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DIFFERENCE BETWEEN MONETARY THEORY AND
PRACTICE: MONEY SUPPLY OR THE PRICE OF MONEY

SAZETAK: SrediS$nja tocka analize u ovom ¢lanku jest odredivanje teorijskog i po-
vijesnog konteksta operativnog provodenja konvencionalne monetarne politike. Ve¢ dugo
vremena postoji znacajan raskorak izmedu dominantnog akademskog ili pedagoskog mo-
dela, s jedne strane, te stvarne prakse provodenja monetarne politike, s druge. Prvospome-
nuti naglaSava centralnost koli¢ine novca, dok praksa isti¢e cijenu novca na margini. Upravo
je cilj ovog ¢lanka detaljnije razjasniti spomenuti raskorak. Navedeno se prvenstveno odno-
si na pitanje vrednovanja poZeljnijeg (ili optimalnog) operativnog cilja monetarne politike,
ali implicira i veliki postojeci jaz u samom shvacanju funkcioniranja monetarne transmisije
unutar monetarnog sustava u kojem likvidnost nastaje endogeno. Zbog toga je prikazan
Siri kontekst provodenja monetarne politike od strane srediSnjih banaka, s naglaskom na
razdoblje od 19. stoljeca do Velike financijske krize. Preciznije, radi se o povijesnoj dvojbi
izmedu pokusaja ciljanja koli¢ine naspram cijene centralnobankarskih rezervi kao klju¢ne
varijable. Ishod je prakti¢na dominacija ciljanja cijene likvidnosti, ali i kontinuirana razlika
izmedu stvarnog i percipiranog provodenja monetarne politike. U zaklju¢ku se naglaSa-
va opravdanost odbacivanja monetaristicke doktrine rezervne pozicije (ciljanja kvantitete
centralnobankarskih rezervi) u korist ciljanja kratkoro¢nih kamatnjaka te se poziva na Sire
prepoznavanje inherentne defenzivnosti monetarne politike.
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ABSTRACT: The focus of this article is to determine the theoretical and historical
context in which conventional monetary policy has been operationally implemented. There
has long been a significant gap between the dominant academic model on the one hand and
the actual practice of implementing monetary policy on the other. The former emphasizes
the centrality of the quantity of money, the latter the price of money at the margin. The aim
of this article is to clarify this gap in more detail. The above refers to the issue of valuing the
more desirable (or optimal) operational objective, but also implies the growing gap in the
very understanding of the functioning of monetary transmission within a monetary system
with endogenous liquidity. Therefore, the broader context of the implementation of mone-
tary policy by central banks is presented, with an emphasis on the period from the 19th
century to the Great Financial Crisis. More precisely, it is a historical dilemma between
attempts to target the quantity versus the price of money as the key variable. The outcome
has been the dominance of interest rate targeting, but also a continuous difference between
the actual and perceived implementation of monetary policy. The article concludes by ju-
stifying the rejection of the reserve position doctrine (targeting the quantity of central bank
reserves) in favor of targeting short-term interest rates in monetary policy’s operational
framework and calls for a wider recognition of inherently defensive role of monetary policy.

KEY WORDS: monetary theory, monetary policy, reserve position doctrine, mone-
tarism, central banking
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1. UVOD

Nakon 2008. godine monetarna politika najvaznijih sredi$njih banaka uglavnom se
provodi na nekonvencionalan nacin, u uvjetima strukturnog viska likvidnosti. I dok su
nekonvencionalnost i posljedi¢ni viSak likvidnosti s razlogom posljednjih godina glavna
monetarna tema, konvencionalna monetarna politika danas se shvac¢a donekle olako, kao
nesto sasvim poznato i podrazumijevano. Ipak, teorija i praksa provodenja konvencionalne
monetarne politike nisu u povijesti bili uvijek unisoni. S godinama, razlike su pogotovo
pocele biti primjetne izmedu akademske i prakti¢ne perspektive, cemu na svojstven nacin
svjedoci i poznati Radcliffeov izvjestaj (1959). Stoga, radi preciznijeg razumijevanja mo-
netarne teorije i povijesti, odredivanje konteksta operativnog djelovanja sredi$nje banke u
okviru konvencionalne monetarne politike sredis$nja je tocka analize u okviru ovog ¢lanka.
Pritom, najveca pozornost pridaje se raskoraku izmedu dominantne monetarne teorije i
konkretne prakse srediSnjih banaka.

Sukladno karakteristici endogenosti nastanka likvidnosti unutar monetarnog susta-
va, u vecini slucajeva uputno je fokusirati se najprije na poslovne banke i njihov odnos
s nemonetarnim sektorom, a (tek) potom i srediSnjom bankom (vidjeti npr. Moore, 1988;
McLeay et al., 2014; Bundesbank, 2017). Pritom, monetarna politika srediSnje banke isto-
vremeno se teorijski moZe definirati u defenzivnom smislu (Lombra i Torto, 1973), kao po-
kusSaj optimalnog reagiranja na autonomne faktore van njezine direktne kontrole, u skladu
s postavljenim ciljevima. To je u evidentnoj suprotnosti s bazi¢nim udzbeni¢kim modelom
monetarne multiplikacije, koji je tek u (vrlo) rijetkim situacijama stilizirao stvarne kauzalne
mehanizme.
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Drugim rije¢ima, ve¢ dugo postoji raskorak izmedu dominantnog akademskog ili pe-
dagoskog modela te stvarne prakse provodenja monetarne politike. Prvospomenuti naglasava
centralnost kvantitete novca, drugospomenuti cijenu novca na margini, to jest cijenu primar-
ne likvidnosti izrazenu putem referentnih kamatnjaka. Upravo je cilj ovog ¢lanka detaljnije
razjasniti spomenuti raskorak u kontekstu operativne provedbe monetarne politike. Naime,
monetarna politika tijekom povijesti rijetko je u praksi bila vodena sukladno modelu mone-
tarne multiplikacije (¢ak i kada je to deklarativno bilo tako, kao u primjeru Feda), ali takoder
nije ni bez iznimke bila vodena na defenzivan nacin. U svakom slu¢aju, zajednicki nazivnik
monetarne povijesti od kraja 19. stolje¢a do (barem) Velike financijske krize jest nepodudar-
nost stvarnog i percipiranog provodenja monetarne politike. Ova nepodudarnost, medutim, ne
ti¢e se samo tehnicke razlike izmedu prakse i (udzbenicke) teorije ve¢ je dijelom i vjerojatno
namjerno perpetuirana od strane samih srediS$njih bankara u razli¢itim razdobljima. Naime,
vrijedi istaknuti kako sredi$nje banke nisu uvijek bile niti nastojale biti viSeg stupnja transpa-
rentnosti kao posljednjih godina. Stovise, nerijetko je upravo netransparentnost bila temeljna
karakteristika i modus operandi provodenja monetarne politike.

Slijedno tome, u ovom radu prikazan je Siri kontekst provodenja monetarne politike
od strane srediS$njih banaka, s naglaskom na razdoblje od 19. stoljeca sve do Velike finan-
cijske krize. Siri kontekst ukljucuje i varijacije na postavljenu defenzivnu ulogu sredignje
banke, odnosno pregled ,,mode” i duha vremena koji su — tijekom povijesnih okolnosti,
radova velikih ekonomista, ali i nekih slu¢ajnih anegdota — imali znaCajan utjecaj na izgled
i modalitet monetarne politike tijekom desetljeca. Pritom se ¢lanak naslanja na nomenkla-
turu kakvu u svom radu postavlja Bindseil (2004).

Bindseil (2004) uspostavlja idejnu dihotomiju u konceptualiziranju provodenja mo-
netarne politike koje naziva ,,SID* (engl. Short term Interest rate Doctrine) i ,,RPD* (engl.
Reserve Position Doctrine) doktrinama.! RPD ili doktrina rezervne pozicije predstavlja
opcenitiju teorijsku i prakti¢nu nadgradnju monetarizma, u smislu da operativni cilj mone-
tarne politike moZe i treba — putem operacija na otvorenom trziStu — biti kvantiteta central-
nobankarskih rezervi (u izabranoj formi) s posljedi¢nim utjecajem na monetarne agregate
(putem monetarnog multiplikatora). S druge strane, termin ,,SID* ili doktrina kamatne sto-
pe predstavlja poziciju prema kojoj su srediSnje banke oduvijek dominantno provodile (i
danas provode) te trebaju provoditi politiku postavljanja cijene likvidnosti, u smislu ciljanja
kratkoroc¢ne (trZiSne) kamatne stope na nov€anom i/ili medubankovnom trZiStu. Pojedno-
stavljeno, ponovno se radi o izboru izmedu koli¢ine i cijene novca kao klju¢ne i kontrolne
varijable u monetarnoj transmisiji.

Odabir razdoblja analize nije slucajan s obzirom na to da moderna monetarna politika
svoje uporiSte ima u operacionaliziranju tzv. ,,Bagehotova pravila®, koje slijedi iz iznimno
utjecajne studije Waltera Bagehota (1873) iz druge polovice 19. stoljeca. Takoder, bitno je
imati na umu da se Velika financijska kriza pokazala povijesnom prekretnicom u provode-
nju i uopée koncipiranju monetarne politike i njezine uloge u ekonomiji. Drugacije, moze
se smatrati kako je Velika financijska kriza prekretnica izmedu provodenja konvencional-
ne i nekonvencionalne monetarne politike. Fokus ovog rada upravo je na konvencionalnoj
monetarnoj politici. Stoga se u radu analizira povijesno razdoblje od uspostave modernog
srediSnjeg bankarstva (19. stoljece) sve do 2008. godine.

Termin ,,RPD* prvi je konstruirao Friedmanov student Meigs 1962. godine u svojoj doktorskoj disertaciji.
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Struktura rada je sljede¢a. Nakon uvoda, drugo poglavlje bavi se kratkim prikazom
najbitnijih karakteristika ranog sredi$njeg bankarstva. U tre¢em poglavlju eksplicira se tzv.
,,RPD* doktrina, odnosno deklarativna vaznost koncepta monetarnog multiplikatora, pogo-
tovo u provedbi monetarne politike Sustava federalnih rezervi (Feda). U cetvrtom poglavlju
nastoji se u post hoc smislu pozicionirati i argumentirati optimalnu monetarnu politiku u
izboru izmedu kontrole koli¢ine i cijene primarne likvidnosti. U konacnici, prije zakljucka,
peto poglavlje prikazuje dominantni suvremeni (konvencionalni) nacin provodenja mone-
tarne politike putem politike kamatnjaka, odnosno u okviru uspostavljanja koridora refe-
rentnih kamatnih stopa.

2. RANI KORIJENI SREDISNJEG BANKARSTVA

Kljuéna podloga cjelokupnog financijskog sustava jest povjerenje. Buduci da banke
nisu mehanicki ograni¢ene postojeCom koli¢inom centralnobankarskih rezervi ni posto-
je¢im koli¢inama depozita (vidjeti npr. Rule, 2015; Thrig et al., 2021), njihovo poslovanje
inherentno je usidreno u povjerenju. U filozofskom smislu, jedino pravo ograni¢enje bana-
ka da kreiraju novu kupovnu mo¢ ¢ine ,,prudentnost bankara i samoograni¢enje duznika“
(Lavoie, 2022: 229). Jednom kada povjerenja nestane, cjelokupna hijerarhija i platni sustav
dolaze u opasnost, uklju¢ujué¢i medubankovno trziste i transmisiju monetarnih u¢inaka na
realnu ekonomiju.

Naravno, povjerenje nije apsolutno. Kao Sto istice Borio (2019), kada bi povjerenje
bilo savrSeno, tada ni ne bi bilo potrebe za finalizacijom potrazivanja i obveza, sam kredit
bio bi dovoljan. Na razini cjelokupnog sustava, povjerenje treba imati bazu u institucio-
nalnom okviru, a to se ponajprije odnosi na operativne, dnevne procedure i mehanizme
transfera zakonskog sredstva prometa i placanja. Podrazumijeva se da klju¢nu ulogu ima
upravo dostupnost centralnobankarske likvidnosti, odnosno Sire, elasticnost ponude novca
najviseg hijerarhijskog stupnja.

Dakle, bez jasne i zadane procedure djelovanja u situacijama (naglog) nestanka po-
vjerenja, cjelokupni sustav moZe se smatrati ranjivim i volatilnim. Upravo prepoznavajuéi
ovaj obrazac, W. Bagehot (1873) konceptualizirao je defenzivnu ulogu sredi$njih banaka u
dnevnim operacijama, ali i — mozda jos bitnije — kao zajmodavaca u krajnjoj nuzdi u situa-
cijama sistemskog stresa u cjelokupnom sustavu.

Korijeni srediSnjeg bankarstva seZu jos dalje u proslost, u stoljeca renesanse, kada su
javne banke, s poveljom i odobrenjem renesansnih gradova-drzava, obavljale ulogu glav-
nog agenta platnog prometa. Neki od gradova u kojima su djelovale takve banke ukljucuju
Barcelonu, Genovu, Hamburg i Veneciju (Borio, 2019). Na taj na¢in spomenute su banke
hijerarhijski podigle svoju bilancu, §to im je omogucilo da apsorpcijom i netiranjem tudih
potraZivanja i obveza omogucavaju veci stupanj kohezije, povjerenja i posljedi¢no volumena
transakcija u sustavu. No, dok je navedeno apsolutno klju¢no i nuzno, pokazalo se da nije
sasvim dovoljno, pogotovo kada se uzme u obzir moguénost panika i juriSa na banke. Ko-
nacna karakteristika koja ¢e znaciti stvaranje srediSnjeg bankarstva u suvremenom smislu,
odnosno institucionalizaciju povjerenja unutar monetarnog sustava bila je upravo uloga za-
jmodavca u krajnjoj nuzdi (Goodhart, 1988; Borio, 2019).
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S razvojem uloge zajmodavca u krajnjoj nuzdi analogno je do$lo i do razvoja mo-
netarne politike, odnosno operacionalizacije kako svakodnevnih tako i kriznih procedura
provodenja monetarne politike. Prije Prvog svjetskog rata, slicno kao i danas, medu sredis-
njim bankarima nije bilo manjka konsenzusa oko toga $to zapravo predstavlja provodenje
(konvencionalne) monetarne politike. To se u suvremenosti vidi kao postavljanje ciljane
razine kratkoro¢nih trziSnih kamatnih stopa u dnevnim operacijama sve do sljedeceg sa-
stanka izvr$nog tijela pojedine srediSnje banke. Tijekom 19. stoljec¢a, navedeno se konkretno
odnosilo na postavljanje diskontne stope po kojoj poslovne banke mogu dobiti likvidnost
od sredis$nje banke.

Prvi koji na ovaj nacin teorijski tumaci monetarnu politiku, odnosno politiku sre-
di$nje banke jest Thornton (1802), koji sinonimski promatra politiku srediSnje banke i po-
stavljanje ,,stope banke* ili stope diskontnog prozora. Njegove misli dalje razvija Wicksell
(1936) u svom klasiku iz 1898. godine, kada argumentira da diskontna stopa treba pratiti
stopu realnog povrata na kapital, s ciljem ucinkovitije kontrole ekspanzije novca, odno-
sno inflacije. Pritom, Thorntonov koncept ,,stope trgovackog profita“ analogna je preteca
Wicksellovoj stopi, danas poznatoj kao ,,prirodna‘ stopa. Slijedno tome, perspektiva prema
kojoj bi monetarna politika — putem instrumenta diskontnog prozora — trebala ciljati stopu
realnog povrata na kapital ili ,,prirodnu‘ stopu (koja fluktuira) bila je dominantna u drugoj
polovici 19. stoljeca (King, 1936).

Kao §to je navedeno, Walter Bagehot imao je znacajan utjecaj na provodenje monetar-
ne politike krajem 19. stoljeca, posebice na Banku Engleske. Predmet Bagehotove analize
bilo je nov€ano trZiSte, odnosno njegova inherentna nestabilnost ako ga se tek ,,pusti na
miru od strane sredi$nje banke* (Bagehot, 1873: 58).> Kako tumaci Bindseil (2004), nesta-
bilnost nov€anog trZzista proizlazi iz kombinacije dvaju preduvjeta. Prvo, visoke volatilnosti
cjenovno neelasti¢ne ponude centralnobankarskih rezervi. Drugo, iznimno niske elasti¢no-
sti potraZnje za rezervama na novéanom trZiStu s obzirom na kratkoro¢ni kamatnjak. Veé
je navedena kombinacija dovoljan argument za izabrati kamatnu stopu naspram koli¢ine
novca kao operativni cilj.

Bindseil (2004) navodi kako je suvremena situacija gotovo identi¢na u tom pogledu.
Novcana trzista svakodnevno su suocena s tranzitornim Sokovima sa strane ponude i potra-
Znje. Tipi¢ni Sokovi ponude predstavljaju promjene u autonomnim (likvidnosnim) faktori-
ma, poput koli¢ine gotovog novca u optjecaju, koli¢ine depozita drzave kod sredi$nje banke
ili fluktuacija koje kreira platni sustav (Meulendyke, 1998). Budu¢i da je platni sustav temelj
monetarnog sustava, logi¢no je kako finalna namira izmedu banaka uvjetuje nisku cjenovnu
elasti¢nost potraznje za centralnobankarskim rezervama.® Istovremeno, potraznja za rezer-
vama doslovno moze snazno varirati iz dana u dan, ovisno o faktorima van kontrole — kako
poslovnih banaka tako i srediSnje banke. Naposljetku, ono §to upravo izloZena argumenta-

Zbog toga, prema ,,Bagehotovu pravilu®, srediSnje banke u krizi trebaju osiguravati likvidnost slobodno i
Cesto, uz dobar kolateral i visoku cijenu (Tucker, 2014).

Plasti¢an primjer moZe biti nenadani odljev depozita iz jedne u drugu banku pred kraj radnog dana, u situ-
aciji kada banka koja gubi depozit nema viskove likvidnosti. Tada banka moZe birati (ograni¢enu) ponudu
rezervi na medubankovnom trziStu u zadnji ¢as ili prihvatiti (najskuplju) ponudu rezervi iz primarne
emisije sredi$nje banke, aktivacijom instrumenta prekonocnog kredita (ili nekad, diskontnog prozora).
Odnosno, moze i pasivno ¢ekati dok se zadnje navedeni instrument ne aktivira automatski s obzirom na
nemoguénost da monetarna institucija dan (obrac¢unsko razdoblje) zavrsi u racunovodstvenoj neravnoteZi.
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cija takoder implicira jest manjak povezanosti operativnog provodenja monetarne politike i
Sireg makroekonomskog konteksta. Drugacije, inherentna nestabilnost novcanog trzista ne
proizlazi iz realnih ili monetarnih Sokova u makroekonomskom smislu, ve¢ u smislu plat-
nog prometa prije svega. Takvi Sokovi mogu biti tranzitorne, slucajne ili anegdotalne naravi,
prije nego sistematske. Tim je viSe teZe opravdati operativno provodenje monetarne politike
s obzirom na makroekonomske veze, kako sugerira Pooleov model (1970).

Nadalje, moguce je postaviti pitanje koliko je Banka Engleske u 19. stoljecu zaista bila
uspjesna u kontroli kratkoro¢nih trZiSnih kamatnih stopa. Naime, srediSnja banka uvijek
moZze administrativno postaviti vlastitu kamatnu (diskontnu) stopu, ali ne i potpuno kon-
trolirati transmisiju na trziste. Definitivnog odgovora najvjerojatnije nema (Bindseil, 2004),
ali bez definitivnog odgovora na postavljeno pitanje otkriva se potencijalno cijela jedna
nova karakteristika monetarne povijesti: tendencija da nositelji monetarne vlasti djelomi¢no
»~maskiraju“ svoju konkretnu ulogu u monetarnom sustavu. Ovo ¢e pogotovo biti relevantno
u iduéem razdoblju, s naglaskom na Fedove prakse nakon Prvog svjetskog rata pa sve do
instrumentalizacije Taylorova pravila.

Prema Kingu (1936), odgovor na pitanje je li Banka Engleske uspje$no kontrolirala
kratkorone kamatne stope je — diskutabilan. Vrijeme o kojem je rije¢ obiljeZile su mno-
gobrojne debate na tu temu na londonskom financijskom trzistu. S jedne strane, Banka En-
gleske tvrdila je da to nije njezina direktna odgovornost. S druge strane, financijska trzista
tome su oponirala. Nacin na koji se moglo tvrditi da srediSnja banka nije bila zaduZena za
kamatnjake bio je fokusirati se na ulogu sredi$nje banke u kvalitativnom odredenju tko ima
pravo uopce dobiti likvidnost iz primarne emisije. Drugim rijec¢ima, kao bijeg od odgovor-
nosti za cijenu likvidnosti posluZio je kvalitativni kriterij odluke tko zadovoljava kolateral-
ne zahtjeve za diskontiranje mjenica, odnosno vrijednosnica (King, 1936).

Svejedno, upravo izneseno ne umanjuje ¢injenicu da je monetarna politika bila provo-
dena, ali 1 teorijski koncipirana putem diskontne stope, odnosno kao politika kamatnjaka.
Medutim, ukazuje na izvore obrasca koji ¢e pogotovo biti aktualan u veéini 20. stoljeca:
prije svega, raskorak izmedu percipirane i stvarne operativne uloge monetarne politike.
Takoder, uz to, nerijetko je u tandemu slijedila i tajnovitost ili netransparentnost srediSnjih
bankara — koja je samo dodatno pomogla produbiti navedeni raskorak.

3. FED, KONCEPT MULTIPLIKATORA I DOKTRINA
REZERVNE POZICIJE

Razdoblje do Prvog svjetskog rada u monetarnoj povijesti srediSnjeg bankarstva
obiljeZeno je dominacijom Banke Engleske i zlatnog standarda. Nasuprot toga, razdoblje
nakon Prvog svjetskog rata obiljeZeno je sve ve¢im znafajem Feda i monetarno-teorijske
inovacije iz SAD-a: monetarnog multiplikatora. Osnivanje prave moderne srediSnje banke
u SAD-u bilo je u povojima dugi niz desetljeca. To se napokon i dogodilo pred osvit Prvog
svjetskog rata, kada je osnovan Fed, odnosno Sustav federalnih rezervi, sa svim svojim
pocetnim ustrojnim manama.

U ratnim i prvim poratnim godinama, Fed je patio od brojnih nedostataka, prije svega,
od velikog politickog pritiska, visokog stupnja decentralizacije, nedostatka iskustva i preve-
likog utjecaja poslovnih banaka na cjelokupni monetarni sustav (Bindseil, 2004). Pogotovo



K. Vujeva: Raskorak monetarne teorije i prakse: koli¢ina ili cijena novca? 145

je u ratnom razdoblju bio izrazen politicki pritisak, zbog kojeg je Fed pomogao financirati
rat s (pre)niskim kamatnim stopama. To je bio uvod u manifestaciju manjka iskustva pri an-
ticikli¢kom djelovanju od strane Feda odmah nakon Prvog svjetskog rata. Naime, cjenovni
je indeks u dvogodi$njem razdoblju nakon jeseni 1919. godine pao za oko 35 % (nakon rasta
od 150 % od 1914. godine), prate¢i pad realnog BDP-a za vise od 20 % (Meltzler, 2003),
istovremeno kad je Fed provodio restriktivnu politiku.

Ono $to je pritom bilo posebno problematicno nije neuspjeh ili relativno nesnalaZenje
Feda, druge srediSnje banke takoder su radile i rade pogreske tijekom svoje povijesti. Kao
Sto isti¢e Bindseil (2004), problematicna je bila ex post racionalizacija ovog neuspjeha. Fed
je tvrdio da je pravi razlog kumulativno visoke inflacije za vrijeme rata bila preveliko po-
sudivanje od strane poslovnih banaka koriStenjem diskontnog prozora, zanemarujuci svoju
odgovornost za cijenu likvidnosti iz tog istog diskontnog prozora. Ukratko, problem su bile
koli¢ine, a ne cijena likvidnosti. Spomenuta racionalizacija krece istodobno kada na popu-
larnosti i vaznosti dobiva i sasvim novi teorijski koncept monetarnog multiplikatora, koji
prvi smiSlja i teoretizira Cherster A. Philipps (1920).

Posebno je evidentan bio (namjeran) izostanak rijeci i sintagmi povezanih s ka-
matnom stopom u Fedovim izvjes¢ima iz tog razdoblja. Ovo su primijetili i Friedman i
Schwartz (1963) analizirajuci godisnji izvjestaj Vije¢a guvernera Feda iz 1921. godine te
Goodfriend (2003) koristeci rije€ ,,frustracija“ u opisu Fedova iskustva s koriStenjem ka-
matne stope. Racionalizacija vlastitog neuspjeha — s uporistem u tada fragilnom povjerenju
americkog drustva u federalne institucije — rezultirala je potpunim Fedovim paradigmat-
skim zaokretom od uobi€ajenih operativnih procedura (orijentiranih na cijenu likvidnos-
ti) prema konceptima koji naglaSavaju kvantitetu centralnobankarske likvidnosti. Drugim
rije€ima, u spletu povijesnih okolnosti, teorija monetarne multiplikacije poc¢inje dobivati
centralno mjesto. Slijedno tome, doSlo je do uspostavljanja koncepta ,,posudenih rezervi
(Goodfriend, 2003), koje su Fedu pomogle ,,zamaskirati“ njegovu odgovornost da upravlja
kratkoro¢nim kamatnim stopama. To ne znaci da Fed i dalje nije upravljao kratkoro¢nim
kamatnjacima, ve¢ je u o¢ima javnosti uspio sebe djelomicno izuzeti od potpune odgovor-
nosti za njih, tako Sto je naocigled oslabio vezu izmedu diskontne stope i trZi$nih stopa.

Ovakav narativ od strane Fedovih duZnosnika samo ¢e dodatno biti pojacan tijekom
godine. Stovise, to ¢e u najvecoj mjeri potrajati veéinu 20. stolje¢a, sa zenitom u Volckerovu
razdoblju od 1979. do 1982. godine u provodenju monetarne politike (barem deklarativno)
prema strogim monetaristickim principima. Drugim rije¢ima, doktrina rezervne pozicije
(RPD) bit ¢e dominantna Fedova doktrina tijekom 20. stoljeca, sve do institucionalizacije
Taylorova pravila (Taylor, 1993) pocetkom 90-ih godina 20. stoljeca. Na taj nacin, Fed ¢e
biti u direktnoj (ponovno, barem deklarativnoj) suprotnosti s europskim sredi$njim banka-
ma, a pogotovo u usporedbi s Bankom Engleske.

Prema RPD doktrini, klju¢ni instrument monetarne politike postaju operacije na
otvorenom trziStu. Putem njih dolazi do ubacivanja tzv. ,;slobodnih nov€anih sredstava‘
(centralnobankarskih rezervi) u sustav koja bi potom multiplikacijom trebala pokrenuti kre-
ditnu i monetarnu ekspanziju. Samim time, smatra se kako promjene u diskontnim stopama
slijede iz promjena trziSnih stopa (a ne obrnuto). U takvoj interpretaciji instrumentarija i
uloge monetarne politike dijagnoza nominalno lose Fedove politike u poratnom razdoblju
postaje dijagnoza ekscesivnog zaduZivanja poslovnih banaka iz diskontnog prozora. Da bi
se plauzibilno tvrdilo kako puki rast diskontne stope ne bi bio dovoljan da zaustavi nezelje-
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no ponasanje poslovnih banaka, bilo je nuzno razviti cjelokupni narativ koji premjesta fo-
kus s cijene na koli¢inu likvidnosti. Zapravo, ovo se moZe smatrati poc¢etkom tzv. ,,stigme*
koju je Fed koristio nad kreditima iz primarne emisije (naspram operacija na otvorenom
trzistu) jer — iako je nerijetko drzao kamatne stope na diskontni prozor niZima od trzi$nih
stopa — uspio je u obeshrabrivanju banaka da redovito (racionalno) koriste diskontnu stopu,
postavljajuci stigmu putem moralnih pritisaka, objave informacija i birokratskog otezavanja
cjelokupnog postupka.*

Istodobno, raste popularnost monetarnog multiplikatora kao dominantnog koncepta
objasnjenja kreacije nove likvidnosti u sustavu. Tome je tako pogotovo s obzirom na to da se
iJ. M. Keynes — u jednom zanimljivom sklopu povijesnih anegdota (Sto je ipak van opsega
ovog rada) — prislonio konceptu multiplikatora i tako dobrim dijelom odredio put suvreme-
ne makroekonomske znanosti. U svakom slu€aju, tijekom 30-ih godina 20. stoljeca postalo
je jasno kako je RPD — na bazi teorije monetarne multiplikacije — postao glavna osnova u
objasnjavanju i komuniciranju Fedove monetarne politike prema javnosti.

No, dok je Fed bio ustrajan u prikazu RPD doktrine kao sluZbene, mnogo je teZe bilo
doslovno pronadi konkretne prakse koje bi to nedvojbeno potvrdile s obzirom na ¢injenicu
da je kratkoro¢ni kamatnjak uvijek pocetak svake transmisije monetarne politike prema
ostatku ekonomije. Ipak, u razdoblju od Prvog svjetskog rata pa sve do kraja zlatno-dolar-
skog standarda (ukljucujuci potom i kratko razdoblje 1979. — 1982.), tri su prakti¢ne karak-
teristike Fedove monetarne politike (Bindseil, 2004):

a) ,stigma“ koju je Fed nametnuo na diskontni prozor kako ne bi gubio kontrolu nad
rezervama

b)  provodenje operacija na otvorenom trzistu putem fleksibilnih stopa bez prethodnog
fiksiranja cijene likvidnosti te

c) izostanak to¢nog odredenja operativnog cilja monetarne politike (osim u uskom, izo-
liranom slucaju 1979.—1982.).

U razdoblju nakon Drugog svjetskog rata, Fed je sluzZbeno provodio monetarnu poli-
tiku preko ciljanja ,,slobodnih rezervi®, odnosno viska likvidnosti iznad posudenih rezervi
banaka. To je ¢inio uz pomo¢ viSe instrumenata, ukljucujuéi obveznu pricuvu, operacije
na otvorenom trzistu i diskontnu stopu, ali i uz pomoc¢ tzv. ,,direktnih mjera“ monetarne
kontrole (poput postavljanja regulatornog stropa na pasivne kamatne stope banaka). Potom
u 70-im godinama 20. stoljeca stopa federalnih fondova postaje bitnija kao indikator u
provedbi monetarne politike. Medutim, ponovno kvantitativne varijable dominiraju, pogo-
tovo 1972. godine uvodenjem ciljanja rezervi na privatne depozite, odnosno postavljanjem
ciljanih dvomjesecnih stopa rasta za navedenu varijablu (Meulendyke, 1998). Stoga, Fed je
doslovno ciljao izabranu kvantitetu rezervi na bankovne depozite s obzirom na Zeljenu ko-
li¢inu (tj. rast) agregata M 1. Budu¢i da je jasno kako bi neometano provodenje operacija na
otvorenom trZiStu s ovako postavljenim ciljem direktno dovelo do visoke volatilnosti stope
federalnih fondova, Fed je jo§ dodatno uveo ograni¢enje na navedenu stopu.

No, stvarno provodenje monetarne politike nije oponiralo samo udzbenickom pojed-
nostavljenju procesa, ve¢ i sluzbeno komuniciranim Fedovim operativnim ciljevima. Pri-
mjerice, ve¢ u 70-im godinama 20. stoljec¢a , maloprije spomenute rezerve na depozite bile

4 « x

Navedena ,,stigma* ¢ak se uspjela odrzati sve do Velike financijske krize.
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su redefinirane iz operativnog u intermedijarni cilj, a potom i potpuno odbacene. U medu-
vremenu, ciljale su se tako da su uglavnom ciljevi bili — promaseni. S druge strane, itekako
se pazilo da stopa federalnih fondova bude u uskom, planiranom koridoru. To je pogotovo
vrijedilo za razdoblje od 1974. do 1979. godine (Cook i Hahn, 1989).

Ipak, postoji kratkotrajno razdoblje kada je Fedova monetarna politika najblize u
praksi bila vodena prema strogo monetaristickoj verziji RPD doktrine. To se dogodilo za
vrijeme Volckerova Soka, tocnije od 1979. do 1982. godine. Zanimljivo, bas tada je ponov-
ljena epizoda dezinflatorne monetarne politike, kao i u razdoblju nakon Prvog svjetskog
rata (1919.-1921.), koja je prouzrocila recesiju i rast nezaposlenosti. Kako poentira Bindseil
(2004), prva epizoda svjedocila je stvaranju RPD doktrine, a druga (Volckerova) najpreci-
znijoj aplikaciji RPD doktrine u svakodnevnoj provedbi monetarne politike.

Sluzbeno, u razdoblju 1979. — 1982. provodilo se ciljanje neposudenih rezervi. Me-
dutim, danas se to smatra vjerojatno najkompliciranijom procedurom provedbe monetarne
politike, a debate oko toga Sto se to¢no uopée radilo jo§ su dugo bile otvorene unutar Feda
(Strongin, 1995). Istovremeno, smatra se da se diskrecijska politika ni u tom razdoblju nije
uspjela eliminirati s obzirom na volatilnost kamatnih stopa i racionalnu anticipaciju mo-
netarnih institucija imajuéi na umu kretanja monetarnih agregata (pred kraj obracunskih
razdoblja). Neki autori poput Mishkina (2004) tvrde da je ova epizoda sluZila tek tome da
Fed ne preuzme sluZbenu operativnu odgovornost za vrlo visoki rast kamatnih stopa u tom
razdoblju, odnosno recesiju i nezaposlenost koji su izazvani monetarnom politikom (uz,
naravno, uspjeS$no rusenje inflacije). Drugi, pak, postavljaju tezu da se radilo o namjernoj
,-,obmani“ kao nuznom preduvjetu da se uspije provesti ekstremni rast kamatnih stopa (Go-
odhart, 2001).

No, uz to je potrebno napomenuti da se ¢ini kako je tada monetarizam i RPD zaista
bio Fedov modus operandi ili barem dio fundamentalnih misljenja i teorijskog okvira ve-
¢eg broja ekonomista unutar Feda. Postoje zapisi o unutarnjim raspravama iz tog doba oko
provedbe monetarne politike. Pritom, Bindseil (2004) pokazuje da je jednom prilikom, za
vrijeme sastanka (31. oZujka 1981.), Volcker morao ¢ak Cetiri puta izraziti svoju ,,zbunje-
nost“ i ,,izgubljenost®, kao i jo§ minimalno cetiri clana FOMC-a (engl. Federal Open Mar-
ket Committee — FOMC). Nakon ove epizode, popularnost RPD doktrine (i monetarizma
uopce) pocela se znacajno smanjivati tijekom 80-ih godina, a iz srediSnjih banaka iS¢eznula
je (uglavnom) pocetkom 90-ih godina 20. stoljeca.

4. MONETARNA POLITIKA IZMEDU POKUSAJA
KONTROLE KOLICINE I CIJENE LIKVIDNOSTI

Kada se tvrdi da je za vrijeme dominacije RPD doktrine vladala nepreciznost ili je
izostajalo to¢no odredenje operativnog cilja monetarne politike, potrebno je napokon pre-
cizno definirati na $to se to¢no misli. Konkretno, u provodenju monetarne politike trebalo
bi eksplicitno razlikovati operativni cilj monetarne politike, s jedne strane, naspram instru-
menta monetarne politike, pripadajuceg signala te intermedijarnog cilja ili ciljeva, s druge
strane. Operativni cilj je varijabla koju srediSnja banka Zeli (i moZe) kontrolirati na dnevnoj
bazi. Danas (kao uostalom i u 19. stoljecu) postoji konsenzus da je operativni cilj suvremene
monetarne politike — kratkoro¢ni kamatnjak na medubankovnom (ili nov€anom) trZistu.
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Instrument monetarne politike je nacin, kanal ili ,,orude* kojim srediSnja banka dolazi
do ostvarenja operativnog cilja. U dana$njosti, tipi¢ni konvencionalni instrumenti stalno
su raspoloZive moguénosti, operacije na otvorenom trzistu i instrument obvezne pricuve.’
Pritom, signal bi bila konkretna varijabla s kojom se neposredno pokuSava kontrolirati ope-
rativni cilj, a u kontekstu pripadajuéeg instrumenta. To je, primjerice, administrativna ka-
matna stopa (u kontekstu instrumenta diskontnog prozora), odnosno koridor kamatnih stopa
(u kontekstu instrumenta stalno raspolozive moguénosti). Mogudée je, naravno, instrument i
pripadajuci signal shvatiti sinonimski.

Naposljetku, intermedijarni cilj moZe biti varijabla koju srediSnja banka pokuSava
kontrolirati (ili, bolje receno, utjeCe na nju) tijekom odredenog razdoblja, odnosno s vre-
menskom odgodom i manjim stupnjem preciznosti, a ta varijabla u relativno je predvidi
voj vezi s krajnjim ciljem monetarne politike (Bindseil, 2004). Intermedijarni cilj moZe biti
devizni tecaj, izabrani monetarni agregat ili neka krivulja prinosa, odnosno srednjoro¢na
ili dugoro¢na kamatna stopa. Imajuci to na umu, intermedijarni cilj danas se manje smatra
»ciljem®, a viSe indikatorom koji informira monetarnu politiku.

Velik dio odgovornosti za konfuziju i nepreciznosti pri koriStenju ovih termina pada
na Poolea (1970) i njegov model, tj. to¢nije utjecaj Pooleova modela na udZzbenicke i aka-
demske interpretacije (vidjeti npr. Walsh, 2003; Woodford, 2003). Poole direktno postavlja
dihotomiju izbora izmedu kamatne stope i koli¢ine novca kao instrumenta monetarne poli-
tike. No, nijedno ni drugo nije — instrument. Poole se s time ne slaZe kad definira instrument
kao ,,varijablu koju se moZe kontrolirati bez pogreSke* (Poole, 1970: 198). Nepreciznost
Pooleove terminologije nije opstala u srediSnjem bankarstvu, ali je opstala u udzbenickim
verzijama modela multiplikacije.

Dakle, operativni cilj monetarne politike jasno je odreden. No, nije uvijek postojao
konsenzus Sto e to biti. To je ovisilo o tome je li dominantna SID ili RPD doktrina u danom
razdoblju i kod promatrane srediSnje banke. RPD doktrina bila je pogotovo vezana uz Fed i
njegovo provodenje monetarne politike u razdoblju od kraja Prvog svjetskog rata sve do po-
Cetka 90-ih godina 20. stolje¢a. Prema RPD-u, operativni cilj nije kamatna stopa ni u jednoj
formi, ve¢ izabrani kvantitativni koncept.® Medutim, u novijim interpretacijama, poznati
primjeri provodenja RPD doktrine (poput najpoznatije Feda, ali i Bundesbanka sredinom
20. stoljeca), prije se mogu dijagnosticirati kao ciljanje zadanog intermedijarnog cilja nego
operativno, svakodnevno provodenje ciljanja kvantitativnog indikatora. Slijedno, moguce je
zakljuciti kako je konvencionalna operativna procedura uvijek bila i ostala upravljanje krat-
koro¢nim kamatnim stopama (Disyatat, 2008). Stovie, u interpretaciji Moslera (2002), Fed
je oduvijek provodio politiku ciljanja kamatnjaka, no prije 1994. godine ciljana stopa bila je
znana samo Fedu, a nakon toga je pocela biti informirana i §ira javnost. Ponovno, ocito se
radi o drugacijem percipiranju uloge (ne)transparentnosti u provodenju monetarne politike.

Za vrijeme RPD dominacije kod Feda, pogotovo u razdoblju nakon Drugog svjetskog rata, aktualni su bili
posebni instrumenti ,,direktne kontrole, poput stropa na pasivne kamatne stope.

Tijekom povijesti, kvantitativnih koncepata bilo je raznih, primjerice: monetarna baza (R + G), rezerve
poslovnih banaka, ukupna koli¢ina operacija na otvorenom trzistu, neposudene rezerve (rezerve smanjene
za posudene rezerve), viSak rezervi (iznad obvezne pricuve), slobodne rezerve (viSak rezervi smanjen za
rezerve koje su banke posudile putem diskontnog prozora) i posudene rezerve (Bindseil, 2004).
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Tijekom povijesti se RPD nacin provedbe monetarne politike pokazao neucinkovi-
tim, arhai¢nim i, na kraju, napusStenim i u deklarativhom i u operativhom smislu. Pokusaj
eksplicitnog kontroliranja kvantitete rezervi vodio je u preveliku volatilnost cijene rezervi
(kamatne stope), a u izboru izmedu dviju volatilnosti (koli¢ina ili cijena)’, sredi$nje banke
s vremenom su u potpunosti shvatile da im je znatno ucinkovitije kontrolirati cijenu likvid-
nosti.? Iz drugadije perspektive, moZe se reéi kako provodenje monetarne politike putem ka-
matnjaka predstavlja elasti¢nost ponude novca, koja inherentno ovisi o potraznji (s obzirom
na to da se cijena odreduje egzogeno, a koli¢ina endogeno). Pritom je klju¢no istaknuti da
postavljanje kratkoro¢ne kamatne stope ne ovisi o koli¢ini centralnobankarske likvidnosti,
ve¢ o nacinu na koji sredi$nje banke upravljaju pristupom navedenoj likvidnosti. Drugim
rije¢ima, ne postoji nuzno jaka (a kamoli mehanicka) veza izmedu kvantitete centralnoban-
karske likvidnosti i njezine cijene.

No, ako se odluci upravljati koli¢inom, vrlo je izvjesno da ¢e cijena znatno varirati.
Za to postoje i povijesni dokazi. Primjerice, prije nego $to je Fed osnovan, bankovni sustav
SAD-a nije mogao neutralizirati kratkorocne Sokove i posljedi¢ne fluktuacije kamatnih sto-
pa. Tako su 1907. godine kamatne stope varirale od 2 do 45 % u sijecnju, od 3 do 25 % u
ozujku ,o0d 5 do 125 % u listopadu itd. (Burgess, 1927; Bindseil, 2004). Naravno, moguce je
okrenuti argument u sasvim suprotnom smjeru i postaviti tezu da je RPD validna doktrina,
samo Sto srediSnje banke nikad nisu u potpunosti prihvatile njezine tekovine. No, ista vo-
latilnost kao u SAD-u iskustvo je i londonskog financijskog trzista u 19. stoljecu, kao §to je
zajednicki nazivnik recesijskih (u biti, procikli¢kih) epizoda u SAD-u upravo kvantitativno
odredenje operativnog cilja.

Iz dana$nje perspektive, velik dio prigovora na validnost RPD doktrine pogotovo se
odnosi na udzbenicki koncept ,,uc¢inka likvidnosti®, odnosno kreditni kanal transmisijskog
mehanizma monetarne politike.” U¢inak likvidnosti stilizira se kao utjecaj rasta ponude
novca (M) koji utjece na pad cijene novca (pad kamatnjaka), Sto potom pozitivno djeluje na
investicije i1 realni dohodak. No, empirijska istraZivanja fokusirana oko ucinka likvidnosti
u potpunosti zanemaruju shvacanje kako je novac dominantno determiniran s potraZne
strane, §to se pogotovo odnosi na dnevne i tjedne frekvencije koje se ti¢u u¢inka likvidnosti.
U stvarnosti, nositelji monetarne politike zaista prilagodavaju koli¢ine centralnobankar-
skih rezervi, ali ne u kontekstu operativnog cilja, ve¢ radi ispunjavanja autonomnih potreba
monetarnog sustava za kliringom i finalnom namirom. Drugim rije¢ima, postojanje u¢inka
likvidnosti je ,,istovremeno trivijalno i nemogude detektirati* (Disyatat, 2008: 12). Stovise,
bududi da se operacije na otvorenom trZiStu provode s ciljem kontriranja ili sterilizacije
autonomnih faktora (a ne s ciljem konkretnog ciljanog pomicanja kamatnih stopa), opera-
cije na otvorenom trziStu mogu se shvatiti kao operacije koje za cilj imaju upravo sprijeciti
ucinak likvidnosti da se uopcée pojavi (Disyatat, 2008).

SrediS$nje banke — kao jedini monopolisti ponude rezervi — jasno mogu kontrolirati i cijenu i koli¢inu
rezervi, ali nikad oboje istodobno.

Rijec¢ima Tuckera, tada u funkciji ¢lana komisije za monetarnu politiku Banke Engleske, Banka Engleske
nikada u povijesti nije pomislila koristiti operacije na otvorenom trzistu s ciljem kontrole koli¢ine rezervi
koja bi utjecala potom na kamatne stope (Tucker, 2004: 12).

U stvarnosti, u¢inak likvidnosti u principu se ne moze mjeriti, nije znacajan za implementaciju monetarne
politike niti je uopCe relevantan u kontekstu transmisije monetarnih u¢inaka na realnu ekonomiju (Di-
syatat, 2008).
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Sto se tie kreditnog kanala transmisijskog mehanizma, da bi monetarni multiplikator
bio zaista odgovarajuéi alat u provedbi monetarne politike, kako navodi Disyatat (2008), tri
pretpostavke morale bi biti zadovoljene (od kojih nije nijedna):

a)  obvezna priCuva zaista ograni¢ava emitiranje depozita po videnju s obzirom na danu
koli¢inu centralnobankarskih rezervi

b)  poslovne banke ne mogu olako supstituirati izmedu depozita po videnju i drugih for-
mi financiranja, $to znaci da krediti moraju biti smanjeni ako sredi$nja banka smanji
ponudu centralnobankarskih rezervi i

¢)  postojanje nefinancijskih poduzeca koja se pouzdaju u dostupnost bankovnih kredita
implicira direktnu vezu izmedu razine ekonomske aktivnosti i dostupnosti centralno-
bankarskih rezervi u danom trenutku.

No, budu¢i da je realizirana ponuda centralnobankarskih rezervi endogenog karakte-
ra (osim u iznimnim i nekonvencionalnim slucajevima), postojanje kreditnog kanala u prak-
si ovisi o tome hoce li promjene u kamatnim stopama na novéanom trzistu imati neovisan
uc¢inak na ponudu kredita od strane poslovnih banaka (Disyatat, 2008).

Jo§ jedna instanca gdje je RPD doktrina i pripadaju¢i model multiplikacije imao veli-
ki utjecaj jest pitanje deviznih intervencija i sterilizacije. Prema RPD-u, kupoprodaja deviza
koja nije sterilizirana rezultirat ée direktnim promjenama u kamatnim stopama. No, nije
potrebno da intervencija u potpunosti (koli¢inski) sterilizira likvidnost koja se emitirala
u spot-transakciji. Potrebno je takoder naglasiti da se nesterizilizirane intervencije rijetko
dogadaju u praksi: srediSnja banka ili odrzava ili ne odrZava adekvatnu razinu rezervi.
Stoga je uglavnom zavaravajuée govoriti o ,,djelomi¢nim* sterilizacijama. SrediSnja banka
intervenira u devizno trZiSte da osigura svoj operativni cilj (bilo da je kamatna stopa ili,
primjerice, devizni tecaj za male otvorene ekonomije), a pritom izbjegne preveliku volatil-
nost cijene likvidnosti (zbog neoptimalnog upravljanja ponudom rezervi). Drugim rije¢ima,
promjena u trziSnim kamatnim stopama dogada se putem arbitraze i ne ukljucuje nikakve
korespondentne promjene u koli¢inama rezervi (Disyatat, 2008).

Nakon Volckerova razdoblja u Fedu i istovremenog smanjenja relevantnosti mone-
tarizma, u svijetu srediSnjeg bankarstva SID doktrina postala je neupitno dominantna. U
akademskom svijetu, pak, doslo je do svojevrsnog razilaZenja. S jedne strane, udzbenicki
pristup ostao je baziran na RPD doktrini. S druge strane, ,,Novi ekonomski konsenzus*
prihvatio je Taylorovo pravilo i neowicksellijanski teorijski okvir, ali je ostao pri intermedi-
jacijskog teoriji kreacije likvidnosti, $to i dan danas ima znacajne implikacije s obzirom na
spoznajnu vrijednost mnogih srednjostrujaSkih makroekonomskih modela.

U konacnici, moguce je sumirati (konvencionalno) provodenje monetarne politike u
nekoliko principa, po uzoru na Fullwiler (2017) i Lavoie (2022). Prvo, koli¢ina rezervi sluzi
samo u dvije temeljne svrhe: finalnost placanja i (gdje jos postoji) ispunjavanje regulatornog
zahtjeva obvezne pri¢uve. Dakle, koli¢ina rezervi ne sluzi za ex ante ,,financiranje* kredita
ili bilo kakvu kreaciju ,,vanjskog* novca. Drugo, kao monopolist ponude agregatne kolici-
ne rezervi, srediSnje banke imaju fundamentalnu, pravnu obvezu osiguravati neometano
funkcioniranje nacionalnih platnih sustava. Trece, operativni cilj monetarne politike nuzno
je ciljanje kamatne stope, dok je direktno ciljanje monetarne baze ili koli¢ine rezervi u
praksi neodrzivo ili vrlo tesko uz zna¢ajne negativne nuspojave. Cetvrto, sredisnje banke
prilagodavaju se potraZnji za rezervama (od strane poslovnih banaka) pri ciljanoj kamatnoj
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stopi, dok istovremeno prilagodavaju (steriliziraju) promjene u vlastitoj bilanci bez kojih bi
prilagodba potraZnji za rezervama bila nekonzistentna. Peto, obvezne pricuve prvenstveno
su nacin da se ,,ugladi“ potraznja za rezervama, a ne da se kontroliraju monetarni agregati.

Uz ovih pet principa, Lavoie (2003) te Rochon i Rossi (2011) isticu i Sestu, iznimno
bitnu znacajku: sposobnost srediS$nje banke da fiksira kamatne stope manje je povezana s
monopolom nad izdavanjem monetarne baze nego s ¢injenicom da je sredi$nja banka pr-
venstveno na hijerarhijskom vrhu sustava kliringa i namire. Buduéi da su banke zakonski
duZne finalizirati svoje kliring-racune putem bilance srediS$nje banke, mo¢ sredi$nje banke
da ultimativno odreduje cijenu likvidnosti koja se koristi za finalnu namiru postojana je,
odnosno nije pod utjecajem raznoraznih promjena i trendova u financijskom svijetu, sve dok
hijerarhija i arhitektura monetarnog sustava nisu promijenjene.

5. KORIDOR KAMATNIH STOPA U SUSTAVU OSKUDNIH
REZERVI

Sada je pozornost potrebno usmjeriti na prakticnu primjenu SID doktrine u danas$njo-
sti, tocnije, u suvremenim provedbama konvencionalne monetarne politike. Zbog toga se
u naslovu naglaSava sustav ,,oskudnih® rezervi, u namjernoj suprotnosti sustavu ,,obilnih*
rezervi. Naime, prije 2008. godine, monetarna politika implicitno se smatrala konvenci-
onalnom.”” U konvencionalnoj i suvremenoj provedbi monetarne politike veéi broj veli-
kih sredi$njih banaka operativno je bio fokusiran na odrzavanje koridora kamatnih stopa.
Istovremeno, rezerve su bile strukturno oskudne. To ne znaci da se nije moglo dogoditi da
postoji viSak rezervi u sustavu, ve¢ da je dugorocan trend bila oskudica rezervi na razini
bankovnog sustava. Cilj toga takoder je bio ve¢im dijelom implicitan: ideja je oduvijek bila
da se namira izmedu monetarnih institucija odvija na trZiStu. Drugim rije¢ima, postojale su
rezervama suficitarne i deficitarne banke. TrZi$na kratkoro¢na kamatna stopa bila bi ishod
trziSnih potraZivanja i zaduZzivanja na medubankovnom (prekonoénom) trzistu, s granicama
koridora zadanim od strane srediSnje banke, koja sama ima pasivniju ulogu nego $to ¢e to
biti nakon Velike financijske krize.

Postoji viSe izvora literature koji se bave provedbom monetarne politike u kontekstu
sustava koridora (vidjeti npr. Guthrie i Wright, 2000; Woodford, 2003; Whitesell, 2006).
Prije Velike financijske krize taj sustav koristile su, primjerice, Australija, europodrucje,
Kanada, Novi Zeland i Ujedinjeno Kraljevstvo. Medutim, u izvorima literature nerijetko se
mogao dobiti dojam da ga doslovno primjenjuje samo nekolicina zemalja, a ostale ne. Sto
bi potom moglo znaciti da u tim drugim zemaljama i sredi$njim bankama i dalje vrijedi da
promjene u kamatnim stopama slijede iz promjena koli¢ina rezervi (uglavnom putem opera-
cija na otvorenom trziStu). Medutim, kako argumentira Disyatat (2008), sluZbena primjena
ili manjak primjene sustava koridora ne mijenja ¢injenicu da je veza izmedu koli¢ine rezervi
i kamatnih stopa inverzna od najc¢esce pretpostavljene, a svakako nije mehanicka niti ovisi o
uc¢inku likvidnosti. Karakteristika koja to moZe zamagliti (ali ne i promijeniti) jest manjak
transparentnosti pojedinih srediSnjih banaka tijekom povijesti.

10 Uz izraZzenu iznimku Banke Japana i japanske ekonomije, koja je iskusila zamku likvidnosti prije drugih

razvijenih ekonomija te, samim time, i prednjacila u koriStenju kvantitativnog labavljenja (engl. quantita-
tive easing — QF).
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Opcenito, postoje Cetiri razli¢ita operativna sustava u kojima je dominantna SID
doktrina. Drugim rije¢ima, razlikuju se Cetiri sustava dizajnirana radi operativnog ciljanja
kamatne stope (Lavoie, 2022): a) simetri¢ni sustav koridora, b) sustav beskamatonosnih
rezervi, c) sustav ,,poda“ i d) sustav ,,stropa“. U nastavku su ukratko prikazana prva dva
navedena s obzirom na to da se oni odnose na konvencionalnu monetarnu politiku (do 2008.
godine).

Na Slici 1. nalazi se prikaz simetri¢nog sustava koridora kamatnih stopa. Na apscisi
je neto ponuda rezervi (neposudene rezerve smanjene za potraZnju za rezervama), a na or-
dinati prekono¢na kamatna stopa. Pojednostavljeno, u ovom sustavu postoji ,,pod* koridora
i,,strop™ koridora. Pod bi najceS¢e predstavljala kamatna stopa na prekono¢na deponiranja
(viskova rezervi) kod srediSnje banke. Samim time, viS§kovi su remunerirani na podu kori-
dora. Strop je onda diskontna stopa srediSnje banke u nekoj suvremenoj inacici, poput ka-
matne stope na prekonoéne kredite (moguénost grani¢ne posudbe), dostupne uz odgovaraju-
¢i kolateral. Naravno, banke mogu podizati i unutardnevne kredite. Istovremeno, odrZavaju
se redovite operacije na otvorenom trZiStu u odredenoj vremenskoj frekvenciji, primjerice,
na tjednoj bazi, koje bi dodatno pomogle u upravljanju kratkoro¢nim kamatnjacima.

Slika 1. Simetri¢ni sustav koridora kamatnih stopa

Prekonoc¢na stopa \ |

[ Moguénost graniéne ] O
posudbe

[ Ciljana (trziSna) stopa ]

Stopa deponiranja [ =====- —_———————
(stopa na novcani !
depozit) 1

-0+ Ponuda neposudenih rezervi umanjena za
potraznju za rezervama

Izvor: Lavoie (2022)

Ciljana kamatna stopa nalazi se unutar samog koridora (otud i naziv), a uspostavlja se
na trzi$ni nacin, na prekonoénom medubankovnom trziStu. Ciljana kamatna stopa u prosje-
ku je simetri¢na (ili vrlo blizu simetrije) izmedu poda i stropa koridora ako bankovni sustav
kraj dana doc¢eka s pozitivnim iznosima rezervi. No, §to je veci iznos viska rezervi, to je
veca Sansa da se ravnoteza uspostavi blize podu koridora (navedeno ¢e oti¢i u ekstremni
slu¢aj u uvjetima strukturnog viska likvidnosti kao u suvremenosti): Sto je vise likvidnosti,
to je manja prilika za trZiSne prekonoc¢ne posudbe i cijena likvidnosti u prosjeku pada. Su-
protno od toga, ako je sustav u (prevelikoj) oskudici rezervi, tada ¢e banke koje se nadu u
racunovodstvenoj neravnotezi (uslijed kliringa) biti primorane traZiti likvidnost iz primarne
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emisije, $to ¢e pomaknuti ostvarenu prekonoénu kamatnu stopu prema gore. Nagib krivulje
na Slici 1. ovisi o tome postoje li vece banke (koje imaju viskove rezervi) i koliki im je
znacaj naspram manjih banaka. Nagib takoder ovisi o vjerodostojnosti srediSnje banke da
kontrolira trzi$nu kamatnu stopu na ciljanoj razini.

Standardni diferencijal izmedu poda i stropa koridora obi¢no je bio oko 50 baznih
bodova. Ne postoji tehnicki razlog da diferencijal ne bude manji; Stovise, tada bi se mogla
preciznije kontrolirati ciljana kamatna stopa na prekono¢nom trzistu (Fullwiler, 2013). Me-
dutim, u tom slucaju, manja je motivacija banaka da namiru traZe na trziStu, a veca da sred-
stva dobiju direktno od srediSnje banke (ovo ¢e se takoder pokazati kao jo§ jedna nuspojava
u sustavu strukturnog viska likvidnosti).

Druga, neSto kompliciranija vrsta sustava koridora prikazana je na Slici 2. Ovaj prikaz
stilizira provodenje monetarne politike u SAD-u do 2008. godine, u asimetricnom sustavu
bez remuneracije viSkova rezervi. Ovdje je klju¢na mogucénost pristupa diskontnom pro-
zoru pri kojem banke mogu posudivati likvidnost, ali ne dobivaju remuneraciju. U teoriji,
diskontna stopa (mogucnost grani¢ne posudbe) trebala bi uvijek biti jednaka ili (uglavnom)
iznad ciljane kamatne stope. U praksi, zbog postojanja ,,stigme*, moguce je bilo da diskon-
tna stopa bude ispod trZiSne stope, a da banke pritom odbijaju ili budu obeshrabrene da je
koriste. U tom slu€aju, pozitivna razlika izmedu trZiSne i diskontne stope moZe se tretirati
kao troSak stigme. Uz to, Fed nije zahtijevao kolateral za posudivanje uz stopu federalnih
fondova, za razliku od posudbi iz diskontnog prozora (Lavoie, 2022).

Slika 2. Sustav koridora u SAD-u do 2008. godine

Prekonocna stopa

[ Moguénost grani¢ne ]

posudbe _\-- ______________
[ Ciljana (trzi$na) stopa ] I W

-0 + ] . )
Ponuda neposudenih rezervi umanjena za
potraZnju za rezervama

Izvor: Lavoie (2022)

Ponovno, nagib krivulje ukazuje na diferencijal izmedu ponude neposudenih rezervi
i potraznji za rezervama pri prekono¢noj kamatnoj stopi. Ravni dijelovi ocekivani su kod
nulte kamatne stope i diskontne stope, ali i kod ocekivane prekonoéne kamatne stope u



154 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 23, br. 1.,2025.

sustavu s obveznim pricuvama. Kako isti¢e Fullwiler (2013), zadnjeg dana uprosjecivanja
obveza banaka, s obzirom na obveznu pri¢uvu potraznja za rezervama, trebala bi postati
neelasti¢na i samim time ravni dio krivulje trebao bi nestati. U ovakvom sustavu relativho
je teze precizno ciljati Zeljenu kamatnu stopu, a srediSnja banka mora paziti da je dovoljno
likvidnosti u sustavu radi sprecavanja prevelikih oscilacija cijene likvidnosti. To pogotovo
vrijedi ako srediSnja banka ne Zeli javno objaviti ciljanu kamatnu stopu, Sto je slucaj s Fe-
dom prije 1994. godine. Podrazumijeva se da stigma diskontnog prozora ne olakSava taj
posao.

Sumirano, moglo bi se reci da SID doktrina svoj zaCetak ima u Bagehotovu pravilu
(Bagehot, 1873), tj. prepoznavanju inherentne nestabilnosti nov€anog trzista, a prvu pot-
punu formulaciju tek s Radcliffeovim izvjeStajem (1959), u kojem je cjelovito definiran
instrument stalno raspolozivih moguénosti. Pritom je zanimljivo da je Pooleov model iz
1968. godine (Poole, 1968), koji se smatra prvim SID modelom, u potpunoj suprotnosti s
Pooleovim modelom iz 1970. godine, koji je zacementirao RPD doktrinu u udZbenicima
(Bindseil, 2004). Podrazumijeva se da u SID modelu (tj. u provodenju monetarne politike
putem koridora kamatnih stopa) kauzalnost ide od (ocekivanog) koriStenja stalno raspo-
lozivih moguénosti prema razlici izmedu administrativnih stopa koridora i trZi$ne stope.
Tocno takvu kauzalnost sugerira i Radcliffeov izvjestaj, a to¢no suprotna kauzalnost stvar-
noj —kako je potraznja za posudenim rezervama funkcija razlike izmedu trZiSne i diskontne
stope — dominirala je gotovo cijelo stoljece u srednjostrujaskoj literaturi.

6. ZAKLJUCAK

Cilj ovog rada bio je rasvijetliti povijesni i teorijski kontekst operativnog provodenja
konvencionalne monetarne politike, s posebnim naglaskom na raskorak izmedu teorije i
prakse. Naime, povijesni razvoj monetarne politike demonstrira kako se stvarna operativna
praksa srediSnjih banaka rijetko podudarala s modelom monetarne multiplikacije koji je
dominirao akademskim diskursom. Analizom odnosa izmedu doktrine rezervne pozicije
(RPD) i doktrine kamatne stope (SID) moZe se zakljuciti da je pokuSaj kontroliranja kolici-
ne centralnobankarskih rezervi kao operativnog cilja nerijetko bio neucinkovit, nestabilan
i, u konacnici, napusten. S druge strane, ciljanje kratkoro¢ne kamatne stope — kao cijene
likvidnosti — pokazalo se operativno odrZivijim i bolje uskladenim s endogenom prirodom
nastanka novca.

Povijesna iskustva, posebno iz praksi Feda i drugih vodedih sredi$njih banaka, su-
geriraju da monetarna politika koja se oslanja na operativno ciljanje cijene (umjesto koli-
¢ine) likvidnosti omogucava ucinkovitije postizanje konacnih ciljeva, odnosno uzrokuje
manju volatilnost unutar monetarne transmisije. Time se opravdava suvremeni pristup
u kojem centralne banke svoju operativnu funkciju temelje prvenstveno na upravljanju
kamatnim stopama, dok se kvantitativni pokazatelji koriste kao sekundarni alati. U tom
smislu, povijesno iskustvo predstavlja snazan argument za daljnje odbacivanje monetari-
sti¢kih postavki.

No, osim navedenog, percepcija i teorijski okvir monetarne politike ¢esto su bili u
raskoraku s njezinim stvarnim provodenjem dijelom i zbog svjesne netransparentnosti sre-
diSnjih banaka. Transparentnost se, pak, znacajno povecala u suvremenosti. S akademske
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strane, kurikulumi se prilagodavaju znatno sporije. Zbog toga, nuzna je reforma akadem-
skog, odnosno pedagoskog okvira koji bi veci naglasak trebao stavljati na prepoznavanje
¢injenice endogenosti nastanka likvidnosti unutar monetarnog sustava, odnosno na defen-
zivniju ulogu srediSnje banke no $to se konvencionalno smatra.
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