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Predavanje iz Osnova ekonomije

na banka je glavna monetarna institucija u nekoj
avi koja ima monopol u emisiji nov¢anica
prmalno-pravni polozaj i zadaci centralne banke
eguliraju se posebnim zakonima

- centralne banke nose u razli¢itim zemljama razlicite
nazive — u SAD-u se naziva Sustav federalnih rezervi,
a u Hrvatskoj se naziva Hrvatska narodna banka

< HNB je zaduZena za kreiranje i provodenje monetarne
politike, za osiguravanje domace i medunarodne
likvidnosti te za kontrolu rada poslovnih banaka
A centralna banka, u stvari, predstavlja monetarnu vlast u
- drzavi i Cesto financira izvr$nu vlast pomocu otkupa
drzavnih vrijednosnih papira ili dodjeljivanjem kredita
- za pokriée deficita u drzavnom proracunu
3  centralna banka obi¢no ima odredenu autonomiju
prema izvr$noj vlasti zbog znacaja i specifi¢nosti
novca

er i banka za svoj rad odgovaraju zakonodavnoj

sti (Saboru), a ne vladi

Spjesnost rada centralne banke mjeri se iskljucivo s

‘obzirom na ostvarivanje proklamiranih ciljeva

monetarne politike, a ne na temelju prihoda i dobiti

koju ona ostvaruje

F centralnom bankom upravlja vijece ili savjet Cije
¢lanove 1 guvernera obic¢no predlaze predsjednik

Avdaa e Qmieniiie morlaieand
3

arzave, a imenuje i simjeiijuje pariameii

 centralna banka se razvila iz emisijske banke u vrijeme
kada se emisija novca odvojila od zlatne podloge i
kada je od drzave dobila zadatak da kontrolira nov¢éani
opticaj, domacu likvidnost, vanjsku likvidnost i

= poslovanje ostalih banaka

- A monetarnu politiku u ime drzave kreira i provodi

- centralna banka kada regulira ukupnu ponudu novca,

kamatne stope, devizni te¢aj i uvjete kreditiranja

om na smjer kretanja novéane mase, monetarna

spanzivna, kada se nov€ana masa povecava po stopi

vecoj od stope rasta drustvenog bruto proizvoda i kada

cijena novca pada

b) restriktivna, kada nov€ana masa raste sporije od stope
rasta drustvenog bruto proizvoda i kada cijena novca
raste

¢) neutralna

- ovdje se pretpostavlja da je ponuda novca konstantna,

§to je sporno i empirijsko pitanje u svakoj zemlji i

promatranom razdoblju

zbog toga, u procjeni karaktera monetarne politike

~ treba uzeti u obzir i neke druge kriterije, kao $to su =

3 a) kretanje stope obveznih rezervi

 b) kretanje monetarnih multiplikatora

je kamatnih stopa

1iku izmedu aktivnih i pasivnih kamatnih stopa
hehanizam kreiranja i povlacenja novca itd.

u procesu mijenjanja ukupne koli¢ine novca u
opticaju, uz monetarne institucije, sudjeluju i gradani,
poduzeca, poslovne banke i nemonetarne institucije,
ali s razli¢itim ciljevima, motivima, s razli¢itom
snagom i na razli¢ite nacine

/ monetarne institucije su vrsta financijskih institucija
koje u svojoj pasivi imaju obveze koje se smatraju
novcem, odnosno ulaze u nov¢anu masu M1
promjenom, odnosno $irenjem pojma novca i novéane
mase, mijenja se i pojam monetarnih institucija

A u procesu povecavanja ili smanjivanja koli¢ine novca
u opticaju mozemo razlikovati tri vrste subjekata koji
donose odluke i tri razine aktivnosti
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primarnu razinu ¢ini centralna banka i njena
Sija primarnog novca (MO0) koja odreduje_
Aksimalno moguce iznose nov€ane mase mjerene
pomocu Sirih monetarnih agregata

prema metodologiji koju koristi HNB primarni novac
¢ine:

gotov novac izvan banaka

novcana sredstva u blagajni banaka

- depoziti poslovnih banaka kod HNB

- depoziti ostalih bankarskih institucija

- depoziti ostalih domacih sektora kod HNB

A drugu razinu ¢ine ostale monetarne institucije

. (poslovne banke) i njihovo kreiranje depozitnog novca
pomocu kredita koje one odobravaju svojim

- komitentima

o A njihove aktivnosti mogu povecati ili smanjiti novéanu
= masu, u pravilu, samo do iznosa koji je limitiran
aktivnostima i propisima centralne banke
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azinu ¢ine nemonetarni subjekti i njihove
vnosti u odnosu prema monetarnim institucijama
ivnosti nemonetarnih subjekata mogu promijeniti
ov¢anu masu samo do iznosa koji je limitiran
aktivnostima na sekundarnoj razini

najvazniji ciljevi monetarne politike su:

osigurati potrebnu koli¢inu novca u opticaju
uspostavljanje monetarne ravnoteze §to proizvodi
stabilnost opée razine cijena

stabilnost domaceg novca i njegovog deviznog tec¢aja
- ukoliko centralnim bankama upravljaju ekonomisti
koji slijede keynesijansku $kolu ekonomske misli oni
pored ciljeva iz monetarnog sektora, ¢esto nastoje
ostvariti 1 povecéanje zaposlenosti i porast proizvodnje
i realnog BDP-a

¥+ posredni ciljevi centralne banke su kontrola

- bankarskih rezervi likvidnosti te kontrola ukupne
ponude novca i kamatnih stopa

eli posti¢i neki konacni cilj, centralna banka

prije mijenja varijable i koristi instrumente koji su

od njenim nadzorom (stopa obvezne rezerve,

cskontna stopa, ponuda primarnog novca i sl.) te tako

pokrece procese kojima se ostvaruju njezini konac¢ni

ciljevi

» glavni zadaci centralne banke su:

- regulacija nov¢ane mase, odnosno emisija novca ili
povlacenje novca iz opticaja

- reguliranje deviznog tecaja

reguliranje financijskih obveza drzave prema

inozemstvu

briga za platnu bilancu i devizne rezerve

osiguranje uloga na Stednju (depozita)

kontrola zakonitosti rada poslovnih banaka i pomo¢

poslovnim bankama u rjesavanju kriza

instrumenti pomocu kojih centralna banka
aruje ciljeve monetarne politike su:

nancijske operacije na otvorenom trzistu
diskontna ili eskontna stopa

stopa obvezne rezerve likvidnosti

selektivna kreditna politika

financijske operacije na otvorenom trZistu
podrazumijevaju kupnju i prodaju drzavnih
vrijednosnih papira (drzavnih obveznica i trezorskih
zapisa), deviza ili blagajnickih zapisa koje izdaje
centralna banka

te operacije su jedan od nacina emisije ili povlacenja
novca iz opticaja

kada centralna banka prodaje drzavne obveznice ili
blagajnicke zapise, ona povlaci novac iz opticaja i
smanjuje agregatnu ponudu novca jer zeli umanjiti
opasnost od inflacije

a kupuje vrijednosne papire ili devize od gradana,
pduzeca i poslovnih banaka, centralna banka obavlja
emisiju primarnog novca, uglavnom radi povecanja
ponude novca, snizavanja kamatnih stopa, povecanja
likvidnosti i investicija i sl.

# HNB u posljednje vrijeme najcesée koristi kupnju i
prodaju deviza kao instrument emisije ili povlacenja
novca ¢ime djeluje na stabilnost deviznog tecaja

 kod ovog instrumenta vazno je stanje i kretanje

deviznih rezervi u centralnoj banci jer veli¢ina istih
odreduje mogucnosti centralne banke da intervenira na
deviznom trziStu

diskontna ili eskontna stopa je vrsta kamatne stope

po kojoj centralna banka odobrava kredite poslovnim

bankama i obavlja eskontiranje mjenica i drugih
vrijednosnih papira

tna stopa se smanjuje kada se zeli povecati
uda novca u obliku kredita radi uklanjanja
telikvidnosti ili povecanja investicija i proizvodnje
povecanje diskontne stope ima suprotne ucinke

diskontna stopa se moze promatrati i kao cijena
upotrebe primarnog novca koji centralna banka daje u
obliku kredita poslovnim bankama

& eskontna stopa bi trebala djelovati na kretanje trzi$nih
kamatnih stopa, ali je ona u HNB danas malo bitna jer
je zanemaren kanal kreiranja novca pomocu kredita
poslovnim bankama

O 7 stoga su trzisne kamatne stope na kunske kredite i
prosjecne kamatne stope na trzi$tu novca cesto veée
od eskontne stope §to je pokazatelj nezdravog stanja
financijskog trzista
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da obvezne rezerve likvidnosti predstavlja
pstotak novca, odnosno depozita koji su deponenti
lozili u poslovnu banku i koji banka mora drzati kod
sebe ili na ratunima kod centralne banke radi
odrzavanja likvidnosti

centralna banka povecava stopu obvezne rezerve kada
zeli smanyjiti viSak rezervi likvidnosti i kredite koji se
odobravaju iz tog viska

tako se smanjuje monetarni multiplikator, depozitni
novac i ukupna ponuda novca, a ova se mjera koristi u
slucaju restriktivne monetarne politike

smanjivanjem stope obveznih rezervi postizu se
suprotni efekti, a koristi se kao dio ekspanzivne
monetarne politike kojom se uklanja manjak agregatne
ponude novca, recesija i nelikvidnosti u ekonomskom
sustavu
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na kreditna politika omogucuje centralnoj

1 da usmjerava kredite iz primarne emisije u
edene poslovne banke i privredne sektore s
amjerom da pomogne obnovu ili razvoj nekog
podrucja ili da ostvari neke druge ciljeve ekonomske
politike

bilanca centralne banke se moze definirati kao sustavni
pregled podataka o sredstvima, odnosno aktivi na
odredeni dan s jedne strane, te podataka o obvezama,
~ odnosno pasivi monetarne vlasti, s druge strane

A u aktivi bilance se nalaze podaci o monetarnom zlatu,
* specijalnim pravima vucenja sredstava od MMF-a,
efektivnom stranom novcu (devizama), depozitima i
vrijednosnim papirima te podaci o potrazivanjima od
- srediSnje drzavne vlasti, domacih banaka i ostalih
domacih sektora

0 monetarna rezerva centralne banke koja je
a za emisiju novca i placanja prema inozemstvu
tralna banka odobrava kredite sredi$njoj drzavnoj
vlasti radi pokrica deficita u proracunu ili radi
premos¢ivanja nesklada izmedu priljeva i odljeva
novca u drzavnom proraéunu
- ona odobrava kredite poslovnim bankama, a svi
odobreni krediti pokazuju tokove novca i knjize se u
aktivi centralne banke kao potrazivanja od korisnika te
u pasivi bilance korisnika kredita gdje se evidentiraju
kao obveza vracanja kredita
. u aktivi bilance se nalaze stavke Cije promjene
. pokazuju tokove novca, odnosno emisiju ili
povlacenje novca, dok pasiva bilance centralne banke
sadrzi stavke ¢ije promjene pokazuju utjecaj
unutarnjih nemonetarnih subjekata i vanjskih
financijskih institucija na povecanje ili smanjenje
novcane mase

ivi bilance glavna i najveca stavka je primarni
pvac, odnosno papirne nov¢anice i kovani novac
0ji emitira centralna banka i koji se nalazi izvan nje

osim toga, u pasivi se nalaze i depoziti poslovnih
banaka i ostalih domacih sektora te iznos obveznih
rezervi likvidnosti koje poslovne banke drze kod
centralne banke

ostale stavke pasive su krediti koje je drzava primila
od MMF-a ili drugih medunarodnih financijskih
organizacija, depoziti koje sredi$nja banka drzi kod
centralne banke, blagajnicki zapisi HNB-a i
kapitalski racun koji sadrzi rezerve, fondove,
nerasporedeni profit i neto iznos obraCunatih te¢ajnih
razlika

jjene monetarnih varijabli utjeCu i na realne
arijable, odnosno na razinu proizvodnje i zaposlenosti
skup veza izmedu monetarnih i realnih varijabli, kao i
smjer i posljedice njihovog medusobnog utjecaja su
poznati kao monetarni transmisijski mehanizam koji
ima nekoliko faza, odnosno slijed dogadaja koje
centralna banka izaziva uporabom instrumenata
monetarne politike =

promjene bankovnih rezervi (R) djeluju na

promjenu ponude depozitnog novca, odnosno na
promjenu novcane mase (M) koja izaziva
promjenu kamatne stope (i) koja utjece na
promjenu investicija (I) koje izazivaju

promjenu agregatne potraznje (AD)i potrosnje §to
izaziva

promjenu realnog BDP-a i/ili promjenu opce razine
cijena (P)

panzivnoj monetarnoj politici dogada se sljedece
raste — M raste — i pada — I, C, X raste — AD
aste — BDP i P rastu u kratkoro¢nom razdoblju

u restriktivnoj monetarnoj politici se dogada sljedece
= R pada — M pada — iraste — I, C, X pada — AD
pada — BDP i P padaju u kratkoro¢nom razdoblju

u dubokoj recesiji ekspanzivna monetarna politika
obi¢no nije efikasna jer investitori i investicije ne
reagiraju na promjenu trzi$nih kamatnih stopa, ve¢ se
koriste fiskalne i druge metode stimulacije
proizvodnje i zaposlenosti

misljenja o vezi izmedu novca i ekonomskih procesa
se razlikuju u razli¢itim ekonomskim doktrinama

2  keynesijanci smatraju da novac ima aktivnu ulogu u
reguliranju ekonomskih procesa
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clson smatra da se uloga novca razlikuje u
oro¢nom i dugoro¢nom razdoblju, dok
coklasi¢ni ekonomisti smatraju da postoji velika
azdvojenost izmedu monetarnog i realnog sektora
ekonomije

oni smatraju da se na realne agregate (BDP,
zaposlenost itd.) moze djelovati samo realnim
snagama, odnosno novom tehnologijom, boljom
organizacijom, pove¢anjem produktivnosti i sl.

# veli¢ina promjena u realnim varijablama i vrijeme
trajanja i zavrSetka operacije su sloZena pitanja na
koja moraju odgovarati stru¢njaci

trziste noveca ima vaznu ulogu u prenosenju utjecaja
monetarnih agregata na realne

agregatna ponuda novca se formira iz aktivnosti
centralne banke te iz multiplikacije depozitnog novca
u sustavu poslovnih banaka
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¢nost trzista novcea je u tome $to promjene
i1Sne kamatne stope ne izazivaju promjene u
gregatnoj ponudi novca, veé se agregatna ponuda
novca koristi kao nacin regulacije trziSnih kamatnih
stopa

A krivulja agregatne potraznje novca je opadajuca jer
gradani i poduzeca drze kod sebe manju koli¢inu
gotovog novca ako se poveéava razina kamatnih
stopa, odnosno zarada na ulaganju novca u banke
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