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Izvorni znanstveni rad

KAMATNA I PROFITNA STOPA

Autor opisuje nacine funkcioniranja kreditno-monetarnih odnosa u
trzisnim ekonomijama i usporeduje odgovarajuce mehanizme u Hrvatskoj. U
zavrSnom dijelu ukazuje na potrebu primjene kamatnih i profitnih stopa kao
poluga za postizanje proklamiranih ciljeva ekonomske politike.

Uvod

Sadasnji krizni procesi kroz koje prolaze svjetska i nacionalne ekonomije
imaju svoje duboke korijene. Nastaju i nova gledanja i shvacanja, iako su ona
razlicita, s obzirom na vrijeme i prostor u kojem nastaju. Novih naziranja i previranja
nije poStedena nijedna znanost, pa tako ni ekonomska. Dolazi i do metodoloskih
promjena znanstvenog istraZivanja. lako se niti izmedu staroga i novoga ne mogu
mehanicki prekidati, ipak i u ekonomiji dominira klasifikacija na klasi¢nu
ekonomiju, odnosno znanost i neoklasicnu ekonomsku znanost te suvremenu
ekonomsku znanost.

Osnovna karakteristika klasi¢ne i neoklasi¢ne ekonomske znanosti ogleda se
u modelu stati¢ne privrede, pri ¢emu se polazilo od premise da su raspoloZivi faktori
proizvodnje koli¢inski dani, a njihova medusobna struktura nepromjenjiva. Cilj
ekonomske politike na tome modelu bio je kako iz postojeih proizvodnih faktora
izvuéi maksimum koristi za zajednicu. Ekonomska se problematika svodila na
problem tehni¢ke promjene materije i na razmjenu dobijenih proizvoda, nastalih u
funkciji tehnicke promjene materije. To je, zapravo, stacionarni model u kojem
egzistira tendencija stalnoj ravnoteZi. Poremecena ravnoteZa uspostavlja se uz
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pomo¢ sila imanentnih samome sistemu. RavnoteZu su mogli poremetiti odredeni
faktori (porast stanovnistva, rat i sl.). Privredni razvitak nije bio od posebnog
interesa, a prema klasi¢cnom i neoklasi¢nom shvacanju ekonomije on je mogao biti
izazvan jedino koli¢inskom promjenom proizvodnih faktora ili promjenom njihova
sastava.

Nasuprot staticnom modelu privrede pojavljuje se dinamicki model privrede
koji ne polazi samo od raspolozivih faktora proizvodnje i njihove medusobne
strukture. Nastaju kvantitativne promjene u proizvodnim faktorima, ukljucujudi i
strukturne promjene, a tehnicko-tehnoloski napredak, moderna sredstva ekonomske
politike i sl. imaju znacajnu ulogu. U stvarnosti ekonomskog Zivota uvijek su bile
akcidentalne promjene, a u suvremenim tijekovima ekonomskog Zivota postaju
zakonite. Dinamic¢ki model ekonomskog razvitka znaci prakticki izazvati razvitak
preko razine uvjetovane danim volumenom i danom strukturom faktora proizvodnje.
U primjeni raznovrsnih instrumentarija kojima se sluzZi ekonomska politika posebno
se isti¢e znacaj kreditno-monetarne politike, funkcioniranje trziSta novca kapitala
i preko toga upotreba vrijednosnih papira, jednako kao i funkcioniranje mehanizama
kamatne i profitne stope, koje imaju klju¢nu ulogu u funkcioniranju modela trzi§no
otvorene ekonomije.

Mnogo je vremena moralo proteéi da bi se obuhvatila bit, bit novca, kredita i
ostalih kreditno-monetarnih agregata, vrijednosnih papira, bankarskog sistema i
sl., iako i u vremenu u kojem Zivimo ima velikog neznanja i nerazumijevanja za
suvremeno funkcioniranje privrednoga Zivota. Naime, nijedan segment privrednog
sistema ne moZe se promatrati sam za sebe ako se konzistentno ne promatra
instalirani privredni sistem u cjelini. Tako se isto ne moZe shvatiti bit vrijednosnih
papira injihova aplikacija u suvremenim ekonomskim tijekovima, ako se ne shvati
bit, bit novca i kredita i bankarskog sistema u najSirem smislu rijeci. U trZiSnim su
ekonomijama vrijednosni papiri znacajna karika funkcioniranja cjelokupne
ekonomije. Nezamislivo je suvremeno funkcioniranje trzista bez upotrebe suptilnog
mehanizma vrijednosnih papira. TrZiSte novca i kapitala, ukljucujuéi tu i devizno
trziSte kao sastavni dio, pretpostavka je efikasne upotrebe raznolikih vrijednosnih
papira. Cinjenica da se uz pomo¢ vrijednosnih papira obavlja optimalna alokacija
raspolozivih resursa u trZiSnim ekonomijama dovoljno govori sama za sebe. Tako,
npr., Njujorska burza vrijednosnih papira (New York Stock Exchange) privlaci
akcije (dionice) u vrijednosti polovine bruto nacionalnog proizvoda USA. Wall
Street 11 postao je pojam za suvremenu svjetsku ekonomiju i za funkcioniranje
trziSta kapitala, i to ne samo u relacijama americke, nego i svjetske ekonomije.

Nastaju perturbacije na ekonomskom podrucju, posebno na monetarnom, ali
ne vise kao posljedica pasivnosti platne bilance, ni smanjenja metalne podloge, jer
je prakticki napusten metalni dogmatizam, nego zbog dubljih razloga postojecih u
funkcioniranju pojedinih nacionalnih ekonomija i svjetske privrede kao cjeline.
Sredivanje valutarnih prilika u pojedinim zemljama nije toliko vezano uz tehnicke
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razloge koliko za opée ciljeve ekonomske politike. U tom se kontekstu moZe i

kazati da interesi opéeprivredne politike diktiraju i monetarnu politiku. Cini se da

je proslo doba prilagodivanja interesima valute, primjene deflacije kao modela za
odrzavanje stabilnosti intervalutarnog pariteta. No, ti procesi nisu na isti nacin
prisutni u pojedinim nacionalnim ekonomijama, pa postoje procesi diferencijacije

i polarizacije. Zemlje koje imaju konvertibilnu valutu uglavnom provode opcu

ekonomsku politiku tako da odrzavaju stabilnost nacionalne razine cijena i podizanja

konkurentne sposobnosti domacih roba na inozemnim trZiStima. U nerazvijenim
zemljama i u zemljama u razvoju postoje naglaSena inflacija i drugi negativni
procesi, a to ojacava tendenciju bipolarizacije svijeta na bogati sjever i siromaSni
jug. Posljedica su toga promjene intervalutarnih pariteta, jer ekstremne inflacijske
ekonomije imaju takvu ekonomsku i tehni¢ku situaciju svoje valute da je neizbjeZna
devalvacija, odnosno promjena intervalutarnih tecajeva. Ekonomski problemi,
monetarni i kreditni posebno, ne rjeSavaju se vise po klasi¢noj Sabloni. Znacajno
su prisutni principi oportuniteta i interesi opéeekonomske politike. Na razini

pojedinih nacionalnih ekonomija razli¢iti su interesi ekonomske politike i

mehanizmi privrednog sistema, posebno kreditno-monetarnog.

Procesi ekonomske stabilizacije, a preko nijh i stabilizacija valute, teSko su
ostvarivi ako nema stabilnih i sredenih politickih prilika. Iako moZe zvucati
paradoksalno, ipak je istinito da se ekonomski problemi samo manifestiraju kao
ekonomski, a pretezno su posljedica politickih odnosa i mehanizama koji djeluju u
pojedinim zemljama i u svjetskoj privredi kao cjelini. Ekonomska i tehnicka situacija
pojedinih valuta znacajan je indikator ekonomske i politi¢ke situacije opcenito.
Procesi usmjereni prema stabilizaciji valute ne mogu dati ocekivane efekte ako se
ne stabiliziraju politicke prilike, a slijedom toga i ekonomske.

Nove ideje koje nastaju u ekonomiji moguce je sistematizirati ovako:

- potrosnja je uzrok proizvodnje,

- unovcanoj privredi potroSnja djeluje na proizvodnju preko novane potraznje,

- izmedu konsumptivne potroS$nje i produktivne potroSnje postoje odredene
relacije koje se mogu pomaknuti manipuliranjem nov€ane potraznje (volumen
novca u optjecaju),

- novac nije neutralan, nego utjece na privredna kretanja,

- kredit postaje znacajna poluga razvitka,

- alokacija resursa obavlja se upotrebom vrijednosnih papira zaobilaznim
putovima u najproizvodnije proizvodne punktove, §Sto omogucuje optimalne
efekte.

Funkcioniranje privrednih sistema postaje sve sloZenije. Posebno su sloZeni
mehanizmi kreditno-monetarne politike i upotrebe vrijednosnih papira na trzistu
novca i kapitala. Nastaje svojevrstan misterij, odnosno fetiSizacija znacaja novca i
njegovih surogata u privrednim kretanjima. Tako su i nastala monetarno-konjun-
kturno teoretska shvacanja koja polaze od €injenice da promjene u svijetu dobara
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nastaju zbog promjena sa strane novcanih faktora. Monetarnim shvaéanjem
konjunkturnog ciklusa nastaje i monetarno tumacenje ne samo privrednog razvitka,
nego i povijesti opcenito.

Problematika obilja i oskudice novca uvijek je bila atraktivna. Tome se
pridruZuje problematika inflacije i deflacije. Kredit je dinamican element u privredi,
a to se posebno odnosi na dopunski kredit. Politika ekspanzije kredita imala je i
ima svoje efekte, a njegovu je dinami¢nu ulogu podrobno i sistematski obradio
Schumpeter (“Teorija privrednog razvoja”). Dopunski je kredit spojen s
investicijama, odnosno s proSirenjem kredita. Najbitnija relacija jest odnos izmedu
akumulacije (Stednje) i volumena kredita. Odnos mora biti zdrav. Novac nema
pasivnu ulogu u privrednom Zivotu, niti je uloga kredita indiferentna. Banke nisu
viSe ustanove za prikupljanje i davanje novca, ali stvaranje bankarskog kredita
veceg od objektivnih moguénosti i granica moze izazvati negativne posljedice, Sto
je i slucaj u mnogim zemljama. Realan kredit, vezan na Stednju, ima svoj znacaj i
ta relacija mora biti primarna u nacionalnoj ekonomiji. Istodobno i stvaranje Ziralnog
novca kreditima ima svoj znacaj.

Prenosivi vrijednosni papiri vrsta su suvremenog novca. Ta je vrsta novca
specifi¢na, iako ima sve osobine skripturalnog i kreditnog novca. Vrijednosni papiri
nisu nastali slu¢ajno, nego s razvitkom robno-novc¢anih odnosa. Bez robno-novcanih
transakcija posredstvom novca ne bi bilo ni vrijednosnih papira kao izvanredno
podobnog novéanog supstituta (komercijalni novac). Pladanja ostvarena
vrijednosnim papirima, kao kreditnim novcem, imaju svojstvo sekundarne
likvidnosti, tj. nemaju osobinu definitivnhog novca. Naplata nepodmirene traZbine
fakultativnog je znacaja. Dakle, okon€ano placanje zahtijeva monetarizaciju
vrijednosnih papira, tj. pretvorbu u definitivan novac ili obracunski prijeboj
(kompenzacija). Da bi doslo do monetarizacije kreditnog novca, potrebno je
omoguciti njegovu transformaciju u definitivan novac na nov€anom trzistu, gdje
postoje raznovrsni nacini i mogucnosti. Okoncano plac¢anje kreditnim novcem moZze
se obaviti i prijebojem — kompenzacijom potraZivanja izraZenih u prenosivim
vrijednosnim papirima, ¢ime se osigurava najsvrsishodnija upotreba novca. To se
prebijanje obavlja u nov¢anoj ustanovi.

Vrijednosni papiri nisu oduvijek imali istu vaznost u ekonomskom sistemu.
Tek u modernim privredama, u kojima novac i kredit ¢ine okvir i podlogu ¢itavog
gospodarskog Zivota, vrijednosni papiri dobivaju svoje znaCenje. lako se izrazom
“novcana” ili, pak, “kreditna” privreda ne iscrpljuju obiljeZja privrednog Zivota,
ipak oni bitno atribuiraju suvremeni ekonomski Zivot. Nov¢€ani i kreditni optjecaj,
a vrijednosni su papiri dio toga, zahvatili su Zivot trziSne privrede u tolikoj mjeri
da se bez mehanizma novca i kredita i upotrebe vrijednosnih papira ne moze ni
zamisliti.

SloZeniji ekonomski i socijalni odnosi uvjetovali su rast uloge znacaja novca
i kredita. Ekonomski se razvitak ne moZe odvojiti od novca i kredita i samo se
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razvojnim procesom privrede i drustva mogu shvatiti povezanost i medusobni utjecaj
ekonomije i novca kao njezine bitne poluge i funkcioniranje mehanizma kamatne
i profitne stope.

Konjunkturni privredni razvitak

Ostvariti konjunkturna privredna kretanja cilj je svake ekonomije, pa je i cilj
novcanih sistema u teorijskoj ekonomiji. Za konjunkturna privredna kretanja bitnu
ulogu ima funkcioniranje novca i kredita, odnosno trziSte novca i kapitala, uz
kompleksnu primjenu vrijednosnih papira. U tom se sklopu postavlja problem
ravnoteZe u privrednom Zivotu, a to namece potrebu stvaranja privrednog sistema
u okviru kojega bi tekla privredna zbivanja na nacin da su elementi privrednih
procesa determinirani i povezani logickim vezovima. Pristup ravnotezi moZe biti
dinamicki kao prihvatljiviji, a moZe biti i staticki, iako ekonomski procesi nisu
laboratorijski procesi koji se mogu apotekarski dozirati. Ravnoteza u privrednim
procesima ima relativan znac¢aj, ona moZe biti stabilna, labilna i indiferentna, moZe
biti potpuna ili djelomi¢na. Nacelo ravnoteZe odavno je postojalo u ekonomskoj
znanosti. Najcesc¢i su parcijalni principi koji ravnoteZu svode na odnos imedu ponude
i potraZnje roba, izmedu izvoza i uvoza, ravnotezu platne bilance, ravnotezu izmedu
cijena i troSkova, izmedu Stednje i akumulacije. Ravnoteza i njezina problematika
imaju sinteticke pokazatelje koji nisu vezani samo uz problem novca i kredita,
nego uz problematiku formiranja i kretanje cijena kao emanaciju trZiSne privrede,
uz objektivne i subjektivne faktore koji u njoj djeluju. Naime, mehanizam cijena
bitno utjece i na mehanizam primarne raspodjele i djelovanja objektivnih trZi$nih
zakonitosti i na mehanizam sekundarne raspodjele, a to drugim rije¢ima znaci da
cijene djeluju i direktno i indirektno na proizvodnju, na raspodjelu i na potrosnju.

U trZiSnoj privredi znacajnu ulogu imaju kamate kao instrument u
funkcioniranju trZiSta novca i kapitala, jer se pod utjecajem ponude i potraZnje
novca i kapitala upucuje kupovna snaga na proizvodnju i potro$nju. Tako se trZiSna
kretanja promatraju kao konjunkturna, a cijene su u funkciji trZzi$nih odnosa.
Aktualna kupovna snaga novca, u krajnjoj je konzekvenci, u funkciji konjunkture.
Kamatama se pridaje veliki znacaj zbog toga §to one u modernoj organiziranoj
trzisnoj privredi, u kojoj postoji trziSte novca i kapitala, reguliraju novcéani i kreditni
volumen, a time i u velikom dijelu konjunkturna kretanja. Moglo bi se kazati da
manipulacija kamatne stope, uz ostale instrumente moderne kreditne i monetarne
politike, ukljucujuéi tu i fiskalnu politiku, a posebno open market policy, postaje
glavni regulator kupovne snage novca i konjunkture, a time i cijelog privrednog
zivota. Ekonomska je problematika kamata razradena i postoje mnoge teorije i
smjerovi njezine razrade, a njezin se znacaj u monetarnom i ekonomskom smislu
ogleda u tome Sto ona djeluje na stvaranje volumena kredita (Sto je niZi kamatnjak,
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to je veci volumen kredita koji su stvorile banke). SniZzene kamate kod odredenog
stadija cijena povecavaju marZu dobitaka kod starih i novih investicija. Poznato ja
da je profit, odnosno dobitak, osnovna pokretacka snaga u kapitalistickom
privrednom Zivotu. Tako nastaje spirala kretanja, jer povecanje dobiti povecava
potraZznju kredita za nove investicije, raste cijena kao posljedica proSirenja kredita,
pa to takoder sa svoje strane podiZe dobitke koji opet prouzrokuju novu potraZznju
kredita. To se nastavlja sve dok ne dode do prijeloma u krivulji cijena. Znacaj
kamata ogleda se i u tome, Sto one stimuliraju ili slabe proizvodnju proizvodnih ili
potrosnih dobara, a to se reflektira na opseg potroSnje investicija u privredi. Postoje
generalne ocjene da smanjivanje kamata dovodi do ekspanzije kredita, a
deflacionisti¢ka do kontrakcije nov¢anog i kreditnog volumena.

U jednoj se nacionalnoj privredi €itav realni i nacionalni dohodak ne potrosi
u cjelosti u razdoblju u kojem je proizveden. Uvijek se dio upotrebljava za
“proizvodnju dobara na zaobilaznim putevima”. Taj se dio realnog nacionalnog
dohotka vezuje u proizvodnom procesu i naziva se investicijom, odnosno Stednjom.
Investirane ustede znaCe stvaranje realnog kapitala. Mehanizmom vrijednosnih
papira prikupljaju se uStede i one se povremeno daju u posjed u obliku “dispozicije
kapitala”. Za ustupljena sredstva kojima se koriste za investicije placaju se kamate,
a uStede su sadaSnja realna dobra koja su viSe vrijedna od bududih. Tako je nastala
aZio teorija kamata (Bohm-Bawerk). Kad se ponuda ustedenih realnih dobara sasvim
pokriva potraznjom dobara za investicijske svrhe, na trziStu se formiraju kamate
koje se nazivaju “naravnim” ili “realnim” kamatama. U tom su slucaju uStede
jednake investicijama. U tom modelu ¢itav privredni mehanizam postoji u ravnoteZi.
To je bila karakteristika za naturalnu privredu, ali u modernoj privredi postoji
novcana privreda. Knut Wicksellovim nadzorima, ¢im se nov€ane i realne kamate
ne pokrivaju, stupa u djelovanje tzv. kumulativni proces koji se ogleda u tome da
se nastala ravnoteZa odstrani. Cim banke spuste kamate ispod realnih, potice se
aktivnost za novim investicijama, koje za duZe vrijeme odbacuju zarade. NiZa
kamatna stopa omogucuje veci stupanj rentiranja investicija koje se inace ne bi
mogle u kratkome roku amortizirati. Bitna je struktura proizvodnje proizvodnih i
potro$nih dobara i obi¢no dolazi do transfera proizvodnih faktora iz proizvodnje
potrosnih u proizvodnju proizvodnih sredstava ili realnog kapitala. Volumen kredita
povecava se zbog padanja nov€anih kamata, a to omoguéuje slobodne dispozicije
kapitalom, pa poduzetnici na trZiStu traZe proizvodna, ali i potro$na dobra. Rastu
cijene, a to ograniuje potroSnju onih primalaca redovitih dohodaka i onih
poduzetnika &iji prihod ne moZe kupiti dosada$nju koli¢inu dobara. To je, zapravo,
fenomen prisilne §tednje. Na tom je modelu odnosa ravnoteze i neravnoteze
novcanih i naravnih kamata kupovna snaga novca u funkciji razvitka konjunkture.

Konjunkturna kretanja ogledaju u prosperitetu, a nekonjunkturna u privrednoj
depresiji. Postoji konjunkturni ciklus koji ima faze, i to: najnizu tocku depresije,
pocetak poleta, polet i prosperitet, pa vrhunac prosperiteta, koji zavrSava krizom, i
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na kraju dolaze rasplet krize i depresija. NajteZi je problem preokret iz depresije u
pocetak poleta. Mnogi su konjunkturu i njezine faze tumacili monetarnim faktorima,
arazvila i se monetarna teorija superkapitalizacije kao teorija o djelovanju kamata
i njihova kretanja u privrednom Zivotu. Monetarni je faktor znacajan faktor u
razvitku konjunkturnog ciklusa, ali nije jedini. Monetarno je tumacenje fenomena
konjunkture nastalo dijelom i zbog toga Sto se aktivna konjunkturna politika moZe
najlak$e voditi s monetarne strane. Intervencije s monetarne strane daju impuls za
pokretanje ostalih elemenata u privrednoj masineriji, Sto se odrazZava na reguliranje
ostalog privrednog razvitka. Na tome modelu nastaje i intervenisticka politika. U
tom se sklopu smatra da je vazno povecati potro$nju proizvodnih sredstava i
provoditi investicije, jer to daje impuls u privrednim kretanjima koja zahvacaju
grane po principu multiplikatora. Jedna od zna€ajnih metoda stimuliranja privrednog
prosperiteta bili su i javni radovi. Moderna teorija daje nove recepture, a to se
posebno manifestira u visokorazvijenim trziSnim ekonomijama. TrziSte novca i
kapitala i vrijednosni papiri ne mogu biti sekundaran faktor u vodenju aktive
antiinflacijske politike. Njima mora pripasti ono mjesto koje im pripada ako se
hoée afirmirati ekonomski kriterij privredivanja, a time osigurati i ekonomska
efikasnost u cjelini.

Mehanizmi monetarno-kreditnog reguliranja

U vodenju kreditno-monetarne politike znacajnu ulogu ima instrumentarij
vezan uz reguliranje opsega nov€ane mase i s time u vezi depozitnog novca,
ekspanzije kredita i sl. Zadatak je ekonomske politike u segmentu kreditno-
monetarne politike zadovoljiti poslovni promet optimalnom koli¢inom novca. Ne
postoji uvijek ista razina potrebne optimalne koli¢ine novca. To uvjetuju
mnogobrojni faktori: cijene, dohoci, stupanj proizvodnje i sl. Potrebno je osigurati
dostatnu koli¢inu depozitnog novca radi odrZanja stabilnih ekonomskih odnosa.
Takvu ulogu moZe odigrati tzv. “dobar novac”, koji na trajnoj osnovi omogucuje
ujednacen obracun proizvodnje, odnosno prometanja i pla¢anja roba i usluga.
Koli¢ina novca mora biti u funkciji koli¢ine robe, radi postizanja ravnoteZe.

Emisiona banka ima veliku ulogu u plasiranju kredita svojim, tzv. primarnim
novcem. Obrnuto, raspoloZive nov€ane potencijale restringira raspoloZivim
instrumentima monetarno-kreditne politike ili ih ekspandira.

Pored svih kvaliteta koje depozitni novac i sistem bezgotovinskog placanja
imaju, a na osnovi toga i kreditne multiplikacije koje nastaju, ipak depozitni novac
krije u sebi odreden broj opasnosti. Prva je opasnost opasnost od inflacije, do koje
moZe dodi i zbog elasti¢nosti nekontroliranog kreiranja sekundarnih depozita, pa
na osnovi njih nastalog depozitnog novca. Zato mora biti uspostavljen odgovarajuci
odnos izmedu gotovine i depozita, Sto se posebno odnosi na model dugoro¢no
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plasiranih sredstava. Povecanje emisije depozitnog novca, koje ostvaruje bankarski
sistem, povedava primarnu emisiju notne banke, a to rezultira i poveéanjem
fiduracijarnog novca (gotovine). Nastaje hipertrofirana novcana emisija koja se
mozZe smanjiti intervencijama centralne banke. Notne banke primjenjuju raznovrsne
mjere kreditno-monetarne politike, a osobito su znacajne mjere koje se odnose na
reguliranje obveznih rezervi banaka, na operacije na otvorenom trZistu, na kredite
centralne banke poslovnim bankama, na nekreditne alokacije primarnog novca u
korist poslovnih organizacija i na selektivno reguliranje kreditnih plasmana banaka.
Dva potonja elementa prakticirana su u bivSoj Jugoslaviji, ali s negativnim
posljedicama.

Politika obveznih rezervi banaka

Obvezne rezerve poslovnih banaka kod centralne (notne-emisione) banke
utjecu na koli¢inu novca kao prometnog i plateZnog sredstva. Mehanizmu obveznih
rezervi svrha je da regulira kreditne i monetarne multiplikacije. One reguliraju
kreditni potencijal poslovnih banaka promjenama u visini stopa obveznih rezervi.

Oba navedena kriterija utjeCu na kvantum kreiranja primarnog novca.
Obveznim rezervama emisiona banka ogranicuje i usmjerava rast depozitnog novca.
Ona se manifestira kao svota koju banka drZi na racunu kao depzit kod centralne
banke. Svotom obvezne rezerve banka ne moZe slobodno raspolagati. Stope obvezne
rezerve razlicite su u pojedinim razdobljima i kod pojedinih zemalja, a to ovisi o
ciljevima koje Zeli posti¢i kreditno-monetarna politika. Diferencirana politika,
vezana uz stope obveznih rezervi, vodi se razli¢ito prema depozitima koji sluze
kao osnovica za obracun rezerve. U stabilnim monetarnim politikama obvezna je
rezerva znacajan instrument reguliranja kreditnog potencijala banaka.

U uvjetima nelikvidnosti nacionalne privrede instrument obvezne rezerve ima
karakter administrativne mjere, koja, uz svu primjenu, ne daje kvalitetne efekte.

Kao pojam Siri od obveznih rezervi koje se obraCunavaju primjenom
odgovarajuéih stopa na osnovicu koju utvrdi emisiona banka, postoji tzv. likvidetna
rezerva, koja je instrument uz pomo¢ kojeg se izbjegava insolvencija banaka
depozitara. Dakle, likvidetnoj je rezervi cilj uciniti depozite sigurnima, likvidnima
i plativima po videnju.

Dok je banka nelikvidna, osnivaci osnovne banke ne bi mogli raspolagati
sredstvima na svojim drugima rac¢unima koji se vode. Ako banka daje aval na
vrijednosne papire Sto ih izdaju poslovne organizacije, ako daje garanciju za njihove
obveze i izdaje vlastite vrijednosne papire, ona mora, radi odrzavanja likvidnosti
formirati posebnu rezervu likvidnosti. Kada banka nema na Ziro-racunu sredstva
za namirenje obveza, koristi se najprije sredstvima svog rezervnog fonda, a zatim
sredstvima obvezne rezerve kod centralne banke.
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Politika otvorenog triista

Emisiona banka provodi politiku otvorenog trZiSta (open market policy) u
sklopu kratkoro¢ne monetarne politike. Politikom otvorenog trzista utjece se na
povecanje kreditnog potencijala poslovnih banaka, i to kupnjom vrijednosnih papira.
Kada se Zeli smanjiti kreditni potencijal poslovnih banaka, onda emisiona banka
prodaje svoje vrijednosne papire iz svoga porfelja. Kupnjom i prodajom vrijednosnih
papira, i kratkoro¢nih i dugoroc¢nih (rjede), reguliraju se optimalne koli¢ine novca
potrebnoga u danom trenutku proizvodnje i prometu. Prodajom vrijednosnih papira
emisijska ustanova politikom otvorenog trziSta mobilizira raspoloZiva novc¢ana
sredstva. Obrnuto, kupnjom vrijednosnih papira pustaju se u optjecaj dodatne
potrebne koli¢ine likvidnog novca. Upravo se zbog toga smatra da je politika
otvorenog trzi§ta veoma vazan mehanizam za postizanje financijske stabilizacije.
U mehanizmu politike otvorenog trziSta dominantni su kratkoro¢ni vrijednosni
papiri.

Znacajan je mehanizam kamatnih stopa koje se formiraju pri prodaji i kupnji
vrijednosnih papira na otvorenome trzistu u funkciji ponude i potraznje, kao i njihova
utvrdivanja od strane emisione banke. Znacajna je i politika eskontne stope koju
primjenjuje emisijska banka i ona se pojavljuje kao dopunska mjera politike
otvorenoga trziSta. Na razlici izmedu kamatne i eskontne stope dolazi do interakcije
izmedu poslovnih banaka i emisione banke. Ako se povisuje eskontna stopa emisione
banke, povecava se kamatna stopa poslovnih banaka u odnosu na komitente.
Kombinacijom politike otvorenog trzista i politike eskontne stope emisijska
ustanova utjece na oZivljavanje, odnosno na restringiranje privrednih aktivnosti.
Ta su dva mehanizma znacajna ako su organski uklopljeni u ostale mehanizme
privrednog sistema. Efikasnost toga mehanizma ovisi o uspostavljenom trzistu
novca i kapitala i o deviznom trZiStu, a to je opet sve skupa u funkciji ostalih
okruzenja u kojima je institucionaliziran mehanizam privrednog sistema i unutar
kojeg se poduzimaju odredene mjere.

Operacije na otvorenome trZiStu znacajne su i sa stajaliSta vodenja politike
drzavnog duga, a to se posebno odnosi na obveznice i operacije njima. Kupovne i
prodajne transakcije centralne banke utjecu na kreditni potencijal poslovnih banaka
i na formiranje trZiSne kamatne stope.

Politika otvorenog trZista i eskontne stope limitirana je koncepcijom privrednog
sistema, a to se, prije svega, odnosi na djelovanje trziSnih mehanizama, Sto mora
do¢i do punog izrazaja u sferi financijskih odnosa. Potrebno je postojanje
razvijenosti sekundarnog trzista vrijednosnih papira.

Mehanizam kamatne stope

Ni o jednom problemu u ekonomiji opéenito, a u financijskom sustavu
posebno, nije bilo toliko rasprava i napisanih knjiga i studija kao o problemu
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kamatnih stopa. Kamatne stope imaju veliko znacenje i procesom manipulacije
kamatnim stopama utjeCe se na globalna ekonomska kretanja (makrookruzenja),
na izbor investicijskih projekata, na financijski polozaj gospodarstvenih jedinica.
Kamatna stopa ima funkciju granicne stope rentabiliteta. Dakle, u interpretaciji
uloge i znacenja kamatnih stopa postoji nekoliko mogucih razina. Sdm fenomen
kamatnih stopa postoji na razini poslovnog sektora, kucanstva, vlade, a povezan je
s mehanizmom funkcioniranja kamatnih stopa. Upravo kamatne stope preko trzista
novca i kapitala omogucuju koncentraciju Stednje razlicitih subjekata i njezin
plasman na profitabilne investicijske projekte, uz ocekivanje da Stednja kao odloZena
potrosnja odbacuje zaradu u obliku kamata. Stedisa predajom raspoloZivih fondova
u jedan ili viSe financijskih instrumenata postaje posudivac¢ fondova (sredstava).
Financijska trZiSta omogucéuju uzajmljiva¢ima kanale preko kojih se izdaju
vrijednosni (duznicki) papiri. Uzajmljivaci izdaju papire posudivacima (IOUs).
Akt Stednje, akt posudivanja kao i uzajmljivanja i investiranja, povezan je preko
financijskog sustava. Faktor koji signifikantno utjee na sve navedene procese i
povezuje ih u cjelinu jest kamatna stopa. Kamatna stopa kao povezujuca sila
raznolikih interesa daje cjenovne signale uzajmljivacima, posudivacima, StediSama
i investitorima. Tako, npr., visoka kamatna stopa, opéenito, generira veéi volumen
Stednje i stimulira posudivanje fondova. Niske kamatne stope, sa druge strane,
slabe tijekove Stednje i reduciraju posudivacke aktivnosti. Istovremeno, visoke
kamatne stope reduciraju volumen posudivanja i kapitalnog investiranja, a niske
kamatne stope stimuliraju uzajmljivanje i investicijsku potro$nju.

Kamatna stopa ima vaZne funkcije u ekonomiji, a one bi se mogle sustavno
iznijeti kao: pomaganje da tekuca Stednja tece prema investicijama radi ostvarenja
ekonomskog rasta; osiguranje ponude kredita, odnosno posudujucih fondova za
investicijske projekte koji ¢e odbaciti najveéu ocekivanu stopu profita (dobit);
uravnoteZenje ponude i potraznje novca; vazan je instrument vladine politike preko
kojeg se utjee na volumen Stednje i investicija. Ako ekonomija pokazuje niZi rast
(sporiji), Sto ima za posljedicu porast nezaposlenosti, vlada se koristi instrumentima
kamatne stope (njezinim smanjenjem) radi stimuliranja uzajmljivanja kapitala i
investiranja. Ako je ekonomija vruéa, §to izaziva rapidnu inflaciju, onda vladina
politika primjenjuje niZe kamate za usporavanje uzajmljivanja kapitala i svih oblika
potrosnje.

Postoji temeljna kamatna stopa u ekonomiji poznata kao Cista ili slobodna od
rizika (pure or risk-free rate of interest). Ta je kamatna stopa komponenta svih
stopa. Cista ili od rizika slobodna kamatna stopa priblizava se realnom svijetu
prihoda koji se ostvaruje od vladinih obveznica, jer te obveznice predstavljaju mali
ili nikakav rizik financijskog gubitka. Takva je kamatna stopa oportunitetni troSak
drzanja neiskoriStena novca, jer je investitor uvijek moze investirati u obveznice i
zaraditi minimum stope povrata (dobiti). Osim Ciste kamatne stope, ostale se
kamatne stope formiraju ovisno o karakteristikama izdanih vrijednosnih papira
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uzajmljivaca. Uzajmljivaci, uglavnom, plaéaju kamate vece nego Sto bi one bile
izraCunane po Cistoj kamatnoj stopi.

Mehanizam profitne stope

U otvorenoj trziSnoj ekonomiji vazan je mehanizam funkcioniranja profitne
stope, koji je, na svoj nacin, povezan i uvjetovan. Specifi¢nost utjecaja kamatne
stope na profitnu stopu vidi se u tome Sto investicijski projekti moraju odbaciti
stopu povrata (profita) koja kompenzira troSak kapitala i pozitivnu razliku koja
pripada poduzetniku. U tom je kontekstu zadaca svake privrede alokacija svoga
kapitala u razlic¢ite moguce profitabilne investicije. To podrazumijeva skupe
investicije, odnosno isplatu novca danas radi osiguranja zarade u buduénosti. U
odabiru najbolje investicije potrebna je mjera toga prihoda ili prinosa na kapital.
VaZna je mjera stopa prinosa od kapitala koja oznaCuje neto prinos u godini dana
na svaku jedinicu investiranog kapitala. Prinos od kapitala ukljucen je u poslovne
profite. Profiti predstavljaju rezidualni dohodak koji je jednak razlici ukupnih
prihoda i ukupnih troSkova. Zapravo, dohodak ima Cetiri komponente: nadnice,
rente, kamate i profit. Ujedno je potrebno istaknuti razliku izmedu poslovnog profita
i ekonomskog profita, pri cemu ekonomski profit podrazumijeva oduzimanje od
prihoda svih novcanih i oportunitetnih troskova.

Cilj poduzeca jest profitabilnost poslovanja i uvecanje bogatstva dioniCara.
To se osugurava donoSenjem ucinkovitih odluka o investiranju, financiranju,
dividendi i zaradi. Krucijalno je pitanje profitabilnost investicijskih projekata, jer
su investicije najvrednija supstancija u ekonomiji; one su oskudan resurs i zbog
toga oskudne resurse valja produktivno alocirati, a to se u trziSno otvorenim
ekonomijama dominantno ¢ini posredstvom trziSnih mehanizama, prije svega,
financijskih.

Investicije u privredi igraju dvostruku ulogu; one predstavljaju veliku i
promjenljivu komponentu kod troSenja, tako da promjene u investicijama snaZno
utjeCu na agraegatnu potraznju. Agregatna potraznja utjeCe na proizvodnju i
zaposlenost. Investicije vode akumulaciji kapitala. Investicijska ulaganja poveéavaju
potencijalni nacionalni proizvod i poti¢u ekonomski rast u dugom roku. Glavne su
odrednice investicija: prihodi, troSkovi i ocekivanja. Investicije imaju izravan ucinak
narast prihoda poduzeca. Stvoreni prihodi s naslova investicija stvaraju opce stanje
ekonomske aktivnosti. Odredena kolebanja u proizvodnji imaju odlucujudi utjecaj
na kretanje investicija u tijeku konjunkturnog ciklusa. Osim prihoda, vaZna su
odrednica razine investicija troskovi investiranja. Tu se najc¢eSée koristi analizom
cijene i koristi (cost-benefit analysis) i odnos koji iz toga proizlazi upuéuje na
proizvodnost investicijskih ulaganja, pri ¢emu se tezi optimalnosti ulaganja.
Ocekivanja, kao tre¢a odrednica investicija, neizvjesna su i moZe se ocekivati da
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¢e prihodi od investicija nadvisiti troSkove. Dakle, investicijske su odluke u raskolu
ocekivanja i predvidanja buducih dogadanja. Predvidanje je u nacelu rizicno.

Kao $to je istaknuto, investicije ovise o kamatnjaku. Krivulja potraznje za
investicijama stepenicasto opada ovisno o razini kamatne stope. U funkciji
kamatnjaka poduzet ¢e se one investicije koje imaju pozitivan neto profit, tj. neto
profit nakon oporezivanja.

Profiti prikazani u nacionalnim racunima dobitka ograniCeni su na profite
poduzeca. Sagledaju se analiticka interpretacija profita prije oporezivanja, profita
nakon oporezivanja, isplacenih dividendi dioni¢arima i zadrZana zarada kao
akumulacija. U SAD su korporacijski profiti nakon oporezivanja oko 8% ukupnog
bruto nacionalnog proizvoda. Stopa prinosa od americkog korporacijskog kapitala
(definirano kao profiti podijeljeni troSkovima kapitalnih dobara) bila je u prosjeku
8% godisnje, Sto je prilicno vise od realnog kamatnjaka na sigurne vrijednosne
papire, koji u prosjeku iznosi 4% godisnje.

U trZi$noj ekonomiji stopu korporacijskih profita determinira nekoliko vaznih
odrednica, a to se najviSe odnosi na shvacanje profita kao implicitnih prinosa.
Poslovni su profiti mijeSanje razlicitih elemenata. Dio je profita u obliku prinosa s
naslova rente. U velikim su korporacijama vecina profita oportunitetni troSkovi
investiranog kapitala. Dakle, implicitni rentali, implicitna renta i implicitna nadnica
prinosi su na Cimbenike koje poduzece posjeduje. Dalje, profiti su nagrada za
snoSenje rizika i nagrada za inovatorstvo. Kada se odbiju implicitni prinosi, ostaje
Cisti profit koji predstavlja nagradu zbog poduzimanja investicija s neizvjesnim
prinosima. Rizik koji je posebno vaZan za investicijska ulaganja jest tzv. neosigurivi
rizik investicija ili tzv. sustavni rizik, odnosno rizik koji se ne moze diversificirati.
Dio profita moze se pojaviti kao monopolska zarada.

Ulaganje raspolozivog kapitala u investicijske projekte ima svoje specificnosti.
Karakteristika financijskih ulaganja ogleda se u tome $to ona iskazuju dugoro¢no
vezanje novcCanih sredstava, odnosno njihovu privremenu imobilizaciju. Investicije
su vazno podrucje u ekonomiji svake zemlje. O opsegu i strukturi investicijskih
ulaganja velikim dijelom ovisi i stopa rasta. Brojni su subjekti koji Zele investirati,
a investicijske su moguénosti ograni¢ene, odnosno oskudna su sredstva za
investicije, pa ih upravo zbog toga valja alocirati u profitabilne investicijske projekte.
Investicije su povezane s izgradnjom novih objekata, s replasmanima, odnosno sa
zamjenom dotrajalih objekata ili sredstava. U tom se kontekstu razlikuju bruto,
neto i nove investicije. Kod investicija uvijek je bitno proraCunati isplati li se
zamisljeni investicijski pothvat. Investicijska su ulaganja povezana s najvrednijom
supstancijom u ekonomiji, a to je akumulacija, kao najprogresivnija ekonomska
funkcija drustva. Oni Zele ulagati, ne raspolazu uvijek dovoljnim iznosom sredstava,
pa to uvjetuje potrebu posudbe kapitala koji nedostaje za Zeljenu investicijsku
izgradnju. Zbog toga je vaZzno poznavati metode za utvrdivanje investicijskih
ucinaka, odnosno utvrdivanje njihove profitabilnosti koja mora biti primjerena.
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Kod investicijskih je ulaganja veoma vaZzan mehanizam djelovanja kamatne
stope. Investicijske odluke imaju dugorocan karakter i mogu se promatrati
samostalno, iako one Cine sastavni dio poslovnih odluka, posebno onih povezanih
sa strategijom razvitka. DonoSenje investicijskih odluka veoma je sloZen i odgovoran
posao. Potrebno je potpuno i kompleksno razmotriti investicijski projekt, Sto je
predmet viSekriterijskog programiranja poslovne politike. Uz investicijska ulaganja
vezan je pojam efikasnosti investicijskih ulaganja, koja ustvari ima oblik financijske
efikasnosti, a izratunava se na osnovi financijskih efekata. U fazi investiranja
kapitala poduzece tereti tekuce likvidne novcane rashode zbog koristi koja e biti
stvorena u buduénosti. Obicno se investicije predstavljaju kao jednokratna ulaganja
od kojih se oc¢ekuju visSekratne koristi, iako moZe biti i drugih situacija, npr., da
postoje viSekratna ulaganja. NaS$ sud o predloZenoj situaciji bitno ovisi o oéekivanom
povratu, odnosno o tome koliki ¢e biti povrat u odnosu na povrat koji traZi investitor.
To je povezano i s utjecajem investicijske odluke na cijene dionica. Odluka o
investiranju najvaznija je od triju odluka prilikom stvaranja vrijednosti (odluka o
investiranju, odluka o financiranju, odluka o dividendi). Dugoro¢na ulaganja za
investicije nazivaju se i kapitalnim investicijama i predstavljaju alokaciju kapitala
u investicijske prijedloge Cije e se koristi realizirati u buduénosti. Buduce se koristi
ne mogu potvrditi sa sto-postotnom sigurnoscu, jer su okruZenja promjenljiva i
neizvjesna. Zbog toga investicijski prijedlozi moraju sadrzavati rizik koji se
procjenjuje u odnosu na ocekivani povrat i rizik, jer su to faktori koji utje¢u na
odredivanje trziSne vrijednosti poduzeca. Odluka o investiranju odreduje ukupan
iznos efektivne imovine poduzeca, sastav te imovine i prirodu poslovnog rizika
poduzeca.

Vremenska vrijednost novca

Stvaranje bogatstva dionicara usko je povezano s najboljom kombinacijom
odluka o investiranju, financiranju i dividendama. Tako se oblikuje osobina odnosa
povrat — rizik poduzeca i vrijednosti poduzeca, $to je osobito vazno sa stajalista
dobavljaca kapitala. Sa stajaliSta stvaranja vrijednosti poduzeéa najvaznija je odluka
o investiranju. RaspoloZiva sredstva za investicije uvijek su oskudna i potrebno ih
je racionalno i u€inkovito iskoristiti. Donosenje investicijskih odluka ima karakter
kompleksnosti i predmet je viSekriterijskog programiranja investicijske politike
poduzeca unutar poslovne politike. U kontekstu financijskog menadZmenta bitan
je parametar financijska efikasnost koja se odraZava financijskim efektima. Neto
financijski efekti manifestiraju se kao Cisti nov€ani primici, ¢isti novc€ani izdaci i
razlika izmedu njih kao Cisti novcani tok.

Kapitalisticko poslovanje poduzeca implicira, prije svega, kriterij
profitabilnosti, odnosno oplodivanje (kapitalizaciju) uloZenih sredstava. Kapital
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(novac) ima svoju vrijednost, a samo koriStenje kapitala ima svoju cijenu (obi¢no
su to kamate). Jedno je od najvaznijih nacela u cjelim poslovnim financijama
vremenska vrijednost novca ili vremenska preferencija novca. Isti iznos kapitala u
sadasSnjosti vrijedi viSe nego u buduénosti. Vremenska je vrijednost novca vazna i
ona prodire u cjelokupan gospodarski i financijski sustav poslovnih financija. Tu
je najvazniji koncept bududéih (kona¢nih) i sadaSnjih vrijednosti. Prve su povezane
s faktorom kapitalizacije, a druge s faktorom aktualizacije.

Bududéa (konacna) vrijednost novca

Veza izmedu jedinica kapitala danas i u buduénosti odraZava bit koncepta
kapitalizacije. Naime, buduéa (konacna) vrijednost sadasnje vrijednosti kapitala
odredenog iznosa dobiva se primjenom sloZenog ukamacivanja (compound interest)
u odredenom vremenskom razdoblju. Jednostavno govoreci, to je poznati model
obracuna kamata na kamate. Polazna premisa jest da je jedinica kapitala danas
manje vrijedna u buducnosti. Osim iznosa kapitala, veoma je vaZan parametar
vrijeme. Upravo se zbog faktora vremena i upotrebljava naziv: vremenska vrijednost
novca. ViSe se placa za investiciju koja obeéava povrat za jednu godinu, nego za
dvije. Ta se veza naziva, kako je ve¢ spomenuto, vremenskom vrijednoséu
(preferencijom) novca. SloZzeno ukamacivanje znaci da se zaradene kamate za
ugovoreno vrijeme pribrajaju glavnici na svrSetku toga vremena i postaju dio nove
glavnice.

Sadasnja vrijednost

Sadas$nja je vrijednost tekuca vrijednost novca jedne buduce svote. Vrijednosti
novca koje dospijevaju u buducnosti danas vrijede manje. Sadasnja vrijednost
(present value) tekuca je vrijednost buduée svote (vrijednosti) — svote novca koja
bi morala biti investirana danas, uz danu kamatnu stopu, za odredeno razdoblje, da
bi izjednacila buducu svotu. Sadasnja je vrijednost jedinice kapitala zasnovana na
vjerovanju da viSe vrijedi nego jedinica kapitala koja ¢e biti primljena u nekom
budué¢em vremenu. SadaSnja vrijednost jedinice kapitala (1 kune) ovisi o
investicijskoj moguénosti primanja u to¢ci vremena u kojoj ¢e jedinica kapitala
biti primljena. Proces traZenja sadaSnje vrijednosti Cesto je referiran kao
diskontiranje tokova gotovine (discounting cash flows). Taj je proces inverzan
sloZenom ukamacdivanju bududih vrijednosti. Umjesto trazenja buduce vrijednosti
sadasnjeg kapitala investiranog uz danu kamatnu stopu, diskontiranje odreduje
sadasnju vrijednost buduceg iznosa. Preuzimajuéi tu odluku njen tvorac ima
mogucénost zarade (izvjesnog povrata) na novcu. Taj je povrat razlicito referiran,
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kao: diskontna stopa (discount rate), zahtijevani (o¢ekivani) povrat (required return),
troSak kapitala (cost of capital) ili oportunitetni troSak (opportunity cost).

Ekonomski rast

Stopa rasta domaceg bruto proizvoda nacionalne ekonomije usko je povezana
s mehanizmom funkcioniranja kamatne, profitne i eskontne stope. Upravo zbog
toga dana je interpretacija Sirih okvira vezanih za navedene stope. Koncept buduce
vrijednosti novca vezan je uz faktor rasta nacionalne privrede, Sto drugim rije¢ima
znacdi da faktor kapitalizacije bitno odraZava bit i kapital odnosa, bez kojeg nema
ucinkovitog funkcioniranja gospodarstva.

Jo$ je Keynes pokazao da vlade mogu ukrotiti konjunkturni ciklus,
primjenjuju¢i monetarne i fiskalne mjere, $to utjeCe na ukupnu potros$nju.
Instrumenti i mjere ekonomske politike okrecu se strani ponude u makroekonomskoj
aktivnosti, jer je agregatna ponuda srediSnje pitanje i za kratkoroc¢an i za dugoro€an
razvitak privrede. Istvremeno je potrebno istaknuti da medusobno djelovanje izmedu
agregatne potraZnje i agregatne ponude odreduje razinu outputa, nezaposlenosti i
iskoriStenja kapaciteta i kljucno je za kretanje razine cijena i inflacije, gledajuci i
kratkorocno. Dugorocno, agregatna je ponuda glavni Cinitelj koji stoji iza
gospodarskog rasta.

Ekonomski rast sredi$nje je ekonomsko pitanje i cilj je koji se Zeli postici
kreiranjem konzistentnog gospodarskog sustava. U tom je kontekstu gospodarski
rast najznacajniji Cinitelj ekonomskog uspjeha nacije i predstavlja ekspanziju bruto
domadeg proizvoda neke zemlje. U ekonomskom rastu u vremenu u kojem mi
Zivimo poduzetnici i kapital vode glavnu rijec, a to znaci da akumulacija kapitala i
nove tehnologije postaju dominantne sile koje utje¢u na gospodarski rast. Tu je
potrebno istaknuti da, kada se govori o trendu ekonomskog rasta, nema linearno
stvarnoga rasta, §to na svoj nafin potvrduju dugoro¢ni trendovi razvitka
gospodarstva visoko razvijenih zemalja i povijesna iskustva i doprinosi ekonomske
teorije. Zapravo, postoje veliki valovi ili devijacije u razdobljima od jednog
desetljeca ili duzima. Tako i tehnoloSke inovacije ne moraju zauvijek ostati na
visokoj razini, kao i povecanje Zivotnog standarda. Opadajudi prinosi mogli bi
postajati sve znacajniji.

Meteorski uspon popularnosti u tijeku osamdesetih i devedesetih godina
doZivio je pristup poticanju ekonomskog rasta, poznat kao ekonomija ponude, Sto
je posebno motiviralo fiskalnu politiku Reganove administracije. Ekonomija ponude
istie poticanje ljudi na rad i Stednju i smanjenje poreza, i to zato da bi se promijenio
smjer sporog privrednog rasta i opadanja rasta proizvodnosti. Tako se doslo do
volte face (preokreta) u ekonomskoj filozofiji, pri ¢emu se polazi od toga da output
jace reagira na motivacije, poreze i na faktorske prinose nakon odbitka poreza,
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nego na promjene u agregatnoj potraznji. Ekonomija ponude donosi novo isticanje
motivacije, a to oznaCuje odgovarajuée prinose koje donose rad, Stednja i
poduzetniStvo. Ako su porezne stope pretjerano visoke, dolazi do gubitka motivacije.
Zapravo, ekonomija ponude isti¢e ulogu fiskalne politike pri determiniranju
ekonomskog rasta i agregatne ponude. Filozofija gospodarskog rasta i ekonomija
ponude moraju omoguciti konjunkturni razvojni ciklus, koji zna¢i zaokret u
ukupnom nacionalnom outputu, dohotku i zaposlenosti. Konjunkturni ciklus ima
svoje vrhove i dna, pri ¢emu se silazna faza manifestira kao recesija, a uzlazna kao
prosperitet.

Hrvatska je u Cetvrtom tromjesjecju godine 2001. ostvarila realan rast
desezonirane vrijednosti bruto domaceg proizvoda od 3,7% u odnosu prema istom
razdoblju prethodne godine, pri ¢emu je najveci doprinos rastu BDP-a dala neto
inozemna potraznja uz zapazen doprinos i investicijske potro$nje. Od komponenata
domace potraznje najvise su povecane bruto investicije (9,8%), a osobna je potros$nja
s godiS$njim rastom od 4,5% dala najveci doprinos rastu BDP. Stopom rasta realnog
BDP u godini 2001. od 4,1% u odnosu na prethodnu godinu Hrvatska ne moZe biti
zadovoljna, jer je uz tu stopu rasta nemoguce ostvariti izlazak iz svekolike krize,
niti je mogude ostvariti osnovne ciljeve gospodarske politike. Zbog toga je potrebno
provocirati konjunkturni investicijski razvojni ciklus, a to implicira potrebu igranja
jace karte na konceptu ekonomije hrvatske privrede, odnosno kreiranja nove
gospodarske matrice. Prema tome, ostvarena stopa rasta BDP nije zadovoljavajuca,
a ne moZe se ocijeniti ni kao prosperitetna za Republiku Hrvatsku. Iako nije
zabiljeZen porast stope inflacije, a nije doSlo ni do ozbiljnijeg remecenja
intervalutarnih tecajeva vezanih uz domacu valutu — kunu, Hrvatska jo$ uvijek ima
poziciju modela “umrtvljene” ekonomije, iako nesto oZivljene. PoZeljna stopa rasta
BDP bila bi 10%-12% godisnje, Sto bi Hrvatskoj omogudilo da za sedam godina
udvostru¢i BDP i otvori realnu perspektivu za razrjeSavanje kumuliranih socijalnih
problema.

Zakljucne refleksije

(1.) I'u godini 2002. egzistiraju brojni problemi u hrvatskome gospodarstvu,
ato se ogleda u njegovoj nedovoljnoj konkurentnosti na inozemnom i na domacem
trZiStu. Postoji velika inozemna zaduZenost. [stovremeno nije razrjeSen ni kompleks
problema vezanih uz unutarnju nelikvidnost. Hrvatska poduzeca u bilancama
gubitka i dobitka iskazuju visoku razinu gubitka, $to se odrazava na problematiku
steCaja brojnih poduzeéa, odnosno njihove likvidacije. Sve je to popracdeno
zabrinjavajuéom nezaposlenoscu koja je postigla zabrinjavajuéu razinu od priblizno
24%. Snazno se manifestiraju problemi vezani uz neucinkovitu privatizaciju,
restrukturaciju i transformaciju gospodarskih jedinica (poduzeca). I dalje postoji
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visoka politizacija i etatizacija ekonomskih odnosa. Sve to, jednako kao i ostali
problemi, ukazuje na potrebu bitnih promjena u ekonomskoj politici i u opéim
modalitetima funkcioniranja nacionalne ekonomije, odnosno u ekonomskom i
financijskom sustavu. Pozitivnih je promjena malo - Hrvatska na svoj nacin “dribla”
na mjestu.

2. Hrvatska nije uspostavila uc¢inkovit model trZiSno otvorene ekonomije,
S$to znaci da se alokacija resursa i dalje velikim dijelom odvija na prevladanom
modelu distributivne ekonomije. Afirmacija modela trZiSno otvorene ekonomije
za Hrvatsku je imperativ, jer e bez toga tesko uhvatiti neksus s visoko razvijenim
zemljama i djelotvorno se uklopiti u proces globalizacije svijeta. To nalaZe potrebu
izrade konzistentne koncepcije i strategije razvitka Republike Hrvatske.

3. Hrvatska je manifestirala negativnu pojavu dekapitalizacije, Sto je nastalo
kao posljedica pogreSnog koncepta privatizacije i otvorenih negativnih procesa
deindustrijalizacije i deagrarizacije. Kapital je najvrednija supstanca u ekonomiji;
on je lokomotiva razvitka. Uz kapital, glavni su ¢imbenik razvitka i nove tehnologije.
Hrvatska ima tehnoloski jaz i njega bi valjalo prebroditi jakim investicijskim
ciklusom.

4. U hrvatskoj zbilji ne funkcionira u¢inkovito mehanizam kamatne i profitne
stope. lako ima tendencija smanjenja kamatnih stopa, one joS uvijek obaraju logiku
mehanizma profitne stope, jer profitna stopa mora biti mnogo veéa od kamatne
stope, a to znacCi da profitna stopa generira dobit poslovanja poduzeca koja
kompenzira troSak kapitala i zaradu poduzetniku.

5. Financijski sustav Republike Hrvatske nije prohodan za transformiranje
raspoloZive Stednje, koja se javlja u obliku depozita, u investicije, uvaZavajuci
klasi¢nu relaciju investicija jednako Stednja. Tako su, radi ilustracije, Stedni i oroeni
depoziti od 5,6 milijardi kuna 31.12.1997. povecani na 10,2 milijarde kuna
31.12.2001., a devizni su depoziti za to isto razdoblje povecani od 31,3 milijarde
na 71,8 milijardi kuna. Novc¢ana je masa povecana od 13,7 na 23,7 milijardi kuna.
ZapaZza se pozicija “neutralnosti” monetarnih vlasti u Hrvatskoj. Dakle, ve¢ u godini
2002. novcani Stedni oro€eni i devizni depoziti iznose pribliZzno 84 milijarde kuna,
pa stoga proizlazi klju¢ni zaklju€ak: uz primarni novac, samo je dio ukupne pasive
monetarnih institucija u funkciji novéane cirkulacije, a znatan iznos ostaje u funkciji
monetarne regulacije, istrgnut iz monetarnih tokova. Kreditna se politika vise
okretala prema sektoru stanovni$tva nego prema poduzecima, iako su i tu napravljeni
odredeni pomaci. Toj interpretaciji valja dodati promjene nemonetarne pasive koje
predstavljaju najvazniji mehanizam poniStavanja M1. Devizni depoziti postigli su
visoku razinu. Tu se manifestira fenomen da se kanalom nemonetarne pasive i
ostale pasive (neto) poniStava veliki iznos transakcijskoga novca i stvara se novcani
oblik imovine koji ne sudjeluje u robno-nov¢anim transakcijama, a to ukazuje na
velika sredstva za investicije. Zapravo, Hrvatska ukazuje na fenomen mrtvih
kapitala.
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6. Veoma je aktualno pitanje odnosa izmedu realnog i financijskog sektora u
Hrvatskoj. To je krucijalno pitanje. Postoji odvojenost realnog i financijskog sektora;
postoji “distanca” financijskog sektora u odnosu na realni. Na svoj na¢in u Hrvatskoj
postoji fenomen da financijski sektor generira pogorSanje realnoga sektora,
iscrpljujuéi mu raspoloZivu likvidnost i znacajan dio dohotka. Ujedno je nastala
nemila pojava ekspatrijacije, odlijevanje devizne imovine u svim oblicima u
inozemstvo. Ekspatrijacija je nemila pojava koja velikim dijelom onemogucuje
pozitivne procese u funkcioniranju hrvatskoga gospodarstva.

7. Hrvatska se mora okrenuti provjerenim mehanizmima funkcioniranja
gospodarskog i financijskog sustava, Sto sa svoje strane implicira potrebu
implementacije i postuliranja onih vrednota kapitalizma koje ¢e Hrvatsku gurnuti
na stazu prosperiteta, gdje zasigurno mehanizmu kamatne i profitne stope pripadaju
vazno mjesto i uloga.

Prilog 1.

Osnovne informacije o Hrvatskoj (ekonomski indikatori)

1993. 1994, 1995. 1996. 1997. 1998. 1999. 2000. | 2001.
Povriina (u km?) 56.538 56.538 | -56.538 | 56.538 | 56.538 | 56.538 56.538 56.538 | 56.538
BDP (u mil. USD, tekuée cijene) 10.903 14.585 18.811 19.872 | 20.109 | 21.628 20.031 . 19.030 | 20.263
BDP-godiZnje stope promjene (u % stalne -8,0 59 6,8 59 6,8 2,5 -0,9 3,7 4,1
cijene)
BDP po stanovniku (u USD) 2.349 3.137 4.029 4.422 4398 4.805 4.399 4334 | 4.625
Stopa inflacije (u % 5 doblja) 1.149,7 —3,0‘ 3,7 34 38 5.4 44 74 2,6
Broj stanovnika ( u mil,) 4,6 4,6 4,7 4,5 4,6 4,5 4,6 44 44
Tzvoz robe i usluga (u % BDP-a) 56,8 48,8 37,7 39,5 40,9 39,6 40,5 45,5 47,4
Uvoz robe i usluga { u % BDP-a) 53,0 454 49,5 49,7 56,6 492 489 50,4 52,6
Tekuéi ratun platne bilance(u % BDP-a) 5,7 59 -1,7 -5,5 -11,6 -7.1 -6,9 -2,3 -3,1
Inozemni dug (u mil. USD, na svrSetku 2.638 3.020 3.809 5.308 7452 9.586 9.872 11.002 | 11.146
razdoblja)
Inozemni dug (u % BDP-a) 242 20,7 20,2 26,7 37,1 44,3 49,3 57,8 54,5
Inozemni dug ( u % izvoza robe i usluga) 42,6 424 53,7 67,7 90,7 111,9 1216 127,0 1151
Ukupna otplata inozemnog duga (u % 6,6 4,3 6,4 9,3 13,8 194 293 29,9 379
izvoza robe i usluga)
Bruto medunarodne prituve HNB  (u 616 1.405 1.895 2.314 2.539 2.816 3.025 3.525 4.697
mil. USD, na svietku razdoblja)
Bruto medunarodne prituve HNB  (u 1,3 2,5 24 2,8 2,7 3,2 3.7 44 53
mjesecima uvoza robe i usluga, na svrSetku
razdoblja)
Devizni tetaj za 31. prosinca (HRK: 1 6,5619 5,6287 53161 5,5396 | 6,3031 | 3,2475 7,6477 8,1553 | 9,3560
usp)
Prosjeni devizni tedaj (HRK : 1 USD) 3,5774 5,9953 5,2300 54338 | 6,1571 | 6,3623 7,1124 8,2768 | 83391

Izvor: Bilten Hrvatske Narodne Banke br.70
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Prilog 2.
Monetarni i kreditni agregati
Na svrSetku razdoblja u milijunima kuna i postocima
Godina | Mjesec Primarni Novéana Novéana Ukupna Neto domaca | Plasmani
novac masa M1 masa Mla likvidna aktiva
sredstva M4
1993. prosinac | 2.248,9 3.1344 3.759,2 10.061,1 12.005,7 20.287,9
1994. prosinac | 4.714,2 6.642,6 6.996,7 17.679,9 16.540,1 27.661,5
1995. prosinac | 6.744,1 8.234,9 8.503,2 24.623,0 21.576,3 32.819,5
1996. prosinac | 8.770,4 11.368,9 11.494,9 36.701,1 24.960,4 33.831,2
1997. prosinac 10.346,1 13.731,4 13.848,8 50.742,0 33.829,0 48.863,4
1998. prosinac | 9.954,2 13.531,4 13.615,2 57.340,3 44.626,8 59.792,0
1999. prosinac | 10.310,0 13.858,9 13.965,7 56-659,3 40.003,8 55.875,8
2000. prosinac | 11.717,3 18.030,3 18.256,4 73.061,1 44.043,9 60.863,3
2001. prosinac | 17.803,2 23.703,5 23.936,5 106.071,4 57.410,0 74.868,1
Mjesetne stope rasta
Godina Primarni Novéana Nov¢ana Ukupna Neto domaéa | Plasmani
novac masa M1 masa Mla likvidna aktiva
sredstva M4

1993. - - - - - -

1994. 11,73 2,20 3,83 2,26 11,84 3,45

1995. 2,97 0,89 1,54 3,41 1,0 1,88

1996. 11,35 7,83 7,67 4,88 -5,41 -11,61

1997. 7,86 393 3,85 2,16 4,98 4,96

1998. 7,24 6,92 6,59 2,51 3,73 0,25

1999. 4,53 5,46 5,48 2,28 0,35 -4,58

2000. 7,32 10,04 9,89 3,66 10,46 2,66

2001. 8,01 13,0 11,96 11,65 3,40 1,17

Izvor: Bilten Hrvatske Narodne Banke br.70, str. 18.
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INTEREST AND PROFIT RATE
Summary
The author describes the way of functioning of credit-monetary relations in market
economies and compares adequate mechanisms in the Republic of Croatia. In conclusive

part he points out a desirable application of interest and profit rate, as levers for achieve-
ment of proclaimed goals of economic policy.



