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Sazetak

Ciljevi istrazivanja u HNB-u viSestruki su i ukljuuju podrsku procesu odlucivanja, stvaranje javnog dobra
u obliku boljeg razumijevanja gospodarstva, priblizavanje rada i djelovanja srediSnje banke struénoj i
Siroj javnosti te jaCanje ljudskih potencijala i istraZivackih kapaciteta. Premda se rezultatima istraZzivanja
HNB-a koristi Sirok krug korisnika — nositelji javnih politika, znanstvenici, gospodarstvenici — podrucja
istrazivanja usmjerena su ponajprije na ciljeve i zadatke definirane u Zakonu o HNB-u. Prioritetna
podrucja istraZivanja vezana su uz vodenje monetarne politike radi ostvarenja stabilnosti cijena i
makrobonitetne politike radi ostvarenja financijske stabilnosti, podr§ku gospodarskim politikama Viade
Republike Hrvatske i Europske unije te unapredenje sustava platnog prometa.
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1. Ciljevi i funkcija istrazivanja HNB-a

Hrvatska narodna banka provodi istrazivanja radi ostvarenja svojih zakonom definiranih ciljeva i
zadataka. Osnovni je cilj HNB-a postizanje i odrzavanje stabilnosti cijena. Ne dovodeci u pitanje
ostvarivanje navedenog cilja, HNB podupire gospodarsku politiku Republike Hrvatske i opc¢u
gospodarsku politiku Europske unije u skladu s nacelom otvorenoga trziSnoga gospodarstva i slobodne
konkurencije. Utvrdivanjem i provodenjem monetarne i makrobonitetne politike, izdavanjem nov€anica
i kovanog novca, obavljanjem poslova supervizije i nadzora, vodenjem racuna kreditnih institucija i
obavljanjem platnog prometa po tim raCunima kao i uredivanjem i unapredivanjem sustava platnog
prometa HNB pridonosi sigurnosti i pouzdanosti bankovnog sustava te stabilnosti financijskog sustava
u cjelini.

Radi ostvarivanja navedenih ciljeva i zadataka, HNB raspolaze nizom ovlasti u podrucjima monetarne
politike, regulacije banaka i platnog prometa. Optimalno koriStenje tih ovlasti zahtijeva dobro poznavanje
kretanja u hrvatskom, europskom i svjetskom gospodarstvu. HNB objavljuje vecinu rezultata svojih
istrazivanja kako bi bila dostupna stru¢noj i Siroj javnosti. Pritom kvaliteta objavljenih istrazivanja moze
unaprijediti djelovanje i vjerodostojnost srediSnje banke. Konacno, istrazivanja podrazumijevaju
kontinuirano ucenje i razvoj kapaciteta srediSnje banke za vodenje politika utemeljenih na analizama.

Podrska politikama srediSnje banke

Glavnina istrazivanja povezana je s pruzanjem podrske rukovodstvu u vodenju monetarne politike i
ostvarivanju drugih zakonom propisanih zadataka. Vodenje monetarne politike zahtijeva dobro
poznavanje ekonomskog stanja i kretanja, iz ¢ega proizlazi potreba za kontinuiranim unapredivanjem
funkcije istrazivanja. HNB izuCava i pitanja na podrucju financijske stabilnosti, nadzora nad bankama i
platnog prometa.

Bolje razumijevanje hrvatske ekonomije

Rezultati istrazivanja povecavaju stupanj poznavanja ukupnoga hrvatskoga gospodarstva. Objavom
rezultata istrazivanja HNB dijeli postignuta saznanja o hrvatskoj ekonomiji sa Sirokim krugom
potencijalnih korisnika. To se prije svega odnosi na Vladu RH i ostale nositelje javnih politika, ¢iju politiku
HNB kontinuirano podupire. Rezultatima istrazivanja HNB-a sluze se i znanstvenici koji prou¢avaju
hrvatsko gospodarstvo. Kona&no, dobivenim se saznanjima koriste i drugi ekonomski subjekti, posebice
poduzeca, ali i stanovnistvo, u dono$enju vlastitih odluka o poslovanju, potro$nji, ulaganjima i alokaciji
radnih i ostalih proizvodnih resursa. Stoga su rezultati istrazivanja HNB-a javno dobro.

JacCanje vjerodostojnosti HNB-a

PojaSnjavanje mehanizama na koje se HNB oslanja pri vodenju politika izravno utje¢e na
vjerodostojnost sredidnje banke, a time i na stupanj ispunjenja njezinih osnovnih ciljeva. Prisutnost u
struénim i znanstvenim raspravama o ekonomskim pitanjima u znanstvenim istrazivanjima jaca
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transparentnost i unapreduje kvalitetu rasprave o monetarnoj politici. To pridonosi potpori politikama
sredi$nje banke, ¢ime ujedno osnazuje kanale djelovanja njezinih instrumenata. Objavljivanje rezultata
istraZivanja poti€e Siru akademsku raspravu i dodatna istraZivanja domacih i stranih stru¢njaka o
temama povezanima s ispunjavanjem zadaca srediSnje banke, ¢ime se multiplicira u€inak istraZivanja
kao podrske procesu odlucivanja o monetarnoj i financijskoj politici. Transparentnost srediSnje banke
viSestruko utjeCe na ostvarenje njezinih zakonom predvidenih ciljeva. SrediSnja banka transparentnoscu
djelovanja moze lakse pridobiti potporu javnosti za politike koje vodi s ciliem ispunjavanja svojih
zadataka. Time se ujedno moze ja€ati utjecaj mjera koje provodi. Transparentnost i vidljivost srediSnje
banke utjeCu i na percepciju sudionika svjetskoga financijskog trzista o hrvatskom gospodarstvu, pa
time i na uvjete financiranja hrvatskih poduzeca, banaka i stanovnistva. Konacno, kvaliteta objavljenih
radova zaposlenika srediSnje banke pojatava snagu njezinih argumenata pri Siroj koordinaciji
ekonomskih politika unutar Hrvatske, Europske unije i medunarodnih financijskih institucija.

Razvoj ljudskih potencijala banke

Provedba znanstvenih i stru¢nih istrazivanja kontinuiran je proces kojim se poveéavaju znanje i iskustvo
zaposlenika sredisnje banke. Njihovo znanje pritom se Koristi pri obavljanju cijelog niza poslova unutar
HNB-a. Pracenje i prou€avanje razvoja novih znanstvenih postignuca, institucionalnih oblika djelovanja
u trZidnoj privredi te novih tehnologija posebice su vazni u uvjetima ubrzavanja tehnoloSkih inovacija
koje obiljezava pocetak 21. stolje¢a. Jacanje funkcije istrazivanja pritom ima kljuénu ulogu u stvaranju
kapaciteta za prihvacanje i primjenu novih metoda rada i tehnologija, a time i pomaze ispunjavanju
zakonskog mandata HNB-a.
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2. Prioritetna podrucja istrazivanja HNB-a

Prioritetna podrucja istrazivanja proizlaze iz ciljeva i zadataka HNB-a i mogu se svrstati u Cetiri skupine.

Prvo prioritetno podruéje istrazivanja odnosi se na ostvarenje osnovnog cilja Hrvatske narodne banke —
stabilnost cijena. Ono obuhvaca istrazivanja vezana uz instrumente i djelovanje monetarne politike,
kretanje inflacije, te€aja i financijske odnose s inozemstvom.

Drugo podrucje istrazivanja usmjereno je prema financijskom sustavu. Istrazivanja u ovom podrucju
proucavaju financijska kretanja, rizike koji se akumuliraju u financijskom sustavu i gospodarstvu te
uCinak mjera makrobonitetne i mikrobonitetne politike koje se provode s ciliem ublazavanja rizika i
jacanja otpornosti financijskog sustava. U tu svrhu proucavaju se financijski sustav i trziSta kao i
financijsko ponasanje poduzeéa i stanovnis$tva, njihov pristup financiranju i dugoro¢na odrzivost njihove
financijske pozicije.

Trece podrucje istrazivanja odnosi se na prou€avanje gospodarskog rasta, konjunkturnih ciklusa i
fiskalne politike. Ono se ponajprije odnosi na prou€avanje potencijala rasta — trziSta rada i drugih
proizvodnih faktora, te kretanje produktivnosti i konkurentnosti. Posebno pitanje odnosi se na kretanje
poslovnih ciklusa s obzirom na vaZznost monetarne politike za ublaZzavanje ciklickih oscilacija. Kona¢no,
proucava se i fiskalna odrzivost kao jedna od glavnih odrednica ukupne makroekonomske stabilnosti.

Cetvrto prioritetno podrugje istrazivanja jesu platni promet i izazovi tehnoloskih inovacija, posebice u
financijskom sustavu (engl. fintech), te klimatske promjene.
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Prioritetno podrucje 1. Monetarna i teCajna politika

Osnovni cilj Hrvatske narodne banke jest odrzavanje stabilnih cijena koji HNB ostvaruje vodenjem
monetarne i te€ajne politike. Radi $to boljeg ispunjenja tog cilja, HNB istraZzuje djelovanje instrumenata
i mjera monetarne politike na financijski sustav i gospodarstvo. Poznavanje transmisijskog mehanizma
monetarne i te€ajne politike klju€no je za razumijevanje nacina ostvarenja ciljeva sredisnje banke. Uz
monetarnu i te€ajnu politiku, na hrvatsko gospodarstvo djeluje niz domacih i stranih Cinitelja Ciji je utjeca;j
nuzno razumijeti za uspjesno vodenje monetarne politike.

HNB odrzava stabilan te¢aj kune prema euru kao glavni instrument za odrZzavanje stabilnosti cijena.
Tecaj kune na hrvatsko gospodarstvo djeluje preko niza kanala. S jedne strane, odredivanjem relativnih
cijena domacih faktora u odnosu na inozemne, tecaj utjeCe na konkurentnost hrvatskoga gospodarstva
pa time i na medunarodnu razmjenu. Promjene te€aja kune tako izravno djeluju na kretanje kunskih
cijena uvoznih dobara i usluga u proizvodnoj i potroSackoj koSarici. S druge strane, te€aj utjeCe na
bilance hrvatskih ku¢anstava, poduzeca, banaka i drzave buduéi da ekonomski subjekti imaju realnu i
financijsku imovinu i obveze djelomi¢no izrazene u stranoj valuti. Promjena teaja zbog svih navedenih
razloga utjeCe na dohotke i tro8kove gradana, poduzeca i drzave, kao i neto imovinu iskazanu u kunama,
Sto istodobno utjeCe na njihovo ponasSanje.

Kretanja u hrvatskom gospodarstvu uvelike su odredena realnim i financijskim kretanjima u inozemstvu.
Globalni financijski uvjeti i stanje globalne ponude i potraznje prenose se viSe-manje neposredno na
Hrvatsku kao malo i otvoreno gospodarstvo. Pritom se dio neravnoteza domace agregatne ponude i
potraZnje mozZe namiriti iz inozemstva, a istodobno inozemni uvjeti financiranja i cijene dobara, usluga i
faktora proizvodnje snazno utjeCu na hrvatsko gospodarstvo. Stoga je pracenje ekonomskih odnosa s
inozemstvom usko povezano s ostvarivanjem osnovnih zadataka HNB-a, osobito s pitanjem stabilnosti
cijena.
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Prioritetno podrucje 2. Financijska stabilnost i makrobonitetna politika

Posljednje desetljece nagladena je uloga srediSnjih banaka u pridonoSenju financijskoj stabilnosti s
obzirom na iskustvo globalne financijske krize koje je pokazalo da odrzavanje niske i stabilne inflacije
ne jamci odrzavanje financijske stabilnosti. Tako su uvedeni novi instrumenti i politike kojima se vodi
briga o stabilnosti ukupnoga bankovnog i financijskog sustava, sto je vazno jer bankarska industrija ima
manje kapitala u odnosu na obujam poslovanja od drugih poduzeca, pri ¢emu je vazna sigurnost
depozita. Takoder, financijska nestabilnost moze poremetiti tijek kredita gospodarstvu i rezultirati
gubitkom proizvodnje i dohodaka te stvoriti znatne fiskalne troSkove. U svrhu pridonoSenja financijskoj
stabilnosti, HNB raspolaZe nizom instrumenata regulacije poslovanja kreditnih institucija.

Vodenjem monetarne i makrobonitetne politike posredno se utjeCe i na uvjete financiranja drugih
ekonomskih subjekata. Stoga se prou€avaju mehanizmi prenoSenja financijskih kretanja na realno
gospodarstvo, odnosno financijsko ponaSanje poduzec¢a i stanovnistva, rizici koje preuzimaju i
dugoroc¢na odrzivost njihove financijske pozicije. Razumijevanje njihova ponasanja omogucuje bolje
koriStenje raspolozivih instrumenata i mjera za ostvarenje zakonski definiranih ciljeva i zadataka
srediSnje banke. Posebno se prou€ava i zastita potroSaca bankovnih usluga.
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Prioritetno podrucje 3. Produktivnost i rast

Na cijene, te€aj i kamatne stope, koji su vazni instrumenti za postizanje zakonskih ciljeva HNB-a, snazno
djeluju isti Cimbenici koji utjeCu i na dugoro¢ni gospodarski rast. Stoga HNB proucava trzista faktora
proizvodnje, poglavito trziSte rada. Osim izravnog utjecaja kretanja na trzistu rada na veli¢inu i dinamiku
potencijalnog proizvoda, promjene na trziStu rada i ostalim faktorskim trziStima utjeCu i na promjene
uvjeta i tro8kova proizvodnje, pa time i na cijene proizvoda i usluga. Istodobno, kretanja placa i ukupno
raspolozivog dohotka uvelike odreduju dinamiku ukupne agregatne potraznje i cijena.

Posebno pitanje odnosi se na kretanje produktivnosti proizvodnih faktora i njihove konkurentnosti. HNB
stoga prouCava domace i inozemne Cinitelje koji utjeCu na proizvodnost faktora. Time nositelji
ekonomskih politika mogu bolje razumijeti i utjecati na dinamiku i ostvarivanje niza ciljeva monetarne,
financijske i makroekonomske stabilnosti.

Gospodarski rast nije ravnomjeran, ve¢ je podlozan ciklickim kretanjima. U uvjetima ubrzanog rasta
agregatna potraznja premasSuje ponudu i stvara pritiske na rast cijena, a u malim otvorenim
gospodarstvima i na saldo tekuéeg raCuna. U uvjetima nedostatne potraznje jaca pritisak na smanjenje
cijena proizvoda, usluga i proizvodnih faktora i inozemno razduzivanje. SrediSnje banke stoga moraju
pozorno pratiti stanje poslovnog ciklusa kako bi mogle pravodobno poduzimati mjere radi ublazavanja
pretjeranih fluktuacija u agregatnoj proizvodniji i dohotku. U tom kontekstu HNB sagledava i u€inke
fiskalne politike na gospodarsku aktivnost i konkurentnost gospodarstva, $to je vazno u uvjetima
ograni¢enog prostora za provodenje monetarne politike.

Konacno, dugoro¢na makroekonomska stabilnost uvelike ovisi o odrzivosti javnih financija. U uvjetima
fiskalnih neravnoteza ekonomski subjekti oéekuju buduce promjene u fiskalnoj politici. Pritom oni obi¢no
ne reagiraju postupno, ve¢ mogu naglo promijeniti svoja o€ekivanja kada uoCe da postojece fiskalne
neravnoteZe postaju neodrzive. SrediSnje banke stoga posebnu pozornost posvecuju istrazivanjima
stabilnosti i dugorocne odrzivosti javnih financija.
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Prioritetno podrucje 4. Platni promet, tehnoloski razvoj i klimatske promjene

HNB upravlja i ureduje sustav platnog prometa. U tu svrhu HNB prouc€ava kretanja u platnom sustavu i
pravodobno uocava i poduzima niz potrebnih mjera i inovacija s ciljem ostvarenja stabilnosti, efikasnosti
i kontinuiranog razvoja tog sustava.

Posebnu ulogu na kretanje sustava platnog prometa, ali i na ukupni financijski sustav i gospodarstvo,
ima tehnoloski razvoj, posebice u podrucju financijskih inovacija, koje su se znacajno ubrzale u
posliednjem desetljecu zahvaljuju¢i razvoju kapaciteta racunala te velikom porastu obujma podataka i
mogucnosti njihova skladiStenja i koriStenja. Stoga HNB prati tehnolo$ki razvoj i istraZzuje moguée
utjecaje tog razvoja na financijski sektor i cjelokupno gospodarstvo.

Klimatske promjene jedan su od najvecih izazova 21. stolje¢a. Stoga sredi$nje banke sve viSe istrazuju
njihov utjecaj na gospodarsku aktivnost i financijski sustav. Premda se ta istraZivanja tematski
preklapaju s drugim prioritetnim podrucjima, zbog vaznosti i specificnosti ove teme promatraju se
zasebno.
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Horizontalna prioritetna tema istrazivanja: uvodenje eura

Vlada Republike Hrvatske i Hrvatska narodna banka odredile su kao cilj $to skorije ispunjavanje obveze
uvodenja eura kao sluzbene valute u Republici Hrvatskoj. Rije€ je o iznimno vaznom procesu koji ¢e
znatno promijeniti prirodu monetarne politike u Hrvatskoj. Umjesto monetarne politike usmjerene
isklju€ivo na kretanja u domacem gospodarstvu, koja je zbog visokog stupnja euroizacije suocena s
ograni¢enim moguc¢nostima djelovanja, HNB ¢e sudjelovati u kreiranju zajedni¢ke monetarne politike
Europske srediSnje banke, koja utjeCe na cjelokupno europodrucje, ali ima i globalni doseg. Uvodenje
eura ujedno ¢e eliminirati teCajni rizik u poslovnim i financijskim odlukama domacih ekonomskih
subjekata. HNB stoga posebno pozorno analizira zna¢enje prelaska na euro i za samu srediSnju banku
i za ukupno hrvatsko gospodarstvo.

Osim navedenih prioritetnih podrucja i tema, HNB istrazuje i druga pitanja izravno i neizravno vezana
uz ostvarivanje zakonom predvidenih ciljeva i zadataka srediSnje banke.
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