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[zvorni znanstveni rad

FINANCIJSKA STRUKTURA MONETARNIH INSTITUCIJA
I LIKVIDNOST GOSPODARSTVA

IstraZivanja autora pokazuju da hrvatski monetarni sustav ima unutarnje
deformacije koje su posljedica institucionainog rjeSenja financiranja promjene
imovinske bilance u toku procesa privatizacije i one su trgjna prepreka razvitku
financijskog triifta i disperziji financijskih oblika kao osnovici reduciranju uloge
novca i aktualiziranju uloge nenovéanih oblika u financiranju gospodarstva,
Tok rielavanja nelikvidnosti, iznosi autor, valja dalje usmjeravati na privremeno
aktualiziranje onih rjefenja koja nuino vode kroz kanale monetarnog sustava,
jer inflaciia nife nuinost, a nisu nuinost ni promjena tefaja i krajnosti glede
monetarne suverenosti,

Uvodna razmatranja

IstraZivanje koje slijedi, veé prema svom naslovu, korespondira s financijskim
oblicima, financijskim transakcijama, financijskim tokovima, vaZnim ¢imbenicima
strukturiranja financijskog i kreditnog potencijala monetarnih institucija, a to je u
vezi s likvidno$éu gospodarstva.! Buduéi da monetarni sustav spaja, institucionalno
i funkcionalno gledano, razli¢ite sektore gospodarstva, u tijeku istraZivanja u obzir
se uzimaju i ¢imbenici deviznih transakcija s inozemstvom. Svi se ti dinamicki
utjecaji prenose kroz monetarni sustav u bilance sektora i u jedinice gospodarstva,
a posebno je to vaZno istaéi kada se radi o financijski nerazvijenoj strukturi bilanci,
kao §to je to sluéaj s bilancama hrvatskih jedinica gospodarstva.? U bilancama

* L. Bo#ina, izvanredni profesor Fakulteta ekonomije i wrizma “Dr. Mijo Mirkovié”, Pula.
Clanak primljen u uredniStvu: 10. 01. 2000.

! Pod monetarnim institucijama mislimo na financijske institucije koje u svojoj pasivi imaju
jedan od obiika novca. O problemima suvremenog novca i monetarnog sustava u hrvatskoj literaturi
vidi knjige: E. Zadravec: “Problemi suvremenog novea”, Zagreb, Naprijed, 1960., Perigin, 1. - Sokman,
A.: “Monetarno-kreditna politika”, Zagreb, Informator, 1992.; Babié, M.: “Makroekonomija”, Zagreb,
Mate d.0.0., 2000. Rasprave o problemima novca i monetarnog sustava, prikiadne za hrvatske prilike,
uglavnom su napisane u razli¢itim Gasopisima (slovenskim i hrvatskim) u djelima autori kojih su: L.
Ribnikar, A. Sokman, L. BoZina, I, Lovrinovié, A. Babic, A. Belullo.

2 Pod jedinicama ne mislimo samo na poduzeda veé i na sve jedinice razlifitih sektora
gospodarstva, To je vaZno istaéi u hrvatskim prilikama zbog slabog znanja o du2nitkim i vlasni¢kim
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hrvatskih banaka i poduzeéa kredit i depozit osnovni su financijski oblici, danas to
aktualniji, jer su osiguranja kredita uglavnom hipotekarne naravi, ¢ime su bilance
poduze€a i banaka isprepletene mreZom financijskih transakcija i u vezi s time
nastalim financijskim tokovima, s jedne, i mreZom realnih, hipotekarnih oblika,
kojima su bilance banaka dodatno blokirane i zatvorene za normalan multiplikacijski
proces u kojem bi normalnim putem nastajao jedan od oblika depozitnog novca, sa
druge strane.” Buduéi da su poslovne banke jedan od glavnih kreatora novéanog
optjecaja, onda je, pored novca Hrvatske narodne banke, 1 odnosu na likvidnost
vazZno analizirati kako dolazi novac poslovnih banaka u optjecaj i kakva je finan-
cijska struktura poslovnih banaka, a isto tako i 5to je uzrok danoj strukturi kredit-
nog i financijskog potencijala u bilancama. Za pocetak pokaZimo osnovne smjernice
povezanosti monetarnog sustava unutar i izvan s jedinicama privrede. Pritom uva-
Zimo ¢injenicu da financijski tokovi 1 stanja u bilancama izmedu sektora gospo-
darstva i unutar njih medusobno korespondiraju, pa je njihove posljedice moguée
pratiti preko analize imovinske bilance. Stoga je osnovno istraZiti utemeljenost
hipoteze prema kojoj je na¢in promjene imovinske bilance institucija monetarnog
sustava uzrok nelikvidnosti hrvatskoga gospodarstva. Objasnjavajuéi postavljenu
hipotezu, namjeravameo razloZiti strukturu imovinske bilance, a pritom u istra¥ivanje
svakako ukljucujemo probleme vlasniitva i financijskog podesavania bilance.

™ Bilanca monetarnih institucija i instrumenti monetarne politike

Prednost je financija u tome 3to su odnosi izraZeni u noveu i kao takvi kvan-
titativno mjerivi. Razumljivo, ako imovinsku bilancu, razli¢itu po strukturi aktive
i pasive, s obzirom na mogude aspekte njezine analize, promatramo u svjetlu finan-
cija, onda preko novcanog izraza postiZemo kvantitativne i kvalitativne elemente
analize strukture (vlasniStva, imovine, financijske strukture, realne i financijske
aktive). Isto tako promjenom imovinske bilance vezujemo bilancu poslovnog
uspjeha i imovinsku bilancu, a to ukljucuje utjecaj endogenih i egzogenih &imbenika
na poslovni rezultat i opseg i strukturu imovine.

Opseg i struktura imovine jedinica i sektora gospodarstva u krajnjem definiraju
nadine financiranja, izvore financiranja, poloZaj monetarnog sustava u financiranju
gospodarstva kao 1 poloZaj financijskog trZista u procesu financiranja. Da bi svutn
zapletenu mreZu povezanosti u procesu financiranja razloZili, valja nam poéi od
strukture veza unutar monetarnog sustava, koji jedini proizvodi novac kao monetarni
agregat, §to ne znadi da druge financijske i nefinancijske institucije ne proizvode
financijske oblike koji lako mogu supstituirati novac u nekim njegovim

financijskim oblicima. U prilog toj tvrdnji ide i ovih dana &esto ponavljana tvrdnja kako se hrvatski
dug nece vile reprogramirati, ve¢ ée se pladati emisijom dr¥avnih obveznica. Usput reeno, obveznica
Je tipifan duZniéki vrijednosni papir s definiranim prinosom i dospijecem i kao takav iskljutivo
moie biti pogodan za kupca (rezidenta i nerezidenta), a za gradane je utoliko olakianje, 3to teret duga
prevaljuje na buduénost,

? Naravno da su oba oblika depozitnog novcea, primami i sekundarni, medusobno povezani iu
na$im hrvatskim prilikama.
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tradicionalnim funkcijama. I zaista, ta je stvarnost glede supstituiranja to prisutnija,
§to je razvijenije gospodarstvo.* S tim povezano namele se pitanje povezanosti
problema nelikvidnosti s gospodarskim razvitkom i strukturom financijskih
institucija. No, vratimo se za poetak povezanosti vertikalne i horizontalne strukture
bilanci centralne banke i poslovnih banaka.

Slika 1.

BILANCA CENTRALNE BANKE, BILANCA POSLOVNIH BANAKA
[ BILANCA NOVCANOG SUSTAVA '
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5 Vidi o teme: Edmister, R. O.: “Financial Institutions, Markets and Management”, McGraw-
Hill, New York, 1986.;: Goldsmith, R 'W,: “Financial Structure and Development”, New Haven, Yale
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Na slici 1. prikazana povezanost bilance centralne banke i bilance poslovnih
banaka, konsolidacijom kojih dolazimo do bilance monetarnog sustava, odnosno,
Sire gledano, financijskog sustava.

U bilancama su sa Ro istaknute obvezne, a sa R, likvidne rezerve. Lako je
zakljuéiti da su ta dva oblika rezervi vrsto vezana uz disperziju financijskih oblika
na financijskome trZi§tu i uz izabrani pristup prakticiranju monetarne politike
odnosno poloZaj centralne banke u emisiji novca. Namjena obveznih rezervi nije
iscrpljena u vecoj likvidnosti, a isto tako, njihova uloga nije da centralnoj banci
pruZaju moé determiniranja optjecaja knjiZnog novea. Kako postoji dani odnos
izmedu koli¢ine gotovine i knjiZnog novea, tj. koeficijent c=C/D, koji Zele odrzati
klijenti postovnih banaka i participanti koji preferiraju drZanje svoje imovine u
nov&anom obliku, i kako postoji neki postotak likvidnih rezervi, koji drZe banke
po iskustvu, centralna banka moZe promjenom kolifine gotovine u optjecaju utjecati
na optjecaj knjiZnog novca i na strukturu novéanog optjecaja. Buduéi da je Zeljeni
omjer izmedu gotovine i knjiZnog novca prili¢no stalan, a isto tako i postotak
likvidnih rezervi, onda obvezne rezerve nisu potrebne za to da bi centralna banka
mogla odredivati optjecaj knjiZnoga novca. Ipak je to &est kvantitativni instrament
u prakticiranju monetarne politike, pa ve¢ to upucuje na njihovu vaZnu ulogu u
emisiji novea. Ostaje, dakle, monetarnim viastima da ocijene koji je pravilan pristup
izboru obraduna obveznih rezervi.® Zagto je pravilan pristup vaZan, jasno je veé iz
nekoliko napomena koje slijede.

Smanjenje moéi multiplikacije emisijskih kredita od poslovnih banaka, cen-
tralna banka, zahvaljujuéi instituciji obveznih rezervi, relativno jednostavno i
djelotvorno utjefe na kreditnu aktivnost poslovnih banaka i time na koli€inu knji-
Znoga novca u optjecaju. No, zahvaijujuéi obveznim rezervama, centralna banka
dolazi do stednje koju moze upotrijebiti za namjene koje su gospodarski povoljnije
od onih za koje bi se inale upotrijebila povec¢anjem kreditnog potencijala poslovnih
banaka koje su izdvojile na poseban radun kod centralne banke tu obveznu rezervu.
Konaéno, rezerve su kao potraZivanja od centraine banke nerizi¢na ulaganja banke,
pa prilikom eventnalne likvidacije banke taj dio imovine ostaje bandinim vjerov-
nicima i kona¢nim vlasnicima.

Likvidne i obvezne rezerve zajedno daju potrebne rezerve i preko njih su po-
vezane pozicije bilanci institucija monetarmnog sustava i bilance realnog sektora s
bilancamna institucija monetarnoga sustava.

University Press, 1986.; Goodhart, R.: “Money, Information and Uncertainty”, London, Macmillan,
1975.; BoZina, L.: “Problemi stope obveznih rezervi u hrvatskom novfanom sustavu”, Zagreb,
Slobodno poduzetni§tvo, br. 11, 1994; Boina, L.: “Monetarna politika i likvidnost hrvatskog
gospodarstva”, Zagreb, Ekonomski pregled, br. 9, 1999.

5 O tome vi$e u radovima; BoZina, L.: “Obvezne rezerve i emisija novca”, Gospodarstvo Istre
1-2, 1994.; BoZina, L.: “Problemi stope obveznih rezervi u hrvatskom novéanom sustavu”, Slobodno
poduzetnidtvo, 11, 1994,
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Buduci da su obvezne rezerve, pored gotovog novea u optjecaju, sastavni dio
primarnog novca, visina obveznih rezervi utje&e na potreban iznos primamog novca
i time na potreban iznos kredita centralne banke, a to znadi da determiniraju mone-
tarni multiplikator mjeren odnosom M/B odnosni (1+¢)/(r+c), a preko toga i poloZaj
centralne banke u determiniranju novéanog optjecaja.

Sve navedeno upuéuje na potrebu odgovarajuéeg sustava obveznih rezervi.
Da bismo dosli do odgovora na pitanje kakav je to odgovarajuéi sustav obveznih
rezervi, valja razmotriti kakav mora biti odnos izmedu visine obveznih rezervi za
knjiZni novac i za nemonetarne uloge. Napomenimo da za nov&ane bankarske uloge,
kao dioc novéanog optjecaja, vrijedi da su pod kontrolom centralne banke. Iznos
novca it optjecaju, i time iznos monetarnih uloga, ne moze se povecati preko granice
koju postavija centralna banka mjerama monetamne i kreditne politike. Drukéije je
s nenovCanim bankarskim ulozima. Oni nisu pod kontrolom centralne banke, pase
njihov iznos moZe mijenjati ako gospodarstvo Zeli promijeniti oblik u kojem drZi
svoju financijsku Stednju, npr., umjesto u novéanom obliku Zeli dr¥ati financijsku
Stednju u nenov¢anom obliku ili obratno. Pored toga, oni mogu svoju tekuéu Stednju
zadrZavati u veéem ili u manjem iznosu u nenovéanom obliku, a to znadi u obliku
nemonetarnih uloga kod banaka. Izmedu spomenutit primjera valja praviti razliku.
Jedno je promjena iznosa nenovéanih bankarskih uloga zbog promjene oblika u
kojem se zadrZava Stednja, a drugo je njihova promjena zbog tekuée 3tednje
gospodarstva. U prvom slu¢aju ne smije doci do promjene likvidnosti gospodarstva
i kao posljedica tih promjena ne smije doéi do promjene iznosa investicija, jer
nema Stednje. U drugom sluaju mora ostati nepromijenjena likvidnost
gospodarstva, a zato §to se radi o tekucoj Stednji, mora doéi i do promjena iznosa
bankarskih kredita i preko toga investicija.

Likvidnost gospodarstva ne odreduje se, dakle, samo novcem, nego i
nenovéanim bankarskim ulozima i $to su zna€ajniji nenovéani bankarski ulozi kao
financijski oblici koji osiguravaju likvidnost gospodarstva, to ée veéa biti razlika
izmedu promjene iznosa novca u optjecaju i promjene likvidnosti gospodarstva, I
u slucaju kada se povecavaju nenov&ani bankarski ulozi zbog 3tednje, radi se o
tome da se na jednoj strani povecava likvidnost gospodarstva zbog porasta
nenovéanih bankarskih uloga, a istodobno se na drugoj strani smanjuje iznos novca
u optjecaju.

Kod porasta nenovCanih bankarskih nloga zanimat ée nas: jesu li spomenuti
suprotni utjecaji na likvidnost gospodarstva medusobno uskladeni tako da likvidnost
gospodarstva ostaje nepromijenjena ili nisu, pa zbog toga dolazi do promjena u
likvidnosti gospodarstva?

Ako zbog porasta nenovéanih uloga dode do porasta likvidnosti gospodarstva,
mora intervenirati centralna banka i instrumentima monetame politike prisiliti
poslovne banke da smanje iznose kredita i time iznose novca u optjecaju za onoliko
za koliko bi se zbog porasta nenov&anih bankarskih uloga poveéala likvidnost
gospodarstva. Dodatna intervencija centralne banke nije potrebna ako su poslovne
banke primorane smanjiti iznos kredita i time iznos novea u optjecaju, ako se zbog
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povecanja nenovcanih uloga smanjio njihov kreditni potencijal. Kad bi se zbog
porasta nenovcanih bankarskih uloga smanjila likvidnost gospodarstva, jer bi
poslovne banke smanjile kredite i time iznos novca u optjecaju vife nego §to je
bilo potrebno zbog porasta nenovéanih bankarskih uloga, centralna bi banka morala
intervencijom omoguéiti poslovnim bankama da smanje kredite samo za toliko da
likvidnost gospodarstva ostane nepromijenjena.

Pretpostavimo 1i da poslovne banke teZe u cijelosti iskoristiti svoj kreditni
potencijal, onda pitanje mora li centralna banka intervenirati ili ne? ovisi o tome je
li odnos izmedu visine obveznih rezervi za novCane uloge i visine obveznih rezervi
Za nenovcéane uloge uskladen s time koliko nenov&ani ulozi pridonose likvidnosti
gospodarstva. Kad je sustav obveznih rezervi uskladen s relativnom likvidnos$én
nenovéanih bankarskih uloga, nije potrebna intervencija centralne banke, ako se
povedavaju ili smanjuju nenovcani bankarski ulozi zbog tekuée 3tednje gospo-
darstva. To vrijedi i za sluCajeve kada se iznos nenovcanih bankarskih uloga mijenja
zbog promjene oblika u kojem se zadrzava $tednja nastala u proteklim razdobljima.

Dosad smo iskljuéivo razmatrali samo promjene u iznosu nenovéanih
bankarskih uloga. Razmotrit éemo i Sto se dogada u slu¢aju kada se mijenja iznos
nenovéanih uloga, a ne radi se o tekucoj Stednji. Promjene iznosa nenov&anih ban-
karskih uloga sada nastaju zbog promjene oblika u kojem gospodarstvo drZi finan-
ctjsku §tednju, ti. iz novCanog oblika idu u nenovcani ili obratno. U tim je sluéa-
jevima drukéije. Kako smo ved ranije naveli, monetarni sustav ne smije u tome
slucaju dopustm da dode do promjena u iznosu bankarskih kredita, jer nema nikakvih
promijena u iznosu $tednje koja se preko banaka nudi investitorima,

Dosad smo analizirali posljedice promjene iznosa nenovcanih bankarskih uloga
kod dane supstitucijske linije 5. Mijenjanje novéanih uloga u nenovéane i obratno,
znadi mijenjanje supstitucijske linije S. Timn se promjenama mijenja relativna lik-
vidnost nenov¢anih bankarskih uloga. I zbog tih se promjena mora, razumljivo,
mijenjati linija S kao izraz relativne likvidnosti nenov¢anih bankarskih uloga. Slijedi
kako ne moZemo naéi sustav obveznih rezervi koji bi uéinio intervencije centralne
banke nepotrebnima ako se S mijenja. Promjeni supstitucijske linije S mora se
prikloniti centralna banka i promjenom sustava obveznih rezervi. Razumljivo je
da se sustav obveznih rezervi nece prikloniti svakoj kratkotrajnoj promjeni linije
S. Sve dok supstitucijska linija ostaje nepromijenjena, nije potrebno mijenjati sustav
obveznih rezervi. Dode 1i do trajne promjene supstitucijske linije, tome se mora
pnklonm centralna banka promjencm sustava obveznih rezervi, a rezerve za
nenovéane uloge (r,) moraju biti jednake: r, = [(r, +c) / (1+¢)] x 1/S. Sto j je veéa
vrijednost S, tj. $to je manja likvidnost nenovcamh bankarsklh uloga, to niZe moraju
biti obvezne rezerve za te uloge relativie prema obveznim rezervama za knjiZni
novac. Pored toga, na odnos izmedu jednih i drugih rezervi utjece i koeficijent c.
Sto je niZi taj koeficijent, to veéa mora biti razlika izmedu r,ir,. Utjecaj je koe-
ficijenta c vei, Sto je koeficijent r, manji. Kod niskog koeficijenta ry udio gotovog
novca u novéanom optjecaju znac¢ajno utjece na odnos izmedu r i r,. Kod visokih
je vrijednosti koeficijenta r, utjecaj koeficijenta ¢ manje znacajan.
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Promjene bilance monetarnih institucija i likvidnosti privrede

U bilanci na strani aktive razlikujemo dvije homogene skupine koje &ine: (a)
realna aktiva i (b) financijska aktiva. Njihova se osnovna razlika ogleda u brzini
promjene i u oéekivanom prinosu, riziku, a postoje i druge karakteristike koje isticu
posebnosti pojedinih dijelova aktive.® Medusobni relativni odnosi pojedinih
komponenti aktive znacajno odreduju vodenje politike poduzeéa koja se zasniva
na filozofiji poduzeéa, a odreduju upravljanje poduzeéem. Naime, posebnosti realne
i financijske aktive zahtijevaju odgovarajuée uvaZavanje tih razlika u upravljanju
poduzeéem, da bi se ostvarila svrha poduzeca.

Udovoljavanjem zahtjevima svrhe i cilja poduzeca, ostvanje se i pozitivna
promjena imovinske bilance preko njezina kvantitativnog povecanja i kvalitativnog
unapredenja. To drugo, tj. kvalitativno unapredenje strukture imovine u vlasni§tvu,
podrazumijeva realizaciju oblika imovine koji e odgovarati preferencijama viasnika
u odnosu na prinos, rizik i dospjelost obveza. Sa stajalita upravljanja poduzeéem
bilanca hrvatskih banaka i poduzeéa nije prikladna za relevantne zakljucke, jer
skriva deformacije nastale u strukturi aktive i pasive u tijeku procesa privatizacije.
U takvim prilikama veza (link) novac - portfolio nema veéeg znataja za promjenu
bilance poduzeca’, a to ukazuje na nerazvijenost financijskog trZiSta, financijskih
tokova, $to ima za posljedicu odsutnost tzv. “debt securities” i/ili “equity securities”,
pa je u danim okolnostima neprimjereno pouzdano raspravljati o akcijarna (shares)
nastalima u tijeku procesa pretvorbe. Slaba disperzija “primary securities” ne do-
pusta razvitak “secondary securities”®

Posljedica nerazvijenosti spomenutih instrumenata ogleda se u promjeni imo-
vinske bilance ¢ije se financiranje obavlja preko kreditnog oblika, a to se najcesce
opravdava nedostatkom vlastitog kapitala. Monetami sustav sudjeluje u prijenosu
toga kapitala ako je §tednja u novéanom obliku, a financijsko posredovanje obuhvaca
$tednju u nekom od ostalih oblika financijske aktive. Prijenos financijskih suficita
preko financijskih posrednika uklju¢uje prikupljanje financijskih suficita izdavanjem
indirektne financijske aktive (equity and debts securities) 1 prijenos prikupljenih

% 8 monetarnog aspekta za imovinsku bilancu, odnosno promjenu bilance vaZna su etiri
transmisiona mehanizma koja u literaturi nalazimo kao: (1) The portfolio balance transmission
mehanism. (2) The wealth ransmission mechanism. (3) The credit avaibility transmission mechanism.
(4) The expectations transmission mechanism. Vidi: Pierce, D.G. and Tysome, P.J.: “Monetary
Economics - Theories, Evidence and Policy”, London, Butterworth and Co.,1985.

7 “A portfolio, loosely defined, is an arvay of assets and debts of differing yields, risks, maturities
and other characteristics. Portfolio managament theory is concerned with providing explanations of
the behaviour of individual and economy - wide portfolios”. Pierce, D.G. and Tysome, P.J.; isto kao
pod 6. str. 23.

1 “Primary securities, defined as securities issued by the unit making the real capital investment,
are marketed through the country to lenders and borrowers, who are continually informed about
capital market transactions by sophisticated communication networks... - The financial intermediary,
by purchasing primary securities and issuing secondary securities, adds choices to borrowers and
lenders. Issues of financial intermediaries are termed secondary securities”. Vidi: Edminster, R.O.:
“Financial [nstitutions”, New York, Mc Graw-Hill Book Company, 1986., str. 101 11.
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suficita. U tom slucaju intervencija centralne banke nije potrebna, jer ne dolazi do
promjena agregatne potraznje zbog promjene u financijskoj aktivi.® Posredovanije
monetamog sustava, za razliku od nefinancijskog posredovanja, kada se §tednja
formira u obliku gotovine, involvira aktivnost monetarnog sustava tako da taj
emisijskim kreditima ubacuje toliko novca (gotovine i depozitnog novea) koliko
iznosi 3tednja u obliku gotovine. Na taj nadin monetarni sustav uravnoteZuje
agregatnu potraznju, opu razinu cijena i realnu vrijednost dohotka. Za iznos pove-
¢anja $tednje u novéanom obliku smanjuje se Stednja u drugim oblicima. Zato
aktivnost monetarnog sustava kod prijenosa $tednje (formirane u obliku novca)
emisijskim kreditom, ne zna¢i njezino dodatno povecéanje, ve¢ aktiviranje postojeée
Stednje koja bi se bez aktivnosti monetarnog sustava izgubila. Gubitak Stednje u
obliku novca znacio bi smanjenje proizvodnje i poveéanje kamatnih stopa. Krajnji
rezultat bila bi nepovoljna kretanja promjena imovinske bilance poduzeca.

Monetarni je sustav neutralan, ako emisijskim kreditima omoguéuje normalno
odvijanje reprodukcije.’® Nasuprot tome, aktivna uloga monetarnog sustava vodi
promjeni opée razine cijena, $to deprecira dio dohotka koji se formira u obliku
financijske Stednje. Otud bjeZanje od financijske Stednje i okretanje samofinan-
ciranju peduzeca kojim se smanjuje mobilnost financijske $tednje. Dakle, aktivna
Je uloga monetarnog sustava karakteristiéna za gospodarstva u kojima ne postoje
razvijen financijski mehanizam i financijsko trziste, pa je kao tehnicki mehanizam
mobilnosti i koncentracije odabran monetarni sustav. U tom je pogledu u hrvatskim
prilikama prili¢no Sirok prostor djelovanja monetarnog sustava na imovinsku bilancu
poduzeéa. Taj je utjecaj prvenstveno negativan, kako na strani aktive, tako i na
strani pasive. Promatrano sa stajaliSta ukupne bilance, utjecaj monetarnog sustava
vodi stalnoj eroziji vjerovnika u prilikama retrospektivnog pogleda na realnu aktivu.
Tako koncipiran financijski aspekt bilance imovine poduze¢a neprikladan je
trZiSnom poslovanju, koje zahtijeva perspektivan pristup vrednovanju imovine.

Privatizacija i likvidnost promatrano kroz monetarni sustav

Ved smo u prija$njim raspravama o problemima privatizacije na hrvatski na¢in
ustvrdili da pretvorba ima kroz razliéita financijska ¢udastva mikro- i makroeko-
nomske posljedice.!' Tako, pretvaranjem tekuce aktive poduzeéa u “Stednju” upla-

? Intervencija centralne banke kod prijenosa financijskih suficita (npr. u vidu obveznih rezervi
na Stednju), znaci neekonomsku preraspodielu financijske Stednje u gospodarstvu, a to ima dalje
negativie efekte.

" Kljug neutralnosti monetarnog sustava pojedini ekonomisti u bivioj Jugoslaviji pronasli su u
monetizaciji robnih mjenica. U tom pogledu Benedixovo shvacanje stvaranja i uloge novea u
gospodarstvu naslo je prakti¢nu primjenu u tadainjim tzv. trZiSno-planskim financijama.

" Vidi: BoZina, L.: “Finandini vidik privatizacije Republiki Hrvadki”, Banni vestnik, 5t 11,
1994., BoZina, L.: “Financijski aspekt privatizacije na hrvatski na¢in”, Ekonomski pregled, br. 11-
12, 1993,
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tama upisanih dionica zaposlenih sa Ziroratuna poduzeca, s jedne strane, nastaju
iluzije o $tednji kao makroeckonomskom agregatu, i s druge strane, $iri se nelik-
vidnost u poduzeéima. U prvom se stuéaju radi o financijskom dezauriranju
poduzeéa i novom modelu uvodenja planskog uskladivanja investicija i Stednje,
pri demu nastaje nelikvidnost kao produkt tipi¢an za plansko - trZi$nu ekonomiju.

Nelikvidnost i centralizacija §tednje uplatom dionica proizvodi u ekonomskom
i polititkom pogledu sukob regija i centralnih viasti. Takvi su sukobi u javnosti
uzeti kao sukobi koncepta decentralizacije i centralizacije. U sektoru privrede sukobi
su praéeni nestajanjem dva tipa privrednih jedinica. Na razini regija, regionalne po-
liticke vlasti u razliite upravne i nadzorne odbore imenuju svoje regionalne po-
liti¢are, stvarajuéi tako tipiéno ckruZenje za “kolhoz”. Centralne vlasti u svojim podu-
zeéima na razini drZave u upravne i nadzorne odbore imenuju “centralne” politi¢are,
a u upravne i nadzorne odbore regionalnih poduze¢a u ime fondova imenuju lokalne
politi¢are odane centralnoj vlasti, ¢ime nastaje okruZenje tipi¢no za “sovhoz”. Takvo
okruZenje kothozno-sovhozne ekonomije u potpunosti je suprotno potrebama su-
vremene trziine ekonomije u koju bi hrvatska privreda morala biti ukljuéena.

Prate¢i povezanost navedenih oblika upravljanja, lako dolazimo do banaka i
politi¢kih elita koje se medusobno susreu na vrhu piramide novéanog sustava.
Banke su fiktivnim napuhavanjem pogrednih ulaganja u poduzeéima ve¢ dogle do
nekoliko puta veéih iznosa u upravljackim dionicama nego §to su bili “gresni”
krediti. Bilance banaka najbolje su ogledalo kamo vode takve deformacije.'* Veliki
je dio aktive banaka zaleden u fiktivnim pozicijama razli¢itih obveznica, dionica
poduzeéa i realne imovine poduzeéa. Nabrojeni oblici u aktivi napuhali su, ne
samo bilancu banaka, ve< i bilancu poduzeda, jer je aktiva banaka vezana uz pasivu
poduzeéa. U interesnoj povezanosti kamatna stopa nije produkt trZiSnih prilika, pa
deformira profitne izglede poduzeca u odnosu na marginalnu i opéu profitabilnost.
Financijski gledano, podeSenost (gearing) u bilancama poduze¢a i banaka nema
nikakve prakti¢ne vrijednosti za definiranje izbora nafina financiranja promjena
imovinske bilance. Radi se o tipi¢nom plansko-trZisnom modelu ekonomije
zatvorenom prema priljevu kapitala, kako rezidenata tako i nerezidenata. Tako je
stvoren model privatizacije kojem u potpunosti odgovara pojam “‘pretvorba” u kojoj
je iskljuden priljev kapitala u poduzeéa. Izostanak priljeva kapitala u poduzeca i
financijski kolaps poduzeéa i banaka pokusava se rijeSiti emisijom drZavnih
obveznica i kreditiranjem. Nerazvijeno je financijsko okruzenje veé u bivsim komu-
nistikim drZavama pokazalo kamo vodi zaduZivanje u inozemstvu uz
nepromijenjeno ekonomsko ponaSanje i gospodarstvu. Mala gospodarstva, uz ostale
neprilike, biljeZe i problem kontrole bujanja novéane emisije, izazvane inozemnnim -
zaduZivanjem.'?

12 Politiari su uvjereni da ée kroz kontrolu banaka, razlifitih javnih institucija sanirati
gospodarske probleme. To su iluzije, koje nazalost ipak nemaju nikakvu sli¢nost s nastajanjemn “kiselog
miijeka od mlijeka”.

13 Hrvatska kao mala, otvorena zemlja ima tipiéni problem sa nov€anom kontrakcijom. I to
nije niéta neobino. Problem valja rijesiti sa stajalidta struke. I to nije problem. Problem je $to neki
misle da je dovoljno naglasiti “*vanjsku i unutarnju konvertibilnost” i da je time sve rijeseno u
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Hrvatska poduzeca strukturirana kao kolhozi i sovhozi imaju bitnu zajednicku
odrednicu: financijski su neutemeljena i imaju stalan proces dezinvestiranja. Isto
jetako dio potraZivanja i obveza pretvoren u upravljagke dionice zadr?ao naslijedeni
upravljacki kadar i njihove navike. Upravljanje poduzeéima i bankama, zasnovano
na spomenutim odnosima u imovinskim bilancama, glavna je prepreka za stvaranje
poduzemicke inicijative i za otvaranje poduzeca prema priljevu kapitala.

Banke se sa svojim financijskim oblicima pojavljuju u ponudi i potraZnji na
trZistu novca i na trZistu kapitala, sa vlasnickim i duznickim vrijednosnim papirima.
S motrista financijskog posredovanja u imovinskim bilancama banaka zanimljiva
su dva aspekta: aspekt tokova i aspekt stanja. Kod prvoga se radi o bankama kao
posrednicima u mobilnosti stednje, pri Cemu one prikupljaju i/ili nude razlidite
financijske oblike. Time banke vidno djeluju na kvaliteta financijskih oblika na
financijskome trZidtu. Makroekonomski gledano, efekt je disperzije financijskih
oblika veli opseg Stednje, veéi su ekonomski efekti njezine alokacije uz niZe tros-
kove financijskog posredovanja. Kod drugog se aspekta radi o tome da banke mogu
mijenjati vjerovnike kod svojih duznickih i vlasni¢kih vrijednosnih papira, ¢ime
se omogucuje kontinuirano vrednovanje izdanih financijskih oblika, odnosno redis-
tribucija stanja imovine u financijskim oblicima. Redistribucijom financijskih oblika
oslobada se likvidna imovina prikladna za investiranje u druge financijske oblike
novih poduzeca. Sa stajalifta banaka takve promjene u mobilnosti financijske
imovine spreavaju nastanak “zaledenih” financijskih oblika. Hrvatske su banke i
o tom aspektu nagomilale u pretvorbi financijske oblike, koji su dodatno “zaledili”
njihovu aktivu a time i poslovnu politiku. Da bi se banke oslobodile nakupljenih
deformacija u imovinskim bilancama, potrebno je bez “pretvorbe” o&istiti bilance.
ZaCidéenje portfelja banaka potrebno je pripremiti analizu stanja bankarskog sustava
i viziju budué¢eg monetarnog sustava s osnovnim odrednicama odnosa na liniji
poduzeéa - banke - centralna banka. Isto tako vizija buduénosti mora definirati
okruZenje transformacije portfelja u bilanci banaka. Pretverbom je stvoreno
nakaradno okruZenje s velikim riziénim izgledima, 3to je osnovica visokog ne-
povjerenja ut financijskim transakcijama. Kredit je postao privilegija interesnih gru-
Pa, pa kao takav deformira financijsko trzZiste, a preko njega i robno trZiste.

Slojevitost nakupljenih problema trazi jasnu koncepceiju vizije banaka u gospo-
darstvu, a taj ¢e proces teci dugo, s jedne strane zato, $to takve banke ne prihvaéaju
kadrove iz drzavnih banaka, i sa druge strane, zato §to vlasnici paZljivo disperziraju
imovinski portfelj. IstraZivanja provedena o tome pokazuju da se pojedine hrvatske
privatne banke ne razlikuju od banaka u trZinom okmZenju.' Te se banke, brinudi
se 0 svom portfelju, zapravo brinu o poduzeéima, a to nije slucaj kod veéine drzavnih
banaka u hrvatskim prilikama.

monetarnom sustavu, A tek tada smo zapravo usli v zablude, jer hrvatska je kuna minorna valuta, a
njezino valutno podrudje jedva seZe preko nacionalnih granica, i kao takva, ona nema nikakav utjecaj
na medunarodne financijske tokove,

' Stanje u bankama nije mogudée popraviti priljevom kapitala, odnosno dokapitalizacijom, veé
se to morza udiniti promjenom nacina ponadanja upraviljackih struktura i promjenom naéina odabira
tih struktura.
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Zakljuéna razmatranja

Naga je namjera bila povezati imovinsku bilancu poduzeca i bilance
monetarnog sustava, da bismo dosli do odnosa bilance centralne banke, poslovne
banke i poduzeéa i njihove povezanosti s problemom likvidnosti. Pokazalo se da
monetarni sustav ima razlidite utjecaje na procese financiranja gospodarstva, pa u
toj mjeri moZe biti veliki izvor nelikvidnosti gospodarstva. Hrvatske su prilike
takve da postoje unutarnje deformacije prouzroene prvenstveno institucionalnim
rjesenjima financiranja promjene imovinske bilance u tijeku procesa privatizacije.

Rasprava je pokazala da je proces privatizacije defotmirao ulogu monetarnog
sustava, pri éemu su nastale brojne financijske deformacije u bilancama banaka i
poduzeda. Dio njih iznijeli smo u raspravi. Buduci da su banke kao dio monetarnog
sustava svojim kreditno-depozitnim umjesto depozitno-kreditnim mehanizmom
deformirale ulogu financijskog trZi$ta njthova je buduénost postala “‘tamnija”, ali
je takva postala i buduénost njihovih upravlja¢kih struktura, koje su disperzi-
rale portfel] razli€¢itim financijskim oblicima, neprimjerenima normalnom bankar-
skom poslovanju. Sudbina banaka upletena je u stvaranje “kvaziimovinske elite”,
pa ¢e proces transformacije banaka morati povratno proéi kroz ruSenje veéeg dijela
te elite, ali i dijela politiCke elite. Iskustva kaZu da se od povijesti novca moze
nauditi dosta, ali je praksa otkrila da su rijetki strpljivi u€enici. Hrvatska je “pret-
vorba” pokazala da ono $to je stvarano desetlje¢ima nije moguée srusiti odjednom.
Trino-planski sustav upravo je takav. Nastajao je desetljeima, stvarajuci okru-
Zenje u kojem su ljudi zadovoljavali svoje osnovne Zivotne potrebe, a utjecaj je
politike trajno prisiitan u poduzeéima i bankama. Danas, nakon gotovo deset go-
dina iskustva, ipak postoje dobra i losa iskustva. Monetarni je sustav suvide osjetljiv
na lo§a iskustva i kao takav za svoje normalno funkcioniranje traZi da se politicari
udalje od upravljanja poduzeéima, bankama, fondovima, ali i da se posebno udalje
od problema specijalistickih znanja, kao §to su problemi prakticiranja monetarne
politike. Uostalom, nema razvitka demokracije bez razvijenih financija, a razvijene
financije podrazumijevaju razvijenu ulogu monetamog sustava, koja opet ne poznaje
problem nelikvidnosti.
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FINANCIAL STRUCTURE OF MONETARY INSTITUTIONS AND
LIQUIDITY OF ECONOMY

Summary

The author’s researches show that Croatian monetary system has internal distortions
which are the consequence of institutional solution of financing the changes of property
balance during the process of privatization. Such distortions are permanent obstacle to
development of financial market and dispersion of financial forms, as the basis for reduction
of money role on one side, and actualization of role of non-money forms in financing
economy on the other side. From this point of view it justly imposes the statement about
the big influence of monetary system npon existing Croatian circumstances as regards
illiquidity of economy.

In regard to weak dispersion and confidence in non-money financial forms,
development of illiquidity solution should be further directed to temporary actualization of
those solutions which necessarily lead through channels of monetary system. In this
connection inflation is not necessity, as it is not necessity the change of exchange rate and
extremity as regards monetary sovereignty. After all it is known in monetary practicing,
that there is bad money and big monetary sovereignty or good money and small monetary
sovereignty. Unfortunatelly, what money we have depends less upon the issue money of
central bank and more upon balances of commercial banks as the part of monetary system.
Thus, discussion in this paper is oriented in this direction.



