1. Poglavlje: NOVAC I NOVČANI SUSTAVI KROZ POVJEST
1.1. SLOŽENOST NARAVI NOVCA

· Novac je posrednik u razmjeni roba i usluga, opći ekvivalemt kojim se izražava cijena svih drugih roba i usluga, univerzalna roba koja se može razmjeniti za svaku dr. robu.

· predstavlja ZAKONSKO I DEFINITIVNO sredstvo plaćanja na određenom području.

· ZAKONSKO zato jer je njegova upotreba,oblici i optjecaj precizno propisan zakonima svake države a DEFINITIVNO jer je novac krajnji, definitivni oblik podmirenja plaćanja.

· Novac u ŠIREM SMISLU RIJEČI smatramo sve vrste vrijednosnica koje predstvljaju NOVČANE SUROGATE , zamjenike novca

· Novac je najlikvidniji oblik imovine kojim se konačno namiruje svaka transakcija i nakon čega vjerovnik nema više nikakvih potraživanja od dužnika

FUNKCIJE NOVCA

a) Funkcija prometa i plaćanja – najvažnija funkcija novca jer predstavlja ZAKONSKO I DEFINITIVNO sredstvo plaćanja na određenom području.
b) Štednje- ako se novac ne troši i ne sudjeluje u transakcijama tada obavlja funkciju štednje, odnosno on je dio imovine. Suvremeni novac u obliku papirnate novčanice ili depozitnog novca sam po sebi nije odg.sredstvo štednje. Novas se štedi kako bi se zaradio na kamatama, no ukoliko dođe do porasta inflacije tada će vrijednost štednje biti ugrožena, smanjit će se kupovna moć novca
c) Mjere cijena , odnosno vrijednosti-  jer se sve cijene iskazuju u novcu. 
d) Svijetskog novca- funkcija danas obavlja samo mali broj valuta koje su priznate u najvećem broju zemalja kao npr  dolar, euro, jen i franak. Te valute su zamjenjive u domaći novac u velikom broju zemalja iako ni jedna nema podlogu zlata. Zbog stupnja razvijenosti tržišta većina svijeta prihvaća te valute koje posreduju u međunarodnim transakcijama.
e) Sredstvo odgođenih plaćanja
1.2. POVJESNI RAZVOJ NOVCA
1.2.1. Robni i simbolični novac

a.) Robni-razmjena dobara putem trampe, tj. roba za robu- stoka, žito, krzno - imaju funk.novca. 
Naturalni novac-odgovara prilikama u kojima je nastao i ima mjesno obilježje
Razvoj trgovine – potreba za novčanim oblikom vrijednosti ( nastaje novac
· grumen, šipka ili predmet od zlata ili srebra

· zbog određivanja vrijednosti - učestala potreba za vaganje
b.)Simbolični- novac bez vlastite unutarnje vrijednosti, ali svoju vrijednost crpi iz odnosa reprezentacije prema pravom novcu (koža, krzno i sl.)- treba postojati povjerenje
1.3. NOVČANI SUROGATI – pojavljuju se u obliku različitih cirkulacijskih papira-doznake i obveznice, zamjenjuju novac i daju pravo primatelju na određenu količinu kurentnog novca. Oni se pojavljuju s 1 strane zbog neelastičnosti novčanog sustava te zbog nesređenih valutnih sustava i nesigurnosti prenošenja s druge.. 
Cirkuliraju u određenoj sferi robnog prometa i time zamjenjuju novac.
Kao razvijeniji oblik novč.surogata razvile su se banknote (novčanice) kao uputnice banke na samu sebe koje daju pravo potraživanja od banke odgovarajuće količine zlata.
Banke ih izdaju kao protuvrijednost odobrenog kredita što jeza zajmoprivca praktičnije pa na jednost.način raspolaže sredstvima odobrenog kredita.
1.4. VALUTE, VAŽNJE
Novac je uz zastavu , himnu, granicu i ustav jedan od simbola  suvereniteta svake države, a središnja banka je također jedan od nositelja vlasti i to one monetarne.

1.5. VALUTNI ( NOVČANI) SUSTAVI METALIZMA- skup zakonskih propisa koji reguliraju

​     novčani sustav jedne države. 
VALUTA-predstavlja zakonski uređen sustav kojim se određuje što će biti novac na određenom prostoru, odn,.državi.

DEVIZA-potraživanje od inozemstva nastalo na temelju određ.transakcije. Nalazi se u obliku žiralnog odnosno depozitnog novca.
GLAVNI VALUTNI SUSTAVI DJELE SE NA:

1.5.1. Bimetalistički sustavi:
1. Paralelna valuta; - novac kao zakonsko i def.sredstvo plaćanja kuje se iz oba valutna materijala (zlato i srebro). Između zlatnog i srebrnog novca  nije ZAKONSKI utvrđen nikakav odnos pa plaćanje ovisi i o volji i ugovoru sudionika prometa.
2. Dvojna valuta; novac kao zakonsko i def.sredstvo plaćanja kuje se iz oba valutna materijala (zlato i srebro)i uspostavljen je zakonski odnos. (alternativi sustav jer je bolji novac odlazio iz prometa a ostajao je lošiji).

3. Greshamov zakon- već kod naturalnog novca, «lošije iz samog prometa potiskuje ono bolje»
1.5.2. Monometalistički sustavi-zlatni standardi:

1. Zlatna valuta sa zlatom u optjecaju- u optjecaju se kao definitivno i zakonsko sredstvo plaćanja upotrebljavao zlatni novac. KARAKT: samo zlatni novac se smatra pravim valutnim novcem i def.sredstvom plaćanja, državne novčanice su novčani surogati,apsolutna sloboda kovanja novca za privatni račun,sloboda uvoza i izvoza. PROBLEM:gotovo permanentna suprotnost između ograničenosti količine zlata koja se može iskoristiti kao valutni materijal i sve veće potrebwe gospodarstva za novcem. Nedostatak je bio rješen djelomično emisijom n.
2. Sustav zlatne valute na bazi zlatnih poluga – karakterističan za razdoblje 2.svjetskog rata.ne kuje se iz zlata ali je vezan na zlato. Ne cirkulira u prometu zlato već na osnovi njega izdane novč. koje su zak. i def.sredstvo plaćanja.Poluge razmjenjive samo u određ.iznosu.
3. Valuta na bazi zlatnih deviza- optjecaj novčanica zasniva se na devizama koje glase na neku zlatnu valutu. Valutnim novcem se smatra novčanica emisijske banke jer je zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja. Uvele neke ovisne zemlje koje nisu mogle org.svoj novč.sustav jer nisu imale dovoljno zlata.

1.5.2.4. NAČELA EMISIJE I POKRIĆE NOVČANICA-zlatni standard

1. Načelo optjecaja (currenc principle)- sve novčanice u optjecaju MORAJU imati potpuno pokriće u zlatu, osim određenog kontingenta koji se određuje zakonom. Ako je u optjecaju previše novca tj.zlatnika ili novčanica koje ga predstavljaju dolazi do rasta cijena, porasta uvoza robe i odljeva zlata iz zemlje čime se automatski regulira visina cijena i potrebna količina novca u optjecaju
2. Bankarsko načelo (banking principle)- sve novčanice u opticaju NE MORAJU imati pokriće u zlatu već i u dobrim kratkoročnim mjenicama. Izdavanje novčanica je bankarski posao kao i svaki drugi i njihov obujam određuje cijene a ne obratno. Nakon obavljenog zdravog kreditnog posla mjenice se iskupljuju novcem koji s vraća u banku, a smanjuje se u optjecaju pa njihovo izdavanje ne treba ograničavati na štetu proizvodnje, prodaje itd
Posebno je važno da se na dio novca koji nije imao pokriće u zlatu tražilo bankarsko pokriće, npr.u mjenicama.
1.5.3.  SLOM ZLATNOG STANDARDA- zbog svoje unutrašnjosti bio je prihvaćen svugdje po svijetu jer je bio vrijednost po sebi. Sustav se temeljio na  automatizmu zlata čije su gl.osobine bile: sloboda kovanja novca, sloboda uvoza i izvoza zlata, zamjenivost novčanica kod emisijske banke. Automatizam zlatnog standarda dovodio je do automatsko reguliranja novčanog optjecaja.
Priljev i odljev zlata regulirao je količinu novca u optjecaju održaajući njegovu razinu u granicama tzv.zlatnih točaka.

a.) Točka izvoza zlata-takva razina deviznog tečaja kod koje se isplati pćanje izvozom zlata
b.) Točka uvoza zlata- kod pada tečaja inozemne valute ne isplati se više prodavati devize na domaćem tržištu već ih je bolje unovčiti u inozemstvu u zlatu i zlato uvesti u zemlju.
1.6. SUVREMENI NOVČANI SUSTAV

Za suvrmeni novčani sustav, sustav papirnate valute karakteristična je važna uloga kreditnog novca. SN bilo u obliku papirnate novčanice, bilo u obliku kreditnog novca (depozitnog) nije ništa drugo nego oblik kredita kojeg odobrava banka . (str 59)

a.) Papirnata novčanica- ne obavlja funkciju međunar. sredstva plaćanje. Obavljaju samo određ. konvertibilne val.koje su najraširenije u upotrebi i u koje se ima najveće povjerenje. Za suvremeni novčani sustav sustav papirnate valute karakteristična je važna uloga kreditnog novca.

b.) Suvremeni nivac bilo u obliku papirnate novčanice bilo u obliku kreditnog novca nije ništa drugo nego oblik kredita koji kreiraju banke odobravajući potraživanja na sebe same, odnosno stvarajući tako svoje obveze prema nebankarskim subjektima.

c.) Depozitni(žiralni, knjižni) novac je danas popularno prozvan elektroničkim novcem upisom u računalnu memoriju.
d.) Kreditni novac- Banka odobravajući kredite stvara dodatnu količinu novca koji je nematerijalan ali je njegovo stvaranje moguće jedino u slučaju bezgotov. platnog prometa. 

2. Poglavlje: MONETARNE INSTITUCIJE U FINANCIJSKOM SUSTAVU
2.1. FINANCIJSKI SUSTAV I ULOGA BANAKA KAO MONETARNIH INSTITUCIJA-

podrazumijevaju financijske institucije, inancijske instrumente i finan. tržišta.
Financijski sustav zemlje čine: valuta, platni sustav, financijska tržišta, financijski posrednici te institucije regulacije i nadzora.
Temeljna zadaća financijskog sustava je transfer financijskih sredstava od ekonomskih subjekata s viškom novca do ekonomskih subjekata s manjkom novca. Iz te zadaće proizlaze  FUNKCIJE FS a to su: mobilizacija štednje, očuvanje kupovne moći, mogućnost zaduživanja, plasman novčanih viškova, smanjivanje rizika te osiguranje likvidnosti i plaćanja.

Posebnu važnost u funkcioniranju financijskog sustava imaju BANKE: one prikupljaju i čuvaju novac građana, omogućuju vlasnicima raspolaganje novcem koji je položen na bankovnim računima,odobravaju različite vrste stambenih, eskontnih i druih kredita te posreduju u nizu nivčarskih transakcija koje obavljaju građani, poduzeća, država,osig.društva i dr.subjekti.

· Kao financijski posrednici banke prikupljaju sredstva u obliku depozita a plasiraju ih primarno odobravanjem različitih vrsta kredita.. Putem banaka odvija se indirektno financiranje.

· Na novčanom tržištu tipičnom po kratkom roku dospjeća banke prikupljaju kratkoročne izvore sredstava i pozajmljuju ih drugim fizičkim i pravnim osobama. 

· Banke pozajmljuju i plasiraju sredstva na međubankovnom tržištu a povremeno pozajmljuju likvidnost i zaduživanje kod središnje banke

· Na tržištu kapitala banke kupuju državne obveznice

· Na deviznom tržištu banke zadovoljavaju domaću potražnju za stranom valutom i obrnuto
· banke primaju viškove novčanih sredstava suficitarnih subjekata i posuđuju ih novčano deficitarnim sektorima. 
· MONETARNE INSTITUCIJE nazivamo institucije koje imaju sposobnost stvaranja i poništavaja novca odnosno one institucije koje u pasivi imaju obveze na ime emitiranog novca (SB, Banke)

· Ostale NEMONETARNE INSTITUCIJA: investicijske banke, razvojne banke, osiguravajuća društva, mirovisnki fond, ili dionički fond koji ne kreiraju novac već posreduju u njegovom premještanju
U suvremenom novčanom sustavu novaz egzistira u 2 pojavna oblika:
1. GOTOV NOVAC- kreira središnja banka kao posebna mon instituvija sa specifičnim zadaćama      i ciljevima u financ.sustavu
2. DEPOZITNI NOVAC- javlja se u obliku obveze banaka na ime  depozita po tekućim i žiro računima njihovih klijenata. Depozit po računima klijenata predstavlja transakcijski novac i služi kao sredstvo prometa i plaćanja.

Depozitni novac stvoren  poslovnom aktivnošću banaka, zajedno s gotovim novcem koji emitira središnja banka predstavlja sustavnu komponentu novčane ponude, općenito poznatu kao novčana masa u užem smislu ili monetarni agregat M1. 
Banke su pod regulacijom i nadzorom  središnje Banke.
2.2. SREDIŠNJA BANKA
Aktivnosti su orjentirane na regulaciju monet. kretanja, kontrolu novčanog optjecaja te implementaciju instr. monet. politike u svrhu održanja stabilnosti cijena i niske inflacije.

Odgovorna je za: međunarodnu likvidnost zemlje, devizne rezerve, kontrolu priljeva i odljeva deviza te politiku deviznog tečaja nacionalne valute.

Jedina institucija koja kreira primarni novac, M0(uključuje gotov novac u optjecaju te različite rezerve i depozite banka), kao monetarnu bazu ukupne monetarne kreacije.. Kreirani GN sastavna je komponenta primarnog novca i vidljiv je u pasivi bilance Središnje Banke.
Svojstvu davatelja posljednje utočišta, središnje banke mogu odobravati kredite bankama ili obavljati otkup vrijednosnica i deviza iz portfelja banaka čime kroz akspanzivne mjere monet.politike djeluje u pravcu povećanja likvidnosti bankovnog i monetarnog sustava.

„Banka banaka „-  odobrava kredite bankama i drži različite depozite banaka.
„Račun za namiru banaka“- transakcijski račun preko kojih se odvijaju plaćanja između banaka i središnje banke te banaka međusobno
Središnje banke obavljaju ulogu „FISKALNOG AGENTA DRŽAVE“-  ukoliko zakonom nije zabranjeno, odobravaju kredite državi, kupuju države vrijednosnice na primarnom i sekundar. tržištu, primaju različite oblike depozita države te obavljaju promet po tim računima.

Većina središnjih banaka uživa visok stupanj ekonomske i političke neovisnosti

1. Ekonomska- ovisi o mogućnostima zaduživanja države kod središnje banke te o utjecaju Vlade na karakter i izbor instrumenata monetarne politike.

2. Politička- očituje se u slobodi izbora konačnog cilja monet.politike.

Temeljni cilj središnje banke: očuvanje stabilnosti cijena, odnosno niske stope inflacije.

2.3. RAZLIKE IZMEĐU SREDIŠNJE BANKE I BANAKA
1.SREDIŠNJA B- jedina institucija koja ima eksluzivno pravo i monopol emisije novčanica, nije joj cilj ostvariti profit, temeljni cilj je očuvanje stabilnosti cijena i niske stope inflacije, kreditna sposobnost je neograničena, kreditni potencijal banke je neograničen (može odobriti kredite iz primarne emisije),novac ex nihilo pa nikad ne može biti nelikvidna jer ima privilegiju emisije novca, veličina i struktura aktiva određuje veličinu i strukturu pasive, obavlja samo kratk.poslove (uključ.odobravanje kredite bankama i državi te otkup vrijednosnica uz sporazum o reotkpu s tipičnim rokovima dospječa), u pasivi bil.vidljiv je primarni novac M0.
2.BANKE- cilj je ostvariti maksimalan profit, moraju prvo prikupiti izvore sredstava u obliku depozita, primljenih kredita i kapitala a tek onda mogu formirati višak likvidnosti iz kojeg odobravaju nove kredite,veličina i strukutra pasive određuje veličinu i strukturu aktive, obavljaju i kratkoročne i dugoročne poslove
Rezerve likvidnosti nužne su za potrebe svakodnevnog bezgotovinskog poslovanja banaka te provođenje brojnih naloga za plaćanje prema zahtjevima stanovništva.
Viškovi rezervi banaka predstavljaju slobodna likvidna sredstva kojima se banke mogu koristiti za odobravanje novih kredita. Oni su mjera porasta kreditnog potencijala banaka i predodređuju sekundarnu emisiju novca u sklopu koje kreditna aktivnost banaka rezultira emisijom depozitnog novca. 
2.4. MONETARNE INSTITUCIJE U REPUBLICI HRVATSKOJ
2.4.1. HRVATSKA NARODNA BANKA.
Od 15 prosinca 1997 ime hrvatske središnje banke promijenjeno je u HNB.
OSNOVNI CILJ HNB-a: postizanje i održavanje stabilnosti cijena.

Danom pristupanja HR , EU, HNB postaje sastavni dio Europskog sustava Središnjih banaka (ESSB) i da počne obavljati svoje zadatke u skladu sa statutom ESSB-a i ESB.

2.4.1.1. Položaj HNB (u ostvarivanju svojeg cilja i obavljanju svojih zadataka ona je SAMOSTALNA i NEOVISNA, i ne upisuje se u sudki registar, sjedište u ZG)zastupa ju guverner i u vlasništvu je RH
2.4.1.2. CILJ HRVATSKE NARODNE BANK: održavanje stabilnosti cijena. Podupire gospod. politiku i pritom djeluje u skladu s načelima otvorenog tržišta gosp.i slobodne konkurencije.
2.4.1.3. ZADACI HNB:  
· Utvrđivanje i provođenje monetarne i devizne politike.

· Držanje i upravljanje međunarodnim pričuvama RH

· Izdavanje novčanica i kovanog novca

· Uređivanje i unapređivanje poslova za RH

· Donošenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadležnosti

· Obavljanje ostalih, zakonom utvrđenih poslova

· Izdavanje i oduzimanje odobrenja i suglasnost u skladu sa zakonima kojima se uređuje poslovanje kreditnih institucija

· Obavljanje poslova supervizije i nadzora u skladu sa zakonima  kojima se uređuje poslovanje kreditnih institucija

· Vođenje računa kreditnih institucija i obavljanje platnog prometa po tim računima, davanje kredita kreditnim institucijama i primanje u depozit sredstva tih institucija

2.4.1.4. Odnos s državnim tijelima RH

· vodi račune RH i obavlja platni promet po tim računima

· može ovlastiti drugu pravnu osobu da obavlja platni promet po rač. uz  suglasnost MF

· može obavljati poslove FISKALNOG AGENTA  vezano uz izdanje dužničkih VP i to kao agent izdanja ili kao knjižni voditelj cijelog izdanja, isplata iznosa glavnice, kamata itd.
HNB NE MOŽE:
· odobravati kredite RH, izvanproračunskim fondovima RH,jedinicama lokalne i područne samouprave, tjelima javne vlasti, 
· niti smije od njih izravno kupovati njih.dužničke instrumente.
2.4.1.5. Ustroj i upravljanje HNB-om- savjet HNB čine guverner HNB, zamjenik guvernera i viceguverner po svom položaju te najviše 8 vanjskih članova. Imenuju se na 6 godina.

SAVJET HNB ima brojne zadatke:

· Utvrđivanje monetarne i devizne politike
· Donošenje financijskog plana HNB
· Utvrđivanje uvjeta odobravanja kredita kreditnim institucijama
· Utvrđivanje kamatnih stopa HNB 
· Utvrđ.osnovice za obračunavanje obvezne pričuve i stope obvez.pričuve
· Određivanje strategije i politike upravljanja međunarodnim pričuvama
3. Poglavlje  KREDITNI NOVAC
Suvremeni novac egzistira u 2 pojavna oblika: gotov novac i depozitni novac s kojim se građani i poduzeća svakodnevno koriste za  obavljanje gotovisnkih i bezgotovisnkih plaćanja.

1.Depozitni novac -  uključuje stalno raspoloživa sredstva nemonetarnih subjekata na transakcijskim računima otvorenima kod banaka i drugih monetarnih institucija gdje vlasnici koriste za potrebu bezgotovinskih plaćanja. (tipični transak.rač. na kojim se nalazi depozitni novac jesu tekući i žiro račun)
Postoje situacije gdje depozitni novac nije prihvaćen kao sredstvo plaćanje pa predstavlja NOVČANI SUROGAT koji u svakodnevni gotovisnkim transakcijama zamjenjuje gotov novac
2.Gotov novac-  koristi se za obavljanje gotovinskog plaćanja
Gotov novac i depozitni novac zajedno tvore Novčanu masu u užem smislu.  Oni obavljaju transakcijsku funkciju novca i služe kao sredstvo razmjene i PLAĆANJA U TRANSAKCIJAMA KOJE SE ODVIJAJU IZMEĐU NEMONETARNIH SUBJEKATA.
3.1. ULOGA BANAKA U PROCESU KREIRANJA NOVCA
Temeljne monetarne institucije koje kreiraju i poništavaju suvremeni novac su SREDIŠNJA BANKA I POSLOVNE BANKE.
Depozitni novac stvaraju poslovne banke budući da se kod njih nalaze otvoreni transakcijski računi nemonetarnih subjekata kao što su tekući i žiro račun.
Emisija novca  uklj. 2 zasebna ali međusobno povezana kreiranja i poništavanja 
NOVCA:  
1) Primarna emisija novca koju provodi središnja banka ili kreacija gotovog novca
središnja banka izdaje papirnate novčanice koje uz sitni kovani novac cirkuliraju u optjecajnim kanalima u obliku gotovine. Gotov novac predtsavlja obvezu središnje banke i vidljiv je kao komponenta primarnog novca u pasivi njezine bilance.
Gotov novac u optjecaju M1 ili novčana masa u užem smislu,  uključuje papirnate novčanice i sitni kovani novac u rukama stanovništva, države, koji drže gotovinu ponajprije za potrebe obavljanja razmjene i plaćanja. 
Gotovina u blagajni banaka  je pozicija rezerve likvidnosti banaka. Ona nije namjenjena za plaćanje robe i usluga te ne obavljaju funkciju novca sve do trenutka njezinog ulaska u novčani optjecaj.

2) Sekundarna emisija novca koju provode banke 

Banke svojom kreditnom aktivnošću stvaraju Depozitni (KREDITINI) novac u procesu sekundarne emisije novca-isplatom gotovine s tekućeg računa smanjuje se količina depozitnog novca, uplatom gotovine u korist tekuceg računa ili ŽR poduzeća povećava se količina depozitnog novca.
3.1.1. EMISIJA KREDITNOG NOVCA
Banke posreduju u prenošenju financijskih sredstava od štediša pozajmljivača  i kao monetarne institucije kreiraju i multipliciraju novac.
· Odobravanje i isplata kredita predstavlja najvažniji kanal sek.emisije novca kojim banke   stvaraju depozitni novac-koji se zbog naravi nastanka naziva kreditni n
· Emisija kreditnog novca dovodi do postojanja dvostrukog dužničko-vjerovničkog odnosa između banke i poduzeća kojemu je kredit odobren(poduzeće se javlja kao dužnik i ima obvezu vraćanja glavnic odobrenog kredita uvečanog za kamatu, dokse banka javlja u ulozi vjerovnika na ime kreditnog potraživanja vidljivog u akivi bilance)
· Banke su nositelji sekundarne emisije novca koji dovodi do kreacije depozitnog novca

· Bitna stavka je bezgotovinsko plaćanje(ukoliko subjekti preferiraju bezgotovinsko plaćanje i imaju manju potrebu držanja gotovine, banke se mogu koristiti većim iznosom depozita i dr.izvora sredstva za odobravanje kredita)
· Budući da kreditni novac kruži s jednog transakcijskog na drugi on se naziva žiralni n.
3.2. RAZLIKA IZMEĐU ROBNOG I BANKOVNOG KREDITA
Kredit predstavlja posuđenu kupovnu moć koju kreditor stavlja na raspolaganje pozajmljivaču na određeni rok i pod ugovorenim uvjetima, vraćanje glavnice uvećane za kamatu.

1. Specifičnost bankovnih kredita je učinak na kreaciju novca. Promjene ponude novca u optjecaju javljaju se u situacijama kada banke odobravaju kredite  stanovništvu, poduzećima, državi. kreditiranje nema nikakav učinak na promjenu novčane ponude; čak financijski tijek koji se javlja između banaka nije financijski tijek nego tijek viškova likvidnosti koje jedna banka posuđuje drugoj banci.
2. Tipični oblik robnog k. predstavlja kredit dobavljača kada kupac preuzima obvezu isplate ugovor.iznosa novca na određ. dan u budućnosti kad će raspolagti s potrebnom količ. novca za ispunjenje obveze. 
MJENICA –je novčani surogat i tipični instrument osiguranja naplate potraživanja na ime kratkoročnog robnog kredita koji dobavljač odobrava kupcu. Pisana izjava kojom njezin izdavatelj (trasant) preuzima obvezu da de po isteku određenog vremena isplatiti naznačeni iznos novca ovlaštenom posjedniku mjenice. Osoba u čiju korist se mjenica treba isplatiti naziva se remitent
Razlika između novca i mjenice je ta da je mjenica sredstvo prometa i instrument obećanja da će u budućnosti plaćanje obaviti u novcu.

Razlika između bankovnog i robnog kredita  odobravanje i isplata bankovnog kredita dovodi do kreacije nove količine novca, robni kredit nema učinak na promjenu novčane ponude.
3.2.1.  PRETVARANJE ROBNOG KREDITA U BANKOVNI KREDIT ili 
Eskontiranje mjenica označava postupak otkupa mjenice odnosno mjeničnog potraživanja prije roka dospječa. Banka na temelju mjenice odobrava eskontni kredit u sklopu kojeg novac isplaćuje donositelju mjenice dok naplatu kredita provodi kod poduzeća koje je izdavatelj mjenice.
3.3. KREDITNI POTENCIJAL BANKE 
Banke su profitno orjentirane institucije koje zaradu temelje na neto kamatnoj marži i administrativnim naknadama za pružanje bankovnih usluga.

Da bi banke mogle obaviti kredite moraju prehodno prikupiti izvore sredstava. Najvažniji oblik izvora sredstava banaka je DEPOZIT, ostali su: kapital i primljeni kredit od dr.banaka.

Radi povećanja izvora sred.banke se koriste kreditnim linijama zaduživanja kod središnje banke i drugih posl.banaka. Bez prikupljenih sred.poslovna b.ne bi mogla odobravati kredite,kupovati vrijednosnice.

Na temelju prikupljenih STARIH depozita banka odobrava kredite kojma stvara nove depozite vidljive kao depozitni novac u pasivi bilance.

KREDITNI POTENCIJAL BANKE  LP=L+E (L-  iznos ranije odobrenih kredita, E- iznos viška likvidnosti)

predstavlja maksimalan iznos kredita kojeg banka može odobriti nakon što je izdvojila i održala

zadovoljava. razinu rezevi te zadovoljila sve propisane uvjete koje je odredila monetarna regulacija i supervizija
Obvezna rezerva- obuhvaća novčana sredstva koja banke izdvajaju na posebnim računima kod središnje banke u skladu s propisima koje ona određuje. Obračunava se kao postotak iznosa depozita i eventualno drugih izvora sredstava banke. Smanjuje kreditni potencijal banke
Rezerva likvidnosti – mora raspolagati rezervom trenutačno likvidnih sredstava iz kojih može uredno podmirivati dospjele obveze svojim komitentima. Stopu i osnovicu za održavanje rezerve likvidnosti samostalno određuju banke. Egzistira u formi trenutno likvidne imovine na računu za namiru koji banka ima otvoren kod središnje banke.
Višak likvidnosti-  predstavlja slobodna novčana sredstva koja banka može iskoristiti za odobravanje novih kredita. Nužno je za odvijanje kreditne aktivnosti banke što znači da je emisija novih kredita nemoguća bez pribave slobodnih novčanih sredstava koja banka može plasirati.
Račun za namiru banke- predstavlja ŽR preko kojeg se odvijajaju novčane transakcije u kojima banka sudjeluje u vlastitio ime i za račun banke ili ime i za račun svojih komitenata.

3.4. ANALLIZA LIKVIDNOSTI I PROMJENE KREDITNOG POTENCIJALA BANKE
Likvidnost i kreditni potencijal banke mogude je promatrati s 2točke gledišta:
1) Likvidnost banke označava sposobnost urednog podmirenja dospjelih obveza 

U skladu s tim pristupom, kreditni potencijal banke mogude je definirati kao
maksimalan iznos kredita koji banka može odobriti, a da pritom ostane likvidna 
2) Likvidnost banke označava sposobnost povedanja aktive bilance banke, odnosno 

sposobnost kreditne ekspanzije ona ovisi o lakodi i troškovima pribave izvora sredstava koji mogu biti korišteni za odobravanje kredita (pojmovi likvidnost banke i kreditni potencijal banke ovdje se praktički javljaju kao sinonimi) 

· Depoziti po viđenju predstavljaju izvor sredstava na koji banka treba držati dva oblika rezervi, obveznu rezervu i rezervu likvidnosti
· Za potrebu pribave viškova likvidnosti banka može prodati trezorske zapise, državne obveznice, blagajničke zapise središnje banke ili bilo koji drugi oblik imovine
3.4.1. STATIČKI KREDITNI POTENCIJAL BANKE
odnosi se na analizu stanja u određenom trenutku nakon čega se ne razmatra dinamika promjene u budućim razdobljima

LPs= (1-q-r)DD + (1-q)TD + B + K – S

LPs- statički kreditni potencijal banke, DD- depozit po viđenju

TD- oročeni depozit, B- primljeni kredit, S- vrijednosnice u portfelju banke
K- kapital, q-kapital, r-rezerva likvidnosti

3.4.2. MIKROKREDITNA MULTIPLIKACIJA I UTVRĐIVANJE 
DINAMIČKOG KREDITNOG POTENCIJALA BANKE

a.) Dinamički kreditni potencijal  predstavlja maksimalan iznos kredita koji banka može odobriti kroz određeno razdoblje u kojem se odvija emisijai multiplikacija kreditnog novca.  

pozicija likvidnosti banke mijenja se zbog promjena veličine izvora sredstava, promjena stope obvezne rezerve ili rezerve likvidnosti, te zbog ponašanja nemonetarnih subjekata
b.) Mikromultiplikacija- promjene dinamičkog kreditnog potencijala banke odvijaju se usporedno s multiplikacijom depozita i kredita na razini jedne banke 

· uz multiplikaciju bezgotovinsko plaćanje omogućuje bankama da odobre daleko više kredita nego je to iznos primljenih depozita
· posljedica plasmana viškova likvidnosti kroz odobravanje kredita stanovništvu, poduzećima ili drugim nemonetarnim subjektima je stvaranje dodatne količine novca
Tijek izračunavanja DINAMIČKOG KREDITNOG POTENCIJALA (4 faze)

1. Stopa zadržavanja sredstava u banci [ h ]- pokazuje koliki postotak sredstava odobrenog/ih kredita ostaje u banci koja je kredit/e odobrila, a koliki de postotak otidi iz te banke u neke druge banke, u središnju banku, u ruke stanovništva kao gotov novac itd. I nalazi se u intervalu 0 ≤ h ≤ 1
Određena je sljedećim čimbenicima: 
1) veličinom banke, tj. brojem njezinih komitenata 

2) strukturi i međusobnoj povezanosti komitenata banke 

3) sezonskim čimbenicima 
Mogućnost  multiplikacije depozita i kredita bit će različita ovisno o stopi zadržavanja sredstva u banci. Što je postotak zadržanih sredstava odobrenog kred.veći,banka će kreditnom multiplikacijom stvoriti više depozitnog novca
2. Stopa obnavljanja sredstava [ z ],za potrebe utvrđivanja visine kreditnog multiplikatora koji determinira povećanje dinamičkog kreditnog potencijala banke!
„Z“  jednaka je umnošku stope zadržavanja sredstava u banci (h) i postotnog udjela obnovljenih izvora sredstava koje banka može koristiti za odobravanje novih kredita nakon odbitka obvezne rezerve i rezerve likvidnosti  Z = (1 - q - r)h
0 ≤ z ≤ (1 - q - r)
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Uzimajući u obzir stopu zadržavanja sredtsva u banci odnosno stopu obnavljanja sredstva u banci  mikrokreditni multiplikator možemo pisati kao

a pokazuje za koliko će se jedinica povećati iznos novoodobrenih kredita banke ako se višak likvidnosti banke poveća za jednu jedinicu. 

kt – kreditni multiplikator u t-toj fazi multiplikacije, 

q – stopa obvezne rezerve, koja se obračunava na sve vrste depozita, 

r – stopa rezerve likvidnosti, koja se obračunava na depozite po viđenju, 

h – stopa zadržavanja sredstava u banci, 

t – broj vremenskih jedinica promatranja, pri čemu vrijedi da je t ≥ 0 i t→∞ , 

v – brzina kreditne multiplikacije; označava broj faza kreditne multiplikacije u jedinici vremena (tjedan, mjesec itd.); ukoliko je ona veda, proces kreditne multiplikacije de dodi brže do izražaja, 

z – stopa obnavljanja sredstava u banci
4. Kumulativno povedanje odobrenih kredita-na kraju određenog razdoblja (faze) promatranja LGT možemo izračunati kao umnožak kreditnog multiplikatora u određenoj fazi multiplikacije kt i incijalnog  (početnog) iznosa viška likvidnosti (slobodnih novčanih sredstava iz kojih je poizašla emisija i multiplikacija kreditnog novca) E0 ->  LGt = ktE0
(LGt = Lt – L0 )
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Kada iznos kumulativnog povećanja kredita u razdoblju t ( t ≥ 0 i t→∞) pridodamo iznos odobrenih kredita u početnom razdoblju L0 te višak rezervi u razdoblju t, dobit ćemo iznos 
Dinamičkog  kreditnog  potencijala banke na kraju razdoblja:       



          (
Matematički izraz  dinamičkog kreditnog potencijala ( LPt= L0 + Kt+1 ∙ E0 )
L0- odobreni krediti u početnom razdoblju t = 0         Kt+1– kreditni multiplikator u razdoblju (fazi) t+1

E0 - višak likvidnosti (višak rezervi) u poč.razdoblju LPt - dinamički kred.pote.banke na kraju razdoblja t
3.5. MAKROMULTIPLIKACIJA DEPOZITA I KREDITA- odvija se na razini cijelog bankovnog sustava (sustav poslovnih banaka bez središnje banke)
Makrokreditni potencijal koji označava maksimalni iznos kredita koji bankarski sustav može odobriti nakon što je zadržao adekvatnu razinu rezervi i udovoljio svim propisima iz domene monetarne regulacije i supervizije banaka. Formula: LPt=L0 + kt+1 *E0   pri čemu se iznos odobrenih kredita te iznos viška likvidnosti sada odnose na konsolidirane vrijednosti koje bilježi bankovni sustav u cjelini, a ne svaka pojedinačna banka zasebno 
Korištenjem makrokreditnog multiplikatora možemo izračunati maksimalan iznos kredita koji bankovni sustav može odobriti na temelju inicijalnog (početnog) povedanja viška likvidnosti
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Porast kredita jednak je porastu depozitnog novca odnosno ukupne mase u optjecaju. 

DEPOZITI predstavljaju najvažniji oblik izvora sredstava banaka.
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Max. iznos depozita po viđenju (DD max) jednak je umnošku kreditnog mulitiplikatora i (DD)iznosa inicijalnog povećanja depozita po viđenju: 
OR – iznos izdvojene obvezne rezerve, 

RL – inos održavane rezerve likvidnosti
3.5.1. GRANICE KREDITNE EKSPANZIJE
1. Obvezna rezerva predstavlja formalnu granicu ekspanzije kredita banaka. Stopu obvezne rezerve i načine njezinog obračuna izdvajanja i održavanja određuje središnja banka. Putem obvezne rezrve  SB izravno djeluje na kreditni potencijal bankovnog sustava te na jačinu multiplikacije depozita i kredita na mikro i makro razini. Što je stopa obveze reze.veća, multipl.depozita i kredita je slabije.
POLITIKA OBVEZNE STOPE – reguliranje eskontne stope, lombardne stope, centralna banka refinancira monetarni sustav 
POLITIKA NA OTVORENOM TRŽIŠTU – kupnja i prodaja vrijednosnih papira od strane centralne banke
2. MAKROEKONOMSKA GRANICA („opće stanje gospodarstva“) – predstavlja drugi oblik ogrančenja ekspanzije kredita banaka koje se održava na promjene ponude kredita i potražnje za kreditima. Takva granica predstavlja ksup čimbenika koji djeluju na visinu novoodobrenih kredita banaka, ovisno o sposobnosti gospodarstva da se u danom trenutku razvija, stagnira ili nazaduje.
4. Poglavlje PONUDA NOVCA
4.1. PROBLEM DEFINICIJE PONUDE NOVCA

Ako je riječ o valutarnom novcu odnosno GOTOVOM NOVCU  onda njegovom ponudom upravlja središnja banka koja je jedina ovlaštena emitirati gotov novac, bilo u obliku novčanica ili kovanica. Taj novac predstavlja dio monetarnog agregata pod nazivom  PRIMARNI NOVAC.

Na ponudu novca presudno utječe ponašanje središnje banke, banksarskog sektora (poslovne banke) te nebankarskog sektora (poduzeća i stanovništva) i države.
TKO i na KOJI NAČIN utječe na ponudu novca?
1. Bankarski sektor (monetarne institucije) 
· SREDIŠNJA BANKA određuje monetarnu bazu M0 (tj. količinu primarnog novca), emititra gotov novac u obliku novčanica i kovanica (primarna emisija) 
· POSLOVNE BANKE odobravaju kredite (emitiraju depozitni ili žiralni novac), s tim da im SB stopom obvezne rezerve likvidnosti regulira taj proces (sekundarna emisija
2. Nebankarski sektor
· DRŽAVA emitira svoje obveznice (državne vrijednosnice) 
· PODUZEĆA I STANOVNIŠTVO na ponudu novca utječu odlukama o količinama novca koje drže u obliku gotovine ili depozita po viđenju koji znatno utječu na proces kreiranja novca od banaka  monetarnih multiplikatorom.
FINANCIJSKI INSTRUMENTI
· Novčanice, kovanice, mjenice, čekovi, obveznice, žiralni (depozitni) novac, kreditne kartice itd. 
· Obavljaju funkciju novca  međusobno se razlikuju po svojoj likvidnosti i nije svejedno kojeg de oblika biti više u novčanom optjecaju; koliko de u novčanom optjecaju biti pojedinog oblika ovisi o tradiciji, navikama, udjelu sive ekonomije, .. 
· Mogu u određenim okolnostima obavljati funkciju prometa kao glavnu funkciju novca 
· Normalno funkcioniranje gospodarstva zahtjeva i određenu opskrbljenost novca  važno je ne samo da u optjecaju bude odgovarajuda količina novca, nego i da taj novac kvalitetno obavlja svoje funkcije 
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FORMULA FUNKCIJE PONUDE NOVCA:
Ms – ponuda novca




rD – kamatnjaci na štedne depozite po viđenj

rT – kamatnjak na oročene kredite


rS – kratkoročni kamatnjak (na kredite)

rL – dugoročni kamatnjak(krediti, obveznice )
rd – kamatnjak SB na kredite banaka rO – kamatnjak na prekonodne kredite
R – stopa obvezne rezerve



Y – nominalni nacionalni dohodak
B – monetarna baza (primarni novac)

· TREBA NAGLASITI da ponuda novca ne ovisi samo o ekonomskim varijablama koje se mogu mjeriti (kamatnjak, veličina dohotka, ..) nego i o nizu neekonomskih varijabli (ponašanju gospodarskih subjekata koji imaju različite preferencije i različito reagiraju pri čemu restrukturiraju svoje imovinske portfelje  različita je struktura imovinskih portfelja)
· U analizi utjecaja promjene ponude novca zastupljen je i vremenski pomak (fin. sektor se ne može prilagoditi unutar jednog kvartala, ved prilagodba traje do čak 6 kvartala) 
· Promjene u ponudi novca neposredno se održavaju na važne ekonomske veličine kao što
su:(Ne)zaposlenost, Razina cijena, Stope rasta BDP-a  , Devizni tečaj,Trgovački odnosi s inozemstvom
SUVREMENI NOVAC PREDSTAVLJA: cirkul. kupovnu moć koja se upotrebljava kao sredstvo razmjene i sredstvo plaćanja kao i rezerva kupovne moći ili kao oblik imovine.

Čimbenici monetarnog agregata: stupanj razvijenosti tržišta, organizacija i efikasnost platnog prometa, udio sive ekonomije, itd

MONETARNI AGREGAT je skup financijskih instrumenata istog stupnja likvidnosti,  pri čemu širina skale od najvišeg do najnižeg stupnja likvidnosti ovisi o konkretnim institucionalnim prilikama, razvijenosti financijskog tržišta, stupnju razvijenosti gospodarstva.

Kako bi se postigli određeni ciljevi ekonomske politike zemlje potrebno je precizno definirati ponudu novca da bi se tim putem moglo pratiti ostvarenje zacrtanih ciljeva. 

U tom smislu Monetarna politika zahtjeva slijedeće:
1) mora postojati uska veza između teorijske definicije novca i empirijske definicije 
2) monetarni sustav mora biti u mogudnosti kontrolirati empirijsku definiranu količinu novca sa sredstvima koje ima na raspolaganju kako bi se ostvarili postavljeni ciljevi rasta novca. Ciljevi se ne mogu direktno postidi, ono što može koristiti (monetarni sustav) je njegova mod da mijenja „novčane“ veličine 
3)  empirijska definicija novca mora biti usko povezana s bitnim nacionalnim ciljevima
UKRATKO!!! uspješna monetarna politika zahtjeva od SB ispravno mjerenje novca i djelotvorno kontroliranje njegove stope rasta 
Monetarna vlast može fiksirati kamatnu stopu na određenoj razini. Možemo očekivati da se banke mogu neograničeno zaduživati kod središnje banke i na taj način povećati svoj obujam odobrenih kredita što dodatno utječe na povećanje ponude novca.
Kako SB određuje nominalni kamatnjak? 
1. Odredi razinu realnog nacionalnog dohotka kao krajnji cilj 

2. Ocijeni položaj IS krivulje (stanje na tržištu roba i usluga) 

3. Izračuna visinu kamatnjaka potrebnog za ostvarenje zadanog cilja 

4. Usmjeravanje i držanje kamatnjaka na određenoj razini 

· Središnja banka može djelovati na nominalnu količinu novčanih sredstava, dok na realnu količinu novca ne može djelovati!!!!
4.2. MONETARNI AGREGATI – MJERE PONUDE NOVCA- skup financijskih instrumenata (oblika) istog stupnja likvidnosti
DVA PRISTUPA DEFINICIJI NOVCA:

1) Transakcijski pristup- Naglašava funkciju novca kao sredstva prometa (razmjene) i plaćanja. Samo takva novčana sredstva su uključena u empirijsku mjeru novca. To bi bile novčanice, kovanice, tekudi i žiro-računi jer su najlikvidniji i mogu odmah sudjelovati u prometu 
2) Pristup likvidnosti- razmatra lakoću kojom pojedinac može prodati određenu imovinu na neki nepoznati dan u budućnosti po poznatoj nominalnoj cijeni u kratkom roku i uz minimalne troškove. Naglašava ulogu novca kao sredstva očuvanja vrijednosti, a zanemaruje ulogu novca kao sredstva razmjene. Svaki oblik imovine služi kao sredstvo očuvanja vrijednosti samo uz različit stupanj likvidnosti. Oblici imovine su financijska sredstva (mjenice, obveznice, dionice) i nefinancijska sredstva (automobil, stan, zemljište) 
4.3. TRI GRUPE MONETARNIH AGREGATA

1. Primarni novac (M0)
2. Novčana masa u užem smislu (M1)
3. Novac kao dio novčane imovine (M3, M4) 
4.3.1.  Primarni novac-M0= G+R a predstavlja sumu:
· Gotovog  novca  u optjecaju (novčanice i kovani novac izvan banaka) i ukupnih
· Rezervi banaka kod središnje banke
REZERVE BANAKA UKLJUČUJU: Depoziti banaka na računima za namiru (svaka banka ima otvoreni ŽR kod SB),Izdvojena obvezna rezerva,Blagajna banaka (gotovina u blagajni banaka za potrebe svakodnevnog poslovanja,druge obveze SB prema poslovnim b. izražene u domaćoj v. (Hr. su to upisani blagajnički zapisi) 
Računi za namiru banaka uključuju : viškove rezervi i rezervu likvidnosti koju banke drže kako bi mogle izvršavati bezgotovinske isplate i plaćanja po nalogu vlasnika tekućih i žiro račun
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MONETARNI MULTIPLIKATOR- odnos novčane mase u užem smislu i primarnog novca ([image: image2.jpg]
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U aktivi bilance SB nalaze se tokovi kreiranja primarnog novca, a u pasivi se nalazi ukupni ostvareni primarni novac i tokovi njegova poništavanja (sterilizacija)

BILANCA SREDIŠNJE BANKE
	AKTIVA
	PASIVA

	Krediti bankama
	Depoziti banaka kod SB

	Krediti državi
	Gotov  novac  kod  banaka (blagajna banaka)

	Devizne tranksakcije
	Gotov novac kod nemonetarnih subjekata

	Kupljene državne vrijednosnice
	Depoziti države


Uk. Pasica bilance SB predstavljala bi primarni novac u najširem smislu, tj. ukupne obveze koje su protuteža njezinim plasmanim
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Uzimajući u obzir praksu različitih središnjih banaka, tokove kreiranja primarnog novca možemo podijeliti u 3 grupe transakcija:
1. Kupovinom i prodajom vrijednosnica na otvorenom fin. tržištu (ONA – ostala neto aktiva) 

2. Deviznim transakcijama (DTI) 

3. Odobravanjem kredita SB (PE – primarna emisija) 
TOK KREIRANJE PRIMARNOG NOVCA- nastaje ukoliko SB kupi devize ili državne obveznice od banaka, za protuvrijednost iznosa kupovine,knjižit će se porast viškova likvidnosti na rač.za namiru banaka

TOK PONIŠTAVANJA PRIMARNOG NOVCA- nastaje kada SB prodaje devize ili vrijednosnice bankama, odnosno kada banke vraćaju pozajmljena sredstva

Sterilizacija monetarnih učinaka – nema učinak na porast primarnog novca! Npr. SB kupuje devize od 1000 NJ, a kako bi spriječila rast primarnog novca prodaje bankama vrijednosnice u istom iznosu (1000 NJ). Time kažemo da je SB sterilizirala monetarni učinak deviznih transakcija.

Devizne transakcije su primjer stvaranja primarnog novca na temelju nečega što već postoji, što je realno, a to su devize koej je netko zaradio npr. izvozom robe, i sada ih želi prodati komercijalnim bankama, a one središnjoj 
Središnja banka uz minimalne troškove može, teoretski gledano stvoriti neograničenu količinu primarnog novca i upotrijebiti ga za kreditiranje banaka ili otkup deviza. Ako središnja banka odobrava kredit banci zaračunat će joj određenu kamatu i nakon povratka kredita ostvariti dobit. Tako ostvarena zarada putem kamatnjaka naiva se -> EMISIJSKA DOBIT i često predtsavlja za SB važan izvor sredstava za financiranje njezinog ukupnog poslovanja a preostali višak emisjijske dobiti se uplaćuje u državni proračun za financiranje općedruštvenih potreba.
4.3.2. TEORIJSKE KONCEPCIJE NOVČANE MASE- Novčanu masu možemo promatrati u užem i širem smislu
Novčana masa u užem smislu:
1. TRADICIONALNA KONCEPCIJA NOVČANE MASE  polazi od stava da se ukupna količina novca u optjecaju sastoji sam ood financijskih oblika koji su u zemlji prihvadeni kao sredstvo pladanja i prometa i da se takvi u praksi koriste. To je suma gotovinskog i depozitnog novca .
2. Teorijska koncepcija novca koju je razvio MILTON-FRIEDMANOVA- pretpostavlja da je novac sredstvo razmjene. Također  ima cilj da ujedno služi kao privremeno „prebivalište“ kupovne moći ili kao štednja. Njegova definicija novčane mase obuhvaća osim  gotovog novca u optjecaju i sve depozite kod poslovnih banaka – depozite po viđenju i oročene depozite.

3. Teorijska koncepcija novca koju formulira J. GURLEY I E. SHAW. Smatraju da sredtva u pasivi određenih nebankarskih financijskih institucija, posebno štednih i kreditnih udruženja i osiguravajućih društva predtsvljaju tako bliske supstitute za odgovarajuća sredstva u pasivi poslovnih banaka da se ona mogu uključiti u novčanu masu UKARTKO! Proširuju krug financijskih institucija kod kojih nefinancijski subjekti drže svoja novčana sredstva i pod određenim uvjetima  mogu ih koristiti na zahtjev.
4. I  najšira koncepcija novca sadržana je u poznatom RADCLIFFEOVU IZVJEŠTAJU O LIKVIDNOSTI PRIVREDE. Prema toj koncepciji u novčanu asu treba uključiti sve likvidne financijske oblike u pasivi i banaka i drugih nebankarskih financijskih institucija i to ne samo instrumente plaćanja i druge mjerljive likvidne financijske instrumente koji mogu predstavljati susptitute novca u neki njegovim funskcijama, nego i nemjerljive likvidne financijske oblike kao što su kredine linije, mogućnost izdavanja čekova iznad pokrića, mogućnost dobivanja bankarskih kredita itd.
4.3.3. NOVČANA MASA U UŽEM SMISLU - M1- Predstavlja sve one instrumente plaćanja koji služe kao zakonsko i definitivno sredstvo pladanja u zemlji, a kreirale su je ili SB ili druge monetarne institucije (poslovne, komercijalne, depozitne banke)
Uobičajena definicaija DEPOZITNOG NOVCA  je da su to slobodna i stalno raspoloživa sredstva na računima kod banaka a to su depoziti plativi po viđenju tj.na zahtjev
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Novčana masa: 
Gotov novac (G) u optjecaju i Depoziti po viđenju na trans.rač.(D) 
4.3.4. NOVAC KAO DIO IMOVINE , M3, M4 – u ovu treću grupu monetarnih agregata moguće je uključiti šire definirane monetarne agregate koji jednim djelom obuhvaćaju komponente već ranije navedenih agregata M0 i M1 te dodatno uključuju i financijske instrumente nižeg stupnja likvidnosti koje nemonetarni subjekti drže kod različitih financijskih institucija, što znači da ne obavljaju funkciju plaćanja i prometa. 
Dodajući tom agregatu druge manje likvidne financijske instrumente ili one nelikvidne dobivamo šire i obuhvatnije monetarne agregate M2, M3, M4,... ILI UKUPNI NJIHOV ZBROJ ISKAZAN KAO L-liquidity (ukupna 
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Novac kao dio imovine je manje likvidan u odnosu na sredstva koja čine novčanu masu koja služi za obavljanje transakcije. Zato se M1 često naziva transakcijskim novcem, a širi monetarni agregati „novcem kao dijelom imovine“
G – gotov novac u optjecaju D0 – oročeni depoziti
D – depozitni novac  S – štedni depoziti (dostupni po viđenju)
4.4. MONETARNI AGREGATI U PRAKSI NEKIH ZEMALJA
1. Primarni novac (M0)- gotovoina uoptjecaju izvan središnje banke i blagajni komercijalnih banaka i rezerve banaka kod središnje banke
2. Novčana masa u užem smislu (M1)- manje više svugdje se definira kao gotov novac+depozitni novac na transakcijskim računima.
3. Novac kao dio novčane imovine (M3, M4) –od zemlje do zemlje postoje znatne razlike.
· Quasi-novac  monetarni termin koji označuje novčana sredstva koja ne obavljaju funkciju prometnog sredstva, ali se svakog trena mogu pretvoriti u prometno sredstvo. To je novac koji po svojim karakteristikamatakav da je sporno treba li ga ili ne uključivati u novčanu masu. 
Štedni depoziti bez roka tipični su predtsvnik quasi novca. Oni se za razliku od oročenih štednih depozita ne mogu smatrati ograničenim depozitima jer se po volji vlasnika mogu pretvoriti u sredstvo plaćanja i prometa. Ne mogu se izjednačavati s depozitima koji ulaze  u novčanu masu jer su to sredstva namjenjena funkciji štednje a na funkciji prometa.
Quasi novac ima određena obilježja dpozitnog novca pa su ta novčana sredtsva također raspoloživa na zahtjev i jednako kao sredstva koja čine depozitni n.,može se lako upotrijebiti kao sredstvo plaćanja i prometa
4.4.1. OBUHVAT MONETARNIH AGREGATA U SAD-u - naziv i saržaj monetarnih agregata u SAD-u često su bili podložni promjenama zbog razvijanja fin. tržišta tokom vremena i pojave novih fin. instrumenata različitih stupnjeva likvidnosti 70-tih obuhvadć isključivo gotovinu i depozite po viđenju
Stalni razvoj fin. instrumenata i inovacija dovode do proširenja definicije i uvode se tzv. OSTALI ČEKOVNI DEPOZITI  obuhvaćaju NOW račune, SUPER NOW račune, ATS račue u depozitnim institucijama, CUSD (credit-union-share-draft-accoounts) račune, depozite po viđenju i putničke čekove
STRUKTURA MON. AGREGATA U SAD-u:
1. M1 (monetarni agregat) uključuje: Gotov novac izvan banaka, SB i min. Financija, Putničke čekove , Nekamatonosne (obične) čekovne depozite (demand deposit), Ostale čekovne depozite izdane od strane fin. Institucija, Umanjeno za dijelove GN koji je u procesu naplate stavljanja u optjecaj od strane FED-a 
2. MZM (money, zero maturity) M2 minus oročeni depoziti koji glase na manje iznose, uvedano za sredstva investicijskih fondova novčang tržišta koji su uključeni u M3 , ali isključeni iz M2 

3. M2( čini M1 uvećano za štedne depozite i oročene depozite koji glase na manje iznose (ispod 100.000 dolara) kod fin. institucija, udjeli u investicijskim novčanim fondovima na malo 

4. M3(čini M2 uvećan za oročene depozite koji glase na velike iznose (preko 100.000 dolara) 

Ugovori o ponovnom otkupu koje su izdale dep. Institucije, Eurodolarski depoziti ( depoziti denominirani u dolarim koji se drže u inozemnim podružnicama am. Banaka diljem svijeta i u svim bankama u Kanadi i UK
SPORAZUM O REOTKUPU (REPO)( kreditni sporazum prema kojem banka prodaje vrijednosne papire koje posjeduje (obično državni VP) uz istodobnu obvezu da de ponvno otkupiti te iste vrijednosnice na „prvi poziv“ kupca-zajmodavca ili točno određenog dana po cijeni koja zajmodavcu nosi ugovorni prihod ne u obliku kamata, ved je kamata „ugrađena“ u otkupnu cijenu vrijednosnice
4.4.2. MONETARNI AGREGATI U PRAKSI   ECB (Europska centralna Banka)
Pri definiranju monetarnih agregata ECB je pošla od sljedećih pretpostavki:

1. Usklađena definicija“sektora koji emitira novac“ a čine ga institucije koje emitiraju obveze s visokim stupnjem univčivosti prema nemonetarnom sektoru koji se nalaze u EU.
2. Usklađena definicija „sektorakoji drži novac“a podrazumijeva sve nemonetarne subjekte i financ.inst.u Eurozoni (osim središnje države).
3. Usklađena definicija kategorije „obveze monetarnih financijskih institucija“.
Kretanja u monetarnoj politici ECB-a veoma su važna i za našu zemlju jer se svaka promjena odražava i na naš monetarni sustav

1) M1(gotov novac i sredstva koja se odmah mogu pretvoriti u gotov novac ili iskoristiti za bezgotovinsko plaćanje, npr. prekonoćni depoziti. 
2) M2( prijelazni novac; M1 uvećan za depozite s dospjećem do dvije godine i depozite koji se mogu podignuti u roku od 3 mjeseca od trenutka najave.
3) M3( broad money; predtsavlja najširi monetarni agregat u Eurozoni koji obuhvaća sredstva koja se nalaze u M2 i utržive financijske instrumente koje emitiraju monetarne institucije. 
4.5. MONETARNI AGREGATI U REPUBLICI HRVATSKOJ
4.5.1. Novčani optjecaj i novčana masa- pod pojmom novčani optjecaj se podrazumijeva cjelokupna masa različitih po formi prometnih i platežnih sredstava koja imaju sposobnost da se prenose bez odgode i gubitaka i koja svatko prima za reguliranje obveze.
Novčana masa i novčani optjecaj nisu identični pojmovi! NOVČANI OPTJECAJ je širi pojam koji može obuhvatiti sve oblike novca dok je NOVČANA MASA najlikvidniji dio novčanog optjecaja.
Depozitni novac -> suvrmeni oblik novcanog surogata koji je tijekom najnovijeg razvoja potisnuo ostale zamjenike novca i postao njegov najvazniji zamjenik. Smatramo slobodna i stalno raspoloživa sredstva na transakcijskim računima kod baanaka, depozite plative po viđenju.
BEZGOTOVINSKIU PLATNI PROMET je uvjet potojanja depozitnog novca.

4.5.2. MONETARNI AGREGATI U RH:
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1. PRIMARNI NOVAC (MONETARNA BAZA) – M0 

Kreira ga isključivo SB pa su njegov iznos i struktura vidljivi samo u bilanci SB – u pasivi; a tokovi njegova kretanja u bilanci SB – u aktivi . Odgovara metodologiji MMF-a, posebno prve 3 kategorije.
Prema definiciji HNB, primarni novac čine: gotov novac izvan banaka, novčana sredstva u blagajnama banaka, depoziti banaka kod HNB, depozite ostalih bankarskih institucija kod HNB i depoziti ostalih domaćih sektora kod HNB.

Primarni novac analitički djelimo na: 
a) GOTOV NOVAC IZVAN BANAKA (U OPTJECAJU) – G
b) REZERVE I DRUGI DEPOZITI BANAKA, OSTALIH BANKARSKIH INSTITUCIJA I DR.- (R) a čine:
· Novčana sredstva u blagajni banaka
· Depoziti banaka kod HNB-a (žiroračun i račun obvezne rezerve)
· Depoziti ostalih bankarskih institucija (stambene štedionice, štednokreditne zadruge i investicijski fondovi) kod HNB-a
· Depoziti ostalih domadih sektora (država, poduzeda i stanovništvo) kod HNB-a 
HNB u emisiji novca de facto primjenjuje model poznat pod nazivom currency board (VALUTNI ODBOR)- Temeljne značajke takvog monetarnog modela je u tome da se domaći novac kreira isključivo na temelju prethodnog postojanja deviza. Riječ je o veoma rigidnom monetarnom sustavu koji pretpostavlja da je gospodarstvo u cjelosti izvozno.

2. NOVČANA MASA;       M1=G+D
a.) Novčana masa u užem smislu – M1
Po definiciji HNB-a monetarni agregat novčana masa M1 obuhvaća: gotov novac izvan banaka (G) i depozitni novac(D)  u koji se ubrajaju: 

· Depoziti ostalih bankarskih institucija i ostalih domaćih sektora kod HNB

· Depozitni novac poslovnih banaka (ulaze žr, tekrač, obveze banaka po izdanim kunskim instrum.plaćanja)
b.) Novčana masa u širem smislu- M1a​​ – obuhvaća gotov novac izvan banaka i depozitni novac kod poslovnih banaka, uvećan za depozitni novac središnje države kod poslovnih banaka.
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Ukupna likvidna sredstva M4- to je najširi monetarni agregat koji uz instrmente plaćanja tj.novčanu masu-M1 , obuhvaćai štedne kunske depozite, devizne depozite, ograničene i blokirane depozite te obveznice i instrumente tržišta novca.

        gdje je NDA neto domaća aktiva a NIA neto inozemna aktiva. To je zapravo ukupna financijska aktiva odnosno imovina nebankarskih sektora kod banaka
U procesima HNB-a koristi se i monetarni agegat NDA – neto domada aktiva; Definira se kao razlika između ukupnih likvidnih sredstava (M4) i neto inozemne aktive (NIA; inozemna aktiva umanjena za inozemnu pasivu) iskazane u domadoj valuti, a utvrđuje se iz bilance monetarnih institucija 

4.6. HETEROGENOST STRUKTURE MONETARNIH AGREGATA

· Zbog razlika u kvaliteti sredstava, stupnju ograničenosti i likvidnosti kategorije novčanih sredstava nisu sasvim homogene. Tako primjerice novčana masa, premda najpreciznije definirana veličina, koja obuhvada samo ona likvidna novčana sredstva koja služe kao sredstvo prometa i pladanja, ne predstavlja potpuno homogenu kategoriju. Razlike postoje s obzirom na brzinu optjecaja ili na obuhvat obavljanja novčanih funkcija
· Strukturna nehomogenost novčanih sredstava proizlazi iz same naravi poslovanja gospodarskih subjekata gdje se uvjeti stalno mijenjaju. U skladu s tim promjenama gospodarski objekti moraju osigurati:
a.) Neposredno potrebna novčana sredstva – raspoloživa kao novčani obrtni kapital 

b.) Akumulaciju kapitala radi proširenja proizvodnje
c.) Manje ili vede rezerve likvidnosti – rezervne fondove kako bi se lakše prebrodile oscilacije, različiti, rizici, udari, iznenađenja 
4.7. MEHANIZAM PROMJENE MONETARNIH AGREGATA
4.7.1. OPĆI PRISTUP
Ukupna novčana sredstva ili ukupna likvidna sredstva- što je danas službeni naziv z amonetarni agregat M4, obuhvaćaju:
a.) NOVČANA SREDSTVA IZVAN OPTJECAJA- predtsavlja različite rezervne fondove, štednju i slično. To su sredstva koja se nalaze na različitim računima kod banaka, a koje se u monetarnoj statistici vode kao: 1.quasi novac (štedni i slilni depoziti bez roka) 2.ostala likvidna sredstva(ograničeni depoziti i depoziti s rokom do jedne godine) i c) nelikvidna sredstva (blokirani depoziti i depoziti s rokom duljim od jedne godine)
b.) NOVAC U OPTJECAJU tj. novac u funkciji kupovnog i platežnog sredstva. Taj dio novčanih sredstava u suvremenim uvjetima čine sredstva na različlitim tekućim računima prihoda i rahoda, sredstva u platnom prometu te gotov novac. Ta sredstva se nazivaju novčana masa. Ona je samo dio ukupnih novčanih sredstava ili samo jedan od mjere ponude novca i to onaj dio koji se nalazi u optjecaju i služi za obavljanje transakcija.

Novčanu masu  nazivamo monetarnom pasivom a ost. novčana sredstva koja čine M4 –nemonetarnom p.

OSNOVNI IZVORI FORMIRANJA I TOKOVI PROMJENA NOVČANE MASE SU kreditna aktivnost banaka i prelijevanje sredstva iz blaga, odnosno štednje u novčani optjecaj ili obratno

U suvremenom valutnom sustavu, novčana se masa mijenja na temelju:

a.) Jače ili slabije kreditne aktivnosti banaka od koje ovisi količina odobrenih bankarskih kredita -> 
kreditna aktivnost banaka utječe na obujam novčane mase tako da se odobravanjem novih kredita nebankarskim sektorima preko iznosa otplate postojećih kredita povećava novčana masa, a u slučaju kada se odobrava manje novih kredita nego što iznose otplate postojećić-novčana se masa smanjuje.
b.) Prelijevanja novca u depozite koji nisu novac (nemonetarna pasiva) ili obrnuto ->
Pod novcem podrazumijevamo ono što se nalazi u novčanoj masi što je najlikvidnije. Ta novčana kretanja smanjuju i povečavaju novčanu masu ovisno o tome je li prelijevanje u depozite koji ne ulaze u novčanu masu veće ili manje nego je prelijevanje u obrnutom smjeru.
c.) Promjena salda potraživanja ili dugovanja u odnosima s inozemstvom i transakcijama banaka u stranoj valuti s domaćim komitentima -> kao posljedicu s jedne strane ima promjenu razine deviznih rezervi zemlje a s druge strane ima promjenu količine novca u optjecaju. 
Nužno je da se transakcije banaka u stranoj valuti ili devizne transakcije promatraju na nekoliko razina:

· Odnos središnje banke s poslovnim bankama

· Odnos poslovnih banaka međusobno

· Odnos poslovnih banaka s domaćim nebankarskim subjektima.
d.) Kupovine ili prodaje zlata i drugih plemenitih metala i ostale aktivnosti banaka s domaćim nebankarskim sektorima -> otkup zlata u drugih plemenitih metala koji obavlja za to ovlaštena banka znači povećanje i novčane mase. Kada se prodaje zlato tada se kao protuvrijednost povlači odgovarajuća količina novca iz optjecaja, odnosno smanjuje se novčana masa
KONCEPT „PONDERIRANIH AGREGATA“Odvajaju se pojedine komponente monetarnog agregata i ponderira se s njihovim transakcijskim komponentama (likvidnost(najvedi ponder ima gotovina!) 
4.7.2. Analitičke metode istraživanja promjene količine novca u optjecaju – M1
1. GRUPA (metoda)temelji se na jednadžbama koje definiraju i povezuju odnose u okviru procesa kreiranja novca. Toj grupi pripada vrlo raširena ,premda parcijalna-

a.) metoda temeljena na konsolidiranoj bilanci monetarnih institucija – koja uključuje potraživanja i obveze monetarnih institucija prema nemonetarnim subjektima, a koje su vidljive i sadržane u bilanci SB i bilanci banaka, pri čemu su konsolidirane međusobne obveze i potraživanja između SB i banaka

b.) metoda monetarnog multiplikatora 

c.) metoda temeljena na računima novčanih tokova 

2. Metoda je temeljena na funkciji ponude novca ili funkcionalni pristup analizi kreiranja novčane mase koji su razvili Bruner i A.Meltzer
3. Metoda temeljena je na osnovi sredstava poslovnih banaka sposobnih za plasman (free reserves) 
4.7.2.1. METODA TEMELJENA NA KONSOLIDARNOJ BILANCI (ISPITNO PITANJE!!!!!!!!!
Pri korištenju ove metode analize promjene količine novca u optjecaju M1 valja imati u vidu nekoliko osnovnih pravila:

1. Da se količina novca u cirkulaciji može promjeniti samo u odnosu između monet. instit.i nemonet. subjekata.

2. Da kreirajući primarni novac središnja banka predodređuje maksimalni iznos kreiranja novca u optjecaju ostalih monetarnih institucija.

3. Da se novac u optjecaju kreira na osnovi novca koji se nalazi u pasivi monetarnih financijskih istitucija s 1 strane a s 2.strane predstavlja potraživanje nemonet.subjekata vidljivo u aktivi bilance nemonet.fin. inst.
4. Da se primarni novac nalazi u pasivi bilance središnje banke s jedne strane a istodobno s druge strane u aktivi ostalih monetarnih institucija i svih drugih monetarnih subjekata.

Komponiran na izloženi način, bilančni pristup promjena novčane mase omogučuje:

1. Konzistentne definicije pojedinih elemenata mehanizma promjena novčane mase.

2. Konzistentno povezivanje pojedinih elemenata tog mehanizma i određene odnose tj.identičnosti kojih se valja pridržavati

3. Povezivanje pojedinačnih odnosa u jednu cjelinu koja predtsavlja ukupni mehanizam monetarne promjene tj.kako je došlo do promjene količine novca u cirkulaciji.
KONSILIDARNA BILANCA MONETARNIH INSTITUCIJA-PASIVA

· Pozicije depozita i dr.novčanih oblika koje predstavljaju izvore sredstava banaka
KONSILIDARNA BILANCA MONETARNIH INSTITUCIJA-AKTIVA

· Pozicije različitih kredita i drugih plasmana banaka,koje su potraživanja banaka od spomenutih nebankarskih sektora.

S obzirom na specifičnost obvezs prema inozemstvu odnosno potraživanja od inozemstva i njihovih odraz, te se pozicije posebno iskazuju kako u pasivi tako i u aktivi konsilidarne bilance.

DOMAĆA PASIVA- preostali dio u pasivi nakon odbitka deviznih obveza. Ona sadrži obveze monetarnih institucija u domaćoj valuti koje figuriraju kao gotov novac u optjecaju, depozitni novac, quasi novac te ograničene i na razne rokove oročene depozite.
DOMAĆA AKTIVA- nakon odbitka deviznih potraživanja.
Novčana masa jednaka je kreditima banaka domaćim nebankarskim komitentima manje iznos nemonetarne pasive uvećano za saldo deviznih transakcija ∆M1=∆K-∆NP+∆ES 
∆M1 –Novčana masa,  ∆K-krediti bankama domaćim nebankarskim konitentima

∆NP-nemonetarna pasiva, ∆ES  -saldo deviznih transakcija
4.7.2.2. KARAKTERISTIKE I VAŽNOSTI POJEDINIH TOKOVA PROMJENE M1 
A.) Kontrolirani tokovi-  u ovu grupu svrstavaju se kreditni i drugi plasmani banaka i drugih monetarnih institucija jer su oni u direktnoj ovisnosti o njihovom kreditnom potencijalu koji ovisi o višku likvidnih sredstava banaka u odnosu na njihove obveze.. Da bi se višak likvidnosti paralizirai to središnja banka može postići povećanjem stopa rezervi ili na drugi način čime se smanjuje njihov kreditni potencijal i masa kredita ai depozitnog novca ba računima nebankarskih sektora.

B.) Autonomni tokovi- to su tokovi novca koji nisu pod izravnom kontrolom monetarnih vlasti već o njima ponajprije odlučuju vlasnici novčanih sredstava. (poduzeća, kućanstva), npr. pojedinac može odlučiti da gotov novac koji posjeduje oroči na kraći ili duži period i na taj način će se smanjiti kolilčina novca u novčanoj masi a povećat će se monetarni agregat M4 gdje se nalaze oročeni depoziti.

Monetarna vlast u cilju održavanja optimanlne količine novca u cirkulaciji brige o njegovoj internoj i eksternoj stabilnosti mora npr.porast količine novca na osnovi tokova grupe a.)kompenzirati povlaćenjem novca po osnovi tokova grupe b.)u suprotnom slučaju preveliko kreiranje novca po osnovi deviznih transakcija treba neutralizirati smanjenjem kreditne aktvnosti banaka.
4.7.2.3. ANALIZA PROMJENA NOVČANE MASE METODOM MONETARNOG MULTIPLIKATORA

Postoji 7 determinata novčane mase koje ovise o ponašanju triju čimbenika i to:

1. Središnje banke-ovise 2 determinate (B,q)

2. Nemonetarnih subjekata-ovise 3 determinate (c, s, t)

3. Poslovnih banaka- 2 determinate (r,e)

Promjena novčane mase može nastati zbog promjene monetarne baze ili promjene monetarnog multiplikatora u odnosu na raniji period a jednadžnom se izražava! ∆Mt=Bt-1 x ∆mt + ∆Bt x ∆mt-1 + Bt  x ∆mt

4.7.2.4. MONETARNI MULTIPLIKATOR U RADOIMA NEKIH AUTORA
5. POGLAVLJE, INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE
Instrumenti monetarne politike predstavljaju „alat“ kojim se središnje banke služe u ostvarenju postavljenih ciljeva

5.1.  CILJEVI MONETARNE POLITIKE:
a.) Visoka zaposlenost -postoji kad je potražnja za radom jednaka ponudi rada (što je kompatibilno teorijskom konceptu ostvarivanja pune zaposlenosti uz postojanje određene razine prirodne stope nezaposlenosti) 

b.) Ekonosmki rast- označava povećanje potencijalnog BDP-a neke zemlje, ovisan je o razini i tvorbi kapitala 
c.) Stabilnosti cijena -odnosi se na ostvarivanje niskih stopa inflacije između 2-3% godišnje, uz koje je mogud održiv ekonomski rast 

d.) Stabilnost kamatnjaka -povećava transparentnost i stabilnost fin. tržišta, te olakšava planiranja vezana uz budući novčani tijek 

e.) Stabilnost fin. Tržišta- omogućuje efikasno prenošenje novčanih viškova od suficitarnih ka deficitarnim subjektima, te pridonosi izbjegavanju čimbenika razvoja fin. krize 

f.) Stabilnost na deviznom tržištu-sprječava promjenu uvjeta razmjene vezanu uz pad ili rast vrijednosti domaće valute u odnosu na strane valute.
Temeljni cilj ECB je srednjoročna stabilnost cijena, mjerena harmoniziranim indeksom potrošakčkih cijena ispod 2 %. Ne dovodeći u pitanje stabilnost cijena, monetarna politika ECB-a treba podupirati ekonosmku politiku Unije radi ostvarivanjaa visoke razine zaposlenosti te održivog i neiflatornog rasta.
CILJ HNB-a-  održavanje stabilnosti cijena ne dovodeći u pitanje ostvarivanje svojega osnovnog cilja, podupire gospodarstvo i djeluje u skladu s načelima otvorenog tržišnog gospodarstva i slobdne konkurencije.
5.2. STRATEGIJA PROVOĐENJA MONETARNE POLITIKE
CILJEVI MONETARNE POLITIKE: 
1. Krajnji ciljevi javno su objavljeni i uobičajeno definirani zakonom o središnjoj banci ili drugom regulativom kojom se određuje odgovornost SB . Tipičan primjer: predtsvlja stabilnost cijena koja se javlja kao primarni ili čak jedini cilj djelovanja brojnih središnjih banaka.
2. Intermedijarni ciljevi općenito služe za povećanje djelotvornosti monetarne politike u ostvarivanju krajnjih ciljeva, a mogu se koristiti i u svrhu provjere zbivaju li se promjene u novčanom sustavu u smjeru ostvarenja tih ciljeva.
3. Operativni ciljevi dodatni su ciljevi koji se ugrađuju u strategiju provođena monetarne politike, stoga što su visoko osjetljivi na instrumente te politike 
Korištenje operativnih i intermedijarnih ciljeva u provođenju MP 
1. Instrumentima MP SB izravno djeluje na operativne ciljeve  a u nastavku putem operativnih na intermedijarne ciljeve. ( 2. kao operativni cilj na koji djeluju instrumenti monetarne politike mogu se koristiti viškovi likvidnosti banaka, ukupni primarni novac ili kratkoročne kamatne stope na međubankovnom tržištu  ( 3. intermedijarni ciljevi mogu biti monetarni agregati, tržišne kamatne stope ili druge varijable prema izboru SB  (4. krajnji cilj MP većine SB je stabilnost cijena 
U RH krajnji cilj monetarne politike HNB-a predstavlja stabilnost cijena, dok se kao indriektan cilj koristi nominalno sidro deviznog tečaja( putem nominalnog sidra deviznog tečaja MP djeluje na inflacijska očekivanja javnosti, kao i na troškovne i potražne komponente formiranja inflacije. 
Hrvatska valuta je u režimu upravljano-plivajućeg deviznog tečaja što znači da tečaj nije fiksan niti je središnja banka ikad obajvila razinu tečaja koju brani.
5.3.  TRADICIONALNI INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE
1. Diskontna politika  ili eskontna politika
2. Politika otvorenog tržišta 

3. Politika obvezne rezerve 

4. Selektivna politika (u manje razvijenim tržišnim ekonomijama) 

5.3.1. DISKONTNA POLITIKA (politika diskontnog prozora, najstariji instrum. Monet.politi)
· Pod nazivom diskontna politika tradicionalno se podrazumijevalo ne samo manipuliranje visinom diskontne stope, već i određivanje rokova, limita i ostalih uvjeta reeskonta robnih mjenica i drugih vrijednosnia na temelju kojih su se banke zaduživale kod središnje banke
· Promjenom u visini diskontne stope SB banke mogu indirektno djelovati na visinu novčane ponude i usmjeravati kretanje potražnje za novcem. (ukoliko SB želismanjiti ponudu novca kako bi obuzdala ili smanjila/spriječila inflaciju, ona može odrediti diskontnu stopu na višoj razini od trenutne razine tržišnih kamatnjaka. Porast diskontne stope predstavlja najavu SB o većoj restriktivnosti njene MP. Kada banka želi povećati ponudu novca kako bi povećanjem potražnje za kreditima potaknula privrednu aktivnost, ona će sniziti diskontnu stopu ispod tržišne kamatne stope.)

· Odobravanje kredita poslovnim bankama odražava se na promjene u bilanci SB i promjene u konsolidiranoj bilanci bankovnog sustava. Porast kredita u aktivi bilance središnje banke ima protutežu u povedanju salda na računima za namiru poslovnih banaka koji su sastavni dio primarnog novca

· Česte promjene diskontne stope mogu, svojim vanjskim djelovanjem, osim pozitivnih, izazvati i negativne učinke. Povedanje diskontne stope odašilje signal restriktivnosti MP, što djeluje na rast domadih kamatnjaka, pad domadih investicija i porast interesa stranih ulagača

· Manipuliranje diskontnom stopom predstavlja, s jedne strane, vrlo efikasan instrument stabilizacije unutarnjih kretanja, a s druge strane vrlo rizičan instrument s aspekta čimbenika vanjske nestabilnosti

5.3.2. POLITIKA OTVORENOG TRŽIŠTA- danas predstavlja najvažniji instrument monetarne politike kojim raspolažu središnje banke u zemljama s razvijenim financijskim sustavom
Plasman i kupovina vrijednosnica na otvorenom tržištu provode se sustavom aukcija, čiji je inicijator i organizator SB. Kao kupci i prodavatelji vrijednosnica javljaju se ovlašteni primarni dileri 
(u pravilu velike banke koje kupju na otvorenom tržištu za svoj i tuđi račun te dalje rasprodaju; te posredno institucionalni investitori.

BIT provođenja operacija na otvorenom tržištu vezana je uz upravljanje likvidnošdu bankovnog i financijskog sustava na dnevnoj, mjesečnoj i višemjesečnoj razini.
Transakcije kupnje vrijednosnica od poslovnih banaka izravno povećavaju likvidnost bankarskog sustava. Uz veću likvidnost banaka smanjuje se cijena novca na međubankovnom tržištu i povećava kreditni potencijal onih poslovnih banaka koje su, prodajom vrijednosnica središnjoj banci, pribavile likvidna sredstva. Time se stvaraju preduvjeti za mogući porast ponude novca vezan uz veću kreditnu aktivnost poslovnih banaka
Može se provoditi: Na tržištu novca putem trezorskih zapisa(daleko zastupljeniji u bilancama poslovnih banaka) & Na tržištu kapitala putem državnih obveznica
PREDUVJET za uspješno provođenje operacija na otvorenom tržištu je visok stupanj razvijenosti fin.tržišta
Trguje se najviše DRŽAVNIM VRIJEDNOSNICAMA – visoko likvidni financijski instrument, nose solidan nerizični prinos, postoji velik interes za njihovu kupovinu, te razvijeno sekundarno tržište

PREDNOSTI POLITIKE OTVORENOG TRŽIŠTA
1. SREDIŠNJA BANKA ima potpunu kontrolu nad provođenjem aukcija na otvorenom tržištu i diskrecijsko pravo nad određivanjem iznosa, kamatnjaka i drugih uvjeta pod kojima se provode operacije

2. PRODAJA ILI KUPNJA VRIJEDNOSNIH PAPIRA može se obaviti brzo ili sporo, te u ogr. ili velikim iznosima 
3. ADMINISTRATIVNE PROCEDURE provođenja su jednostavne
4. Operacije na otvorenom tržištu omogućuju SB kompenziranje eventualnih nepoželjnih efekata prodaje ili kupnje vrijednosnih papira,jer postoji mogućnost ponovne kupnje ili prodaje istih ili dr. vrijednosnica
5. Operacijamana otvorenom tržištu izbjegava se učinak najave, kakav, npr. izravno izazivaju promjena diskontne stope ili stope obveznih rezervi 
6. Tijekom provođenja operacija banke i ostali sudionici financijskih tržišta nisu svjesni namjera središnje banke, dakle namjena SB jenepoznata bankama čim se smanjuju špekulacije i neželjeni učinci koji mogu oslabiti djelotvornost poduzetnih mjera središnje banke 
7. Operacijama na otvorenom tržištu postiže se veća koordinacija mjera monetarne i fiskalne politike i postiže veća efikasnost upravljanja javnim dugom 
REPO i OBRNUTI REPO (a.k.a. reverse repo)
Središnje banke često primjenjuju mehanizam kupnje vrijednosnica uz sporazum o reotkupu (REPO sporazum) kojim se diler koji prodaje obveznice središnjoj banci obvezuje da će određenog dana po određenoj cijeni i uz dogovoreni kamatnjak ponovno otkupiti te iste vrijednosnice.
1. Instrumentom OBRATNI REPO  središnja banka djelujeu smjeru povećanja likvidnosti banaka (potiče pad kamatnjaka na međubankovnom tržištu) a funkcionira kao kolateralizirani kredit koji središnja banka odobrava bankama uz kolateralu prihvatljivih vrijednosnica-trezorskih zapisa, državnih obveznica.  
MEHANIZAM provođenja instrumenta obratni repo  podrazumijeva objavu aukcije na koju se prijavljuju banke nudeći kamatnjake i iznose likvidnih sredstava koje žele pribaviti uz odgovarajući iznos kolaterale. Središnja banka pritom ima diskrecijsko pravo prihvatiti sve ponude banaka ili  ili samo dio ukupne mase ponuda, vodeći računa o ravnomjernoj raspodjeli likvidnih sredstava bankama ovisno o visini kamatnjaka koje su ponudile. Iznimno kamatnjak na transakcije obratnog repa može biti fiksan.

2. Instrumentom REPO središnja banka djeluje u smjeru smanjenja likvidnosti banaka a potiče rast kamatnjaka na međubankovnom tržištu a funkcionira kao kolateralni depozit koji središnja banka prima na polog od zainteresiranih poslovnih banaka. 
PROVODI SE aukcijama na koje poslovne banke dostavljaju iznose svojih viškova likvidnsoti koji uz ponuđene kamatnjake žele položiti kod središnje banke.

3. Izravna kupnja i izravna prodaja VRIJEDNOSNICA  je takav način trgovanja kada središnja banka kupuje ili prodaje državne vrijednosnice na otvorenom tržištu bez ikakvih daljnjih obveza u vezi s tim transakcijama. To znači da kad središnja banka kupi određene vrijednsonice ona nije obvezna kasnije ih prodati izvornim prodavateljima i obrnuto.
Operacije za povećanje likvidnsoti sus.: obratni repo i izravna kupnja vrijednosnica bez povratne prodaje
Operacije za smanjenje likvidnsoti sus.: repo i izravna prodaja vrijednosnica bez povratne kupnje.
5.3.3. POLITIKA OBVEZNIH REZERVI
· sastoji se u određivanju stope obvezne rezerve i drugih uvjeta koji određuju visinu obveznih rezervi koje poslovne banke trebaju obračunati i izdvojiti na depozite (i eventualno druge izvore sredstava)

· smanjujući kreditni potencijal banaka, služe za zaštitu deponenata od rizičnog ponašanja banke, te SPREČAVAJU PREKOMJERNO ODOBRAVANJE KREDITA.
· 2.važna uloga obvezne rez.je izbjegavanje situacija da pretjerana količ.novca u optjecaju izazove inflaciju
· visinu stope obvezne rezerve administrativno propisuje središnja banka ovisno o monetarnoj situaciji na tržištu i stupnju zasićenosti novčanim sredstvima
· povećanjem stoe obvezne rezerve sužava se mogućnost odobravanja bankovnih kredita te se neposredno smanjuje visina kreditnog i monetarnog multiplikatora odnosno snaga ekspanzije kredita i multiplikacije depozita koja bi u protivnom proizašla iz viška rezervi i bankovnog sustava i smanjenjem stope obvezne rezerve postižu se suprotni učinci.
· ukoliko neka poslovna banka ne ispunjava svoje obveze polaganja određenog iznosa rezervi, dužna je na neizdvojena sredstva platiti penalizirajude kamate središnjoj banci
· obvezna rezerva ima fiskalni učinak  nepoželjna značajka obvezne rezerve je da ona predstavlja svojevrsno fiskalno opterećenje koje središnja banka namede poslovnim bankama. Prisiljava banke da u aktivi bilance imaju pozicije koje nose manji prinos nego tržišna kamatna stopa po kojoj odobravaju kredite i druge plasmane  NEPOŽELJNI UČINAK smanjuje se kroz kamatu koju SB plaća bankama na izdvojena sredstva obvezne rezerve (tzv.Stopa remuneracije)
· STOPA REMUNERACIJE – kamatna stopa na sredstva izdvojene obvezne rezerve na posebnom računu kod središnje banke. Uvijek je niža od nerizične tržišne kamatne stope
· U RH stopa obvezne rezerve iznosi 14% i predstavlja glavni instrument restriktivnog djelovanja SB. U Eurozoni stopa obvezne rezerve iznosi 2%
5.3.4. SELEKTIVNA KREDITNA POLITIKA- Predstavlja kvalitativnu mjeru kontrole upotrebe kredita iz primarne emisije i ukupnih novčanih tokova (npr. za financiranje potreba turizma, poljoprivrede i sl.). Njenim korištenjem postiže se kontrola upotrebe sredstava iz primarne emisije za točno određene namjene
Razlozi ukidanja:

1. Diskriminacijski učinak (selektivni kredit odobren po povoljnim uvjetima svojevrstan je oblik subvencije koji se kosi s načelima slobodne konkurencije i tržišnog natjecanja) 
2. Postizanje vede političke i ekonomske neovisnosti SB 
5.4. POLITIKA KAMATNJAKA
· Niski kamatnjak potiče rast investicija, a smanjuje interes za štednjom. Zbog toga politika niskih kamatnih stopa može biti pogodan instrument poticanja rasta proizvodnje i zaposlenosti
· Radi očuvanja stabilnosti cijena potrebna je implementacija instrumenata kojima je mogude izazvati reverzibilna kretanja u financijskoj i realnoj sferi gospodarstva
· Praktično to znači korištenje instrumenata kojima je u kratkom vremenskom roku mogude izazvati rast tržišnih kamatnjaka i smanjenje likvidnosti (↗st.obv.rez., ↗disk.st. ili ↗oper. prodaje vrijednosnica na otv. tržištu)
· Rd( POTRAŽNJA BANAKA ZA DRŽANJEM REZERVI KOD SB(predstavlja zbroj rezervi (obvezne rezerve i viškova rezervi) poslovnih banaka kod SB; Kada se smanjuje kamatnjak na međunarodnom tržištu, smanjuje se oport. Trošak držanja viška(raste potražnj(krivulja ima negativan nagib 
· Rs(KRIVULJA PONUDE REZERVI(definirana je ponudom likvidnih sredstava koju SB stavlja na raspolaganje poslovnim bankama,  kroz operacije na otv. tržištu (posuđene i neposuđene rezerve, ovisno o vrsti operacije)( njihov zbroj predstavlja ukupnu ponudu rezervi  prikazanu pozitivno nagnutom krivuljom.
· Što je diskontna stopa veća , manji je interes banaka za zaduživanjem.
5.4.1. ULOGA KAMATNJAKA U MONETARNOJ POLITICI EUROSUSTAVA 

EUROSUSTAV – integrigrani novčani sustav čije su osnovne karakteristike zajednička valuta i jedinstvena monetarna politika. Obuhvaća ECB i nacionalne središnje banke zemalja članica EU koje su prihvatile euro kao jedinstvenu valutu.
EUROPSKA SREDIŠNJA BANKA  krovna je institucija monetarnog sustava Eurozone.
Eurosustav se koristi s 3 instrumenta monetarne politike
1. Operacije na otvorenom tržištu- one mogu provoditi u okvirima 4zasebna tipa operacije koji se bitno razlikuju  s obzirom na svrhu i načine provođenja. Najvažniji oblik intervencije je operacija refinanciranje(tjedno kao obratni repo), druge su dugoročnije operacije refinanciranja (mjesečno, obratni repo, dospjeće 3mj.), operacije fine prilagodbe(repo), strukturne operacije (obratni repo, izravna kupnja ili prodaja, nisu definirani rokovi dospjeća.)
2. Stalno raspoložive mogućnosti-  eurosustav se koristi ovim instrumentom kako bi središnja banka smanjila volatilnost kretanja kamatnjaka kako bi se povečala stabilnost financijskog sustava.
3. Minimalna rezerva likvidnosti(obezna rezerva) - obveznici izdvajanja minimalne rezerve likvidnosti su sve kreditne institucije koje djeluju u 17 zemalja Eurozone, a SLUŽE ZA POTREBE SMANJENJA POVREMENIH POREMEĆAJA LIKVIDNOSTI KREDITNIH INSTITUCIJA I STABILIZACIJU KAMATNJAKA NATRŽIŠTU NOVCA
EONIA – referentna kam.st. za prekonodne pozajmice na međubankovnom tržištu
5.5. DEVIZNE OPERACIJE SREDIŠNJIH BANAKA
Djeluje 24h dnevno posredstvom telekomunikacijskih i satelitskih veza kojim se obavlja transfer financijskih sredstava i njihova valutna konverzija između komitenta dilj.svijeta.
Najvažniji sudionici deviznog tržišta: SB i PB koje kupuju i prodaju devize i strane valute tradicionalnim komitentima kao što su izvoznici, uvoznici, turisti..
Na deviznom tržištu transakcije se mogu pojaviti kao:
1. SPOT OPERACIJA( najjednostavniji oblik kupoprodaje kod kojeg se obveze iz ugovora provode u roku 2 radna dana od dana zaključenja posla 
2. FORWARD (TERMINSKE) OPERACIJE(kupoprodaja čiji je rok provođenja dulji od dva radna dana (najčešde 3,6 ili 12 mjeseci) 
3. VALUTNI FUTURES( devizni poslovi s propisanim dospijećem i standardiziranim visinama kojima se trguje na deviznim burzama 
4. SWAP OPERACIJE( istodobna kupnja i prodaja jedne (iste) valute u dva različita termina između istih ili različitih partnera. Osnovna namjera tih operacija je zaštita od tečajnog rizika i rješavanje problema viška ponude jedne valute i nedovoljne ponude druge
5. DEVIZNE OPCIJE( omogućuju izvođenje neke transakcije u ugovorenom roku za određeni iznos i po unaprijed dogovorenoj cijeni. 

Opcija kupnje naziva se call opcija a opcija prodaje naziva se put opcija 
· SB sudjeluju na deviznom tržištu ostvarivanja ciljeva monetarne politike i radi utjecaja na stabilnost deviznih tečajeva
· Osim prodajom i kupovinom stranih valuta kao čistih oblika intervencije SB na dev. tržištu, SB može koristiti i neposredne oblike korigiranja deviznog tečaja promjenom kamatnih stopa.
5.6. INSTRUMENTI I MJERE MONETARNE POLITIKE HNB-a
1. Operacije na otvorenom tržištu

2. Stalno raspoložive mogućnosti
3. Obvezna pričuva
4. Devizne aukcije
5. Blagajnički zapisi
6. Obvezni blagajnički zapisi – UKINUT 2009.
7. Minimalno potrebna devizna potraživanja (mjera MP)
8. Kratkoročni kredit za likvidnost
5.6.1.  OPERACIJE NA OTVORENOM TRŽIŠTU14.kol 2013
1. Redovite operacije 
· Obratne povratne kupnje VP (obratnih repo aukcija), sistemom aukcija – standardnih ponuda, jednom tjedno (srijedom), s rokom dospijeda za sedam dana
· Pravo sudjelovanja imaju banke, štedne banke te podružnice stranih banaka uz ispunjene određene uvjet
· Prihvatljiv kolateral  trezorski zapisi MF-a izdani u kn s izvornim rokom dospijeća do1g
· Služe za povedanje likvidnosti banaka 
2. Operacije fine prilagodbe 
· Obratni repo, repo, izravna kupnja ili izravna prodaja 
· Prihvatljiv kolateral su trezorski zapisi MF-a izdani s izvornim rokom dospijeda do 1 g.
· Nestandardna ponuda ili bilateralni sporazumi 
· Za potrebe povedanja ili smanjenja likvidnosti sustava 
· Učestalost provođenja i dospijede nedefinirani 
3. Strukturne operacije 

· Služe za ispravlj.većih strukturnih poremećaja u fin. sustavu i realnoj sferi, poput visoke inflacije i recesije 
· Putem operacija izravne kupnje, izravne prodaje, te kao obratni repo ili repo 
· Učestalost provođenja – redovita ili neredovita 
· Standardnim ili nestandardnim ponudama, bilateralni sporazumi 
· Za potrebe povedanja ili smanjenja likvidnosti sustava 
· Prihvatljiv kolateral – svi oblici državnih vrijednosnica 
5.6.2. STALNO RASPOLOŽIVE MOGUĆNOSTI 14.kol 2013
1. Novčani depozit  ,
· Banke, štedne ban i podružnice stranih banaka na kraju dana višak sredstava mogu deponirati kod HNB-a
· Mogućnost korištenja – svakodnevno 
· Dospijeće: prekonoćno
· Kamatna stopa 0,00%
· Sredstva novčanog depozita ne ulaze u izračun obveze održavanja obvezne pričuve
2. Lombardni kredit 

· Namijenjen bankama, štednim bank. i podružnicama kreditnoh institucija iz EU i trećih država 
· Odobrava se na zahtjev banke na kraju radnog dana
· Mogudnost korištenja – svakodnevno 
· Kolateral 
· Kamatna stopa 6,25%
· Mogućnost suspenzije odobravanja u skladu s cilj.monetane pol. ili zbog bonit. razloga te ogranič.iznosa
3. Unutardnevni kredit 
· Namijenjen bankama, štednim bank. i podružnicama kreditnoh institucija iz EU i trećih država 
· odobrava se u obliku limita na računu banke u HSVP-a
· mogućnost korištenja svakodnevno
· Dospijede – do kraja dana kada je korišten 
· Kolateral
· beskamatno
· Nevradeni unutardnevni kredit smatra zahtjevom za lombardni kredit 
· Mogućnost suspenzije odobravanja u skladu s cilj.monetane pol. ili zbog bonit. razloga te ogranič.iznosa
5.6.3. OBVEZNA PRIČUVA 14.kol 2013
· obveznici: banke, štedne banke i podružnice stranih banaka 
· stopa obvezne pričuve: 13,5% 

· osnovica za obračun sastoji se: 

1. od kunskog dijela, koji obuhvaća kunske izvore sredstava, i to primljene depozite i kredite u kunama (s valutnom klauzulom i bez valutne klauzule), izdane dužničke vrijednosne papire u kunama, hibridne i podređene instrumente u kunama (s valutnom klauzulom i bez valutne klauzule) i ostale fina.obveze u kunama 
2. od deviznog dijela, koji se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to primljenih deviznih depozita i kredita, obveza po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasničkih vrijednosnih papira banke), hibridnih i podređenih instrumenata u devizama i ostalih financijskih obveza u devizama 
· kunski i devizni dio osnovice izračunavaju se posebno, a čine ih prosječna dnevna stanja kunskih i deviznih izvora sredstava u jednom obračunskom razdoblju 
· od obračunatoga deviznog dijela obvezne pričuve 75% se uključuje u obračunati kunski dio obvezne pričuve i izvršava u kunama 
· obračunsko razdoblje traje od prvoga do posljednjeg dana kalendarskog mjeseca 
· razdoblje održavanja počinje 2. srijede u mjesecu i traje do dana koji prethodi 2. srijedi sljedećeg mjeseca 
·  postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pričuve iznosi 70% 

· postotak izdvajanja deviznog dijela obvezne pričuve obračunatog na temelju deviznih sredstava nerezidenata i deviznih sredstava primljenih od pravnih osoba u posebnom odnosu prema banci iznosi 100%, dok postotak izdvajanja preostaloga deviznog dijela obvezne pričuve iznosi 60% 
· preostali dio obvezne pričuve može se održavati prosječnim dnevnim stanjima likvidnih potraživanja 
· valuta izdvajanja deviznog dijela obvezne pričuve: EUR, USD 

· na sredstva obvezne pričuve HNB ne plaća naknadu 

· HNB može na temelju pisanog zahtjeva banke za koju se ocijeni da ima likvidnosnih poteškoća posebnim rješenjem guvernera HNB-a banci odobriti smanjenje obveze održavanja i/ili izdvajanja ukupne obvezne pričuve uz određenu kamatnu stopu 
5.6.4. DEVIZNE AUKCIJE 14.kol 2013
· prema diskrecijskoj odluci HNB-a

· radi očuvanja stabilnosti domaće valute i održavanja likvidnosti plaćanja u zemlji i inozemstvu 

· mogu biti obostrane (HNB kupuje i prodaje devize) i jednostrane (HNB kupuje ili prodaje devize) 

· tip aukcije može biti  multiple price ili  uniform price 

· pristup aukcijama imaju samo banke koje imaju ovlaštenje za obavljanje poslova platnog prom.s inozem.
5.6.5.  BLAGAJNIČKI ZAPISI
· HNB može mitirati nematerijaliz.prenosive bl. Zapise nominirane u kunama čjii je rok dospijeća 35 dana
· Multiple price tip aukcije uz diskont
· Pristup primar. tržištu blagajničkih zapisa imaju banke, štedne banke, podružnice stranih banaka i HBOR
· dragovoljno upisani bl. Zapisi“
· Prodajom bl. Zapisa HNB djeluje na smanjenje likvidnosti banaka (i smanjenje veličine primarnog novca)
5.6.6.  OBVEZNI BLAGAJNIČKI ZAPISI- 
Nematerijalizirani neprenosivi instrumenti nominirani u KN čiji je rok dospijeća 360 dana 
· Kaznena mjera MP usmjerena prema bankama, štedionicama i podružnicama stranih banaka čiji je rast plasmana vedi od dopuštenog

· Obrač. Razdoblje počinje 1.1.2008. a završava posljednjeg dana kalendarskog mj. Idude godine

· Od srpnja 2009. Dopuštena stopa rasta plasmana za svako obrač. razdoblje utvrđuje se na slijedeći način:

1. U razdoblju od 1. – 31.1.2008. dopuštena stopa rasta plasmana iznosi 1%
2. U svakom idućem razdoblju dopuštena stopa povećava se za 1 postotni bod
3. Stopa upisa obveznih bl. Zapisa iznosi 75% od osnovice 
5.6.7. MINIMALNO POTREBNA DEVIZNA POTRAŽIVANJA 14.kol 2013
· obveznici: banke, štedne banke i podružnice stranih banaka 

· minimalno potrebna devizna potraživanja iznose 17% deviznih obveza 

· obveza održavanja propisanog postotka je dnevna 

· devizna potraživanja prema Odluci jesu strana gotovina, čekovi koji glase na stranu valutu, devizni tekući računi, devizni depoziti kod HNB-a, devizni depoziti po viđenju, devizni depoziti s preostalim rokom dospijeća do tri mjeseca, dospjeli devizni depoziti, vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih država koji se drže radi trgovanja i koji su raspoloživi za prodaju – instrumenti tržišta novca, obveznice i drugi dugoročni dužnički instrumenti, vrijednosni papiri stranih financijskih institucija i stranih država u devizama koji se drže do dospijeća i koji se vrednuju po fer vrijednosti u RDG-u (kojima se aktivno ne trguje) s preostalim rokom dospijeća do tri mjeseca – instrumenti tržišta novca, obveznice i drugi dugoročni dužnički instrumenti s preostalim rokom dospijeća do tri mjeseca, potraživanja po kreditima u kunama i u kunama s valutnom klauzulom, danima gospodarskim subjektima u sklopu Programa razvoja gospodarstva, i to u visini od 50% iznosa nedospjele glavnice koja je u skladu s navedenim Programom financirana iz sredstava banaka 
· devizne obveze prema Odluci jesu redovni devizni računi, posebni devizni računi pravnih osoba, devizni računi i devizni štedni ulozi po viđenju stanovništva, obveze po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasničkih vrijednosnih papira), obveze po izdanim dužničkim vrijednosnim papirima u kunama s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom), primljeni oročeni devizni depoziti, primljeni kunski depoziti s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom), primljeni devizni krediti, primljeni kunski krediti s valutnom klauzulom (jednosmjernom ili dvosmjernom), hibridni i podređeni instrumenti u devizama, hibridni i podređeni instrumenti u kunama s valutnom klauzulom, ostale financijske obveze u devizama 

· izvještajno razdoblje: kalendarski mjesec 

· rok izvještavanja: deset radnih dana od isteka izvješt. mjeseca, za svaki radni dan izvještajnog mjeseca 

5.6.8. KRATKOROČNI KREDIT ZA LIKVIDNOST
· HNB odobrava bankama, štednim bankama te podružnicama starnih banaka koje imaju likvidnosnih poteškoda, uz uvjet da su solventne

· Rok dospijeda do najdulje 12 mjeseci

· SB– davatelj posljednjeg utočišta

Uz osiguranje slijededim instrumentima: 

· Bl. Zapisima HNB-a VP MF RH

· Obveznicama za koje je RH zakonom preuzela obvezu da ih amortizira ili za koje garantira

· Ostalim dužničkim instrumentima osiguranja koje HNB ocijeni prihvatljivima

Kamatna stopa jednaka je:
· Kam. st. na lombardni kredit uvećanoj za 0,5 postotnih bod. za razdoblje korištenja kredita do 3 mjeseca 
· Kam.st. na lomb. Kredit uvedanoj za 1 postotni bod za radzoblje korištenja kredita dulje od 3 mjeseca 
PRIHVATLJIV KOLATERAL  14.kol 2013 
prihvatljivi su izdavatelji: 

· države članice EU, središnje banke država članica EU i ESB 

·  međunarodne financijske institucije 

·  privatni izdavatelji koji imaju sjedište u državama članicama EU 

 kolateral čine dužnički vrijednosni papiri prihvatljivih izdavatelja sljedećih obilježja: 

·  fiksna glavnica s kuponom koji ne može rezultirati negativnim novčanim tokom ili bez kupona 

·  svojstva koja se ne mogu mijenjati do dospijeća vrijednosnog papira 

·  rok dospijeća glavnice i kupona koji je duži od roka dospijeća lombardnoga kredita 

·  nominirani u kunama ili u kunama s valutnom klauzulom 

·  nematerijalizirani i prenosivi u sustavima za namiru vrijednosnih papira 

· rejting izdanja dužničkih vrijednosnih papira ili izdavatelja ili jamca izdanja ne može biti niži od najbolje ocjene kreditnog rejtinga Republike Hrvatske 

· listu prihvatljivoga kolaterala HNB redovito objavljuje na svojoj internetskoj stranici 
PREGLED STOPA ZA IZRAČUN KAMATA I NAKNADA HNB-a* 14.kol 2013 
Aktivne kamatne stope 
·  lombardni kredit   6,25%

·  unutardnevni kredit  beskamatno 

·  diskontna (eskontna) stopa 7,00% 

Pasivne kamatne stope 
·   novčani depozit 0,00% 

VIII. POGLAVLJE  INFLACIJA
Riječ je o najgoroj bolesti koja povremeno zahvaća gospodarski organizam i izaziva duboke poremećaje u kojima se gospodarski subjekti sve više gube jer im je inflacija kao kakav veo zamagljuje realne odnose.
8.1.1. POKUŠAJ DEFINIRANJA INFLACIJE
Izvjestan rast cijena i s tim povezan pad kupovne moći novca koji može biti veoma različite naravi, kako po intenzutetu tako i po trajanju i po uzrocima koji su ga izazivalite po posljedicama.

Kad inflacija raste povećava se porezna osnovica pa su prihodi države veći.

Definicije inflacije teoretičara:

1. FRIEDMAN- kao porast količine novca u optjecaju koji ne prati rast proizvodnje  odnosno porast količine novca po jedinici proizvodnje.

2. ALAN GREENSPAN- stabilnost cijena definira kao razinu cijena dovoljno stabilnu tako da očekivanja promjena ne utječe bitno na ključne ekonomske odluke.
Friedman pod stabilnošću cijena smatra onu situaciju u kojoj cijene rastu između 3-5 %godišnje, a 

ECB rast do 2% godišnje
8.2.  VRSTE INFLACIJE S OBZIROM NA INTENZITET I TRAJANJE
a.) S OBZIROM NA INTENZITET:
1. Puzajuća - ako u nekoj zemlji cijene tijekom godine porastu za 3-5 % nije štetna smatra se poželjnom
u gospodarstvu jer pozitivno utječe na njega – to se objašnjava činjenicom da u tom slučaju na tržištu postoji nešto veći prihvatljivi višak potražnje koji stimulira proizvodnju i zapošljavanje, a ne prijeti ugrožavanju životnog standarda ljudi i obezvređivanju imovine

2. Kotrljajuća
3. Galopirajuća - brzo se razvija i ako se takav ritam nastavi, prelazi u hiperinflaciju 

4. Hiperinflacija - opći porast cijena u zemlji i to u visini od 50% mjesečno, najčešće je posljedica političkih poremećaja i sukoba i time izazvanog nereda (takve su npr. ratne inflacije )
· treba istaknuti da se u nekim klasifikacijama galopirajuća i hiperinflacija smatraju istom pojavom i da nema jasno određene granice između navedenih vrsta inflacije s obzirom na intenzitet

· raznovrsnost gospodarskih struktura, političkih prilika i ekonomsko-političkih koncepcija uvjetuje da se inflacija veoma različito očituje
b.) S OBZIROM NA ROK TRAJANJA

1. PROLAZNA- bila je posebno prisutna u vrijeme zlatnog standarda kad su postojale faze rasta, a zatim pada cijena, što je bilo podljedica kretanja izvoza i uvoza zlata- ako bi zemlja ostvarila suficit u razmjeni roba, tada se količina novca u zemlji povećavala i dolazilo je do porasta cijena i obrnuto.danas se taj oblik inflacije može vidjeti na primjeru promjena cijena nafte 
2. JEDNOKRATNA- odnosi se na situaciju kad u zemlji dođe u kraćem razdoblju do općeg porasta cijena koji se potom raznim antiinflacijskim mjerama eliminira i ne pojavljuje se nakon toga duže vrijeme 

3. KRONIČNA- situacija u kojoj cijene u dužem roku stalno rastu i to različitim godišnjim intenzitetom

- to znači da kronična inflacija može biti posljedica političkih, socijalnih čimbenika, rasta cijena nafte, pogrešne monetarne politike i to sve zajedno u isto vrijeme

c.) S OBZIROM NA RAZINU CIJENA
1. APSOLUTNA –porast općeg indeksa cijena
2. RELATIVNA- porast indexa cijena određenih grupa roba
UZROCI INFLACIJE
a.) Inflacija uzrokovana povećanjem potražnje (osobna potrošnja, privatne investicije, drža.potrošnja, izvoz) 

b.) Inflacija uzrokovana sa strane ponude (inflacija trošk.,uvezeni faktori proizv., domaći faktori proizvodnje) 

c.) Inflacija uzrokovana očekivanjima
OBLIK INFLACIJE

A.) „novčana iluzija“- riječ je o pojavi kontinuiranog općeg rasta cijena u određenom razdoblju, pri čemu sindikati čine pritisak zahtijevajući rasta plaća kako bi se zaštitio životni standard radnika, odnosno kupovna moć njihovih plaća koje postaju realno sve manje-sindikati u pravilu u tome uspijevaju i rast plaća počinje pratiti rast cijena-radnici imaju dojam da su svakog mjeseca sve bogatiji jer im plaća u apsolutnim (nominalnom) iznosu raste-no, pokazalo se da je rast cijena uvijek bio brži i viši od rasta plaća, pa se dojam o povećanom bogatstvu radnika zbog rasta plaća u apsolutnim iznosima pretvara u običnu iluziju-njihove plaće imaju sve manju kupovnu moć i oni postaju sve siromašniji 
B.) inflacija cijene imovine - situacija kad cijene dionica, nekretnina i drugih oblika imovine naglo rastu u određenom razdoblju ( u drugoj pol.80-tih izraženo u Japanu-udar na Tokijskoj burzi, pad cijena i pojava recesije) 
8.3.  INFLACIJA KAO STALNA SUVRMENA POJAVA- povjesni događaji7
8.4. FIAT NOVAC KAO IZVOR INFLACIJE, ILI POVJERENJE KAO KRHKA ZAMJENA ZA ZLATO
· najvažnija pojava u proučavanju geneze inflacije je vezana uz nestanak zlata kao monetarnog standarda sa svjetske monetarne scene .
· zlato je kao vrijedan i poželjan plemeniti metal izvrsno obavljalo funkciju novca- vrijeme zlatnog standarda bilo je vrijeme općeg povjerenja jer je takav zlatni novac sam po sebi bio vrijednost 
· zbog toga je svjetska trgovina bila stalno u usponu nakon I.svj.rata zlatni standard zapada u krizu zbog
naglog rasta proizvodnje i trgovine s jedne strane i ograničenosti proizvodnje zlata s druge str. te brojnih drugih geopolitičkih i geoekonomskih konsideracija

· zbog takvih okolnosti, 1944.god je održana konferencija u Bretton Woodsu na kojoj je osnovan MMF i SB- bit njihovog osnivanja bio je da odrede što će zamijeniti zlato u f-ji svj.novca- budući da je SAD iz II.svj rata izasao kao pobjednik, dolar je preuzeo ulogu najvažnijeg sredstva međunarodnih rezervi likvidnosti i postao najvažnijom svjetskom valutom- uvedena je zlatno-dolarska konvertibilnost  čime se svakom imatelju dolara jamčila mogućnost da u svako doba može taj papirnati novac zamjeniti za punovrijedni novac-zlato.
· sustav zlatno-dolarskog standarda je bio sustav fiksnih deviznih tečajeva u svijetu 

SAD počinje slabiti i ostvarivati stalni deficit- što je taj deficit bivao veći, njegove zlatne rezerve su se sve više topile i na sceni ostaje čisti dolarski standard 
· nakon 1971.god na sceni ostaje papirnata valuta bez unutrašnje vrijednosti njezinu stabilnost određuje
bolja ili lošija monetarna politika središnje banke ona bi se trebala ogledati u dobro vođenoj monetarnoj politici koja je trebala osiguravati optimalnu količinu novca- to znači da su monetarna kretanja trebala biti usklađena s realnim kretanjima (proizvodnjom roba i usluga.
· ako SB i poslovne banke proizvode više novca od proizvodnje roba i usluga dolazi do porasta cijena, a ako je taj proces opći riječ je o inflaciji 

· dolaskom papirnatog novca na scenu otvoren je put bržeg ulaska u neravnoteže između ponude roba i usluga s jedne strane i ponude novca s druge, kako na nacionalnoj, tako i na svjetskoj razini 

8.5.  UZROCI I POSLJEDICE INFLACIJE- različite su i brojne teorije koje pokušavaju objasniti uzrok inflacije 
Uzroci inflacije svode se na: 

1. rast količine novca u optjecaju 

2. rast potražnje 

3. promjene na strani ponude 

4. rast troškova proizvodnje 

5. kontinuirani deficit bilance plaćanja 

6. pad produktivnosti 

7. očekivanja 

8. rat, socijalna previranja i prirodne katastrofe 
1. RAST KOLIČINE NOVCA U OPTJECAJU KAO UZROK INFLACIJE

takve stavove nalazimo kod klasičnih ekonomista poput D.Huma i D.Ricarda koji su prethodnici kvantitativne teorije inflacije, oni smatraju da je infla. stanje u kojem „mnogo novaca ide u lov za malenom količinom robe“ 
Razlikujemo dvije osnovne faze razvoja kvantitativne teorije: 
1.FAZA je period Hume-Ricardove tzv. Primitivne formulacije kvantitativne teorije novca koja, pokušavajući objasniti uzroke porasta cijena, nalazi objašnjenje u priljevu zlata pa time dolazi do zaključka o ovisnosti cijena o kol. novca- kad bi u određenoj zemlji došlo do znatnijeg priljeva zlata kao rezultat većeg izvoza od uvoza ili osvajanja novih kolonija, tada bi se povećala kol.novca u optjecaju, dok bi ponuda roba i usluga ostala ista ili se neznatno povećala- takva situacija vodila bi pojavi inflacije
2.FAZA  je period razrađene kvantitativne teorije poznate po Fisherovoj varijanti, poznatoj i kao transakcijska, i Marshallovoj varijanti inflacije, poznatoj kao dohodovna varijanta
2. RAST POTRAŽNJE KAO UZROK INFLACIJE 

· kvantitativna teorija vrijednosti novca nije ništa drugo nego oblik teorije inflacije koja polazi od potražnje, s tim da potražnju vežu isključivo za količinu novca i brzinu njegova optjecaja- prema tom shvaćanju pritisak potražnje je nemoguć bez prethodnog povećanja količ. novca 

· često se kao uzrok inflacije u nekoj zemlji rabi i pojam „uvezena inflacija“, što znači da se smatra kako na rast cijena u zemlji utječe porast cijena u nekoj drugoj zemlji- Friedman smatra kako je to bilo moguće samo u vrijeme zlatnog standarda kad je u optjecaju bio zlatni, punovrijedni novac, zbog čega su nacionalne ekonomije bile povezane automatizmom djelovanja tog monetarnog standarda- on također smatra da takovo objašnjenje danas ne vrijedi, već za inflaciju krivi deficit državnog proračuna kao primarni uzrok koji mogu kontrolirati samo zemlje koje su ga i proizvele 

3. RAST TROŠKOVA PROIZVODNJE KAO UZROK INFLACIJE (cost push in-flation)
· inflacija na Zapadu 50-tih god.proslog st. smatra se inflacijom nadnica,tj. inflacijom troškova proizvodnje-     (nadnice rastu brže nego produktivnost rada pa dolazi do povećanja troškova proizvodnje, što izaziva rast cijena i inflatorni proces)- ova teza je poznata kao teza o „inflatornoj spirali nadnica“ 

E.James dokazuje da je porast nadnica induciran prethodnim porastom ostalih dohodaka i cijena, te ima značenje kompenzacije,također kritizira postavku da nadnice najsnažnije utječu na porast cijena, jer se one u cjelosti troše, kao čimbenici inflacije spominju se porasle uvozne cijene,a zatim i porasle cijene nekih sektora koje vuku sve cijene prema gore.
4.  DEFICIT BILANCE PLAĆANJA KAO UZROK INFLACIJE

· otvara putove inflacije, najprije pokazuje da zemlja troši više nego što proizvodi 

· utječe na sniženje vrijednosti domaćeg novca na deviznom tržištu iz čega proizlazi povišenje cijena uvezenoj robi (posebno sirovinama), prodaja vlastite robe uz nižu cijenu: strane se kupnje povećavaju,a to može stvoriti i stanje oskudice ili povišenje cijena na domaćem tržištu.
· unutarnje cijene postaju spekulativne i nastoje u svom kretanju slijediti povišenje tečajeva deviza- u tim uvjetima unutarnja emisija novca samo potvrđuje djelovanje tih čimbenika: devizne se rezerve iscrpljuju, a emisije bez pokrića se ubrzavaju- opća potražnja robe se povećava, dok se zbog pomanjkanja deviza, uvoz koji bi mogao usporiti rast cijena ne može više povećati- inflatorni proces počinje 
· takvi rezultati mogu nastati samo onda kada je deficit trajan i pokazuje izvjesnu opću neravnotežu -uvozne cijene također mogu izazvati inflatorni pritisak- ovaj aspekt problema poveza je s platnom bilancom- neravnoteža platne bilance može utjecati na unutarnju ravnotežu i izazvati inflatorni proces i to posebno kod nedovoljno razvijenih zemalja
5. PAD PRODUKTIVNOSTI KAO UZROK INFLACIJE

· polazi se od toga da povećanje produktivnosti rezultira povećanjem proizvodnje istog proizvoda po jedinici vremena što povećava njegovu ponudu na tržištu i utječe na snižavanje cijene- ukoliko zbog određenih razloga dože do pada produktivnosti doći će i do smanjenja ponude na tržištu, pa ako je riječ o velikom broju roba i usluga to će izazvati rast inflacije
6.  RAT I SOCIJALNA PREVIRANJA KAO UZROCI INFLACIJE
· remete normalno funkcioniranje proizvodnje i svih ostalih segmenata društvene reprodukcije
· kanali nabave se mijenjaju ili ukidaju, strani partneri otkazuju suradnju, rizik se dramatično povećava, pokreće se ratna ekonomija koja preferira oružane snage, dolazi do razaranja proizvodnih pogona itd.-sve to utječe na pad proizvodnje što smanjuje ponudu, a to dovodi do rasta cijena

· slična je situacija u vrijeme prirodnih katastrofa kao što su velike suše, zemljotresi itd.

7. OČEKIVANJA KAO PSIHOLOŠKI UZROK INFLACIJE

· među teoretičarima psihološkog smjera istaknut je Aftailon 

· prema njemu razina cijena je funkcija varijacije dohodaka i funkcija predviđanja, a ne količ.novca-prema tom i kad količ.novca ne raste,pojedinci će biti skloni da skuplje plaćaju robu ako se njihovi prihodi povećaju 

· sve ono što dovodi do porasta dohotka dovodi i do porasta potražnje robe i izaziva porast cijena 

· porast dohotka ne mora biti izazvan povećanjem kol.novca, već može nastupiti i zbog promjene deviznog tečaja ili promjene odnosa s inozemstvom 

· on ističe da kretanje cijena ne ovisi samo o varijacijama dohotka već i o predviđanjima 

· ističe da vrijednost novca ovisi o korisnosti posljednje jedinice dohotka- ocjena vrijednosti posljednje novčane jedinice dohotka ovisi ne samo o veličini dohotka već i o iskustvu iz prošlosti i očekivanju u budućnosti- ako se očekuje pad cijena, dakle porast vrijednosti novca, kupci će smanjiti kupovine i to će neposredno utjecati na pad cijena- buduća (očekivana) vrijednost novca utječe na njegovu vrijednost 

· on tvrdi da vrijednost nekog dobra ne ovisi o stvarnom zadovoljenju koje mu pruža posljednja jedinica, već o tome što se očekuje da će ona pružiti 
· iz takvog poimanja novca i cijena slijedi poimanje inflacije koje naglašava očekivanja, subjektivne procjene i uopće ponašanje kao bitne čimbenike inflatornog procesa 

· predviđanja, ponašanja i očekivanja igraju glavnu ulogu, pa odatle i shvaćanje da je za konkretnu monetarnu politiku središnjih banaka najbitnije da u skladu s nekakvim planskim projekcijama djeluju na ponašanje ljudi, kako bi uskladili odnose koji se zbog ljudskog ponašanja deformiraju .
8.6. MODEL INFLADORNO-DEFLATORNOG JAZA
Wicksell(gl.predstavnik švedske škole) odbacuje kvantitativnu teoriju novca i uvodi obujam potrošnje i investicija . NOVČANA RAVNOTEŽA  ĆE BITI OSTVARENA AKO SU ISPUNJNA 2 UVJETA:

1.) Ako su prirodni i bankarski kamatnjak jednaki 

2.) Ako su Invensticije jednake štednji

(dok su novčani i prirodni kamatnjak jednaki oni ne utječu na cijene,ali čim se oni razdvoje, stupa u akciju kumulativni proces rasta ili pada koji nastoji odstraniti tu ravnotežu).
on je pokazao da se u dinamičnom gospodarstvu globalna potražnja cijepa na dva elementa: potrošačku potražnju i štednju, dok se globalna ponuda cijepa na proizvodnju dobara potrošnje i investicije

U kombinaciji ovih čimbenika Wicksell vidi osnovne probleme gosp.kretanja, pa i kretanja vrijednosti novca 

Za objašnjenje promjena u odnosu navedenih četiriju čimbenika se poslužio kamatnom stopom ->kad je novčani kamatnjak ispod prirodnog investicije premašuju štednju, pa se s tim u vezi potrošačka potražnja povećava u odnosu prema proizvodnji dobara potrošnje- posljedica tog kretanja je rast cijena.
Najjednostavniji oblici modela inflatornog jaza tumače se ovako: ako se između raspoloživog dohotka (uk.ili potencijalna potražnja) i ukupne ponude pojavi nesklad,tj. jaz, dolazi do porasta odnosno pada cijena!!! 
INFLATORNI  JAZ pojavljuje se kao posljedica takvog porasta globalne potražnje koji ne prati odgovarajući porast globalne ponude. Ponuda i potražnja same će se izjednačiti bilo porastom cijena, bilo drukčijom upotrebom viška dohotka (državni zajam, porez, tezauracija) 
TERAPIAJ:
Ako je u nekom gospodarstvu prisutan inflatorni jaz terapija bi se sastojala u tome da se smanji kol.novca u optjecaju, što bi povisilo kamatnu s.i na kraju bi se stvorila nova ravnoteža kao rez, restriktivne MP.
U SITUACIJI DEFLATORNOG JAZA terapija bi bila obratna; trebalo bi poveć. kol.novca u optjecaju što bi kao poslj.imalo rast potražnje i oživljavanje gosp.aktivnosti- riječ je o ekspanzivnoj monetarnoj politici 
Problem je što ovaj model ne vodi računa o brojnim čimb.koji imaju utjecaja,npr. o odnosima cijena, vrsti robe i njezinoj namjeni, o supstituciji, elastičnosti ponude i potražnje i na kraju, o troškovima proizv. kao odlučujućem čimbeniku; stoga se kod njega posebno ističe napomena ceteris paribus (KLAUZULA)
Primjenjuju se dvije metode procjene inflatornog jaza: 
1. NAČIN sastoji se u uspoređivanju predviđenih globalnih rashoda i predviđene globalne proizvodnje dok 
2. NAČIN  uzima u obzir samo rashode za potrošna dobra i predviđenu proizvodnju potrošnih dobara.
Keynesov je inflatorni jaz za neki period jednak razlici između raspoloživog dohotka u tom periodu i predviđene količine robe koja će biti ponuđena za to vrijeme, izračunano u cijenama kakve su bile na kraju prethodnog perioda, pri čemu njegovo ostvarenje ovisi o sklonosti potrošnje. 
Inflatorni jaz= E-(Pn + S)  ; E-raspoloživ dohodak, P-razina cijena, S- dio dohotka koji se ne troši
8.7.  NAČINI RJEŠAVANJA PROBLEMA INFLACIJE

INFLACIJA SE NIKAD NE JAVLJA 2 PUTA U ISTOM OBLIKU I ZBOG ISTOG UZROKA.
Svaki model antiinflacijskog programa treba najprije otkriti uzrok inflacije, a zatim  definirati mjere i instrumente borbe protiv nje (ako je riječ o inflaciji troškova, naglasak antiinfl programa će biti na snižavanju troškova proizvodnje koji su doveli do porast cijena). 
U provođenju antiinflacijskih programa Friedman predlaže postupnost i odlučnost kako bi ljudi imali dovoljno vremena za prilagođavanje svojih dužničko vjerovničkih pozicija.

Ako je gl. uzrok inflacije na strani potražnje, onda se antiinfl.program treba temeljiti na njenom smanjenju; Središnja banka može poduzeti restriktivniju monet.politiku i smanjiti količinu  novca u optjecaju čime izravno utječe na rast njegove cijene- kamatne stope. 
Rast kamatne stope destimulirat će investicijsku potrošnju,  s dr.strane veliki potrošač koji utječe na potražnju je država koja mora smanjiti svoju potrošnju a to čini smanjenjem deficita proračuna ili smanjenjenm samog proračuna 

Rast troškova proizvodnje smanjuje potražnju po naravi stvari te se mora djelovati na potražnju kako bi se očuvala postojeća razina zaposlenosti ili viša.
8.8. TEORIJSKI PRISTUP UZROCIMA INFLACIJE
2 TEORIJSKA PRAVCA
1. Kvantitativna teorija inflacije (IMA 2 RAZVOJNE ETAPE)
2. Teorija inflacije J. M. Keynesa
8.8.1. Kvantitativna teorija inflacije
Prethodnici kvantitativne teorije novca, odnosno inflacije su uočili kako rast količine novca utječe na rast cijene u istom omjeru.

Irwing Fisherova jednadžba: P=MxV/Q ; 

P- opća razina cijena Q-trgovački volumen po stalnim cijenama M-količina novca, V-brzina optjecaja novca

· dokazuje da razina cijena ovisi o količini novca u optjecaju i brzini  njegovog optjecaja.
FISHEROV EFEKT(kamatnjak u vrijeme inflacije) r=i-p  r-realni kamatnjak, i-nominalni k., p-stopa inflacije
Prema tome realni kamatnjak predtsvlja razliku između nominalnog kamatnjaka i stope inflacije a možemo reći da se on definira kao  porast kupovne moći što je posljedica rasta prinosa koji rezultira neke investicije.
8.8.2.  Teorija inflacije J. M. Keynesa
· u svojoj teoriji integrira različite uzroke inflacije pri čemu ih najprije segmentira. 
Razradio je model inflatorno-deflatornog jaza, razlikuje osobnu od investicijske potrošnje, uvodi psihološke kat. poput sklonosti potrošnji, štednji i invest., prihvaća značenje dohotka...
Polazi od postavke da su tekući rashodi za potrošna dobra jednaki ukupnom dohodku umanjenom za štednju: PR=E-S  pa njegova jednadžba ca cijenu potrošnih dobara glasi P=E/O + I-S/R
Stvarno znacenje novca za Keynesa je funkcija sklonosti likvidnosti i kam. stope , pa stoga  dolazi do zaključka da su cijene funkcija novcanih rashoda.
Keynesijanska revolucija – Keynesa interesira ponajprije problem depresije, nedovoljne potrošnje i nedovoljne zaposlenosti koje je na površinu izbacila velika ekonomska kriza.  Razrađuje čitav lanac međusobno povezanih čimbenika ko što su varijacije u javnim rashodima, porezima i javnom dugu kojima se mogu stabilizirati cijene i realna ekonomija.

Monetarizam– Milton Friedman začetnig ovog  teorijskog makroekonomskog smjera koji se temelji na:
1) neutralnosti novca u dugom roku 
2) djelotvornosti novca u kratkom roku 
3) razlikovanju izmedu realne i nominalne kamatne stope 
4) ulozi monetarnih agregata u monetarnoj politici 
· grafikoni koje je Friedman izradio pokazuju da se kolicina novca i razina cijena uskladeno krecu, no ostaje pitanje sto je uzrok, a sto posljedica 
· kod velikih inflacija količina novca je uzrok, a visina cijena posljedica 

8.9.  INFLACIJA, NADNICE I NEZAPOSLENOST (PHILLIPSOVA KRIVULJA)
· Phillips provodi empirijsko istrazivanje i rezultati pokazuju stabilnu vezu izmedu stope nezaposlenosti i pada nominalnih nadnica, tj rast nom. nadnica vodi povecanju nezaposlenosti 
· Ustvrdio je da postoji veza izmedu inflacije i nezaposlenosti i da razina nezaposlenosti moze biti smanjena, a da se ne poveća inflacija sve do granice gdje je krivulja horizontalna (5,5% u njegovoj studiji) 
· Također je ustvrdio da se ekonomska aktivnost može pokrenuti na razlicitim razinama zaposlenosti i proizvodnje; smatra da vlada moze izabrati kao cilj nizu razinu nezaposlenosti od teorijski postavljene, no pritom ce proizvesti visu inflaciju (razina od 2,5% nezaposl zahtijeva prihvacanje stope inflacije od 2%) 
8.10.  POSLJEDICE INFLACIJE

negativne posljedice: 
· preraspodjela bogatstva, socijalno raslojavanje, otezano i onemoguceno planiranje, gubi se osjecaj za realnost, smanjuju se rezerve likvidnosti, inozemna ulaganja, povecana nesigurnost... 
· inflacija bogate cini jos bogatijima, siromasne jos siromasnijima 
· banke nastoje indeksirati depozite, tj ocuvati kupovnu moc uvecavajuci iznos depozita za stopu inflacije 
· kupovina deviza dovodi do smanjenja rezervi likvidnosti, domaca valuta deprecira ili cak i devalvira (dovodi se u pitanje odrzavanje likvidnosti prema inozemstvu) 
· smanjuju se inozemne investicije 
pozitivne posljedice 
· drzava povecava prihode jer se porastom cijena povecava porezna osnova, povecavaju


se izdaci drzave, ali s vremenskim pomakom i u manjem obujmu nego sto su rasli prihodi

· drzava se zaduzuje i vraca kredite u domacoj valuti 
BDP deflator= nominalni/realni BDP

Realni BDP=nominalni BDP/BDP deflator
Deflator –se koristi za izračun realnih vrijednosti svih nominalnih ekonom.velič.(kamatnjak, devizni tečaj...)
8.11.  MJERENJE INFLACIJE

· inflacija smanjuje kupovnu moc novca pa se postavlja pitanje kako se može mjeriti stupanj tih promjena ,koje proizvode i usluge uzeti kao referentne veličine.
· kupovnu moc bi bilo lako pratiti kad bi svi gradani kupovali iste proizvode i usluge
· takoder je jedan dio roba i usluga pod kontrolom drzave koja tako nastoji zastititi zivotni
standard ugrozenih slojeva drustva, a i zato jer drzava ciljano utjece na rast cijena odredenih proizvoda za povecanje proracunskih prihoda (porezi, trosarine, prirezi)

8.12. DEFLACIJA je pojava suprotna inflaciji i predstavlja opci pad cijena; situacija u gospodarstu gdje je agregatna ponuda  veca od agregatne potraznje, a pad potraznje vodi gomilanju zaliha kod proizvodača pa oni pocinju smanjivati proizvodnju i otpustati radnike, pada bdp
Deflacija obicno slijedi nakon gospodarskih poremećaja, recesije,kada ljudi zbog nepovoljnih gospodarskih kretanja i očekivanja počinju manje trošiti (pad primanja jer ljudi ostaju bez posla,neizvjesnost štednje novca)
· u vrijeme deflacije nužno je povecanje potraznje, tj potrosnje (drzava obicno pokrece velike infrastrukturne projekte kako bi se odrzala zaposlenost i potrosnja)

· „asset price deflation“ – nagli pad cijena odrednih oblika imovine (dionica, obveznica, nekretnina)

8.13. DEZINFLACIJA-lagani i postupni pad opce razine cijena tijekom duzeg razdoblja; lagano vracanje kupovne moci novca.

8.14.  CILJANJE INFLACIJE podrazumijeva se takva monetarna politika čiji kreaori unaprijed javno i službeno objavljuju razinu inflacije i kratkom i srednjem roku (od 1 do 3 god.) čime jasno stavljaju do znanja da je to GLAVNI CILJ MONETARNE POLITIKE. Bolje rečeno niska stopa inflacije koja se objavljuje u konceptu ciljanja inflacije dugoročni je cilj monetarne politike. 

Ciljanje inflacije može se provoditi za različita razdoblja.  Uobičajeno se provodi za interval od 1do 4 godine jer smo već napomenuli da monetarna politika u kraćem roku ne može efikasno kontroirati inflaciju.
Kocept ciljane inflacije smiruje inflacijska ocekivanja ,jamci stabilnost u predvidanju troskova i prinosa (ključni čimbenici pokretanja transakcija, dugoročnijeg planiranja i efikasnijeg gospodarstva).
9. Poglavlje  MEĐUNARODNI MONETARNI SUSTAV
9.1.1.  Intervalutarni tečaj u uvjetima zlatne i papirne valute

Nacionalna valuta je zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja samo na određenom valutnom području, na području neke zemlje. 

Kupovna moć domaćeg novca u inozemstvu dolazi do izražaja tek u razmjeni za strani novac posredstvom deviznog, tj. intervalutarnog tečaja. 

Devizni tečaj je poveznica između raznih nacionalnih monetarnih sustava. Preciznije, Intervalutarni tečaj predstavlja razmjenu efektivnog novca jedne zemlje za efektivni novac druge zemlje. 

Devizni tečaj s druge strane predstavlja razmjenu potraživanja u valuti zemlje A, za potraživanje u valuti zemlje B, jer je deviza potraživanje u stranoj valuti. Ona nije materijalni novac već pravo potraživanja prema inozemstvu na bankarskim računima u inozemstvu. 
Deviza predstavlja međunarodni depozitni novac koji se kao nematerijalan vodi na računima korespondentnih banaka zemlje A i zemlje B. U praksi banke posebno iskazuju visinu tečaja za efektivu (gotov novac) koji je u pravilu niži od tečaja za devize zbog rizika krivotvorenja novca i manipulativnih troškova prijenosa novca iz zemlje u zemlju. (primjer str. 446 u knjizi)
Devizni tečaj predstavlja cijenu domaćeg novca izraženu u stranom novcu, tj. koliko jedinica domaćeg novca treba dati za jedinicu stranog novca, to je tzv. sustav direktnog kotiranja. Sustav indirektnog kotiranja primjenjuje samo Velika Britanija (tamo se devizni tečaj definira kao broj jedinica strane valute koji treba dati za jedinicu domaćeg novca).

Promjene deviznog tečaja utječu na kretanje uvjeta razmjene sa svijetom ,odnosn utječu na cijene izvoza i uvoza, rentabilnost izvoza, konkurentnost gospodarstva itd.). Promjene tečaja utječu na promjene relativnih cijena, a time i na redistribuciju nacionalnog dohotka, realokaciju gosp. resursa i dinamiku razvoja. 
Kratko: Devizni tečaj ima informacijsku, redistributivnu, alokativnu i razvojnu funkciju.

1. NOMINALNI DEVIZNI TEČAJ – promjena cijene domaće valute izražena u stranoj valuti bez uzimanja u obzir stope inflacije.

REALNI DEVIZNI TEČAJ – nominalni tečaj korigiran za stopu inflacije. Mnogo je važniji jer inflacija obezvrjeđuje vrijednost novca, smanjuje njegovu kupovnu moć.

Domaća valuta istovremeno može prema određenim valutama aprecirati, a prema drugima deprecirati. U tom se slučaju računa EFEKTIVNI DEVIZNI TEČAJ–vagani prosjek deviznih tečajeva između domaće valute i valuta zemalja nama najvažnijih trgovačkih partnera (pri tome svaki trgovački partner ima svoj ponder).
O čemu ovisi devizni tečaj neke Valute? Devizni tečaj predstavlja cijenu domaćeg novca izraženu u stranom novcu, a prvenstveno zavisi od ponude i potražnje za dotičnim novcem na deviznom tržištu, jer ponuda i potražnja dovodi do konačnog formiranja deviznog tečaja.
Pri tome je ponuda deviza funkcija izvoza, a potražnja za devizama funkcija uvoza. Osim ponude i potražnje na kretanje deviznog tečaja utječu i druge varijable: osnovni trend tržišta, pregovaračka vještina subjekata u vanjskoj trgovini, špekulativna kretanja kapitala, promjena uvjeta na novčanom i financijskom tržištu itd.
Devizni tečajevi različito se formiraju u uvjetima zlatnog standarda i papirne valute.
1. U uvjetima zlatnog standarda intervalutarni tečaj varirao je oko tzv. paritetnog tečaja, koji je bio odnos količine zlata sadržane u dvjema valutama koje se uspoređuju. Paritet je pri tome bio čvrsto podređen odnosu količine zlata sadržanog u valutama koje se uspoređuju. Za razdoblje zlatnog standarda se veže sustav fiksnih deviznih tečajeva. U tom je sustavu vidljivo da odnos vrijednosti predstavlja osnovni determinator tečaja, a da se na to samo nadovezuje odnos ponude i potražnje, koji utječe na kolebanje tečaja oko vrijednosti.
2. U uvjetima papirne valute na osnovi ponude i potražnje i kretanja cijena otvara se mogućnost neograničenog kolebanja deviznog tečaja. Utjecaj ponude i potražnje postaje odlučujući faktor za formiranje tečaja. Veća potražnja deviza jedne zemlje (B) u drugoj zemlji (A) izaziva porast tečaja devize zemlje B, otprilike za koeficijent pasiviziranja trgovinske bilance zemlje A. Zbog takva porasta tečaja devize zemlje B, zemlja A nastojat će povećati izvoz u nju, a smanjiti uvoz iz nje, jer joj zbog visokog deviznog tečaja devize zemlje B njezina roba postaje preskupa, a prodaja u toj zemlji rentabilna. Fluktuacije deviznog tečaja u uvjetima papirnatog novca praktički su neograničene sve dok postoji sustav automatskog-tržišnog-formiranja teč., sve dotle  se te oscilacije ne počnu kontrolirati i sprječavati mjerama državne intervencije.
Fiksni tečajevi su manipulirani tečajevi jer se oni održavaju samo mjerama devizne kontrole. Ako nisu poduzete mjere da se ograničavaju i kontroliraju, oni variraju bez granica i tako postaju fluktuirajući tečajevi.
Napuštanjem zlatnog standarda počinje se sve više prakticirati bilo politika manipuliranog fiksnog tečaja, bilo sustav tzv. fluktuirajućih (fleksibilnih) tečajeva pod stalnim utjecajem regulativnih mjera. Devizni tečaj postaje sve više instrumentom nacionalne ekonomske politike pa je sve više pod utjecajem te politike.
Slobodni (plivajući, fluktuirajući) tečaj formira se na slobodnom deviznom tržištu, na koje se može utjecati mjerama ekonomske politike ili kupnjom i prodajom deviza. 

Fluktuirajući tečaj primjenjuje se u slučajevima kada se određivanje strukture tečajeva ili razine tečajeva želi prepustiti spontanim snagama i odnosima tržišta, s ciljem spontanog osiguranja tržišne ravnoteže u ukupnoj bilanci plaćanja zemlje. Nacionalna se vlast u tom slučaju prema deviznom tečaju odnosi neutralno. Sustav fluktuirajućih tečajeva potpuno prepušten tržišnim odnosima se smatra štetnim za međunarodnu trgovinu i za dugoročnu poslovnu politiku pa se on zamjenjuje sustavom fluktuirajućih tečajeva pod kontrolom (pod utjecajem službene intervencije koja se najčešće provodi pomoću deviznih ili robnih ograničenja i stabilizacijskih fondova).

Frenkel navodi 9 tečajnih režima: 1) monetarna unija, 2) valutni odbor, 3) pravi fiksni tečaj, 4) prilagođavajuće vezani tečaj, 5) puzajući vezani tečaj, 6) tečaj vezan za košaricu valuta, 7) plivajući tečaj u okviru utvrđenih raspona, 8) upravljano plivajući tečaj, 9) slobodno plivajući tečaj.

Svaki režim ima svoje prednosti i mane, i svaka zemlja treba odabrati optimalni režim. Neki ekonomisti smatraju da je za veće i zatvorenije ekomonije bolji plivajući tečaj, a za manje i otvorenije fiksni, tj. vezani devizni tečaj.

Neki ekonomisti smatraju da je za veće i zatvorenije ekonomije bolje imati plivajući tečaj, a za manje i otvorenije fiksni,odnosno vezani devizni tečaj. Tako npr. WEO (World Economic Outlook) navodi sljedeće determinante koje utječu na izbor tečajnog režima:

1) veličina ekonomije (što je nacion.ekon.veća to je bolje koristiti se sustavom fluktuirajućih deviznih tečaja. 
2) otvorenost ekonomije ( što je stupanj otvorenosti neke ekonom.veći -> fiksni tečaj
3) diverzifikacija proizvodnje/strukture izvoza-što je stupanj diverzifikacije niži, a udio jednog vanjsko trgovačkog partnera visok to je bolje korištenje sustava „vezivanja“ deviznog tečaja uz valutu te zemlje), 
4) divergencija između stope domaće i inozemne infl, (stupanj inflacije viši =>sustav fluktuirajućeg dev.tečaja

5) stupanj ekonomske/financijske razvijenosti (što je veći to je bolji sustav fluk. dev. tečaja), 
6) mobilnost faktora rada (što je niža to je bolji sustav fluk. dev. tečaja), 
7) mobilnost kapit.tok.(viši stupanj mobilnosti kap. tokova znači teškoće u održ.sustava fiks.deviznog tečaja), 
8) inozemni nominalni šokovi (ako ima tih šokova onda je bolji sustav fluk. dev. tečaja), 
9) domaći nominalni šokovi (bolji sustav fiksnog dev. tečaja), 
10) realni šokovi ( ako ih ima, bolji je sustav fluk. dev. tečajeva), 
11) kredibilnost nositelja makroekon. politike (što je niža kredibilnost to je bolji sustav fiksnog dev. tečaja). 
9.1.2.  Problemi deviznih tečajeva u sustavu MMF-a
Odmah po završetku 2. svjetskog rata dolar je postao okosnica međunarodnog monetarnog sustava pa su se sve valute ravnale po njemu (dolar preuzeo funkciju rezervne valute).

Tijekom vremena udio se zlata u ukupnim rezervama neprestano smanjivao (za 1%-tni poen godišnje) u korist porasta udjela deviza i tim rezervama. Rješenja za prekid takvih kretanja su bila različita, npr. uvođenje dvojnog tržišta zlata ( 35 dolara za 1 uncu zlata). Kasnije se pokazalo da ni zlatna ni dolarska komponenta međunarodnog monetarnog sustava nije više adekvatna potrebama svjetskog gospodarstva za rezervama likvidnosti.

Nixon je 1971. proglasio nekonvertibilnost dolara u zlato i time praktički dopustio da dolar pliva. Zlato je zamijenjeno novim rezervnim medijem – posebnim pravima vučenja.

Takav sustav koji funkcionira na toj osnovi da se rezerve međunarodne likvidnosti popunjavaju priljevom rezervne valute trebao je omogućiti nesmetano obavljanje međunarodnih plaćanja. Trebalo je da nov sustav bude nekakav osuvremenjeni zlatni standard. Uvođenje rezervne valute, tj. valute one zemlje koja posjeduje najveći dio svjetskih zlatnih rezervi , trebalo je taj sustav uskladiti s potrebama razvitka i ukloniti deflatorne depresivne stege. Trebalo je da taj novi sustav omogućuje valutnu stabilnost.

Osnutkom MMF-a uspostavljen je sustav fiksnih deviznih tečajeva s maksimalnom maržom oscilacija ±1% od paritetnog tečaja. Tečajna prilagođavanja stavljena su pod njegovu kontrolu i on postaje mjesto usklađivanja tečajne politike zemalja članica. MMF je izradio poseban mehanizam promjene jednom utvrđenog fiksnog tečaja. Pri tome se vodila briga da promjene tečaja ne proizlaze iz konkurentskih pobuda kako se devalvacija ne bi provodila kao mjera nelojalne (valutne) konkurencije, već kao mjera za otklanjanje tzv. fundamentalne neravnoteže.

Sustav MMF-a dugo se zalagao za načelo jedinstvenog fiksnog tečaja. Međutim, konkretne situacije stalno su dovodile do primjene prakse fluktuirajućih tečajeva. Uzroci tome su ponekad u neravnoteži unutarnjih financija nakon nekog velikog poremećaja. Praksa fiksnih tečajeva održavala se uspješno sve do početka svjetske monetarne krize kada započinje era fluktuirajućih deviznih tečajeva.

Nakon nekoliko burnih godina u praksi MMF-a i brojnih lomova u svjetskom monetarnom sustavu niz rješenja pokazao se neadekvatnim za uspostavljanje reda u poremećenim intervalutarnim odnosima zemalja članica Fonda. Trajnije „riješenje“ (koje se i danas primjenjuje) je napuštanje sustava fiksnih deviznih tečajeva.

Novi sustav (sustav fluktuirajućih tečajeva) stvorio je središnjim bankama više prostora i više mogućnosti u odlučivanju i prihvaćanju najprikladnije metode za utvrđivanje deviznog tečaja domaće valute. Izmijenila se i obveza poduzimanja intervencija središnje monetarne vlasti radi održavanj utvrđenog tečaja u predviđenim granicama oscilacija kod konvertibilnih valuta. Da se cijeli sustav ne bi shvatio kao sustav apsolutno slobodnih fluktuacija deviznih tečajeva, potrebno je imati na umu:

Za valute „okačene“ samostalno tj. vezane uz jednu valutu ne postoje nikakve mogućnosti osciliranja deviznog tečaja; marža fluktuacija = 0 (kretanje intervalutarne vrijednosti okačene, tj. vezane valute mora u stopu pratiti kretanje deviznog tečaja valute o koju je okačena. 

9.1.2.1.  Novi sustav klasifikacije deviznih tečajeva MMF-a
Temelji se na stvarno prisutn. režimu u nekoj zem.koji se može razl.od onog zakonski određenog.

Različiti devizni režimi klasificiraju se s obzirom na stupanj njihove fleksibilnosti te stupanj nezavisnosti monetarne politike. 

MMF razlikuje različite varijante deviznog tečaja u odnosu na one koje mu zemlje članice službeno prijave:

1) Devizni tečaj bez domaće valute u optjecaju – režim deviznog tečaja gdje valuta strane zemlje, ili nadnacionalna valuta postoji kao jedino zakonsko sredstvo plaćanja ili određena zemlja pripada monetarnoj/valutnoj uniji u kojoj dijeli isto zakonsko sredstvo plaćanja s ostalim članicama. Prihvaćanje takvog režima podrazumijeva odricanje od nezavisne monetarne kontrole i odlučujućeg utjecaja domaćij monetarnih vlasti (npr. euro u EU). 
2) Devizni tečaj u uvjetima valutnog odbora – monetarni režim koji se temelji na eksplicitnoj 
zakonskoj obvezi zamjene domaće valute nekom stranom valutom uz fiksni devizni tečaj. Domaća valuta se emitira samo ako ima potpuno pokriće u stranoj valuti. Time se eliminira uloga domaće CB u monetarnoj kontroli i ulozi oslonca likvidnosti za banke. Fleksibilnost može postojati do nekih franica ovisno o strogoći pravila valutnog odbora u pojedinoj zemlji (primjer valutnog odbora u BiH). 

3.) Ostali konvencionalni aranžmani fiksno vezanog (okačenog) tečaja – Valuta neke zemlje može biti formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu ili košaricu valuta po fiksnom tečaju s mogućim odstupanjima tečaja unutar granica u rasponu od ±1% oko središnjeg tečaja. Odabir strane valute uz koju će se vezati domaća valuta ovisi o stupnju međusobne razmjene roba, usluga i kapitala zemalja o čijim se valutama radi. Monetarna politika se obvezuje održavati fiksni paritet putem intervencija na deviznom tržištu. Stupanj fleksibilnosti monetarne politike je veći nego u prethodna dva režima.

4) Fiksni devizni tečaj unutar zadanog raspona plivanja – visina deviznog tečaja održava se između dopuštenih granica fluktuacije koje dopuštaju odstupanja veća od ±1% oko središnjeg tečaja. Tu spadaju aranžmani deviznih tečajeva zemalja članica današnje EMU kao što je EMS. Prisutan je ograničen stupanj diskrecijske politike koji ovisi o širini granica u odnosu na središnji tečaj. 

5) Puzajuće prilagođavanje – Valuta se prilagođava povremeno u malim vrijednostima prema 
unaprijed određenom fiksnom tečaju ili s obzirom na određene kvantitativne indikatore unutar zone odstupanja. Stopa puzanja može biti takva da prouzrokuje inflacijske promjene vrijednosti valute („backward looking“) ili može biti na razini unaprijed određene fiksne stope ispod projicirane inflacijske razlike („forward looking“). Postoje ograničenja monetarnoj politici kao u režimu fiksnog vezivanja valute.

6) Devizni tečaj unutar promjenjivih granica plivanja – Devizni tečaj održava se unutar određenih granica zone fluktuacija oko središnjeg tečaja koji se kontinuirano prilagođava unaprijed određenom tečaju ili odgovara na promjene određenih kvantitativnih indikatora. Postoje ograničenja monetarnoj politici, ali uz povećanu fleksibilnost. 

7) Upravljano plivajući devizni tečaj bez unaprijed određenog smjera kretanja - Monetarna vlast putem intervencija na međunarodnim deviznim tržištima utječe na kretanja deviznog tečaja bez prethodnog specificiranja smjera njegova kretanja. Promjene koje se potaknu nisu i ne mogu biti automatske. Indikatori za upravljanje tečajem su od velike važnosti, a uključuju i npr. stanje bilance plaćanja, međunarodnih pričuva te sukladno s tim razvijanje tržišta.
8) Slobodno plivajući devizni tečaj – Devizni tečaj se određuje tržišno, na temelju ponude i potražnje. Intervencije monetarnih vlasti nemaju cilj direktnog utjecaja i određivanja razine deviznog tečaja, već prilagođavanja stope promjene i sprječavanja prekomjernih fluktuacija deviznog tečaja. Monetarna politik je u načelu neovisna od politike deviznog tečaja.
9.1.3 Manipuliranje deviznim tečajevima i gledanje MMF-a na devizna ograničenja 
Manipuliranje deviznim tečajevima provodi se na razne načine, a izražava se deprecijacijom ili aprecijacijom, tj. podcjenjivanjem ili precjenjivanjem domaće valute. 
Kod deprecijacije devizni tečaj strane valute se drži iznad ravnotežnog tečaja. Npr. ako je sadašnji devizni tečaj 1€ = 7, 3457 HRK deprecijacijom valute se smatra ako on bude npr. 1€ = 7, 9483 HRK. 
Aprecijacija domaće valute bi bila promjena sadašnjeg deviznog tečaja 1€ = 7, 3457 HRK na 1€ = 6, 9871 HRK. Zavisno od ekonomskih prilika i ciljeva koji se žele ostvariti primjenjuje se ovakva ili onakva politika deviznog tečaja. Npr. deprecijacija domaćeg novca može biti jedno od sredstava borbe za povećanje izvoza i povećanje zaposlenosti u zemlji i uopće instrument antidepresivne politike.
Kod deprecijacije i aprecijacije se radi o manjim korekcijama deviznog tečaja koje se dešavaju kroz dulje razdoblje i za takve promjene nije potrebna prethodna suglasnost MMF -a. Kod devalvacije i revalvacije riječ je o značajnim promjenama deviznog tečaja. Ta promjena je jednokratna i službena te se mora prethodno dobiti odobrenje od MMF-a.
Aprecijacija i deprecijacija predstavljaju stvarne promjene tečaja domaće valute, pri čemu se formalno-pravno ne mijenja službeno utvrđeni devizni tečaj strane valute, a revalvacija i devalvacija znače zakonsku promjenu razine deviznog tečaja. Aprecijacija prethodi revalvaciji, a deprecijacija devalvaciji.

Kad je riječ o deviznom tečaju i bilanci plaćanja posljedice i problemi zavise od mnogo drugih faktora i odnosa u gospodarstvu, najprije od općih proizvodnih sposobnosti dotičnog gospodarstva. Npr.deprecijacija domaćeg novca može biti sredstvo antideflatorne politike i izvozne ekspanzije, ali je moguće da ona bude i instrument antiinflatorne politike (to je moguće u uvjetima kad inflacija proizlazi iz nedovoljnog izvoza i teškoća u kretanju reprodukcije, pa rješenje treba tražiti u pokretanju proizvodnje i izvoza).

9.2.  MMF (međunarodni monetarni fond)– OSNUTAK I NAČIN FUNKCIONIRANJA

1. Keynesov plan – predviđao je osnivanje Međunarodne klirinške unije unutar koje bi se obavljala prebijanja salda krajem svakog mjeseca, dok bi CB uzajamno odobravale mjesečne kredite. Keynes je bio predvidio uvođenje svjetske novčane jedinice („bancor“) koja bi imala tečaj prema zlatu i drugim valutama, tj. bancor bi bio zamjenik zlata koje bi se demonetiziralo.

2. Whiteov plan – polazio je od stabilnih deviznih tečajeva, smanjivanja seviznih restrikcija, osnivanja posebnog, međunarodnog stabilizacijskog fonda čija bi se sredstva formirala na načelu kvota, a davale bi pravo na određeni broj glasova u Skupštini Fonda i pravo na kupovinu od Fonda valuta drugih zemalja radi otklanjanja neravnoteže u platnoj bilanci. najvažniju ulogu u međunarodnim plaćanjima imalo bi zlato i konvertibilne devize, na prvom mjestu dolar. Intervalutna vrijednost valuta zemalja članica Fonda utvrđivala bi se prema zlatu ili prema dolaru.
Na temelju ta dva plana izrađen je 3. Zajednički plan sa više elemenata Whiteova plana, ali i puno elastičniji od njega. Taj Zajednički plan je bio usvojen na konferenciji u Bretton Woodsu 1944.g. Prihvaćanjem tog plana osnovan je MMF.

MMF je s ciljem ostvarivanja sljedećih zadataka:
1) stabiliziranje deviznih tečajeva 

2) ostvariti povjerenje zemalja članica u zaštitnu funkciju MMF-a 

3) promovirati međunarodnu monetarnu suradnju rješavanjem konkretnih problema 

4) ubrzati razvoj međunarodne trgovine, povećati zaposlenost i dohodak 

5) uspostaviti multilateralni sustav plaćanja po računu tekućih transakcija 

6) skratiti trajanje neravnoteža u bilancama plaćanja 

Bitna karakteristika MMF-a odnosi se na politiku deviznih tečajeva i na sustav kvota. Prvobitno su devizni tečajevi bili fiksni, a utvrđivali su se na paritetnom tečaju (paritetni tečaj dolara => 35 dolara za uncu zlata). Devizni tečajevi mogli su se utvrđivat prema zlatu ili dolaru, ali je pri tome uvijek zadržan fiksni međusobni odnos vrijednosti pojedinih valuta. Tečaj je mogao fluktuirati ±1%, a u slučaju poremećaja platne bilance bila je dopuštena revalvacija ili devalvacija (uz suglasnost Fonda). 
Osnovni izvor Fondovih sredstava za odobravanje kredita zemljama članicama su njihove uplaćene kvote, a pretežni oblik korištenja tih kredita su prava vučenja putem kreditnih tranši. Tako je 1962.g  Fond zaključio sa 10 najbogatijih zemalja članica i Švicarskom Narodnom Bankom , OPĆI SPORAZUM O POSUĐIVANJU (general arrangements of borrow)kojim se Fondu omogućuje da koristi sredstva GAB i sklapa aranžmane o posudbi i sa zemljama koje nisu članice GAB.
9.2.1. Opći sporazum o posuđivanju (GAB)
omogućuje MMF -u posudbu određenog iznosa konvertibilnih valuta od 10 industrijski najrazvijenijih zemalja, uz sudjelovanje Saudijske Arabije, po tržišnim uvjetima. Potencijalni iznos kredita koje MMF može odobriti unutar GAB-a iznosi 18,5 mlrd PPV-a, ako uzmemo u obzir i dodatnih 1,5 mlrd $ iz aranžmana Saudijske Arabije. Od dana uspostavljanja GAB-a pa do danas sustav je bio aktiviran 10 puta, a uvjet za to je suglasnost svih sudionika GAB-a. Prvo aktiviranje dogodilo se 1977. kada je MMF na temelju GAB-a posudio određena sredstva VB i Italiji koje su bile pod stand-by kreditom. Posljednje aktiviranje GAB-a bilo je 1988. u sklopu financijskog aranžmana s Rusijom. Opći sporazum o posuđivanju obnavlja se svakih 4-5 godina. U početku je kamatna stopa GAB-a bila niža od tržišne kamatne stope da bi se kasnije izjednačila s kamatnom stopom na PPV te ujedno bila jednaka tržišnoj kamatnoj stopi.

9.2.2.  Novi aranžman o posuđivanju (NAB – New Arrangement to Borrow) , str 475
NAB predstavlja skupinu kreditnih aranžmana između MMF-a i 25 zemalja članica. Time se osiguravaju dodatna sredstva koja MMF može koristiti u iznimnim situacijama prijetećim za stabilnost međunarodnog monetarnog sustava.

9.2.3.  Suvremene financijske olakšice MMF-a
Zemljama članicama je osigurano korištenje MMF-ovih financijskih izvora kroz čitav niz financijskih olakšica koje im MMF pruža. Svaka članica ima mogućnost kupovanja (vučenja) potrebnih rezervnih sredstava (konvertibilnih valuta ili PPV-a) odgovarajućom svotom vlastite valute. Na takva vučenja MMF obračunava kamate i zahtijeva od članica da tijekom vremena otkupe svoju valutu (otplate kredit) od MMF-a pomoću rezervnih valuta.MMF upravlja raznim oblicima korištenja svojih financijskih sredstava.

Financijske politike MMF-a:
1. Politika rezervne tranše – Svaka članica ima rezervnu poziciju, čija veličina ovisi o rezervnim sredstvima koje je pojedina članica transferirala Fondu. Mjera rezervne tranše je iznos za koji uplaćena kvota prelazi količinu valute određene zemlje koju posjeduje MMF. Zemlja može u bilo kojem trenutku iskoristiti svoju rezervnu poziciju do punog iznosa, ali samo u svrhu uravnoteženja bilance plaćanja. Takvo vučenje ne predstavlja oblik kredita MMF-a, te ne zahtijeva ispunjenje obveze otkupa vlastite valute. 
2. Politike kreditne tranše – Krediti se odobravaju u iznosu od 25% kvote. Za odobravanje prve kreditne tranše članice moraju pokazati određeni trud u provođenju mjera za uklanjanje neravnoteže u bilanci plaćanja. Daljnje kreditne tranše se odobravaju s obzirom na ispunjenje uvjeta „Kriterija o izvršenju“. 
3. Politika izvanredne pomoći – Kod pojave deficita u bilanci plaćanja MMF je spreman pružiti izvanrednu pomoć. Odobravanje takve vrste pomoći zahtijeva izravnu kupovinu 25% uplaćene kvote
pod uvjetom da zemlja članica surađuje s Fondom. U slučaju da se zemlja nalazi u poslijeratnom razdoblju MMF može osigurati dodatnih 25% od uplaćene kvote. 
9.2.4.  Suvremeni problemi MMF-a
Reforma MMF-a mora se fokusirati i odvijati usporedno na dva područja:

1. Zadovoljenje potreba svakog pojedinog člana – Fond mora pružiti pomoć svakoj zemlji u postizanju ciljeva stabilnosti i rasta gospodarstva i tako pridonijeti unapređenju visoke stope zaposlenosti i realnog dohotka. 
U tom cilju potrebno je usredotočiti se na 3 elementa: 
1) prevencija krize, 
2) položaj najsiromašnijih i najzaduženijih zemalja, 
3) upravljanje krizom. 

2. Zadovoljenje sistemskih potreba globaliziranog svijeta -Problem prezaduženosti i velikog siromaštva u određenim zemljama prozvan je tzv. „ultimativnom sistemskom prijetnjom“. Novi pristup rješavanju siromaštva i prezaduženosti baziran je na uskoj suradnji MMF-a i Svjetske banke, gdje je Svjetska banka vodeći kreditor u svrhu reduciranja siromaštva. Kao doprinos smanjenju globalnog siromaštva MMF je zamijenio program ESAF bolje fokusiranim olakšicama za rast i smanjenje siromaštva – PRGF (Poverty Reduction and Growth Facility).
Možemo zaključiti da posoji 10 važnih stavki koje reforma MMF-a mora uzeti u obzir:

1. odgovarajući nadzor financijskog sektora

2. Aktivna upotreba instrumenata za reduciranje duga i siromaštva

3. Moderniziranje sredstava koja se koriste za rješavanje kriza u platnim bilancama zemalja članica

4. Dogradnja finan. arhitekture te pružanje potpore zemljama koje su u najvećoj mjeri opterečene dugovima

5. Kreiranje prikladnog instrumenta upotrebe PPV-a u slučaju iznenadnog globalnog kraha likvidnsoti

6. Stabilizacija međunarodnog monetarnof sustava kad euro dostigne svoj puni potencijal, tj.postane glavna svjetska rezervna valuta itd.
9.2.5.  Posebna prava vučenja (Special drawing rights)
Traženjem rješenja koje bi omogućile adekvatniji rast svjetskih rezervi likvidnosti a da se ne poveća deficit platne bilance SAD  „grupa desetorice“ usvojila je dokumet o stvaranju novog sredstva plaćanja u formi  posebnih prava vučenja  koja bi imala svaka članica Fonda i to tako da od fonda dobije posebnu vrstu kredita

· Nazivaju se papirnatim novcem zato što se na temelju takva prava bez ikakvih teškoća dolazi do bilo kej druge kovertibilne valute potrebne nekoj zemlji za podmirenje njezinih obveza iz transakcija.

· Izjednačen je sa zlatom i odmah po uvođenju PPV određen je njihov paritet prema zlatu – 1PPV= 0,8888671 grama finog zlata što je isto bilo što i amerilki dolar

· Danas su prvorazredne međunarodne monetarne rezerve i osnova sustava MMF-a

· Ona su osmišljena i kreirana s ciljem da budu dodatak odn.novo sredstvo međunarod.rezervi likvidnosti i sredstvo za pomoć u očuvanju sustava fiks.deviznih tečajeva koje je promovirao ugovor iz Bretton Woods-a.
PPV NIJE VALUTA, odnosno gotov novac koji kreira MMF. Riječ je o nematerijalnom novcu, odnsono samo pravu potraživanja prema MMF-u koje se realizira u nekoj od konvertibilnih svjetskih valuta .
MMF alocira PPV zemljama članicama u skladu s veličinom njohove kvote. Ako količina PPV koju članica ima premašuje alociranu razinu zemlja članica će zaraditi na kamatama u suprotnom ako članica posjeduje PPV ispod razine tada mora platiti kamatu MMF-u. Zemlje članice mogu kupovati i prodavati PPV kako bi izvršile svoje obveze prema MM-u ili zbog toga što žele  promijenti strukturu svojih rezervi likvidnosti.

VALUTNA KOŠARICA- sadržaj i udio pojedinih valuta usklađuje se svakih 5 godina. Danas košaru valuta čine: dolar (44%), euro (34%), jen (11%) i funta (11%). Kriterij za vrednovanje pojednih valuta su: izvor roba i usluga, visina novčanih sredstava koje su u određenoj valuti povlačile zemlje članice MMF-a

NAMJENA PPV-a je povewćanje međunarodne likvidnosti povećanjem vlatitih rezervi članica Fonda, a koriste se i kao obračunska jedinica MMF-a za službene međunarodne transkacije. To su sredtsva međunarodnih rezervi, vlastitih rezervi svake zemlje te predtsavljaju bezuvjetno pravo vučenja na temelju kojeg članice razmjerno veličini uplaćene kvote, automatski dolaze do bilo koje kovertibilne valute u svrhu podmirenja obveza iz tekućih  transakcija, povećanja vlastitih monetarnih rezervi ili otkupa vlastite valute od trećih zemalja.

Sama vrijednost PPV -a izražava se kao prosječna suma vrijednosti izražena u američkim dolarima, a temelji se na tržišnoj vrijednosti nacionalnih valuta koje se nalaze u košarici PPV-a. Određuje se dnevno prema deviznom tečaju zabilježenom u podne na Londonskoj burzi.

9.4.  MONETARNI SUVERENITET U UVJETIMA GLOBALIZACIJE

9.4.1. Euroizacija / dolarizacija – uzroci i vrste
· Danas se u tranzicijskim zemljama ali i iz EU sve češće čuju zahtjevi za napuštanjem domaćih valuta i uvođenjem u optjecaj neke od zdravih svjetskih valuta, prije svega eura ili dolara. (ostvarenje takvog projekta preporučuje se preko valutnog odbora ili putem službene dolarizacije/euroizacije)
· S druge strane predlaže se fiksiranje deviznog tečaja koji potom služi kao sidro monetarne i ukupne ekonomske politike pa kombiniranim s tokovina kreiranja prim.novca predstavlja u stvari valutni odbor.
· Uvođenje zdrave valute u optjecaj značilo bi višestranu sigurnost, počev od stabilnijih cujena, stabilnijeg tečaja, sugurnost za strane investitore, no zemlja s druge strane gubi monetarni suverenitet što znači da joj ne treba ni središnja banka niti monetarna politika jer u tom slučaju preuzima od zemlje čiju je valutu prihvatila kao svoju.
· Svijet se u monetarnom smislu polarizrao na 3 valutna bloka : DOLAR-JEN-EURO
-oni su reprezenti triju gospodarskih blokova
DOLARIZACIJA- korištenje strane valute u nekoj zemlji danas
zbog toga što se upravo dolar najviše koristi diljem svijeta.  U pojedinim zemljama u optjecaju je u isto vrijeme bilo i nekoliko valuta. Najbliži primjer je BiH gdje su nekoliko godina u optjecaju bili:njmačka marka, hrvatska kuna, jugoslavenski dinar i BH dinar, da bi na kraju putem valutnog odbora službenom valutom proglasili samo KONVERTIBILNU MARKU.
U našem kontekstu može se govoriti o EUROIZACIJI jer je najzastupljenija strana valuta EURO.
Euroizacija i dolarizacija mogu biti:

a) službene I neslužbene 
b) unilateralne  I bilateralne 

NESLUŽBENA DOLARIZACIJA:
Podrazumijeva situaciju kad subjekti znatan dio svoje imovine drže u stranom novcu, premda ta

valuta nije službena valuta dotične zemlje.Službena valuta je ona koja je zakonski određena za sve

vrste plaćanja kao definitivna. 

Neslužbena dolarizacija podrazumijeva:

a) strane obveznice i ostalu nemonetarnu imovinu koja se općenito drži u inozemstvu 

b) devizne depozite u inozemstvu 

c) devizne depozite u domaćim bankama 

d) strani efektivni novac u rukama građana 
U drugoj fazi neslužbene dolarizaije često se pojam dolarizacije poistovjećuje s pojmom valutna supstitucija kad subjekti drže veći dio stranog novca u domaćim bankama kao sredstvo plaćanja ili očuvanja realne vrijednosti imovine.
POLUSLUŽBENA DOLARIZACIJA:
Podrazumijeva upotrebu stranog novca kao legalnog koji može nadmašiti po iznosu veličinu depozita u domaćem novcu u bankama, ali igra sekundarnu ulogu i koristi se kod manjih plaćanja. Za razliku od službene dolarizacije zemlja koja ima poluslužbenu dolarizaciju ima još uvijek svoju središnju banku.

SLUŽBENA ILI PUNA DOLARIZACIJA
Postoji kada strani novac ima isključivu ili dominantnu ulogu valutnog novca koji se koristi za sva

plaćanja. Ako domaća valuta postoji ona igra sekundarnu ulogu.Najveći broj zemalja pri tome

koristi samo jednu valutu, dok ponegdje kao u Andor mogu postojati i dvije strane valute.

9.4.2.  Cost benefit analiza euroizacije/dolarizacie
Da bi dolarizacija bila efikasna za neku zemlju ona mora najprije proći dulje razdoblje prilagođavanja u svim segmentima sustava, te glede stope inflacije, veličine javnog duga, kretanje produktivnosti
1. Neslužbena dolarizacija ima :

Negativnih posljedica može imati destabiliziranje potražnje za domaćom valutom. Ako subjekti zamjenjuju domaći novac za strani to može izazvati pad tečaja domaće valute i pokrenuti inflatornu spiralu.
Pozitivna posljedica je u tome što naslužbena dolarizacija omogućuje subjektima zaštitu relne imovine od inflacije.
2. Službena dolarizacija ima sljedeće troškove:
1) gubitak prihoda segniorage od vlastite valute 

2) ostali troškovi kao što su troš. jednokratne konverzije cijena, kompj. programa,registar blagajni

3) nestanak središnje banke kao davatelja posljednjeg utočišta komercijalnim bankama
4) gubitak nezavisne monetarne politike smatra se najvećim gubitkom, ako se neka zemlja dolarizira ona praktično preuzima monetarnu politiku zemlje vlasnika valute, gdje u toj zemlji može biti situacija prijeteće inflacije pa će se poduzeti mjere restrektivne monetarne politike. S druge strane zemlja korisnik valute može biti u situaciji recesije što bi zahtjevalo ekspanzivniju monetarnu politiku.
Koristi od dolarizacije:
1.) niži transakcijski troškovi jer se eliminiraju mjenjački poslovi i nema valutnog rizika, 
2.) stabilnije cijene, što daje sigurnost stranim investitorima i zaštitu realne vrijednosti imovine,
3.) veća gospodarska otvorenost i transparentnost 
4.) Najveća je prednost službene dolarizacije u transparentnosti cijena i njihova izjednačavanja tijekom vremena
9.4.3. Mogućnosti i ograničenja monetarne politike u uvjetima euroizacije
Sama činjenica da je u nekoj zemlji značajnije prisutna uoptreba strane valute govori da je time otežano vođenje nezavisne monetarne politike.
prvi razlog tomu: monetarna politika ograničava se samo na službenu, domaću valutu, dok je strana valuta neslužbeno ili poluslužbeno u upotrebi.Otežana je analiza i prognoza potražnje za novcem u ukupnom gospodarstvu jer nije poznat obujam transakcija koj se obavlja u službenoj i neslužbenoj valuti.
HRVATSKA: u HR monetarna politika se vodi na temelju sekundarne valute, jer je npr. Udio deviznih depozita u ukupnim bankovnim depozitima oko 80%. Od ukupnog iznosa javnog duga Hrvatske ,63% je izraženo u stranim valutama.Oko 90% hrvatskog bankarskog sustava nalazi se u valsništvu stranaca.Hrvatska ima sve preduvjete za službenu euroizaciju.
Svaki novi devizni priljev pojačava dolarizaciju i za monetarnu politiku stvara dodatne probleme. Dodatna korelacija domaćeg novca povećava novčani optjecaj i može utjecati na rast cijena. 
U Hrvatskoj je praktično novčana masa u cijelosti pokrivena rezervama što je inače osobina „currency board“ sustava. No u „currency board“ sustavu primarni novac je u 100% iznosu pokriven devizama, dok je u našem slučaju quasi „currency boarda“ ta definicija proširena na novčanu masu.
Najšire definiran monetarni agregat u nas-M4( ukupna likvidna sredstva)- M1 uvećan za štedne i

oročene kunske depozite države i devizne depozite.

Službena dolarizacija gospodarskog sustava značila bi i eliminaciju valutnog rizika prema valuti

koja jje preuzeta i smanjivanje valutnog rizika prema drugim valutama.

Čitav problem euroizacije vezan je za teoriju optimalnog valutnog područja-što znači da se sve

valute s vremenom trebaju integrirati u tri valutna bloka:dolarski,euro i jenski.

Ključno pitanje vezano za uključivanje u valutno područje je stupanj korelacije između dvaju

gospodarstava.
9.4.4. Currency board na primjeru monetarnog sustava BiH
Currency board- jedna od etapa u uvođenju potpune euroizacijei da u toj situaciji zemlja još uvijek zadržava središnju banku i domaću valutu.
Najvažnija odluka Daytonskog sporazuma je funkcioniranje CBBIH na načelima „currency boarda“ odnosno valutnog odbora

Uvedena konvertibilna marka kao valuta BIH koja je neposredno vezana za njemačku marku : 1 DEM=1KM

Konvertibilna marka prvi put emitirana 22.06.1998.g.

-„Centralna banka Bosne i Hercegovine“zbog načela „currency boarda“ djeluje drugačije u odnosu na tipične središnje banke:

1. ona ne odobrava kredite bankama, privatnim osobama ili državi 

2. nije davatelj posljednjeg utočišta 
3. ne regulira rad banaka, kamatne stope, platni sustav ili financijski sustav uopće 
Glavna osobina „currency board“ sustava: CBBIH može emitirati samo onoliko KM koliko ima
deviznih rezervi.

Ograničenja: najvažnije ograničenje je ono o uvjetovanosti emisije primarnog novcana temelju
rezervi eura. To praktično znači da je BiH indirektno preuzela monetarnu politiku Njemačke, 

odnosno danas Europske središnje banke.

CBBiH dodatnu emisiju KM može obavljati samo na temelju povećanja suficita u bilanci plaćanja, 

inozemnih transfera ili na temelju inozemnih kredita, za razliku od klasične središnje banke koja 

emisiju primarnog novca može obavljati i „ex nihilo“ ( iz ničega)

Glavni cilj CBBiH:održavanje stabilnosti domaće valute

Inozemna aktiva banaka BiH obuhvaća inozemnu aktivu monetarnih vlasti , komercijalnih banaka 

i bivše narodne banke BiH

Valutni odbor kao monetarni sustav je rigidan i predstavlja inkarnaciju valutnog načela (currency 

principe) iz vremena zlatnog standarda.

Postoje dva snažna ograničenja: emisija domaćeg novca, imobilizacija novca u optjecaju
Glavni i jedini argument za egzistenciju valutnog odbora u BiH leži u nesređenim političkim prilikama
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