SUVREMENA SHVAĆANJA ODNOSA NOVCA, CIJENA I INFLACIJE

Kembridžska formulacija kvantitativne teorije novca – dohodna varijanta

Marshall, Pigou, Keynes, Hawtrey i Robertson razmatraji djelovanje novca unoseći značajne korekcije u kvantitativne teorije novca.

Po Marshallu novac se ne traži zbog novca nego zbog kupovne moći koju on predstavlja..

Marshallova teorija odnosa novca i cijena: na cijene najsnažnije utječe odnos između ukupnog dohotka i dijela dohotka zadržanog u novcu. Taj je odnos ovisan o brzini optjecaja novca, i sva pažnja treba biti usmjerena na tu brzinu, jer ona određuje dio dohotka koji treba sačuvati u novčanom obliku. Jedan dio dohotka treba sačuvati u novčanoj formi.

To izražava Marshallov koeficijent k koji je obratno proporcionalan brzini optjecaja, pa prema tome je k=I/V. Što je mogućnost pretvaranja gotovine u utrošak veća (brzina), to je k manji i obratno.

Jednadžba Marshalove kvantitativne teorije: M=k x Y

Gdje je: k = I/V = const

M = količina novca

Y = dohodak po tekućim cijenama, koji se još može pisati kao P x Y` gdje je Y` dohodak po stalnim cijenama

V = brzina optjecaja novca

P = opća razina cijena

Q= dohodak

P=       ___M___


      k*Q

Teoretičari privrženi transakcijskoj varijanti kvantitativne teorije vide u njoj odnos novca i cijena na način da je opća razina cijena P to veća što je veća količina novca, ali uz nepromjenjeno k,V i Q (M.koeficijent,brzina opticaja novca, dohodak).

Kod Marxa suma robnih cijena određuje količinu novca,a ne obratno.

Marshall je isticao da je odnos količine novca i cijena indirektan (cijene-opća razina-su uključene u dohodak) dok se u Fisherovoj formulaciji one eksplicitno ističu), a da kamatna stopa i granična produktivnost kapitala igraju posrednu ulogu.

Keynes je u „Traktatu o monetarnoj reformi“ (London 1922.) i Pigou u „Vrijednosti novca“ 1917., podržavaju Marshallovo shvaćanje.

Keynes u „Traktatu...“ je pristaša kvantitativne teorije novca i nije negirao točnost Fisherove jednadžbe razmjene, dakle transakcijske varijante kvantitativne teorije. (Friedman zato smatra da mu je to najvrijednija knjiga.)

Keynesova formula za koju smatra da je bolja od Fisherove:  n = p x (k+r x k`)

n = količina novca u optjecaju

p = cijena jedinice potrošnje

k = moguća potrošnja pomoću zadržane gotovine

k` = moguća potrošnja pomoću sredstava u bankama

r = odnos kreiranih sredstava i gotovine koja ih pokriva (stopa rezerve likvidnosti)

Keynes je pravilnije postavio pitanje količine novca vodeći brigu o fondovima u bankama (rxk`) i fondov ima gotovine zadržane u rukama publike (k), što je tek kasnije razradio u faktoru L (Liquidity preference), a umjesto opće razine cijena on razmatra cijenu jedinice potrošnje.

Kembridžska škola kvantitativnu teoriju novca ne odbacuje kao osnovu razmatranja već ide za tim da je precizira.

Hawtrey i Keynes ističu još neke slabosti klasične Fisherove formulacije kvantitativne teorije novca:

Hawtrey = kaže da statička kvantitativna teorija vrijedi ako svi ekonomski uvijeti ostanu nepromijenjivi: Cijene robe direktno su proporcionalne broju jedinica vrijednosti sadržanih u graničnoj raspoloživosti kupovne moći (Currency and Credit).

Zaključuje da granica raspoloživosti nije faktor koji određuje vrijednost novca u doba ekspanzije i kontrakcije.

Povećanje rashoda potrošnje, ne mora jedno vrijeme dovesti do povećanja cijena, već do smanjenja zaliha, i obratno. On je kasnije tu ideju razvio i istaknuo da s obzirom na dinamičnost suvremenog gospodarstva kvantitativna teorija ne vrijedi.

U Trade „Depression an the Way out“ kaže: Prva posljedica ekonomske ekspanzije sastoji se prije u porastu proizvodnje, nego u porastu cijena. Samo u slučaju pune zaposlenosti razvija se inflacijski proces, a cijene rastu.

Keynes =  u „Općoj teoriji...“ kaže da se kvantitativna teorija novca može definirati ovako: Sve dok postoji nezaposlenost, zaposlenost će se mijenjati u istom razmjeru s količinom novca, a kad je puna zaposlenost cijene će se mijenjat u istom razmjeru s količinom novca. I da povećanje efektivne potražnje, će se, općenito govoreći, djelomično iscrpiti u povećanju količine zaposlenosti, a djelomično u povišenju nivoa cijena.

Takvom razradom, nastupa  metodološki rascjep koji je podvojio ekonomiste koji su polazili od kvantitativne teorije novca, a povezan je s imenom J. M. Keynesa.

Metodološki rascjep u razmatranju odnosa novca i cijena

Odbacivanje postavke o ukupnoj količini novca kao uzroku kretanja cijena dovodi do toga da se kvantitativna teorija novca pretvara u varijantu teorije ponude i potražnje.

Stari autori smatraju da količina novca određuje cijene, a suvremeni da je potražnja ona koja ih određuje.

Kvantitativna teorija – umjesto potražnje, ponuda diktira cijene i inflatorni proces, ali ta ponuda kao da ne proizlazi iz realnih odnosa procesa proizvodnje. Troškovi proizvodnje u drugom su planu kao nešto sporedno, a u prvom je planu ponašanje.

Prema J. Rueffu – opći nivo cijena varira s ukupnom potražnjom, ali samo kao funkcija ukupne potražnje, te je indiferentan na raspodijelu ukupne potražnje među pojedinim djelovima tržišta. Te zaključuje da ukupna potražnja treba biti jednaka ukupnoj ponudi.

„Inflacija nije ništa drugo nego efekt emisije neprobavljenog novca“.

Po teoriji dohotka porast cijena potječe od nesklada – jaza između količine robe na tržištu i dohotka raspoloživog za kupnju te robe, tj do porasta cijena dolazi ako postoji takva količina potražnje koja ne može biti podmirena ponudom. 

Poras cijena ne mora imati monetarne uzroke, premda su mogući.

Hawtrey – polazi od dohotka – utjecaj koji svaki čas modificira razinu cijene dolazi od neto utrošenog dohotka, ili kako on kaže rashoda potrošnje koji predstavljaju potražnju.

Visina tih rashoda određena je nadnicama, rentama, profitima koje primaju pojedinci.

Ukupnos rashoda je uzrok koji fiksira cijenu. Nivo cijena varira upravno proporcionalno s rashodima potrošnje i obrnuto od količine dobara kupljenoj od potrošača u jedinici vremena.

Tooke – cijena zavisi od 2 faktora: 1. troška proizvodnje roba, 2. volumena novčanog dohotka namjenjenog potrošnji.

Pokušaj razrade Analitičkog modela zasnovanog na metodi uspoređivanja dvaju ili više parova ekonomskih globalnih veličina ili tokova im je svima zajedničko. Promatrane veličine istog para treba da budu uravnotežene. Neravnoteža među njima otvara jaz.

Model inflatornog jaza

Smatra se da se teorije INFLATORNOG JAZA naslanjaju na shvaćanje Wicksellove monetarne ravnoteže i kasnije na Keynesove ideje (smatra se da naziv Inflationary gap potječe od Keynesa sadržan u radu „How to play for the war“).

Javljaju se još i ranije, kod klasika i kod Marxa gdje on u „Bijedi filozofije“ piše što je veće obilje nekog predmeta u odnosu prema tražnji, to je niža njegova razmijenjiva vrijednost ili cijena, i obratno. Tj., što je veća rijetkost nuđenog proizvoda u odnosu prema potražnji, to je veće povišenje cijena.

O tome su pisali predstavnici bečke, lozanske i kembridžske škole koji kažu da je cijena funkcija ponude i potražnje, pri čemu kratkoročna cijena zavisi prvenstveno od potražnje , dok digoročna od ponude. Osnovno pravilo: što je kraće razdoblje koje analiziramo, to više moramo uvažavati utjecaj potražnje na vrijednost i što je dulje razdoblje, to će značajniji biti priliv troškova proizvodnje na vrijednost.

Wicksell je odbacio kvantitativnu teoriju novca i uveo obujam potrošnje i investicija, što je posljedica nerazmjera između prirodne i stvarne kamate, dovodi do monetarne neravnoteže i stvarne neravnoteže u gospodarstvu.

On odbacuje i Say – Ricardov zakon tržišta po kojem su ponuda i potražnja uvijek jednake.

Novčana će ravnoteža po Wicksellu biti ostvarena ako su ispunjena 2 uvjeta:

1. ako su prirodni i bankarski kamatnjak jednaki

2. ako su investicije jednake štednji

Prirodna kamatna stopa je ona kod koje su ponuda ušteđenih realnih dobara i potražnja tih dobara za investicije jednake (kamatna stopa kod koje su investicije jednake štednji, pa omogućuje održavanje ravnoteže između ponude i potražnje – naziva se još i ravnotežnom kamatnoma stopom.

Bankarska kamatna stopa je ona po kojoj banke daju svoje kredite, to je stvarna novčana ili tržišna kamatna stopa.

Wicksell je prema tumačenju G. Myrdala (najistaknutiji predstavnik švedske škole početkom 20.st.) pokazao da se globalna potražnja cijepa na 2 elementa:

1. potrošačku potražnju

2. štednju

Dok se globalna ponuda cijepa na:

1. proizvodnju dobara potrošnje

2. investicije

Za objašnjenje promjena u odnosu na ova 4 faktora Wicksell se poslužio kamatnom stopom: kad je novčani kamatnjak ispod prirodnog, investicije premašuju štednju, potrošačka se potražnja povečava u odnosu prema proizvodnji dobara potrošnje. Posljedica toga kretanja bit će rast cijena.

Keynesova formula dana u radu „Kako ćemo financirati rat“ postala je osnova razrade različitih analitičkih modela inflatornog jaza.

Najjednostavniji oblici inflatornog jaza tumače se:

· ako se između raspoloživog dohotka i ukupne ponude pojavi nesklad – jaz dolazi do porasta odnosno pada cijena

· inflatorni jaz pojavljuje se kao posljedica takva porasta globalne potražnje koji ne prati odgovarajući porast globalne ponude

· ponuda i potražnja same će se izjednačiti bilo porastom cijena, bilo drukčijom uporabom suvišnog dohotka

2 metode procjene inflatornog jaza:

1. uspoređivanje globalnih rashoda i globalne potražnje

2. uzima u obzir samo rashode za potrošena dobra i predviđenu proizvodnju potrošenih dobara

Predstavnici švedske škole

· je neka vrsta pionira teorije inflatornog jaza

· predstavnik Wicksell

· Eric Lindahl u „Studijama o novcu“ daje jednadžbu: E (1 – s) = P x Q

Rasploživi dohodak (1 - dio dohotka koji se ne troši)=razina cijena x ponuda robe

E = raspoloživi dohodak

s = dio dohotka koji se ne troši

P = razina cijena

Q = ponuda robe

E (1-s) = potrošnja/potražnja robe

· Lindahlovo tumačenje proizlazi iz Wicksellove teorije, po kojoj kako kaže Lindhal, dio ukupnog nacionalnog dohotka koji nije ušteđen uvijek je jednak količini dobara potrošnje pomnožen sa nivoom cijena

· Švedska škola smatra da je kamatna stopa odlučujući faktor

· Kad je novčani kamatnjak ispod prirodnog, investicije premašuju štednju i zato se potražnja povećava u odnosu prema ponudi…rezultat toga povećanja bit će povećanje opće razine cijena.
· G. Myrdal –(učenik od Wicksella) najpoznatiji predstavnik švedske škole – smatra da je slabost Wicksellove teorije:  

1) što ne uzima u obzir predviđanja i 

2) što se služi neizmjerljivim veličinama (u svom radu Monetarna ravnoteža, pokušava tu teoriju usavršiti).

U vezi s prvim nedostatkom smatra da su EX POST kalkulacije točne samo za statičko gospodarstvo, a u dinamičkom gospodarstvu treba voditi brigu o promjenama i raditi EX ANTE kalkulacije (nesigurne su jer se temelje na predviđanjima , ali su točnije)

EX POST kalkulacije i  EX ANTE kalkulacije uvela u razmatranje švedska škola.

Prema Myrdalu prirodni kamatnjak je randman (franc. Prinos, prihod) realnog kapitala.

Teorija inflaciije J.M.Keynesa (Keynesov revolucionarni udar)

· prvi značajni teoretičar inflacije

· neki smatraju da je bio pristaša kvantitativne teorije, drugi psihološke teorije novca, a treći dohodne teorije.

· Njegova teorija predstavlja prijelaz od kvantitativne ka suvremenom shvaćanju
· Razina cijena sredstava potrošnje zavisi od koliko dijelovi nacionalnog dohotka su korišteni za štednju i osobnu potrošnju.

· Keynes polazi od postavke da su tekući rashodi za potrošena dobra jednaki ukupnom dohotku umanjenom za štednju: PR = E – S, pa njegova formula za cijenu potrošnih dobara glasi: 

P = E/O + I`-S/R

P = cijena potrošnih dobara

E = ukupan nacionalni dohodak

O = ukupna proizvodnja

I`= novčani dohodak ostvaren proizvodnjom investicijskog dobra

S = štednja

R = tekuča potrošnja dobara potrošnje

Banke se trebaju boriti protiv neravnoteže S:I pomoću eskontne politike ili politike otvorenog tržišta, a također i politikom obveznih rezervi.

·  U „Traktatu o novcu“ Keynes ističe odnos štednje i investicija kao osnovni problem ravnoteže

· POTROŠNJA + INVESTICIJE =STUPANJ ZAPOSLENOSTI

· Potrošnja i investicije određene su psihološkim sklonostima kao nezavisno promjenjivim veličinama – sklonost potrošnji određuje potrošnju i štednju
   - sklonost likvidnosti kamatnu stopu

·                    - kamatna stopa i granična efikasnost kapitala obujam investicija

· Cijene su u krajnjoj liniji funkcija novčanih rashoda (pri čemu su oni određeni sklonošću potražnji, investicijama i likvidnosti)

· Stvarno značenje novca za Keynesa je funkcija sklonosti k likvidnosti

· Osnovna je Keynesova pogreška što je sklonost k likvidnosti postavio kao temeljno, nezavisno promjenjivu veličinu i određujući faktor gospodarskih kretanja

· Za njega su cijene funkcija novčanih rashoda (pri čemu su oni određeni sklonošću potrošnji, sklonošću k investicijama i sklonošću k likvidnosti

· Sklonost potrošnji određuje potrošnju i štednju, Sklonost likvidnosti kamatnu stopu, ova i granična efikasnost kapitala određuju obujam investicija, pa se tako zavisno od kretanja tih nezavisno promjenjivih veličina, formira ukupna potrošnja, zaposlenost i nacionalni dohodak

Keynesa interesira problem depresije, nedovoljne potrošnje i nedovoljne zaposlenosti.

Tu on razrađuje čitav lanac međusobno povezanih faktora kao što su varijacije u javnim rashodima, porezima i javnom dugu kojima se mogu stabilizirati cijene i realna ekonomija, ta je doktrina u teoriji označena kao keynesijska revolucija.

U uvjetima kada je sklonost potrošnji nedovoljna, kamatna stopa suviše visoka, a težnja k likvidnosti prevelika, monetarnom politikom treba jačati prvo, a slabiti drugo i treće. Tu se ponovno on javlja kao jedan od predstavnika Regulirane valute (Keynes u „Monetary Reform“)

Za Keyenesa primarni psihološki momenti: sklonost potrošnji, likvidnosti i psihološke procjene budućeg prinosa kapitala.

Kvantitativna teorija novca se može ovako definirati: 

Sve dok postoji nezaposlenost, zaposlenost će se mijenjati u istom razmjeru s količinom novca, a kad postoji puna zaposlenost, cijena će se mijenjati u istom razmjeru s količinom novca.

Važnost porasta količine novca on vidi i u opadanju k likvidnosti, pa se tako utječe na povećanje efektivne potražnje.

Keynes je svojim radovima otvorio metodološki rascjep i podijelio monetarne teoretičare na 2 grupe:

1. na one koji  polaze od modela MV=PQ

2. I one koji polaze od novčanih rashoda i dohotka (keynesova dohodovna monetarna teorija)

Vrhunac svog znanstvenog rada Keynes je doživio u razdoblju velike svjetske gospodarske krize 

DEFLATORNI JAZ- višak štednje nad ukupnom potrošnjom.

IS – LM model grafičkog prikaza ili H-H dijagram

LM-linija potražnje i ponude novca

IS - linija investicija i štednje

· Ekspanzivna budžetska politika i ekspanzivna monetarna politika, povećavaju potražnju ali imaju različit učinak na investicije

· Ekspanzivna budžetna politika dovodi do povećanja dohotka i kamatne stope, pa djeluje na investicije negativno

· Ekspanzivna monetarna politika gura liniju LM udesno i time dovodi do povećanja dohotka, ali ne i do porasta kamatne stope, već do njezina pada što se lančano pozitivno odražava na graničnu efikasnost investicija, opseg investicija i proizvodnju

· Hicks – Hansenov dijagram (IS-LM model) je najpoznatija suvremena interpretacija keynesijanske monetarne teorije

· Tu se na zoran, grafički prikazan način objašnjava učinak budžetske politike i ekspanzivne monetarne politike ili tz. Politike jeftinog novca na investicije, štednju, kamatne stope i dohodak

· Po Keynesovom modelu vremenske dimenzije imamo 2 pretpostavke:

1) Prva pretpostavka: kratkoročno promatrano, pretpostavlja se da se tehnološki faktori, troškovi investicija ne mijenjaju, a monetarni faktori tretiraju se kao egzogene varijable

2) Druga pretpostavka: da je globalna makroekonomska ravnoteža određena dvjema parcijalnim ravnotežama:

· Ravnoteža na tržištu roba i usluga izražena jednakosti investicija i štednje

· Ravnoteža na novčanom tržištu koja znači jednakost ponude i potražnje novca

· Da bi se postigla ukupna gospodarska ravnoteža mora postojati određena kamatna stopa, razina dohotka i količina novca pri kojima će se izjednačiti obje parcijalne ravnoteže 

· Novčana ravnoteža postoji kad je postojeća količina novca jednaka potražnji novca (M=L)

· Hicka – Hansenov dijagram nam pokazuje da postoji samo jedan točka ravnoteže, što znači da uz postojanje dviju parcijalnih ravnoteža postoji samo jedan određeni iznos dohotka, kamatnjak, iznos ponude i potražnje novca, iznos investicije, iznos štednje koji odgovara ravnotežnom stanju

· Proces uspostavljanja nove ravnoteže – ako je dodatna količina novca veća od potražnje novca, taj će višak novca pojedinci upotrijebiti za kupovinu vrijednosnica i drugih financijskih instrumenata

· Veza između potražnje novca i visine kamatne stope sadrži i neke specifičnosti (kvake) koje se najčešće zanemaruju: to su zamka likvidnosti ili keynesijanska zamka i classical range (najviši domet)

Monetaristička teorija M. Friedmana

· Nova teorija: Monetarizam ili „Čikaška škola“ – osnivač najortodoksniji predstavnik M. Friedman koju on sam još naziva „kontrarevolucijom u monetarnoj teoriji“ zbog oživljavanja teze o značajnoj ulozi količine novca

· Polaze od imovinskog pristupa novcu – novac je oblik imovine

· Teorijska podloga monetarističke doktrine sadržana je u članku M. Friedmana „Nova formulacija kvantitativne teorije novca“ – 1956. - , a ključne postavke monetarizma nalaze se u njegovom članku „Kontrarevolucija u monetarnoj teoriji“

· Osnovna pretpostavka reformulirane kvantitativne teorije novca je da je ona u prvom redu teorija potražnje novca i da ona nije teorija proizvodnje ili teorija razine cijena

· Potražnju novca određuju različite determinante za različite subjekte: poduzeća i pojedinci

· Reformulirana kvantitativna teorija novca spada u grupu imovinskih teorija, a polazna je osnova: novac se traži kao dio imovine, a potražnju novca determiniraju 3 grupe faktora:

· Ukupna vrijednost imovine koja se drži u različitim oblicima

· Cijene određenog oblika ili alternativnih oblika imovine i prinosa koji donose

· Ukusa i preferencija pojedinaca krajnjih vlasnika imovine

· 5 različitih oblika u kojima se može držati imovina (Freadman)
1. novac (M) definiran kao oblik imovine koji je općeprihvaćen za plaćanje pri kupovini i za otplatu dugova po određenoj fiksnoj nominalnoj vrijednosti

2. obveznice (B) koje se definiraju kao pravo potraživanja određenog fiksnog nominalnog iznosa dohotka

3. dionice (E) koje se definiraju kao pravo na razmjerno učešće u dobiti poduzeća

4. fizička dobra (G) bez ljudskog kapitala

5. ljudski kapital (H) ili radni kapacitet pojedinca

· novac može dati dohodak u vidu kamate na depozite po viđenju

· standardna obveznica nosi dohodak u vidu kamate i u vidu dohotka zbog promjene cijene obveznica

· standardna dionica nosi dohodak u 3 oblika: dohodak koji odgovara kamatnoj stopi, dohodak koji predstavlja korekciju kamatne stope ovisno o promijeni opće razine cijena i dohodak od promijene cijena dionica na tržištu – stopa dohotka od dionica definira se odnosom između dividende i cijene dionice

· dohodak od fizičkih dobara – ima slične komponente kao i dohodak od dionica (razlika je što je njihov godišnji priljev dohotka više u naturi nego u novcu)

· dohodak od radnog kapaciteta – dohodak iz radnog odnosa i drugih oblika zarade

· odnos između dohotka kao toka i imovine kao stanja Friedman uspostavlja putem kamatne stope (r), dohodak je prinos od imovine (Y), a imovina (W) je diskontirana – sadašnja vrijednost dohotka

· W = Y / r   ili   Y = W x r

· ovo neki autori smatraju kao jedan od najznačajnijih doprinosa reformulirane kvantitativne teorije novca u smislu integracije monetarne teorije s teorijom kapitala
· u drugom radu ( Potražnja novca teorijski i empirijski rezultati) Friedman pravi distinkciju između ostvarenog dohotka što je brojčani podatak što ga evidentiraju statističari, i stalnog dohotka što je dugoročniji koncept prema kojemu pojedinci usklađuju svoju potrošnju
· potražnja novac ovisi od sljedećih varijabli:
a) P = opća razina cijena
b) rb = prinos od obveznica
c) re = prinos od dionica
d) 1/P x dP/dt = stopa promjene opće razine cijena
e) w = odnos iznosa fizičkog dijela imovine prema vrijednosti radnog kapaciteta jedne ekonomske jedinice (odnos dohotka od imovine i dohotka od rada)
f) Y = dohodak
g) u = varijabla koja određuje sklonost ekonomske jedinice određenoj strukturi imovine
· Friedman posebno naglašava stabilnost funkcije potražnje novca, a ne kao klasična kvantitativna teorija, stabilnost brzine optjecaja
· Brzina optjecaja novca je veća što je potražnja novca manja i obratno
· Postavka stabilnosti funkcionalnih odnosa koji determiniraju potražnju novca, tj. brzinu optjecaja novca polazi od promjene novčane mase po stalnim stopama, što je jedan bitan element monetaristične doktrine, tj. refprmulirane kvantitativne teorije
· Tu se javljaju 2 vremenska aspekta procesa izjednačavanja potražnje i ponude novca: kratkoročni i dugoročni 
1.) kratkoročni aspekt – proces monetarnog uravnoteženja zbog nejednakosti ponude i potražnje novca svodi se na promjenu iznosa i strukture imovine ekonomskog subjekta – prodajom ili kupovinom određenih oblika imovine što će dovesti do novih odnosa ponude i potražnje među njima i do promjene njihovih cijena. Promjene cijena izazvat će nove promjene u pogledu strukture i iznosa imovine, što će utjecat na iznos dohotka i izdataka za potrošnju i investicije i upoće realna kretanja, čime nova formulacija kvantitativne teorije bitno odstupa od klasične kvantitativne teorije novca, a na pozicijama je keynesijanske dohodne monetarne teorije

2.) dugoročni aspekt – proces monetarnog uravnoteženja ima nekoliko sekvenci. Povećanje količine novca izaziva smanjenje kamatne stope, što povećava potražnju, proizvodnju, zaposlenost i cijene. Porast cijena vodi porastu kamatnih stopa, smanjenju potražnje, proizvodnje i zaposlenosti.

· Izuzetno važno za novu formulaciju kvantitativne teorije novca je da kratkoročno promjena količina novca bitno utječe na realna gospodarska kretanja po čemu je samo novac bitan – „money only matters“
· Novom formulacijom (klasične) kvantitativne teorije novca Friedman je idejno i teorijski formulirao monetarizam kao danas dominantnu monetarnu teoriju koja zastupa stav da privreda ima ugrađene mehanizme automatskog uravnoteženja koji dugoročno gledano, osiguravaju optimalne rezultate, a državna intervencija može samo pogoršavati procese uspostavljanja ravnoteže

· Monetarizam ili monetaristička kontrarevolucija smaknula je stavove keynesijanske revolucije

Ključne postavke monetarizma

· U uvodnom dijelu svog poznatog članka „Kontrarevolucija u monetarnoj teoriji“ M. Friedman kaže da kontrarevoluciji moraju prethoditi dva stadija: prvobitna pozicija iz koje nastaje revolucija i sama revolucija (tu spominje američkog ekonomista Irvinga Fishera)

· Keynesijanka teorija vladala je do sredine 50-ih godina 20. st.

· S trona ju je skinuo monetarizam M. Friedmana – idejno i teorijski razrađen u njegovoj reformulaciji kvantitativne teorije – koji i danas vlada svijetom monetarne politike i teorije

· Monetaristički teorijski obrazac M. Friedmana pogodan je za rješavanje inflacije u zemljama novog ekonomskog liberalizma

· Ključne postavke monetarizma:
1.) Postoji skladan, ali ne i precizno definiran odnos između stope rasta količine novca i stope rasta nominalnog dohotka

2.) Ovaj odnos nije odmah vidljiv prostim okom, jer treba proći određeno vrijeme dok promjene u monetarnom rastu počnu djelovati na dohodak, ataj je interval promjenjiv

3.) U prosjeku, promjena u stopi monetarnog rasta izaziva promjenu u stopi rasta nominalnog dohotka – 6 – 9 mjeseci kasnije. To je prosjek koji podrazumijeva odstupanje u pojedinim slučajevima

4.) Izmjenjena stopa rasta nominalnog dohotka najprije se, u parvilu odražava u proizvodnji, agotovo da se uopće ne pokazuje na razini cijena

5.) U prosjeku, efekt na razini cijena pojavit će se otprilike 6 – 9 mjeseci nakon učinka na dohodak i na proizvodnju, tako da će ukupno vremensko zaostajanje između promjene u monetarnom rastu i promjene u stopi inflacije u pravilu iuznositi 12 – 18 mjeseci. Stoga je tešo zaustaviti inflaciju kad je dopušteno da se javi i razvije

6.) Čak i kad se uzme u obzir zaostajanje djelovanja monetarnog rasta odnos nije savršen. Postoje oscilacije u odnosu između monetarne promjene i promjene u dohotku

7.) Kratkoročno, to jest u periodu koji može biti od 5 – 10 god., monetarne promjene primarno djeluju na proizvodnju, a dugoročno preko 10 god., stopa monetarnoga rasta utječe primarno na razinu cijena

8.) Iz izloženih postavki proizlazi da je inflacija uvijek i svuda monetarni fenomen, on se stvara i može se stvoriti samo rastom količine novca koji je brži od stope rasta  proizvodnje

9.) Rashodi javnog sektora mogu, ali ne moraju biti inflacijskog značenja. Oni će biti inflacijski ako se financiraju kreiranjem novca, tj., štampanjem novca ili kreiranjem bankarskih depozita

· Stoga se Friedman zalaže za rast ukupne količine novca, novčane mase, po stabilnoj konstantnoj stopi čime bi se osigurali stabilni monetarni okviri za ekonomski rast, a da pri tome sama ne bude izvor nestabilnosti i poremećaja – to je bitna poruka monetarizma poznata kao „pravilo 5%“ (za privredu SAD-a)

Monetarni transmisijski mahanizam

· Monetarna teorija imovinskog pristupa J. Tobina i F. Modigliana

· Teorija racionalnih očekivanja R. Lucasa

· 3 dominantne i najpriznatije teorijske doktrine; klasična kvantitativna teorija novca (uključujući i formulaciju I. Fishera koji pripada u krug neoklasičnih teoretičara), teorija J. M. Keynesa i dohodovne varijante te teorije i suvremena monetarna varijanta klasične kvantitativne teorije novca koju je postavio M. Friedman

Monetarni transmisijski mehanizam definira se kao prijenosni mehanizam utjecaja monetarnih kretanja na realna kretanja u gospodarstvu kao što su investicije, potrošnja, zaposlenost, realni nacionalni dohodak i razina cijena.

Monetarna ravnoteža definira se kao stanje u kojem je ponuda novca  (MS), tj. postojeća količina novca jednaka potražnji novca (MD) (MS=MD). Ako se promjeni potražnja novca ili ponuda novca ili ako dođe do promjene i ponude  potražnje novca, ali po različitim stopama, dolazi do monetarne neravnoteže.

Ponovna ravnoteža između ponude i potražnje novca uspostavlja se preko monetarnog transmisijskog mehanizma.

Taj mehanizam dijeluje kroz nekoliko segmenata povezivanja monetarnih i ostalih (realnih i financijskih) varijabli i njihovu povratnom utjecaju na proces uravnoteženja, a to su monetarne transakcije – preko kojih se očituje priroda i mjere monetarne politike koju provodi središnja banka; realne transakcije – s domaćim i inozemnim subjektima, te financijske transakcije – s domaćim i inozemnim subjektima u zemljama s razvijenim financijskim tržištem

Transakcije s domaćim subjektima izazivaju povratne efekte na potražnju novca, dok transakcije s inozemnim subjektima  (izvoz, uvoz robe usluga i kapitala) utječu na promjene količine novca (priljev deviza od izvoza i njihova konverzija u domaću valutu znači povećanje količine novca u optjecaju, a u slučaju uvoza je obratno)

Mjere monetarne politike koju preuzima središnja banka pokreću proces monetarnog ravnoteženja jer djeluju na poziciju komercijalnih banaka, kamatne stope na tržištu novca i kapitala, devizne tečajeve, a preko toga i na razinu cijena.

Ako je financijska struktura razvijena, prijenos impulsa sa monetarne politike na financijske i realne transakcije bit će brži i efikasniji

Utjecaj jednog kamatnjaka na drugi i njihov daljnji utjecaj koji se javlja na ponašanje poslovnih subjekata i gospodarstva u cjelini predstavlja najvažniju kariku u lancu procesa transmisijskog mehanizma monetarne politike

Temeljena na pretpostavkama klasične ekonomske teorije s automatskim  zlatnim mehanizmom i nevidljivom rukom – A. Smitha klasična monetarne teorija novca polazila je od toga da se promjenom količine novca mijenjaju i cijene, bez da se u realnom sektoru išta dogodi.

Prema tome novac je neutralan, on je veo koji obavija realna kretanja, pa zato J. S. Mill i kaže da ništa nebitnijeg od novca ne postoji.

Transmisijski mehanizam monetarne politike prvi je razradio J. M. Keynes u svojoj Općoj teoriji 1936.

Prema Friedmanu ravnoteža se narušava promjenom ponude novca, a ne potražnje novca koja je stabilna.


U kratkom roku uravnoteženje se postiže usklađivanjem strukture i iznosa imovine, tj., kupovinom ili prodajom određenih oblika imovine što će dovesti do promjene cijena, a odrazit će se na izdatke ekonomskih i promjene odnosa potrošnje i investicijama u njih, a time i na dohodak.


U dugom roku, povećana količina novca vodi smanjenju kamatne stope što vodi povećanju potražnje i porasta proizvodnje i zaposlenosti, ali i do porasta cijena. Osim cijena dovodi i do porasta kamatnih stopa, a time i do smanjenja potražnje, proizvodnje i zaposlenosti, kako do porasta cijena povećana količina novca postaje realno manja.


Razvijena financijska struktura i naglašena uloga kamatne stope danas su osnovna obilježja razvijenih tržišnih ekonomija.

Shema transmisijskog mehanizma FRS

· U praksi SAD „Federal Reserve System“ ima najvažniju ulogu u određivanju kamatne stope na federalne fondove, jer propisuje uvjete pod kojim bankarski sustav može koristiti pozajmljeni i nepozajmljeni novac

· Kamatna stopa na federalne fondove temeljna je kamatna stopa prema kojima se javljaju i ostale kamatne stope na novčanom tržištu

· Kakva će kamatna stopa biti na federalne fondove zavisi od monetarne politike FRS, a ova opet uzima u obzir stanje nezaposlenosti, stopu inflacije itd.

· Za koncepciju monetarne politike središnje banke koja npredstavlja njezinu važnu ulogu na novčanom tržištu prethodno je važno riješiti 3 važna pitanja:

I. Precizno dijagnosticirati stanje i tendencije u gospodarstvu

II. Preliminarni izbor ekonomsko-političkih mjera

III. Procjena snage i načina djelovanja transmisijskog mehanizma koji definitivno određuje mjere ekonomske politike

· U SAD-u se početkom srpnja 1995.g. u vrijeme recesije FRS kolebao da li već sniženu kamatnu stopu na federalne fondove sa 6 na 5.75 % još malo snizi

· FOMC je procjenjivao da se ne radi o pravoj recesiji već o „Grow recesion“ – stanje u kojem se gospodarski rast kako tako održava, a nezaposlenost se sporo i neznatno povećava

· „Outright recesion“ – podrazumijeva gospodarsku aktivnost pri kojoj opada GNP tijekom dva uzastopna tromjesečja – prava recesija 

· U isto vrijeme u Japanu je 8. rujna 1995. diskontna stopa snižena na 0.5%, to je izazvalo pad kamatnih stopa banaka na oko 0.4% - bez željenih efekata – primjer Keynesove teze o zamci likvidnosti

Psihološka objašnjenja inflacije

· Očekivanja, predviđanja, raspoloženja, ponašanja

· Psihološki smjer je danas najznačajniji

· Danas je teorija cijena i vrijednosti postala psihološka teorija, pa se tako i proširila na teoriju vrijednosti novca

· Među teoretičarima psihološkog smjera Aftalion zauzima najinstaknutije mjesto. On polazi od dohodne teorije , koja u njegovim konstrukcijama poprima poseban oblik dohodno-psihološke teorije vrijednost novca.

· Prema Aftalionu razina cijena je funkcija varijacije dohodaka i funkcija predviđanja, a ne količina novca, pa će prema tome čak i onda kada količina ne raste, pojedinci biti skloni da skuplje plaćaju robu ako se njihovi prihodi povećavaju

· Ističe da kretanje cijena zavisi i od predviđanja

· Aftalion je pristaša marginalističke teorije vrijednosti. Na prvom mjestu tvrdi da vrijednost nekog dobra ne zavisi od stvarnog zadovoljenja koje mu pruža posljednja jedinica, već od toga što se očekuje da će ona pružiti

· S tim u vezi smatra da teorija vrijednosti uvođenjem očekivanja postaje stvarno psihološka teorija, a ne samo subjektivna, jer su očekivanja faktor psihologije.

· F. Zadravec kaže da usprkos razlikama između teorije dohodaka i kvantitativne teorije mnogi autori pišu o količini novca i ukupnim dohocima ili o varijacijama količine novca ili varijacijama sume dohodaka kao o dva aspekta iste realnosti (napisao: „O depozitnom novcu i bezgotovinskom plaćanju“)

· Aftalion zapravo pobija kvantitativnu teoriju, on tvrdi da ukupnost cijena zavisi od postojećih količina proizvoda i o ukupnosti ocjena s obzirom na robu kao i od ukupnoti ocjena u pogledu novca

· On kaže da u pogledu opće vrijednosti novca, ne treba uzeti u obzir ukupnost novca u optjecaju, već ukupnost prihoda, ne varijacije novčanog optjecaja, već varijacije prihoda – objašnjavanje se premješta sa stvari na ljude

· Iz takva poimanja odnosa novca i cijena slijedi poimanje inflacije, koje naglašava očekivanja, subjektivne procjene i uopće ponašanje kao bitne faktore inflatornog procesa

· Po pristašama teorije ponašanja – ponašanje različitih društvenih grupa odlučujući je faktor u kretanju cijena i u razvoju inflacije

· Neki od njih naslanjaju se na kvantitativnu teoriju novca, drugi na teoriju dohotka, dok treći odbacuju jednu i drugu i pokušavaju pružiti samostalna objašnjenja

· Teorija dominacije – (Perroux)  zadržava se čvrsta veza sa realnim faktorima, ali uz psihološka tumačenja. Po toj teoriji dominantne tvrtke i ekonomike imaju na tržištu odlučujuću ulogu. Odluke javne vlasti i velikih gospodarskih udruženja (monopol), najsnažnije utječu na sva kretanja Malene ekonomske jedinice tom se utjecaju podvrgavaju. Ponašanje velikih utječe na ponašanje malenih i određuje kretanje cijena.
· J. Denizet – jedan je od pobornika teorije ponašanja, kritizira neke postavke kvantitativne teorije novca i kaže da se treba čuvati toga da se ponuda novca shvati kao determinanta količine bankarskog kredita. Ponuda novca zavisi od sporazuma volje koja predstavlja simultanu zakona ponašanja poduzeća i zakona ponašanja bankara.
· Pristaše teorije ponašanja – razmatrajući studije inflatornog jaza zamjeraju što ti modeli ne vode brigu o ponašanju različitih socijalnih grupa. Tako ističu da se ne može samo uzeti u račun odnos između rashoda potrošnje i volumen raspoloživih proizvoda:
              Rashodi potrošnje_______

Volumen raspoloživih proizvoda

· brojnik predstavlja sumu rashoda ili sumu dohodaka različitih socijanih grupa, a nazivnik predstavlja rezultat raspodjele dohotka u društvu

Inflacija troškova (Radcliffeov izvještaj i drugi teoretičari)

· Radcliffeov – Preslojavanje i ispreplitanje procesa monetarne ekspanzije s procesom koncentracije privredne moći – koja od nje stvara svoj instrument i iz nje izvlaći svoje impulse – ima za posljedicu jedno relativno reduciranje obima i uticaja moći banke kao tradicionalnog centra koji kontrolira likvidnost sustava, i egektivnost njiezinih instrumenata djelovanja, koji odgovaraju postojanju jednog jedinog oblika likvidnosti koja je oarakterizirana prevagom i nadmočnošću bankarskog novca (tzv. fiducijarnog novca prvog stupnja) u općoj strukturi transakcija.

· Glavna teza „Izvještaja“ je kao specifična varijanta keynesijanske dohodne monetarne teorije koji je izradio Radcliffeov komitet, poznata: dok se u tradicionalnom smislu količine koje direktno utječu na razinu traženja smatraju priljevom novčanih prihoda i količinom novca, gdje pojam novca podrazumjeva sumu novčanica i bankarskih depozita, dotle je Komitet promatra samo kao jedan dio široke strukture likvidnosti privrede

· Tumačenja inflacije su različita: 
a.) jedni obračaju pozornost na nov ekonomsko-politički značaj suvremene inflacije, gdje se ona javlja kao posljedica svjetskih zahvata i nastojanja u borbi za gospodarski rast i veću zaposlenost; 
b.) drugi obraćaju pozornost na pritiske različitih socijalnih i gospodarskih grupa koje ne dopuštaju promjenu vladavine ekonomske politike ili pak svojim ponašanjem pokreću lanac rasta cijena i inflatorni proces; 
c.) treći ukazuju na mogućnost da inflatorni proces nikne i da se razvije na osnovi poticaja koji dolaze iz same proizvodnje i njezinih troškova
· inflacija troškova se najčešće poistovjećuje s inflacijom nadnica

· teza o „inflatornoj spirali nadnica„ je teza koju su zagovarali angloamerički ekonomisti – s obzirom da nadnice rastu brže nego produktivnost rada, dolazi do povećanja troškova proizvodnje, što izaziva rast cijena i inflatorni proces.

· teza o nadnicama kao pokretnoj snazi inflacije brzo se širila, a povezana je sa zahtjevom za blokiranjem nadnica i plaća ili normiranjem tog porasta

· Henry C. Wallich – zastupa tezu normiranja porasta nadnica 
· A. Hahn tvrdi da je porast produktivnosti prvenstveno povezan s povećanjem investicija, tj. većim ulaganjem za svako radno mjesto. On zastupa mišljenje da su nadnice uzrok inflacije troškova i inflacije potražnje. Do prve dolazi zbog pritiska sindikata u doba nezaposlenosti, a do druge u doba poleta zbog isplate većih nadnica nego što su tarife (napisao: „Pedeset godina između inflacije i deflacije)

· Lutz uspoređuje dvije situacije u kojima adekvatna kreditna politika uspjeva održati cijene na stabilnoj razini. U jednom slučaju nominalne, pa stvrne nadnice ostaju konstantne, dok u drugom slučaju one rastu u istom ritmu kao i povećanje produktivnosti. On smatra da u uvjetima fiksnih potreba za investicijama politika nadnica može imati inflatorne posljedice premda ja povezana s produktivnošću

· U izvještaju OECD-u o uzrocima rasta cijena u Zapadnoj Europi ističe se: od 4 uzroka povećanja cijena 2 su presudna: višak potražnje i pregovorima izboreno preveliko povećanje plaća. Ovo su dva uzroka za inflaciju potražnje  (demand pull inflation) i inflaciju nadnica (wage-push inflation)

· E. James – dokazuje da je porast nadnica induciran prethodnim porastom ostalih dohodaka i cijena, te ima značaj kompenzacije, kritizira postavku po kojoj su nadnice onaj element dohotka koji najsnažnije utječe na porast cijena jer se nadnice u cijelosti troše. On osobitu brigu posvećuje elastičnosti anticipacije i tvrdi da je ona kod radnika veoma slaba, a kod poduzetnika velika

· Čitava teorijska konstrukcija o inflatornoj ulozi nadnica i na toj osnovici formulirana teorija inflacije troškova, koju je propagirao OECD zasniva se na teorijskom konceptu inflacije potražnje

· C. Levinston – u svojoj knjizi Kapital, inflacija i multinacionalne kompanije kaže da su svi teoretičari demantirani razmahom inflatornog procesa

· T. Balogh – zastupa tezu o inflacijskoj ulozi troškova, zastupa i mišnjenje da se uzrok inflacije nalazi u proizvodnji – u padu produktivnosti. To je varijanta teorije o inflaciji, ali je kod njega zasnovana na izrazitim ekspanzionističkim koncepcijama. Kaže da novi inflacionistički problem nije ništa drugo, već stari problem booma i cikla

· Kao faktori inflacije se tek usput spominju porasle uvozne cijene, a i porasle cijene nekih sektora koji vuku sve cijene prema gore, što se povezuje s monopolističkim cijenama i dominacijom velikih tvrtki
· Uvozne cijene – mogu izazvati inflatorni pritisak

· Deficit platne bilance – je taj koji otvara put inflaciji. On najprije prikazuje da zemlja troši više nego što proizvodi. On uzrokuje na dulji ili kraći rok seriju smetnji: u pomanjkanju vanjskih kompenzatornih kredita on utječe na sniženje vrijednosti domaćeg novca na deviznom tržištu, a to utječe na povišenje cijena uvoznoj robi, prodaje vlastite robe uz nižu cijenu

Strukturni i politički značaj suvremene inflacije

· Nakon 2. sv. Rata najači proces inflacije doživjele su države Južne Amerike (Bolivija, Kuba)

· Deflacija je vladala 3 godine od 1930.-1933, a nakon toga u razdoblju od 1973.- 1981. dominirala je inflacija, nakon toga kao . razdoblje od 1991. do danas prisutna je dezinflacija (potiskivanje inflacije, tj. obaranje općih razina cijena bez da se izazivaju deflatori, recesijski poremećaji)

· Inflacija je manje zlo od deflacije

BANKE (261)

· Glavni subjekt emisije novaca i najznačajniji segment transmisijskog mehanizma

· Velike banke obavljaju funkciju posrednika, a mogu biti:

a.) komercijalne

b.) investicijske ili mješovite

c.) univerzalne

· uloga banaka nezaobilazna je u razmatranju: diskontne politike i politike obveznih rezervi

· u središtu bankarskog posredovanja je mjenjačka kombinatorika i funkcija banke kao dilera u razmjeni različitih prava (potraživanja i dugovanja)

· prvi oblik financijskog tržišta je mjenično tržište na kojem bankari i merchanti što izrastaju u marchant bankare obavljaju negocijaciju, kupovinu i prodaju mjenica čime se postupno razvijaju prve burze

· to su na početku sajmišno – mjenične burze koje prerastaju u burze sve mnogobrojnijih vrijednosnica

· galaksiju financijskih posrednika čine:
a.) univerzalne banke

b.) depozitno-kreditne banke (komercijalne)

c.) štedionice

d.) financijske, odnosno investicijske banke koje se bave emisijom i trgovinom vrijednosnicama, a negdje i posebne razvojne banke

e.) financijske kompanije

f.) osiguravajuće kompanije

g.) mirovinski fondovi

h.) investicijski fondovi

i.) bankarski holdinzi

· u krug investicijskih banaka spadaju : američke i japanske tvrtke vrijednosnicama, francuske banque d`affaire i engleske merchant banke, razna društva za mobilijarnu intermedijaciju i specijalizirane kuće velikih komercijalnih banaka

· razvitkom diverzificiranog novčanog tržišta stvoren je čitav niz oblika sekundarne likvidnosti koji utječu na sve monetarne agregate, posebno na M2 i M3
· investicijsko bankarstvo opslužuje tržište kapitala, a ima velik utjecaj na novac u optjecaju i sve monetarne agregate
· novčano tržište je danas „modus opersndi“ monetarne politike
Osnovni komercijalno – bankarski poslovi

· prema bilančnom pristupu svrstavaju se u : pasivne, aktivne i neutralne

· Pasivni kratkoročni poslovi su vrlo važni jer banka preko njih prikuplja sredstva za svoj rad, pa se tako banka ovdje javlja u ulozi dužnika. Najbitniji kratkoročni poslovi su: depozitni poslovi i specijalni poslovi.

Depozitni poslovi su oni poslovi kojima se prikupljaju slobodna sredstva privrede, pojedinaca i države, a to su:

a) ulozi na štednju – karakterizira ih stabilnost

b) novčani polozi – povremena ulaganja novčanih suma, koje njihovi vlasnici u kratkom roku povlače (polozi na dugi rok: pupilni ulozi)

c) čekovni i žiro-depoziti – kontokorentni ulozi, predstavljaju sredstva gospodarskih organizacija, stanovništva koja svakodnevno pritječu u banke radi obavljanja tekućih plaćanja

Specijalni poslovi su oni poslovi kojima se bave samo specijalne banke, a to su:

a) reeskont

b) relombard

c) izdavanje obveznica i blagajničkih zapisa

Reeskont kao i emisija novčanica spada kratkoročne pasivne poslove, koja se vrši između emisione i kreditne banke. To je operacija što je najčešće vrši kreditna banka , kada mjenice iz svog portfelja eskontira kod emisione banke. Ova kratkoročna operacija pasivna je samo za kreditnu banku, dok je za emisionu aktivna jer na temelju toga ona plasira svoja sredstva.

Relombard je vrlo sličan reeskontu, ali rzlika je u tome što se kod resskonta koristi mjenica, dok se kod relombarda koriste drugi vrijednosni papiri. Putem relombarda banka dolazi do zajma.

Izdavanje obveznica i blagajničkih zapisa njihovom emisijom prikupljaju se određena sredstva kojima se banke koriste u kreditne svrhe.

· Aktivni kratkoročni poslovi su poslovi u kojima se banka pojavljuje u ulozi vjerovnika, i na osnovi njih naplaćuje kamate, a u te poslove spadaju:

a) kontokorentni kredit

b) eskontni kredit

c) lombard

d) akceptni kredit

e) rambursni kredit

Kontokorentni kredit je kratkoročan kredit što ga banka odobrava u korist tekućeg računa komitenta, te on realizira svoje pravo izdavajući banci nalog. To je najvažnija vrsta kratkoročnog kreditiranja. Klijentu smanjuje blagajničko poslovanje, omogućuje mu uključivanje u bezgotovinski platni promet. To je za banku posao s najvećim i najstabilnijim prihodima.

Eskontni kredit je kredit na temelju zaloga (najčešće robne) mjenice,a znači isplatu mjenice prije njezina dospijeća po odbitku kamata. Eskontni krediti odobravaju se na kraće rokove (u pravilu nekoliko mjeseci), tj. do dosipjeća mjenice. To je jedan od najstarijih i dugo vremena najvažnijih poslova kreditnih banaka – omiljeni posao (krediti u gotovu).

Lombardni kredit je kratkoročni kredit na temelju zaloga pokretnih stvari ili vrijednosnica (izuzev mjenice).


Akceptni kredit je vrsta garantnoga kredita koji banka daje akceptirajući mjenicu svog komitenta da bi se ona brže realizirala – ne dolazi do odobravanja kredita u knjigama, ni kredita u gotovu. Za akcept banka isplaćuje određenu proviziju, i postaje glavni mjenični dužnik


Rambursni kredit akceptni je kredit koji se upotrebljavao u prekomorskoj trgovini, naziiva se još dokumentarnim kreditom i kreditnim pismom. To je kombinacija akceptnog i eskontnog kredita. Banka za račun kupca akceptira mjenicu koji je ispostavio prodavač. Akceptirana mjenica dostavlja se izvozniku, koji je može eskontirati ili prodati na burzi i time bez čekanja doći do naplateza otpremljenu robu. Dužnik je uvoznik prema banci koja je akceptirala

· komisioni posrednički poslovi – za njih banka naplačuje proviziju, a neki su vlastiti, a to su: izvršenje državnog proračuna, vođenje društvene evidencije i statistike

· mjenjaštvo tj. konverzija – elementarna je operacija kojom banke osiguravaju internacionalnu cirkulaciju sredstava plaćanja

· poslovi transfera – su začetni poslovi bankarstva, a na njima su se razvili korenspodentni poslovi, loro i nostro akreditivi, akceptni i dokumentarni krediti itd.

· Pasivni fiducijarni poslovi: banka kao opunomoćenik vodi brigu o portfelju vrijednosnica za svog klijenta i naplate prihoda koje oni donose

· Aktivni finducijarni poslovi – banka je ovlaštena da mijenja strukturu tog portfelja

· Dugoročni poslovi – se isto dijele na pasivne i aktivne. Dugoročna se sredstva prikupljaju na tržištu kapitala, emitiranjem vrijednosnica: dionica, založnica i obveznica. Koriste se za hipotekarne kredite, građevinske kredite, investicijske i industrijske kredite.

Emisijska banka – banka banaka

· 1900. g. U svijetu je samo 18 zemalja imalo središnju banku, a danas 172

· Swedish Riksbank je prva središnja banka u svijetu osnovana 1668. g., a 1694. je osnovana Bank of England

· SAD su organizirale FRS (Federalni sustav) koji obavlja ulogu i funkciju središnje banke i emitira dolare tek 1913.

· Razlozi zašto središnja banka zauzima središnje mjesto u monetarnom i bankarskom sustavu:

1.) ona je od države ovlaštena ustanova koja emitira novčanice što su „ultima linea“ oficijelni novac dotične zemlje

2.) ona je organ za provođenje monetarne politike i stabilnosti novca

3.) ona je kao institucija „lender of last resort“ , kreditni oslonac bankarskom sustavu i regulator njegove likvidnosti i kreditne sposobnosti

· ukupna količina novca u optjecaju mjenja se kreditnom ekspanzijom do granice koju predstavlja monetarna baza

· središnja banka odgovorna je za međunarodnu likvidnost zemlje, devizne rezerve i politiku tečaja nacionalne valute

· glavni ciljevi središnje banke:
· stabilnost cijena 

· A. Greenspan definira stabilnost cijena kao razinu cijena koja je dovoljno stabilna da očekivanja promjena cijena neće postati važan čimbenik u ekonomskim odlukama

· Krugman smatra da bi dugoročno stopa inflacije trebala biti  3 – 4% i da bi to pozitivno djelovalo na ukupna gospodarska kretanja
· Ograničavanje, ciljanje inflacije (inflation targeting) – (u današnje vrijeme je to prvenstveni cilj) – to se svodi na izradu projekcija središnje banke koje se potom uspoređuju sa stopom inflacije središnja banka prilagođava svoj instrumentarij prilagođavanja monetarne politike kako bi eliminirala nastalu razliku
· ciljana inflacija je u mnogim zemljama zamjena za režim fiksnog deviznog tečaja

· jedan od važnih preduvjeta za uspjeh ovog modela je mogućnost kontrole kamatnih stopa od središnje banke

· razlike središnje i komercijalne banke:
1.) središnjom bankom rukovode ljudi koji su tijesno povezani sa središnjim organima vlade

2.) središnje banke ne postoje kako bi osigurale maksimalan profit, što je cilj komercijalne banke

3.) središnje banke moraju imati posebnu vezu s komercijalnim bankama kako bi mogle djelovati na njih u izvršenju vladine ekonomske politike

4.) za razliku od komercijalne banke središnja banka nikada ne može biti likvidna jer ima privilegiju emisije novca

5.) u komercijalnoj banci veličina pasive (izvora sredstava) određuje aktivu, dok je kod središnje banke obratno

6.) samo središnja banka emitira efektivni (gotov) novac, putem primarne emisije, dok komercijalne banke emitiraju novac sekundarnom emisijom, odobravanjem kredita u obliku depozitnog novca

7.) komercijalna banka odobrava i kratkoročne i dugoročne transakcije, do središnja banka samo kratkoročne – dugoročne su joj zabranjene

8.) klijenti komercijalne banke mogu biti svi, dok su to kod središnje banke samo banke, štedionice i država

9.) cilj poslovanja komercijalne banke je profit

· u obavljanju svoje emisijske funkcije, kreditiranja i drugih operacija s bankama ona ostvaruje emisijsku zaradu (segniorage) nakon pokrivanja troškova poslovanja koja prredstavlja prihode državnog proračuna

· glavne i specifične karakteristike emisijske banke:

a.) one su privilegirane bankarske ustanove koje privilegij i monopol izdavanja novca

b.) one su ustanove jednopravnog značaja i obavljaju složenu i odgovornu društvenu zadaću, koja se sastoji od reguliranja novčanog i kreditnog optjecaja, odgovornost za vrijednost domaćeg novca i utjecaj novčano-kreditne politike na gospodarski život

· funkcije središnje banke:
1.) funkcije povezane s reguliranjem novčane cirkulacije, tj. platnog prometa i njegovom likvidnošću. To je grupa poslova oko opskrbljivanja gospodarstva novcem

2.) funkcije povezane s reguliranjem poslovanja kreditnog sustava, tj drugih banaka. Osim odgovornosti za likvidnost gospodarstva, središnja banka odgovorna je i za likvidnost kreditnog aparata

3.) funkcije povezane s međunarodnim platnim prometom – briga za međunarodnu vrijednost domaćeg novca i likvidnost platne bilance. Ona kao devizni organ vodi brigu o međunarodnoj likvidnosti zemlje

· osnovna funkcija kojom ona emitira novac je kreditiranje banaka

· u klasičnoj varijanti ta funkcija obavljala se reeskontom, a danas se provodi raznovrsnim oblicima odobravanja reeskontnih i dokumentarnih kredita bankama, i kredita za likvidnost

· osnovna karakteristika aktivnih poslova emisijske banke je kreditiranje na kratak rok

· specifičnost središnje banke je ta što je kod svih drugih banaka značaj njihove pasive određuje aktivu, do ona sama sebi stvara sredstva na osnovi svojih aktivnih operacija

· među cetralizirane depozite spadaju rezerve banaka kod središnje banke, čijim se povećanjem djeluje na smanjenje količine novca u optjecaju i stvara se kontrastavka za njezinu kreditnu aktivnost

Odnos komercijalnih banaka sa središnjom bankom

· oblici kredita: komercijalni i bankarski

· komercijalni kredit je onaj što ga na osnovi mjenice daje jedan privredni subjekt drugom, a bankarski onaj što ga daje banka

· komercijalni kredit proizlazi iz procesa proizvodnje i olakšava realizaciju robe u prostoru i vremenu

· komercijalni kredit je ograničen rezervnim kapitalom, pa te granice svladava bankarski kredit

· komercijalni se kredit daje na kratki rok a njegov instrument je mjenica

· eskontiranjem mjenice komercijalni se kredit pretvara u bankarski – eskontni kredit koji se pojavljuje pri kupnji i prodaji

· eskontni i kontokoretni krediti dvije su najvažnije aktivne operacije kreditnih banaka, najvažnija pasivna operacija je preuzimanje raznovrsnih depozita po viđenju ili raznih uloga na kratki rok

· danas je uloga kontokoretnog kredita danas mnogo važnija od eskonta i on se praktično pretvorio u okvirni poslovni kredit banke u odnosu s njezinom poslovnom klijentelom

· fiducijarni depozit se sastoji od ušteda i fondova kojim se depodent neko vrijeme ne namjerava koristiti

· kontokoretni depozit se sastoji od blagajničkih viškova kojima depodent može raspolagati i raspolaže po viđenju 

· postotak što ga daju banke veći je za fiducijarne, nego za kontokorentne depozite

· odnos između emisijskih i privatnih banaka ostvaruje se:

a.) reskontiranjem mjenica

b.) udjelom u državnim papirima

· posebne teškoće monetarne regulacije proizlaze iz povezanosti novčanog tržišta i tržišta kapitala, posebno u prilikama booma, kad se dugoročna kamatna stopa formira na visokoj razini

· Sayers ukazuje na to da su Velikoj Britaniji i SAD efekti restriktivne politike bili oslabljeni zbog elastičnosti komercijalnih kredita

· Kaldor kaže da kreiranje novčanih surogata i sinkroniziranje izdataka i primitaka može u znatnom stupnju smanjiti potrebu u sredstvima namjenjenim transakciji

Instrumenti monetarne politike

· Pojam otvoreno tržište upotrebljava se za tržište novca i kapitala koje je utemeljeno na impresionalnoj osnovi, umjesto na  neposrednom odnosu dvaju transaktora – onog tko pribavlja kapital i onog tko plasira svoj novac

· Sam taj pojam veže se za praksu Bank of England koja je prva za potrebe države počela emitirati državne vrijednosnice

· Politika javnog duga  - se od kategorije koja je bila posljedica nasilja vladara razvila u tržišnu kategoriju monetarne politike
· u 17. st. Se u Engleskoj počinje razvijati sekundarno tržište državnih obveznica
· 1688. se smatra prekretnicom u politici javnog duga (William 3 raspisao 10% -tni zajam uz osiguranje povrata iz poreza na sol, pivo i žestoka pića, a u Nizozemskoj su ti zajmovi bili 3-4%)
· Jedno od najznačajnijih tržišta je tržište državnih vrijednosnica
· Plasman tih vrijednosnica provodi se aukcijom na kojoj kao kupci sudjeluju primarni dileri – velike banke i veliki institucijonalni investitori

· Na temelju rasta javnog duga razvilo se i financijsko tržište (Italija 120% BDP, Japan 70%, V. Britanija 58%, SAD 64%)

· Spread (razlika između cijene ponude – bid), ofer (razlika između cijene potražnje)

· Francuska banka bila je 1928 prvi put ovlaštena da kupuje i prodaje državne vrijednosnice, Reichsbank 1933., a Švedska i Belgijska banka tek 1940.

· Politika otvorenog tržišta razvila se iz diskontne politike

Javni dug

· Politika otvorenog tržišta je najvažniji instrument kojim se središnje banke služe pri reguliranju količine novca u optjecaju

· Prodaja vrijednosnica putem središnje banke znači poništavanje primarnog novca, smanjivanje likvidnosti banaka i rast kamatnjaka

· Banka formira 3 čimbenika u okviru politike otvorenog tržišta:

1.) vrstu vrijednosnice koja će se emitirati (rok dospijeća, prenosiva ili neprenosiva)

2.) oblik emisije (javna ili privatna)

3.) obuhvat transaktora sa središnjom bankom (hoće li bit uključene sve banke ili samo dio njih)

· koliki će biti godišnji iznos emisija državnih vrijednosnica zavisi o:
a.) o stanju gospodarstva

b.) o saldu državnog proračuna

c.) o količini novca u optjecaju

d.) visini inflacije

· javni dug je postao modus operandi monetarne politike za upravljanje ponudom novca putem operacija na otvorenom tržištu

· usklađenost monetarne i fiskalne politike vidi se na primjeru Europske unije koja je u skladu s kriterijima iz Maastrichta ograničila proračunski deficit na 3% BDP-a a ukupni javni dug na 60% BDP-a

Operativni postupak i učinci provođenja politike otvorenog tržišta (pr. SAD)

FED (Federal Reserve District) ili Sustav federalnih rezervi je privatna institucija koja je ovlaštena za regulaciju i kontrolu financijskih i monetarnih institucija i tržišta u SAD-u.

FED primjenjuje tzv. Dinamične i obrambene operacije na otvorenom tržištu.

· transakcije otvorenog tržišta u praksi FED-a mogu se odvijati na 2 načina:

1.) izravnom kupnjom i prodajom

2.) ugovorima o ponovnom otkupu vrijednosnica

Izravne prodaje odvijaju se putem aukcije pri čemu dileri daju najbolje cijene za kupnju-bid ili za prodaju – offer. Središnja banka određuje iznos aukcije i prihvatit će najviše bid cijene kod prodaje i najniže offer cijene kod kupnje. Izravna transakcija znači da ako FED nekom jednom proda vrijednosnicu nema više nikakve obveze da je otkupi natrag

Ugovori o ponovnom otkupu (repurchase agreements) zaključuju se između dilera i središnje banke pri čemu dileri kupuju vrijednosnice, a banka se obvezuje da će ih nakon isteka dogovorenog roka otkupiti po unaprijed dogovorenoj cijeni

· repo ugovori – kratkoročni su – od prekonočnih, pa do najčešćih s rokom dospjeća od tjedan dana, a rjeđe 15 dana

· ugovori o reotkupu – su najvažniji instrument politike otvorenog tržišta jer se vrijednosnicom može trgovati više puta do roka dospijeća čime se eliminira potreba za novom emisijom i troškovima

· učinci transakcija na otvorenom tržištu ogledavaju se u:
a.) promjeni iznosa novca na računima depozitnih institucija – ako središnja banka prodaje državne obveznice smanjit će se iznos novca na računim banaka, a ako ih kupuje natrag tada se novac ponovno ubacuje u optjecaj, povečava se iznos novca na računim i novčana masa

b.) promjeni cijena i prinosa vrijednosnica na financijskim tržištima – kupnjom i prodajom vrijednosnica na otvorenom tržištu mijenjaju se i njihove cijene i prinosi. Ako se poveća kupnja obveznica porast će njihove cijene ali će prinos (odnos između kamata i tekuće tržišnje cijene ) pasti o obrnuto.

c.) Promjeni u ekonomskim očekivanjima – njih budno prate i analiziraju brokeri, dileri, bankari i investitori. Na temelju aktivnosti na otvorenom tržištu oni procjenjuju buduće kretanje cijena i kamatnjaka i smjer monetarne politike

DODALE SAŠA I INES (ako smo šta propustile – k vragu bolje išta nego ništa ( kao da bi vi bolje) (knjiga str.285 pa nadalje)

FOMC – Federal Open Market Comeete-organ FED-a zadužen za provedbu operacija na otvorenom tržištu. 

Cilj- dinamične operacije: promjena razine novčanih sredstava depozitnih institucija (banke i štedionice) (izravna kupnja i prodaja državnih vrijednosnica na dulji rok)

· obrambene operacije: održavati postojeću razinu ukupnih novčanih sredstava    (kratkoročne operacije-repo i revers ugovori)

Glavni kratkoročni cilj operacija na otvorenom tržištu u SAD-u, ali u svim drugim razvijenim zemljama, jest utjecaj na kratkoročne kamatne stope, a u SAD-u prije svega na tzv. „FEDERAL FUNDS“ kamatnu stopu.

FEDERAL FUNDS-kamatna stopa na viškove novčanih sredstava banaka iznad potrebne razine obvezne rezerve koja se mogu plasirati na međubankarskom tržištu.

Dva načina nabavke rezervi:

NEPOZAJMLJENE (nonborrowed) su one koje se pribavljaju na otvorenom tržištu kupnjom državnih vrijednosnica od FRS-a.

POZAJMLJENE (borrowed)  putem diskontnog prozora.

Kamatna stopa na federalne fondove veoma je dobar indikator :

· pozicije određene banke glede obveznih rezervi,

· novčanog tržišta koji ima 3 važna aspektra:

1) odražava stanje samo na novčanom tržištu,

2) tržište federalnih fondova primarno se odnosi na prilagođavanje rezervi koje su kratkoročne naravi

3) u razdobljima kreditnih restrikcija kamatna stopa na federalne fonodove teži da se izravna s diskontnom stopom, dok je u obrnutom slučaju izraženija tendencija pada

Najvažniji sudionici na tržištu federalnih fondova su: središnja banka, fondovi novčanog tržišta, brokeri itd.

REPO UGOVORI- transakcije koje podrazumijevaju pozajmljivanje trenutačno raspoloživih sredstava a s druge strane prodaju vrijednosnica zajmodavcu s obvezom ponovnog otkupa tih istih vrijednosnica od zajmodavca u dogovoreno vrijeme i po dogovorenoj cijeni koja uključuje kamate.

· najviše ih koriste središnje, komercijalne banke i dileri državnim vrijednosnicama kao alternativno sredstvo financiranja zaliha njihovih državnih vrijednosnica.

REPO OPERACIJAMA upravlja u sklopu monetarne politike FOMC.

· Transakcije se odvijaju telefonom na OTC

Svaka transakcija je i REPO i REVERS transakcija.

Repo – s gledišta prodavatelja vrijednosnica (stranka kojoj treba novac).

Revers repo – s gledišta stranke koja nudi novac – kredit.

„Kratka pozicija“ u nju ulazi diler prodajom vrijednnosnica kojih trenutno ne posjeduje.

Najveći broj Repo poslova vezanih za državne vrijednosnice su „overnight“poslovi (1 tjedan ili kraće zaključuju se na iznos od 25 mln $)

Dugoročniji Repo: 1,2 ili 3 tjedna… 1,2,3 i 6 mjeseci. (terminski 10 mln $)

Prinos u Repo transakcijama ostvaruje se kamatnim stopama.

Prihod od kamata= iznos investicije x repo kamatna stopa x broj dana dospijeća
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Kolateral – vrijednosnica koja je podloga za odobreni kredit.

- utvrđuje se po tekućim tržišnim cijenama uz određenu kamatu do roka  dospijeća ugovora.

STRUKTURA REPO OPERACIJE

1. ETAPA 

- tražitelj kredita tj.prodavatelj vrijednosnica, daje vrijednosnicu kupcu vrijednosnice,tj.kreditoru za koju mu je ovaj pozajmio novac

Kupac vrijednosnica  je ujedno i kreditor.


Tražitelj kredita je ujedno i prodavatelj vrijednosnica.

2. ETAPA 

- tražitelj kredita vraća pozajmljeni novac + kamate kupcu vrijednosnica,tj.kreditoru, a ovaj mu vraća vrijednosnice – koje služe kao KOLATERAL

SPECIJALNI REPO ARANŽMANI-ZAMJENA VRIJEDNOSNICA

· Fixed-coupon rep - prodavatelj je spreman otkupiti neku drugu vrijednosnicu koja ima istu kuponsku kamatnu stopu

· Yield maintenance agreement-ugovor o održavanju prinosa) prodavatelju je važno da mu vrijednosnica donese isti prinos kao i ona prodana na početku s istim rokom dospijeća.

· Flexs repo – aranžman u kojemu povremeno korisnik kredita povlači prema potrebi određene iznose, a neiskorišteni iznos ostaje u repo aranžmanu.

Najvažniji sudionici na repo tržištu su dileri.

Za repo i revers poslove možemo reći da se u njihovoj biti nalazi kolateralizirani kredit, a ne čista trgovina vrijednosnicama.

REPO BOOK-konbinacija repo i revers posla.

MATCHED BOOK-ako su repo i revers plaćeni istim vrijednosnicama koje imaju isti rok dospijeća.

LETER REPO ili DUE BILLL, HOLD IN CUSTODY – posao bez stalnih fizičkih isporuka novca i vrijednosnica.

POLITIKA REFINANCIRANJA

· jedan od instrumenata monetarne politike za reguliranje količine novca u optjecaju

Središnja banka odobrava drugim bankama (kad iscrpe svoje izvore sredstava):

a) eskontni kredit – na mjenice

b) lombardni kredit – na druge vrijednosnice

Središnja banka kod refinanciranja određuje:

· kvalitativne elemente: odnose se na kvalitetu mjenica, te vrstu i kvalitetu drugih vrijednosnica

· kvantitativne elemente: spada određivanje visine diskontne i lobardne kamatne stope i max.iznos refinanciranja
REAL BILLS DOKTRINA-središnja banka stvara upravo onoliko novca koliko je potrebno, ni manje ni više.

REDISKONTIRANJE MJENICA-kupnjom mjenica središnja banka emitira dodatnu količinu primarnog novca.

DISKONTNA POLITIKA
DISKONTNA STOPA je zapravo kamatna stopa po kojoj središnja banka prima od poslovnih banaka na eskont (tj.reeskontira) robne mjenice ili druge vrijednosnice.

· anglosaksonske zemlje: koriste pojam diskontna politika (mjenični iznos za koji se zaduži vlasnik mjenice isplaćen je umanjen za kamatnu stopu)

· evropske zemlje: koriste pojam eskontna politika ( vlasnik mjenice se zadužuje za mjenični iznos uvećan za kamatnu stopu, ali mu se isplaćuje mjenični iznos)

↑↑↑

 OBA ISTA – REDISKONT ILI REESKONT

Podizanjem diskontne stope: nepovoljni uvjeti za refinanciranje banaka, čime se utječe na kamatnu stopu, a time i na potražnju za kreditima. 

Primjena d.s.: višak novčanih sredstava na tržištu i poremećaj ravnoteže u smjeru inflacije

Središnja banka u okviru diskontne politike odobriti kredite bankama za različite namjene, npr. Američki FED odobrava:

1. kredit za prilagođavanje

2. sezonski kredit

3. produljeni kredit

„EFEKT NAJAVE“ važan signal za financijsko tržište koje ima DISKONTNA STOPA

· njen porast može značiti restriktivnije monetarne politike i nemoć spašavanja inflacije

POLITIKA REZERVI LIKVIDNOSTI

Banka mora imati rezerve likvidnosti, a to su različiti djelovi aktive.

- uvedena u SAD 1913.g., a u Njemačkoj 1934.g.

2 STUPNJA LIKVIDNOSTI:


a) primarne rezerve-gotovina u blagajnama, sredstva položena kod središnje banke, potraživanja od ostalih banaka, gotovinska sredstva (kao čekovi).


b) sekundarne rezerve- najlikvidnija aktiva banaka koja nije ušla u primarne rezerve npr. mjenice i druge vrijednosnice sa rokom dospijeća do 1 god.

U ostvarivanju politike obveznih rezervi likvidnosti središnja banka mora utvrditi slijedeće:

1. osnovicu za obračun obvezne rezerve (uglavnom se obračunava kao postotak od depozita banaka)

2. način određivanja visine obvezne rezerve (neke zemlje imaju utvrđenu gornju granicu)

3. razdoblje izračuna obračunske osnovice: a) odmah po obračunu, 

b)održavanje obvezne rezerve s vremenskim  pomakom-lagged reserve accounting

4. održavanje obvezne rezerve: a) na granici ili iznad obračuna tog iznosa, b) prosječno       dnevno održavanje

5. udovoljavanje zahtjevu za obveznom rezervom ( o.r.može biti na posebnom računu ili na žiroračunu s ostalim depozitima kod središnje banke)

6. pitanje ukamaćivanja (REMUNERACIJA) sredstava obveze rezerve (

7. kazne za neispunjenje odredbi za obveznom rezervom 

SELEKTIVNA KREDITNA POLITIKA

(kvalitativna regulira količ.novca u optjecaju, kvantitativna ograničava količinu kredita)

SELEKTIVNA KREDITNA POLITIKA- kvalitativni instrument reguliranja količine novca u optjecaju.

 – nosi snažne elemente diskrecijske politike.

· kontrola upotrebe određenih sredstava kao i kontrola likvidnosti banaka, odnosno pokrića određenog plasmana određenim izvorima.

· prvenstveno na namjenu kredita i određivanje odgovarajućih gospodarskih interesantnih namjena, a i na korištenje kredita

OBLICI SELEKTIVNE KREDITNE POLITIKE:

1) politika potrošačkih kredita (država njima potiče potražnju za određenim dobrima i tako podupire razvoj određenih djelatnosti i poduzeća)

2) politika otkupa vrijednosnica tj.refinanciranje 

OSTALE MJERE KVALITATIVNE KONTROLE

· preporuke i savjeti koje središnja banka daje ostalim kreditnim institucijama i dužnost banaka da središnjoj banci na njen zahtjev dostavljaju različite podatke o kreditiranim poduzećima.

· Sve više dolaze do izražaja dugoročni ekonomski ciljevi, pa se s tim u vezi preko kreditne politike ne teži samo kvantitativnim ograničenjima već i kvalitativnim s svrhom da se favorizira određena proizvodnja ili grana.

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE U PRAKSI EUROPSKE SREDIŠNJE BANKE (ECB)

ESCB-Europski sustav središnjih banaka na čelu sa ECB

Europska središnja banka u reguliranju se količine novca u optjecaju služi: 

1. operacijama na otvorenom tržištu (ECB propisuje vrste vrijednosnica: prvog reda i drugog reda)

a) glavne operacije refinanciranja 

- izvode se svaka 2 tjedna s rokom dospijeća od 2 tjedna, izvode ih članice ESCB,sloboda formiranja kamatnih stopa

b) dugoročnije -//-

c) operacije finog prilagođavanja

- brze i pravovremene akcije, u skladu sa tendencijama na tržištu

d) strukturalne operacije

· odnose se na emisiju zadužnica, reversne i izravne transakcije.

· poduzimaju se kad ESCB želi prilagoditi svoju strukturnu poziciju prema financijskom sektoru

2. ustaljenim pogodnostima kreditiranja banaka od strane ECB

- u cilju upravljanja likvidnošću, to se provodi putem prekonoćnog kreditiranja uz unaprijed određenu kamatnu stopu

3. politikom rezervi likvidnosti

· na izdvojene obvezne rezerve nacionalna središnja banka plaća kamate tzv.stopa remuneracije 

· Minimalne rezerve likvidnosti u praksi ECB imaju dva monetarna cilja:

a) stabiliziranje novčane stope na novčanom tržištu

b) kreiranje ili proširenje strukturnih likvidnosti manjkova

Mjere kontrole rizika (kriteriji prihvaćanja kolaterala tj.vrijednosnica)

· inicijalna marža – kolateral najmanje jednak visini kredita

· procjena vrijednosti – tržišna vrijednost imovine umanjena za postotak (haircut)

· promjenjiva marža – mogućnost banke da zahtjeva dodatak uplate novca (margincall)

· ograničenja emitentima/dužnicima, jamcima
· dodatne garancije
· izuzeća-izuzeti neku imovinu iz upotrebe u operacijama monetarne politike

MONETARNI i BANKARSKI SUSTAV RH

OSVRT NA PRETHODNO STANJE U BANKARSTVU RH

Obilježje sustava od 1945.g.- 1990.g. je financijska regulacija s režimom novčanih sredstava gospodarskih subjekata kojom se imobilizirao njihov financijski potencijal i tako se sustavno uvećavala njihova zavisnost od bankarskih kredita.

Tekuća monetarna politika imala je sva obilježja kontrolora distribucijske prakse banaka i sve značajnijeg izvora financiranja sve brojnih i sve većih deficita.

Tek promjenama zakonodavstva o bankama i bankarskom poslovanju iz 1989.g. na tom je području učinjen prvi iskorak.

MONETARNI SUSTAV RH

Savjet guvernera uskratio je (lipanj 1991.g.) pravo na povlačenje sredstava iz primarne emisije NBJ, povlačenje gotovog novca koje ona emitira i pristup deviznom tržištu (pravo na kupovinu deviza ovlaštenih banaka iz HR od NBJ)

23.12.1991.g. - formalno i pravno HNB postaje središnja banka RH 

23.12.1991.g.- hrvatski dinar sredstvo plaćanja


30.5.1994.g.- uvedena hrvatska kuna

HRVATSKA NARODNA BANKA 

- Prosinac 1997.g. NBH mjenja ime u HNB

-poslovanjem NMH rukovodi guverner

- a poslovima upravlja Savjet NBH

-2001.g. usvojen novi zakon o HNB i u skladu s njim se definira kao „samostalna,neovisna i odgovorna H Saboru

- jedini i glavni cilj HNB: postizanje i održavanje stabilnosti cijena

NBH- bila je odgovorna za stabilnost valute, opću likvidnost plaćanja prema zemlji i inozemstvu.

HNB – samostalno određuje mjere i instrumente koji su joj potrebni za reguliranje kreditne aktivnosti i likvidnosti banaka, te za reguliranje količine novca u opticaju.

U cilju količine novca u optjecaju NBH je:

· utvrđivala visinu obveza rezerve na depozite, kredite i dr.plasmane banaka i dr.

· izdavala i povlačila blagajničke zapise

· odobrava kredite bankama na temelju domaćih i inozemnih prenosivih kratkoročnih vrijednosnica

· prodavala i kupovala domaće i inozemne -// -

· odobrava kredite bankama s rokom vraćanja do 3 mj.uza zalog

· ograničavala za određeno vrijeme opseg i dinamiku plasmana banaka

Radi održavanja likvidnosti banaka i dr.fin.organizacija NBH propisivala:

· visinu, uvjete i način održavanja min.likvidnosti

· obvezne okvire ročne strukture plasmana i njihovo usklađivanje s strukturom izvora sredstava po njihovoj ročnosti

· način, uvjete i rokove obvezne rezerve radi održavanja likvidnosti

· visinu, rokove korištenja i vraćanja i druge uvjete za davanje bankama kratkoročnih kredita za dnevnu likvidnost na temelju određenih vrijednosnica

· min.opće uvjete kreditne sposobnosti i utvrđuje njihovu nelikvidnost

· uvjete za formiranje posebne rezerve likvidnosti za isplatu sa štednih uloga i tekućih računa građana

Radi održavanja likvidnosti u plaćanjima prema inozemstvu NBH je:

· kupovala i prodavala devize na deviznom tržištu

· rukovala stalnim i tekućim deviznim rezervama RH

· propisivala minimalni iznos deviza ovlaštenim bankama

· mogla kupovati valutu RH u inozemstvu

· osiguravala provedbu platnih i fin.ugovora s inozemstvom i kontrolirala zasnivanje kreditnih odnosa

HNB upravlja međunarodnim rezervama likvidnosti RH, a čine ih:

· zlato, plemeniti metali i drago kamenje HNB

· strani efektivni novac

· potražna salda u konvertibilnoj stranoj valuti (devize) na računima HNB kod stranih središnjih banaka

· ukupni iznos spec.prava vučenja koje HNB drži kod MMF-a

· mjenice, certifikati o depozitu,obveznice i ostale vrijednosnice kod HNB

· terminski i opcijski ugovori, te repo ugovori koje je HNB sklopila s drugim središnjim bankama ili međ.fin.institucijama.

INSTRUMENTI MONETARNE POLITIKE U PRAKSI HNB

-politika obvezne rezerve (najvažniji instrument) 

obvezna rezerva mijenjala se kroz povijest- 25% u 1993.g., 30% u 2000.g., 23,5% (svibanj 2001.g.).

· politika otvorenog tržišta

HNB se najviše služi blagajničkim zapisima, repo ugovorima, lombardnim kreditom (kratkoročni na temelju zaloga vrijednosnicama, HNB ga dobije najviše do 50% ..), te se primjenjuje i interventni kredit (mora se vratit slijedećeg radnog dana a odobrava se na kraju radnog dana u visini ukupno nenamirenih obveza na temelju: ako nedostaju sredstva na ZAP-u, ili  bankama i štedionica koji nisu u HSVP, neizdvojene i nevraćene obvezne rezerve, dospjelih a nevraćenih lobardnih i repo kredita..) 

HSVP-hrvatski sustav velikih plaćanja

Predsnacijski kredit-za premošćivanje nelikvidnosti bankama nad kojima je pokrenut postupak za ocjenu mogućnosti i ekonomske opravdanosti sanacije i restrukturiranje banke, na rok od 90 dana.

MEHANIZAM KREIRANJA I KORIŠTENJA PRIMARNE EMISIJE HNB

HNB svojim projekcijama, odlukama i propisima utvrđuje relevantne monetarne agregate, novčanu masu, kreditne i druge plasmane bankama, quasi novac i dr.oblike nemontarne pasive i monetarne efekte deviznih transakcija.

Redovni oblici „kanali“ korištenja primarne emisije NB bili su krediti bankama u okviru tzv.opće kvote za svaku banku na temelju:

1. zaloga određenih vrijednosnica; lombardni krediti, a NB ih je odobravala bankama na temelju zaloga svojih blagajničkih zapisa

2. portfelja određenih vrijednosnica; eskontni krediti koje NB odobrava bankama na temelju domaćih mjenica (avaliranih od banaka)
3. isprava o kratkoročnim kreditima banaka krajnjih korisnicima („dokumentirani krediti“) za određene poslove kao što su izvozni poslovi.[image: image1.png]
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