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1. UVOD

Ekonomske procese u drustvu mozemo podijeliti na dvije osnovne kategorije: realnu
ekonomiju (tok roba) i monetarnu ekonomiju (tok novca). Obzirom da je tema ovog
zavr$nog rada vezana uz monetarne sustave, prije svega trebali bismo definirati novac kao
pojam. Novac je svojevrsna roba za koju se moze kupiti svaka druga roba. Novcem se
rasporeduju 1 razmjenjuju svi proizvodi ljudskoga rada.t Uobicajena definicija novca kaze
da je novac obracunska jedinica; spremnik vrijednosti; te sredstvo razmjene. Novac sluzi
kao posrednik, ono je prirodno ili izvedeno sredstvo, s iznimno ograni¢enom ponudom na
trziStu dobara. Da bi se dobro kvalificiralo kao novac, ono mora zadovoljiti tri kriterijazi
1) Mora biti sredstvo razmjene
Kada je neko "dobro" traZzeno zato $to njenom vlasniku omoguéava relativnu
jedinstvenu konverziju tog "dobra™ u drugo "dobro™ onda to zadovoljava kriterij
sredstva razmjene. Najvazniji razlog zaSto ljudi Zele novac je zato Sto ga Zele
razmjenjivati za druga "dobra".
2) Mora biti obracunska jedinica
Sredstvo razmjene ima svojstvo obracunske jedinice kada se koristi za vrednovanje
drugih dobara ili kada se kroz njega denomiraju dugovi. U nekim kulturama npr.
koze su sluzile kao obracunska jedinica , tako da je bilo situacija gdje konj vrijedi
deset koza ili jedna kokos vrijedi petinu koze.
3) Mora biti sredstvo pohrane vrijednosti
Kada netko zeli posjedovati sredstvo kako bi njime pohranili vrijednost za buduce
kupovine tada se ono moze smatrati da ¢uva tj. pohranjuje vrijednost. Vecina
kvarljive robe nema ovu kvalitetu .
Osim pojma novca i njegove povijesti, u ovome radu biti ¢e obuhvaceni monetarni sustavi
te rezimi deviznih teCajeva, monetarne institucije, kao 1 suvremeni novcarski sustav i

njegovo funkcioniranje.

Osnovni cilj ovoga rada je poblize se upoznati s pojmovima koje svakodnevno susre¢emo 1
koji utjeCu na na$ zivot kao zivot poduzetnika, proizvodaca ali i obi¢nih gradana. Osim
novca kao pojma, rad obuhvaca i povijest razvoja novca do onog oblika kojeg danas

poznajemo, stvaranje medunarodnog monetarnog fonda i njegova uloga u monetarnoj

! Info pojmovi (http:/novac.net/help-info/pojmovi/ ) 6.9.2013.
% Novac, kazalo (http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/N/Novac) 6.9.2013.
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politici danas, sredi$nja banka i okolnosti nastanka, devizni tecaj njegov razvoj i znacenje
za danasnju ekonomiju, ali i svakodnevni zivot. Nabrojani pojmovi i okolnosti njihovog

nastanka u medusobnoj su korelaciji 1 vrlo su vazni za razumijevanje danaSnje monetarne

politike kao i svakodnevnog toka novca i kapitala.



2. MATERIJAL | METODE

Za izradu zavrSnog rada koriSteni su podaci i informacije koji su prikupljeni
pretrazivanjem stru¢ne i znanstvene literature koje se bave promatranom problematikom.
Prilikom pisanja zavr$nog rada od velike pomo¢i su bili podaci Hrvatske narodne banke
(baza podataka HNB-a), kao i dostupna stru¢na literatura putem Interneta. Cilj rada je bio

utvrditi ulogu monetarnog sustava i deviznog tecaja u suvremenom poslovanju.

3. POVIJEST NOVCA

Novac se pojavio zbog potrebe ljudi za proizvodima odnosno pojavom podijele rada i
specijalizacije proizvodnje. Covjek vise nije bio u stanju proizvoditi sve ono §to mu je
potrebno te se kroz vrijeme specijalizirao za proizvodnju odredenih proizvoda. Kako je i
dalje imao potrebu za drugim proizvodima doslo je do prvog oblika trgovine (razmjene) u
obliku roba za robu. U narednim poglavljima detaljnije ¢u objasniti svaki od koraka koje je

novac prosao dok nije doslo do oblika koji danas poznajemo.

3.1. Trampa

Ispocetka Covjek je uglavnom proizvodio sve $to mu je bilo potrebno, no kako je
napredovao, njegove potrebe su bile vece, a nije imao dovoljno vremena izraditi 1 sakupiti
sve ono $to mu je bilo nuZno za normalno funkcioniranje. Upravo u tim vremenima doSlo
je do potrebe za razmjenom viSka proizvoda, tj. prve trgovine. Kao $to znamo danas
trgovina funkcionira tako Sto za odreden proizvod dajemo novac, a kako smo ve¢ ranije
definirali novac je ,,obracunska jedinica; spremnik vrijednosti; te sredstvo razmjene te
dolazimo do zakljucka kako je prvi novac zapravo bio proizvod. Razmjena robe za robu
naziva se trampa. Do trampe je doSlo zbog napretka CovjeCanstva 1 stvaranja viSka

proizvoda. MoZemo zakljuciti da je trampa prethodila trgovini.

3.2. Naturalni ili robni novac

Naturalni ili robni novac definiramo kao robu koja ima odredenu vrijednost i predstavlja
novac. Ovaj oblik novca najbolje ¢emo objasniti na primjeru jednog trgovanja iz proslosti.
Uzmimo na primjer kako obrtnik obraduje platno. Da bi dosao u posjed nekog drugog

proizvod koji mu je potreban (npr. meso) morao je pronaci nekoga kome je platno
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potrebno, a da u istom trenutku taj posjeduje meso, ili ¢ak trecu osobu koja ima neki
proizvod koji je potreban onome koji ima meso. Kao $to vidimo ovaj je nacin trgovanja i
posjedovanje robnog novca bio poprilicno kompliciran te su stoga ljudi morali pronaci
nacin kako da univerzalnim proizvodom mogu do¢i u posjed stvari koje su im potrebne te
ustaliti vrijednost koji taj univerzalni proizvod ima. Temeljna funkcija novca je da sluzi
kao sredstvo razmjene, S$to znaci da se novac najprije promatra u funkciji transakcijskog

sredstva, a zatim u funkciji stednje, odnosno u najlikvidnijem obliku.

3.3. Neobradeni komadi metala

Neobradeni komadi metala ili metalni nov¢ici jedna su od vrsta simboli¢nog novca. Ovaj
oblik novca preteca je onog §to mi danas smatramo novcem. Prvi novac nastao je u 7.
stolje¢u u Libiji, Maloj Aziji. Taj je novac izradivan od elektruma (prirodne slitine zlata i
srebra). Osim elektruma u izradi novca Kkoristilo se zlato, srebro, bronca, bakar i mjed.
Najstariji novac je gréki i rimski kojeg su izradivali anticki obrtnici. Njegova karakteristika

bio je visok stupanj finoc¢e, odnosno kakvoce metala.

3.4. Moneta

Prema Hrvatskom Leksikonu Hrvatskog leksikografskog zavoda ,,Miroslav Krleza®
moneta (lat.) se definira kao ,,prvotno kovani novac (kovanica), a zatim i novéanica. Naziv
prema rimskoj bozici Junoni Moneti, pokraj ¢ijega se hrama na Kapitoliju nalazila drzavna
kovacnica novca.*
Opcenito, karakteristike kovanog novca kao opceg ekvivalenta jesu:

1) trajnost

2) djeljivost

3) homogenost

4) identi¢nost

5) rijetkost

Posebne karakteristike zlata su:
1. zamjenjivost (proizlazi iz homogenosti materije)
2. djeljivost (dijelovi vrijede kao i cjelina)

3. trajnost (nema oksidacije)



kovnost (promjena oblika ne utjece na koli¢inu i1 kvalitetu)
prenosivost (mala koli¢ina ima veliku vrijednost)

prepoznatljivost

N o g &

korisnost (visok stupanj potraznje i laka zamjena za potrebni proizvod)

Poceci metalnog novca ne vezu se za plemenite metale. Prvi metal od kojeg se izradivao
novac bio je Zeljezo (Sparta), a zatim bakar (Rim i Kina). Tek naknadno se kovani novac
transformirao u monetu — kovani novac od zlata i drugih metala sa od drzave propisanom i
odredenom fino¢om, tezinom i oblikom, te zigom drzave. S pojavom monete dolazi do
numeratorskog nacina placanja.
Drzava (kovnicki sustav) odreduje:
- valutu vazenja — metal iz kojeg se kuje novac
- novcanu jedinicu — ime novca
- kovnicku ili nov¢anu stopu — broj jedinica nekog novca koji se moze iskovati iz
jedne odredene kolicine zlata ili srebra
- fino¢u — oznacava udio plemenitog metala u odnosu na neplemeniti
- toleranciju (lat. remedium) ili granicu odstupanja — odstupanje od zakonski
utvrdene tezine i fino¢e kod koje novac i1 dalje vrijedi onoliko koliko iz Ziga
proizlazi
- prometnu ili dopuStenu teZinu — zakonski najmanja dopustena tezina monete pri
kojoj ona mozZe posluZiti kao sredstvo prometa 1 placanja.
Osim monete, u prometu je sudjelovao i kovani novac s manjom vrijedno$¢u od one na
koju glasi. Stoga oznaka na moneti postaje znacajnijom od sadrzaja metala, pa se
postepeno novéana jedinica ne definira materijalno ve¢ nominalno. Razlika izmedu
nominalne i materijalne vrijednosti najvise je izrazena kod sitnog novca kao ne
punovrijednog novca koji se kovao od Zeljeza, bakra i1 legura. Javlja se naziv kurentni
novac kao novac kod kojeg je materijalna vrijednost jednaka nominalnoj vrijednosti, te
koji sluzi kao zakonsko sredstvo pla¢anja. Ukoliko se taj novac primao i u medunarodnom

prometu nazivao se valutni novac.

3.5. Banknota

Banknota je u metalistickom valutnom sustavu bila novcani surogat, a u sustavu papirnate

valute, ona je novac, tj. op¢eprihvaceno sredstvo razmjene ili placanja robe i usluga, koja



se danas zove nov&anica.® Banknota (engl. bank note, note, njem. Banknote, Schein) je
prenosivi beskamatni pismeni zapis o obvezi banke da donosiocu isplati iznos na koji
banknota glasi u zakonskoj valuti jedne zemlje, nekada najCesce u zlatu. Banknote su prije
izdavale brojne banke, no s vremenom su drzave pravo izdavanja banknota ogranicile na
manji broj banaka, ili pak na jednu, glavnu drzavnu banku. S vremenom se razvijala praksa
da manje banke svoje banknote ispla¢uju banknotama jedne velike banke koja je svoje
banknote isplacivala u rezervnom novcu, tj. zlatu. Nestankom konvertibilnosti domaceg
novca u zlatu, zamjenjivost banknota je postala fiktivnom, budu¢i da su same banknote
centralne banke preuzele funkciju zakonskog sredstva plac¢anja, odnosno rezervnog (ili
primarnog) novca. Iskustvo je bankarima ubrzo pokazalo da imaoci bankarskih certifikata,
potvrda 1 sl. rijetko povlace deponirani novac odnosno ne u potpunosti. Tako je pravi
depozit postao nepravi depozit (lat. depozitum iregulare). Praksa je pokazala da su bankari
mogli izdati 1 2 do 3 puta viSe doznaka ili uputnica nego $to su imali raspolozivog novca.
Cinjenica je da je ovim transakcijama povecan opticaj novéanih instrumenata i
zahvaljujuéi tome ublazena je oskudica novca za kojim su potrebe bile sve vece. Bankarske
doznacnice pocinju se nazivati banknote. Banknota nije potvrda o poloZenom novcu ve¢
obveznica banke da donosiocu na njegov zahtjev isplati odredeni iznos u zakonskom
novcu, tj. to je potvrda o nepravom depozitu. Vlasnik banknote ima pravo na onaj iznos
koji je na njoj otiskan. Izdavanje banknota zapocinje u 17. st., te se tada od izdavaoca
zahtijevalo da za svaku izdanu banknotu ima zlatnu polugu. Na zahtjev stranaka, banknote
su se zamjenjivale za zlatni novac. Nekada su londonski zlatari dolazili do tog novca tako
Sto su im obi¢no stanovnici davali svoje vrijednosti u njihove trezore. Vlasnici zlatnika
nisu uvijek dolazili po njih, pa se dio zlatnika koristio za davanje kredita. Bankar je trebao

procijeniti koliko mora imati zlatnika u banci, a za koliko moze davati kredite

3.6. Suvremeni novac

Suvremeni novac ¢ine novcéanice, kovani novac i bankarski novac. Novcanice i kovani
novac sluze za gotovinsko placanje. Bankarski novac, koji prevladava u razvijenim zemljama,
sluzi za bezgotovinsko placanje.

Novcanice su papirnate ,,cedulje ispisane na odredenu vrijednost, te su unaprijed znanog
oblika i tiskane na posebnoj tehnici. Dijele se na apoene, tako da se bez teSkoca mogu

primjenjivati u prometnim transakcijama. Papir za izradu novcanica posebne je strukture i

% Lovrinovi¢, Ivan; Monetarna politika; RRiF plus Zagreb, 2009 str. 43



tehnoloske zastite. Ima vodeni znak, zaStitnu nit i magnetnu Sifru, kao zaStitu od
krivotvorenja. Izraduje se u apoenima (dijelovima na koje je podijeljena neka valuta). Sto
je neka valuta vrjednija tiskaju se apoeni manje nominalne vrijednosti. Kovani novac male
je nominalne vrijednosti. Izraduje se od slitina, od bakra ili aluminija. Kovanice su po
pravilu okrugle, ali u nekim su zemljama visekutne ili s rupom u sredini.

Kreditni novac (ziralni, depozitni, knjizni i sl) svoje porijeklo vuce iz funkcije robnog
novca kao plateznog sredstva. Naime, mjenice, obveznice i drugi vrijednosni papiri vuceni
na prodanu robu kao obec¢anje plac¢anja, umjesto stvarnog novca kao definitivnog sredstva
placanja pocinju cirkulirati do roka naplate kao platezno sredstvo i tako predstavljaju
komercijalni oblik kreditnog novca. U momentu kada vise nije moguée izvrsiti prebijanje
novcanih naslova ili je pak to dosta otezano, dolazi do upotrebe robnog novca.

Ovakav novac se javlja u dva oblika:kao novcani i kao knjizni, odnosno depozitni ili
ziralni novac. Ovakav novac je zapisan u bankovnim knjigama na Zziro i teku¢im racunima
bankovnih klijenata. Ovako shvacen kreditni novac je nematerijalnog oblika-nije roba. To
se narocito zapaza kod Ziralnog novca koji ne posjeduje nikakav opipljiv, materijalni oblik
nego se javlja u liku raCunskih-broj¢anih znakova. Osim toga kreditno novac nije ni
zamjenjiv za zlatni-robni novac.

Elektronski novac, poznat pod nazivom digitalni novac, plasti¢ni novac je novijeg datuma.
Vezan je za procese informaticke revolucije te jo§ uvijek nije dovoljno definiran. Potrebno
je otvoriti Ziro, teku¢i ili neki drugi slican ra¢un u nekoj modernoj banci. Potom nam banka
kao klijentu daje softverski paket s potrebnim programom i plasti¢cnom ,,smart“ karticom.
Identificirani elektronski novac sadrzi podatke koji otkrivaju identitet osobe koja je istinski
uplatila ili podigla novac sa racuna. Nasuprot ovom, anonimni elektronski novac se ponasa
kao pravi slobodni novac, te kada se jednom povuce sa raCuna moze se potrositi ili dati

nekom drugom bez da ostavi trag da je doslo do transakcije.



4. VALUTNI (NOVCANI SUSTAVI)

Novcani sustav je organizirana aktivnost drzave u sektoru novca pri cemu predstavlja skup
zakonskih propisa kojima se reguliraju: emisija, cirkulacija i povlacenja novca iz opticaja.
Razvoj nov¢anog sustava odvijao se vrlo burno. Promjene nov¢anih sustava uvjetovane su
brojnim ¢imbenicima. Sve te cimbenike mozemo svrstati u 3 osnovne grupe:
- drustveno-ekonomske — koji rezultiraju iz promjena u strukturi i razvoju
privrede;
- politicke
- tehnic¢ko-tehnoloske — koji u odredenom periodu mogu predstavljati znacajan

faktor uredenja novca, odnosno nov€anog sustava.

Pod djelovanjem navedenih ¢imbenika, a posebno drustveno-ekonomskih, razvoj nov¢anih
sustav usko je vezan za jacanje uloge drzave u reguliranju privrednih, odnosno novc€anih
tokova. Drzava sve vise regulira i ureduje novcane tijekove, nastoje¢i da nov€ana kretanja
oslobodi stihije 1 usmjeri ih paralelno s razvojem privrede, da novac omogu¢i njen
nesmetan razvoj. Zbog ogromne uloge koju novac ima u razvoju privrede, cijeli kompleks
problema novca drzava regulira posebnim zakonima, odnosno propisima.

Danas, kad govorimo o nov¢anom sustav, mislimo u prvom redu na organiziranu aktivnost
drzave na sektoru novca. Drzava svojim propisima i odgovaraju¢im mjerama regulira sva
bitna pitanja vezana za organizaciju i cirkulaciju novca kao sredstva prometa i placanja.
Nov¢ani sustav stoga predstavlja skup zakonskih propisa kojima se reguliraju sva pitanja
novca i nov€anih odnosa jedne zemlje, odnosno to je od drzave ureden novc€ani sustav.
Drustvo u kojem je na snazi jedan novc€ani sustav obicno se naziva platnom zajednicom ili
valutnim podruc¢jem. Sam novcani sustav naziva se jo$ vazenjem ili valutom (opcenito
obuhvaca skup zakonskih propisa koji reguliraju novc€ani sustav jedne zemlje), pri cemu je
teziste na razlikama izmedu jednog novéanog sustav i drugih novéanih sustava. Cesto se u
teoriji pored termina novc¢ani sustav, upotrebljava i izraz valutni sustav. Prema vecem
broju autora, valutni sustav ili vaZenje je uzi pojam od nov¢anog sustav. Danas se obi¢no
pod vaZzenjem podrazumijeva povezanost nacionalne zakonske novcane jedinice S
odredenim sustavom placanja i na toj osnovi uredenje nacionalnog nov€anog sustava,
vezanog za neku objektivno uzetu vrijednosnu osnovu.

Povijesno gledajuéi poznata su 2 temeljna nov€ana sustava:

1) sustav vezane valute - metalni novcani sustav:



- bimetalizam — novcani sustav u kojim je nov€ana jedinica vezana za
metalnu podlogu sastavljenu od 2 ili viSe metala (paralelna valuta i dvojna
valuta)

- monometalizam — nov¢ani sustav kod kojega je nov¢ana jedinica vezana
za metalnu podlogu koju ¢ini samo jedan metal

2) sustav slobodne valute — papirni novcéani sustav
No ¢esca je podjela valutnih sustava na:
1. Stariji valutni sustavi:

a. Paralelna valuta

b. Bimetalisticka valuta (Dvojna valuta)

c. Srebrna valuta (Monometalizam srebra)

2. Noviji valutni sustavi (Monometalizam zlata):

a. Cista zlatna valuta (Cisti zlatni standard)

b. Valuta zlatnih poluga

c. Valuta zlatnih deviza (Zlatno devizni standard)

Sve navedene sustave mozemo svrstati u grupu vezanih valuta, kod kojih je novcana
jedinica zakonski i tehnicki definirana kao izvjesna koli¢ina nekog objektivnog standarda.
Kod tih nov€anih sustava nov€anice emisione banke, ako u opticaju postoje, razmjenjive su
bilo uvjetno bilo bezuvjetno za valutni novac. Vezana valuta je valuta jednog metala koji

tijekom stoljeca postaje dominantan (u 19. st. to je bilo zlato).

4.1. Valutni sustavi bimetalizma

Bimetalizam (engl. bimetalic standard, bimetalism, njem. Bimetallismus, Doppelwdhrung)
je monetarni sustav u kojem se kuje novac 1z dva metala koji sluze kao valutni materijali, a
to su zlato i srebro; u prometu postoje i ravnomjerno optjeCu dvije vrste novca- zlatni i
srebrni novac. Ako izmedu tih dviju vrsta nije zakonski utvrden nikakav odnos vrijednosti,
ve¢ se on mijenja zavisno od odnosa trzi$nih cijena zlata i srebra, a plac¢anja zavise od
volje 1 ugovora sudionika u prometu. Onda je to sustav paralelne valute. Ako je izmedu
dva valutna materijala, zlata i srebra, uspostavljen zakonski odnos npr. 1:15,5, onda je rije¢
o sustavu dvojne ili alternativne valute; placanje bi se moglo obavljati ili u zlatnom ili u

srebrnom novcu , ali prema utvrdenom odnosu. Zbog razli€itog odnosa vrijednosti zlata i



srebra u pojedinim zemljama dolazilo je do izvoza podcijenjenog metala ( npr. zlata ) iz
jedne zemlje da bi u inozemstvu kupovao i u zemlju uvozio drugi metal (srebro) koji je
sluzio kao valutarni materijal. Na taj nacin u zemlji je prevladavao novac kovan iz jednog
metalala 1 to onog “ loSijeg* koji je tjerao iz prometa “ bolji ““ novac ( zlatni ) , a ta je

. 4
pojava poznata kao ““ Greshamov zakon “.

4.1.1. Paralelna valuta

Kada je u pitanju paralelna valuta novac se promatra kao zakonsko i definitivno sredstvo
placanja te se proizvodi iz oba valutna materijala koji su u vecini slucajeva plemeniti
metali zlato i srebro. Sukladno tome u opticaju, odnosno prometu Kkoriste se obje vrste
novca, 1 zlatna i srebrna. Razlike izmedu ove dvije vrste zapravo nema (nije zakonski
utvrdena nikakva korelacija izmedu njih) te stoga plac¢anje ovisi iskljucivo o volji onih koji
sudjeluju u prometu. Kao $to je sve ovisno o cijenama na trziStu tako i ovdje susre¢emo
ovu pojavu te se odnos vrijednosti zlatnog i srebrnog novca uglavnom mjeri prema
trenutacnoj vrijednosti tih kovina na trzistu. TrziSte je ovisno o promjenama i vrijednost
materijala se neprestano mijenja pa se u vecini slucajeva u ugovorima koji su izraZeni u
novcu pojavljuju 1 klauzule valute. Kao §to vidimo u ovom sustavu valuta pojavljuju se dva
novCana sustava koja postoje, i funkcioniraju paralelno. Ovaj nov¢ani sustav mozemo
nazvati primitivnim jer napredovanjem robnog gospodarstva jednostavno nije mogao
funkcionirati te je ubrzo zamijenjen odnosno prevladan.

Prema rje¢niku bankarstva: Paralelna valuta (engl. parallel currency, njem. parallele
Wiéhrung) je nov€ani sustav u kojem su u opticaju dvije vrste novca, a njihov medusobni
odnos (tec¢aj) prepusten je trziStu. Pritom se obi¢no misli na nekadaSnji bimetalisticki
sustav zlata i srebra, a njihov te€aj ovisio je o ponudi i potraznji za jednim i drugim
metalom.”

4.1.2. Dvojna valuta

Kod sustava dvojne valute novac se kuje iz obaju valutnih materijala, ali se medu njima
uspostavlja zakonski odnos. Ovakav sustav se naziva i alternativnim sustavom. Dok je u
valutnom sustavu na jednoj strani je odreden odnos izmedu srebra i zlata, a s druge strane
mijenjala se vrijednost tog odnosa na slobodnom trzistu u drugim zemljama. Ako je zlato

tim sluzbenim odnosom bilo podcijenjeno u odnosu na situaciju drugdje, dolazilo je do

4 Bimetalizam, http:/limun.hr/main.aspx?id=27623&Page=3 21. kolovoza 2013.

® Leko, Vlado; Rjecnik bankarstva; Masmedia Zagreb; 1998.
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izvora zlata radi kupovanja srebra u inozemstvu. Kupljeno srebro se uvozilo i davalo
prekovati u novac. Na taj nacin dolazilo je do zamjene dobrog novca lo§im. Sva povijesna
iskustva na tom polju dovode nas do zaklju¢ka da dvije robe imaju funkciju mjere
vrijednosti, ali uvijek jedna ostaje. Zbog gotovo redovnog dispariteta u vrijednosti zlata i
srebra u prometu, vlasnici novca obveze ¢e podmirivati u manje vrijednom metalu (obi¢no
srebru), ili metalu ¢ija je vrijednost pala, zadrzavajuéi vrjedniji metal. U kovnicu ¢e stoga
donositi slabiji metal, iskivati novac 1 vrsiti placanje, dok ¢e vrjedniji metal zadrzati. Time
novac manje vrijednosti potiskuje iz prometa novac vece vrijednosti, vode¢i nekom obliku
monometalizma slabijeg metala. Zlato se postepeno potiskuje iz prometa, pa je ubrzan
proces njegove tezauracije i postepene demonetizacije. Ova zakonitost je u teoriji poznata
kao Greshamov zakon (lo$iji novac je tjerao iz prometa bolji). Dobio je naziv po
engleskom trgovcu Thomasu Greshamu jer se vjerovalo da ga je on prvi objasnio (danas je
poznato da je ova zakonitost postavljena znatno prije njega).
Zakon funkcionira uz 3 uvjeta:
- kada su u prometu 2 metala jedan obavezno deprecira;
- kada u prometu cirkulira novac s manjom sadrzajem metala u odnosu na isti
metal prave vrijednosti;

- kada u prometu pored metalnog cirkulira i papirni novac.

Zlatni 1 srebrni novac su potpuno ravnopravni, s time da se njima mogu vr§iti neograni¢ena
placanja, ve¢ prema izboru vlasnika novca. Bimetalizam je stvarao velike prakti¢ne
probleme jer ne postoji trajnije 1 definitivno utvrdivanje odnosa izmedu zlata 1 srebra.
Budu¢i da se stalno mijenjala njihova vrijednost, produktivnost, proizvodnja i dr., tako se

mijenjala i njihova vrijednost u odredenom periodu.

4.2.Valutni sustavi monomentalizma

Sustav monomentalizma zapravo je rijeSio probleme koji su se pojavljivali u sustavu
dvojne valute i postupno je sve viSe poprimao karakteristike jedinstvenog svjetskog
monetarnog poretka. Ovaj valutni sustav se naziva jo§ i valutnim sustavom zlatnih
standarda- Sredinom 19. stoljeca nekolicina zemalja presla je na monometalizam srebra, u
tom razdoblju je ipak bio najzastupljeniji monomentalizam zlata, odnosno sustav zlatnog
vazenja. Kao 1 vec¢ina sustava tako je i sustav zlatnog standarda prosao nekoliko razvojnih

etapa od kojih ¢u se obazirati na tri najinteresantnija. Te etape su zapravo tri nov¢ana
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sustava : sustav zlatnih valuta, zlatnih poluga i zlatnih deviza. Monometalizmu pripada

valutni sustav u kojemu se novac kuje iz jednog metala ili zlata ili srebra.

4.2.1. Zlatni sustavi

Sustav zlatne valute sa zlatom u optjecaju (Gold coin standard) bio je sustav u kojemu se u
optjecaju kao zakonsko i definitivno sredstvo plac¢anja upotrebljavao zlatni novac. Najlakse
¢emo objasniti funkcioniranje ovog sustava ako kazemo da je stvarna vrijednost svakog
komada zlatnog novca bila to¢no takva. Npr. netko je posjedovao zlato, te umjesto tog
zlata Zelio je novac. Odlazio bi u emisijsku ustanovu i od nje zatrazio da mu zlato iskuje u
novcice. Osnovne karakteristike ovog sustava su:

e samo se zlatni novac smatra pravim valutnim novcem i definitivnim sredstvom

placanja
e drZzavne novéanice su nov¢ani surogat- fakultativni novac i razmjenjive su za zlato
e apsolutna sloboda kovanja zlatnoga novca za privatni racun

e apsolutna sloboda uvoza i izvoza zlata

Ovaj sustav je najceSce idealiziran, Sa svojim mane, od Kkojih je jedna tzv. automatizam
koji koli¢inu novca uskladuje s potrebama, a to je djelomi¢no to¢no buduéi da je zlatni
novac i sam vrijednost. Takav problem djelomi¢no je rijeSen emisijom novcanica, ali je
uglavnom pospjesio emisiju ostalog surogatnog novca. Surogatni novac najceSce je
postajao problem u vremenima kriza. Ovaj sustav nije funkcionirao u slabije razvijenim
zemljama jer ga nisu bile u stanju odrzati bez Stete za svoje gospodarstvo. Sustav zlatne
valute na bazi zlatnih poluga (Gold bullion standard) — ovaj se sustav razvio iz ranije
objaSnjenog sustava zlatne valute sa zlatom i to se sve odvijalo izmedu dva svjetska rata.
Kod ovog se sustava novac se ne kuje iz zlata, ali je njegova vrijednost vezana uz zlato.
Npr. u ovom sustavu izdane su nov¢anice koje imaju pokri¢e u zlatnim polugama. Izdaju
se novcanice koje sluze kao zakonsko i definitivno sredstvo placanja a zlatne poluge se
nalaze kod srediSnje banke kao emisijske ustanove. Nacin pokri¢a novc€anica jednak je kao
1 kod sustava na bazi zlata, ali viSe nije moguce zamijeniti zlato za zlatni novac. Jedina
iznimka kod zamjene je zamjena zlata u iznosu od 12,5 kg za jednu polugu. Sustav zlatne
valute na bazi zlatnih deviza (Gold exchange standard) — Ovaj sustav je najrazvijeniji od
ova tri navedena. Naime u ovom slu€aju optjecaj nov€anica baziran je na devizama koje

glase na neku zlatnu ili neku vaznu svjetsku valutu. Ovaj sustav najces¢e je uvoden od
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strane ,,ovisnih* zemalja koje nisu bile u stanju organizirati svoj nov€ani sustav uglavnom
zbog nedostatka zlata. ,,Zlatni sadrzaj pojedinih valuta koji je postojao u metalizmu i u
sustavu zlatnih poluga nije se promijenio pa se stoga nije narusilo povjerenje u djelovanje
odgovarajuceg zlatnog pokrica. Kada je to zlatno pokri¢e moglo postojati i u devizi (koja
predstavlja potrazivanje u drugoj valuti) koja glasi na zlatni novac doslo je do toga da je
zlato jedne zemlje na koju glasi deviza sluzilo kao zlatno pokri¢e i u zemlji koja je na

temelju zlatne devize organizirala svoj valutni — zlatno devizni sustav.“®

4.2.2. Nacela emisije i pokri¢a nov¢anica

Cetiri su osnovna modela emisije i pokri¢a novéanica su:

1. Engleski sustav neposrednog kontingentiranja
-karakterizira ga 100% pokrice vrijednosti u zlatu, osim odredenog kontingenta koji moze
ostati nepokriven

2. Francuski sustav maksimiranja nov¢anog opticaja
-odreduje gornji prag emisije novcanica

3. Sustav kvotnog pokri¢a
-kombinacija Engleskog i Francuskog sustava kojim se zeli izbje¢i krutost i neograni¢ena
sloboda Francuskog sustava

4. Sustav indirektnog kontigentiranja
- vrlo je sli¢an engleskom sustavu ali se moZe i¢i za ve¢im iznosom nepokrivenog dijela
koji se morao oporezivati
Po pitanju emisije nov¢anica vodile su se u proSlom stoljeCu brojne rasprave. Bilo je
potrebno pronaci najbolji nacin pokri¢a vrijednosti nov€anica. Od svih zakljucaka valja
izdvojiti dva koja su imala najviSe znacenja za razvoj pokri¢a koji danas poznajemo.
Nacelo optjecaja (eng. Currency principle) je monetarno teorijski pravac po kojemu se u
prvoj polovici 19. Stolje¢a u Engleskoj zastupalo misljenje da sve novcanice (bankote) u
optjecaju moraju imati potpuno pokri¢e u zlatu, osim odredenog kontigenta koji se
unaprijed odreduje zakonom. Ako je u optjecaju previSe novca tj. zlatnika ili nov¢anica
koje ga predstavljaju, dolazi do rasta cijena, porasta uvoza robe i odljeva zlata iz zemlje,
¢ime se po logici zlatnog standarda automatski regulira visina cijena 1 potrebna koli¢ina
novca u optjecaju. Prema toj teoriji u Engleskoj je uredeno izdavanje novcanica i

organizirana je Bank of England Bankovnom poveljom (Bank Charter Act) iz 1844. godine

S Persin 1., Sokman A., Lovrinovi¢ 1. ; Monetarna politika; Fakultet ekonomije i turizma ,, Dr. Mijo
Mirkovi¢®, Pula, 2001. , 34.str.
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poznatom i kao Peelov zakon. Od 1844. godine do 1928. godine Bank of England mogla je
izdati vec¢u koli¢inu novéanica od zakonom utvrdenog kontingenta (14 milijuna) jedino uz
suspenziju Bank Charter Acta.’

Bankarsko nacelo (eng. Banking principle) takav je monetarno-teorijski pravac po kojemu
se u prvoj polovici 19. Stolje¢a u Engleskoj zastupalo misljenje suprotno prethodnom
nacelu, da sve novcéanice u optjecaju ne moraju imati potpuno pokri¢e u zlatu ve¢ i u
dobrim kratkoro¢nim mjenicama. Izdavanje novcanica je bankarski posao kao i svaki drugi
i njihov obujam odreduje cijene, a ne obrnuto. Nakon obavljenog zdravog kreditnog posla
mjenice se iskupljuju novcem koji se vraca u banku, a smanjuje se u optjecaju, pa njihovo
izdavanje ne treba ogranicavati na Stetu proizvodnje, prodaje ili dr. Ovo nacelo zastupala je
Bank of England sredisnja banka Velike Britanije. Rasprave vodene izmedu pobornika
ova dva principa 1 danas su poucne, a teorija i praksa govore nam da su 1 danas neki od

problema tih teorija predmeti za diskusiju.

4.2.3. Slom zlatnog standarda
Sustav zlatnog standarda mijenja se krajem Prvog svjetskog rata, odnosno za vrijeme
velike ekonomske krize 1929.-1932. Taj standard bio je zavrs$na faza razvoja nacionalnih
valutnih sustava, ali 1 jedinstvenog svjetskog monetarnog sustava klasi¢nog kapitalisticnog
tipa — sustava slobodne konkurencije. Automatizam ¢vrstih teCajeva zasnovan na
slobodnom kretanju robe, zlata i kapitala kao i slobodnom kretanju i formiranju cijena te
cijena rada odgovarao je jednoj etapi razvoja svjetskog gospodarstva, zasnovanoj na
apsolutnom postivanju zakona slobodne konkurencije. Novc€ani sustav temeljen na zlatu,
odnosno zlatni standard jedinstveni je povijesni primjer svjetskog novca koji je zbog svoje
unutra$nje vrijednosti bio opceprihvacen svugdje u svijetu. Sustav zlatnog standarda
temeljio se na tzv. automatizmu zlata ¢ije su glavne osobine bile:
e Sloboda kretanja novca (zlata u novac, ii obrnuto, za privatni racun), tj. sloboda
monetizacije | demonetizacije zlata
e Sloboda uvoza i izvoza

e Zamjenjivost nov€anica kod emisijske banke

Nakon sloma zlatnog standarda demonetizacija zlata, odnosno kreiranje papirnatog i

ziralnog novca bez podloge u zlatu ili drugim plemenitim metalima otvorili su nova pitanja

7 Zadravec, ; Problemi suvremenog novca; Naprijed Zagreb, 1960 str. 21
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1 iskuSenja za monetarne vlasti i kreatore ekonomske politike kako na nacionalnom tako i

na internacionalnom planu.

5. SUVREMENI NOVCANI SUSTAV

5.1.Papirnata valuta

Nakon sloma zlatnog standarda dolazi do pojave papirnate valute. Danas imamo sustav
papirnate valute, u kojemu nov¢anica emisijske banke nije iskupljiva u novcu pune
vrijednosti tj. u zlatu. Novéanica se pretvorila u &isti papirnati novac.® Papirnati valutni
sustav imao je znatne medunarodne monetarne implikacije. U prvom redu razbijen je stari
jedinstveni monetarni sustav i institucionalno jedinstvo svjetske privrede u obliku zlatnog
standarda. Nekonvertibilna nov€anica jedinica je obracuna i obavlja funkcije prometnog i
plateznog sredstva tj. sluzi kao sredstvo razmjene, te ne bas idealno i ne uvijek, i funkciju
»zgrtanja blaga® ili ouvanja vrijednosti, dok funkciju svjetskog novca i funkciju mjere
vrijednosti ne obavlja. Papirnata valuta je nov¢anica emisijske banke koja nije iskupljiva u
zlatu. Nastanak i pad zlatnog vazenja 1930-ih godina ne moze se vezati samo za nedostatak
zlata za potrebe unutrasnjeg opticaja, ve¢ prije svega za duboke promjene u odnosima
unutar nacionalnih privreda i u svjetskim ekonomskim i politickim odnosima, moguénosti
zlata da odrzava stabilnosti nov¢ane jedinice unutar privreda, ali i kao sredstva za
medunarodna placanja. Sve je to vezano za nastanak i Sirenje budzetskog deficita, za
financiranje rata, poticanjem razvoja, financiranjem drzavnih rashoda i dr., kao i za sve
vecée potrebe Sirenja novcanog opticaja koje zlatni novac nije mogao osigurati. Za papirnu
valutu ne moZze se reci da je to papirnato sredstvo placanja koje cirkulira kao pravi valutni
novac, iako njegova nominalna vrijednost nije jednaka postojanoj. Papirnata valuta je
takva valuta kod koje je iz prometa istisnut metalni novac, te je kao zakonsko sredstvo
placanja ustanovljen nekonvertibilni papirni novac. Papirnati novac je dakle, novcanica
koja ima prisilan te€aj ili prisilan kurs $to znac¢i da se ne moze zamijeniti za novac pune
materijalne vrijednosti (zlatnike, zlatne poluge). Papirnata valuta ima neograni¢enu
plateZnu mo¢ 1 moZe se primati u neograni¢enim koli¢inama. Papirnati novac sam po sebi
gotovo da i nema nikakve vrijednosti. Njegova vrijednost je posredna, samo tolika koliko
predstavlja zlato i druge robe, kao utjelovljenje drustveno potrebnog rada. Papirnata
novcanica je samo znak novca i njegov reprezentant. Papirnati novac se razvio iz potrebe

prometa i kroz stalne napore usmjerene u pravcu olakSanja prometa. Prometna funkcija ide

® Lovrinovi¢, Ivan; Monetarna politika; RRiF plus Zagreb, 2009 str. 57
15



u prilog papirnatom novcu. Papirnati novac ima vrijednost samo zato $to funkcionira u

prometu. Papirnati novac unutar nacionalnih granica svake zemlje u potpunosti je

izmijenio raniji punovrijedni zlatni novac, ali se tu njegova mo¢ i zavrSava. Izvan granica

zemlje prestaje funkcionirati kao zakonsko i definitivno sredstvo pla¢anja. Njegovu ulogu

u medunarodnim pla¢anjima preuzima punovrijedni robni novac, zlato. (Zlato je najduze u

medunarodnim placanjima zadrzalo ulogu svjetskog novca, kojeg svatko prima i bez

prinude sve do navedene demonetizacije zlata 1976. godine.)

Papirnata valuta moze nastati na sljedece nacine:

kada drzava direktno pristupi emitiranju novcanica;

kada se konvertibilne nov€anice odredenim pravnim propisom ucine
nekonvertibilnim, ali se one i dalje zadrzavaju u prometu;

kada se pojedinim vrijednosnim papirima zakonskim aktom priznaje svojstvo

da mogu vrsiti funkciju zakonskog sredstva plaéanja.

Nedostaci papirnate valute:

njom se moze stvarati privid da se jednostavnim povecanjem novcanog opticaja
mogu rijesiti ekonomski problemi neke zemlje;

ona predstavlja vrstu slobodne valute, nema neke mehanicke koc¢nice da bi se
opticaj zadrzao unutar min. i max. tocke;

ona nije mogla posluziti kao sredstvo plaanja u medunarodnom platnom

prometu (kod uvoza i izvoza).

Prednosti papirnate valute:

promet zlatne valute je ogranicen zbog nalaziSta i produktivnosti (zlato se ne
moze brze povecavati s rastu¢im potrebama);

papirnata valuta nije pogodna za tezauriranje (jedino kada se radi o deflaciji);
tijekom ovog stoljeca nije mogla «bjezati iz zemlje» jer je bila sredstvo placanja
samo toj zemlji;

papirnata valuta jednostavnija je i prikladnija za manipulaciju;

jeftinija je proizvodnja (tiskanje), pa je 1 emisijska dobit CB veca;

papirnata valuta je slobodna i elasti¢na.

Razvojem papirnog novca sve vise dolazi do izraZaja pojava inflacije, §to se Cesto veze za

razvoj papirnog novca i ,zlouporabu“ novca u privrednom razvoju. Da bi se to
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onemogucilo, u svim zemljama se donesu posebni propisi, a pravo emisije novca prenosi
se na CB, koja se pretvara u isklju¢ivo emisijsku banku pod kontrolom drzave. (Prvi oblik
papirnatog novca pojavili su se krajem 17. st., to¢nije 1690. godine u drzavi Massachusett
u vrijeme rata s Kanadom. Drugi primjer uvodenja papirntee valute je 1715. godine (John

Law).)

6. FINANCIJSKI SUSTAV | ULOGA BANAKA KAO MONETARNIH
INSTITUCIJA

Financijski sustav kao takav ureden je po nekim pravilima te ima odredene elemente. U
ovom slucaju rije¢ je o financijskim institucijama, financijskim instrumentima i
financijskim trziStima. Svaka nacija ima svoj financijski sustav i oni su uglavnom sli¢ni ali
postoje neki odredeni parametri koji ih razlikuju, ali je monetarnu politiku i monetarna
kretanja upravo na nacionalnoj razini. Sukladno tome, potrebno je naglasiti da financijski
sustav neke odredene zemlje Cine: valuta, platni sustav, financijska trzista, financijski
posrednici te institucije regulacije i nadzora. Posebnu vaznost u funkcioniranju
financijskog sustava imaju banke kao osnovne jedinice. One imaju zadatak prikupljati i
¢uvati novac gradana, omoguciti vlasnicima novca raspolaganje istim, odobravati razli¢ite
vrste namjenskih 1 nenamjenskih kredita te posredovati u nov€anim transakcijama gradana,
poduzeca, drzava, osiguravajuéih drustava i drugih subjekata. Kao financijski posrednici
banke prikupljaju novac u obliku depozita a plasiraju ih primarno odobravanjem razli¢itih
vrsta kredita. Putem banaka obavlja se 1 indirektno financiranje izmedu $tediSa, investitora,
potrosaca 1 svih ostalih klijenata koji mogu imati razli¢ite uloge u poslovnom svijetu. Pod
direktnim financiranjem na financijskim trZistima banke takoder djeluju, 1 to:
e na novCanom trziStu tipicnom po kratkom roku dospije¢a banke prikupljaju
kratkoro¢ne izvore sredstava i pozajmljuju ih drugim fizickim i1 pravnim osobama.
S druge strane raspolazu i1 viskovima likvidnih sredstava te ih tada koriste za
kupovinu instrumenata trzista novca, kao §to su trezorski zapisi, komercijalni zapisi
1 sli¢no.
e Banke pozajmljuju 1 plasiraju sredstva medubankovnom trZiStu, a povremeno
pozajmljuju likvidnost i zaduzivanjem kod srediSnje banke. Vecina medubankovnih
pozajmica ima rok dospijeca kraci od godinu dana, $to znaci da se odvija na trzistu

novca
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e Na trziStu kapitala banke kupuju drzavne obveznice, kao i obveznice drugih
izdavaca. Ukoliko zakonom nije zabranjeno, banke ulazu viskove sredstava na
trziSte dionica.

e Na deviznom racunu banke zadovoljavaju domacu potraznju za stranom valutom,

kao 1 inozemnu potraznju za domac¢om valutom.

Monetarnim institucijama nazivamo institucije koje imaju sposobnost stvaranja i
poniStavanja novca, odnosno one institucije koje u pasivi svoje bilance imaju obveze
emitiranog novca. Takve institucije su banke 1 srediSnja banka. Ostale financijske
institucije poput investicijske banke, razvojne banke, osiguravaju¢a drustva, mirovinski
fondovi ili dioni¢ki investicijski fondovi ne kreiraju novac ve¢ samo posreduju u njegovom

toku pa ih nazivamo nemonetarnim financijskim institucijama.

7. SREDISNJA BANKA

SrediSnje banke nazivaju se jo§ 1 banke banaka zbog svog stozernog mjesta u bankovnim
sustavima pojedinih zemalja ili unijama zemalja. Njihova srediSnja uloga vezana je 1 za
odgovornost za provodenje ekonomske politike zemlje kroz vodenje monetarno-kreditne i
devizne politike te kroz osiguranje stabilnosti nacionalne nov¢ane jedinice. Za ove banke
se rabi i naziv emisijske ili notne banke prema najrazvijenijem poslu koje obavljaju, a to je
emisija novca. Emisija novca(novc€anica i kovanog novca) jo§ se naziva i primarna emisija.
Svjetska banka, §to je uobi¢ajeni naziv za Grupu svjetske banke, sastoji se od:
e Medunarodne banke za obnovu i razvoj (IBRD)

e Medunarodnog udruzenja za razvoj (IDA)

a u sastavu grupacije su jos i
e Medunarodna financijska korporacija
e Medunarodni centar za rjeSavanje investicijskih sporova

e Agencija za multilateralno garantiranje investicija

Sredi$nje banke temeljne su financijske institucije nov€arskog sustava. Nastale su pretezno
iz privatnih banaka koje su kreditirale drzavu. Njihov razvoj tekao je usporedno s
potiskivanjem zlata kao pricuvnog novca, ¢iju ulogu preuzimaju banknote sredi$nje banke.
Osim stabilnosti cijena, koja se provodi u skladu sa zacrtanom monetarnom politikom,

vrSe¢i kontrolu nad novcem, kamatnjacima i uvjetima davanja kredita, svaka srediSnja
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banka ima zadac¢u emitirati novac te izvrSavati niz drugih zadaca vezanim uz novac i
monetarnu politiku. Te bi zadace trebale biti u sluzbi ostvarenja pozitivnih
makroekonomskih ciljeva manifestiranih prvenstveno u punoj zaposlenosti i visokom
realnom BDP-u koji ima tendenciju daljnjeg rasta. Ostvarenje zadaca nije jednostavno kao
Sto se na prvi pogled ¢ini jer svaka akcija prema ovim ciljevima ima svoj oportunitetni
troSak, koji nekada moze prouzrociti sasvim suprotne efekte. Da bi se postigli ciljevi,
potrebno je vrlo Cesto kombinirati razne akcije, koje trebaju rezultirati obuzdavanjem
inflacije, optimalnim deviznim teCajem, optimalnom trgovinskom bilancom itd. Pritom
treba predvidjeti kretanje odredenih varijabli izvan nadzora sredi$nje banke, kao $to su
inozemni ekonomski rast, cijene energenata, pa i fiskalna politika i sl.
Temeljne duznosti (funkcije) sredi$njih banaka jesu:

1. izdavanje novcanica i kovanog novca te odrzavanje postojec¢ih i uvodenje novih

instrumenata plac¢anja

2. kontrola koli¢ine novca u optjecaju (ponude novca)

3. reguliranje opce likvidnosti banaka i drugih financijskih organizacija
4. kontrola banaka i drugih financijskih organizacija

5. skrb o odrzavanju likvidnosti drzave u odnosu na inozemstvo

Svoje funkcije, koje se odnose na provodenje ekonomske politike, srediSnje banke
ostvaruju trima osnovnim instrumentima:

a) operacijama na otvorenom trzistu

b) politikom eskontne stope

c) politikom obveznih rezervi

6.1. HNB

Hrvatska narodna banka, kako je odredeno Ustavom Republike Hrvatske, srediS$nja je
banka Republike Hrvatske. Polozaj, zadace, vlasniStvo nad kapitalom srediSnje banke,
njezine ovlasti i ustroj te njezin odnos s tijelima Republike Hrvatske, bankama i
medunarodnim institucijama i organizacijama uredeni su Zakonom o Hrvatskoj narodnoj
banci.® Osnovni cilj svake srediSnje banke pa tako i Hrvatske narodne banke je odrZzavanje

stabilnosti cijena (Hrvatska srediSnja banka ime je dobila 15. prosinca 1997. izmjenama 1

*HNB, ( http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm) 8.9.2013.
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dopunama Ustava, kada je preimenovana u Hrvatsku narodnu banku). Kao i svaka banka
tako i HNB ima svoj temeljni kapital u iznosu od 2.500.000.000 kuna. Temeljni kapital
Hrvatske narodne banke ne moze se prenositi niti moze sluziti kao sredstvo osiguranja.
Visak prihoda nad rashodima Hrvatske narodne banke rasporeduje se u opce pricuve i u

korist drzavnog proracuna.

Struktura HNB-a prikazana je na slici 1. Kao $to je vidljivo uprava se sastoji od Savjeta
Hrvatske narodne banke, a Savjet ¢ine guverner, zamjenik guvernera i Sest viceguvernera.
Savjet ima ulogu oCuvanja i ostvarenja primarnog cilja, ali takoder i odlucuje o politici
HNB-a. Osim ovih ve¢ nabrojanih zadataka i ciljeva, savjet je duzan brinuti i o

funkcioniranju HNB-a ¢ija si zadaci nabrojani u daljnjem tekstu.

SAVJET HRVATSKE NARODNE BANKE

Ured za sigurnost

Ured za odnose s javnoscu

Viceguverner Viceguverner Viceguverner Viceguverner

Seklor bontetne Sektor
planiranie,
- platnog madunarodnu nlormatitke
«
statistiku supenime prometa suradng a tehinalogye

centraino-

tankarske !
operacie radunovodsive

Slika 1. Struktura HNB-a (izvor : HNB)

Zadaci Hrvatske narodne banke su®:

o utvrdivanje i provodenje monetarne i devizne politike,
o drzanje i upravljanje medunarodnim pri¢uvama Republike Hrvatske,

o 1izdavanje novc€anica i kovanog novca,

10 yNB (http://Mww.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm) 8.9.2013
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o 0 izdavanje i oduzimanje odobrenja i suglasnosti u skladu sa zakonima kojima se
ureduje poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet,
institucija za elektronicki novac i platnih sustava te devizno poslovanje i poslovanje
ovlastenih mjenjaca,

o 0 obavljanje poslova supervizije i nadzora u skladu sa zakonima kojima se ureduje
poslovanje kreditnih institucija, kreditnih unija, institucija za platni promet,
institucija za elektronicki novac 1 platnih sustava,

o vodenje racuna kreditnih institucija i obavljanje platnog prometa po tim racunima,
davanje kredita kreditnim institucijama i primanje u depozit sredstava tih
institucija,

o uredivanje i unapredivanje sustava platnog prometa,

o obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Hrvatsku,

o donosenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadleznosti,

o pridonoSenje stabilnosti financijskog sustava u cjelini i

o obavljanje ostalih, zakonom utvrdenih poslova.

Danom uvodenja eura kao novc¢ane jedinice Republike Hrvatske HNB ¢e prenijeti svoje
ovlasti za vodenje monetarne politike i deviznih operacija, upravljanje medunarodnim
pricuvama 1 funkcioniranje platnog sustava na ESB (Europski sustav srediSnje banke ).
Guverner HNB-a postat ¢e ¢lan Upravnog vijeCa ESB-a. HNB ¢e zadrZati samostalnost 1
neovisnost u odlu¢ivanju 1 provedbi preostalih zadataka. Kao integralni dio ESSB-a
(Europski sustav srediSnjih banaka) HNB ¢e u skladu s Ugovorom o funkcioniranju
Europske unije i Statutom ESSB-a i ESB-a sudjelovati u definiranju i provodenju
monetarne politike Europske unije, izvrSavati devizne operacije (poslove) u skladu s
Clankom 219. Ugovora o funkcioniranju Europske unije i osiguravati nesmetano
funkcioniranje platnog sustava. HNB ¢e upravljati medunarodnim pricuvama Republike
Hrvatske koje nisu prenesene ESB-u, kao i drugom imovinom Republike Hrvatske
zateCenom u bilanci Hrvatske narodne banke na dan uvodenja eura kao sluzbene novcane
jedinice Republike Hrvatske u skladu s vlastitim odrednicama, a prema nacelima
likvidnosti 1 sigurnosti ulaganja. Izdavanje novcanica i kovanog novca provodit ¢e se u
skladu s odredbama Statuta ESSB-a i odlukama ESB-a i odredbama Ugovora o
funkcioniranju Europske unije. HNB ¢e godiSnja financijska izvjeS¢a sastavljati u skladu s

racunovodstvenim pravilima ESB-a. U godiSnje financijsko izvjes¢e HNB-a ukljucit ¢e se 1
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dio monetarnih prihoda ESSB-a i ESB-a koji je odredio ESB prema ¢lanku 32. Statuta
ESSB-a i ESB-a, a koji nastaje provedbom zajednitke monetarne politike. **

Djelovanje HNB-a mora biti transparentno i u interesu Republike Hrvatske. Sva djelovanja
HNB-a moraju biti dostupna javnosti, odnosno HNB je duZan javnost izvjeStavati o stanju
u monetarnoj politici, kreditnim kretanjima, makroekonomskim analizama, stabilnosti
cijena itd. Osim obavjeStavanja javnosti, HNB dvaput godiSnje Salje svoje izvjesce
Hrvatskom saboru te na mjesecnoj bazi takoder i Ministarstvu financija Republike
Hrvatske. Gotovo sve srediSnje banke funkcioniraju na jednakom principu iako ulaskom u
Europsku uniju i preuzimanjem eura kao sluzbene valute do¢i ¢e do velike promjene u radu

HNB-a.

8. MEDUNARODNI MONETARNI FOND

Povijesne okolnosti nastanka Medunarodnog monetarnog fonda smjeStene su nakon
Drugog svjetskog rata. Dotadasnje funkcioniranje monetarne politike Europe 1 Svijeta bilo
je sve samo ne sredeno. Na to nesredeno stanje utjecala je ¢injenica da je doslo do sloma
zlatnog standarda. Kako bi se sprijecio kaos, u srpnju 1944. godine odrzana je financijska
konferencija u Bretton Woodsu na kojoj su predstavljena dva plana za rjeSavanje
potencijalne, ali i neizbjezne situacije. Planove su izradili i predstavili Keyson i White.
Valja napomenuti kako su na konferenciji sudjelovale 44 zemlje iz zapadnog, ali i isto¢nog
bloka medu kojima 1 Jugoslavija i SSSR (iako nikada nisu potpisale Sporazum o Fondu).
Vratimo se medutim na planove koji su predstavljeni i kona¢nom rjeSenju. Keyson je
predlagao osnivanje Medunarodne klirinSke unije unutar koje bi se odvijala prebijanja
salda na mjesecnoj bazi, te bi srediSnje banke imale moguc¢nost odobravanja mjesecnih
kredita. Dio njegova plana bio je takoder uvesti jedinstvenu svjetsku novcanu jedinicu
,bancor* kojoj bi vrijednost odnosno tecaj ovisio o zlatu 1 drugim valutama, bancor bi kao
takav bio zamjenik zlata koje bi se u tom postupku demonetiziralo.Whitovo rjesenje
polazilo je od toga da devizni teCajevi trebaju biti stabilni, da se smanje devizne restrikcije
te da je potrebno osnovati posebni, medunarodni stabilizacijski fond koji bi funkcionirao
na nacelu kvota (uplac¢ivanim u zlatu ili konvertibilnim devizama) a te bi kvote kasnije
utjecale na broj glasova u Skupstini Fonda i pravo otkupa valuta drugih drzava kako bi se
otklonila neravnoteza u platnim bilancama. NajvaZznije uloge u medunarodnim pla¢anjima

zauzimalo bi zlato te dolar. Intervalutarna vrijednost valuta zemalja clanica Fonda

1 HNB, (http://www.hnb.hr/o-hnb/ho-hnb.htm) 8.9.2013.
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utvrdivala bi se prema zlatu ili, u odredenom ekvivalentu zlata i dolara, prema dolaru™® .Na
konferenciji je na kraju donesen zakljucak da se izradi i prihvati Zajednicki plan baziran na
ranije navedenim rjeSenjima. Zajednicki plan (Joint State ment by Experts on the
Estahlisment o fan International Monetary Fund of the United and Associated Nations)
obuhvacao je vise elemenata Whiteovog plana, ali je za razliku od prvotnog rjeSenja bio
tog plana osnovan je Medunarodni monetarni fond te Medunarodna banka za obnovu i
razvoj koja se popularno naziva Svjetska banka.

Prema definiciji Medunarodni monetarni fond je medunarodna organizacija osnovana na
temelju sporazuma iz Bretton Woodsa. Cilj je promicati rast svjetske trgovine
odobravanjem zajmova zemljama koje prolaze kroz razdoblja platno-bilan¢nih
13

poteskoca.

® Pretpostavke BW sustava:

I.  Osnivanje medunarodnog fonda kao izvora medunarodne likvidnosti kako
bi zemlja u sluCaju neravnoteze u bilanci placanja imala vremena za
prilagodbu bez potrebe za uvodenjem trgovinskih restrikcija ili promjene

teCajne politike

Il.  Devizni tecajevi su fiksni, ali na dulji rok ¢lanicama se dopusta odredena

razina fluktuacije, ukoliko u sustavu postoji “fundamentalna neravnoteza”

I1l.  UravnoteZenje bilance placanja provodi se mjerama u koje su ukljucene i

zemlje koje imaju suficite

Zakljuéno, moze se re¢i kako, sukladno raspravama iz Bretton Woodsa, MMF ima tri
glavna pravca djelovanja:
I.  Upravljanje te¢ajnim politikama zemalja Clanica te definiranje zajednickih politika,

Sto ukljucuje 1 modele pojedinacnih odstupanja od pravila

Il.  Osiguravanje likvidnih sredstava zemljama c¢lanicama za vrijeme rjeSavanja

problema u bilanci placanja

[1l.  Pruzanje tehnicke i savjetodavne potporu pri definiranju makroekonomskih politika

¢lanica

12 L ovrinovi¢, Ivan; Monetarna politika; RRiF plus Zagreb, 2009 str. 468
13 Mishkin F.S, Eakins S.G; Financijska trzista i institucije; Mate d.o.o Zagreb; Str.654
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MMEF je osnovan s ciljem ostvarivanja sljede¢ih zadataka:
e Stabiliziranje deviznih tecajeva
e Ostvariti povjerenje zemalja Clanica u zastitnu funkciju MMF-a
e Promovirati medunarodnu monetarnu suradnju rjeSavanjem konkretnih problema
e Ubrzati razvoj medunarodne trgovine, poveéati zaposlenost i dohodak
e Uspostaviti multilateralni sustav pla¢anja po ra¢unu tekucih transakcija

e Skratiti trajanje neravnoteza u bilancama pla¢anja™*

MMF danas broji 183 zemlje ¢lanice, dok ih je u pocetku pristupilo 29, a ukupna
vrijednost uplaéenih kvota u 2000. g iznosila je gotovo 300 milijardi US$."
Sastavnice MMF-a su:

e Odbor guvernera

e Medunarodni monetarni i financijski komitet

e Izvrs$ni odbor

8.1. Opé¢i sporazum o posudivanju (GAB)

Sto se dogodi ako MMF nema dovoljnu koli¢inu sredstava za pomo¢ zemljama u razvoju?
Ovaj Op¢i sporazum o posudivanju GAB (eng. General agreement to borrow) omogucuje
MMF-u da posudi odredeni iznos konvertibilnih valuta od 10 industrijski najrazvijenijih
zemalja, uz sudjelovanje Saudijske Arabije, po trziSnim uvjetima. Potencijalni iznos
kredita koje MMF moze odobriti unutar GAB-a iznosi 18,5 mird PPV-a, ako uzmemo u
obzir i dodatnih 1,5 mlrd $ iz aranzmana sa Saudijskom Arabijom. Ovaj sustav od pocetka
svog postojanja do danas bio je aktivan deset puta. Prvi put sredstva su posudena Velikoj
Britaniji i Italiji koje su bile pod stand-by kreditom. Op¢i sporazum o posudivanju obnavlja
se svakih Cetiri do pet godina. Najvaznija stvar vezana uz ovaj vid pomo¢i je da se s
posudbom moraju sloziti sve zemlje potpisnice GAB-a. Na GAB je uvelike utjecala i
JuZznoamericka kriza koja se dogodila 1982. godine te je nakon nje napravljena revizija
koja je dovela do znatnog povecanja kreditnog potencijala GAB-a s pocetnih 6 mlrd$ na 17
mlrd$ te dodatnih 1,5 mird PPV-a iz dogovora sa Saudijskom Arabijom.

¥ Hallwood C.P, Macdonald R.; International Money and Finance, 3th edition; Blackwell Publishing, Oxford
2000. Str.354
> Lovrinovi¢, Ivan; Monetarna politika; RRiF plus Zagreb, 2009 str. 468.
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8.2. Novi araZzman o posudivanju (NAB)

Do potpisivanja novog aranzmana o posudivanju NAB (eng.New agreement to borow)
dolazi 1994. Godine i to nakon Meksicke krize. Zemlje G-7 sastale su se na konferenciji u
Halifaxu kako bi zajedno s ostalim financijski dobrostoje¢im zemljama odlucile razviti
takve financijske aranzmane koji ¢e udvostruditi iznos sredstava dostupnih MMF-u preko
GAB-a. Koliko su bili dugi dogovori jasno potvrduje i to da je IzvrSni odbor MMF-a
1997.g prihvatio odluku o uspostavljanju NAB-a, te je on kao takav poceo djelovati od
1998. Godine. Novi aranzman o posudivanju predstavlja skupinu kreditnih aranzmana
izmedu MMF-a i 25 zemalja ¢lanica. Tim dogovorom osiguravaju se dodatna sredstva koja
se mogu Koristiti od strane MMF-a u kriznim situacijama koje su prijetnja za stabilnost
medunarodnog monetarnog sustava. Kao takav NAB ne predstavlja zamjenu za GAB (jer
on i dalje vrijedi) ali postaje glavni izvor financiranja MMF-a. Ukupan iznos sredstava
kojima MMF raspolaze u sklopu NAB-a i GAB-a je 34 mlrd PPV-a. Obveze pojedinih
sudionika prema NAB-u temelje se na relativnoj ekonomskoj snazi, koja se u ovom slucaju
mjeri s iznosom stvarno uplacenih kvota pri MMF-u. Ovaj kriterij je dominantan. Odluka
je pravovaljanja tijekom pet godina, a moze biti promijenjena u trenutku kada neka od
¢lanica MMF-a bude prihvac¢ena kao novi sudionik NAB-a. Sredstva iz NAB-a mogu se
aktivirati samo ako odluku prihvate svi sudionici GAB-a i Izvr$ni odbor. NAB je do sada
aktiviran samo jednom i to u aranzmanu za Brazil u prosincu 1998. Godine u iznosu od 9,1
mlird PPV-a od ¢ega je konacno iskoristeno samo 2,9 mlrd. Pored spomenutih GAB i NAB
modela za pribavljanje dodatnih sredstava za funkcioniranje MMF-a poc¢etkom 2009.g. s
Japanom je potpisan jednogodisnji ugovor od 100mld$. Taj zajam je stavljen na
raspolaganje MMF-u a po isteku ugovor se moze obnoviti. Uz sve ovo, u slu¢aju potrebe
MMF moZe posudivati sredstva od niza institucija 1 kreditora, javnog (ministarstva

financija, sredisnje banke, BIS-a i dr.) te privatnog sektora.

9. DEVIZNI TECAJ

Tecaj neke valute predstavlja odnos izmedu jedinice jedne valute i iznosa druge valute u
koju se ta valuta moZe promijeniti u odredenom trenutku. Tecaj se formira od strane drzave
te se, zavisno od trziSne ponude i potraznje, dnevnog prometa i promjena stranih valuta,
svakodnevno mijenja. Vrijednost teCajeva se zatim objavljuje putem tecajne liste koju
objavljuju sluZzbene burzovne vlasti, a sadrzava tecajeve koji su utvrdeni u sluzbenoj

trgovini 1 na reguliranom trziStu kao 1 tecajeve koji su utvrdeni u slobodnom prometu.
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Neke vrste tecaja sluze kao instrument drzave kako bi se ostvarila Zeljena politika tecaja.
Npr., da bi postigla uvoz Zeljenih dobara drzava moze koristiti preferencijalni tecaj. S
druge strane, i zavisno o monetarnoj politici koju provodi, drzava takoder moze pokusati
sprijeCiti nezeljene transakcije (kao npr. uvoz luksuznih dobara) primjenjujuci
ograniCavajuci tecaj.

Razlikujemo dvije vrste tecajeva:

Fiksni tecaj (engl. fixed rate of exchange) se odnosi na stabilnost odnosa izmedu domaceg
novca i stranih valuta, a temelji se na paritetu utvrdenom od strane monetarne vlasti neke
zemlje kojim se cijena jedinice strane valute, izraZzene u doma¢em novcu, formira prema
nekom standardu, odnosno prema jednom izabranom nazivniku (u povijesti prema zlatu, a

danas prema nekoj stabilnoj valuti).

Devizni tecaj (engl. exchange rate) predstavlja cijenu jedne valute izrazenu drugom
valutom. Ono §to se uzima u obzir kod takvih tecajeva su medusobni tecajevi vodecih
valuta, no obi¢no se jedna znacajna valuta uzima kao zajednicki standard, npr. americki
dolar. Takav te€aj ovisi o vrijednosti valuta koje se kompariraju, te od ponude i potraznje
valute na deviznom trziStu. Srednji te¢aj uglavnom medusobno koriste banke u procesu
trgovanja devizama. Za kupovinu deviza od strane svojih komitenata banke obracunavaju
vi§i tecaj, a kod prodaje deviza bankama banke komitentima obradunavaju nizi te¢aju.'®
VaZzno je i1 razumjeti da nacionalna valuta vrijedi samo na podru¢ju odredene zemlje koja
ju koristi, dok izvan tog podru¢ja ona gubi svojstvo zakonskog i definitivnog sredstva
plac¢anja. Ovdje dolazimo do problema kupovne mo¢i odredene valute, jer ona do izrazaja
dolazi tek kada dode do razmjene za drugu valutu i to posredovanjem intevalutarnog
teCaja. Preciznije reCeno, intervalutarni teCaj predstavlja razmjenu efektivnog novca
(valute) jedne zemlje za efektivni novac (valutu) druge zemlje. Devizni tecaj, s druge
strane, predstavlja razmjenu potrazivanja u valuti zemlje A, za potraZivanje u valuti zemlje
B. Budu¢i da je efektivni novac moguée (i lakse) krivotvoriti, u praksi banke posebno
iskazuju visinu te€aja za efektivu (gotov novac) koji je u pravilu nizi od tecaja za devize, 1
to zbog rizika krivotvorenja novca i manipulativnih troSkova prijenosa novca iz zemlje u

zemlju.'’

16 Sto je lista, (http://www.tecajnalista.info/definicija-tecaja.htm) 20. kolovoz 2013.

7 Perisin I, Sokman A., Lovrinovi¢ I.; Monetarna politika; Fakultet ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo
Mirkovi¢*, Pula 2001. Str. 336
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Grafikon 2. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru, dolaru i $§vicarskom franku (izvor: HNB)

9.1.Devizni tec¢aj u sustavu MMF-a

MMF razlikuje razli¢ite varijante deviznog tecaja u odnosu na one koje mu zemlje ¢lanice

y . 1
sluzbeno prijave, a to su:

8

e Devizni te¢aj bez domace valute u optjecaju

18 Lovrinovi¢, Ivan; Monetarna politika; RRiF plus Zagreb, 2009 str. 461
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Predstavlja rezim deviznog tecaja gdje valuta strane zemlje ili nacionalna valuta
egzistira kao jedino zakonsko sredstvo placanja ili odredena zemlja pripada
monetarnoj/valutnoj uniji u kojoj dijeli isto zakonsko sredstvo placanja s ostalim
¢lanicama. Ovaj oblik podrazumijeva odricanje od nezavisne monetarne kontrole.
Devizni tecaj u uvjetima valutnog odbora

Monetarni rezim koji se temelji na eksplicitnoj zakonskoj obvezi zamjene domace
valute, odredenom strnom valutom uz fiksni devizni tecaj.

Ostali konvencionalni aranzmani fiksno vezanog (okacenog) tecaja

Valuta neke zemlje moze biti formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu ili
kosaricu valuta po fiksnom tecaju s mogu¢im odstupanjima tecaja unutar granica
od 1% oko sredi$njeg tecaja. Monetarna vlast se u ovom slu¢aju obvezuje se odrZati
fiksni paritet putem intervencija na deviznom trzistu

Fiksni devizni te€aj unutar zadanog raspona plivanja

U ovom slucaju visina deviznog tecaja odrzava se izmedu dopustenih granica
fluktuacije koje dopustaju odstupanja veca od 1% oko srediSnjeg teCaja. Ovdje
spadaju aranZmani deviznih te€ajeva zemalja ¢lanica danasnje EMU

Puzajuée prilagodavanje

Valuta se prilagodava povremeno u malim vrijednostima prema unaprijed
odredenom fiksnom tecaju ili s obzirom na odredene kvantitativne indikatore
unutar zone odstupanja. Stopa puzanja moZze biti takva da prouzro€i inflacijske
promjene vrijednosti valute ili moZe biti na razini unaprijed odredene fiksne stope
ispod projicirane inflacijske razlike.

Devizni te€aj unutar promjenjivih granica plivanja

Devizni tecaj odrzava se unutar odredenih granica zone fluktuacije oko srediSnjeg
tecaja koji se kontinuirano prilagodava unaprijed odredenom tecaju ili odgovara na
promjene odredenih kvantitativnih indikatora. Obveza odredivanja te€aja unutar
granica 1 dalje namece ograniCenja monetarnoj politici, ali uz povecanu
fleksibilnost.

Upravljano plivajuéi devizni tecaj bez unaprijed odredenog smjera kretanja
Monetarna vlast putem intervencija na medunarodnim deviznim trZiStima utjece na
kreiranje deviznog tecaja bez prethodnog specificiranja smjera kretanja. Vazno je

istaknuti da promjene koje se potaknu nisu i ne mogu biti automatske. Indikatori za
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upravljanje teCajem imaju presudnu vaznost, a ukljucuju npr. stanje bilance
plac¢anja, medunarodnih pric¢uva te sukladno tome razvijanje trzista

e Slobodno plivajudi devizni tecaj
Devizni teCaj se odreduje trziSno, na temelju ponude i potraznje. Intervencije
monetarnih vlasti nemaju cilj direktnog utjecaja i odredivanja razine deviznog
tecaja, ve¢ prilagodavanja stope promjene i sprjecavanja prekomjernih fluktuacija
deviznog tecaja. U ovom slu¢aju monetarna politika je u nacelu neovisna od

politike deviznog tecaja

10. EUROPSKA MONETARNA UNIJA

Ujedinjavanjem zapadnoeuropskih zemalja krajem Drugog svjetskog rata na
gospodarskom i monetarnom podruéju doslo je do stvaranja novih institucija koje su imale
ulogu ratom opustoSenu Europu ponovno podici i vratiti joj stari status koji je imala kao
gospodarstvena sila. Ovom ujedinjenu zapadnoeuropskih zemalja , kumovao* je SAD koji
je bio najznacajnija ekonomska, politi¢ka i vojna sila svijeta u to vrijeme (ali i danas). U
lipnju 1947. godine tadasnji drzavni sekretar vanjskih poslova George Marshall iznio je
ideju o pomoc¢i zapadnoeuropskim zemljama pod uvjetom da one donesu zajednicki plan
obnove i da se dogovore o veli¢ini potrebne pomoci svakoj od zemalja. Marshallovim
planom tesko oStecenim zemljama Europe, bespovratno je podijeljeno preko 15 mird$ za
gospodarski oporavak. Kako bi se dogovorili oko podjele sredstava 1948. Godine
osnovana je Organizacija za europsku ekonomsku suradnju (OEEC) koja je djelovala na
jacanju multilateralne trgovine medu zemljama ¢lanicama. OEEC su sacinjavale Kanada,
SAD te 16 zapadnoeuropskih zemalja. 1960. Godine OEEC mijenja svoj naziv i podrucje
djelovanja i postaje Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj OECD u koju uz
postoje¢e Glanove ulaze jo§ Japan i Spanjolska. Na monetarnom planu 1950. Godine
osnovana je Europska platna unija (European Payments Union — EPU). Klju¢ni zadatak
Europske platne unije bio je omoguéavanje prijelaza s bilateralnog na multilateralni oblik
plac¢anja Sto je ujedno bio i prvi korak ka stvaranju potpune konvertibilnosti njihovih

valuta.
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10.1. Mehanizam deviznih te¢ajeva unutar europskog monetarnog
sustava
Europski monetarni sustav — EMS (engl. European Monetary System — EMS, njem.
Europdisches Wihrungssystem) je monetarni sustav koji je uspostavila Europska zajednica
1979. godine da bi stabilizirana medusobne odnose valuta zemalja ¢lanica. U pravilu svaka
zemlja Clanica je obvezna da odrzava vrijednost svoje valute unutar danog pariteta (2.25%)
u odnosu na europsku novéanu jedinicu (ecu), koja je definirana kao odredena kombinacija
valuta zemalja Clanica. Centralna banka svake zemlje odrzava vrijednost svoje valute
intervencijama na trziStu deviza, a u tome joj svojim operacijama mogu pomoci i druge
centralne banke. Kako se tim intervencijama mijenja koli¢ina novca u optjecaju, to ¢e se
odraziti i na kamatne stope za tu valutu. Kretanja kratkoro¢nog kapitala pod utjecajem
ocekivanih razlika u kamatnim stopama utjecat ¢e na promjenu odnosa ponude 1 potraznje
za svaku valutu, §to ¢e omoguciti da njena vrijednost ostane unutar zadanog pariteta. Ako
se medutim pod utjecajem razli¢itih stopa inflacije kupovna mo¢ pojedine valute toliko
promijeni da centralna banka vis§e ne mozZe svojim intervencijama uspostaviti stari paritet,
tada ta zemlja uz suglasnost Europskog fonda za monetarnu suradnju moze promijeniti

paritet svoje valute.*

10.2. Mehanizam deviznih te¢ajeva unutar Europske monetarne
unije baziran na euru
Nakon Drugog svjetskog rata zemlje Europske unije (danasnje ¢lanice) tezile su stvaranju
stabilnog intervalutarnog odnosa §to je najbolje bilo vidljivo 70tih godina za vrijeme
naftnih kriza i destabilizacije dolara a znamo da je Europska ekonomska zajednica tada i te
kako ovisila o Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama. Zemlje tada$nje Zajednice svoje su
devizne teCajeve formirale tako da se najprije odredivao raspon fluktuacije izmedu valuta
zemalja Clanica, a potom svake valute prema dolaru. Kasnije se praksa odredivanja
fluktuacije prema dolaru napusta i to je najznacajniji korak pri stvaranju monetarne
neovisnosti Zajednice. Upravo zbog toga nametnula se potreba stvaranja prave monetarne
unije s jedinstvenom valutom. 1979. g osnovan je Europski monetarni sustav i uvedena je
zajednicka valuta — ECU. Bit mehanizma Europskog monetarnog sustava bila je zajednicka
valuta s kojom su se usporedivali devizni tecajevi drugih valuta. Ako bi doSlo do

naruSavanja intervalutarnih odnosa srediSnje banke zemalja ¢lanica EMS-a bile su duzne

19 Europski monetarni sustav ~EMS, (http:/limun.hr/main.aspx?id=31853) 21.kolovoz 2013.
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intervenirati na deviznim trzistima kad se dosegne divergentni prag pojedine valute. EMS
je takoder zemljama ¢lanicama odobravao kreditne olakSice nastale zbog platno-bilan¢nih
teSkoca. Tako definirani monetarni odnosi znacili su vecu sigurnost gospodarskog prostora
kako unutar Zajednice tako i u medunarodnim razmjerima, te su ojacali trgovinu i
financijsko posredovanje. Tim ¢inom stvorena je zona monetarne stabilnosti u Zapadnoj

Europi. Euro se u Uniju uveo 01.01.1999. godine

11. MONETARNI SUVERENITETI U UVJETIMA GLOBALIZACIJE

11.1. Euroizacija i dolarizacija — uzroci i vrste

Tranzicija je osim neucinkovitosti realnog sektora pokazala i sve probleme financijskog
sektora, koji se ogleda najces¢e u nepovjerenju domacoj valuti. Valute tranzicijskih
zemalja srednje i isto¢ne Europe posljednjih su desetljeca bile nestabilne, nekonvertibilne i
slabe, pa se, prema tome, nije moglo izgraditi posebno povjerenje prema njima. Danas se u
tranzicijskim zemljama ali 1 iz Europske unije sve ¢eS¢e cuju zahtjevi za napustanjem
domacih valuta i uvodenjem u opticaj neke od zdravih svjetskih valuta, prije svega eura ili
dolara. Ostvarivanje takvog projekta preporucuje se putem valutnog odbora, kao
prijelaznog rjeSenja do trenutka potpunog prijelaza na euro koji bi se trebao dogoditi nakon
ulaska u Europsku uniju, ili putem sluzbene dolarizacije/euroizacije. S druge strane
predlaze se fiksiranje deviznog tecaja koji potom sluzi kao sidro monetarne i ekonomske
politike pa kombiniranim s tokovima kreiranja primarnog novca predstavlja u stvari valutni
odbor. Uvodenje zdrave strane valute u optjecaj znacilo bi viSestranu sigurnost, pocevsi od
stabilnijih cijena, stabilnijeg teCaja, pa do sigurnosti za strane investitore. S druge strane
zemlja u tom slu¢aju potpuno gubi monetarni suverenitet, Sto znaci da joj ne treba ni
srediSnja banka niti monetarna politika jer je u tom slucaju preuzima od zemlje Ciju je
valutu prihvatila kao svoju. Vlastiti novac €ini sastavni 1 vaZan dio suvereniteta svake
drzave, jer je novac u krajnjem slucaju odraz realne ekonomije, ali ima i svoje specifi¢ne
zakonitosti 1 moguénosti aktivnog utjecaja na realnu ekonomiju. Medutim, ostaje otvoreno
vrlo vazno pitanje: je 11 u procesu priblizavanja EU bolje Sto prije prihvatiti euro ili
suvereno i aktivno iskoristiti monetarnu politiku u kontekstu ukupne ekonomske politike, u
cilju postizanja visih stopa rasta BDP-a koje su uvjet za pribliiavanje.20 Prisutnost druge

valute u nov€anom optjecaju u nekoj zemlji nije novost. Takva praksa je poznata iz

0 Lovrinovi¢, Ivan: Monetarna politika; RRiF plus Zagreb;2009
31



razdoblja bimetalizma kada je na sceni bio sustav paralelne i nakon toga dvojne valute. U
optjecaju su se ravnopravno nalazili zlato i srebro s tom razlikom da je kod dvojne valute
odnos izmedu srebrnog 1 zlatnog novca bio zakonski utvrden. Danas u uvjetima papirnate
valute i depozitnog, nematerijalnog novca Citava ta problematika postaje komplicirana.
Koristenje strane valute u nekoj zemlji danas se popularno naziva dolarizacija zbog toga
Sto se upravo dolar najvise koristi diljem svijeta. Euroizacija i dolarizacija mogu biti i
sluzbene 1 nesluzbene, unilateralne i bilateralne. Najveca drzava po broju stanovnika koja
najdulje ima sluzbenu dolarizaciju je Panama. Pocetkom 1999. g Argentina je najavila
skoru sluzbenu dolarizaciju, a Ekvador po¢etkom 2000. g. Obje zemlje su u to vrijeme bile
u gospodarskoj krizi a od dolarizacije su ocCekivale stabilnost i brzi razvoj. Dolarizacija je
monetarna strategija prema kojoj neka drzava u potpunosti napusta vlastitu valutu i kao

v . . . ‘v s vy 21
sluZzbenu prihvaca valutu druge drzave , najc¢eS¢e americki dolar.

2! Mishkin F.S, Eakins S.G; Financijska trZista i institucije; Mate d.0.0 Zagreb; Str.65
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12.ZAKLJUCAK

Svijet danas, poznatiji kao ,,globalno selo® umreZen je i povezan svim moguc¢im sponama,
a pogotovo trgovackim i financijskim. Kretanja tecaja i vrijednosti novca mijenjaju se iz
sata u sat, uvjetovana stanjem i kretanjima svjetskih financijskih i gospodarskih divova i
velesila. Veliku ulogu igraju banke sa svojim monetarnim politikama, vlade i1 drzavne
politike, analiti¢ari koji utjeCu na svijest, razmisljanja 1 ulaganja drugih strana koja
sudjeluju u trgovanju na financijskim trzistima, trgovinom roba i usluga, sirovina, obrtom
kapitalnih dobara, trgovinom dionicama, zlatom i naftom, novcem i svjetskim valutama ali
1 razni Spekulanti. Upravo zbog toga smatram da je ovaj zavrSni rad pridonio tome da
dublje prouc¢im problem novca ali i pozadinu nastanka istog. Istina je, da u Skolama i na
fakultetima u¢imo o financijama ali smatram da se kroz nekoliko predavanja ne moze proc¢i
kompleksnost ove tematike obzirom da se s novcem svakodnevno susre¢emo, zaradujemo
ga, trosimo ga a da ponekad nismo ni svjesni §to je on zapravo. Osim samog novca i
njegovog razvoja, institucije koje su vrlo vazne u monetarnom spektru svijeta o kojima
ponekad znamo samo neke najistaknutije karakteristike a da pri tome ne znamo gotovo
niSta o njihovu nastanku niti opsegu posla takoder su vazne za na$ zivot kao poslovnih
ljudi. Monetarni sustav kao takav te poznavanje istoga vrlo je vazno za svakog tko se
planira baviti bilo kojim oblikom ekonomije, dok je poznavanje deviznog tecaja te
problematike vezane uz njega dio opée kulture i informiranosti stoga smatram da mi je
izrada ovog rada otvorila neke nove, ekonomske poglede na svakodnevne stvari,
funkcioniranje svijeta i ekonomije, ali i mogu¢nosti monetarnog sustava, njegove prednosti

i nedostatke.
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14.SAZETAK

Ekonomske procese u drustvu mozemo podijeliti na dvije osnovne kategorije: realnu
ekonomiju (tok roba) i monetarnu ekonomiju (tok novca). Osnovni cilj ovoga rada je
poblize se upoznati s pojmovima koje svakodnevno susrecemo i koji utjeCu na nas zivot
kao Zivot poduzetnika, proizvodaca ali i obi¢nih gradana. Osim novca kao pojma, rad
obuhvaca i povijest razvoja novca do onog oblika kojeg danas poznajemo, stvaranje
medunarodnog monetarnog fonda i njegova uloga u monetarnoj politici danas, srediSnja
banka i okolnosti nastanka, devizni te¢aj njegov razvoj i znacenje za danasnju ekonomiju,
ali 1 svakodnevni zivot. Nabrojani pojmovi i okolnosti njihovog nastanka u medusobnoj su
korelaciji i vrlo su vazni za razumijevanje dana$nje monetarne politike kao i svakodnevnog
toka novca i kapitala. Posebnu vaznost u funkcioniranju financijskog sustava imaju banke
kao osnovne jedinice. One imaju zadatak prikupljati i ¢uvati novac gradana, omoguciti
vlasnicima novca raspolaganje istim, odobravati razliite vrste namjenskih i nenamjenskih
kredita te posredovati u nov€anim transakcijama gradana, poduzeca, drzava,
osiguravajucih drustava i drugih subjekata. Kao financijski posrednici banke prikupljaju
novac u obliku depozita a plasiraju ih primarno odobravanjem razli¢itih vrsta kredita.
Putem banaka obavlja se i indirektno financiranje izmedu StediSa, investitora, potroSaca i

svih ostalih klijenata koji mogu imati razli¢ite uloge u poslovnom svijetu.
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15.SUMMARY

Economic processes in society can be divided into two basic categories: the real economy
(flow of goods) and monetary economics (cash flow). The main objective of this work is
more closely acquainted with the concepts that we are meeting and affecting our life as
entrepreneurs, producers and ordinary citizens. Besides money as a concept, the work
includes the history of the development money to that form that we know today, the
creation of the IMF and its role in monetary policy today, the central bank and the
circumstances in which, the exchange rate development and its significance for today's
economy, and daily life . The above mentioned terms and conditions of their occurrence in
mutual correlation and are very important for understanding the current monetary policy as
well as the daily flow of money and capital. Special importance in the functioning of the
financial system have banks as the basic unit. They have the task to collect and keep the
money of the citizens, to enable owners of the money available to them, to grant various
types of earmarked and other loans and mediate financial transactions of citizens,
businesses, government, insurance companies and other entities. As financial
intermediaries, banks collect money in the form of deposits and placed them primarily by
granting different types of loans. Through banks is done and indirect financing between
savers, investors, consumers and all other clients that may have different roles in the

business world.
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16.POPIS SLIKA

Slika 1. Struktura HNB-a
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17.POPIS GRAFIKONA

Grafikon 1. Indeks nominalnog i realnog efektivnog tecaja kune

Grafikon 2. Nominalni dnevni te¢aj kune prema euru, dolaru i $vicarskom franku
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Sazetak:

Ekonomske procese u drustvu moZzemo podijeliti na dvije osnovne kategorije: realnu ekonomiju (tok roba) i
monetarnu ekonomiju (tok novca). Osnovni cilj ovoga rada je poblize se upoznati s pojmovima koje
svakodnevno susre¢emo i koji utjecu na na$ zZivot kao zivot poduzetnika, proizvodaca ali i obi¢nih gradana.
Osim novca kao pojma, rad obuhvaca i povijest razvoja novca do onog oblika kojeg danas poznajemo,
stvaranje medunarodnog monetarnog fonda i njegova uloga u monetarnoj politici danas, srediSnja banka i
okolnosti nastanka, devizni te¢aj njegov razvoj i znacenje za dana$nju ekonomiju, ali i svakodnevni Zivot.
Nabrojani pojmovi i okolnosti njihovog nastanka u medusobnoj su korelaciji i vrlo su vazni za razumijevanje
dana$nje monetarne politike kao i svakodnevnog toka novca i kapitala. Kao financijski posrednici banke
prikupljaju novac u obliku depozita a plasiraju ih primarno odobravanjem razli¢itih vrsta kredita. Putem
banaka obavlja se i indirektno financiranje izmedu $tedisa, investitora, potrosaca i svih ostalih klijenata koji
mogu imati razli¢ite uloge u poslovnom svijetu.
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Summary:

Economic processes in society can be divided into two basic categories: the real economy (flow of goods)
and monetary economics (cash flow). The main objective of this work is more closely acquainted with the
concepts that we are meeting and affecting our life as entrepreneurs, producers and ordinary citizens. Besides
money as a concept, the work includes the history of the development money to that form that we know
today, the creation of the IMF and its role in monetary policy today, the central bank and the circumstances
in which, the exchange rate development and its significance for today's economy, and daily life . The above
mentioned terms and conditions of their occurrence in mutual correlation and are very important for
understanding the current monetary policy as well as the daily flow of money and capital. Special importance
in the functioning of the financial system have banks as the basic unit. Through banks is done and indirect
financing between savers, investors, consumers and all other clients that may have different roles in the
business world.
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