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Promet i ostvareni tecajevi
na deviznom trzistu u Hrvatskoj

Sazetak

U ovome radu pokusavamo odgovoriti na pitanje kako se izra¢unava srednji tecaj HNB-a i §to znaci
povecéanje udjela medubankovnog prometa glede pritiska na razinu i volatilnost te¢aja, pod inace jedna-
kim uvjetima. Zbog promjena u metodologiji izra¢una srednjeg tecaja doslo je do tri loma u vremenskoj
seriji, pri ¢emu razlikujemo lom kvalitativnoga karaktera (naéin izrac¢una) i lom kvantitativnoga kara-
ktera (obuhvat statisticke populacije). Nadalje, nalazimo da od drugog tromjesecja 2000. godine dolazi
do strukturne promjene na deviznom trzistu, koju obiljezava povecanje udjela medubankovnog pro-
meta. Tecaj ostvaren u medubankovnom prometu sudjeluje u izra¢unu srednjeg tecaja HNB-a na pro-
dajnoj strani, a u promatranom je razdoblju bio, u prosjeku, za 0,51 posto nizi od prodajnog teéaja za
pravne osobe te za 0,82 posto nizi od prodajnog tecaja za fizicke osobe. Uz to, u promatranom razdoblju
tecaj ostvaren u medubankovnom prometu pokazuje najmanju volatilnost u usporedbi s ostala dva
teCaja. Stoga valja pretpostaviti da ¢e, ako se nastavi trend poveéanja udjela medubankovnog prometa na
deviznom trziStu, gornja granica srednjeg tecaja HNB-a biti pod snaznijim pritiskom prema nizim
vrijednostima i da ce taj tecaj biti manje volatilan, ceteris paribus.

JEL: E52, F31

Kljuéne rijeci: tecaj; hrvatsko devizno trziste

Autor se zahvaljuje Anti Babi¢u, Tomislavu Galcu, Vanji Jeli¢, Evanu Kraftu, Zeljki Sedlo i nepoznatom
recenzentu na kritickim komentarima, te Mariji Magdaleni Didari i Ivanu Bilu$u na podacima i savjeti-
ma bez kojih ovaj rad nikada ne bi ugledao svjetlo dana. Naravno, svi izrazeni stavovi i pogreske ostaju
iskljucivo autorovi i ne odrazavaju nuzno stav institucije u kojoj radi.
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Promet i ostvareni tecajevi
na deviznom trziStu u Hrvatskoj

Uvod

Srednji te¢aj HNB-a izra¢unava se na osnovi deviznog
prometa i ostvarenog tecaja na medubankovnom trzistu
te na osnovi devizne trgovine i te¢ajeva ostvarenih izmedu
banaka i pravnih i fizi¢kih osoba. Problematika srednjeg
tecaja u sredistu je struénih rasprava hrvatskih ekonom-
skih stru¢njaka i javnosti. Razlog tome nije samo ¢injenica
Sto je te€aj najpotentniji instrument monetarne politike
veé i zato Sto je, za zagovornike devalvacije/deprecijacije,
on instrument unapredenja konkurentnosti hrvatskog
gospodarstva. Osim toga, za ekonometricare je srednji te-
¢aj HNB-a bitna ulazna varijabla u mnostvu modela s po-
mocu kojih se izraduju projekcije i simulacije utjecaja So-
kova na razne gospodarske veli¢ine. Ovaj je rad motiviran
opservacijama i pitanjima Sto iz njih proizlaze, a koja su
vezana uz navedene rasprave i ekonomska podrudja. Prvo
pitanje glasi: Sto znaé poveéanje udjela medubankovnog
prometa glede pritiska na razinu tecaja i njegovu volatil-
nost. Pitanje se temelji na opazanju da je doslo do struk-
turne promjene na deviznim trzistima, i to zbog povecanja
udjela medubankovnog prometa, odnosno relativnog sma-
njenja prometa s fizickim i pravnim osobama na deviznom
trzistu. Odgovor moze, izmedu ostaloga, utjecati i na poli-
tiku intervencija HNB-a. Drugo pitanje, koje se zeli dije-
lom rasvijetliti, odnosi se na sam nacin izrac¢unavanja
srednjeg tecaja HNB-a. S tim u vezi opisuju se kvantita-
tivne znacajke kupovnog i prodajnog deviznog prometa, te
ostvarenih kupovnih i prodajnih teéajeva, koji zajedno ¢i-
ne skup ¢imbenika koji odreduju vrijednost srednjeg teca-
ja HNB-a. U radu se otvaraju i neka nova mikroekonom-
ska pitanja za bankarsko trziste. Zalazenje u dubinu i eko-
nomsku pozadinu tih ¢injenica prelazi okvire ovog rada.
Namjera ovog rada jest biti poetnom fazom u odrediva-
nju ravnoteznog tecaja kune. Nakon $to se upoznaju zna-
¢ajke deviznog trzista, odnosno koliko, uz koju cijenu de-
viza is kim banke posluju, drugom fazom moze biti ekono-
metrijsko definiranje ekonomske pozadine ponude i
potraznje deviza po pojedinim segmentima na trzistu de-
viza. U zavr$noj fazi bi se agregiranjem stecenih informa-
cija o funkcioniranju trzista i ekonomskih silnica koje na
njemu vladaju na makrorazini mogla definirati neka od
mjerila ravnoteznog’ te¢aja kune.

U prvom se poglavlju opisuje naéin izracunavanja
srednjeg tecaja, uz poseban osvrt na lomove u vremenskoj
seriji, koji proizlaze iz promjene metodologije izracuna.

1 Bilo da je rije¢ o FEER-u (fundamental equilibrium exchange rate),
DEER-u (desired equilibrium exchange rate) ili BEER-u (behavioural
equlibrium exchange rate), da nabrojimo samo neke, vidjeti, primjeri-
ce, MacDonald R. (2000), Concepts to calculate equilibrium exchange
rates: An overview, Discussion Paper 3/00, Economic Research Group
of the Deutsche Bundesbank, July 2000

Drugo poglavlje sadrzi kvantitativnu analizu ukupnog
prometa i prometa svakog pojedinog segmenta deviznog
trzista, kao jednog od ¢imbenika koji utjece na formiranje
srednjeg teéaja HNB-a. U treéem se poglavlju opisuju
kvantitativne znacajke kupovnih i prodajnih te¢ajeva na
deviznom trzistu. Zaklju¢ujemo rad s nekoliko konstata-
cija. Zbog promjene metodologije izra¢una tecaja identifi-
cirana su tri loma u vremenskoj seriji srednjeg tecaja
HNB-a. U pogledu strukture sudjelovanja pojedinih seg-
menata trziSta u ukupnom deviznom prometu pokazano
je da je u promatranom razdoblju, u prosjeku, promet s
pravnim osobama sudjelovao sa 56 posto, s fizi¢kim osoba-
ma 23 posto, dok je udio medubankovnog prometa, u pros-
jeku, iznosio 21 posto. Medutim, od drugog tromjesecja
2000. godine dolazi do strukturne promjene na deviznom
trzistu, koja se ogleda u promjeni trenda relativnog udjela
medubankovnog prometa, odnosno u konstantnom pove-
éanju udjela medubankovnoga prometa u ukupnom deviz-
nom prometu. Relativno poveéanje udjela medubankov-
nog prometa, ¢ini se, imat ée stabilizirajuéi utjecaj na
srednji tecaj HNB-a te vrsiti blagi pritisak prema snizava-
nju gornje granice tecaja ceteris paribus. Naime, u pro-
matranom razdoblju, od listopada 1997. do sije¢nja 2001.
godine, prosjecni te¢aj ostvaren na medubankovnom tr-
zistu manji je za 0,82 posto od prodajnog tecéaja za fizicke
osobe te 0,51 posto od prodajnog tecaja za pravne osobe.
Isto tako je pokazano da su pravne osobe, u pravilu, neto
kupci deviza od bankovnog sektora, a fizicke osobe neto
prodavaci deviza.

1. Nacdin izracunavanja srednjeg tecaja i
lomovi u seriji

Prije nego $to se upustimo u opis znacajki deviznih tr-
zista, dat éemo opéeniti pregled postupka izra¢unavanja
srednjeg tecaja HNB-a. Tim prije, $to se metodologija mi-
jenjala tijekom posljednjih nekoliko godina.

Banke podatke o trgovini devizama obavljene danas
dostavljaju HNB-u do 12 sati idu¢eg dana. Podaci o trgo-
vini devizama u standardiziranom se priopéenju HNB-u
iskazuju u originalnim valutama i u kunskoj protuvrijed-
nosti. Ukupni ostvareni devizni promet zatim se preracu-
nava u euro. Za preracunavanje svih valuta u euro, koji je
bazna valuta, koristi se cross EUR na dan prije izvrSenja
deviznih transakcija (odnosno jucerasnji cross na Frank-
furtskoj burzi)?. Kad su promet i ostvareni tecajevi prera-
¢unati, odreduje se zasebno ponderirana sredina kupov-

2 Cross EUR koji se primjenjuje u preraéunavanju obavljenog deviznog
prometa je promijenjen poc¢etkom 2001. godine te se sada koristi cross
EUR na dan transakcije.




Tablica 1. Vrste lomova u seriji srednjeg tecaja HNB-a

Datum Obuhvat kupovnog tecaja

Obuhvat prodajnog tec¢aja

Nacin izracunavanja

30.5.1994. — 31.12.1998. pravne i fizicke osobe

1.10.1997. pravne i fizicke osobe — novi sustav

obuhvata

1.1.1999. - 5.3.1999. pravne i fizicke osobe,

medubankovno trziSte

5.3.1999. — pravne i fizicke osobe

pravne i fizicke osobe,
medubankovno trziSte

ponderirana sredina

pravne i fizicke osobe,
medubankovno trziSte

ponderirana sredina

pravne i fizicke osobe, aritmeticka sredina

medubankovno trziSte

pravne i fizicke osobe, aritmeticka sredina

medubankovno trziSte

nog tecaja, a zasebno ponderirana sredina prodajnog teca-
ja. Aritmeti¢ka sredina ponderiranoga srednjeg kupovnog
tecaja i ponderiranoga srednjeg prodajnog tecaja za sve
segmente deviznog trzista odreduje srednji tecaj HNB-a
za relaciju HRK/EUR. Relacije prema ostalim valutama
ponovno se ra¢unaju s pomocu cross EUR, koji vrijedi na
dan kad se obraduju podaci. Takav se tecaj primjenjuje od
iduéeg dana.

Kao $to smo veé spomenuli, metodoloski su prekidi u

Slika 1. Stadiji izracunavanja srednjeg tecaja HNB-a od ozujka
1999. godine

Ukupna kupovina deviza Ukupna prodaja deviza
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vremenskoj seriji srednjeg te¢aja HNB-a ¢esti. O kojim je
lomovima rije¢? Kod srednjeg tecaja mozemo govoriti o
dvije vrste loma — jedna se vrsta odnosi na sam nacin izra-
¢unavanja, dok je druga povezana s obuhvatom. Da bismo
§to zornije prikazali vrste lomova u seriji, posluzit ¢emo se
tabli¢nim prikazom (Tablica 1.).

Ako promatramo razdoblje od 30. svibnja 1994.2 do 5.
ozujka 1999., vidimo da se prvi lom u seriji dogodio u listo-
padu 1997. godine kada je primijenjena nova aplikacija iz-
racuna tec¢aja. To¢nije, promijenjen je nacin prijave deviz-
nog prometa od strane banaka u pogledu izvjesé¢ivanja o

3 Pregled zapoc¢inje 30. svibnja 1994. kada je u Hrvatskoj uvedena kuna
kao zakonito sredstvo pla¢anja i kada je njome zamijenjen hrvatski di-
nar.

poslovanju s fizickim osobama. To je ujedno i razlog zbog
kojeg, u dijelu u kojem se analiziraju kvantitativne znacaj-
ke podataka, koristimo vremensku seriju od listopada
1997. godine nadalje. Drugi lom u seriji (sije¢anj 1999. go-
dine) dogodio se s pove¢anjem obuhvata u izra¢unavanju
kupovnog te¢aja za medubankovno trziste, dok se u mate-
matickom dijelu izracunavanja srednjeg tecaja HNB-a
preslo na aritmetic¢ku sredinu. Treéi lom u seriji nastaje 5.
ozujka 1999., poslije kojeg datuma se iz obuhvata za izra-
¢unavanje kupovnog tecaja isklju¢uje medubankovno tr-
Ziste.

2. Kvantitativne znacajke deviznih trzista
— obujam kupovina i prodaja deviza

Dva c¢imbenika djeluju na formiranje srednjeg tecaja
HNB-a. Prvi je ostvareni promet unutar pojedinog seg-
menta deviznog trzista, koji putem ponderirane sredine
utjece na razinu srednjeg tecaja. Drugi ¢imbenik ¢ine os-
tvareni tecajevi na deviznom trzistu. Po¢injemo s opisom
kvantitativnih znaéajki ukupnog prometa na trzistu devi-
za, da bismo se potom posvetili, svakom zasebno, prometi-
ma na strani kupovine i prodaje deviza pravnim i fizickim
osobama te prometu na medubankovnom trzistu.

2.1. Znacajke ukupnog prometa na deviznom trzistu

U razdoblju od listopada 1997. do sije¢nja 2001. godine
ukupni je mjeseéni promet (prodaja i kupovina) na deviz-
nom trzi§tu u prosjeku iznosio nominalno oko 2,4 mlird.
DEM. Od listopada 1997. do listopada 1998. ukupni se
promet (Slika 2.) kretao na prosje¢noj mjese¢noj razini od
oko 2,2 mlrd. DEM, da bi se zatim u idu¢ih osam mjeseci
razina prometa spustila u prosjeku za 0,3 mird. DEM. Mo-
gudi razlog pada ukupnog prometa treba traziti u smanje-
nju gospodarske aktivnosti u Hrvatskoj, koje je bilo potpo-
mognuto regionalnom nestabilno$éu, posebice u to doba
aktualnom kosovskom krizom, kao i bankarskom krizom,
ili je bilo njihova posljedica. Do oporavka ukupnoga deviz-
nog prometa dolazi u srpnju 1999. tijekom turisticke sezo-
ne, te od tada obujam deviznog prometa kontinuirano ras-
te, osim uobicajenih sezonskih oscilacija, o kojima ce
nesto kasnije biti viSe rijeci.

Mozemo reéi da je tijekom 1999. godine ukupni go-
dis$nji promet na deviznom trzistu smanjen za 3,6 posto u
usporedbi sa 1998. godinom. Do stabiliziranja ukupnog
prometa dolazi krajem 1999. godine, da bi u 2000. godini
poveéanje deviznog prometa u usporedbi s prethodnom




Slika 2. Ukupni promet na deviznom trzistu
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godinom iznosilo 33,0 posto, to¢nije, ukupni mjesecni pro-
met raste nominalno, u prosjeku, za oko 0,7 mlrd. DEM.
Razlike u kupovini i prodaji deviza fizickog i pravnog
sektora od bankarskog sektora mogu govoriti o trzisnim
pritiscima na vrijednost srednjeg tecaja HNB-a. Kada ku-
povina nadilazi prodaju deviza na trzistu, promatrano sa
stajalista poslovnih banaka, dolazi do veée ponude deviza i
time do smanjenja cijene strane valute, odnosno do poja-
¢anog pritiska za aprecijacijom domace valute. Obrnuto
vrijedi kada prodaja nadilazi kupovinu deviza. Na Slici 3.
prikazane su mjesecne razlike izmedu ukupne kupovine i
ukupne prodaje na deviznom trzistu, kao i kretanje sred-
njeg tecaja HNB-a. Iz navedene slike namece se nekoliko
mogucih zakljucaka. Prvo, izuzevsi sezonske oscilacije,
kuna prema njemackoj marki nominalno kontinuirano
deprecira od pocetka 1998. do kraja prvog tromjesedja
2000. godine. Tada nastupa lagana aprecijacija, koja se
proteze sve do kraja turisticke sezone, da bi od listopada
2000. godine ponovno doslo do deprecijacije. Drugo, iz Sli-
ke 3. vidi se da u razdobljima neto prodaje na deviznom tr-
ziStu (prodaje veée od kupovine) kuna deprecira. Izmedu
travnja i kolovoza 1999. godine dolazi do stagniranja dep-
recijacije te¢aja kune na razni od oko 3,88 DEM/HRK. Do
blage aprecijacije ponovno dolazi u drugom i tre¢em trom-
jeseGju 2000. godine, moguce kao kombinacija ucinka iz-
davanja drzavnih obveznica na inozemnom financijskom
trzistu (euroobveznice), privatizacijskih prihoda (PBZ,
Splitska i Rijecka banka) te uobic¢ajenog priljeva deviza ti-
jekom turisticke sezone. Treéde, kretanje tecaja ovisno o tr-
Zi$nim okolnostima govori o trzi$nim silnicama koje utje-
¢u na njegovo formiranje. Drugim rije¢ima, devalvacija, s
obzirom na to da je vezana uz rezim fiksnog tecaja, u Hr-
vatskoj nije moguca jer se tecaj uglavnom formira na tr-
zistu, odnosno nije striktno vezan uz drugu valutu ili ko-
Saricu valuta. U anglosaksonskoj se literaturi tec¢ajni re-
zim koji se primjenjuje u Hrvatskoj naziva managed float
(hrv. upravljani plivajudi teéaj) (Latter, 2000), a oznacava
relativno vezivanje za drugu valutu ili kosaricu valuta. Za
hrvatsku bi se kunu prema dosadasnjem kretanju moglo
reci da je u odredenom rasponu, koji nije eksplicitno izra-
Zen, vezana uz euro (Sonje, Vujéié, 1999, str. 15). Tocnije,
HNB nastoji medunarodnim pri¢uvama jamditi stabilnost
tecaja koju drzi primjerenom. U kontekstu devalvacija,
drzava ili sredi$nja banka odreduju $to je vazeéi tecaj. U
Hrvatskoj jedino sto HNB moze uciniti jest braniti, odnos-

no ne braniti, te¢aj u odredenom zadanom rasponu. Jedan
od nacina na koji HNB pokus$ava utjecati na tecaj jest pu-
tem intervencija na deviznom trzistu. Pri tome treba ima-
ti na umu daje za namirenje ra¢una za izvrsene transakeci-
je te objavljivanje srednjeg tec¢aja nuzno sve zajedno od 4
do 6 dana. Ako fizicko namirenje izvrSenih transakcija
HNB-a s bankama, a ne o¢ekivanja ekonomskih subjeka-
ta, ima u odredivanju tecaja najveéu ulogu, do aprecijacije
odnosno deprecijacije kune moze do¢i tek nakon navede-
nog razdoblja, kao rezultat intervencije sredisnje banke.

Slika 3. Razlika izmedu ukupno ostvarenih kupovina i ukupnih pro-
daja na deviznom trziStu u usporedbi s kretanjem srednjeg tecaja
HNB-a (STHNB)
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2.2. Kupnja i prodaja na medubankovnom trzistu, te
u poslovanju s fizickim i pravnim osobama

Formiranje tecaja uvjetovano je viskom odnosno manj-
kom potraznje za devizama. Daljnjom dezagregacijom de-
viznog trzista “spustamo se” do ostvarenih tecajeva unu-
tar pojedinih segmenata trzista i teZzine koju pojedini seg-
ment ima unutar deviznog trzista.

Promet banaka s pravnim osobama ima najveéi udio u
deviznom poslovanju. Tako je u razdoblju od listopada
1997. do sije¢nja 2001. godine udio poslovanja s pravnim
osobama, u prosjeku, iznosio 56,0 posto ukupnog deviz-
nog poslovanja (Slika 4.). Medubankovni se promet, ¢iji je
udio u istom razdoblju, u prosjeku, iznosio 21,4 posto, kre-
tao gotovo na istoj razini kao i registrirani promet ostva-
ren s fizi¢kim osobama (22,5 posto)*. Prosjeéni mjeseéni
promet s pravnim osobama iznosio je oko 1,3 mlrd. DEM,
dok je promet s fizickim osobama iznosio oko 530 mil.
DEM na mjesec, jednako koliko i medubankovni promet.

Znacajna razlika u obujmu medubankovnog prometa i
prometa s fizickim osobama proizlazi iz njihove razvojne
dinamike. Naime, do sredine 1999. godine promet s fi-
zi¢kim osobama konstantno je nadilazio medubankovni
promet. Tek od pocetka drugog tromjesecja 2000. godine
medubankovni se devizni promet naglo razvija, tako da je
od studenoga 2000. narastao na vise od 1 mlrd. DEM. Sto-
ga je bitno napomenuti da se dinamika razvoja udjela po-
jedinih segmenata deviznog trziSta u deviznom prometu
medusobno razlikuje. Analiza udjela pojedinih segmenata

4 Sobzirom da je nesluzbeno gospodarstvo velikog obujma u poslovanju
mjenjacnica s fizickim osobama, naglasavamo da je ovdje rije¢ o regis-
triranom prometu.




Slika 4. Linearni trend udjela prometa pojedinih segmenata
deviznog trzista u ukupnom deviznom prometu i njihova linearna
projekcija
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p = projekcija; lzvori: HNB i izraCuni autora

deviznog trzista s pomocu linearnog trenda (Slika 4.) po-
kazuje da, u okruzju opéeg povecanja deviznog prometa
na trzistu, medubankovni promet sve viSe dobija na
vaznosti. Drugim rije¢ima, unatoc¢ stagnantnom kretanju
ukupnoga nominalnog prometa s fizickim osobama i laga-
nom rastu prometa s pravnim osobama, njihov se ukupni
udio u deviznom prometu smanjuje zbog snaznog rasta
medubankovnoga deviznog poslovanja.

Ako se izvrsi usporedba kupovine i prodaje deviza, ta-
da se vidi da su, u pravilu, pravne osobe neto kupci deviza
od poslovnih banaka, dok su fizicke osobe, u prosjeku, ne-
to prodavaci deviza poslovnim bankama. Tako pravne
osobe u prosjeénim kupovinama?® za razdoblje od listopada
1997. do sijeénja 2001. godine sudjeluju sa 45 posto, a u
prosje¢nim prodajama sa 65 posto (Tablica 2.). Nasuprot
tome, fizi¢ke osobe sudjeluju sa 32 posto u kupovinama i
sa 14 posto u prodajama deviza. Medubankovni promet
rezidualna je veli¢ina s obzirom da je prodaja i kupovina
deviza izmedu banaka uvijek u ravnotezi.

Tablica 2. Sudjelovanje pojedinih segmenata deviznog trzista u deviz-
nim kupovinama i prodajama za razdoblje od listopada 1997. do si-
je€nja 2001. godine, u DEM i postocima

Prosjecna Prosjecna

kupovina prodaja
Pravne osobe 509.079.874 800.180.041
% u ukupnoj prodaji/kupovini 44,9% 64,8%
Medubankovni promet 265.037.114 265.037.114
% u ukupnoj prodaji/kupovini 23,4% 21,5%
Fizitke osobe 360.660.748 168.963.219
% u ukupnoj prodaji/kupovini 31,8% 13,7%

Ukupno 1.134.777.737  1.234.180.375

lzvor: HNB

5 U statistikama HNB-a prodaje i kupovine deviza promatraju se sa sta-
jalista poslovnih banaka (vidjeti, primjerice, Tablicu G3 u Biltenu
HNB-a). Stoga, kada se u tekstu spominje samo “kupnja” bez dodat-
nog opisa, misli se na kupnju poslovnih banaka od drugih osoba (prav-
nih ili fiziékih osoba), dok “prodaja” znaéi prodaju deviza od strane
banaka pravnim ili fizickim osobama.

Prema tome, moZemo reéi da su, u prosjeku, pravne
osobe neto kupci deviza od poslovnih banaka, dok su fi-
ziCke osobe neto prodavaci deviza bankovnom sektoru.
Valja imati na umu da svaka od navedene dvije neto ku-
povne vremenske serije ima svoja sezonska obiljezja, pa su
tako fizicke osobe statisticki signifikantni neto kupci de-
viza od banaka u sije¢nju, a neto prodavaci deviza banka-
ma tijekom ozujka, travnja, lipnja, srpnja i kolovoza. Uz
to, ocjena ADL® modela sugerira da samo neto kupovina
fizickih osoba iz proslog mjeseca utjece na trenutacéne ne-
to kupovine, odnosno da im je vremenski horizont” vrlo
kratak. Treba spomenuti da, statisticki gledano, fizicke
osobe ne “iska¢u” neto prodajama deviza bankama u pro-
sincu, kao $to bi se mozda moglo oc¢ekivati. Moglo bi se sto-
ga zakljuciti da na agregiranoj razini fizicke osobe koriste
prodaju deviza, gotovinu i kreditiranje putem tekuceg ra-
¢una za boziénu kupovinu, dok u sijeénju ili veljaci neto
kupuju inozemnu efektivu (vidjeti ocijenjenu jednadzbu
1.1 2. u Prilogu). Pravne osobe su, u prosjeku, neto kupci
deviza od bankarskog sektora, a sezonalnost njihove ku-
povine vezana je uz sijecanj, lipanj, srpanj, kolovoz, rujan i
studeni (ocijenjena jednadzba 3. i 4. u Prilogu). Za razliku
od fizi¢kih, pravne osobe posjeduju duzi vremenski hori-
zont kod neto kupovine deviza. Cini se da zaostatak (time
lag) od jednoga i Cetiri mjeseca, koji bi se mogao tumaciti
uobicéajenim rokovima pla¢anja od 30 i 120 dana, ima u to-
me svoju ulogu. Na Slici 5. prikazano je kretanje neto ku-
povine pravnih i neto kupovine fiziékih osoba zajedno s
desezoniranim serijama (SA_pravne i SA_fizicke) i tren-
dom (HP_pravne i HP_fizic¢ke), koji je aproksimiran HP
filterom?®.

Iz Slike 5. proizlazi da je prisutan lagani rastuéi trend
neto devizne kupovine banaka od fizi¢kih osoba, $to bi se
moglo povezati s ostvarenjima turisti¢ke sezone. Primjet-
no je, tako, smanjenje neto kupovine deviza tijekom 1999.
godine (na medugodi$njoj razini), Sto bismo mogli pripisa-

Slika 5. Originalna i desezonirana serija, te trend neto kupovine
pravnih osoba i neto kupovine fizickih osoba sa stajaliSta banaka
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6  ADL - augmented distributed lag, model proSirenog distributivnog
zaostatka — vidjeti, primjerice, Darnell (1994)

7  Misli se na razdoblje u kojem ekonomski subjekt donosi odluku.

8 HP filter nazvan je prema ekonomistima Hodricku i Prescottu, a iz-
gladivanje vremenske serije izvodi se prema ovoj formuli:

T+1 . X 2
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ti utjecaju kosovske krize na hrvatske turisticke prihode, i
snazniji oporavak tijekom 2000. godine. U segmentu
pravnih osoba evidentan je rastuéi trend neto prodaje de-
viza banaka pravnim osobama. Buduéi da je do nedavno®
Zakonom o osnovama deviznog sustava, deviznog poslo-
vanja i prometu zlata pravnim osobama bilo dopusteno
kupovanje deviza samo radi pla¢anja uvoznih obveza, na-
vedeno kretanje mozemo pripisati vanjskotrgovinskim
aktivnostima.

3. Statisticke znacajke ostvarenih
tecajeva unutar pojedinih segmenata
deviznog trzista

Spomenuli smo da na srednji te¢caj HNB-a utjece i udio
svakoga pojedinog segmenta u ukupnom prometu i ostva-
reni tecaj na pojedinoj strani deviznog trziSta. Spomeni-
mo jos jednom, prije opisa kretanja tecajeva, da ostvareni
teéaj na medubankovnom trzistu ulazi u izracun srednjeg
te¢aja HNB-a na strani prodajnog tecaja.

3.1. Ostvareni te¢ajevi na kupovnoj
strani deviznog trziSta

Na strani kupovnog tecaja sudjeluju pravne i fizi¢ke oso-
be. U razdoblju od listopada 1997. do sijeénja 2001. godine
u prosjeku je kupovni tec¢aj po kojem su poslovne banke ot-
kupljivale devize od pravnih osoba iznosio 3,765
HRK/DEM, dok je kupovni tecaj za fizi¢ke osobe bio nesto
manji i iznosio je 3,751 HRK/DEM (Tablica 3.). Isto tako
mozemo reéi da je u ¢jelokupnom razdoblju kupovni teéaj
za pravne osobe bio, u prosjeku, za oko 0,38 posto veéi od
kupovnog tecaja za fizicke osobe. Promatrano u apsolut-
nim vrijednostima, pravne su osobe na 100 DEM ostvari-
vale povoljniji tecaj, u prosjeku, za 1,41 kunu. Uzme li se
kao mjerilo standardna devijacija, tada se moze reéi da ku-
povni teéaj za fizicke osobe pokazuje vi§i stupanj volatil-
nosti nego kupovni te¢aj za pravne osobe.

Tablica 3. Statisticke znacajke kupovnog tecaja za pravne osobe (PO-
KU) i kupovnog tecaja za fizicke osobe (FOKU) u razdoblju od listopada
1997. do sijecnja 2001. godine

Kupovni teéaj  Kupovni tecaj

za pravne osobe za fizicke osobe ((Pi)l:;;/)l:(?llt(]l;) -
(POKU) (FOKU)
Prosjecni 3,7651 3,751 0,38%
Maksimalni 3,9374 3,9284 0,91%
Minimalni 3,4971 3,4829 0,20%
STD 0,1541 0,1569 0,0015

STD = standardna devijacija, POKU = kupovni te¢aj za pravne osobe, FOKU = kupovni te¢aj za fizicke
osobe; lzvori: HNB i izraCuni autora

9 U skladu s Izmjenama i dopunama Zakona o osnovama deviznog sus-
tava, deviznog poslovanja i prometu zlata (NN, br. 32/2001) od sredi-
ne travnja pravne osobe mogu drzati devize na ra¢unima i radi drugih
potreba.

Slika 6. Odstupanja kupovnog tecaja za pravne osobe (POKU) od
kupovnog tecaja za fizicke osobe (FOKU)
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lzvori: HNB i izra¢uni autora

Predoc¢imo li odstupanja kupovnog tecaja za pravne
osobe od kupovnog tecaja za fizi¢ke osobe, kao na Slici 6.,
primijetit éemo sezonski karakter te pojave, osobito izra-
zen u turistickoj sezoni. Najveéa je razlika — veéa od 0,90
posto — izmedu kupovnog teéaja za pravne i kupovnog te-
¢aja za fizicke osobe dosegnuta u kolovozu 1998. godine,
da bi se u godinama koje slijede ta razlika znacajno sma-
njila — na oko 0,45 posto u razdoblju od kolovoza 1999. do
kraja 2000. godine. i razlika izvan turisticke sezone u is-
tom se razdoblju smanjila s oko 0,40 posto na oko 0,25
posto.

3.2. Ostvareni te¢ajevi na prodajnoj
strani deviznog trZista

U prodajni tecaj, to¢nije tecaj po kojem poslovna banka
prodaje stranu valutu na deviznom trzistu, ulaze ostvare-
ni prodajni te¢ajevi za pravne i fizicke osobe te tecaj ostva-
ren na medubankovnom trzistu, koji je ujedno prodajni za
jednu banku i kupovni za drugu banku. Tako je u razdob-
lju od listopada 1997. do sije¢nja 2001. godine prosjec¢ni te-
¢aj ostvaren na medubankovnom trzi§tu iznosio 3,784
HRK/DEM, dok su prodajni te¢ajevi za pravne i fizicke

Tablica 4. Statisticke znacajke tecaja na medubankovnom trziStu
(MBT), te prodajnog tecaja za pravne osobe (POPR) i prodajnog tecaja
za fizitke osobe (FOPR) u razdoblju od listopada 1997. do sije¢nja
2001. godine

medubankovnom trzistu

(MBT)
((MBT/POPR) — 1) x 100
((MBT/FOPR) — 1) x 100

Prodajni tecaj za fizicke

Prodajni te¢aj za pravne
osobe (FOPR)

Prosje¢ni tecaj na
osobe (POPR)

3,7838
3,9579
Minimalni 3,5131
STD 0,1540

3,8033
3,9791
3,5320
0,1558

3,8152
3,9932
3,5411
0,1591

-0,51%
—0,23%
-0,98%
0,0016

-0,82%
-0,31%
-1,15%
0,0021

Prosjecni

Maksimalni

STD = standardna devijacija, POPR = prodajni tecaj za pravne osobe, FOPR = prodajni tecaj za fizicke
osobe: lzvori: HNB i izracuni autora




osobe bili, u prosjeku, na nesto visoj razini: 3,803, odnos-
no 3,815 HRK/DEM. Iz Tablice 4. mozemo vidjeti da je te-
¢aj ostvaren na medubankovnom trzistu ne samo najnizi
u usporedbi s ostalim prodajnim tecajevima veé i najsta-
bilniji, uzmemo li kao relevantan pokazatelj standardnu
devijaciju u promatranom razdoblju. U prosjeku je prodaj-
ni tecaj za pravne osobe odstupao —0,51 posto od tecaja na
medubankovnom trzistu, Sto bi u apsolutnim iznosima
znacilo da je na 100 DEM prodajni tecaj medu bankama
bio manji od prodajnog tecaja za pravne osobe za 1,95 ku-
na. Spomenimo i to da prodajni tecaj za pravne osobe u
promatranom razdoblju nikada nije odstupao vise od 1
posto od tec¢aja na medubankovnom trzistu.

Prodajni tecaj za fizicke osobe, prema ocekivanjima,
mnogo vise odstupa od tec¢aja u medubankovnom prometu
nego $to prodajni tecaj za pravne osobe odstupa od teéaja
u medubankovnom prometu. U prosjeku, odstupanje pro-
dajnog tecaja za fizi¢ke osobe od tecaja na medubankov-
nom trzistu iznosi 0,82 posto, s time $to je odstupanje u
listopadu 1997. iznosilo ¢ak —1,15 posto. U apsolutnim iz-
nosima, na 100 DEM razlika izmedu tec¢aja ostvarenog na
medubankovnom trzistu i prodajnog tecaja za fizicke oso-
be iznosi, u prosjeku, 3,13 kuna. Grafi¢ki prikaz odstupa-
nja dva prodajna tecaja (za pravne i za fizi¢ke osobe) od te-
¢aja na medubankovnom trzistu (Slika 7.) pokazuje visoki
stupanj volatilnosti. Ako uzmemo standardnu devijaciju
kao kriterij za mjerenje oscilacija u pojedinim segmenti-
ma deviznog trzista, mozemo reéi da je prosje¢na volatil-
nost odstupanja prodajnih te¢ajeva i za fizi¢ke i pravne
osobe od te¢aja na medubankovnom trzistu veéa nego
prosjeéna volatilnost na kupovnoj strani, odnosno veéa od
odstupanja kupovnog tecaja za pravne od kupovnog tecaja
za fizicke osobe. Drugim rije¢ima, oscilacije cijene valute
na prodajnoj strani veée su od oscilacija na kupovnoj stra-
ni kao rezultat asimetrije u metodologiji izrac¢una sred-
njeg tecaja HNB-a, s obzirom na to da tecaj ostvaren na
medubankovnom trzistu sudjeluje samo na prodajnoj, a
ne i na kupovnoj strani.

Isto tako, na Slici 7. moZe se zamijetiti da razlika izme-
du odstupanja prodajnog tecaja za pravne i fizicke osobe
od medubankovnog tecaja jako varira. Dok je razlika iz-
medu navedenih odstupanja bila na razini od oko 0,20
postotnih bodova od kraja 1997. do listopada 1998. godi-
ne, u studenome 1998. i tijekom 1999. godine, kada doziv-

Slika 7. Odstupanja prodajnog tecaja za pravne osobe (POPR) i pro-
dajnog tecaja za fizicke osobe (FOPR) od tecaja na medubankovnom
trzistu
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lzvori: HNB i izraCuni autora

ljava vrhunac, razlika se penje na razinu od oko 0,40 pos-
totnih bodova. Tijekom 2000. godine jaz se poc¢eo ponovno
smanjivati. Pod hrabrom pretpostavkom da opisani jaz
predstavlja ravnotezni odnos (recimo u smislu ECM-a'?)
izmedu prodajnog tecaja za pravne osobe i prodajnog teca-
ja za fizicke osobe, neka od daljnjih mikroekonomskih is-
trazivanja bankarskog trzista mogla bi i¢i u smjeru ras-
vjetljavanja razloga zbog ¢ega dolazi do produbljivanja ja-
za, odnosno srednjoro¢ne neravnoteze u tom segmentu.

4. Zakljuéak

Analizu ¢imbenika koji utje¢u na odredivanje srednjeg
teéaja HNB-a zapoceli smo definiranjem nacina izra¢una-
vanja srednjeg teéaja. Zbog promjena u metodologiji mo-
zemo govoriti o tri loma u izraéunu srednjeg tecaja
HNB-a. Od pocetka ozujka 1999. godine, kada dolazi do
posljednje promjene metodologije, na kupovni devizni te-
¢aj utjecu promet i ostvareni kupovni tecajevi u poslova-
nju s pravnim i fizickim osobama. Prodajni devizni tecaj
rezultat je prometa i ostvarenih prodajnih tec¢ajeva u pos-
lovanju s pravnim i fizickim osobama, te prometa i tecaja
na medubankovnom trzistu. Za HNB, ali i za ostale sudio-
nike na deviznom trzistu stoga je bitno kako promjene na
deviznom trzistu, bilo da je rije¢ o promjenama u prometu
bilo da je rije¢ o promjenama u teéaju, utjeéu na ostvareni
srednji tecaj HNB-a.

Ukupni promet s pravnim osobama sudjeluje u raz-
doblju od listopada 1997. do sije¢nja 2001. godine, u pros-
jeku, sa 56,0 posto, promet s fizickim osobama 22,5 posto,
dok medubankovni promet sudjeluje, u prosjeku, sa 21,4
posto u ukupnom prometu na deviznom trzistu. Medu-
tim, od drugog tromjesedja 2000. godine dolazi do struk-
turne promjene na deviznom trzistu, tj. do povecanja ud-
jela medubankovnog prometa. Tecaj ostvaren na medu-
bankarskom trzistu sudjeluje u izra¢unu srednjeg tecaja
HNB-a na prodajnoj strani, a u promatranom je razdoblju
bio, u prosjeku, 0,51 posto manji od prodajnog tecaja za
pravne osobe te 0,82 posto manji od prodajnog tecaja za fi-
zi¢ke osobe. Osim toga, pokazano je da u promatranom
razdoblju medubankovni tec¢aj pokazuje najmanju volatil-
nost u usporedbi s ostala dva tecaja. Stoga je realno pret-
postaviti da ée, ako se nastavi trend povecanja udjela me-
dubankovnog prometa na deviznom trzistu, ceteris pari-
bus, gornja granica srednjeg tetaja HNB-a biti pod
snaznijim pritiskom prema nizim vrijednostima te ée te-
¢aj biti manje volatilan. S druge strane, kupovni tec¢aj za
pravne osobe u prosjeku je za 0,38 posto visi od kupovnog
teCaja za fizi¢ke osobe, s time $to je razlika znala iznositi i
vise od 0,90 posto. Medutim, krajem 1999. i tijekom 2000.
godine primjetno je stabiliziranje razlike izmedu ta dva
kupovna tec¢aja. Na taj se naéin srednji tecaj HNB-a, koji
se u krajnjoj instanci odreduje s pomocu aritmeticke sre-
dine prosje¢noga kupovnog i prodajnog tecaja, pocinje sve
viSe stabilizirati, i na donjoj i na gornjoj granici.

Osim toga, pokazano je da su, u pravilu, pravne osobe
neto kupci deviza od poslovnih banaka, dok su fizi¢ke oso-
be, u pravilu, neto prodavaci deviza poslovnim bankama.
Pravne osobe u prosjetnim prodajama deviza bankama

10 ECM - error correction model, vidjeti primjerice Greene (1993)




sudjeluju sa 45 posto, a u kupnjama deviza od banaka sa
65 posto, dok fizic¢ke osobe sudjeluju sa 32 posto u prodaja-
ma deviza bankama i sa 14 posto u kupnjama deviza od
bankarskog sektora. Isto tako je pokazano da postoji ras-
tuéi trend neto devizne kupovine banaka od fizi¢kih oso-
ba, $to bi se moglo povezati s ostvarenjima turisticke sezo-
ne. U segmentu pravnih osoba evidentan je rastuéi trend
neto devizne prodaje banaka pravnim osobama.

Mnostvo je istrazivackih pravaca koji proizlaze iz ovog
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Prilog - ocijenjene jednadzbe

1.

Dependent Variable: NKUP_FIZ
Method: Least Squares

Date: 04/12/01 Time: 09:55
Sample(adjusted): 1997:11 2001:01

Included observations: 39 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.
NKUP_FIZ(-1) 0.541539 0.169951 3.186442 0.0037
SEZ1 —-69904173 45316997 —1.542560 0.1350
SEZ10 —-3851766. 56543616 —0.068120 0.9462
SEZ11 20613462 46798274 0.440475 0.6632
SEZ12 24210416 45668030 0.530139 0.6005
SEZ3 95027340 46385116 2.048660 0.0507
SEZ4 1.40E+08 49780633 2.806722 0.0094
SEZ5 55584269 57992367 0.958476 0.3467
SEZ6 1.54E+08 55001219 2.801403 0.0095
SEZ7 2.53E+08 63565699 3.981312 0.0005
SEZ8 2.17E+08 82165362 2.641871 0.0138
SEZ9 —55751952 88090531 —-0.632894 0.5323
C 23012623 33287262 0.691334 0.4955
R-squared 0.898877 Mean dependent var 1.93E+08
Adjusted R-squared 0.852205 S.D. dependent var 1.48E+08
S.E. of regression 56788475 Akaike info criterion 38.80877
Sum squared resid 8.38E+16 Schwarz criterion 39.36329
Log likelihood —743.7709 F—statistic 19.25946
Durbin—Watson stat 1.636152 Prob(F—statistic) 0.000000
2.
Dependent Variable: NKUP_FIZ
Method: Least Squares
Date: 04/12/01 Time: 09:52
Sample(adjusted): 1997:11 2001:01
Included observations: 39 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NKUP_FIZ(-1) 0.541539 0.169951 3.186442 0.0037
SEZ1 -94114589 40172398 —2.342767 0.0271
SEZ10 —28062182 46984788 —0.597261 0.5555
SEZ11 —-3596954. 40289190 —0.089278 0.9295
SEZ2 —24210416 45668030 —0.530139 0.6005
SEZ3 70816924 45285175 1.563799 0.1300
SEZ4 1.16E+08 43540782 2.652914 0.0134
SEZ5 31373853 47988510 0.653778 0.5190
SEZ6 1.30E+08 45988402 2.823977 0.0090
SEZ7 2.29E+08 52278473 4.377796 0.0002
SEZ8 1.93E+08 68901264 2.799076 0.0095
SEZ9 —79962368 74525873 —1.072948 0.2932
C 47223039 34757160 1.358656 0.1859
R-squared 0.898877 Mean dependent var 1.93E+08
Adjusted R-squared 0.852205 S.D. dependent var 1.48E+08
S.E. of regression 56788475 Akaike info criterion 38.80877
Sum squared resid 8.38E+16 Schwarz criterion 39.36329
Log likelihood —743.7709 F—statistic 19.25946
Durbin—Watson stat 1.636152 Prob(F—statistic) 0.000000




3.

Dependent Variable: NKUP_PRAVNE

Method: Least Squares
Date: 04/12/01 Time: 09:38

lin0 Sample(adjusted): 1998:02 2001:01

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.
NKUP_PRAVNE(-1) 0.345202 0.187726 1.838858 0.0795
NKUP_PRAVNE(—4) 0.480030 0.184333 2.604139 0.0162

SEZA1 —1.68E+08 67190487 —2.495360 0.0206
SEZ10 —93220403 68444072 -1.361994 0.1870
SEZ11 —1.28E+08 67702475 —1.883476 0.0729
SEZ2 -10016110 67510513 —0.148364 0.8834
SEZ3 —65091928 68955027 —0.943977 0.3554
SEZ4 -50956728 68540432 —0.743455 0.4651
SEZ5 —25554159 68638746 —-0.372299 0.7132
SEZ6 -1.81E+08 73209322 —2.472147 0.0216
SEZ7 —1.28E+08 70685802 -1.815026 0.0832
SEZ8 —2.29E+08 71877776 -3.187967 0.0043
SEZ9 —1.74E+08 77485176 —2.239163 0.0356
C 51643599 85510405 0.603945 0.5521

R-squared 0.631408 Mean dependent var —2.81E+08

Adjusted R-squared 0.413604 S.D. dependent var 1.05E+08

S.E. of regression 80637137 Akaike info criterion 39.53412

Sum squared resid 1.43E+17 Schwarz criterion 40.14993

Log likelihood —697.6141 F—statistic 2.898972

Durbin—Watson stat 1.954991 Prob(F—statistic) 0.013488

4.

Dependent Variable: NKUP_PRAVNE

Method: Least Squares

Date: 04/12/01 Time: 09:40

Sample(adjusted): 1998:02 2001:01

Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
NKUP_PRAVNE(-1) 0.345202 0.187726 1.838858 0.0795
NKUP_PRAVNE(—4) 0.480030 0.184333 2.604139 0.0162

SEZA1 —1.58E+08 67994886 —2.318533 0.0301

SEZ10 —-83204293 66426574 —1.252575 0.2235

SEZ11 -1.17E+08 65848766 —1.784390 0.0882

SEZ12 10016110 67510513 0.148364 0.8834

SEZ3 -55075818 68668437 —-0.802054 0.4311

SEZ4 —40940618 66868273 -0.612258 0.5466

SEZ5 —15538049 67797234 -0.229184 0.8208

SEZ6 -1.71E+08 68940529 —2.479936 0.0213

SEZ7 —1.18E+08 66729598 —1.772534 0.0902

SEZ8 —2.19E+08 67304693 -3.255759 0.0036

SEZ9 —1.63E+08 71805513 —2.276787 0.0329

C 41627489 76216919 0.546171 0.5904
R-squared 0.631408 Mean dependent var —2.81E+08
Adjusted R—squared 0.413604 S.D. dependent var 1.05E+08
S.E. of regression 80637137 Akaike info criterion 39.53412
Sum squared resid 1.43E+17 Schwarz criterion 40.14993
Log likelihood —-697.6141 F—statistic 2.898972
Durbin—Watson stat 1.954991 Prob(F—statistic) 0.013488
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Upute autorima

Hrvatska narodna banka objavljuje u svojim povremenim publikacijama /straZivanja, Pregledi i Rasprave znan-
stvene i stru¢ne radove zaposlenika Banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Prispjeli radovi podlijezu postupku recenzije i klasifikacije koji provodi Izdavacki savjet. Autori se u roku od naj-
viSe dva mjeseca od primitka njihova rada obavjestavaju o odluci o prihvacanju ili odbijanju ¢lanka za objavlji-
vanje.

Radovi se primaju i objavljuju na hrvatskom i/ili na engleskom jeziku.

Radovi predlozeni za objavljivanje moraju ispunjavati sljedece uvjete.

Tekstovi moraju biti dostavljeni na magnetnim ili optickim medijima (3.5” diskete, ZIP, CD), a uz medij treba pri-
loziti i ispis na papiru u tri primjerka. Format zapisa treba biti Word 6 ili 97 for Windows/Mac, a preferira se RTF
format kodne strane 437 ili 852.

Na disketu je potrebno nalijepiti etiketu s nazivom koristenog tekstprocesora i datoteke, kao i imenom autora.
Na prvoj stranici rada obvezno je navesti naslov rada, ime i prezime autora, akademske titule, naziv ustanove u
kojoj je autor zaposlen, suradnike te potpunu adresu na koju ¢e se autoru slati primjerci za korekturu.
Dodatne informacije, primjerice, zahvale i priznanja, mogu se ukljuciti u naslovnu stranicu. Ako je ta informaci-
ja dugacka, pozeljno ju je ukljuciti u tekst, bilo na kraju uvodnog dijela bilo u posebnom dijelu teksta koji pret-
hodi popisu literature.

Na drugoj stranici svaki rad mora sadrzavati sazetak i klju¢ne rijeci. Sazetak mora biti jasan, deskriptivan, pisan
utre¢em licu i ne dulji od 250 rijeci (najvise 1500 znakova). Ispod sazetka treba navesti do 5 klju¢nih 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 potrebno numerirati i odvojiti dvostrukim
proredom od teksta, ali bez formatiranja.

Tablice, slike i grafikoni koji su sastavni dio rada, moraju biti pregledni, te moraju sadrzavati: broj, naslov, mjer-
ne jedinice, legendu, izvor podataka te biljeske (fusnote). 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 (tablice, slike i gra-
fikoni), 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 drugih programa (Excel, Lo-
tus,...) onda je potrebno dostaviti i te datoteke u Excell formatu (grafikoni moraju imati pripadajuce serije poda-
taka).

llustracije trebaju biti u standardnom EPS ili TIFF formatu s opisima u Helvetici (Arial, Swiss) veli¢ine 8 tocaka.
Skenirane ilustracije trebaju biti rezolucije 300 dpi za sivu skalu ili ilustraciju u punoj boji i 600 dpi za lineart
(nacrti, dijagrami, sheme).

Formule moraju biti napisane citljivo. Indeksi i eksponenti moraju biti jasni. Znacenja simbola moraju se objas-
niti odmah nakon jednadzbe u kojoj se prvi put upotrebljavaju. Jednadzbe na koje se autor poziva u tekstu pot-
rebno je obiljeziti serijskim brojevima u zagradi uz desnu marginu.

Biljeske na dnu stranice (fusnote) treba oznaciti arapskim brojkama podignutim iznad teksta. Trebaju biti $to
krace i pisane slovima manjim od slova kojim je pisan tekst.

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

Urednistvo zadrzava pravo da autoru vrati na ponovni pregled prihvaceni rad i ilustracije koje ne zadovoljavaju
navedene upute. Ispisi i diskete s radovima se ne vracaju.

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



Hrvatska narodna banka izdaje sljedece publikacije:

Godi$nje izvje$ée Hrvatske narodne banke
Redovita godidnja publikacija koja sadrzava godi3nji pregled novcanih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled statistike.

Polugodi3nje izvjesée Hrvatske narodne banke
Redovita polugodi¥nja publikacija koja sadrZzava polugodi¥nji pregled novcanih 1 opéih
ckonomskih kretanja te pregled statistike.

Tromjesecno izvje$ée Hrvatske narodne banke
Redovita tromjesena publikacija koja sadrZava tromjese¢ni pregled novéanih i opéih
ekonomskih kretanja.

Bilten o bankama
Publikacija koja sadrzava pregled podataka o bankama.

Bilten Hrvatske narodne banke
Redovita mjese¢na publikacija koja sadrZzava mjeseéni pregled nov¢anih i opéih ekonomskih
kretanja te pregled monetarne statistike.

Istrazivanja Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju kraéi znanstveni radovi zaposlenika banke,
gostiju istrazivaca 1 vanjskih suradnika.

Pregledi Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju informativno-pregledni radovi zaposlenika
banke, gostiju istrazivaca i vanjskih suradnika.

Rasprave Hrvatske narodne banke
Povremena publikacija u kojoj se objavljuju rasprave djelatnika banke, gostiju istraZivaca i
vanjskih suradnika.

Hrvatska narodna banka izdavac¢ je 1 drugih publikacija, primjerice: zbornika radova s
konferencija kojih je organizator ili suorganizator, knjiga 1 radova ili prijevoda knjiga i
radova od posebnog interesa za HNB i drugih sli¢nih izdanja.
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