apsorbiraju Sokovi, $to
se posebno odnosi na platnobilanéne krize, te podrzavanje po-
vjerenja trZista glede sposobnosti zemlje da ispunjava tekuce i
budude vanjske obveze. Nadalje, priuve su svojevrsno pokri-
¢e domace valute inozemnom imovinom, a mogu sluZiti i kao
posebna zastita u nepredvidivim katastrofama. Medunarodne
su pricuve po definiciji sva likvidna inozemna imovina kojom
raspolaZe srediSnja banka i mogu se upotrebljavati za ublazava-
nje ucinaka vanjskih rizika, a ukljuCuju i zlato te posebna pra-
va vuéenja Medunarodnoga monetarnog fonda (engl. Special

Drawing Rights ili SDR).

Medunarodne pricuve drZe se neovisno o vrsti monetarnog
odnosno te€ajnog rezima i mogu pridonijeti povecanju stupnja
samostalnosti vlastite monetarne politike. Kao §to navode Alle-
gret i Allegret (2018.), akumuliranje znatnih medunarodnih
pri¢uva olaksava balansiranje (engl. trade-off) izmedu nezavi-
snog provodenja monetarne politike (u smislu moguénosti pri-
mjene kamatnoga kanala), financijske otvorenosti zemlje i sta-
bilnosti teCaja domace valute, za koje se uobicajeno smatra da
su tzv. nemoguce trojstvo (teza poznata kao engl. impossible
trilemma ili trinity). U tom smislu, ako se izbor okvira za pro-
vodenje monetarne politike pojedine sredi$nje banke temelji na
odrzavanju stabilnosti teaja domace valute, uloga je priuva i
veca.

Medunarodnim pri¢uvama primarno se upravlja postuju-
¢i nacela sigurnosti i likvidnosti, jer profitabilnost nije, niti bi
trebala biti, cilj poslovanja sredi$nje banke. Medutim, medu-
narodne pri¢uve mogu biti znacajan izvor prihoda kojim se

1 Zanimljiv prikaz osjetljivosti promjene vrijednosti imovine na kretanja tecaja koja je veca od osjetljivosti promjena obveza sredi$nje banke na kretanje tecaja moze

se pronaci u DNB (2018.).



podupire njezina financijska neovisnost, pri ¢emu se ostvareni
viSak prihoda nad rashodima upladuje u drzavni proradun.

S druge strane, drzanje medunarodnih pri¢uva iz perspek-
tive zemlje sadrZava oportunitetni trosak, jer domaca imovina
moZe nositi veéi prinos u odnosu na imovinu plasiranu u ino-
zemstvo. Isto tako, oportunitetni trosak javlja se kada sredi$nja
banka Zeli odrzati stabilnost tecaja domace valute pa zbog to-
ga, u slucaju velikih priljeva deviza u zemlju, otkupljuje devize
i kreira veliku koli¢inu likvidnosti (primarnog novca). Ako je
tu likvidnost zbog opasnosti od inflacije primorana sterilizirati,
primjerice izdavanjem blagajnickih zapisa ili uzimanjem depo-
zita od banaka uz plaanje kamata po stopi koja je visa nego

§to ju moze ostvariti ulaganjem pri¢uva na inozemnom trZistu,
posljedica Ce biti negativan neto kamatni prihod od tih poslova.
Koncept oportunitetnog troSka moze se promatrati i kroz priz-
mu razlike (engl. spread) izmedu troska inozemnog zaduZiva-
nja za zemlju i stope povrata na likvidnu inozemnu imovinu
medunarodnih pri¢uva. Rodrik (2006.) tu razliku naziva drus-
tvenim troSkom drZanja pricuva kao samoosiguranja. Pitanje
oportunitetnog troska blisko je povezano i s veli¢inom samih
pricuva, pa $to su vece pricuve, veci je i oportunitetni troSak.
Zato je korisno raspolagati ocjenom o adekvatnosti ili optimal-
nosti razine pricuva.

3. Medunarodne pri¢uve HNB-a, valutna izlozenost i teCajne razlike

U primjeru HNB-a, kojem su medunarodne pricuve glavni
amortizer relativne stabilnosti teCaja domace valute kune u od-
nosu na euro, uloga medunarodnih pri¢uva posebno je vazna.
Naime, HNB zbog visoke euroiziranosti* hrvatskoga gospodar-
stva i financijskog sustava povremenim deviznim intervencija-
ma spreCava njegovu prekomjernu volatilnost i tako osigura-
va ispunjavanje svog primarnog cilja — odrzavanja stabilnosti
cijena. Isto tako, time $to HNB primarno osigurava stabilnost
teCaja kune prema euru, istodobno se preuzima kolebljivost te-
Caja kune prema svim drugim svjetskim valutama, odnosno ti
teCajevi u najvecoj mjeri odraZavaju promjene vrijednosti eura
prema drugim valutama na svjetskim deviznim trziStima.

U prija§njem istrazivanju Ceh i Krznar (2009.) pokaza-
li su kako HNB drZi dovoljno pricuva kao instrument samo-
osiguranja i prevencije krize samo u scenariju u kojem banke
majke preuzimaju ulogu zajmodavca posljednjeg utoéista. U
tom razdoblju MMF-ove makroekonomski utemeljene ocjene

Slika 1. Akumuliranje medunarodnih pricuva HNB-a i
poboljSanje njihove adekvatnosti
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adekvatnosti pri¢uva’ bile su ispod poZeljnih razina. Medutim,
nakon zamjetne akumulacije pri¢uva u posljednjim godinama,
posebice 2017. i 2018., adekvatnost se pri¢uva HNB-a po-
vecala i postala zadovoljavajuéa i prema MMF-ovoj metrici i
u odnosu na razinu kratkoro¢noga inozemnog duga, dok su
pri¢uve u odnosu na ostale uobicajene pokazatelje (monetar-
ne agregate i tromjeseCnu vrijednost uvoza), ustaljeno bile ade-
kvatne (Slika 1.).

S velikim rastom medunarodnih pri¢uva povecava se i mo-
guénost da tzv. nerealizirane* teajne razlike (promjena vrijed-
nosti pricuva iskazana u domacoj valuti zbog promjena teca-
ja) znatno utjeCu na rezultat financijskog poslovanja sredisnje
banke. Na taj problem upozorava i ESB (2006.) u materijalu o
akumuliranju medunarodnih pricuva, gdje je to istaknuto kao
jedan od potencijalnih rizika i troskova koji moZe naposljetku
negativno utjecati na kapital sredi$nje banke. Naime, financij-
ski rezultat sredi$njih banaka odreden je veli¢inom i struktu-
rom imovine i obveza, a nerealizirane tecajne razlike pojavljuju
se zbog neuskladenosti u valutnoj strukturi bilance. U sluca-
ju HNB-a gotovo cjelokupna imovina (krajem 2018. vise od
98%) odnosi se na medunarodne pri¢uve koje su devizna imo-
vina, dok je najveci dio pasive, odnosno obveza, koje pretezno
¢ini primarni novac, nominiran u kunama. Posljedica takve ne-
uskladenosti valutne imovine i obveza jest znacajna izloZenost
valutnom riziku odnosno fluktuaciji deviznih tecajeva u kojima
su nominirana ulaganja medunarodnih pri¢uva u odnosu na iz-
vjestajnu valutu kunu (o valutnoj neuskladenosti u bilancama
drugih sredi$njih banaka viSe u poglavlju 5.1.). Zbog tog razlo-
ga teCajne razlike mogu dominantno odrediti rezultat izvjestaja
o dobiti ili gubitku u pojedinoj kalendarskoj godini.

Rezultat izvjestaja o dobiti i gubitku ovisi i o ratunovodstve-
nim standardima koje primjenjuje pojedina sredi$nja banka.
HNB sastavlja svoja financijska izvje§¢a prema Medunarod-
nim standardima financijskog izvjeStavanja (MSFI), u skladu
s kojima se tecajne razlike raCunovodstveno prvo priznaju u iz-
vjestaju o dobiti ili gubitku, a tek se potom provodi raspodjela
dobiti ili se gubitak pokriva iz opéih pricuva HNB-a (viSe o
racunovodstvenom aspektu tecajnih razlika moze se pronaci u

2 Vise o problematici euroizacije u Hrvatskoj vidi u Dumicic¢, Ljubaj i Martinis (2017.).

3 O MMF-ovoj ocjeni temeljenoj na tzv. ARA metrici viSe na https://www.imf.org/external/datamapper/Reserves ARA@ARA

4 Radi se o obracunskoj kategoriji, promjeni iza koje nema provedenih transakcija.
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poglavlju 5.3., posebno u kontekstu raéunovodstvenih smjerni-
ca ESB-a kod kojih se tecajne razlike ne priznaju prvo u izvje-
Staju o dobiti).

Valutna neuskladenost u bilanci HNB-a proizlazi i iz Cinje-
nice da su devizne intervencije temeljni kanal kreiranja primar-
nog novca, pa kada HNB putem devizne intervencije kupuje
devize na domacem trzistu, dolazi do porasta medunarodnih
pricuva i kreiranja primarnog novca. Naime, veliki priljevi ka-
pitala u pretkriznom razdoblju, a posljednjih nekoliko godina
viSak na teku¢em i kapitalnom ra¢unu platne bilance, stvaraju
aprecijacijske pritiske, pa HNB deviznim intervencijama najée-
$¢e otkupljuje devize i tako sprecava prekomjerno jacanje do-
mace valute. Upravo su zato cjelokupni primarni novac, kao i
nov¢ana masa, u Hrvatskoj pokriveni medunarodnim pri¢uva-
ma, dok operacije na otvorenom trziStu s domacom valutom
imaju manju vaznost pa je i domaca imovina relativno mala.

Valutnu strukturu medunarodnih pri¢uva HNB, kao i sve
druge sredi$nje banke, odrZava relativno stabilnom. Naime, ve-
like i éeste promjene valutne strukture mogle bi ugroziti ciljeve
monetarne politike i stabilnost te¢aja domace valute. Ujedno bi
se mogle smatrati Spekulativnim ponaSanjem, $to ne bi bilo u
skladu sa zadaéom srediSnje banke da vodi racuna o valutnom
riziku zemlje i gospodarstva. Zato se odluka o valutnoj struk-
turi utvrduje u skladu s rizicima koje medunarodne pri¢uve
osiguravaju i ciljevima monetarne politike, a tek u manjoj mje-
ri ona je motivirana ostvarivanjem dobiti. Isto tako, konacan
rezultat racuna dobiti ili gubitka kao i tecajne razlike nisu cilj
srediSnje banke, vec je to uvijek i prije svega odrZavanje stabil-
nosti cijena i financijske stabilnosti.

Nacelna podloga za odredivanje udjela valuta u medunarod-
nim pricuvama HNB-a jest valutna struktura kratkorocnoga
inozemnog duga Republike Hrvatske te valutna struktura uvo-
za robe i usluga ostvarenog u posljednjih godinu dana. Time
se moguénost ispunjavanja obveza Republike Hrvatske prema
inozemstvu §titi od promjena tecaja glavnih svjetskih valuta,
odnosno odrZava se kupovna mo¢ pricuva. Pretezno su medu-
narodne pri¢uve uloZene u euro ($to je logi¢no i zbog teCajne
politike koja se temelji na stabilnosti tecaja kune prema euru
i zbog visoke euroiziranosti hrvatskoga financijskog sustava),
a manji dio pri¢uva, na temelju opisanih parametara, ulaze se
i u americki dolar. Na kraju 2018. udio eura u medunarod-
nim pri¢uvama iznosio je 85,1%, dok je udio americkog dolara
iznosio 12,7%’.

Promatra li se dulje razdoblje, udio ameri¢kog dolara po-
Cetkom proteklog desetljeca dosezao je i razinu od oko 40%
(Slika 2.). Postupnim smanjivanjem udjela dolara, u skladu s
ocjenom o0 manjoj potrebi gospodarstva za amortizerom u obli-
ku dolarske likvidnosti, smanjena je kolebljivost nerealiziranih
teCajnih razlika koja proizlazi iz promjene kunskog iskaza me-
dunarodnih pri¢uva zbog promjene tecaja eura prema dolaru.
Time je smanjen i rizik od ostvarivanja vecih gubitaka po toj
0Snovi.

Bududi da HNB stabilizira tecaj kune prema euru, ne moze
istodobno utjecati i na kretanje tecaja americkog dolara prema
kuni, ve¢ on ovisi o tecaju dolara prema euru koji se odreduje
na svjetskome deviznom trzZiStu. Relativna godiSnja promjena

Slika 2. Valutna struktura medunarodnih pricuva HNB-a
od 2000. do 2018.
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tecaja kune u odnosu na dolar stoga je najéesce veca od pro-
mjene teaja kune u odnosu na euro. To potvrduje prosjeéna
godisnja kolebljivost teCaja dolara prema euru koja je oko pet
puta veca od prosjene kolebljivosti teaja kune prema euru
i stoga moze znacajno utjecati na tecajne razlike od ulaganja
pricuva (kao $to je to bilo u 2017.).° Na kraju potrebno je na-
glasiti da je kretanje te€aja dolara prema euru vrlo neizvjesno
i gotovo nepredvidivo te ovisi o mnogim globalnim makroeko-
nomskim, financijskim, monetarnim, (geo)politickim i drugim
¢imbenicima. S obzirom na opisanu valutnu strukturu medu-
narodnih pricuva taj se valutni rizik zapravo u potpunosti pre-
uzima radi o€uvanja kupovne moéi medunarodnih pricuva.

Kao jedno od mogudih rjeSenja problema uobi¢ajene otvo-
rene valutne pozicije u bilanci sredi$nje banke katkad se u ra-
spravama nameée moguénost zastite od valutnog rizika (engl.
hedging). No zanemaruje se injenica da se zastitom od valut-
nog rizika zapravo smanjuje raspoloZivost pri¢uva te se poni-
Stava ve¢ obrazloZena svrha njihova drzanja. Pritom se Cesto ne
razmatraju neke posljedice takvih akcija, ukljucujudi i pripa-
dajuce troskove. Prvo, valja razlikovati zastitu devizne pozicije
pozicijom u domacdoj valuti, ¢ime se zaista uklanja valutni rizik,
od zastite jedne devizne pozicije drugom deviznom pozicijom
(primjerice dolarske eurskom pozicijom), kada je valutni rizik
i dalje prisutan, te se teajne razlike i dalje evidentiraju u do-
macoj valuti.

U praksi se potpuno zatvaranje otvorene devizne pozicije u
domacu valutu u sluéaju sredi$nje banke u monetarnom smi-
slu ne ¢ini opravdanim, niti je ono trzisno moguce. Kada bi
se devizna imovina i Zeljela supstituirati domadom imovinom
(valutom), takav bi posao zasigurno ugrozavao ciljeve mone-
tarne politike jer bi se radilo o znacajnim iznosima. Takoder,
operacije zastite od valutnog rizika domacom valutom bile bi
zapravo devizne intervencije na terminskom trzi§tu s implika-
cijama na teCaj domace valute. Primjerice, kada bi HNB svoju
dugu deviznu poziciju Zelio skratiti zamjenom devizne imovine

(S}

Preostalih 2,1% pri¢uva odnosilo se na posebna prava vucenja (engl. Special Drawing Rights — SDR).

6 Unato¢ tome $to je udio dolara u medunarodnim pricuvama manji od udjela eura, zbog njegove vece kolebljivosti znacajan dio postojeéih opéih pricuva HNB-a,
koje izmedu ostaloga sluZe za pokrivanje negativnih tecajnih razlika, formiran je od obracunatih pozitivnih nerealiziranih tecajnih razlika na temelju kretanja

tecaja kune prema dolaru u prethodnim razdobljima.
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za kunsku, to bi znadilo da bi poslovne banke u takvom poslu
s druge strane morale ponuditi kune, i to u golemim iznosima.
To bi samo stvorilo dodatne aprecijacijske pritiske i destabili-
ziralo tecaj, §to bi zahtijevalo nove devizne intervencije i rast
medunarodnih pri¢uva. Stoga trzi$ne prilike zastite od valut-
nog rizika za tako velike iznose kao sto su ukupne medunarod-
ne pricuve u maloj zemlji s valutom koja nema status rezervne
svjetske valute u praksi ne postoje (ne postoji mogucnost za-
Stite primjerice 15 mlrd. eurske imovine u kunsku). Zastita od
valutnog rizika u sluéaju zemalja ¢lanica europodrucja u veéoj
je mjeri trzi$no izvediva i banke se njome sluZe (primjer Nizo-
zemske ili Litve) jer veinu svoje imovine ionako drze u euri-
ma, odnosno samo njezin manji dio (primjerice dolara ili neke
tree valute) mogu zastititi eurom, koji im je domaca valuta.’
Opisana zastita od valutnog rizika domacom valutom nije
isto $to i pokrivanje jedne devizne izloZenosti nekom drugom.
Primjerice, kod zastite imovine u ameri¢kom dolaru imovinom
u euru, koji je u slu¢aju HNB-a takoder strana valuta, zapravo
nema potpune eliminacije valutnog rizika. [ako se takva politi-
ka moZe pokazati opravdanom u smislu podrske financijskom
rezultatu sredi$nje banke (ako se pogodi kretanje teCaja eura i
dolara u nekom razdoblju), ona nosi odredeni, ¢esto znatan,
financijski troSak, a u duzem roku ne mora jamciti ostvarivanje
pozitivnog izvjeStaja o dobiti jer i dalje zapravo ne §titi od te-
¢ajnih promjena devizne imovine u odnosu na domacu valutu.

Takoder, takva zastita od valutnog rizika podrazumijeva pro-
mjenu valutne strukture medunarodnih pri¢uva, $to moze bi-
ti u suprotnosti sa zeljenom valutnom strukturom koja je pri-
marno odredena na temelju vanjskih rizika za zemlju. Naime,
upravo odrzavanje valutne strukture bilance sredi$nje banke
relativno stabilnom jest optimizacija i zastita od valutnog rizi-
ka zemlje. Dakle, zastitom od valutnog rizika gubi se diversi-
fikacija, i teCajna i kamatna. Takoder, u konkretnom primjeru
HNB-a valja imati na umu da su neto teCajne razlike akumuli-
rane u razdoblju od 2003. do 2018. godine bile pozitivne, te su
pridonijele formiranju opéih pri¢uva na kapitalskim ra¢unima
HNB-a.

Na kraju moZe se navesti primjer Svicarske sredi¥nje ban-
ke, koja u skladu s ciljevima svoje monetarne politike raspola-
ze velikim medunarodnim pri¢uvama, pa je ujedno izloZena i
znatnom valutnom riziku. Svicarska sredisnja banka u svojim
godisnjim izvjes¢ima (SNB, 2015., 2016.) redovito obrazlaze
kako veliku izloZenost teajnom riziku nema smisla zasticivati
na trziStu, jer bi to imalo nepozeljne posljedice za monetarnu
politiku. Takve operacije, npr. forward prodaje deviza za $vi-
carski franak, dovele bi do potraznje za francima na trZistu i
samo bi stvorile dodatne aprecijacijske pritiske na domacu va-
lutu. Zbog tog se razloga tecajni rizik smatra inherentnim dije-
lom upravljanja deviznim pri¢uvama.

4. Utjecaj teCajnih razlika na rezultat poslovanja HNB-a

Hrvatska narodna banka jo$ je od 2003. godine kontinu-
irano biljezZila pozitivan financijski rezultat, sve do gubitka u
2017. te ponovno u 2018. godini (financijski rezultati, glav-
ne komponente izvjestaja o dobiti ili gubitku i raspodjela dobiti
u drzavni proracun od 2003. do 2018. godine prikazani su u
Tablici 1. i na Slici 1.). Kumulativno je HNB u tih Sesnaest
godina ostvario dobit u iznosu od 13 mlrd. kuna (ukljucujudi
i teCajne razlike), od Cega je 8,3 mlrd. kuna bilo alocirano u
opce pricuve, dok je 4,8 mlrd. kuna bilo rasporedeno u drzavni
proracun. Ako se promatra razdoblje od posljednjih dvadeset i
sedam godina, u drzavni prora¢un RH rasporedena je dobit u
dvadeset i jednoj godini, i to u ukupnom iznosu od 7,3 mlrd.
kuna.

Gubici zabiljeZeni 2017. i 2018. godine bili su iskljuéiva po-
sljedica negativnih obracunatih nerealiziranih tecajnih razlika,
koje su smanjile kunski iskaz medunarodnih pri¢uva. U 2017.
to se dogodilo zbog zamjetnog jadanja kune prema americkom
dolaru (vise od 12%), §to je zapravo bilo rezultat jacanja eura
prema dolaru na svjetskim deviznim trzistima. U 2018. godi-
ni negativan je utjecaj proizasao iz jacanja kune u odnosu na
euro. Ako se izuzmu tecajne razlike, HNB kontinuirano bilje-
Zi visak prihoda nad rashodima. Tako je po odnosu neto ka-
matnih i ostalih prihoda, koji glavninom obuhvacaju prihode
od ulaganja medunarodnih pri¢uva, prema ukupnim tro$ko-
vima, kao i svih prethodnih godina, u 2017. i 2018. zapravo
ostvaren pozitivan rezultat poslovanja HNB-a, i to u uvjetima

kada su kamatne stope na svjetskim financijskim trzistima na
povijesnom minimumu, a velik dio eurskih drzavnih obvezni-
ca nosi negativan prinos. U 2017. ukupni su prihodi HNB-a
bili veéi od ukupnih tro$kova za 107 mil. kuna, a u 2018. za
138 mil. kuna, no te iznose znacajno su premasile nerealizira-
ne negativne tecajne razlike (visokih —2.659 mil. kuna u 2017.
i —603 mil. kuna u 2018.), pa je i konacan financijski rezultat
bio —2.554 mil. kuna u 2017. i —468 mil. kuna u 2018.

Gubici su “pokriveni” iz opéih pricuva HNB-a koje su se
formirale u godinama kada je HNB biljeZio pozitivne tecajne
razlike. To je zato $to se u skladu sa zakonskim odredbama
pozitivne nerealizirane teCajne razlike nastale uskladivanjem
vrijednosti pozicija bilance stanja s promjenama tecaja i pro-
mjenama cijena prenose u opée pri¢uve na kapitalskim racu-
nima HNB-a. Tako opée pri¢uve sluze kao rezerva odnosno
zastitni sloj za budude negativne tecajne razlike, ¢ime se osigu-
rava da valutni rizici ne ugroze kapital sredi$nje banke.

U apsolutnom su iznosu tecajne razlike u 2017. ujedno bile
i najvece do sada, $to je posljedica Cinjenice da je stanje medu-
narodnih pricuva danas bitno vece od onoga prije deset ili vise
godina. To je pak rezultat monetarnog rezima u okviru kojega
je uspje$no ostvarena relativna stabilnost te¢aja domace valu-
te u uvjetima pritisaka na jaanje tecaja kune, zbog Cega je u
recentnim godinama zabiljeZen znatan otkup deviza na doma-
¢em trziStu. Za usporedbu, na kraju 2003. godine stanje me-
dunarodnih pri¢uva bilo je 6,5 mlrd. EUR, a na kraju 2018.

7 Postoje i primjeri zastite od valutnog rizika zemalja koje nisu ¢lanice europodrudja, npr. Danske, no vazno je istaknuti da je teaj danske krune iznimno stabilan
prema euru, dok troSak tih poslova nije zanemariv i bitno determinira ukupan rezultat, $to je vidljivo iz godis$njih izvjestaja Danske sredi$nje banke.
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Tablica 1. IzvjeStaj o dobiti ili gubitku HNB-a od 2003. do 2018. — komponente, rezultat, formiranje opcih pricuva i

raspodjela MF-u

u milijunima kuna

Smanjenje(+)/
povecanije(-)
rezervacija

TroSak
poslovanja

Ukupni prihod

Tecajne razlike

Raspodijela
dobiti u opce
priéuve (+)/
pokrivanje
gubitka iz
opcih pri€uva

O

Rezultat
Izvjestaja
o dobiti ili

gubitku

Rasporedeno
u drzavni
proracun

Stanje opcih
priuva

2003. 594,5 250,6 76,6 -609,7 -342,5 -342,5 2.149,4 0,0
2004. 689,9 246,6 -1,0 -385,7 56,5 56,5 2.211,5 0,0
2005. 934,7 279,6 7.3 -400,8 261,7 52,3 2.268,9 209,4
2006. 1.540,5 284,7 6,9 -992,5 270,2 165,4 2.439,4 104,8
2007. 2.669,0 319,3 -0,4 -1.116,6 1.232,6 747,9 3.199,3 484,7
2008. 3.265,3 330,6 1.1 451,2 3.387,0 2.044,5 5.250,1 1.342,5
20009. 857,6 330,4 41,6 -15,5 553,2 234,9 5.491,2 318,4
2010. 492,8 341,4 -1,4 1.861,6 2.011,6 2.011,6 7.507,8 0,0
2011. 905,1 290,5 -1,4 2.000,6 2.613,9 2.133,8 9.648,6 480,1
2012. 841,6 292,7 0,9 -73,9 475,8 95,2 9.748,9 380,7
2013. 688,5 296,1 15,7 327,5 735,6 303,6 10.058,6 432,0
2014. 829,7 308,9 0,8 2.218,6 2.740,2 2.223,9 12.281,6 516,3
2015. 716,1 318,8 46,3 1.588,2 2.031,8 1.548,8 13.835,6 483,0
2016. 670,3 326,6 -22,8 —278,8 421 8,4 13.849,3 33,7
2017. 453,5 346,5 -2,5 -2.658,7 —2.554,2 —2.554,2 11.300,3 0,0
2018. 5121 374,0 -3,5 -602,9 -468,4 -468,4 10.820,9 0,0
Ukupno
2013. — 2018. 16.661,1 4.937,2 10,9 1.312,4 13.047,2 8.261,7 - 4.785,5
Izvor: Godi$nja izvije§¢a HNB-a
Slika 3. Izvjestaj o dobiti ili gubitku HNB-a od 2003. do 2018.
glavne komponente, rezultat i raspodjela MF-u
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Napomena: Glavnina neto kamatnih i ostalih prihoda odnosi se na ulaganja medunarodnih pri¢uva.

godine 17,4 mlrd. EUR, pa je za istu promjenu tecaja iznos
tecajnih razlika sada znatno veéi.

Kao $to je istaknuto u prethodnom dijelu rada, valutnu
strukturu medunarodnih pri¢uva nije uobicajeno ni primjereno
ucestalo i znacajno mijenjati. Medutim, pri analiziranju utjeca-
ja teCajnoga gubitka ostvarenog u 2017. zanimljivo je zamije-
titi kako bi on bio zabiljezen i da su medunarodne pri¢uve bile

Medunarodne pricuve, te€ajne razlike i financijski rezultat poslovanja HNB-a

uloZene u bilo koju drugu svjetsku rezervnu valutu. Naime, u
2017. godini je kuna, kao izvjeStajna valuta HNB-a, ojacala u
odnosu na sve rezervne i najvaznije svjetske valute, $to je za-
pravo bilo posljedica zamjetnog jadanja eura u odnosu na sve
te iste valute (Slika 4. — lijevo), a manjim dijelom i posljedica
jacanja kune prema euru. Euro je prosje¢no u odnosu na naj-
vaznije svjetske valute u 2017. ojacao za 6,6%, najviSe upravo
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Slika 4. Promjena teCaja eura i teCaja kune prema najvaznijim svjetskim valutama u 2017.i 2018.

2017.

%

USD NzD JPY CHF NOK CAD CNY AUD GBP SEK DKK

M HRK M EUR

2018.

-6

-8
JPY USD NzD CHF DKK CNY NOK GBP CAD SEK  AUD

M HRK M EUR

Napomena: Negativna postotna promjena oznacuje jacanje eura ili kune prema odnosnoj valuti.

Izvori: Bloomberg; tecajnica HNB-a

prema ameri¢kom dolaru (za 12,4%), a najmanje prema dan-
skoj kruni (za 0,2%).

U 2018. godini situacija je bila drugacija (Slika 4. — desno).
Tada su euro, pa onda i kuna, oslabjeli u odnosu na jen, ame-
ricki i novozelandski dolar te $vicarski franak, dok su prema
drugim svjetskim valutama ojacali, najvise prema australskom
dolaru. Takva disperzija i razliiti smjerovi teajnih promjena
samo potvrduju u kojoj su mjeri teCajna kretanja kolebljiva i
nepredvidiva, §to sve moze jako utjecati na kona¢nu vrijednost
medunarodnih pricuva kada se iskaze u domacoj valuti.

Isto pokazuje i odnos tecajnih promjena i prosje¢nih gene-
rickih povrata na ulaganja u razli¢itim svjetskim valutama (na
Slici 5. kombiniraju se povrati na izdvojene valute i njihove te-
Cajne promjene u odnosu na euro). Tako je u 2017. godini,

¢ak i kada se u obzir uzmu vie stope povrata na ulaganja u
pojedinim svjetskim valutama u odnosu na ulaganja u eurima,
u ukupnosti povrat na ulaganje u te valute bio negativan zbog
vrlo snaznog jaanja eura, odnosno zbog tecajnih razlika (Sli-
ka 5. — lijevo). To dodatno potvrduje da bi ulaganje pricuva u
bilo koju od prikazanih svjetskih valuta u toj godini naposljetku
bilo negativno kada bi se iskazalo u kunama. U 2018. godini
konacan ishod ulaganja bio bi pomijesan (Slika 5. — desno),
no i ovdje su za dio valuta povrati bili gotovo ponisteni tecaj-
nim promjenama. Ostvarena kretanja tecajeva ne moraju biti
pokazatelj za buduca kretanja, a velika nepredvidivost utjecaja
teCajnih kretanja na povrate ulaganja devizne imovine iskazane
u domacdoj valuti uvijek je prisutna.

Slika 5. Stopa povrata na ulaganje u svjetske valute i promjene teCajeva u odnosu na euro u 2017.i2018.
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Igor Ljubaj



5. TECAINE RAZLIKE | FINANCIJSKI REZULTATI SREDISNJIH BANAKA - MEDUNARODNA ISKUSTVA 7

5. Te€ajne razlike i financijski rezultati sredisSnjih banaka — medunarodna

iskustva

5.1. Imaju li i druge srediSnje banke valutnu
neuskladenost imovine i obveza?

Za razliku od poslovnih banaka, veéina sredi$njih banaka
malih i otvorenih gospodarstava ima strukturnu neuskladenost
imovine i obveza bududi da znatan dio njihove aktive obi¢no
¢ini inozemna imovina odnosno devizne (medunarodne) pri-
¢uve, a obveze su nominirane u domacoj valuti. Dok poslovne
banke mogu uskladiti svoju valutnu bilancu kako bi se zastitile
od valutnog rizika i mogucih gubitaka, ¢ime Stite svoje dioni-
Care, StediSe i konacno sustave osiguranja depozita, primarni
su motivi srediSnjih banaka ostvarivanje ciljeva monetarne poli-
tike uz sigurnost i likvidnost u upravljanju imovinom koja pru-
Za fleksibilnost u koriStenju instrumentima monetarne politike,
a tek na kraju profitabilnost.

Valutna neuskladenost imovine i obveza srediSnje banke po-
sebno je prisutna u malim otvorenim gospodarstvima (Slika
6.)%, osobito onima koje imaju velike devizne transakcije s ino-
zemstvom pa se priljevi i odljevi kapitala odraZavaju na bilancu
srediSnje banke. Valutna neuskladenost Cesto odrazava i mone-
tarni rezim koji sredi$nja banka provodi. To se najvise odnosi
na reZim monetarne politike koja se temelji na odrZavanju sta-
bilnosti teCaja domace valute jer su u njemu devizne interven-
cije glavni instrument kreiranja i povlacenja primarnog novca.
U toj situaciji izbor da se primici od kreiranja obveza sredi$nje
banke, $to primarni novac jest, ulaZu u inozemnu deviznu imo-
vinu, stvara valutni rizik.

Kao $to takoder navodi BIS (2009.), postoje dvije moguc-
nosti da se taj valutni rizik smanji, no one su tesko provedive
u praksi. Jedan nacin strukturnog izbjegavanja valutne izlo-
Zenosti bio bi da drzava, umjesto sredi$nje banke, raspolaze

deviznim sredstvima za interveniranje, pa da sredi$nja banka
samo kao agent provodi intervencije, a da u bilanci ne raspo-
laze devizama. Drugi nacin bio bi da je devizna imovina u bi-
lanci sredi$nje banke pokrivena deviznim obvezama primjerice
od njezina deviznog zaduZivanja, §to je raspoloZivo samo sre-
di$njim bankama s visokim kreditnim poloZajem, pa BIS daje
primjer Engleske sredi$nje banke. Medutim, to bi u praksi bilo
teSko provedivo pogotovo stoga $to devizne obveze sredi$nje
banke ne mogu biti supstitut za njezine domace monetarne ob-
veze, koje u bilanci postoje upravo zbog provodenja monetarne
politike.

Sto se ti¢e najvaznijih svjetskih sredi¥njih banaka velikih
zemalja Cije su valute ujedno i rezervne svjetske valute (SAD,
europodrudje, Japan i Velika Britanija), vidljivo je da one u ak-
tivi nemaju velik udio inozemne imovine (Slika 6. — Struktura
imovine desno). Naime, te sredi$nje banke svoje ciljeve ostva-
ruju koristei se instrumentima u domacoj valuti. U imovini
dominiraju plasmani bankama u domacoj valuti odnosno po-
trazivanja od drzave na osnovi kolaterala primljenog u zalog
za operacije na otvorenom trziStu. U novije vrijeme domaca
imovina preteZito se odnosi na drzavne vrijednosne papire ot-
kupljene u sklopu programa kvantitativnog popustanja. Kako
je kod tih sredi$njih banaka kamatni kanal osnovni instrument
provodenja monetarne politike, one ujedno u pravilu vode po-
litiku slobodno fluktuirajueg tecaja. Tecaj tih valuta odreduje
se na globalnom deviznom trziStu, pa bi bilo potrebno i znatno
viSe deviznih intervencija u svrhu utjecaja na te¢ajna kretanja.

Kod sredi$njih banaka s relativno velikim udjelom inozemne
imovine, valutna je izloZenost najveéi izvor kolebljivosti njihove
bilance (BIS, 2009.). Pritom minimiziranje ili smanjivanje te
vrste financijske izlozenosti ne moZe imati prednost u odnosu

Slika 6. Struktura imovine i obveza srediSnjih banaka
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Napomena: Podaci za 2016. godinu, osim za Dansku, Japan i Izrael 2015.
Izvor: GMMF - International Financial Statistics

8  Siri skup zemalja na istovietnoj slici, ali s podacima za 2005. godinu, prikazan je u BIS (2009., str. 103 — 104).
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na kljuéne ciljeve monetarne politike kao $to su stabilnost cije-
na i financijska stabilnost. S druge strane, u€inkovito upravlja-
nje bilancom vrlo je vazno jer utjeCe na adekvatnost sredsta-
va i sposobnost ispunjavanja ciljeva monetarne politike, dok,
kao $to vrijedi i u slu¢aju HNB-a, tecajne razlike mogu znatno
utjecati na financijski rezultat i naposljetku na raspodjelu dobi-
ti u drzavni proracun.

5.2. TeCajne razlike i primjeri negativnih rezultata

S obzirom na to da je HNB u 2017. godini imao tako veli-
ke negativne nerealizirane teCajne razlike, korisno je pogledati
kako su druge zemlje EU-a prosle po osnovi valutnog rizika.
Promatraju li se zabiljeZene negativne tecajne razlike izabranih
sredi$njih banaka, vidljivo je da su mnoge od njih ostvarile re-
lativno viSu razinu negativnih tecajnih razlika od HNB-a, tako-
der zbog jacanja eura. Negativne teCajne razlike HNB-a izno-
sile su —2,3% ukupnih medunarodnih pri¢uva, a tecajne razlike
Europske sredi$nje banke Cinile su —10,1% pric¢uva, sredisnje
banke Spanjolske —9,5% pri¢uva, Austrije —3,6% pricuva i sre-
di$nje banke Njemacke —3,9% pricuva itd. Unato¢ negativnim
teCajnim razlikama ni jedna od prikazanih sredi$njih banaka
nije imala gubitak u 2017. godini, §to je u najveoj mjeri bi-
lo posljedica primjene ra¢unovodstvenih pravila ESB-a (viSe o
primjeni ratunovodstvene Smjernice ESB-a u poglavlju 5.3.).

Kao najpoznatiji primjer velikog utjecaja negativnih te¢ajnih
razlika na rezultat poslovanja u novije vrijeme moze se izdvojiti
Svicarska narodna banka (SNB). U razdoblju nestabilnosti na
financijskim trzistima u jeku i nakon globalne financijske krize
snazni aprecijacijski pritisci na Svicarski franak zbog pojaca-
ne potraznje za tom valutom kao sigurnim utociStem doveli su
do velikog negativnog rezultata SNB-a u 2010. i 2015. godini.
Gubitak SNB-a u 2010. iznosio je —20,8 mlrd. CHF (10,2%
pri¢uva ili 3,4% BDP-a), a u 2015. —23,3 mird. CHF (3,9%
pri¢uva ili 3,6% BDP-a). Unato¢ tome §to SNB primjenjuje

monetarni rezim koji je najsli¢niji ciljanju inflacije, $to znaci da
se provodi kamatnim kanalom, dok bi tecaj trebao slobodno
fluktuirati, aprecijacija franka primorala je sredi$nju banku da
u razdoblju od 2011. do pocetka 2015. uvede donji limit za te-
Caj franka prema euru koji je branila intervencijama. Ujedno je
zbog toga ostvaren i veliki rast medunarodnih pricuva SNB-a.

Tako veliki negativan rezultat otvara i pitanje njegova pokri-
vanja, odnosno utjecaja na kapital srediSnje banke. O tome u
govoru iz 2011. raspravlja sadasnji guverner Svicarske narod-
ne banke Thomas J. Jordan. Jordan (2011.) obrazlaZe kako se
sredi$nja banka nikako ne moZe usporedivati s privatnim po-
duzeéem, jer prije svega ona zapravo nikada ne mozZe biti neli-
kvidna u domacoj valuti. Ta institucionalna povlastica omogu-
Cava joj da obavlja zadace i ostvaruje ciljeve unato¢ negativnom
kapitalu®, dok poduzeéa u takvoj situaciji ne mogu operativ-
no poslovati odnosno slijedi neki od pravnih postupaka (ste-
¢aj, likvidacija ili restrukturiranje). Zbog te svoje prednosti i
¢injenice da kreiraju primarni novac, sredi$nje bi banke trebale
biti u mogucénosti u dugom roku ponovno akumulirati temeljni
kapital. No ako je kapital sredi$nje banke ustrajno negativan,
kredibilitet i neovisnost te banke zasigurno ¢e biti ugroZeni
(Jordan, 2011., str. 2 — 3), $to umanjuje njezinu financijsku
snagu i moze ugrozavati ostvarivanje ciljeva i opcenito vodenje
monetarne politike.

U recentnim tekstovima isto naglasava i Bundesbank
(2019.) pozivajuéi se na ESB (2016.), pri ¢emu obje institucije
istiCu da financijska nezavisnost sredi$nje banke podrazumije-
va njezinu adekvatnu kapitaliziranost. Nedostatan kapital moze
nepovoljno utjecati na izvr§avanje nacionalnih zadaca sredis-
njih banaka europodrucja, a onda i na zajedni¢ko provodenje
monetarne politike. Bindseil i dr. (2004.) u empirijskom istra-
zivanju i s pomocu modelske ocjene takoder zakljuCuju da je
sredi$njim bankama kapital kljuan alat i osiguranje kako bi se
nesmetano usredotoCile na ostvarivanje temeljnog cilja — sta-
bilnosti cijena i opéenito na provodenje odluka o monetarnoj
politici. No u istom radu autori navode i nalaze iz literature

Tablica 2. i Slika 7. Usporedba medunarodnih pri€¢uva i negativnih te€ajnih razlika izdvojenih zemalja
EU-ai ESB-au 2017.

Europodrucje Medunarodne pricuve Negativne tecajne Udio tecajnih razlika
i zemlje EU-a (kraj 2017., mil. EUR) razlike u 2017. u medunarodnim
(mil. EUR) pricuvama

ESB 62.084 —6.299 -10,1%
Spanjolska 57.920 -5.524 -9,5%
Finska 8.766 -712 -8,1%
Austrija 18.004 -1.005 -5,6%
Njemacka 166.967 —6.528 -3,9%
Portugal 21.788 —562 —2,6%
Hrvatska 15.706 -354 -2,3%
Belgija 21.829 -399 -1,8%
Nizozemska 32.124 —415 -1,3%
Svedska 51.902 -203 -0,4%
Slovacka 3.022 —7 -0,2%

Omijer negativnih te¢ajnih razlika i medunarodnih priuva
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Izvori: MMF; godi$nja izvje$¢a prikazanih sredi$njih banaka za 2017.

9 Istovjetan argument navodi i Ce¥ka sredi¥nja banka u svom Godi¥njem izvje3¢u za 2017. godinu jer je u toj godini zabiljeZila iznimno visok gubitak zbog teGajnih
razlika, te posljedi¢nu negativnu vrijednost kapitala na kraju godine (CNB, 2017.).

Igor Ljubaj
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prema kojima postoje sredi$nje banke koje su unato¢ negativ-
nom kapitalu uspjesno upravljale inflacijom. Noviji empirijski
rad autora Adler i dr. (2016.) takoder potvrduje da je financij-
ska snaga odnosno kapital sredi$nje banke relevantan faktor za
provodenje monetarne politike.

Stoga, iako sredi$nje banke mogu nastaviti obavljati svoj
posao i u uvjetima kada racunovodstveno biljeZe negativan
kapital, njegova pozitivna vrijednost poZeljan je preduvjet za
uspjesno obavljanje institucionalnih zadaéa te odrZavanje kre-
dibiliteta i financijske nezavisnosti. Na kraju, ako kapital nije
ugrozen, znadi da je sredi$nja banka profitabilna. Bez obzira na
¢injenicu da maksimiranje profita nije zadaéa sredi$nje banke,
njezina je profitabilnost, kako navode Chiacchio i dr. (2018.),
vazna barem zbog tri bitna razloga: fiskalnog (dio zarade pri-
hod je drZavnog proracuna), ve¢ obrazlozene sposobnosti pro-
vodenja monetarne politike te Cinjenice da moze sluZiti kao po-
kazatelj kvalitete provedenih politika.

Sredisnje banke Slovacke i Ceske mogu se izdvojiti kao pri-
mjeri u kojima su negativne tecajne razlike od inozemne imovi-
ne dovodile do gubitaka koji su naposljetku rezultirali negativ-
nim kapitalom (Slika 8.). Njihove bilance takoder su bile valut-
no neuskladene, pa su snaZni aprecijacijski pritisci zbog velikih
priljeva deviza iz inozemstva i inozemnih ulaganja dovodili do
negativnih tecajnih razlika.

U Ceskoj su tecajne razlike dovodile do velikih oscilacija fi-
nancijskog rezultata jo§ u 90-ima, kada su medunarodne pri-
Cuve rasle zbog velikih priljeva deviza od privatizacije i zbog
tadas$njeg rezima fiksnog tecaja, kako navodi Frait (2005.).
Sli¢no se nastavilo i u sljedeCem desetljecu, kada je sredi$nja
banka kontinuirano imala negativno stanje ukupnih kapitalskih
racuna (Slika 8. — lijevo). Zbog dugog razdoblja potisnute in-
flacije i recesije u godinama nakon globalne financijske krize,
te Cinjenice da se referentna kamatna stopa srediSnje banke
kao glavni kanal djelovanja monetarne politike spustila na svoj
donyji limit (engl. zero lower bound), Cedka narodna banka kra-
jem 2013. uvela je donju granicu tecaja krune prema euru od
27 EUR/CZK kako bi sprijecila daljnju aprecijaciju teaja. Tu
granicu branila je ucestalim i zna¢ajnim devinim intervencija-
ma, a cilj je bio potaknuti vracanje inflacije k Zeljenim vi§im
razinama. Ta je mjera bila na snazi do travnja 2017., a u tom

razdoblju oporavila se profitabilnost (zbog izostanka negativ-
nih te¢ajnih razlika) i kapitaliziranost sredi$nje banke. Ujedno
su se u razdoblju od 2013. do 2017. zbog velikih otkupa devi-
za medunarodne pricuve Ceske sredi¥nje banke utrostrudile, s
oko 40 mlrd. EUR na viSe od 120 mlrd. EUR (64% BDP-a).

Medutim kada je donja granica tecaja uklonjena, ¢eska kru-
na ponovno je pocela aprecirati u odnosu na euro, a zabilje-
Zena je i jo§ snaZnija aprecijacija prema ameri¢kom dolaru.
Buduéi da je stanje medunarodnih pri¢uva dosegnulo iznimno
visoku razinu, u 2017. godini ostvarene su velike negativne te-
Zajne razlike, a Ceska sredisnja banka ostvarila je rekordan gu-
bitak, pa su kapitalski racuni postali negativni. Jednako kao i u
prethodnom primjeru Svicarske sredi¥nje banke, Cedka narod-
na banka (2017.) u svojem je godi$njem izvje$¢u takoder na-
vela da je takva situacija ne ograniCava u obavljanju propisanih
zadaca i ispunjavanju cilja stabilnosti cijena.

U Slovackoj, koja je u razdoblju do uvodenja eura 2009. ta-
koder biljezila zamjetnu aprecijaciju domace valute u odnosu
na euro i dolar, teCajne su razlike dovodile do kontinuiranih
gubitaka, a kapitalski rac¢uni bili su negativni ve¢ pocetkom
prosloga desetljeca (Slika 8. — desno). Pri uvodenju eura u
Slovackoj medunarodne pri¢uve nominirane u eurima posta-
le su imovina nominirana u domacoj valuti, stoga se smanjio
utjecaj teajnih razlika na rezultate poslovanja sredi$nje banke,
a primjetljivo je da se i kapital pofeo postupno oporavljati. Na
kraju 2017. Slovacka sredi$nja banka i nadalje je imala negati-
van kapital, no u strukturi aktive udio inozemne imovine sada
viSe ne prelazi ni 50%, odnosno znatno je nizi u odnosu na us-
poredive zemlje koje i dalje imaju vlastitu valutu.

5.3. Ra¢unovodstveni aspekt i Smjernica ESB-a

Analizira li se rezultat poslovanja ESB-a za 2017. godinu,
vidljivo je da je ESB u toj godini zabiljezio znatne negativne
teCajne razlike. Razlog je bio isti kao i u primjeru HNB-a, za-
mjetno jacanje eura u odnosu na americki dolar, ali i u odnosu
na ostale valute kojima u svojoj imovini raspolazu te sredi$nje
banke. ESB-ove negativne teCajne razlike u 2017. iznosile su
—6,7 mlrd. EUR, no unato¢ tome zabiljezena je dobit od 1,3
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mlrd. EUR, $to je bilo posljedica primjene raunovodstvenih
pravila ESB-a (tzv. Smjernice ESB-a)'’. Naime, Smjernica
ESB-a omogucava pokrivanje negativnih tecajnih razlika izrav-
no iz zastitnog sloja kapitala stvorenog za tecajne rizike i time
“stiti” financijski rezultat iskazan u ra¢unu dobiti ili gubitka od
utjecaja negativnih teCajnih razlika, dok se prema racunovod-
stvenim pravilima MSFI-ja, koji je trenuta¢no duzan primjenji-
vati HNB u skladu sa Zakonom o HNB-u, tecajne razlike prvo
priznaju u ra¢unu dobiti ili gubitka i mogu odrediti ukupni re-
zultat kao $to je upravo bilo 2017. godine.

Slika 9. Kapitalski racuni i rezultat poslovanja ESB-a

< 50
=
£ 414 420
2 s
40 %65
35 =
30,0
30
2
20
15
10
sl—77 727 | 77 | 77 | 17 | 77
o L iinden . e 12 13 o |
2013, 2014, 2015. 2016. 2017. 2018

M Dobit tekuce godine
Kapital
Ukupno kapitalski racuni

M Revalorizacijski rauni
W Rezervacije za rizike

Izvor: Godi$nje izvjeS¢e ESB-a za 2018. godinu

Smjernica ESB-a primjenjuje pristup pri kojem se nereali-
zirani dobici i gubici od tecajnih razlika i promjene cijena evi-
dentiraju na revalorizacijskim ra¢unima. Na taj nacin gubici od
teCajnih razlika imaju nepovoljan udinak na rezultat u raéunu
dobiti ili gubitka tek ako na kraju godine prelaze (“potrose”)
stanje na odgovarajuem revalorizacijskom ra¢unu. Bududi da
je stanje revalorizacijskih rauna ESB-a na kraju 2016. godi-
ne bilo 28,8 mird. EUR, negativne tecajne razlike u 2017. bez

6. POGLED PREMA NAPRIJED

problema su pokrivene s tih ra¢una, a ESB je umjesto gubitka
zabiljezio dobitak jednak dobiti iz redovnog poslovanja (Slika
9.). Ve¢ u 2018. ESB je imao pozitive tecajne razlike po svo-
joj deviznoj financijskoj imovini, pa su revalorizacijski ra¢uni
ponovno porasli, uz ostvarenu dobit slicnu onoj iz prethodnih
godina. To je jedna od klju¢nih prednosti primjene Smjerni-
ce ESB-a koju ¢e HNB primijeniti u procesu uvodenja eura
u Hrvatskoj. Uz stvaranje adekvatnih zastitnih slojeva, teCajne
razlike ne bi trebale “iskrivljavati” sliku financijskog rezultata
poslovanja HNB-a. Tako bi primjerice, da je HNB financijske
izvjeStaje za 2017. sastavljao po Smjernici ESB-a, uz formira-
ne zaStitne slojeve za tecajne rizike, konadni rezultat izvjeStaja
o dobiti za 2017. bio pozitivan i iznosio bi oko 100 mil. kuna,
za razliku od zabiljeZenoga gubitka od 2.554 mil. kuna.

Sve sredi$nje banke europodrudja, koje moraju primjenjivati
Smjernicu ESB-a, ve¢ godinama biljeze iskljucivo pozitivne re-
zultate izvjestaja o dobiti ili gubitku. Izvan europodrudja mno-
ge sredi$nje banke oslanjaju se na Medunarodne standarde iz-
vjeStavanja, no Cesto to ne ¢ine u potpunosti, odnosno ukljucu-
ju posebna nacionalna zakonska rjeSenja koja opet na odreden
nacin uzimaju u obzir specifi¢nosti poslovanja sredi$nje banke
(KPMG, 2012.). Bunea i dr. (2016.) daju pregled primjene ra-
zli¢itih ratunovodstvenih okvira gotovo Sezdeset sredi$njih ba-
naka (razvrstavaju ih u ¢ak Cetiri razlidite skupine), $to samo
odrazava Cinjenicu da postoje razli¢iti pristupi.

Na kraju, kako su pokazali i Bunea i dr. (2016.), sredi$nje
banke opcenito primjenjuju razlicita pravila glede pokrivanja
gubitaka i raspodjele dobiti, $to je takoder iskljuciva posljedica
njihovih nacionalnih zakonodavnih odredbi, zbog ¢ega finan-
cijski rezultati ¢esto ne mogu biti dobra mjera uspjesnosti nji-
hova poslovanja. Svejedno, naglasavaju kako dugorocno ostva-
rivanje profita jaca kredibilitet srediSnje banke i doprinosi nje-
zinoj financijskoj neovisnosti, dok pravila koja ne bi omogudila
formiranje adekvatnih zastitnih slojeva mogu imati suprotan
ucinak. Isto tako, Goncharov i dr. (2017.) pokazuju da sre-
di$nje banke i nisu ba§ nezainteresirane za to hoce li poslovati
pozitivno, dokumentirajuéi kako su signifikantno sklonije pri-
kazivati blago pozitivne nego blago negativne profite, posebice
kada postoje jaki pritisci na instituciju.

6. Pogled prema naprijed

Primjena razli¢itih raCunovodstvenih standarda moze ima-
ti velik utjecaj na konacan financijski rezultat, posebno glede
pokrivanja financijskih rizika''. Izbor ra¢unovodstvenih pravila
stvar je nacionalnog zakonodavstva i medunarodne prakse ili
obveze, kao $to je to u Eurosustavu, u kojem su nacionalne
sredi$nje banke zemalja ¢lanica europodruéja duzne primjenji-
vati opisanu Smjernicu ESB-a. Sredi$nja banka specifi¢na je
institucija odnosno ekonomski subjekt kojem nije cilj maksi-
miranje profita, stoga je po prirodi posla primjerenije pojedine
raCunovodstvene aspekte tretirati drugacije od komercijalnih
financijskih institucija, $to Smjernica ESB-a prepoznaje. Jos iz

2004. (Foster, 2004.) moze se naéi ocjena da su pravila prema
Smjernici ESB-a (tada zapravo standardi ESSB-a) najbliza ra-
¢unovodstvenom okviru koji uzima u obzir zajednicke specific-
nosti sredi$njih banaka, a to se posebno odnosi na priznavanje
dobitaka i gubitaka po teajnim razlikama.

Na primjeru financijskog rezultata HNB-a 2017. i 2018.
godine pokazalo se kako nerealizirane tecajne razlike po me-
dunarodnim pri¢uvama uz primjenu Medunarodnih standarda
financijskog izvjeStavanja mogu dovesti do gubitka, Sto moze
stvoriti pritisak na sredi$nju banku koja se ¢esto krivo percipi-
ra kao institucija koja nikada ne bi trebala ostvarivati gubitke.

10 Smjernica ESB-a o pravnom okviru za ra¢unovodstvo i financijsko izvjeStavanje u Europskom sustavu sredi$njih banaka.

11 Potvrdeno u ESB-ovu istrazivanju Schwarz i dr. (2014.)

Igor Ljubaj



Mnoge druge sredi$nje banke zemalja ¢lanica EU-a u prote-
klim su godinama takoder biljeZile negativne tecajne razlike, a
u 2017. velik je broj sredi$njih banaka iz europodrudja imao
relativno vece negativne tecajne razlike nego HNB. Postoji i niz
primjera sredi$njih banaka kod kojih su negativne tecajne ra-
zlike dovele do negativnoga kapitala, dok kod HNB-a kapital
nikada nije bio ugroZen jer su se tijekom godina od pozitivnih
teCajnih razlika formirale opée pricuve, koje upravo sluze za
pokrivanje minusa kakvi su bili u 2017. i 2018. Medutim, tek
buduéa primjena ra¢unovodstvene Smjernice ESB-a pruzit e
okvir za rjeSenje problema takvog utjecaja teajnih razlika na
financijski rezultat poslovanja.

Strate$ka odluka o uvodenju eura u Hrvatskoj", izmedu
ostaloga, znaci da ¢e HNB u postupku prilagodbe zapodeti s
primjenom radunovodstvenih pravila Europske sredi$nje ban-
ke. Do tada HNB Ce sastavljati financijske izvjeStaje u skladu s
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja koji su
prije svega namijenjeni subjektima Ciji je cilj ostvarivanje dobiti
te nisu primjereni poslovanju sredi§njih banaka s obzirom na
njezine specifi¢nosti. Pri prelasku na Smjernicu ESB-a bit ¢e
iznimno vazno stvoriti adekvatne zastitne slojeve (engl. buffer)
za sve rizike, uklju¢ujudi i valutni rizik, pa na taj nacin tecajne
razlike vise nece izravno utjecati na rezultat poslovanja.
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