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Sazetak

Monetarna politika ima nezamjenjivu ulogu u ekonomskoj politici jednako koliko i novac ima
nezamjenjivu ulogu u gospodarskoj aktivnosti. Pitanje monetarnog sustava temeljenog na sustavu
djelomicnih rezervi u bankarstvu ili sustavu potpunih rezervi u bankarstvu vazno je iz perspektive
efikasnosti monetarnog sustava, ali i iz perspektive uloge novca u gospodarstvu i drustvu. U
sustavu djelomicnih rezervi, najveci dio novca stvara se u procesu odobravanja kredita od strane
poslovnih banaka. Depoziti stvoreni u procesu odobravanja kredita djelomi¢no su pokriveni
obveznom rezervom, tj. gotovim novcem kojeg izdaje sredi$nja banka. Takav sustav prisutan je u
svim modernim gospodarstvima danas. S druge strane, sustav potpunih rezervi predstavlja
odvajanje monetarne i kreditne funkcije poslovnih banaka, tj. onemogucuje poslovnim bankama
sudjelovanje u procesu stvaranja novca. Kreditna aktivnost poslovnih banaka u tom slu¢aju mora
imati potpuno pokri¢e u drzavnom novcu. Takav sustav nije implementiran u niti jednoj drzavi
danas, ali je bio aktualan u 19. st. u SAD-u i Ujedinjenom Kraljevstvu kada su novc¢anice izdane
od poslovnih banaka trebale biti u potpunosti pokrivene drzavnim novcem ili zlatom. U ovom
diplomskom radu analiziraju se implikacije stvaranja novca u razli¢itim monetarnim sustavima,
uloga poslovnih banaka i srediSnje banke te utjecaj monetarnog transmisijskog mehanizma na
realne makroekonomske varijable. Utvrdene su glavne razlike izmedu bankarstva potpunih 1
djelomi¢nih rezervi, utjecaj monetarne transmisije na ciklicnost gospodarskih kretanja te
najvazniji nedostaci i prednosti sustava potpunih rezervi. U empirijskom dijelu rada, prikazani su

rezultati regresijske analize o glavnim determinantama potraznje za novcem u Hrvatskoj.

Klju¢ne rije¢i: novac, kredit, bankarstvo potpunih rezervi, bankarstvo djelomi¢nih rezervi,

monetarna politika
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Summary

Monetary policy has an irreplaceable role in economic policy just as money has an irreplaceable
role in economic activity. The issue of a monetary system based on fractional reserve banking or
full reserve banking is important from the perspective of the efficiency of the monetary system,
but also from the perspective of the role of money in the economy and society. In the fractional
reserve system, most of the money is generated in the process of making loans by commercial
banks. Deposits created in the process of making loans are partially covered by the required
reserve, i.e. cash issued by central banks. Such a system is present in all modern economies today.
On the other hand, full reserve banking represents the separation of the monetary and credit
functions of commercial banks, i.e. it prevents commercial banks from participating in the money-
creation process. The lending activity of commercial banks in this case must have full coverage in
government money. Such a system is not implemented in any state today but was used in the 19th
century in the United States and the United Kingdom when banknotes issued by commercial banks
were to be fully guaranteed by the state's money or gold. This paper analyzes the implications of
money creation in different monetary systems, the role of commercial banks and the central bank,
and the effect of the monetary transmission mechanism on real macroeconomic variables. The
main differences between full and partial reserve banking are identified, together with the
transmission on the cyclical nature of the economic activity and the most important disadvantages
and advantages of the full reserve banking system. The results of regression analysis on the main

determinants of the monetary demand in Croatia are provided in the empirical part of the paper.

Keywords: money, credit, full reserve banking, fractional reserve banking, monetary policy
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1. Uvod

Monetarni sustav, bankarstvo, platni promet, pa ¢ak i sam oblik novca s razvojem modernog
gospodarstva promijenili su oblik i unaprijedili vlastite funkcije. Novac je postao virtualan —
tocnije elektronicki, bankarstvo sve potrebnije modernim zahtjevima realnog gospodarstva, a
financijski 1 monetarni sustav sve slozeniji. Medutim, temeljni principi bankarstva potpunih 1
djelomic¢nih rezervi esencijalno su ostali identi¢ni, pa je rasprava danas u doba elektroni¢kog novca
jednako aktualna kao u doba kada su novcanice ili zlato predstavljali novac. Sustav djelomi¢nih
rezervi je u odnosu na sustav potpunih rezervi uvijek predstavljao bitnu razliku — poslovne banke
ne trebaju podupirati kreditnu aktivnost s potpunim pokricem u Stednji (novcu). lako naziv
djelomicnih, odnosno potpunih rezervi u bankarstvu upucuje da je srediste ovog diplomskog rada
u financijskom, tj. bankarskom sustavu, stvarnost je obrnuta — uloga poslovnih banaka u sustavu
djelomic¢nih rezervi obuhvac¢a i monetarnu funkciju stvaranja i poniStavanja novca. Zato je
srediSnje pitanje bankarstva djelomi¢nih rezervi u monetarnom, a ne financijskom sustavu. Sustav
potpunih rezervi sagledava poslovne banke kao financijske posrednike izmedu Stednje i kapitala,
¢ime ih se odvaja iz monetarnog sustava bez mogucnosti utjecaja na promjene koli¢ine novca u
gospodarstvu. Medutim, sustav potpunih rezervi u bankarstvu danas nije implementiran nigdje u
svijetu, a zadnji put je bio prisutan u SAD-u 1 Ujedinjenom Kraljevstvu u 19.st. od kada se
financijski sustav 1 oblik novca drasti¢no promijenio. Standardni ekonomski model multiplikacije
novca objasnjava proces nastanka novca u modernom gospodarstvu — srediSnja banka odreduje
(stvara) gotov novac u optjecaju kojeg poslovne banke multipliciraju u procesu odobravanja
kredita do dozvoljene razine odredene stopom obvezne rezerve. Navedeni model predstavlja
sustav djelomi¢nih rezervi u bankarstvu, tj. sustav multiplikacije novca u kojem poslovne banke
obavljaju monetarne funkcije, ali u kojem srediSnja banka egzogeno kontrolira ukupnu koli¢inu
novca u optjecaju. U ovom diplomskom radu, sagledava se i teorija endogenog novca nasuprot
teoriji egzogenog novca, ali je naglasak na uredenju monetarnog sustava baziranog na sustavu
djelomicnih ili potpunih rezervi. Stoga se proucavaju ekonomske posljedice oba sustava, od kojih
sustav potpunih rezervi predstavlja samo teorijski koncept zato Sto ne postoji primjer koji ga moze

evaluirati u stvarnosti.



1.1. Izvori podataka 1 metode prikupljanja

Empirijski dio rada prikazuje regresijsku analizu procjene funkcije potraznje za novcem u
Hrvatskoj za razdoblje 2005.-2019. Potraznja za novcem procjenjuje se kao funkcija ekonomske
aktivnosti i kamatne stope kao oportunitetnog troska drzanja novca. Varijabla ekonomske
aktivnosti aproksimirana je BDP-om Hrvatske, a podaci su preuzeti s Drzavnog zavoda za
statistiku (DZS) u kvartalima. Nov¢ana masa (M1) aproksimira potraznju za novcem u Hrvatskoj
kao najbolji monetarni agregat koji se koristi u transakcijama s BDP-om. Podaci za nov€anu masu
preuzeti su s Hrvatske narodne banke (HNB) u mjesecima, ali se za empirijsku analizu uzimaju
kvartalne vrijednosti. Varijable BDP i nov€ana masa su vremenski nizovi podlozni utjecaju
sezonskih varijacija zbog Cega se provodi desezoniranje podataka. Za aproksimaciju
oportunitetnog troSka drzanja novca koriste se Cetiri kamatne stope: (1) kamatna stopa na kunske
depozite, (2) kamatna stopa na devizne depozite, (3) kamatna stopa na depozite s valutnom
klauzulom i (4) dugoro¢na kamatna stopa za potrebe konvergencije. Kamatne stope na depozite
kod poslovnih banaka su oro€eni depoziti ku¢anstva za razdoblje od 6 do 12 mjeseci, a podaci su
preuzeti s HNB-a. Dugorocna kamatna stopa za potrebe konvergencije predstavlja kamatnu stopu
na desetogodisnje obveznice u Hrvatskoj, a podaci su preuzeti s Europske sredisnje banke (ECB).
Podaci o kamatnim stopama kod poslovnih banaka dostupni su za razdoblje 2012.-2019., a podaci
o dugoro¢noj kamatnoj stopi za razdoblje 2006.-2019. Podaci za BDP i nov€anu masu dostupni su
od 1996. godine, ali se za potrebe procjene funkcije potraznje za novcem koristi skracena verzija

vremenskog niza uskladena s dostupnim podacima za kamatne stope, tj. od 2006. 1 2009. godine.

1.2. Predmet i cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada je analiza i usporedba dva monetarna (novcana) sustava. Prvi je
sustav djelomi¢nih rezervi (engl. fractional-reserve banking), a drugi sustav potpunih rezervi
(engl. full-reserve banking). Sustav potpunih rezervi ima nespretan naziv koji upucuje da je

kreditno pokri¢e aktivnosti poslovnih banaka pokriveno 100% rezervama, tj. Stednjom. Medutim,
2



u tom slucaju ne govorimo o rezervama, nego o potpunom novcu. Rezerve su proizvod koji
proizlazi iz sustava djelomi¢nih rezervi, a koje se koriste kao pokri¢e kreditne aktivnosti poslovnih

banaka, tj. kao pokri¢e depozita prema komitentu banke u gotovu novcu.

U sustavu djelomi¢nih rezervi, poslovne banke definiraju se kao monetarne institucije zbog
utjecaja na stvaranje i ponistavanje novca. S druge strane, u sustavu potpunih rezervi, poslovne
banke definiraju se iskljucivo kao posrednici na financijskom trziStu zbog nemoguénosti stvaranja

privatnog novca.

Zbog razlicitih funkcija koje sektor bankarstva poprima, ovisno o strukturi monetarnog sustava,
uloga poslovnih banaka moze biti posrednicka (neutralna na nov€anu masu) i monetarna. Uloga
poslovnih banaka u monetarnom sustavu daje odgovor na istrazivacko pitanje: ,,Je 1i novac
proizvod poslovnih banaka ili drzave ?“. Cak i pod pretpostavkom da utjecaj poslovnih banaka na
stvaranje novca, koji separira novac na proizvod drzave (javnog sektora) i na proizvod privatnog
sektora ne mijenja temeljne funkcije novca 1 njegovu ulogu u modernom gospodarstvu, zbog
karakteristika koje novac kao javno dobro poprima, formulira se dodatno istrazivacko pitanje s
podrucja ekonomike javnog sektora: ,,Moze li privatan sektor (poslovne banke) biti efikasan u

alokaciji javnog dobra (novca) ?*.

Odgovor na ova pitanja, a temeljno na efikasnost privatnog sektora u alokaciji nov€ane mase,
potrazit ¢e se u literaturi koja predlaZe sustav potpunih rezervi kako bi se odvojila (monetarna)
funkcija stvaranja novca od one kreditne (posrednicke) u poslovanju poslovnih banaka. Cilj rada
je utvrditi postoje li argumenti dovoljni za prihvacanje teze da je monetarni sustav u kojem je
srediSnja banka jedina monetarna institucija u gospodarstvu efikasniji od sustava djelomi¢nih
rezervi, tj. sustava u kojem su poslovne banke zajedno sa srediSnjom bankom monetarne

institucije.

Ontoloska perspektiva u kontekstu ovog rada nije samo rasprava o efikasnosti monetarnog sustava,
ona ukljucuje pitanje o biti novca - treba li novac predstavljati imovinu ili obvezu izdavatelja (dug);
treba li novac biti proizvod drzave ili poslovnih banaka; treba li bankarstvo biti poduzetnicka

(privatna) ili monetarna (javna) djelatnost.



1.3. Sadrzaj rada

Diplomski rad podijeljen je u pet poglavlja. Nakon uvoda, u drugom poglavlju prikazan je kontekst
bitan za analizu monetarnog sustava. Novac nije predmet rasprave samo u ekonomskoj literaturi.
Tesko je zapravo pronaci bilo koje podruc¢je drustvenih i humanistickih znanosti koje ne nudi
objasnjenje vlastite percepcije novca. Cilj poglavlja je ukazati na relevantna pitanja novca i
povijest njegovog nastanka koja su bitna za razumijevanje konteksta modernog novca u sustavu
djelomicnih rezervi. Rasprava o prirodi novca sadrzi dimenziju novca kojoj je posveéeno posebno
potpoglavlje iz ekonomike javnog sektora - novac u ulozi javnog dobra. Trece i Cetvrto poglavlje
prikazuju glavni dio diplomskog rada. U tre¢em poglavlju analizira se sustav djelomi¢nih rezervi
u bankarstvu, usporeduju se glavne teorije nastanka novca, obja$njava uloga poslovnih banaka kao
monetarnih institucija i navode nedostaci sustava djelomi¢nih rezervi. U poglavlju 3.4. prikazani
su rezultati empirijskog istrazivanja regresijske analize u kojoj se procjenjuje funkcija potraznje
za novcem u Hrvatskoj. U Cetvrtom poglavlju analizira se sustav potpunih rezervi u bankarstvu,
prikazuje se povijesni pregled prijedloga sustava potpunih rezervi, navode se potencijalne
prednosti takvog sustava i glavne kritike. Na kraju Cetvrtog poglavlja sazeto je prikazana
usporedba sustava djelomicnih i potpunih rezervi. U zakljucku su iznesene najvaznije spoznaje do

kojih se doslo istrazivanjem.



2. Pojava i razumijevanje novca

Uloga novca u gospodarstvu predstavlja vaznost koju nije potrebno posebno naglasavati. Tesko je
uopée zamisliti modernu gospodarsku aktivnost bez novca.! Uloga novca, osim u gospodarstvu,
zauzima svoje mjesto i u razvoju zakona i prava (Fox 2016.), misljenja i filozofije (Seaford 2004.),
pismenosti (Ferguson 2008.), odredivanju religije i etike (Hagen i Welker 2014., Semenova
2011.), drustvenog vrednovanja i usporedivanja (Carruthers 2010.). Novac nije samo ekonomsko
dobro, novac je i druStveni konstrukt, moze se promatrati i kao institucija (Goodhart 2005.), a
institucije su prema North (1990.) ,,pravila igre“. Rasprava o monetarnom sustavu u gospodarstvu,
koja je u srediStu ovog diplomskog rada, uglavnom se veze na efikasnost monetarnog sustava u
sluzbi gospodarske aktivnosti. Novac s druge strane, ne sluzi samo u funkciji gospodarske
aktivnosti - pitanje novca seze puno Sire, gotovo svugdje. Prema Seafordu (2004.) temeljni
pojmovi zapadne filozofije oblikovani su po uzoru na novac. Bas zato, u vlastitoj ,,recenziji* knjige
Richarda Seaforda (2004.), Zeljko Ivankovi¢ (2019.) primjereno prilagodava poznatu Protagoninu

recenicu: ,,Novac je bitak svih stvari, koje jesu da jesu a koje nisu da nisu®.

U nastavku ovog poglavlja ukratko je prikazan povijesni razvoj 1 pojava novca, njegove

funkcije 1 bit u modernom gospodarstvu. Zavr$no, zbog karaktera novca kao apstraktnog i
univerzalnog ,,dobra®, u ovom poglavlju je posveceno posebno potpoglavlje iz teorije ekonomike
blagostanja u kojem se novac sagledava kao javno dobro. Bit novca u modernom gospodarstvu i
njegov nastanak u proslosti daje pozadinsku pri¢u o raspravi o monetarnom sustavu, tj. ulozi

sustava djelomicnih i potpunih rezervi u alokaciji novca u gospodarstvu.

! Postoje utopijske vizije gospodarstva bez novca (npr. Tellinger: UBUNTU Contributionism)
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2.1. Povijesni razvoj novca

Povijesna pojava novca u ekonomskoj literaturi uglavnom se svodi na njegovu napredak od
osnovnih oblika novca (naturalni novac) preko metalnog novca do danasnjeg oblika depozitnog?

novca.

Lovrinovi¢ i Ivanov (2009.) objasnjavaju da se novac pojavio u procesu razmjene dobara kada su
se na trziStu pojavili viskovi odredenih roba, spremnih za razmjenu za druge robe. Tomasevic¢
(2004.) takoder objasnjava razvoj dobara opce prihvacenosti, prvo u naturalni novac iz kojeg se
onda povijesnim razvojem i nastavljanjem relacija vrijednosti jednog novca na drugi razvio 1
moderni novac. Novac je iz te perspektive preuzeo posrednic¢ki karakter, zauzeo mjesto
univerzalnog dobra i efikasno preuzeo funkciju alokacije resursa u gospodarstvu. Tako
pojednostavljena vizija novca sigurno nije dovoljan odgovor na kompleksno pitanje povijesne
pojave novca. Postepeni razvoj novca iz jednostavnog u sloZeni, racionalisticko je shvacanje o
postanku novca: ,,koje ¢ovjeka od pocetka njegova razvoja smatra homo oeconomicus-om i koje
bi bez sumnje bilo lako prihvatiti kad ne bi znali, kako veliko znac¢enje imaju u socijalnom Zivotu
1 njegovu razvoju iracionalni elementi* (Tomasevi¢ 2004., str.58). Postoje i drugi - iracionalni
razlozi, navodi Tomasevi¢, koji objaSnjavaju pojavu novca izvan svjesne Zelje subjekata da u

razmjeni (univerzalnim dobrom) poboljSaju ekonomsku efikasnost.

Sistemska pljacka i1 otimacina pobijedene strane u ratovima primitivnih naroda sluzila je za
potro$nju unutar kruga pobjednika. Kada vise nije bilo moguce ,,nabaviti* tuda dobra pljackom 1
ratovima, javila se razmjena kao motiv za stjecanje tudih dobara. Darivanje, naro€ito izmedu
poglavica i svecenstva, razvilo se u obi¢aj koji je doveo do redovite razmjene 1 isticanja nekih
predmeta koji su relativno najceSc¢e sluzili kao (opéi) posrednici u razmjeni. Zatim se javljaju
sakralni motivi pojave novca od kojih je teoriju najbolje razvio Bernhard Laum (Heiliges Geld,

1924.).

2 Sinonimi za depozitni novac su elektroni¢ki, transakcijski, kreditni i Ziralni novac. U radu ¢e se najesée koristit
naziv depozitni novac, ali kod citiranja je moguc¢a pojava i drugih naziva.
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Zlato je kod mnogih stranih kulturnih naroda, koji su obozavali sunce i mjesec, bilo simbol boga
sunca, a srebro simbol boga mjeseca i njihova se medusobna vrijednost kretala kroz mnoga stoljeca
ve¢ od babilonskih i asirskih vremena u odnosu od 1 : 13.5, §to odgovara odnosu u suncevoj i
mjesecevoj putanji. Ta je relacija dakle sakralnog, a ne racionalistickog porijekla. U mnogim su
zemljama, tako u Babiloniji 1 Asiriji pa u Gr¢koj itd., hramovi odnosno svecenici prvi bankari kao
sakupljaci 1 ¢uvari narodnog nov¢anog blaga. Ovdje su motivi sigurnosti bili primarni razlozi tih
pojava, ali su vremenom iz toga stvoreni razni obicaji i preduvjeti za razvoj pojedinih institucija:
kao pravnih odnosa (depozit), kreditnih instrumenata, mjera, pa raznih termina itd. (Tomasevié¢

2004., str. 64)

Seaford (2004.) navodi da je novac samo jedan od nacina alokacije vrijednosti i dobara. Drugi
nacini alokacije vrijednosti su: (1) nasilje; (2) nagrade; (3) darovi - ovisno o prigodi, ¢eS¢e davani
nego razmjenjivani; (4) distribucija i redistribucija izmedu grupa - za razliku izmedu darova koji
predstavljaju solidarnosti izmedu pojedinaca; (5) priznanja (Cesto za uspjeh i sport); (6)
kompenzacije (za uvrede i sl.); (7) otkupnine; (8) naknade za Zenidbu; (9) ropstvo; (10) trgovina.
Navedeni nacini distribucije vrijednosti postoje paralelno s novcem (Cak i danas), a slicnost postoji

s iracionalnim motivima razvoja novca kod Tomasevica (2004.).

Iako je pojava novca u ekonomskim udZbenicima pojednostavljena na racionalisticko shvacanje
da je novac nastao zbog potrebe da se razmjena provodi efikasnije, postoji dio ekonomske
literature koji taj pristup kritizira. ,,Kada ekonomisti govore o podrijetlu novca, na primjer, dug je
uvijek naknadna misao. Prvo dolazi trampa, onda novac; kredit se javlja tek kasnije.” (Graeber
2011.). Paralelno s teorijom pojave novca iz trampe, javlja se teorija postanka novca iz duga.
Prema Ferguson (2008.) zaCeci pismenosti poceli su zapisima duga na glinenim plocicama.
Postepeni razvoj ploCica koje simboliziraju dug, omogucio je razvoj njihove univerzalnosti i
sredstva op¢e prihvacenosti. Svrha zapisivanja duga u doba njihova nastanka, sluZzili su kako se ne
bi pamtili - zato Sto se pamtilo samo ono Sto je bitno. Dug bi se otplatom brisao i ostao bi

nezapamcen.

»Standardnu teoriju podrijetla novca, koja se ¢esto nalazi u udzbenicima ekonomije, mozda je prvi

iznio Aristotel (u,,Politici®), a Adam Smith ponovio je u svojoj knjizi ,,Bogatstvo naroda* (1776.).
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Prema Adamu Smithu, novac se prirodno pojavio podjelom rada jer su se pojedinci nasli bez
mnogo potrebnih stvari, ali istovremeno i s viSkom proizvoda koje su sami proizveli. Bez sredstava
za zamjenu, pojedinci su morali pribjeci trampi da bi trgovali, §to je bilo problemati¢no jer su obje
strane dogovora morale imati nesto $to je druga osoba zeljela (,,dvostruka slucajnost zelja“). Da bi
izbjegli ovu neugodnost, ljudi su poceli prihvacati odredene vrste roba za svoju robu i usluge. Te
su robe imale dvije specificne karakteristike. Prvo, ve¢ina ljudi morala ih je smatrati vrijednima,
kako bi ih prihvatili u zamjenu za svoju robu ili usluge. Kao drugo, ta se roba morala lako dijeliti
na manje jedinice kako bi se mogla izvrsiti placanja razli¢itih iznosa. Sugerira se da je metal

ispunjavao oba zahtjeva i prirodno se pojavio kao valuta.“ (Jackson i Dyson 2013, str. 31)

Graeber (2011.) objasnjava da upravo narativ pri¢e o pojavi novca kao zamjene za trampu, sluzi
kao misaona vjezba, umjesto necega Sto se stvarno dogodilo: ,,Gotovo svaki udZbenik ekonomije
danas, problem postavlja na isti nacin. Povijesno, znamo da je bilo vremena kad nije bilo novca.
Kako je to moralo biti ? Pa, zamislimo gospodarstvo nesto poput danasnjeg, osim bez novca. To
bi bilo krajnje nezgodno! Sigurno su ljudi morali izmisliti novac radi efikasnosti. (Graeber , str.
23). Ljudima je jednostavno bilo neprakti¢no izravno mijenjati vlastite visSkove za tude zbog cega

je pojava novca omogucéila jednostavniju raspodjelu resursa u drustvu.

Problem pojave novca kao rjeSenje za neefikasnu trampu saZima se u tome da ne postoji jasno
objasnjenje sveprisutnosti trampe u primitivnim, autarkiénim gospodarstvima. Trampa
pretpostavlja ve¢ prisutnu specijalizaciju rada koja nije oc¢ekivana u autarki¢nim gospodarstvima

cak 1 bez promisljanja drugih nacina alokacije dobara.

»Svaka debata o podrijetlu novca nije samo od akademskog interesa, jer vodi izravno u debatu o
prirodi novca, koja zauzvrat ima kriticno znacenje za argumente o tome tko bi trebao kontrolirati
izdavanje novca. Konkretno, privatna trgovacka pric¢a o podrijetlu novca uvijek se iznova, pocevsi
barem od Adama Smitha (1776.), koristi kao argument za privatno izdavanje i kontrolu novca.

(Kumhof et al. 2012, str. 23)



2.2. Funkcije 1 bit novca

"Ekonomisti definiraju novac kao sve §to je opcenito prihvaceno u pla¢anju proizvoda ili usluga
ili u otplati dugova." (Mishkin 2008., str. 44). Ovdje bi se jedino moglo dodati stajaliSte drzavne
teorije novca (Knapp i Bonar 2013) koje novac definira kao zakonsko sredstvo placanja. ,,Bez
obzira jesu li Skoljke, kamenje, zlato ili papir novac, on u svakom gospodarstvu ima tri primarne
funkcije: kao sredstvo razmjene, kao obracunska jedinica i kao skladiSte vrijednosti. Od tri
funkcije, njegova funkcija kao sredstva razmjene je ono §to razlikuje novac od ostale imovine

poput dionica, obveznica i kuéa.“ (Mishkin 2008., str. 43)

Funkcije novca i njegova uloga u gospodarstvu objasnjavaju za $to se novac koristi. Medutim, jo$
je potrebno razjasniti i njegovu socijalnu dimenziju - ono §to on predstavlja u drustvu i misljenju,
kako bi podrijetlo njegovog nastanka i unutarnja bit dobili Siri kontekst. ,,Novac je, ukratko, slican
jeziku; novac ,,govori‘‘; on posjeduje znacenje.* (Carruthers 2010., str. 52). Novac ima svoju ulogu
u mijenjaju percepcije jer je kao jednodimenzionalno sredstvo pomoglo oblikovati kvantitativnu
sliku svijeta - svaki objekt ima svoju cijenu i iz toga svoju vrijednost. Medutim, Carruthers navodi
1 situacije u kojima ljudi izbjegavaju koristiti novac kao nacin izraZzavanja vrijednosti zbog ¢ega se
novac ponekad moze doZivljavati neprimjerenim. ,,Vecini roditelja bilo bi nemoralno, traziti ih da
procijene svoju ,,neprocjenjivu‘ djecu, iako cijene njihovog namjestaja nisu problem. Opcenitije,
vezivanje novcane vrijednosti za svete ili sentimentalne predmete ili za druStvene odnose moze
biti krajnje neprikladno* (Carruthers 2010., str. 60). Slican efekt neprikladnosti novca moze se
pronaci kod poklanjanja novca, zbog cega se medu poklone Cesto uvodi supstitut - kupon u

vrijednosti odredenog iznosa koji se moZe potrositi na konkretnu 1 ograni¢enu upotrebu.

Dakle, novac nije bitan samo u kontekstu u kojem olakSava razmjenu, novac je bitan zato Sto
oblikuje nacin na koji percipiramo svijet 1 dodjeljujemo vrijednosti u svijetu. Iako je novac
omogucio da to bude prakticno, matematicki djeljivo, vremenski konzistentno, postoji dio njegove
biti zbog koje se izraZzavanje posebnih i svetih stvari ne moZe i ne smije izrazavati u novcu. Zbog
toga novac i dalje ostaje misteriozan, usprkos tome $to je sveprisutan, prihvaéen i $to je, jos od

svoje pojave, omogucio promjenu percepcije prema objektima i svijetu.
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Postoje dvije konkurentne teorije koje objasnjavaju bit novca prilikom njegova nastanka (de Bruin
et al. 2018): robna teorija novca (engl. The commodity theory of money) 1 kreditna teorija novca
(engl. The credit theory of money). Teorija novca kao robe, koja je u skladu s pojavom novca kao
sredstva razmjene (umjesto trampe), zove se i metalizam (engl. metallism), a zlato 1 srebro
predstavljaju arhetipski oblik novca. Kreditna teorija novca objas$njava da kovanice i novCanice
predstavljaju nesto apstraktnije: novac je socijalni konstrukt, a ne fizicka roba. Novac predstavlja
kreditni odnos baziran na povjerenju (obec¢anju), koji prema de Bruin et al. (2018.) mora ispuniti
dva kriterija: (1) obec¢anje je dovoljno vjerodostojno - izdavatelj je kreditno sposoban i (2) kredit
je prenosiv, tj. i drugi ¢e ga prihvatiti kao sredstvo razmjene. Kreditna teorija novca objasnjava da

je upravo (zapisan) odnos izmedu kreditora i duznika pocetak razvoja novca.

Kreditna teorija novca objasSnjava moderni fiat novac koji nema pokrice u fizi¢koj robi, ali i dalje
sluzi kao opcée prihva¢eno sredstvo placanja. Medutim, rasprava o kreditnom podrijetlu novca
najcesce objasnjava da je glavni i kreditno najsposobniji izdavatelj novca drzava (Knapp i Bonar
2013.). StajaliSte da samo drzave mogu izdavati novac, predstavlja drzavna teorija novca (Knapp)
ili ,,chartalizam*, a slicne ideje mogu se pronaci i u modernoj teoriji novca (engl. Modern money
theory). Poku$aj razumijevanja novca bez ideje o drzavi - Knapp je smatrao apsurdnim. Novac
nije medij koji nastaje razmjenom - novac je sredstvo za raCunovodstvo i utvrdivanje dugova, od

kojih je najvazniji porezni dug.

Velik utjecaj na kreditno shvacanje novca imao je Mitchell Innes koji za kredit kaze da je ,,kupovna
mo¢ koja se tako Cesto spominje u ekonomskim radovima kao jedna od glavnih karakteristika
novca... a kredit i samo kredit jest novac. Kredit, a ne zlato ili srebro, jedina je imovina koju svi

ljudi Zele, a €ije je stjecanje cilj 1 objekt svake trgovine.” (Wray 2004, p.31)

Novac je kredit u smislu da se oslanja na povjerenje. ,,Novac je povjerenje u druge osobe 1 u
¢injenicu da ¢e ga oni prihvatiti kao valjano sredstvo pla¢anja danas i u buduénosti. Novac je
povjerenje u svog izdavatelja i u ¢injenicu da ¢e odrzati svoju vrijednost.“ (Laina 2018., str. 24).
Novac danas ne predstavlja materijalno dobro, ne sadrzi intrinzi¢nu vrijednost poput nekadasnjih

metala, ali njegove fiat funkcije proizlaze iz povjerenja koje mu omogucuje drzava.
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Vazno je takoder napraviti razliku izmedu novca koji je stvoren (engl. borrowed into existence)
od strane poslovnih banaka i1 od strane drzave. ,,Razvoj kapitalisticCkog novca dobiva detaljan
tretman, tvrde¢i da se jedna od karakteristi¢nih strukturnih karakteristika kapitalizma moze pronaci
u njegovim drustvenim odnosima za proizvodnju ,kreditnog novca“. Kapitalizam se temelji na
drustvenom mehanizmu kojim se privatni dugovi ,,monetiziraju‘ u bankarskom sustavu. Ovdje ¢in
pozajmljivanja stvara depozite novca. To se nije dogodilo u takozvanim bankama antickog i

klasi¢nog svijeta.” (Ingham 2004.)

Upravo cinjenica da poslovne banke ,monetiziraju“ dug, novcu daje karakteristiku
personaliziranosti. ,,Kredit funkcionira poput novca jer olakSava razmjenu, a izriCito je
denominiran u nov¢anim jedinicama. Ljudi ne posuduju nejasne iznose, ve¢ precizan iznos poput
10 tisu¢a americkih dolara 1 daju vjerovniku pismenu potvrdu (engl. /OU — I owe you) da vrate
jednako tocan iznos...banka ne daje zajam bilo kome, ve¢ odredenom duzniku ¢iju kreditnu
sposobnost prethodno pazljivo razmatra. A duznici se ne zaduzuju genericki, ve¢ se zaduzuju kod
odredenih vjerovnika. Dakle, kredit ima relacijske, dijadicke 1 osobne kvalitete koje proizlaze iz

¢injenice da kredit veZze duznika za vjerovnika.* (Carruthers 2010.)

Upravo kreditni odnos, uspostavljen na financijskom trzitu, odreduje koli¢inu novca u optjecaju,
a njegove se karakteristike mogu definirati kao personalizirane, usprkos tome $to je
depersonaliziranost jedna od bitnih karakteristika novca (Seaford 2004.). Osim §to je kreditni
odnos izmedu poslovne banke 1 njezinog komitenta privatan, on se odnosi na pitanje solventnosti
duznika. Iako kreditni ugovori slobodno cirkuliraju u optjecaju kao sredstvo placanja (novac),
,ouduc¢i da je njihova vrijednost uvijek ovisna o solventnosti duznika, oni ne mogu postici razinu

ujednacenosti ili standardizacije koja je obiljezje modernog novca“. (Carruthers 2010.)

Kreditna veza sadrZzi personalizirani karakter, ovisi o solventnosti duznika 1 o moguénosti
vjerovnika (poslovne banke) da to¢no utvrdi kreditnu sposobnost duznika, a najbitnije od svega -

kreditna veza u optjecaju cirkulira kao novac.
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2.3. Teorija ekonomike blagostanja: novac kao javno dobro

Da bi novac definirali kao javno dobro, mora zadovoljiti dva kriterija: nekonkurentnost i
neiskljucivost u potro$nji. Navedena dva kriterija Cine razliku izmedu potro$nje privatnog i javnog
dobra. Svako privatno dobro (npr. sladoled) moze se konzumirati tako da se drugi potroSaci
iskljuce iz potrosnje (iskljucivost), a potrosnja jednog sladoleda onemogucuje tu istu potrosnju
drugim potrosa¢ima (konkurentnost). U slucaju javnog dobra (npr. javne rasvjete), nemoguce je
iskljuciti nekog iz potrosnje (neiskljucivost), a koriStenje javne rasvjete od jedne osobe ne
onemogucava koristenje drugim osobama (nekonkurentnost) - svi je mogu Koristiti istovremeno.
Upravo iz toga razloga Rosen 1 Gayer (2013., str. 52) navode dva kriterija koja sluZe za definiranje

javnog dobra:

e [Kada je jednom osigurano u potro$nji, dodatan troSak konzumacije javnog dobra od drugih
osoba iznosi nula - potro$nja je nekonkurentna
e Sprjecavanje nekoga u potrosnji javnog dobra je jako skupo ili nemoguce - potrosnja je

neiskljuciva

Kad se javna rasvjeta postavi u nekoj ulici, dodatan trosak svakog sljedeceg potrosaca koji ¢e
koristiti javnu rasvjetu jednak je nula. Drugim rijeima, ukupan troSak javne rasvjete fiksan je
neovisno o tome konzumira li javnu rasvjetu 1 ili 100 ljudi. Takoder, sprijeciti nekoga u

konzumiranju javne rasvjete je nemoguce ili jako skupo.

Novac je ve¢ objasnjen kao apstraktno dobro koje se razlikuje od drugih roba, a njegova
specificnost takoder sadrzi karakteristike javnog dobra. Novac je neisklju¢iv u potrosnji jer je
nemoguce ili skupo nekome zabraniti koriStenje novca. Novac zapravo 1 postoji da bi njegovo
koristenje bilo neiskljucivo, tj. dostupno svima. Dostupnost novca, ali jo$ 1 bitnije - Zelja svih ljudi
da steknu novac, zapravo je ono $to novcu daje njegovu vrijednost. Druga javna dobra su
neiskljuciva, ali vrijednost im je sadrZzana u predmetu konzumacije (npr. javna rasvjeta). Ono $to
pojedinci ,.konzumiraju‘ dok koriste novac je zapravo njegova dostupnost i pozZeljnost u razmjeni
1 Stednji — dakle vrijednost novca je sadrZzana u njegovoj savrSenoj neiskljucivosti. Medutim,

potrebno je posebno naglasiti §to to to¢no ,,konzumira“ potrosac koji koristi novac.
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Njegovo koriStenje Cesto se poistovjecuje s kupovnom moci koju novac samo izrazava. U tom
slucaju treba razlikovati kupovnu mo¢ s kojom novac kupuje proizvod ili usluge i novac kao
pravno prihvaéeno sredstvo razmjene kao dva razli¢ita dobra. U prvom slucaju je rije¢ o dohotku
ili bogatstvu koji su izvor kupovne mo¢i, a u drugom o novcu kao opce prihva¢enom sredstvu koje
transferira kupovnu mo¢ izmedu proizvoda i usluga. Na prvi pogled, razlika izmedu ,,dva dobra*
u smislu potrosnje novca nije ocigledna, ali ju je potrebno detaljno razjasniti. Potrosa¢ koji je
ostvario dohodak posjeduje stvarnu vrijednost koju moze potrositi — kupovnu mo¢ koja moze biti
izrazena u koli¢inama dobra koje je proizveo (npr. 10 kg krumpira ako je rije¢ o poljoprivredniku)
ili u novcu. Kada bi potrosac troSio krumpir u zamjenu za druga dobra, koristio bi trampu za
transfer vlastite kupovne moc¢i. U ovom primjeru je pojednostavljeno prikazano da vaznost
kupovne mo¢i (koli¢ina dohotka i bogatstva) nije monetarnog, nego realnog karaktera — ona ovisi
o produktivnosti, satima rada, tehnologiji itd. S druge strane, isti dohodak koji bi bio izrazen u
novcu umjesto u proizvodnim koli¢inama (krumpira) takoder bi prikazao snagu kupovne moci
dohotka potrosaca (ili proizvodaca). U tom slucaju, uloga novca kao dobra razmjene poprima
pravni karakter, a potroSac koji ga koristi, ,.konzumira“ prvenstveno njegove fiat karakteristike,
jednostavnost u razmjeni koju on pruza, ali i zakonsku obvezu prihvacanja novca od drugih
sudionika razmjene. Novac mu ne moze odrediti vrijednost dohotka (uvijek ¢e moci razmijeniti
npr. 1 kg krumpira za 1 kg jabuka), nego samo njegovu lako¢u u razmjeni. Zato je navedenom
potrosacu svejedno hoce li 10 kg krumpira biti izrazeno kao jedna ili tisu¢u jedinica novca — on
troS1i kupovnu mo¢ sadrzanu u vrijednosti krumpira, a ne u novcu. Novac mu samo
pojednostavljuje proces i omogucuje da njegovu kupovnu mo¢ (krumpire) svi zele. U gospodarstvu
ne Zele svi krumpire koje je on proizveo, ali svi Zele njegov novac. Zato je uloga novca
posredniStvo iskazano apstrakcijom unutar realne ekonomije koja proizvodi i troSi stvarne

proizvode 1 usluge.

Ono $to potrosaci ,.konzumiraju* dok koriste novac u posrednistvu izmedu proizvoda i usluga je
zapravo Zelja 1 povjerenje u novac, a koje proizlazi iz zakonskog i druStvenog prihvac¢anja novca.
Novac kojeg potrosa¢ koristi u razmjeni 1 potrosnji s karakteristikama privatnog dobra zapravo
predstavlja njegovu imovinu ili dohodak (materijalni izraz) u apstraktnom smislu — §to novac ¢ini

javnim, a ono §to predstavlja privatnim dobrom. Apstraktna bit novca je povijesno gledano vazna
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prekretnica razvoja filozofske misli i drustva opcéenito. Seaford (2004.) objaSnjava da je tek novac

ona ,.konkretna apstrakcija“ na koju se orijentirala anticka metafizika.

Osim S$to se u karakteristikama novca sagledava javno dobro, njegovo agregatno postojanje u
obliku nov¢ane mase u cijelom gospodarstvu stvara eksternalije, tj. vanjske u¢inke. Eksternalija
predstavlja efekt ,kada djelatnost jednog sudionika izravno utjece na blagostanje drugog na nacin
koji je izvan trziSnog mehanizma“ (Rosen i Gayer 2013, str. 71). Drugim rijecima, vanjski utjecaji
koje proizvodi jedan sudionik na druge, nisu ukljuceni u proces odredivanja cijena i troskova
dobara. Npr. tvornica koja svojom proizvodnjom zagaduje zrak ili vodu u okolnom gradu, ne

ukljucuje trosak zagadenja zraka u svoju cijenu proizvoda kako bi namirila oSte¢ene sudionike.

Agregatno postojanje novca u optjecaju u nekom gospodarstvu neizbjezno proizvodi eksternalije,
tj. vanjske ucinke na gospodarstvo u cjelini. Utjecaj koli¢ine novca u optjecaju na
makroekonomske aktivnosti jednog gospodarstva uglavnom je nacionalan, ali on moze poprimiti
i regionalan ili ¢ak globalan karakter. Koli¢ina novca u optjecaju djeluje na nacionalnu kamatnu
stopu, devizni tecaj, gospodarsku aktivnost u kratkom roku, ocekivanja o inflaciji, sigurnost
potroSaca i proizvodaca, stabilnost vlastitog bogatstva, odluke o Stednji i potros$nji, ponasanju
drzave itd. Koli¢ina novca u optjecaju se ne mora sagledavati u smislu monetarnog agregata, ona
predstavlja sav novac koji cirkulira u gospodarstvu. Kada koli¢ina novca u optjecaju ne bi stvarala
eksternalije na cijelo gospodarstvo, potpuno bi bilo svejedno koliko ga ima, tko ga stvara i1
poniStava. Medutim, jasno je da koli¢ina novca u optjecaju igra vaznu ulogu u gospodarskim
aktivnostima zbog Cega 1 postoji srediSnja banka kao glavna institucija nadleZna za kontrolu novca

u optjecaju.

SrediSnja banka manipulacijom novca u optjecaju postiZe svoje zakonski definirane ciljeve, koji u
pravilu predstavljaju stabilnost cijena ili poticanje realnih makroekonomskih varijabli poput

zaposlenosti 1 BDP-a.

Na temelju apstraktne karakteristike novca 1 njegovog agregatnog postojanja na razini
gospodarstva, postavlja se pitanje iz ekonomike javnog sektora: moze li privatan sektor (poslovne
banke) biti efikasan u alokaciji javnog dobra (novca). Efikasnost alokacije koli¢ine novca u

optjecaju pritom se moze sagledati kroz nekoliko elemenata: (1) sukob razlicitih interesa (privatno-
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javno), (2) sigurnost depozita i Stednje 1 (3) stabilnost gospodarstva i ekonomske aktivnosti.
Navedeni elementi su kriteriji kroz koje mozemo rec¢i da novac izvan svoje ravnoteze moze stvarati

negativne eksternalije na cijelo gospodarstvo.

U trec¢em i Cetvrtom poglavlju se objasnjavaju razlike izmedu dva monetarna sustava, ali 1 razlicit
utjecaj na alokaciju novca kao javnog dobra. U tre¢em poglavlju se poslovne banke sagledavaju
kao monetarne institucije, ali i njihova mogucnost efikasne alokacije novca (javnog dobra).
Medutim, u cetvrtom poglavlju je prikazan sustav potpunog novca u kojem se kreditna funkcija
poslovnih banaka odvaja od one monetarne. U takvom sustavu se poslovne banke promatraju kao
posrednici na financijskom trzistu bez moguénosti utjecaja na koli¢inu novca u optjecaju. Poslovne
banke ostaju glavne institucije u alokaciji kredita kao privatnog dobra, a srediSnja banka u
alokaciji, tj. stvaranju novog novca kao javnog dobra. Time se od poslovnih banaka kao privatnog
sektora ocekuje efikasna alokacija kredita, a od srediSnje banke kao javnog sektora, efikasna

alokacija novca kao javnog dobra..
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3. Poslovne banke kao monetarne institucije — sustav djelomic¢nih
rezervi

Poslovne banke su monetarne institucije zbog mogucénosti stvaranja i ponistavanja novca kroz
proces odobravanja kredita, tj. multiplikacije novca. Ovo poglavlje koncipirano je tako da se
ukratko objasni uloga poslovnih banaka u kreiranju (depozitnog) novca, zatim da se usporede dvije
glavne teorije nastanka novca u ekonomskoj teoriji (teorija endogenog 1 egzogenog novca), i
finalno, da se ukazu potencijalni nedostaci i objasne posljedice takvog uredenja monetarnog
sustava. Empirijska analiza prikazana na kraju poglavlja predstavlja regresijsku analizu kojom se

procjenjuje funkcija potraznje za novcem u Hrvatskoj.

3.1. Proces stvaranja depozitnog novca

,U modernoj ekonomiji ve¢ina novca ima oblik bankovnih depozita. Ali kako se stvaraju ti
bankovni depoziti, Cesto se pogresno razumije: glavni je nacin kroz komercijalne banke koje izdaju
kredite. Kad god banka odobri kredit, ona istovremeno stvara odgovarajuc¢i depozit na bankovnom

racunu duznika, stvarajuci tako novi novac.* (McLeay i Radia 2014., str. 14)

U biltenu Banke Engleske (engl. Bank of England) objavljenom 2014. godine, McLaeay i Radia
objaSnjavaju proces kreiranja novca (bankovnih depozita), ali i navode dvije glavne zablude oko

procesa nastanka novca.

,Jedna od uobicajenih zabluda jest da banke djeluju jednostavno kao posrednici koji posuduju
depozite koje StediSe polazu kod njih. Prema ovom stajaliStu, depoziti se obi¢no ,,stvaraju‘
odlukama S$tednje kucanstava, a banke te postoje¢e depozite ,,posuduju zajmoprimcima, na
primjer tvrtkama koje Zele financirati investicije ili pojedincima koji Zele kupiti kuce. Druga
uobicajena zabluda je da srediSnja banka odreduje koli¢inu zajmova 1 depozita u gospodarstvu

kontroliraju¢i koli¢inu rezervi srediSnje banke - takozvani pristup ,,multiplikatora novca®. U tom
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pogledu sredisSnje banke provode monetarnu politiku odabirom koli¢ine rezervi [koje koriste

poslovne banke za multiplikaciju depozitnog novca]“. (McLeay i Radia 2014, str. 15)°

Ako poslovne banke ne posreduju izmedu novca koji postoji u gospodarstvu, njihova monetarna
aktivnost onda predstavlja transfer kupovne mo¢i. Posljedice stvaranja i ponistavanja kupovne

mo¢i u obliku cikli¢nosti gospodarskih kretanja bit ¢e objasnjene u poglavlju 3.4.

Poslovne banke postaju monetarne institucije u procesu stvaranja sustava djelomicnih rezervi. Taj
proces kritizirao je Irving Fisher nakon velike depresije, ali u uvjetima kada su novcanice bile
novcani surogat (proizvod poslovnih banaka), a zlato pravi novac, tj. rezerve. U vrijeme kada je
kritizirao sustav djelomic¢nih rezervi, Fisher vjerojatno nije mogao ocekivati da ¢e tadasnji novcani
surogat (novc¢anice) postati novac, a da ¢e sustav djelomicnih rezervi ostati isti, tj. da poslovne

banke 1 dalje nece morati imati pokri¢e u drzavnom novcu za svoj novi proizvod - depozitni novac.

Poslovne banke dio novca drze u obliku rezervi (pricuve) kod sredi$nje banke, a knjize ih u aktivi
vlastite bilance. Medutim, ono $to se u bilanci naziva rezerva kod srediSnje banke, takoder
predstavlja potrazivanje od srediSnje banke u gotovom novcu. Taj novac je u gotovini puno manji
od iznosa koji poslovna banka potrazuje od sredi$nje banke. Drugim rije¢ima, i rezerva u gotovom
novcu, koju poslovne banke potrazuju od srediSnje banke, a bez koje ne mogu stvarati depozitni
novac, predstavlja elektronicki zapis srediSnje banke da ¢e novac dostaviti na zahtjev poslovne
banke - on postoji samo djelomi¢no u fizickom obliku, tj. gotovini. Zato je Fisher (1936., str.10)
sustav u kojem poslovne banke stvaraju privatni (depozitni) novac sa samo djelomi¢nim pokri¢em
u drzavnom novcu nazivao ,,sustav 3.5%*“. U doba kada je pisao osvrt, prosjecna stopa obvezne
rezerve je bila 10%, ali s obvezom da se samo 35% obvezne rezerve nalazi u gotovom novcu.
Ostatak obvezne rezerve predstavljao je elektronicki zapis u kojem poslovne banke potrazuju

rezervu od sredi$nje banke.

Medutim, djelomi¢no pokri¢e depozita poslovnih banaka gotovim novcem, tj. rezervama ne
predstavlja problem likvidnosti bankarskog sustava. Uloga depozitnog novca u modernom

gospodarstvu nadilazi funkcije fizickog novca, pa je juriS na banke (engl. bank run) zbog

3 Uglate zagrade predstavljaju dodatak autora
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nepovjerenja u bankarski sustav stvar proslosti. Bankarski sektor je jedan od najreguliranijih
sektora u gospodarstvu, a depoziti su do odredenog iznosa zasti¢eni od strane drzave kako bi se
zastitio cijeli monetarni sustav. Rasprava o sustavu djelomic¢nih rezervi stoga nije u pitanju pokri¢a
ukupnog depozitnog novca rezervama, tj. gotovim novcem, nego uloga poslovnih banaka u
kreditnom procesu stvaranja novca. Zato sustav djelomic¢nih rezervi ne predstavlja bitnu razliku
ukoliko je obvezna pricuva definirana kao 5% ili 50%. Fisher po tom pitanju kaze sljedece:
,»Sigurno je dovoljno 80% [stope obvezne rezerve]. Ne, nije dovoljno da se odvoji novac od
bankarstva, nije dovoljno da se drzavi da neosporan utjecaj nad prvim i bankarima neosporan

utjecaj nad potonjim. Cak ni 99% ne bi bilo uspjesno.“ (Fisher 1936., str.16)

3.2. Teorija endogenog 1 egzogenog novca

Postoje dva glavna pristupa koja objasnjavaju proces nastanka novca u modernom gospodarstvu i
oba su u skladu sa sustavom djelomi¢nih rezervi: teorija egzogenog novca i teorija endogenog
novca. Glavna razlika je u uzro€noj vezi izmedu stvaranja rezervi, tj. gotovog novca kojeg
proizvodi srediSnja banka i stvaranja depozitnog novca kojeg stvaraju poslovne banke. U teoriji
egzogenog novca, srediSnja banka prvo odobrava rezerve (gotov novac) poslovnim bankama, a
koje zatim procesom multiplikacije kredita stvaraju depozitni novac. Razina do koje poslovne
banke mogu multiplicirati depozite i na taj nacin povecati nov€anu masu, ovisi o odluci srediSnje
banke, tj. iznosu obvezne pricuve koju ona propisuje. Obrnut smjer kauzalnosti karakteristi¢an je
za teoriju endogenog novca - poslovne banke prvo odobravaju kredite (ovisno o potrazi i kamatnoj
stopi) 1 stvaraju depozitni novac, a za koji naknadno potrazuju rezerve od srediSnje banke 1 takoder
do razine propisane obvezne pri¢uve. Teorija endogenog novca tako objasnjava da stvarnu mo¢ o
kreiranju nov€ane mase nema sredi$nja banka svojom odlukom, nego poslovne banke u procesu
odobravanja kredita - koji naravno, velikim dijelom ovisi o stanju u gospodarstvu, tj. potraznji za
kreditima, kamatnim stopama i sl. Endogena teorija novca ukupnu koli¢inu novca u optjecaju

promatra kao varijablu ovisnu o makroekonomskim procesima u gospodarstvu, tj. o potraznji za
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kreditima nemonetarnih subjekata i ponudi kredita poslovnih banaka. Na taj nain se novac stvara

»endogeno* unutar gospodarstva, a ne izvan njega potpuno neovisnim odlukama sredi$nje banke.

Iako je teorija monetarnog multiplikatora objasnjava u poznatim ekonomskim udzbenicima, npr.
Sloman (2006.), Samuelson i Nordhaus (2009.) kao model nastanka novca, u ekonomskoj teoriji
pojavila se i teorija endogenog novca, npr. Moore (1988.), Howells (2005.), Palley (1991.),
Holmes (1969.), Pollin (1991), Goodhart (2005.).

Jackson 1 Dyson (2013.) navode tri stvari koje podrazumijeva teorija monetarnog multiplikatora:
(1) banke moraju ¢ekati da netko deponira novac u banku da bi odobrile kredit; (2) centralna banka
ima potpunu kontrolu nad koli¢inom novca u optjecaju; (3) koli¢ina novca koju kreiraju banke ne
moze se oteti kontroli osim ako sredi$nja banka to ne dopusti. Teorija monetarnog multiplikatora
gleda na poslovne banke kao na pasivne sudionike u kreiranju nov€ane mase, a srediSnju banku

kao na jedinu instituciju koja (egzogeno) donosi odluku o koli¢ini novca u optjecaju.

Gledaju¢i i1z perspektive monetarnih agregata, teorija monetarnog multiplikatora promatra
monetarni agregat M1 (nov€anu masu) kao egzogenu varijablu koja ovisi o odluci sredi$nje banke.
Novc¢ana masa bit ¢e velika onoliko koliko srediSnja banka odobri rezervi poslovnim bankama. S
druge strane, teorija endogenog novca promatra samo agregat MO (primarni novac) koji stvara
srediSnja banka kao egzogenu varijablu, dok depozitni novac kojeg stvara poslovna banka

predstavlja endogenu varijablu, zbog ¢ega je 1 agregat M1, tj. nov€ana masa endogena.

Poslovne banke su te koje izdaju kredite i povecavaju koli¢inu depozitnog novca u optjecaju (time
1 M1, tj. nov€anu masu), a zatim svojom potraznjom za rezervama od srediSnje banke, utjecu na
ukupnu razinu primarnog novca. SrediSnja banka je u teoriji endogenog novca ta koja je pasivnija
- zato §to je ,,prisiljena‘ pratiti odluke poslovnih banaka kako bi zadrzala solventnost bankovnog
sektora. Naravno, teorija endogenog novca ne implicira da ¢e poslovne banke kreirati beskona¢nu
emisiju depozitnog novca koju ¢e naknadno pratiti srediSnja banka stvaranjem emisije primarnog
novca. Poslovne banke su u stvarnosti, bez obzira na endogen proces stvaranja novca, ogranic¢ene

brojnim regulacijama srediSnje banke, ali 1 najvaznije - ovise o odlukama nemonetarnog sektora,
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tj. o potraznji za kreditima. Takoder, poslovne banke donose odluke o odnosu izmedu rizika i

profita zbog kojih postoji ogranicena i trziSno uvjetovana kreditna emisija.

Rasprava izmedu endogenog i egzogenog novca moze se prosiriti i na dvojbu: stvara li depozit
kredit ili kredit stvara depozit. ,,Novac je endogen, temeljito zato Sto je novac danas ,kreditni
novac“.” (Howells 2006.). Situacija u kojoj depozit stvara kredit, moguca je jedino u sustavu u
kojem poslovne banke isklju¢ivo posreduju izmedu sStednje i kredita. Medutim, monetarna funkcija
poslovnih banaka omogucuje im istovremeno povecanje bilance - kredita u aktivi 1 depozita u
pasivi. Cinjenica da je ukupan zbroj depozita u optjecaju jednak zbroju svih odobrenih kredita,
otvara pitanje i potraznje za novcem - koje se moze promatrati i kao potraznja za kreditima, posto

odluke o porastu broja kredita u gospodarstvu povecavaju koli¢inu depozita na ra¢unima klijenata

banaka.

3.3. Moderna teorija novca

Moderna teorija novca (engl. Modern Money Theory ili Modern Monetary Theory) povezana je s
drZzavnom teorijom novca pa je se u literaturi ponekad oslovljava i kao Neo-Chartalism. Moderna
teorijja novca ili skraceno MMT, komplementarna je s razumijevanjem novca kao kredita 1
socijalnog konstrukta, umjesto novca kao robe koji se razvio iz trampe. Glavna specifi¢nost
razumijevanja novca jest da je najkredibilniji izdava¢ novca drzava, iz ¢ega 1 proizlaze shvac¢anja
o stvaranju novog novca kroz deficit drzavne potroSnje. Stoga su novac i monetarna politika

zamrSeno povezani s politickim suverenitetom i fiskalnom neovisnoScu.

,,Drzavi nije potreban javni novac za potro$nju; ve¢ je javnosti potreban drZzavni novac da bi mogli
platiti porez. Kad se to shvati, postaje jasno da ni porezi ni drzavne obveznice ne financiraju
drzavnu potroSnju. Umjesto toga, porezi su potrebni da daju vrijednost novcu, dok je prodaja

obveznica dio monetarne politike ili politike kamatnih stopa.” (Wray 1998., str. ix)
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Velik utjecaj na MMT imao je Mitchell Innes (Wray 2004.), a i Keynes (1930.) koji je citirao
Knappa i koristio sli¢ne ideje za stvaranje intervencionistickog pristupa. MMT, za razliku od
tradicionalnog pristupa poticanju gospodarske aktivnosti kroz fiskalnu politiku i zaduzivanje kod
privatnih banaka, predlaze financiranje drzavne potros$nje direktno iz srediSnje banke. Takav
pristup Cesto je kritiziran kao inflatoran. Slican argument koristi se i protiv uvodenja sustava
potpunog novca - moguénost stvaranja novog novca u svrhu financiranja drzavne potrosnje je

riskantno, uzimajuci u obzir mogucénosti politicke zloupotrebe.

,,Kako su kredit i drzava nerazdvojni dijelovi povijesti noveca, MMT tvrdi da drzavni novac svoju
vrijednost crpi iz tri izvora koji jamée potraznju za drzavnim novcem. Prvo, drzava moze izjaviti
da se porezi i druga placanja moraju placati u vlastitoj valuti. Drugo, drzava svoj novac moze
proglasiti legalnim sredstvom plac¢anja, odnosno mora biti prihvacen kao sredstvo plac¢anja i u
privatnim transakcijama. Trece, drzavni novac moze se proglasiti podobnim za otplatu svih javnih,
privatnih i drzavnih dugova. Sve ove redovito prakticirane mjere osiguravaju da je drzavni novac
najvazniji oblik novca.“ Laina (2018., str. 86). ,,Medutim, da bi drzava mogla emitirati 1 zadrzati
drzavni oblik novca kao glavni u hijerarhiji kredita koji cirkuliraju u optjecaju, drzava mora
zadovoljiti 1 tri kriterija monetarne neovisnosti: ,,drzava mora imati svoju valutu koju izdaje
srediSnja banka; devizni tecaj je fleksibilan; sav drzavni dug je denominiran u domacoj valuti*

Laina (2018., str. 84)

MMT je znacajan za promjenu uloge koju drZzava ima u vlastitom financiranju. Umjesto koriStenja
privatnog kredita, drzava se javlja kao suveren 1 najvjerodostojniji izdava¢ novca bez koje novac
ne bi uopée imao vrijednost. Ideje koje su prikazane u Cetvrtom poglavlju, mogu se povezati s
idejama MMT-a po pitanju uloge drzave u ,,davanju vrijednosti novcu. Naime, cilj sustava
potpunog novca je razdvojiti monetarnu od kreditne funkcije poslovnih banaka, kako bi drzava, tj.
srediSnja banka bila jedini kreator novog novca u optjecaju. Drzavna potrosnja je onda samo jedan
od nacina stvaranja novog novca u optjecaju. Medutim, kao §to je uglavnom kritizirano u tom
pristupu, kreacija novog novca mora biti zaSti¢ena od politicke zlouporabe, ali naravno ne na nacin
na koji se to ,,omogucuje* danas - stvaranjem novca isklju¢ivo kroz privatne banke. Zato se u

sustavu potpunog novca omogucuje povecanje novca u optjecaju kroz razlicite kanale, od kojih je
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drzavna potrosnja i sustav poslovnih banaka glavni kanal, ali ¢ime bi stvaranje novca postalo slicno
egzogenom pristupu u kojem bi odluka bila nezavisna, ali od javnog interesa. Takvu odluku, iz
perspektive danasnjeg institucionalnog uredenja, mogla bi donositi jedino srediSnja banka.
Takoder, za razliku od MMT-a, sustav u kojem poslovne banke ne mogu stvarati novi novac,
stavlja vaznost na stvaranje nekreditnog novca - tj. novca za kojeg izdava¢ nema obvezu

poniStavanja pa on slobodno cirkulira u optjecaju bez ovisnosti o potraznji za kreditima.

3.4. Nedostaci sustava djelomi¢nih rezervi

Kreditna veze stvaranja novog novca (nov€ane mase) uglavnom se isti¢e kao glavni nedostatak
sustava djelomi¢nih rezervi. Naime, odobravanjem kredita, u optjecaj ulazi novi novac, koji
predstavlja ex nihilo (ni iz ¢ega) stvorenu kupovnu mo¢. Novostvoreni novac moze djelovati
inflatorno ili razvojno (detalji ¢e biti objasnjeni u poglavlju kvantitativne teorije kredita), ovisno
u koju svrhu se koristi kredit. Medutim, ¢ak i1 kada je kredit savrSeno produktivno i1 neinflatorno
koriSten, njegova otplata predstavlja smanjenje bilance poslovnih banaka, tj. poniStavanje novca.
To znaci da kupovna mo¢ koja ulazi u optjecaj stvara novu potraznju i time povecava gospodarsku
aktivnost (ili cijene), a otplatom kredita, kupovna mo¢ smanjuje potraznju i time gospodarsku
aktivnost (ili cijene). Kreditni ciklusi zbog utjecaja na promjenu potraznje u gospodarstvu,
diktiraju poslovne cikluse. Naravno, smjer kauzalnosti postoji i u suprotnom smjeru - gospodarska
aktivnost utjece na potraznju za kreditima. Sustav potpunih rezervi omogucuje odobravanje kredita
samo uz potpuno pokri¢e u novcu (Stednji). Kreditne aktivnosti poslovnih banaka u sustavu
potpunih rezervi zbog toga ne mogu uzrokovati ciklicnost monetarne mase. Kreditne aktivnosti u
tom smislu predstavljaju alokaciju Stednje u gospodarstvu, a time i ravnotezu izmedu financijskog
1 realnog gospodarstva. Kredit u sustavu djelomi¢nih rezervi predstavlja stvaranje novog novca
koji ne predstavlja uStedene resurse u gospodarstvu. Ideja sustava potpunih rezervi jest da novac
u gospodarstvu ne ovisi o potraznji za kreditima, tj. da se stvara egzogeno odlukama srediSnje

banke (ili drZzave). Posljedica toga bi bila trajna koli¢ina novca u optjecaju koju srediSnja banka
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moze povecavati 1 smanjivati, ali ona ne bi ovisila o potraznji za kreditima. Na taj nac¢in bi nestala

veza izmedu stvaranja novca i odobravanja kredita, tj. poniStavanja novca i otplate kredita.

3.4.1. Sukob razlicitih ciljeva

SrediSnja banka kao glavna i izvorna monetarna institucija ima cilj koji joj odreduje drzava i koji
je Cesto stabilnost inflacije, poticanje gospodarskog razvoja, puna zaposlenost itd. S druge strane,
poslovne banke, kao i1 sva ostala privatna poduzec¢a, osnovana su s ciljem ostvarivanja profita, cime

se temeljito razlikuju od srediSnje banke.

Sukob razli¢itih interesa izmedu poslovnih banaka 1 sredi$nje banke se ocituje u skupoj regulaciji
od strane drzave, tj. sredi$nje banke koji naposljetku vodi i do toga da mali broj novih poduzeca
moze zadovoljiti sve kriterije potrebne za otvaranje poslovne banke (npr. potreban velik temeljni
kapital poduzeca). Posljedi¢no, na trziStu se javljaju ulazne barijere i neucinkovitost koje stvara
nedostatak poslovne konkurencije. Poslovne banke imaju cilj suprotan od srediSnje banke -
maksimizaciju vlastite funkcije korisnosti. U slucaju da poslovne banke nisu monetarne institucije,
maksimizacija vlastite funkcije korisnosti je pozeljna, ali u obliku odabira efikasne koli¢ine kredita
(kao privatnog dobra). U tom slucaju, poslovne odluke koje donosi poslovna banka pogadat ¢e

samo njezine komitente i njezin kapital - utjecaj na promjene novcane mase ¢e izostati.

U slucaju da poslovne banke ne mogu stvarati novi novac, srediSnja banka moZe samostalno
donositi monetarne odluke, a poslovnim bankama dopustiti samostalno donoSenje kreditnih

odluka, koje ne utjeCu na monetarne agregate nego samo na njihovu preraspodjelu u gospodarstvu.

Procikli¢no ponasanje poslovnih banaka i protuciklicno ponasanje srediSnje banke takoder stvara
sukob izmedu privatnog 1 javnog interesa. Poslovne banke su sklonije odobravati kredite
poslovnom sektoru u vrijeme ekspanzije gospodarstva, nego §to je to slucaj u vrijeme recesije.
Djelujuéi procikliéno, mogu produbiti recesiju, odnosno stvoriti inflaciju ili ¢eSc¢e ,,balone* na
trziStima imovine u vrijeme ekspanzije gospodarstva. Takav slucaj je zabiljezen 2008. kada se

globalna financijska kriza, nastala kao posljedica balona na trzistu nekretnina, pretocila u jednu od
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najvecih recesija u modernoj povijesti. Kada je kriza pogodila i same banke, pojavio se danas
poznati izraz ,,too big to fail*“ (Sorkin 2010.). SrediSnja banka s druge strane, djeluje protucikli¢no

kako bi smanjivala amplitude poslovnih ciklusa i amortizirala negativne makroekonomske ucinke.

Cinjenica je da sredi$nja banka ima efikasne instrumente monetarne politike kojima utjete na
odluke poslovnih banaka i time diktira monetarne 1 poslovne cikluse. Zato je utjecaj sredi$nje
banke na smanjivanje recesijskih ili inflatornih ciklusa dominantan, bez obzira na interese
poslovnih banaka. Medutim, sustav potpunih rezervi se razlikuje od sustava djelomi¢nih rezervi
po tome $to je srediSnja banka jedina monetarna institucija pa je utjecaj na stvaranje monetarnih
ciklusa potpuno u rukama srediSnje banke. Sredi$nja banka u tom slu¢aju samostalno utjece na

monetarne agregate, a poslovne banke samostalno utjecu na raspodjelu Stednje u gospodarstvu.

Aktivnost poslovnih banaka, u sustavu djelomi¢nih rezervi, ne odreduje smjer u kojem se postojeca
monetarna masa alocira u gospodarstvu - ona odreduje smjer u kojem se stvara novi novac. ,,Dok
banke odlucuju koga ¢e kreditirati i u koje se svrhe kredit moze koristiti, njihovi prioriteti
kreditiranja odreduju kojim sektorima gospodarstva se dodjeljuje novostvoreni novac. Kao rezultat
toga, banke imaju ogroman utjecaj na oblik i budu¢i smjer gospodarstva.* (Dyson; 2013, p. 44).
Slican argument o stvaranju novog novca u optjecaju koristi 1 Werner (2005., str.215) pa zakljucuje
,»da bi s obzirom na rasprostranjenost nesavrsenih informacija, bila puka slucajnost da su odluke
banaka optimalne.“ Upravo u tom smislu, nije moguce ocekivati efikasnu alokaciju novca u
gospodarstvu. Poslovna banka moze efikasno alocirati samo kredit koji predstavlja ve¢ postojecu
monetarnu masu u obliku Stednje (privatno dobro), ali ne i stvaranje nove monetarne mase (javno
dobro). Poslovne banke ¢e uvijek stvarati novac tamo gdje ¢e maksimizirati vlastitu funkciju
korisnosti. S druge strane, srediSnja banka bi trebala stvarati novac na nacin da maksimizira
drustvenu funkciju korisnosti. Drugim rije¢ima, ako monetarna ekspanzija predstavlja povecanje
monetarne mase u gospodarstvu, tj. potencijal za upravljanje poslovnim ciklusima, cijenama trZista
imovine 1 laksi razvoj pojedinog sektora koji dobiva kredit, srediSnja banka ¢e uz pretpostavku
javnog interesa, omoguciti drugaciju raspodjelu novog novca u gospodarstvu u usporedbi s
poslovnim bankama. Klju¢na razlika izmedu poslovanja poslovnih banaka u sustavu djelomi¢nih

1 potpunih rezervi jest u tome da, u slucaju sustava potpunih rezervi, aktivnosti poslovnih banaka
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nisu povezane s promjenama stvaranja novog novca, ¢ime njihovo poslovanje nema monetarni

utjecaj i potencijal kojim mogu utjecati na realne makroekonomske varijable.

3.4.2. Nesigurnost depozita

Prilikom odobravanja kredita nekom ekonomskom subjektu, poslovna banka stvara novi novac,
odnosno povecava nov€anu masu. Medutim, to¢nije je re¢i da poslovna banka stvara novc¢ani
surogat, tj. depozitni novac koji je zapravo potrazivanje klijenta banke prema toj banci u gotovom
novcu. Novcani surogati ,,zamjenjuju novac i daju pravo imatelju na odredenu koli¢inu kurentnog
novca“ (Lovrinovi¢ i Ivanov 2009., str. 36). To znaci da poslovna banka ima obvezu koju knjizi u
pasivi vlastite bilance prema svim depozitima svojih klijenata — obvezu da ¢e na zahtjev klijenta,

njegovo potrazivanje isplatiti u gotovom novcu.

Problem koji se potencijalno moze ostvariti je propast poslovne banke koja sa sobom, u tom
sluc¢aju, poniStava sve depozite svojih klijenata. Drugim rije¢ima, u slu¢aju propasti poslovne
banke, propada i sav ,,novac* klijenata banke, odnosno propada sav iznos potrazivanja klijenata
prema banci. Posljedica je to upravo razlike izmedu gotovog novca kojeg garantira drzava i
depozitnog novca kojeg multiplicira poslovna banka na temelju gotovog novca. Posto je ukupna
novéana masa ve¢im dijelom depozitni novac, mozemo re¢i da nov€ana masa ovisi o bonitetu 1
solventnosti poslovnih banaka. Kako bi drZzava umanjila ovaj nedostatak, srediSnja banka na
raspolaganju ima obveznu pri¢uvu kao instrument monetarne politike kojeg se moraju pridrzavati
sve poslovne banke. lako je taj instrument dovoljno dobar za zastitu likvidnosti poslovnih banaka

1 dalje postoji problem propasti depozita svih klijenata u slu¢aju nesolventnosti poslovne banke.

Posto takav scenarij oznaCava i smanjenje nov¢ane mase, u ne tako davnoj proslosti pojavio se
pojam ,.too big to fail“ koji zapravo shvaca ozbiljnost situacije u kojoj jedna velika banka, ili vise
njih, jednostavno bankrotira. Takav ishod bi znacio prelijevanje insolventnosti na druge

gospodarske sektore i duboku gospodarsku krizu. Drzava takoder, da bi dodatno stabilizirala

25



financijski sustav, zakonski zasti¢uje odreden iznos depozita za sve klijente. Zastita nov¢anih

depozita predstavlja trosak drzave u slucaju propasti poslovnih banaka.

Fisher je smatrao da je razdvajanje monetarne i kreditne funkcije poslovnih banaka najbolji nacin
za smanjenje drzavne regulacije: ,,...gotovo svi nasi komplicirani i frustrirajuci bankarski zakoni
mogli bi se ukinuti kad bismo jednom napravili razdvajanje izmedu stvaranja novca i
pozajmljivanja novca. Osiguranje bankovnih depozita postalo bi nepotrebno, jer ne bi bilo razloga

za juri$ na banke.“ (Fisher 1936., str. 14)

Fisher se navedenim argumentom osvrée na problem nelikvidnosti poslovnih banaka u slucaju
juriSa na banke u sustavu djelomicnih rezervi. Juri§ na banke je nedostatak sustava djelomi¢nih
rezervi samo u teoriji, ali je u praksi onemogucen zastitom depozita od strane drzave i povjerenjem

modernog gospodarstva u elektronicki novac i virtualni platni promet.

Takoder, Cesta kritika sustava djelomicnih rezervi oslanja se na ideju da depoziti kod poslovnih
banaka ne ostvaruju sve funkcije novca upravo zbog nesigurnosti depozita u slucaju propasti
poslovne banke. Medutim, drzavna garancija depozita je ono Sto depozitu daje vrijednost i funkciju
novca. Zbog toga ne postoji esencijalna razlika izmedu sustava djelomicnih i potpunih rezervi po

pitanju funkcije depozitnog novca u platnom prometu.

Bitna razlika predstavlja nemogucnost promjene nov€ane mase u slu¢aju propasti poslovne banke
u sustavu potpunog novca. Drzava zato nema potrebu osigurati depozite na transakcijskim
racunima klijenata poslovnih banaka — oni su ve¢ potpuno zastieni jer predstavljaju drzavni

novac, a ne potrazivanje klijenta poslovne banke u gotovom novcu.

3.4.3. Kreditni i poslovni ciklusi

Poznata Friedmanova recenica da je inflacija uvijek i svuda monetarni fenomen, mogla bi se
formulirati i kao: baloni (inflacija) na trziStu imovine su uvijek i svuda kreditni fenomen. Medutim,
kao $to ¢e biti objasnjeno u poglavlju kvantitativne teorije kredita, smjer u kojem je kredit potroSen
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stvara razli¢it utjecaj na cijene 1 gospodarska kretanja. Jedno je sigurno, kredit koji stvara novu
potraznju u gospodarstvu utjece na postojece cijene ili povecava novu ponudu dobara. Moguca je
i situacija u kojoj je promjena kredita u nekom periodu jednaka nula. To bi znacilo da je izjednacen
broj odobrenih novih kredita i vraéenih (poniStenih) starih kredita. U tom slucaju je promjena

potraznje, tj. ukupnog novca jednaka nula. Promjena kredita se moZze zapisati i kao jednadzba:

AC = C;—C, (1)

u kojoj AC predstavlja promjenu kredita u gospodarstvu, C; koli¢inu izdanih kredita, a C,, koli¢inu
ponistenih (vracenih) kredita. 1z jednadzbe (1) je vidljivo da je promjena ukupnih kredita (AC)
jednaka nula, samo ako je broj stvorenih novih kredita jednak broju poniStenih starih kredita (Cs =

Cp). Posljedicno, kreditna ekspanzija predstavlja Cs > C,, a kreditna kontrakcija Cs < C,.

Sustav djelomicnih rezervi se od sustava potpunog novca (rezervi) razlikuje po tome §to promjena
koli¢ine novca u optjecaju ovisi o neto promjeni kredita (u bilanci poslovnih banaka) - iz toga

proizlazi da je:
AC = AM ()

u kojoj C predstavlja kredite, a M predstavlja novac. Svaka kreditna ekspanzija zbog toga
predstavlja i nov€anu ekspanziju. Medutim, svaka kreditna kontrakcija predstavlja i novcanu
kontrakciju. U slu€aju da pretpostavimo da novostvoreni novac ne stvara inflaciju, njegova ce

cikli¢nost izmedu kontrakcije 1 ekspanzije ¢e uzrokovati poslovne cikluse.

Problem kontrakcije kredita objasnio je i Fisher kao paradoks duga (engl. the Debt Paradox) —
,»5to vise duznici otplacaju [dugove] to viSe duguju! OCciti razlog ovog paradoksa duga je taj Sto,
kad cijene padaju, dolar postaje oskudniji; postaje oskudniji jer postaje sve rjedi; a on postaje sve
rjedi zbog unistavanja novca kroz likvidaciju bankovnih zajmova; i kona¢no, temeljni razlog zasto
takva likvidacija uniStava nas novac lezi u naSem sustavu djelomi¢nih rezervi.* (Fisher 1936., str.

9). Fisher zapravo objasnjava da otplata duga (kredita) stvara vrjedniji (apreciran) novac zbog
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njegovog ponistavanja. Kako novac postaje vrjedniji zbog smanjenja koli¢ine novca u optjecaju i
deflacije, dug kojeg duznik vraca postaje relativno veci. Dakle, nije isto vracati dug denominiran
u 1000 jedinica novca, kada potroSacka koSarica iznosi 500 novc¢anih jedinica, ili kada potroSacka
kosarica iznosi 100 novcanih jedinica. Deflacija uzrokovana otplatom duga povecava realnu
vrijednost duga. U obrnutom slucaju, inflacija smanjuje realnu vrijednost duga. Npr. dug
(denominiran u 1000 jedinica) puno manje vrijedi kada potrosacka koSarica i prosje¢an dohodak

poraste s 500 na 5000 novcanih jedinica.

Otplata kredita u sustavu potpunog novca ne predstavlja paradoks duga (engl. the Debt Paradox)
zato §to novCana masa nije vezana uz kreditne aktivnosti poslovnih banaka. Drugim rijeima,
potpuno je svjedno kojom dinamikom se krediti otplacuju i koliko je velik ukupan zbroj otplacenih
glavnica kredita na razini gospodarstva - promjena ukupne koli¢ine novca u optjecaju ¢e izostati.
Glavni razlog tome je nekreditna veza izmedu stvaranja novca i odobravanja kredita u

gospodarstvu.

3.4.4. Stednja i investicije

,,Problem zapoc€inje ¢injenicom da potraznja za bankovnim zajmovima proizlazi iz jednog skupa
agenata s vlastitim motivima (za njih je to odluka o deficitarnom povecanju potrosnje), dok
potraznja za novcem proizlazi iz drugog skupa s razli¢itim motivima (za njih je to odluka o
portfelju). Doduse, dvije se skupine djelomi¢no preklapaju, ali nisu identi¢ne. Sve dok postoji ova
razlika, mora postojati pitanje kako protok novih depozita, stvorenih podskupinom agenata s
deficitom dohotka, uskladiti sa Zeljom stanovniStva da svoje bogatstvo uredi na takav nacin da su
spremni zadrzati dodatan novac. I drZati ga moraju (a) kako bi zadovoljili bilan¢ni identitet banaka
u kojem su zajmovi jednaki depozitima 1 (b) jer je novac definiran isklju¢ivo kao depozit

nebankarskog privatnog sektora.“ (Howells 2006.)
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U navedenom citatu Howells objasnjava problem potraznje za novcem koji ne postoji nezavisno
od potraznje za kreditima, a koji je bio temelj mnogih rasprava povezanih s teorijom endogenog

novca - npr. izmedu Goodhart (1989.) i Moore (1991.).

U monetarnom sustavu gdje poslovne banke stvaraju novi novac, potraznja za kreditima je ta koja
stvara depozitni novac, koji se u ekonomskim analizama kasnije koristi kao potraznja za novcem.
Medutim, novcani agregat M1 koji najceS¢e aproksimira potraznju za novcem, stvoren je kao
potraznja za kreditima potpuno drugih ekonomskih subjekata. Siri monetarni agregati, koji
uglavnom predstavljaju Stednju, takoder su posljedica kreditne ekspanzije potpuno drugih
ekonomskih subjekata od onih koji posjeduju Stednju. U slucaju da gospodarski subjekti
kolektivno odluce zatvoriti svoju obvezu za kredite prema poslovnim bankama, nov€ana masa 1
Sirl monetarni agregati bit ¢e ponisteni, iako je jasno da i u slu¢aju kada je potraznja za kreditima
jednaka nuli i dalje postoji potraznja za novcem. U sustavu potpunog novca novcéani agregati ne

ovise o potraznji za kreditima i stoga slobodno cirkuliraju u platnom sustavu.

Glavna posljedica koja nastaje iz kreditne aktivnosti poslovnih banaka, a koja naknadno stvara
depozite, odrazava se na financijsko trziste na kojem ne postoji ravnoteza izmedu Stednje i kredita.
Kreditni instrument koji stvara kupovnu mo¢ ex nihilo, nema podlogu u ustedenim resursima.
Navedeni problem moZe se objasniti alokacijom realnih dobara i proizvodnih inputa u
gospodarstvu. Ako Zelimo proizvesti tvornicu (koja predstavlja investiciju) za koju trebamo
angazirati X kapitala 1 y radnika (proizvodnih inputa), ista koli¢ina proizvodnih inputa mora biti
od nekud ,,povucena®, tj. uStedena - proizvodnja se mora prekinuti na drugom mjestu kako bi se
inputi mogli ponovno angaZzirati. Drugim rijecima, nije moguce aktivirati istu koli¢inu proizvodnih
resursa u dva razli¢ita proizvodna procesa. 1z toga slijedi da Stednja proizvodi investiciju - uStedeni
resursi angaziraju se u novom proizvodnom procesu, kako bi rezultat bio vec¢i ukupan proizvod.
Navedeno vrijedi u slu€aju potpune zaposlenosti, tj. angaZiranosti svih inputa u proizvodnom

procesu.

Na slican nacin Schumpeter (Reinert i Reinert 2006.) objasnjava kreativnu destrukciju - proces u

kojem nova ekonomska konstrukcija uniStava staru, ali pritom stvarajuci vece blagostanje. Drugim
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rijeCima, uStedeni proizvodni resursi koji se koriste u novom, tehnoloski boljem proizvodnom

procesu, stvaraju vecu vrijednost.

Sli¢an zakljucak je i sa Solow-Swan modelom (Solow 1956., Swan 1956.), - Stednja moze
uzrokovati pad potro$nje i BDP-a, ali zato Stednja omogucuje investicije koje ¢e u dugom roku
povecati dohodak do razine na kojoj ¢e poveéanje potrosnje nadoknaditi poCetno smanjenje
potrosnje (potrebne za stvaranje investicije). Takoder, model implicira i tzv. zlatno pravilo Stednje
- stopu Stednje koja ¢e rezultirati razinom kapitala po radniku koja ¢e maksimizirati razinu
potrosnje po stanovniku. Pojednostavljeno reeno, previsoka razina stope Stednje (iznad zlatnog
pravila) smanjuje dohodak po stanovniku zbog linearne funkcije amortizacije i opadajucih

proizvodnih prinosa.

Svi makroekonomski modeli koji objasSnjavaju ekonomski rast, naglasavaju vaznost investicija u
generiranju veceg BDP-a. Investicije se uvijek uzimaju kao izjednacene sa Stednjom - ono §to se
ne potrosi, uvijek se investira. Medutim, glavno pitanje koje se ne odrazava u makroekonomskim
modelima je: na koji na¢in se ostvaruje jednakost Stednje i investicija na financijskom trzistu u
sustavu djelomi¢nih rezervi ? Naime, kreditna multiplikacija stvara depozite 1 time povecava
koli¢inu novca u optjecaju, ali na taj nacin ukupna koli¢ina odobrenih kredita istovremeno ne
predstavlja ukupnu koli¢inu ustedenog novca u gospodarstvu. Da bi poslovna banka odobrila
kredit u sustavu djelomi¢nih rezervi, mora imati dovoljnu koli¢inu rezervi tj. gotovog novca u
vlastitoj bilanci, a kojeg stvara srediSnja banka. To znaci da je moguca 1 situacija da ukupna
koli¢ina Stednih depozita iznosi nula, a da poslovne banke i dalje na temelju rezervi gotovog novca
mogu provoditi multiplikaciju kredita. Naravno, to znaci da je cijeli proces egzogena odluka
srediSnje banke jer je klju¢na varijabla rezerva u gotovom novcu. Medutim, u navedenom procesu
ne postoji zahtjev da kredit bude potpuno pokriven Stednjom kao $to je to slucaj u sustavu potpunog
novca. Iz toga proizlazi razlika izmedu sustava djelomicnih i potpunih rezervi — sustav djelomicnih
rezervi omogucuje odobravanje kredita, tj. stvaranje novih depozita na temelju rezervi gotovog
novca, a sustav potpunih rezervi omogucuje odobravanje kredita samo na temelju potpunog
pokric¢a u Stednji zbog Cega izostaje stvaranje novih depozita i promjena ukupne koli¢ine novca u

optjecaju.
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,Cesto se o izdavanju kredita govori kao o ekvivalentu stvaranju kapitala ili kao da je kredit
zapravo kapital. Cini se ¢udnim da bi trebalo posebno pojasniti, da je kredit samo dozvola za
koristenje kapitala druge osobe, sredstva za proizvodnju ne mogu se povecati kreditiranjem, mogu
se samo transferirati. Ako se kreditna sredstva zajmoprimca povecaju, za proizvodnju i
zaposljavanje radne snage, zajmodavcima se toliko umanjuju. Istu koli¢inu [inputa] ne mogu
istovremeno koristiti kao kapital, vlasnik i osoba kojoj je posuden: ne moze se isporuciti dvostruka
vrijednost u nadnicama, alatima i materijalima, dvjema skupinama radnika odjednom.* (Mill,
1909. citirano u Dyson i Jackson, str. 32). U navedenom citatu se objasnjava da je financijsko
trziSte samo posrednik izmedu stvarnog kapitala 1 stvarnih vrijednosti, koje nema mogucnost
stvaranja nove kupovne moci. Naravno, stvaranje novog novca ex nihilo predstavlja monetarni
potencijal za pokretanje i angaziranje nekoriStenih inputa u gospodarstvu. Medutim, razlika
izmedu sustava djelomicnih i potpunih rezervi jest u tome tko ga moze alocirati i kako. U sustavu
potpunog novca, uloga financijskog sustava je samo preraspodjela uStedenih resursa u
gospodarstvu, a uloga srediSnje banke je isklju¢ivo u alokaciji novog novca, tj. novog monetarnog

potencijala.

U sustavu djelomicnih rezervi, novac u optjecaju ovisi o kreditnoj aktivnosti poslovnih banaka,
zbog ¢ega ukupna koli¢ina investicija ne ovisi o ukupnoj koli¢ini Stednje u gospodarstvu. Werner
takoder objaSnjava da Stednja nije potrebna za ostvarenje investicijske aktivnosti u danasnjem
monetarnom sustavu: ,,Povremeno se ekonomisti brinu zbog ,,manjka ustedevine* ili ,,nedostatka
kapitala“, §to smatraju ko¢nicom rasta. Ne postoji takva stvar. Stednja ne nameée ogranicenje
gospodarskom rastu. Ako je za ulaganje potrebno viSe novca, banke ga mogu jednostavno stvoriti.
Stoga Stednja ne mora prethoditi ulaganju. Suprotno tome, ulaganje se financira stvaranjem

kredita, Sto ¢e stvoriti nominalni rast dohotka i takoder povecati Stednju.* (Werner 2005., p. 192)

Kredit koji stvara novu kupovnu mo¢, ¢ak i onda kada je on efikasno, tj. produktivno potroSen,
stvara neravnotezu u raspodjeli resursa u gospodarstvu. To znaci da novostvoreni kredit ne pruza
informaciju na trziStu o resursima koji se u nekom sektoru Zele ustedjeti - on predstavlja novu

koli¢inu potraznje stvorenu iz bilance poslovnih banaka, a ne uStedene trzi$ne resurse.
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3.4.5. Ovisnost gospodarstva o dugu

,Pojedinci koji posluju u gospodarstvu trebaju novac, ali zato Sto se bankovni depoziti stvaraju
kada banke izdaju kredite, da bi pojedinac mogao dobiti novac - bilo za izvrSavanje transakcija ili
da ga ¢uva u budu¢im nepredvidenim okolnostima - netko se drugi prethodno morao zaduziti. To
znaci da u sadasnjem monetarnom sustavu, da bi postojao novac, mora postojati i dug.“ (Jackson

i Dyson 2013.)

U gospodarstvu postoji potraznja za novcem i u slucaju kada je potraznja za kreditima
(investicijama) jednaka nula. Ekonomski subjekti trebaju novac, minimalno kao transakcijsko
sredstvo, tj. da bi potrosili svoj dohodak. U sustavu djelomi¢nih rezervi, uvjet cirkulacije i
transakcijskog novca je potraznja za kreditima kod poslovnih banka. To znaci da je potrebno
uvrstiti kamatu koju gospodarstvo plac¢a na ukupnu koli¢inu transakcijskog novca u optjecaju kao
trosak proizvodne funkcije gospodarstva. S druge strane, u sustavu potpunog novca, sredi$nja
banka stvara novac koji cirkulira kao imovina u optjecaju, a ne kao dug nemonetarnog sektora koji
se mora ponistiti. To znaci da iu slucaju da je ukupna koli¢ina Stednje 1 odobrenih kredita jednaka
nula, novac koji se nalazi u optjecaju sluzit ¢e kao transakcijsko sredstvo ¢ije poniStavanje nije
vezano uz otplatu kredita. Sustav djelomi¢nih rezervi razlikuje se od sustava potpunih rezervi po
tome $to ukupnu koli¢inu novca u optjecaju smanjuje otplata kredita prema poslovnim bankama.
U stvarnosti to ne znaci da je realan scenarij u kojem ,,nestaje novac iz optjecaja zbog smanjenje
potraznje za kreditima jer sredi$nja banka ima instrumente monetarne politike kojim mozZe poticati
kreditnu ekspanziju smanjivanjem kamatnih stopa. Medutim, u sustavu potpunih rezervi, novac u
optjecaju nije stvoren odobravanjem kredita prema nemonetarnim sektorima pa se vra¢anjem

kredita i ne poniStava.

Kamatna stopa koju pojedinci i poslovni subjekti pla¢aju za podizanje kredita je sustav odredivanja
trziSne ravnoteZze na trZiStu kredita. U drugom poglavlju je kredit na financijskom trzistu
predstavljen kao privatno dobro - kredit mora imati svoju cijenu (kamatnu stopu) kako bi se
generirala efikasna raspodjela resursa. NepotroSeni novac za StediSu predstavlja oportunitetni

trosak ukoliko se ne posudi za odredenu cijenu. Kamata na kreditnom trZiStu nije troSak novca
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koje gospodarstvo treba uvrstiti u svoju proizvodnu funkciju. Ako pretpostavimo da kredite
uzimaju poslovni subjekti za investicijsku aktivnost, kamatna stopa koju oni pla¢aju kako bi im se
posudila ve¢ postojeca kupovna mo¢ u gospodarstvu, predstavlja troSak njihove privatne
proizvodne funkcije. Medutim, u tom slucaju kredit treba gledati kao potencijal za ostvarenje
poduzetnicke produktivne aktivnosti. Kredit zato, kada je u sluzbi privatnog dobra (umjesto

monetarnog), predstavlja potencijal i produktivnu snagu.

Posto je stvaranje novca u sustavu potpunih rezervi odvojeno od kreditnog trzista, monetarno
povecanje ukupne koli¢ine novca u optjecaju ne stvara troSak kamate. Drugim rije¢ima, srediSnja
banka stvara transakcijski novac koji u optjecaju cirkulira kao imovina, a ne ulazi u optjecaj kao
odobreni kredit prema nekom subjektu zbog ¢ega njegovo stvaranje nije optereceno troSkom
kamatne stope. Po tome se razlikuje stvaranje novca u sustavu potpunih i djelomi¢nih rezervi. U
sustavu djelomi¢nih rezervi, ukupna koli¢ina odobrenih kredita predstavlja ukupnu koli¢inu novca
u optjecaju, zbog Cega je stvaranje novog novca vezano uz dug nemonetarnog subjekta prema

poslovnoj banci, a time je novac u optjecaju opterecen troSkom kamate.

3.5. Kvantitativna teorija kredita

Postoji jo$ jedna znacajna teorija koja objaSnjava monetarni transmisijski mehanizam kroz koji
efekti monetarne (novcane) ekonomije prelaze u realno gospodarstvo - kvantitativna teorija kredita
(engl. Quantity Theory of Credit) koju je razvio Richard Werner, a koja se spominje u vecini
njegovih radova Werner (2005., 2014.a,b, 2016.) 1 koju je dodatno unaprijedio Clavero (2017.).
Kvantitativna teorija kredita znacajna je zato $to uzima u obzir stvarnu monetarnu ulogu poslovnih
banaka, za razliku od konvencionalnog pristupa financijskom trZiStu, gdje se poslovne banke
uzimaju kao neutralne i1 posrednicke. Iako u nekim zaklju¢cima odstupa od ideje bankarstva s
potpunim rezervama (koja ¢e biti objasnjena u Cetvrtom poglavlju), kvantitativna teorija kredita,
barem u analizi, u obzir uzima stvaralacki (produktivni) i destruktivan (balonski) utjecaj kredita u

gospodarstvu. Glavni doprinos monetarnoj teoriji je u prepoznavanju kanala kroz koje kredit ulazi
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u gospodarstvo - preko transakcija koje imaju utjecaj na nominalni BDP ili preko transakcija koje
imaju utjecaj na povecanje cijena imovine (uglavnom nekretnina i trzista vrijednosnih papira).
Wernerova (2005.) kvantitativna teorija kredita predstavlja okvir unutar kojeg je prikazan utjecaj

poslovnih banaka na stvaranje novca putem kredita, ali i analizu smjera u kojem se kredit trosi.

Werner (2005.) zapoCinje s jednadzbom razmjene koju je popularizirao i uveo u ekonomske

udzbenike Fisher (1911.):
MV = PT 3)

U jednadzbi (3), M predstavlja koli¢inu novca u optjecaju, V brzinu optjecaja novca, P (prosjecnu)
razinu cijena i T predstavlja koli¢inu transakcija u gospodarstvu. ,,Kvantitativna jednadzba nije
samo jednadzba, ve¢ jednakost - to je to¢no po definiciji. Kvantitativna jednadZzba jednostavno
kaze da ukupan prihod od sve robe i usluga prodanih u odredenom vremenskom razdoblju mora
biti jednak iznosu novca potroSenom na robu i usluge tijekom istog vremenskog razdoblja.*

(Jackson 1 Dyson 2013 str. 118).

Budu¢i da ne postoje pouzdani podaci o broju transakcija u gospodarstvu, u ekonomskoj literaturi
se gotovo uvijek koristi nominalni BDP kao aproksimacija broja transakcija zbog cega se PT

izjednacuje s PY. Iz toga proizlazi:
MV = PY (4)

Zamjena ukupnog broja transakcija (PT) s nominalnim BDP-om (PY) propusta jednu jako bitnu
stvar - nisu sve transakcije u gospodarstvu povezane s BDP-om. Jednadzba (4) stoga je to¢na samo
u vremenskom periodu u kojem su konstantne transakcije koje nisu povezane s BDP-om. Medutim,
kada vrijednost transakcija nepovezanih s BDP-om poraste u nekom periodu, nominalni BDP
postaje nepouzdan za mjerenje svih transakcija u gospodarstvu. ,,U tim vremenskim razdobljima
moramo ocekivati da tradicionalna kvantitativna jednadzba (MV = PY) pokazuje pad brzine
optjecaja V jer se novac koristi za transakcije koje nisu povezane s nominalnim BDP-om (PY). To
objaSnjava zaSto su se ekonomisti u mnogim zemljama s porastom cijena imovine zbunili zbog

oCitog ,,pada brzine optjecaja transakcija“, ,sloma funkcije potraznje novca“ ili ,misterije
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nedostajuc¢eg novca“ - pitanja koja su ozbiljno omela monetaristicki pristup provedbi monetarne

politike* (Werner 2005., str. 183).

Da bi dobili realnu sliku utjecaja monetarne transmisije u realnu ekonomiju, obje strane jednadzbe
kvantitativne teorije novca treba rasclaniti na dvije jednadzbe. Prva jednadzba predstavlja novac
koji se trosi na transakcije koje su dio BDP-a (MzV3) i novac koji se trosi na transakcije koje nisu
dio BDP-a (MpVr); dok druga jednadzba prikazuje vrijednosti transakcija koje su dio BDP-a
(PgrTg) 1 vrijednosti transakcija koje nisu dio BDP-a (PrTr):

MV = MgVg + MpV5 )
PT = PgTg + PrTr (6)
Za jednadzbe (5) 1 (6) takoder vrijedi:
MgpVp = PrTg (7
MpVp = PpTx (8)

Jednadzba (7) predstavlja osnovnu jednadzbu razmjene (3) osim $to sadrzi indeks R kao oznaku
da se radi o realnim transakcijama u optjecaju. Iz jednadzbe (4) znamo da se te transakcije smatraju
onima koje ulaze u izra¢un BDP-a, pa umjesto T mozemo uvrsitit ¥ koji predstavlja ukupan

proizvod, tj. nominalni BDP:
MpVg = PrY 9)

Navedeni model pokazuje da svako povecanje novca My (koriStenog u transakcijama koje
povecavaju BDP) uzrokuje porast nominalnog BDP-a (kroz povecanje cijena Py ili porast Y) -
jednadzba (7). Na isti nacin, svako povecanje novca My (koriStenog u financijskim transakcijama)
uzrokuje porast cijena imovine (najéeS¢e nekretnina ili vrijednosnih papira) - jednadzba (8).

Navedeni porast (promjenu) novca u jednadzbama (8) 1 (9) mozemo zapisati na sljede¢i nacin:

A(MRVg) = A(PRrY) (10)

35



AMpVg) = A(PpT) (11)

Wernerova kvantitivna teorija kredita zavrSava pronalaZzenjem ispravnog supstituta novca M u
raS¢lanjenoj jednadzbi razmjene (10) i (11). Naime, postoji velik problem u definiranju novca -
razli¢iti novCani agregati koji predstavljaju depozite u bilanci poslovnih banaka (od M1 do M4)
nisu reprezentativan pokazatelj za jednadzbu razmjene jer oni pokazuju velik dio novca koji je
izvan optjecaja, a koji ,,lezi“ na raCunima poslovnih banaka. Ne postoji jednostavan nacin da se
procjeni koliko je takvih depozita aktivno u potros$nji. U nekim raspravama se $iri ekonomski
agregati ili likvidnija imovina mogu shvatiti kao novac u Sirem smislu, ali onda se ta imovina ne
trosi aktivno u potros$nji - ona samo prikazuje snagu kupovne moci koja se moze aktivirati za
potroS$nju. Za rast transakcija u potrosnji potrebno je stvaranje novog novca Sto je u danasnjem
monetarnom sustavu moguce jedino kroz proces odobravanja kredita. Stoga Werner uzima kredite
poslovnih banaka kao aproksimaciju novca M u ras¢lanjenoj jednadzbi razmjene zbog Cega se u

jednadzbe (10) i (11) umjesto M uvrstava C, a na lijevu stranu stavlja zavisna varijabla:
A(PRY) = VxACy (12)
A(PFTF) == VFACF (13)

Iz jednadzbi (12) 1 (13) je jasno da svako povecanje kredita C, djeluje na porast nominalnog BDP-
a ili cijena imovine, ovisno u kojem smjeru je kredit stvoren. Kada bi se obje jednadzbe zbrojile,
dobili bi jednadzbu razmjene koja se razlikuje od originalne u samo dva segmenta: (a) kredit
aproksimira novac i (b) ukupne transakcije u gospodarstvu su ras¢lanjene na one koje se odnose

na BDP i na one koje se ne odnose na BDP.

,Jednadzba razmjene Irwinga Fishera: MV = PT, ovjekovjecila je osnovni postulat klasi¢ne
kvantitativne teorije novca da se promjene opce razine cijena dogadaju proporcionalno
promjenama koli¢ine novca u optjecaju. Time je ova jednadzba dala izuzetan doprinos monetarnoj
teoriji 1 politici: potakla je ideju da bi srediSnja banka mehanizmima monetarne regulacije, tj.
kontrolom nov¢ane mase, mogla regulirati cijene. Bududi da je teorija ujedno odbacila moguénost

koriStenja monetarne politike kao instrumenta poticanja proizvodnje i zaposlenosti, implicitno je
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naglasila osnovnu zada¢u danasSnjih srediSnjih banaka, a to je briga o stabilnosti cijena.* (Ivanov i

Lovrinovi¢ str. 24).

Iako je osnovna ideja kvantitativne teorije novca upravo neutralnost novca (monetarne politike) u
poticanju realnih makroekonomskih varijabli, Werner (2005.) objasnjava da je upravo smjer u
kojem se novi novac (kredit) trosi odluc¢ujuci kriterij o povecanju realnih varijabli (zaposlenost,
proizvodnja) ili razine cijena. Upravo zbog toga, postoji nekoliko nacina utjecaja kreditne

transmisije u gospodarstvo:
1. Kredit usmjeren na povecanje osobne potrosnje (C)
2. Kredit usmjeren na povecéanje investicija (1)
3. Kredit usmjeren na kupovinu imovine (financijske imovine i nekretnina)

Povecanje kredita u realnim transakcija, tj. onim transakcjama koje imaju utjecaj na BDP (osobna
potrosnja ili investicije), moze prouzrociti porast cijena ili porast proizvodnje - oba efekta ¢e

predstavljati porast nominalnog BDP-a.

Povecanje kredita za osobnu potros$nju na razini pune zaposlenosti prouzrocit ¢e porast cijena zbog

nemogucnosti uskladenja ponude s porastom nove potraznje:
(T PR)Y = Vr(T Cg) (14)

Povecanje kredita za osobnu potro$nju ispod razine pune zaposlenosti prouzroCit ¢e porast

proizvodnje zbog mogucnosti uskladenja ponude s porastom nove potraznje:
Pr(TY) = Vp(T Cr) (15)

Povecanje kredita za investicijsku proizvodnju prouzrocit ¢e porast proizvodnje, bez obzira nalazi

11 se gospodarstvo na razini pune zaposlenosti ili ispod razine pune zaposlenosti:

Pr(TY) = V(T Cg) (16)
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Iako je jasno da ¢e porast kredita za investicijsku potrosnju ispod razine pune zaposlenosti povecati
proizvodnju, ostaje nedoumica povecanja investicijskih kredita u slucaju pune zaposlenosti.
Pretpostavka je da porast investicijskih kredita ne moraju djelovati inflatorno zbog moguénosti

potro$nje investicijskog novca na istrazivanje, razvoj i novu tehnologiju.

Kao $to poslovne banke mogu odobravati investicijske 1 potroSacke kredite, moguée je da
financiraju 1 kupovinu neke ve¢ postoje¢e imovine. Sve dok je broj obrtaja transakcija (Tr)
konstantan, povecéanje kredita (Cr) za kupovinu nekretnina i financijske imovine, uzrokovat ée

povecanje cijena imovine (Pr):
(M Pe)Tr = Ve (T Cp) (17)

SaZeto receno, utjecaj kredita na nominalni BDP i cijene imovine u gospodarstvu ovisi 0 smjeru u
kojem je kredit, tj. nova kupovna mo¢ stvorena. Zbog toga je potrebno razlikovati kreditnu
ekspanziju u produktivne (/) i neproduktivne (C) svrhe. Ekspanzija potrosackih kredita moze
pozitivno utjecati na porast proizvodnje u gospodarstvu ispod razine pune zaposlenosti. Kreditna
ekspanzija za kupovinu ve¢ postojece imovine u gospodarstvu uzrokovat ¢e porast cijena imovine.
Ekstremni slucajevi takve kreditne ekspanzije su stvaranje balona na nekretninskom i financijskom
trziStu, za koje Werner (2005.) smatra da su glavni uzrok ,sloma‘ tradicionalne jednadzbe
razmjene, tj. ,,neobjasnjivog* smanjenja brzine optjecaja novca u gospodarstvu. Naime, unutar
okvira tradicionalne jednadzbe razmjene, porast novca 1 Sirih nov€anih agregata (kao posljedica
kreditne ekspanzije) nije pratio porast nominalnog BDP-a (cijena ili proizvodnje). Objasnjenje tog
fenomena neki su ekonomisti tumacili padom brzine optjecaja transakcija (V) za koji se vjerovalo
da je konstantan. S druge strane, takav rezultat nije neocekivan, uzimajuci u obzir da porast
kreditne ekspanzije moZe uzrokovati i porast cijena imovine, a koji nije vidljiv u transakcijama

koje ukljucuju potrosnju BDP-a.
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3.6. Empirijsko istrazivanje

Jedan od vaznih ciljeva sredisnje banke je odrzati to¢no potrebnu koli¢inu novca u optjecaju, za
koju mozemo re¢i da u svojoj ravnoteznoj razini ne proizvodi negativne eksternalije u
gospodarstvu, npr. inflaciju ili deflaciju. ,,Ispravnu® koli¢inu novca u optjecaju, srediSnja banka
cilja standardnim monetarnim instrumentima koji se uglavnom odnose na transakcije s poslovnim
bankama. Nov¢ana masa (novcani agregat M1) je koli¢ina novca u optjecaju koji se uglavnom
trosi za transakcijske svrhe u potrosnji BDP-a. lako nov€ana masa nastaje direktno aktivnostima
poslovnih banaka, tj. u procesu odobravanja kredita, srediSnja banka moze vrlo uspjesno
kontrolirati smjer u kojem se kre¢e nov€ana masa. Medutim, najvazniji faktor koji utje¢e na
koli¢inu nov€ane mase (M1) u optjecaju su odluke kucanstava i poslovnih subjekata o zadrZzavanju
dohotka u obliku novca kao transakcijskog sredstva (povezanog s potroSnjom BDP-a) ili
konvertiranja nov€ane mase u neki manje likvidan oblik novca, tj. imovine s ciljem ostvarivanja

prinosa.

Novc¢ana masa se koristi u transakcijama s BDP-om pa je u teoriji o¢ekivan pozitivan odnos
izmedu M1 i BDP-a koji se moze vidjeti i u Fisherovoj jednadzbi razmjene - u kojoj se PT (broj
transakcija * prosjeCna cijena transakcija) moze izraziti kao Y, tj. ukupni BDP. Jednadzba

razmjene se moze zapisati 1 kao:
M% =1/V x PT (18)

u kojoj PT predstavlja ukupni BDP, a M potraznju za novcem aproksimiranu novéanom masom
M1. 1z jednadzbe slijedi da ¢e, uz konstantnu brzinu optjecaja novca (V), povecanje BDP-a (T PT)
uzrokovati povecanje potraznje za novcem M1. Cambridge verzija jednadzbe razmjene, koju su
razvili Marshall i Pigou, predstavlja istu zakonitost na drugaciji na¢in - potraznja za novcem (M%)

je jedan dio ukupnog nominalnog BDP-a pa se moze izraziti jednadZzbom:

M?® = kPY (19)
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U oba slucaja, brzina optjecaja novca (V) i njezina reciprocna vrijednost u slu¢aju Cambridge
jednadzbe - proporcija BDP-a koja se drzi u novcu (k), smatraju se konstantnima, a BDP

predstavlja klju¢nu determinantu potraznje za novcem u gospodarstvu. (Davidson, 1965.)

Slika 1 prikazuje pozitivnu korelaciju izmedu realne nov€ane mase (M1/P) i BDP-a na podacima
za Hrvatsku za 1998.-2019., gdje M1 predstavlja nov€anu masu, tj. iznos gotovog novca u
optjecaju 1 depozitnog novca na transakcijskim racunima kod poslovnih banaka, a P predstavlja
indeks potrosackih cijena (CPI = 2015.). Slika 2 prikazuje isti odnos M1/P i BDP-a u postotnim
kvartalnim promjenama. CPI indeks potrebno je uvrstiti kako bi se dobila varijabla realne ponude
novca, tj. koli¢ine nov€ane mase u optjecaju korigirane za utjecaj cijena. Novac koji se koristi u
transakcijama s BDP-om znacajno ovisi o razini cijena u gospodarstvu. Slike 1,2,3 1 4 u prilogu
rada prikazuju sezonsku komponentu varijabli BDP-a i M1. Desezoniranjem su dobiveni podaci

spremni za medusobnu usporedbu i regresiju.

Slika 1: Realna nov¢ana masa i BDP, u milijunima kuna, 1998.-2019.
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Slika 2: Realna nov¢ana masa i BDP - stope promjene, 1998.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a (M1) i DZS-a (BDP)

Postoji pozitivna korelacija izmedu BDP-a 1 realne nov€ane mase koja aproksimira potraznju za
novcem, ali ne dovoljno snazna da bi se sve promjene u potraznji za novcem objaSnjavale
promjenama BDP-a. Drugi glavni ¢imbenik koji utjee na promjenu potraznje za novcem je
oportunitetni troSak drZanja novca - §to je kamatna stopa manja, ljudi ¢e potraZivati viSe novca u
najlikvidnijem obliku zbog malog oportunitetnog troska ulaganja novca u manje likvidne oblike
imovine. Keynesov doprinos potraznji za novcem upravo je odvajanje potraznje za noveem na tri
razli¢ita motiva : (1) transakcijski motiv drZanja novca, (2) motiv drzanja novca iz predostroZznosti

1 (3) Spekulativni motiv drZanja novca. (Davidson, 1965.)
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Spekulativni motiv (engl. speculative motive) drzanja novca proizlazi iz Zelje pojedinaca da dio
novca iskoriste kako bi ostvarili prinos na fluktuacijama u cijenama financijske imovine. Sto je
kamatna stopa veca, kucanstva i poslovni subjekti ¢e drzati manje novca (kao najlikvidnijeg
sredstva bez prinosa), a viSe ¢e ulagati u obveznice ili drugu financijsku imovinu. Iz navedenog
proizlazi da postoji negativna veza izmedu potraznje za novcem i kamatnih stopa. Slika 3 prikazuje
negativnu korelaciju izmedu potraznje za novcem i1 kamatnih stopa na podacima za Hrvatsku za
2005.-2019. Kamatne stope koje aproksimiraju oportunitetni troSak drzanja novca, tj. Spekulativni

motiv drzanja novca su :
1. Kamatna stopa na kunske depozite (r_dep kn), izvor: HNB
2. Kamatna stopa na depozite s valutnom klauzulom (r_dep_val), izvor: HNB
3. Kamatna stopa na devizne depozite (r_dep dev), izvor: HNB

4. Dugorocna kamatna stopa za svrhu konvergencije (r_dugorocna), izvor: ECB
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Slika 3:Realna novcana masa i kamatne stope na depozite kod poslovnih banaka, 2005.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a (M1) i DZS-a (BDP)

Podaci o kamatnim stopama na depozite kod poslovnih banaka dostupni su tek od 2012. godine.
Medutim, realna nov€ana masa (M1/P) prikazuje upravo nagli i dugotrajan porast realne novcane
mase, paralelno s kontinuiranim padom kamatnih stopa na depozite kod poslovnih banaka. Podaci
za Hrvatsku tako potvrduju teorijska ocekivanja o vecoj koli€ini potraZznje za novcem povezanu s
porastom BDP-a 1 padom kamatnih stopa na depozite kod poslovnih banaka, pogotovo nakon

2012. godine.

Funkcija potraznje za novcem u ekonomskoj literaturi najéesce se prikazuje u logaritamskom

obliku ili u razinama (Babic, 2000., str. 3):
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(M?/P); = ay + a1y, + ap7p + a30St + U, (20)

In(M?/P = B, + B1ln(ye) + BIn(ry) + Bsln(ost) + u, 21)

Potraznja za novcem moze se procjenjivati za sve monetarne agregate - M1 (nov¢ana masa), Mla
(nov€ana masa + depozitni novac sredi$nje drzave), M4 (ukupna likvidna sredstva), MO (primarni
novac). Glavne dvije nezavisne varijable koje se koriste u procjenjivanju potraznje za novcem su
BDP (y;) i1 kamatna stopa (1), tj. oportunitetni troSak drzanja novca. Za varijablu ekonomske
aktivnosti u modelu, uglavnom se koristi BDP, ali se mogu koristi i sli¢ni pokazatelji: BNP (bruto
nacionalni dohodak), industrijska proizvodnja, potroS$nja, bogatstvo, dohodak itd. Za kamatnu
stopu, najcesce se koristi kamatna stopa na depozitni novac i orocene depozite, kamatna stopa na
trziStu novca itd. Potraznja za novcem u modelima se uglavnom dijeli s razinom cijena u
gospodarstvu kako bi se dobila potraznja za realnim novcem. Takoder je moguce monetarni
agregat definirati kao zavisnu varijablu, a razinu cijena, tj. inflaciju kao nezavisnu varijablu.
Najcesca aproksimacija razine cijena u modelima predstavlja CPI indeks i BDP deflator. Ostale
varijable koje se koriste u ekonomskoj literaturi za procjenu potraznje za novcem su uglavnom

inflacija (o€ekivana ili stvarna), place, rizik kupovine financijske imovine.

Empirijski rezultati istrazivanja potraznje za novcem u domacoj literaturi razlikuju se izmedu
hiperinflacijskog razdoblja po¢etkom 1990.-ih (Anusi¢ 1993., Sonje 1999., Babi¢ 2000. i 1999.) i
poststabilizacijskog razdoblja do 2005. godine (Erjavec 1 Cota 2001., Payne 2000., ). U razdoblju
nakon 2005. godine do danas su najznacajnije procijene funkcije potraznje za novcem Bullo

(2007.) i Devéié (2012.).

Anusi¢ (1993.) procjenjuje funkciju potraznje za novecem u antiinflacijskom razdoblju monetarne
politike 1991.-1993. Rezultati pokazuju da je najznacajnija determinanta utjecaja na realnu
nov€anu masu pokazatelj gospodarske aktivnosti (BDP) 1 pomak zavisne varijable, tj. nov€ana

masa u prethodnom razdoblju. Medutim, dodatna determinanta utjecaja na potraznju za novcem je
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inflacija koja je znacajna samo za period pocetkom 1990.-ih. U periodu niske inflacije nakon
antiinflacijskog razdoblja vodenja monetarne politike, funkcija potraznje za novcem preuzima
malo izmijenjen oblik. Rezultati u tom periodu potvrdeni su i kod Sonje (1999.), ali za novéani
agregat Mla (nov€ana masa + depoziti srediSnje drzave). Najveci utjecaj na novfanu masu u
teku¢em razdoblju ima nov€ana masa iz prethodnog razdoblja, BDP i inflacija. Dodatno se javlja

utjecaj deprecijacije tecaja kune u odnosu na Njemacku marku.

Babi¢ (2000.) procjenjuje funkciju potraznje za novcem za monetarne agregate MO, M1 i M1a na
mjesecnoj razini. Ista analiza provedena je u Babi¢ (1999.) na kvartalnim podacima. Najbolja
specifikacija regresijskog modela za procjenu realnog agregata MO (deflacioniranog CPI
indeksom) sadrzi BDP, kamatnu stopu na depozite u kunama, pomak zavisne varijable u
prethodnom razdoblju 1 inflaciju kao nezavisne varijable. Sve varijable prikazane su u
logaritamskim vrijednostima ukljucujuéi i kamatnu stopu. Rezultati modela u kojem se kamatna
stopa ne logaritmira su gotovo identi¢ni. Determinante potraznje za novCanim agregatima M1 i
MIlasuiste kao i kod monetarnog agregata M0. Najvecu promjenu potraznje za realnom novcanom
masom (M1 i Mla) uzrokovan je promjenom potraznje za nov€anom masom u prethodnom
razdoblju, BDP-om i kamatnom stopom na kunske depozite. Babi¢ (2000.) navodi da niti jedna
druga kamatna stopa nije bolji pokazatelj aproksimacije oportunitetnog troska drzanja novca od
kamatne stope na depozite po videnju u kunama kod poslovnih banaka - ukljuc¢ujuci kamatnu stopu
na trziStu novca Zagreb, kamatnu stopu na devizne depozite, depozite s valutnom klauzulom 1
kamatnu stopu na oroCene depozite u kunama. Potvrda ove tvrdnje potvrdena je u
ekonometrijskom istrazivanju u ovom radu (tablica 3). Takoder, Babi¢ (2000.) pronalazi iznimno
mali utjecaj inflacije na potraznju za svim monetarnim agregatima (M0, M1 i M1a) koja se nije
koristila kao nezavisna varijabla u regresijskim modelima ovog rada. ADF (Augmented Dickey-
Fuller) i Durbin-Watson test o stacionarnosti rezidualnih vrijednosti regresije pokazuju da nije
pronadena stacionarnost reziduala regresije na mjese¢nim podacima za sve monetarne agregate
kod Babi¢ (2020.). Navedeno implicira da ne postoji kointegracija u modelu s BDP-om i
kamatnom stopom kao nezavisnim varijablama za procjenu potraznje za novcem. Isti zakljucak

dobiven je provedbom istih testova na regresijskom modelu u ovom radu.
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Payne (2000.) procjenjuje kratkoro¢nu funkciju potraznje za novcem za period 1994.-1999. na
kvartalnim podacima. Dolazi do zakljucka da je tec¢aj oportunitetni troSak novca drzanja kune.
Deprecijacija kune smanjuje potraznju za novcem. Utjecaj realnog dohotka je signifikantan samo
na monetarne agregate M1 1 M1a, ali ne i za Siri monetarni agregat M4. Inflacija i kamatna stopa

nisu signifikantne determinante funkcije potraznje za novcem.

Erjavec 1 Cota (2001.) koriste¢i VEC (engl. vector error correction) model procjenjuju stabilnu
kratkoro¢nu 1 dugoro¢nu funkciju potraznje za novcem na mjese¢nim podacima za period 1994.-
2000. Zakljucuju da je potraznja za novcem u dugom roku dominantno odredena gospodarskim
aktivnostima. U dugoro¢noj ravnotezi, koeficijent elasti¢nosti kamatne stope je jednak nuli, a
koeficijent elasticnosti ekonomske aktivnosti jednak jedan. Inflacija se takoder spominje kao
neznacajna nezavisna varijabla u modelu, §to se podudara s drugim istrazivanjima u periodu nakon

stabilizacijske inflacijske politike.

Dev¢i¢ (2007.) takoder procjenjuje funkciju potraznje za novcem koriste¢ci VEC modele za
monetarne agregate M1 i Mla za period 1998.-2010. Rezultati su pokazali pozitivnu dugorocnu
vezu izmedu realnog novca i gospodarske aktivnosti, kao i negativnu dugoro¢nu vezu izmedu
realnog novca 1 stope inflacije. Kamatna stopa i teaj pokazali su se kao slabo egzogenim

varijablama.
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Sazeti pregled literature o rezultatima procjene potraznje za novcem u Hrvatskoj prikazani su u

tablici 1.

Tablica 1: Pregled literature procjene funkcije potraznje za novcem u Hrvatskoj

Razdoblje Zavisna ) , . " . . L
Autor . Nezavisne varijable | Pozitivan utjecaj Negativan utjecaj
podataka varijabla

BDP, kamatna stopa. {Md;’P)f_l.

Babi¢ 1994.-1998. | M0O/P. (M4/P) kamatna stopa,
(2000.) (mjeseéni) | M1/P.Mla/P - ’f” et inflacija (slab utjecaj)
: inflacija BDP ’
M?/P),_,.
][3DPI' i’; 1 inflacija.
. inflacija,
Anusic 1001 -1903. | M1 tetaj t-1 ! {ﬂfdx-’P)f_l. tecaj t-1.
(1993.) T , BDP. tedaj t-2.
te€aj t-2,
kamatna stopa t-1
kamatna stopa t-1
(M?3/P);_,. inflacija,
Sonje 19931007, | 1 BDP. inflacija. (M4/P);_,. kamatna stopa
Yo.- /. 1 a
(1999.) kamatna stopa. BDP (slab utjecaj).
deprecijacija tecaja deprecijacija tecaja

deprecijacija tecaja,

(M4/P),_,.

M1, [Md,,fP)g_l. o kamatna stopa
Payne i BDP (signifikantan o
1994.-1999. | M1a. BDP, (nesignifikantno),
(2000.) samo za M1 . .
M4 kamatna stopa. . inflacija
1 Mla). o
(nesignifikantno)
) . BDP. kamatna stopa
Erjavec i Cota R M1,
1994.-2000. kamatna stopa. BDP (slaba dugoroc¢na veza).
(2001.) Mla o . L .
deprecijacija tecaja deprecijacija tecaja

Izvor: izrada autora
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Sljedeca jednadzba prikazuje prvi regresijski model koriSten u svrhu procjene potraznje za noveem

u RH, za period od 2006.-2019. :
log(M?%/P), = B0 + B1log(BDP,) + [2(r,) + u, (22)

u kojoj (M?%/P), oznadava potraznju za novéanom masom M1 korigiranu za razinu cijena (CPI =
100), BDP, oznacava bruto domaci proizvod, a r; kamatnu stopu. U modelu se koriste sve Cetiri
kamatne stope prikazane na slici 3. Rezultati pokazuju da postoji pozitivna veza izmedu realne
novCane mase i BDP-a i negativna veza izmedu realne novCane mase i kamatne stope, tj.
oportunitetnog troska drzanja novca. Pritom su definirane 4 razliite jednadzbe u kojima su
varijabla BDP kao aproksimacija gospodarske aktivnosti i varijabla M1 kao aproksimacija
potraznje za novcem konstantne u sve Cetiri jednadzbe modela, a izmjenjuje se varijabla kamatne
stope kako bi se pronasao najbolji pokazatelj oportunitetnog troska drzanja novca. Rezultati
regresije s procijenjenim koeficijentima dani su u tablici 2. Svi koeficijenti statisticki su znacajni
na razini od 1%, osim kamatne stope na depozite s valutnom klauzulom koja je znacajna na razini
od 5%. Koeficijenti kamatnih stopa na depozite kod poslovnih banaka se minimalno razlikuju, s
time da treba uzeti u obzir i relativno kratak period dostupnih podataka (2021.-2019.) u kojem
postoje 32 kvartalna perioda. Dugoro¢na kamatna stopa u svrhu konvergencije RH ima duzi period
promatranja s ukupno 56 kvartala (2006.-2019.). Rezultati su sli¢ni kao 1 kod podataka o kamatnoj
stopi na depozite kod poslovnih banaka. Promjena kamatne stope na depozite u kunama, u odnosu
na ostale kamatne stope, stvara najve¢i u¢inak na promjenu u potraznji za realnom nov€anom
masom. Koeficijent elasticnosti BDP-a u svim modelima je dosta velik, §to zna¢i da mala promjena
u BDP-u uzrokuje veliku promjenu u potraznji za realnom novéanom masom. Konkretno, u prvom
modelu s kamatnom stopom na depozite u kunama, povecanje BDP-a za 1%, uzrokovat ¢e

povecanje potraznje za novéanom masom od 2,4%.

48



Tablica 2: Rezultati linearne regresije za jednadzbu 22 (model 1) - procjena funkcije potraznje za

novcem
Dependent variable.
log(M1_P)
(1) (2) (3) (4)
log(BDP) 2.4007% 33777 2.898%* 2.264™%
(0.163) (0.476) (0.198) (0.158)
r dep kn —0.134777
(0.010)
r_dep wval —0.073**
(0.032)
r dep dev —0.105%*
(0.012)
r_dugorocna —0.073***
(0.007)
Constant —15.940%* —27.073%* —21.610%** —18.875%*
(1.880) (5.486) (2.266) (1.811)
Observations 32 32 32 56
R? 0.994 0.965 0.988 0.943
Note: p<0.1: *Fp<0.05: " p<0.01

Izvor: izrada autora
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U regresijskom modelu varijable nisu stacionarne, tj. sadrze deterministicki trend tijekom vremena
promatranja. Zbog toga je moguce krivo prikazivanje rezultata modela, u kojem varijable tijekom
vremena prikazuju visoku korelaciju povezanu s trendom. Medutim, moze se re¢i da je model
dobro specificiran unato¢ problemu nestacionarnosti vremenskih nizova za realnu novéanu masu
1 BDP ako su rezidualne vrijednosti modela u;, tj. razlike izmedu stvarnih i procijenjenih
vrijednosti linearno distribuirane. Slika 4 prikazuje da reziduali prvog regresijskog modela (u
kojem se koristi kamatna stopa na kunske depozite) nisu linearni Sto predstavlja problem
specifikacije regresijskog modela. Proveden je Augmented Dickey-Fuller test o stacionarnosti
reziduala modela koji pokazuje nestacionarnost u razinama i stacionarnost reziduala u prvim

derivacijama. Takoder, Durbin-Watson test pokazuje problem autokorelacije u modelu.

Slika 4: Reziduali prvog regresijskog modela s kamatnom stopom na kunske depozite
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Izvor: izrada autora
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Sljedec¢a jednadzba prikazuje drugi regresijski model s dodatnom nezavisnom varijablom -

novCanu masu s pomakom u vremenu za jedno razdoblje:

log(M%/P), = B0 + Bllog (M%/P)._, + B2log(BDP,) + B3(ry) + u, (23)

u kojoj (M%/P),_, prikazuje pomak zavisne varijable, tj. realne novéane mase. Kao i u prvom
modelu, koriste se sve Cetiri kamatne stope prikazane na slici 3. Rezultati prikazuju isti smjer
kretanja varijabli u modelu s kamatnom stopom na kunske depozite - BDP utjece pozitivno na
realnu nov€anu masu, a kamatna stopa negativno. Medutim, koeficijenti procijenjene jednadzbe
drugog regresijskog modela prikazuju realnije rezultate od prvom modela, uzevsi u obzir

o¢ekivanja prema teoriji i rezultate drugih istrazivaca.

U prvoj jednadzbi drugog modela (tablica 3) u kojoj je koriStena kamatna stopa na kunske depozite,
povecanje BDP-a za 1%, utjecat ¢e na povecanje potraznje za novcem za 0.55%. Prvi regresijski
model bez pomaka zavisne varijable prikazao je da povecanje BDP-a za 1% utjecCe na povecanje
potraznje za novcem za 2.4%, $to nema smisla uzimajuéi u obzir obrtaj novca u gospodarstvu.
Medutim, druga specifikacija modela s dodatnim pomakom zavisne varijable (lag M1 P)
prikazuje nekonzistentne podatke u objasnjavanju koeficijenta BDP-a kada se koriste druge
kamatne stope. Jednadzba tri (tablica 3) u kojoj se koristi kamatna stopa na depozite s valutnom
klauzulom prikazuje da promjena BDP-a ima negativan utjecaj na realnu nov€anu masu, a
jednadzba Cetiri pokazuje da promjene BDP-a gotovo nemaju utjecaj na promjenu novéane mase.
U sve Cetiri jednadzbe (tablica 3), promjena novCane mase u teku¢em razdoblju najveéim je
dijelom pod utjecajem promjene novcane mase u prethodnom razdoblju. Zbog toga je dodavanje
pomaka zavisne varijable korisno za specifikaciju regresijskog modela. Medutim, bitno je uociti
da u tom slucaju najbolje konstruirana jednadZba sadrzi kamatnu stopu na kunske depozite kao
aproksimaciju oportunitetnog troska drzanja novca. KoriStenjem ostalih kamatnih stopa u modelu
s pomakom zavisne varijable, koeficijent BDP-a daje potpuno neocCekivan i nekonzistentan
rezultat. Rezultati pokazuju negativan utjecaj kamatnih stopa na potraznju za novcem kao i modelu

bez pomaka zavisne varijable.
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Tablica 3: Rezultati linearne regresije za jednadzbu 23 (model 2) - procjena funkcije potraznje za

novcem

Dependent variable:

log(M1 _P)
(1) (2) (3) (4)
log(lag M1 _P)  0.770*** 0.977*** 0.838%** 0.897+**
(0.073) (0.035) (0.056) (0.056)
log(BDP) 0.554**= —0.145 0.460** 0.079
(0.197) (0.163) (0.178) (0.158)
r_dep kn —0.036%"7
(0.010)
r dep wal —0.025%*F
(0.006)
r_dep dev —0.023%**
(0.006)
r_dugorocna —0.02177*
(0.004)
Constant —3.639** 1.998 —3.349% —0.111
(1.520) (1.551) (1.461) (1.471)
Observations 31 31 31 55
R 0.999 0.999 0.999 0.990
Note: *p<<0.1: T p<<0.05; **Tp<<0.01

Izvor: izrada autora
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Slika 5 prikazuje rezidualne vrijednosti drugog regresijskog modela. Iako je linearna distribucija
vidljivija od prvog regresijskog modela, nije moguce dokazati stacionarnost reziduala.
Provodenjem Augmented Dickey-Fuller testa o stacionarnosti reziduala drugog regresijskog
modela, prihvaca se hipoteza o nestacionarnosti — reziduali su stacionarni u prvim derivacijama.
Medutim, Phillips-Perron test jedinicnog korijena (engl. Unit Root Test) pokazuje da su reziduali

drugog regresijskog modela stacionarni — odbacuje se hipoteza o postojanju jedini¢nog korijena.

Slika 5: Reziduali drugog regresijskog modela s kamatnom stopom na kunske depozite
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Durbin-Watson test pokazuje da ne postoji problem autokorelacije reziduala u drugom
regresijskom modelu. Medutim, problem autokorelacije reziduala prisutan je u prvom
regresijskom modelu. Autokorelacijska funkcija (ACF — engl. The autocorrelation function) za
reziduale oba regresijska modela prikazana je u prilogu 6 i 7. Provodenjem Breusch-Pagan testa,
prihvaca se hipoteza o homoskedasti¢nosti za oba regresijska modela Sto znaci da je varijanca
rezidualnih vrijednosti za oba modela konstantna. Takoder, prosjecna vrijednost reziduala prvog i

drugog regresijskog modela je jednaka 0.

Rezultati oba regresijska modela prezentirana u ovom radu konzistentna su s rezultatima
istrazivaca prikazanih u tablici 1. Vazno je naglasiti da je specifikacija drugog modela s pomakom
zavisne varijable u prethodnom razdoblju to¢nija u usporedbi s ekonomskom teorijom i drugim
rezultatima. Naime, promjena potraznje za novcem u tekuc¢em razdoblju, najveéim se dijelom
moze objasniti promjenom potraznje za novcem u prethodnom razdoblju. BDP se pokazao kao
najcesca varijabla za aproksimaciju gospodarske aktivnosti, a M1 kao novac koji pretezno sluzi za
transakcije s BDP-om. U drugom regresijskom modelu gdje se koristi kamatna stopa na depozite
u kunama (tablica 3), pove¢anje BDP-a za 1%, povecat ¢e potraznju za realnom novéanom masom
za 0.55%. Sli¢an koeficijent prisutan je u rezultatima veéine istrazivaca, a uglavnom se krece
izmedu 0.4 1 0.6 u slucaju logaritmiranja varijable BDP-a u regresijskom modelu. Kamata na
depozite u kunama pokazala se kao najbolja kamatna stopa za aproksimaciju oportunitetnog troSka
novca, kao $to je i napomenuo Babi¢ (2000.). Inflacija i te€aj su znacajne varijable u objaSnjavanju

funkcije potraznje za noveem pocetkom 1990.-1h u razdoblju visoke inflacije.

U nastavku su prikazani rezultati linearne regresije kojom se procjenjuje utjecaj promjene kredita
na promjenu monetarnog multiplikatora u Hrvatskoj 1 SAD-u. Podaci za Hrvatsku preuzeti su s
HNB-a za razdoblje 1995.-2019. u mjesecima. Podaci za SAD preuzeti su s FRED-a (engl.
Federal Reserve Economic Data) za razdoblje 1990.-2019. u kvartalima. Za Hrvatsku se prikazuju
dva modela: prvi za monetarni multiplikator M1 (M1/M0) i drugi za monetarni multiplikator M4
(M4/MO0). Za SAD se prikazuje jedan model za monetarni multiplikator M1 (M1/MO0). Cilj je
utvrditi postoji li utjecaj promjene kredita na smanjenje monetarnog multiplikatora. Monetarni

multiplikator prikazuje koliko depozitnog novca stvaraju poslovne banke na temelju rezervi u
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gotovom novcu. Monetarni multiplikator ¢ija je vrijednost manja od 1 zove se i monetarni reduktor
— prikazuje da je koli¢ina rezervi vec¢a od ukupne koli¢ine monetarnog agregata (najcesc¢e M1).
Takva situacija sli¢i sustavu potpunih rezervi — sav depozitni novac pokriven je rezervama u
gotovom novcu ¢ak i iznad 100%. Medutim, razlika u odnosu na sustav potpunih rezervi je §to
poslovne banke i1 dalje sudjeluju u procesu stvaranja novca, samo $to je srediSnja banaka kreirala
veliku koli¢inu rezervi. U Hrvatskoj je monetarni reduktor za M1 bio prisutan od 2009. do 2015.
godine. U istom periodu je prisutno znacajno smanjenje monetarnog multiplikatora za novc¢ani
agregat M4. Podaci za monetarne multiplikatore M1 i M4 zajedno s monetarnim agregatima i

koli¢inom odobrenih kredita poslovnih banaka za Hrvatsku su prikazani na slici 6.

Slika 6: Monetarni multiplikatori M1 1 M4, monetarni agregati i ukupni izdani krediti za Hrvatsku,
1995.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB.a i FRED-a
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Monetarni multiplikator M4 najvec¢i je bio 2001. godine kada je iznosi 7,07, a najmanji je krajem
2019. godine u iznosu od 2,97. Navedeni podaci prikazuju dugoro¢ni trend smanjenja monetarnog

multiplikatora M4 zbog brzeg rasta primarnog novca u odnosu na monetarni agregat M4.

Tablica 4: rezultati linearne regresije monetarnog multiplikatora M1 i M4 za Hrvatsku i M1 za
SAD

Dependent variable:

log(M1_multiplikator HRV)  log(M4 multiplikator HRV)  log(M1_multiplikator SAD)

(1) (2) A3) (4) (5)
log(Krediti HRV) —0.195%* —0.114***
(0.009) (0.012)
log(lag_Krediti HRV) —0.194*** —0.117***
(0.009) (0.012)
log(Krediti SAD) —0.850%**
(0.038)
Constant 24117 2.394%** 2.838%** 2.869*** 8.657***
(0.111) (0.112) (0.141) (0.141) (0.373)
Observations 300 299 300 299 120
R? 0.589 0.585 0.234 0.245 0.806
Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Izvor: izrada autora prema podacima HNB.a i FRED-a

Rezultati linearne regresije (tablica 3) prikazuju negativan utjecaj promjene kredita na promjenu
monetarnog multiplikatora. Rezultati su gotovo identi¢ni kada se za nezavisnu varijablu koristi

promjena kredita ili promjena kredita s pomakom za jedno prethodno razdoblje. Medutim, ukoliko
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se specificira model u kojem se koriste dvije nezavisne varijable — promjena kredita
(Krediti. HRV) i promjena kredita s pomakom u prethodnom razdoblju (lag KREDITI HRV),

model prikazuje nesignifikantne rezultate.

Posto je model specificiran u logaritmima, koeficijenti se interpretiraju u postotcima: povecanje
kredita u Hrvatskoj za 1% smanjuje monetarni multiplikator M1 za 0.195%, a monetarni
multiplikator M4 za 0.114%. Povecanje kredita u SAD-u smanjuje monetarni multiplikator M4 za
0.85%. Rezultati prikazuju da povecéanje kredita ne¢e uzrokovati nekontrolirani porast monetarnog
multiplikatora, tj. ekspanziju depozitnog novca. Obrnuto bi znacilo da smanjenje kredita nece
uzrokovati nekontrolirano ponistavanje depozitnog novca. Navedeno se moze vidjeti i graficki na
slici 6 - usprkos smanjenju ukupnih kredita u Hrvatskoj nakon 2012., monetarni agregati M1 1 M4

nastavili su rasti $to uz porast primarnog novca M0 znaci smanjenje monetarnih multiplikatora.

Durbin-Watson test pokazuje da postoji problem autokorelacije reziduala u regresijskom modelu
u kojem je monetarni multiplikator M1 zavisna, a krediti poslovnih banaka nezavisna varijabla
(jednadzba 1, tablica 4). Takoder, u modelu postoji problem heteroskedasticnosti §to znacéi da
varijanca rezidualnih vrijednosti nije konstantna. Problem autokorelacije i heteroskedasti¢nosti
prisutan je 1 u ostalim modelima zbog cega specifikacija regresijskog modela monetarnih

multiplikaotra nije dovoljno pouzdana.
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Slika 7: Reziduali prvog regresijskog modela monetarnog multiplikatora M1 za Hrvatsku
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB.a i FRED-a

Slika 7 prikazuje nestacionarnost rezidualnih vrijednosti za model u kojem je zavisna varijabla
multiplikator M1 za Hrvatsku, a nezavisna varijabla krediti poslovnih banaka (jednadzba 1, tablica

3). Prikaz rezidualnih vrijednosti pokazuje problem pouzdanosti regresijskog modela.
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4. Poslovne banke kao posrednici na financijskom trziStu — sustav
potpunog novca (rezervi)

Implementacija sustava potpunog novca (rezervi) promijenila bi ulogu poslovnih banaka iz
monetarnih institucija u posrednike na financijskom trzistu. To znaci da poslovne banke ne bi
mogle stvoriti ili ponistiti novi novac, ali bi mogle alocirati ve¢ postojeci novac (kupovnu moc)
posredniStvom izmedu onih koji Stede 1 onih koji potrazuju kredit. Time bi se odvojila monetarna
od kreditne funkcije poslovnih banaka. SrediSnja banka ostala bi jedina monetarna institucija u

gospodarstvu koja ima moguénost promijeniti koli¢inu novca u optjecaju.

Najbitnija promjena u strukturi monetarnog sustava, bila bi neovisnost nov¢ane mase o kreditnim
aktivnostima, smanjenje ukupnog duga u gospodarstvu i cirkulacija samo jednog novca (drzavnog)
u optjecaju. U ovom poglavlju je cilj sazeti povijesne 1 aktualne prijedloge implementacije sustava
potpunih rezervi u ekonomskoj literaturi, navesti prednosti i kritike takve reforme i saZeti glavne
razlike izmedu potpunih i djelomicnih rezervi koje obuhvacaju bankarstvo, ulogu drzave, platni

promet i samu narav novca unutar razlicitih monetarnih sustava.

59



4.1. Proces stvaranja potpunog novca

Oko nacina stvaranja novog novca u optjecaju, vecina autora postize konsenzus. Razlike su
prisutne u organizaciji bankarstva bez monetarne funkcije. U nastavku je prikazana varijanta
detaljno opisana kod Jackson i Dyson (2013.) u kojoj se racuni kod poslovnih banaka odvajaju na
transakcijske 1 Stedne (investicijske). Postoje prijedlozi potpune promjene poslovnih banaka u

investicijske banke, ali se takvi prijedlozi nec¢e obraditi u ovom radu.

Pojedinci 1 poslovni subjekti koji otvaraju racun kod poslovne banke, mogu izabrati izmedu
Stednih i transakcijskih racuna. Novac koji se nalazi na transakcijskim rac¢unima sluZzi za tekucu
potro$nju i predstavlja danasnje tekuce i ziro racune. Medutim, velika razlika u odnosu na danasnje
racune kod poslovnih banaka je u tome S§to novac na transakcijskim racunima (nakon
implementacije sustava potpunog novca) predstavlja imovinu klijenta banke koja je izrazena kao
drzavni novac u elektronickom obliku, a nalazi se u bilanci sredi$nje banke. Klijent poslovnoj
banci daje odobrenje da njegovu imovinu transferira u platnom prometu. Poslovna banka nema
obvezu prema novcu na tom raunu, ona ga ne moze koristiti za vlastite potrebe. Novac na
transakcijskom raCunu predstavlja potrazivanje prema srediSnjoj banci (umjesto potrazivanja
prema poslovnoj banci) koji je potpuno konvertibilan u gotovini. Ne postoji razlika izmedu
depozitnog i fizickog novca jer obje vrste novca predstavljaju drzavni novac i njihova konverzija
iz depozitnog u fizicki (ili obrnuto) ne mijenja nov€anu masu. Novac koji se nalazi na
transakcijskim raunima, zajedno s gotovinom u optjecaju, predstavljao bi danasnji monetarni
agregat M1 (nov€anu masu) koja bi se u ekonomskim modelima izraZzavala kao potraznja za

novcem.

Navedeni novac se ne bi mogao koristiti za izdavanje kredita, tj. u investicijske svrhe zbog cega
bi prinos bio jednak nula. Obzirom da takav novac ne donosi prinos, a stvara troSak za odrZavanje
racuna, pojedinci bi dio novca stavljali na Stedni (investicijski) racun. Kada pojedinac deponira
novac na Stedni racun, gubi pravo raspolaganja novcem koji se izraZzava kao potrazivanje prema
banci. Taj novac bi predstavljao ono $to predstavlja ukupan depozitni novac danas - potrazivanje

prema poslovnoj banci. Medutim, poSto banka ima pravo raspolaganja novcem na ra¢unima
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klijenta, ona klijentu pla¢a naknadu (kamatnu stopu) kako bi taj novac koristila za investicijsku

aktivnost (kredite).

Novac na Stednom racunu zato predstavlja imovinu poslovne banke i potrazivanje klijenta prema
banci. Visina kamatne stope ovisi o tome koliko je klijent banke spreman riskirati i na koji period
je spreman deponirati novac. Pretpostavka slobodnog trzista je stvaranje razli¢itih moguénosti koje
poslovna banka moze nuditi klijentu kako bi deponirao novac na svoj Stedni racun. Ukoliko
poslovna banka propadne, klijent gubi sav novac na Stednom racunu, ali zadrzava sav novac na
transakcijskom racunu koji je zasti¢en kod srediSnje banke. Sredi$nja banka u tom slucaju novac
moze transferirati na racun druge, solventne banke ili klijenta isplatiti u gotovom novcu. Velika
promjena u odnosu na sustav djelomicnih rezervi jest da propast poslovne banke ne predstavlja
promjenu novéane mase. Poslovna banka je zbog toga promatrana kao obi¢no privatno poduzece
koje moze propasti kao i svako drugo ako donosi lose poslovne odluke - poslovne banke vise ne
mogu biti prevelike da bi propale (engl. foo big to fail) jer njihovo poslovanje ne ugrozava
financijski sustav. U drugom poglavlju je kredit predstavljen kao privatno dobro, a poslovne banke
kao efikasne u alokaciji kredita. Upravo opisan sustav omogucuje takav ishod. Poslovne banke
sakupljaju Stednju, pritom se u svojim aranzmanima i ponudenim kamatnim stopama ,,natjecu*
medu sobom kako bi prikupile dovoljno novaca za produktivnu kreditnu djelatnost. Smjer u kojem
¢e poslovne banke kreditirati gospodarstvo potpuno je odreden trZiSnim zakonima - poslovne
banke biraju najprofitabilniji 1 najsigurniji sektor za investicijsku aktivnost. Pritom ¢e efikasno

alocirati resurse (novac) u gospodarstvu.

Ukoliko rizik rocnosti (razlike izmedu kratkotrajne Stednje i1 dugotrajnih kredita) predstavlja
problem za funkcioniranje financijskog sustava, srediSnja banka ¢e moc¢i intervenirati sa
standardnim monetarnim instrumentima - konkretno, kupovina kratkoro¢ne i prodaja dugorocne
Stednje. Svi drugi instrumenti srediSnje banke za provodenje monetarne politike, identi¢ni su kao
u danaSnjem modelu. Glavna razlika je u tome $to srediSnja banka u transakcijama s poslovnim
bankama ne razmjenjuje rezerve (kao zalog za depozitni novac) nego drzavni valutu - ujedno i

jedini novac u optjecaju.
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Postoje tri glavna nacina na koji srediSnja banka moze povecati ponudu novca u optjecaju: (1) kroz
drzavnu potrosnju; (2) direktnom uplatom na raCune gradana; (3) preko poslovnih banaka.
Sredi$nja banka danas to ¢ini uglavnom indirektno preko poslovnih banaka - poslovne banke su te
koje odobravaju kredite i multipliciraju koli¢inu novca u optjecaju, a srediSnja banka odobrava
rezerve kao zalog likvidnosti za multiplicirani depozitni novac. Implementacijom sustava potpunih
rezervi, transakcije izmedu srediSnje banke 1 poslovnih banaka predstavljaju direktnu promjenu
novca u optjecaju. Naime, umjesto odobravanja rezervi (koje nisu u optjecaju), srediSnja banka
direktno povecava bilance poslovnih banka u drzavnom novcu. Monetarni instrumenti u tom
procesu ne razlikuju se od danasSnjih: repo operacije na otvorenom trzistu, direktno kreditiranje
poslovnih banaka, kupovina vrijednosnih papira ili drugih oblika imovine (npr. sekuritizirana
vrijednost svih kratkorocnih S$tednji) itd. Novostvoreni novac predstavlja multiplikativno
povecanje investicijske aktivnosti jer ¢e dio novca koji zavrsi na transakcijskim racunima biti
prebacen na Stedne racune i tako ponovno zapoceti investicijski ciklus. Jednom kada sredi$nja
banka poveca (ili smanji) koli¢inu novca u optjecaju, aktivnosti srediSnje banke utjecati ¢e samo

na preraspodjelu novca u gospodarstvu.

Ukoliko poslovna banka u svojoj bilanci posjeduje obveznice drzave ili privatnih poduzeéa
denominiranih u npr. 1000 jedinica novca, kupovina tih vrijednosnih papira od strane srediSnje
banke, predstavlja monetarnu ekspanziju. Sredi$nja banka je direktno povecala ponudu novca u
gospodarstvu - pod pretpostavkom efikasnog financijskog trzista, novostvoreni novac ¢e zavrsiti
u obliku kredita na transakcijskim racunima klijenata poslovnih banka, $to znaci da ¢e se koli¢ina
novca u optjecaju povecati za 1000 jedinica. Monetarna ekspanzija ¢e u tom slucaju imati
multiplikativni efekt na povecanje investicijske aktivnosti, jer ¢e dio novca koji zavr$i na
transakcijskim raCunima stanovnistva biti prebacen na Stedne racune. Velika razlika u odnosu na
sustav djelomicnih rezervi je u tome da se koli¢ina novca u optjecaju ne moze multiplikativno
povecati, ali se moZe izazvati porast investicijske potro$nje prebacivanjem novca s transakcijskog

na Stedne racune.
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4.2. Povijesni pregled bankarstva s potpunim rezervama

Sazeti pregled svih prijedloga bankarstva s potpunim rezervama kroz povijest zajedno s njithovim

razlikama, prikazani su u tablici 1, a koji je preuzet od Laina (2015., str. 3).

Rasprava izmedu bankarstva potpunih i djelomi¢nih rezervi nije aktualna samo u moderno vrijeme
kada se predlaze potpuno pokri¢e bankovnih depozita u drzavnom novcu. Medu prvim
prijedlozima bankarstva potpunih rezervi bio je Ricardo (1824.) koji je predlagao ¢isti robni
standard (engl. pure commodity standard), a koji su kasnije slijedili 1 drugi ekonomisti, uglavnom
libertarijanci, npr. Mises (1912.), Hayek (1937.). Tada aktualni prijedlozi bankarstva s potpunim

rezervama, predstavljali su potpuno pokri¢e nov€anica u zlatu (ili drugom robnom novcu).

Richardov plan je, prema Laina (2015, str. 4) posluzio kao smjernica za Bankovnu povelju 1844.
(engl. Bank Charter Act) kojom se u¢inkovito provodilo bankarstvo potpunih rezervi. Ipak, Zakon
nije obuhvacao bankovne depozite. Stoga su s vremenom banke mogle zamijeniti nov€anice
bankovnim depozitima i1 zapoceti kreditnu ekspanziju depozita sa samo djelomi¢nim pokri¢em u

zlatu.

Bankovna povelja iz 1844. temeljila se na nacelu optjecaja (engl. currency principle) koji je
predstavljao ,,monetarno-teorijski pravac po kojem se u prvoj polovici 19. stolje¢a u Engleskoj
zastupalo misljenje da sve nov€anice (banknote) u optjecaju moraju imati potpuno pokrice u
zlatu.” (Lovrinovi¢ i Ivanov 2009., str. 50). Suprotno prethodnom nacelu, bankarsko nacelo (engl.
banking principle) je zastupalo miSljenje ,,da sve nov€anice u optjecaju ne moraju imati potpuno

pokric¢e u zlatu, ve¢ 1 u dobrim kratkoro€nim mjenicama* (Lovrinovi¢ 1 Ivanov 2009., str. 51)

Rasprava izmedu pokri¢a novc€anica u zlatu 1 pokri¢a depozita kod poslovnih banaka u drzavnom
novcu, predstavlja istu debatu oko bankarstva s djelomi¢nim ili potpunim rezervama. Medutim,
sustav potpunih rezervi u kojem je drzavni novac fiat valuta, puno je fleksibilniji od zlatnog

standarda u kojem bi monetarna ekspanzija bila rigidna.
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Tablica 5: Povijesni pregled prijedloga sustava potpunih rezervi

Cisti robni Suvereni novac (Sovereign | Chicago plan Depozitna valuta | Usko Bankarstvo s
standard (Pure | money) (Deposited bankarstvo ograni¢enom
Commodity Currency) (Narrow namjenom
Standard) Banking) (Limited Purpose
banking)

Znacajke Sav novac, Poslovne banke odobravaju | Poslovne banke | Zahtjev za Imovina banaka | Poslovne banke
ukljuéujuci kredite prikupljanjem pruzaju jedino | potpunom ograni¢ena na postaju uzajamni
depozite Stednje ili vlastitog usluge u rezervom ,sigurne” prema | fondovi bez
poslovnih kapitala. platnom primjenjuje se odredenim zaduzivanja.
banaka, ima prometu i ne samo za odredene | standardima. Obveze banaka
pokrice u robi mogu depozite. Ostali ogranicene su na
poput zlata (u odobravati depoziti nisu kapital.
ostalim vrstama kredite. garantirani.
je pokriven Pojedinci odlucuju
drzavnim o0 izboru depozita.
novcem).

Biljeske Povezano s Povezano s Positive money, | Povezano sa Npr. sustav Manje Umjesto banke,
Austrijskom New Economics ,,Starom‘ postanske restriktivni sav rizik
skolom. Foundation and ecological Cikaskom Stedionice ili prijedlozi koji se | preuzimaju

economics. Skolom 1 racuni opce ne racunaju kao investitori.
monetarizmom. | javnosti kod sustav potpunih
sredi$nje banke. rezervi.
Prijedlozi Ricardo (1824), | Soddy (1926; 1934), Currie | Knight et al Tobin (1985; Kareken (1986), | Pollock (1993),
(1934; 2004), (1933), Simons | 1987), Jessup and | Litan (1987), Kotlikoff (2010),
Mises(1912), Daly(1980;2013), etal (1933), Bochnak (1992), | Spong (1996), | Cochrane (2014)
Hayek(1937), Rowbotham (1998), Huber | Fisher (1935), Gruen (2014), DeGrauwe
i Robertson (2000), Douglas et al Laina (2015) (2008), Kay
Rothbard(1962), | Yamaguchi (2010; 2011; (1939), (2009), Phillips i
2014), Jackson i Dyson Friedman Roselli (2009),
Huertade Soto | 15\ Kolehmainen etal | (1948: 1960; Flaschel et al
(2009) (2013), Farley et al (2013), | 1969), Benes i (2010), Chiarella
Wolf (2014), Laina (2015) | Kumhof (2012; etal (2011)
2013)

Izvor: Laina (2015., str. 3)
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Kao odgovor na Veliku depresiju, javljaju se novi prijedlozi bankarstva potpunih rezervi koji bi,
prema idejama predlagatelja, potpuno transformirali bankarski sustav i1 ucinili ga stabilnijim.
,Chicago plan“ iza kojeg je stajao kao glavni predlagatelj Frank Knight, bio je pisan u dva
primjerka s minimalnim razlikama (Laina 2015.). Potpisnici prijedloga su bili vecina tadasnje
akademske zajednice na sveuciliStu u Chicago-u: Garfield Cox, Aaron Director, Paul Douglas
(kasnije poznat po Cobb-Douglasovoj funkciji), Albert Hart, Frank Knight, Lloyd Mints, Henry
Schultz i drugi. Lauchlin Currie predlozio je svoju verziju prijedloga potpunih rezervi pod nazivom
»Sovereign money*. Currie je kasnije postao osobni asistent Marriner Ecclesa, guvernera Odbora

Federalnih Rezervi (Laina 2015.).

Irving Fisher, koji se u literaturi spominje kao jedan od glavnih ekonomista Chicago plana, predao
je vlastitu verziju prijedloga sustava potpunih rezervi tadaSnjem predsjedniku SAD-a Rooseveltu.
Demeulemeester (2018.) detaljnije objasnjava glavne razlike prijedloga potpunih rezervi 1930-ih,
izmedu Currie-Fisher prijedloga i Chicago plana. Iako je Chicago plan bio jako utjecajan u to
vrijeme, Phillips 1 Minsky (1995., str. 134) navode Cetiri razloga zaSto nije usvojen prijedlog
»,razdvajanja novca 1 kredita: (1) administrativne greSke u postupanju s bankarskim
zakonodavstvom; (2) lose informirana javnost; (3) smrt senatora Bronsona Cuttinga; i (4) uvjerenje
da Zakon o bankama iz 1935. nece biti zavrsna verzija New Deal-a. U svakom slucaju, rasprave
vodene na politickoj 1 akademskoj razini, nisu bile dovoljne da se prijedlog zakonski usvoji, ali su
utjecale na usvajanje Bankovne povelje 1935. koja je donekle stabilizirala financijski sektor i uvela

bolju regulaciju.

U istom periodu su libertarijanci, npr. Hayek (2012.) podrzavali Chicago plan, ali kao umjerenu
verziju sustava potpunih rezervi gdje bi pravi novac predstavljalo zlato ili druga roba. Cilj takvog
monetarnog sustava je potpuno odvajanje uloge drzave u monetarnom sustavu. S druge strane,
Friedman je smatrao proizvodnju fiat valute prirodnim monopolom, a Herny Simons da bi
stvaranje fiat valute trebao biti drZzavni monopol (Phillips i Minsky 1995., str. 134). Sli¢no
misljenje o ulozi drZzavnog monopola u stvaranju valute uvazavali su ve¢inom 1 libera koji su

uglavnom predstavljali Chicago plan.
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U poslijeratnom razdoblju, prijedlog sustava potpunih rezervi uglavnom je odrazavao Friedman
(1948.) na kojeg je jako utjecao Simons (1948.). Friedman (1948., str. 47) je predlozio ,,reformu
monetarnog i bankarskog sustava kako bi se eliminiralo privatno stvaranje ili unistavanje novca i
diskrecijska kontrola koli¢ine novca od strane srediSnje banke...odvajajuéi depozitarnu od kreditne
funkcije bankarskog sustava‘. Nadalje, u istom ¢lanku, Friedman (str. 48) navodi da se promjena
koli¢ine novca u optjecaju moze regulirati preko drzavnog suficita (uniStavanje novca) i1 deficita

(stvaranje novca). Medutim, Laina (2015.) navodi da je kasnije povukao takvo stajaliSte.

Danasnji prijedlozi sustava potpunih rezervi uglavnom su nadogradene verzije starih prijedloga, a
koje uklju¢uju moderni (drzavni) novac u modelu bankarstva. Zabiljezen je napredak u
modeliranju sustava potpunog novca koji pokazuje pozitivne rezultate implementacije sustava
potpunog novca. Kumhof et al. (2012.) revidirali su originalan Chicago plan u kojem su razvili
DSGE (engl. dynamic stochastic general equilibrium) model, a koji potvrduje i prosiruje glavne
prednosti sustava 100% novca koje je prvobitno iznio Fisher. Yamaguchi (2008.) je modelirao
»the American Monetary Act” i utvrdio da je kriza duga sistemski neuspjeh, a da je likvidacija
duga moguca bez stvaranja recesije 1 povecanja nezaposlenosti. Laina (2018.) je koristio PK-SFC
modeliranje (engl. post-Keynesian stock-flow consistent modelling) kojim je utvrdio da su kamatne
stope i cikli¢nost gospodarstva stabilniji u sustavu potpunih rezervi u odnosu na sustav djelomic¢nih

rezervi.

Prijedlog sustava potpunih rezervi odbagen je na referendumskoj inicijativi u Svicarskoj 2018. kao
neprovjeren, nesiguran i eksperimentalan (Bacchetta 2018. a,b). O reformi monetarnog sustava
razgovaralo se u parlamentu Ujedinjenog Kraljevstva 2014. Premijer Islanda, Sigmundur David
Gunnlaugsson je 2015. narucio izvjestaj ¢iji je autor Frosti Sigurjonsson, a u kojem su predloZene
ideje sline ,,sovereign money* inicijativama Laina (2015.). 2011. Dennis Kucinich predloZio je
zakon o implementaciji sustava potpunih rezervi u Kongresu SAD-a, a kojeg je modelirao

Yamaguchi (2008.). Prijedlog zakona je odbacen.

Utjecaj poslovnih banaka na novac, uglavnom se ispituje nakon velikih financijskih i ekonomskih
kriza. PodrSku sustavu potpunih rezervi dao je 1 Wolf (2014.), glavni ekonomski komentator za

Financial Times, a Laina (2015.) navodi 1 brojne neprofitne organizacije i udruge koje doprinose
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Sirenju prijedloga sustava potpunog novca: American Monetary Institute (SAD); Progressive
Money (Kanada); Sensible Money (Irska); Fair Money (Australija); Positive Money NZ (Novi
Zeland); Monetative (Njemacka); MoMo (Svicarska); Ons Geld (Nizozemska); Monnaie Honnéte
(Francuska); Moneta Positiva (Italija); Dinero Positivo (Spanjolska); Boa Moeda (Portugal);
Dinero Justo (Portoriko); Positiva Pengar (Svedska); Gode Penge (Danska); Betra Peningakerfi

(Island); Suomen Talousdemokratia (Finska).

4.3. Moguce prednosti sustava potpunog novca

Glavne prednosti implementacije sustava potpunog novca koje navodi Fisher su: sprjecavanje
depresija, otplata drzavnog duga, ujednacavanje dvije vrste novca u izvoran novac uspostavljen na
povjerenju, brze rjeSavanje nezaposlenosti, smanjivanje amplituda poslovnih ciklusa, eliminacija
juriSa na banke (engl. bank run) i ,,najvaznije od svega je Sto ¢e drzava preoteti izgubljenu franSizu
1 povratiti suverenu mo¢ nad novcem zajamcenu Ustavom* (Fisher 1936.). Fisher je smatrao da je

stvaranje novog novca u gospodarstvu uloga koju treba preuzeti drzava.

Kumbhof et al. (2012.) navode smanjenje kreditnih ciklusa i drasti¢an pad javnog i privatnog duga
kao glavne prednosti sustava potpunog novca. Razvojem DSGE modela, potvrduju o¢ekivane
prednosti Chicago plana koje je naglasavao Fisher 1 iznose dvije dodatne prednosti. Prva prednost
je porast dugoro¢nog BDP-a, uglavnom zbog smanjenja ukupnog duga, porasta potrosnje i
smanjenja poreza zbog prihoda od primarne emisije sredi$nje banke. Druga, jako bitna prednost —
»zamke likvidnosti ne mogu postojati, Sto zauzvrat podrazumijeva da se stabilna inflacija moze
spustiti na nulu bez stvaranja problema za vodenje monetarne politike.* (Kumhof et al. 2012, str.

10).

Laina (2018.) navodi neke potencijalne politicke, ekonomske, socijalne 1 ekoloSke koristi : (1)
potaknuta demokracija - odnosi se na sudjelovanje gradana i drzave u procesu donosenja odluka o

stvaranju novog novca, (2) poboljSanje financijske stabilnosti, (3) smanjenje nejednakosti, (4)
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favoriziranje ekoloske proizvodnje. Smanjenje nejednakosti i ekoloSkog zagadenja isti¢u 1 Jackson

1 Dyson (2013.) kao Sire drusStvene koristi koje mogu nastati kao ,,reforma* cijelog gospodarstva.

4.3.1. Sigurnost depozita

Depoziti koji se nalaze na transakcijskim racunima kod poslovnih banaka, unutar sustava potpunog
novca, zapisani su u bilanci srediSnje banke i predstavljaju drzavni novac. To znaci da je novac
kojeg pojedinac posjeduje na transakcijskom racunu, jednako siguran kao i gotovina u optjecaju.
Depoziti zbog toga ovise o solventnosti i opstojnosti drzave, a ne poslovnih banaka. U tom
kontekstu, mozemo reci da ne postoji sigurniji depozit u optjecaju — od onog za kojeg garantira
drzava. Takoder su potpuno konvertibilni u gotovini Sto zna¢i da ne postoji razlika izmedu
depozitnog i fiziCkog novca. Monetarni agregat M1 ne mijenja se konverzijom novca iz depozitnog
u fizicki 1 obrnuto. U sustavu djelomiénih rezervi, deponiranje fizickog novca na racune kod
poslovnih banaka utjeCe na promjenu strukture monetarnih agregata $to je posljedica razlike

izmedu drzavnog i privatnog novca u optjecaju.

Ako je novac na transakcijskim racunima pravi novac, zapisan u bilanci srediSnje banke, osim
depozita — sigurna je i1 nov¢ana masa. Toc¢nije, propast poslovnih banaka ne mozZe utjecati na
promjene u nov¢anoj masi. To naravno ne znaci da je u gospodarstvu poZeljna situacija u kojoj
poslovne banke propadaju. Medutim, poslovne banke onda nisu vezane uz strukturu samog
financijskog i platnog sustava 1 ne mogu ugroziti ono §to je u drugom poglavlju predstavljeno kao

javno dobro — novac i utjecaj nov€ane mase na makroekonomske varijable.

Depoziti koji se nalaze na Stednim raunima nisu novac i imovina klijenta, nego potraZivanje
prema banci, a ne mogu se koristiti u platnom prometu. Svi depoziti na Stednim racunima su stoga
riziéni, ali 1 donose prinos. Svaki klijent za sebe, prema trZiSnim aranZmanima, ima mogucénost
izbora Stednog raCuna koji ¢e zadovoljiti njegovu preferenciju prema riziku 1 nagradi (kamatnoj
stopi). Naravno, postoje i drugaciji na¢ini na koje pojedinci mogu Stedjeti 1 ulagati novce (npr.
investicijsko bankarstvo), ali se na primjeru odvajanja ratuna kod poslovnih banaka
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najjednostavnije prikazuju razlike izmedu sustava djelomic¢nih i potpunih rezervi; izmedu novca i
potrazivanja prema banci (u novcu). Dakle klijent banke, kod koje je otvorio Stedni racun,
potrazuje iznos ulozenog novca uz pripadaju¢u kamatu. U slucaju da poslovna banka propadne,
klijent gubi potrazivanje prema banci (osim ako se ne namiri u likvidacijskom procesu). Medutim,
kljucna stvar u sustavu potpunog novca jest — da i u tom slucaju (propasti banke) nema promjene
novCane mase na razini cijelog gospodarstva. Nov€ana masa kao javno dobro je izvan utjecaja
investicijskih odluka pojedinaca. Stoga i kredit predstavlja drugacije znacCenje nego u sustavu
djelomic¢nih rezervi. Kredit postaje privatno dobro, transferirana kupovna mo¢ — glavni

poduzetnicki potencijal za promjenu raspodjele resursa u gospodarstvu.

Sustav djelomi¢nih rezervi takoder ne predstavlja problem sigurnosti nov€ane mase u slu¢aju da
drzava §titi depozite, a srediSnja banka prebacuje novac iz jedne poslovne banke u drugu u slucaju
njihove propasti. Medutim, sustav potpunog novca ne predstavlja potrebu za dodatnom zastitom
depozita jer novac na racunima stanovniStva predstavlja potrazivanje prema drzavi, a ne prema

poslovnim bankama.

4.3.2. Bolja kontrola poslovnih ciklusa

U sustavu djelomic¢nih rezervi, novac se stalno stvara i ponistava kako poslovni subjekti 1 gradani
podizu nove kredite 1 otplacuju stare. Svaka neravnoteza izmedu poniStenih 1 odobrenih kredita
stvara kreditnu ekspanziju ili kontrakciju. Promjena potraznje u tom procesu moze stvarati
proizvodne cikluse ili porast cijena na trzi§tu imovine. Iako je to opisano kao mogu¢i nedostatak,
potencijal kredita (novostvorene potraznje) u gospodarstvu vazan je, zato Sto moze pokrenuti

gospodarski oporavak u razdoblju recesije. Navedeno je prikazano u kvantitativnoj teoriji kredita.

Zato §to je stvaranje nove potraznje u gospodarstvu ponekad krucijalno, uloga srediSnje banke
dodatno se povecava u sustavu potpunog novca. SrediSnja banka je jedina institucija koja moze
zapoceti kreditni ciklus novostvorenog novca. Velika prednost je u tome $to naknadno moze

odluciti koliko ¢e novostvorenog novca ponistiti. Npr. srediSnja banka moZe odobriti kredit
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poslovnim bankama ili drzavi u iznosu od 1000 nov¢anih jedinica, a naknadno odluciti ponistiti
samo 500 novcanih jedinica. U tom procesu, srediSnja banka balansira u odabiru koli¢ine novca
za trajno povecanje monetarne mase. Istu ulogu u promjeni koli¢ine novca u optjecaju ima
sredi$nja banka u sustavu djelomicnih rezervi, ali njezina uloga je indirektna. Naime, srediSnja
banka provodi monetarni ekspanziju gotovog novca koji predstavlja rezervu poslovnih banaka, ali
koja ne utjece direktno na porast koli¢ine novca u optjecaju. Rezerve predstavljaju novac izvan
optjecaja, a za njihov ulazak u optjecaj je zaduzena kreditna aktivnost poslovnih banaka, t;.

multiplikacija novca.

Kreditna aktivnost poslovnih banaka, u sustavu potpunog novca, ne moze stvarati kreditni (i
poslovni) ciklus jer ukupna koli¢ina odobrenih 1 vrac¢enih kredita ne utjeCe na promjenu koli¢ine
novca u optjecaju. Investicijska aktivnost kojom posreduju poslovne banke i dalje moze imati
utjecaj na kretanje gospodarstva. Medutim, smjer razvoja gospodarstva pod utjecajem investicija
onda nije monetarni (kreditni) fenomen nego posljedica distribucije kupovne moci. Investicijske
aktivnosti koje nastaju na temelju Stednje mogu promijeniti strukturu gospodarstva i kratkoro¢na
kretanja BDP-a (pogotovo ako postoji nagli pad osobne potrosnje), ali je njihova realizacija

utemeljena na stvarnim vrijednostima, tj. postoje¢oj kupovnoj moc¢i (Stednji) u gospodarstvu.

4.3.3. Neovisnost novéane mase o kreditu

Neovisnost nov€ane mase o kreditu, iz pozicije sustava potpunog novca, vazna je jer smanjuje
kreditnu cikli¢nost gospodarstva, ali 1 zato §to eliminira troSak kamate za novac koji cirkulira u

optjecaju.

Novac koji cirkulira u optjecaju u sustavu djelomicnih rezervi je kreditno stvoren novac — to znaci
da je vecina novca u optjecaju danas stvorena u procesu odobravanja kredita. Takav novac ima
svoju cijenu — kamatu koja predstavlja troSak stvaranja novca. Medutim, u sustavu potpunih
rezervi, novac koji cirkulira u optjecaju stvoren je izvan kreditnog odnosa Sto znaci da otplata

kredita nece ponistiti novac u optjecaju, ali i da ne postoji kamata kao troSak novca.
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Svako gospodarstvo potrazuje odredenu koli¢inu novca za transakcijske potrebe koja je neovisna
o potraznji za kreditima. U sustavu djelomi¢nih rezervi su te dvije potraznje medusobno
isprepletene — stanovnistvo potrazuje kredite kojima se odreduje koli¢ina novca (depozita) u
optjecaju. Time je koli¢ina ukupno izdanih kredita odredena trziStem, tj. makroekonomskim i
mikroekonomskim varijablama. Posljedi¢no je koli¢ina novca u optjecaju odredena kreditnim
trziStem. To znaci da gospodarstvo koje trajno prestaje potrazivati kredite (bilo za proizvodne ili
potroSacke svrhe) smanjuje koli¢inu novca u optjecaju. U sustavu potpunog novca, gospodarstvu
moze potpuno normalno funkcionirati ¢ak i u hipotetskom sluc¢aju da je trajna potraznja za

kreditima jednaka nula — zato Sto postoji nekreditno stvoren novac od strane srediSnje banke.

Razlika izmedu sustava djelomic¢nih i potpunih rezervi je onda u tome da gospodarstvu u sustavu
djelomicnih rezervi placa troSak kamate na koli¢inu novca u optjecaju koji se moze okarakterizirati
kao trosak proizvodne funkcije gospodarstva. Alternativno, gospodarstvo u sustavu potpunih
rezervi ne placa kamatu na stvaranje novca jer novac nije proizvod kreditnog trzista nego sredisnje
banke. To znaci da je u sustavu djelomicnih rezervi nov€ana masa proizvod kreditnog trzista i ne
postoji neovisno od potraznje za kreditima, a u sustavu potpunih rezervi je proizvod srediSnje

banke i postoji samostalno, tj. neovisno o potraznji gospodarstva za kreditima.

4.3.4. Potencijal stvaranja novog novca i uloga srediSnje banke

Vecina prijedloga sustava potpunog novca predlaze srediSnju banku ili drugo nezavisno tijelo
odgovorno za koli¢inu novca u optjecaju (Fisher 1934., Jackson i Dyson 2013.). Alternativa tome
je drzavna kontrola ukupnog novca u optjecaju, koja bi kroz suficit ili deficit vlastitog proracuna
provodila proces poniStavanja i stvaranja novca. Uloga drzave u tom procesu nadilazi ekonomske
argumente za analizu sustava potpunog novca. Politicka dimenzija promjene monetarnog sustava
se takoder istice kod nekih autora, kao pitanje samostalnosti, zakonitosti i suverenosti drzavnog
upravljanja novcem. Rowbotham (1998., str. 311) navodi da ideje o suverenom upravljanja
novecem u SAD-u sezu od Abrahama Lincona. Takve ideje snazno su povezane s drZzavnom

teorijom novca. Medutim, za razliku od klasi¢nog shvacanja drzavne teorije novca (Knapp 1 Bonar
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2013.) o kreditnoj prirodi novca u kojem je drzava jedini kredibilni izdavac, prijedlozi
implementacije sustava potpunog novca najveci potencijal vide u ,,besplatnom‘ novcu koji nema

pokric¢e u dugu (engl. debt free money).

Potencijal stvaranja novog nekreditnog novca veéina autora vidi kao priliku za opée smanjenje
poreza i drasti¢ne transformacije gospodarstva bez utega privatnog i javnog duga. Postoje i ideje

o financiranju univerzalnog dohotka novostvorenim nekreditnom novcem (Rowbotham 1998.).

Uloga srediSnje banke u sustavu potpunog novca primarno bi bila odredivanje koli¢ine novca u
optjecaju, ali ne 1 smjera njegove potrosnje. Tako bi se odredivanje optimalne razine novca u
optjecaju razdvojilo od odluka interesnih skupina i politike. lako bi to sredi$Snju banku postavilo u

diskutabilan polozaj nezavisnosti, sli¢na situacija je i danas.

Sredi$nja banka i u sustavu djelomi¢nih rezervi kontrolira ponudu novca, ali to ¢ini indirektno
odobravanjem ili smanjivanjem koli¢ine rezervi u gotovom novcu kod poslovnih banaka. U slu¢aju
da je srediSnja banka jedina monetarna institucija u gospodarstvu, novac stvoren od strane
sredi$nje banke bio bi jedini koji cirkulira u optjecaju i koji se ne bi mogao multiplicirati ili

ponistavati na financijskom trzistu.
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4.4, Kritike sustava potpunog novca

Sustav potpunog novca kao uredenje monetarnog sustava danas ne postoji nigdje u svijetu.
Uglavnom je to i razlog zasSto su prijedlozi o uvodenju sustava potpunog novca marginalni i
percipirani kao eksperimentalni. Cijeli proces tranzicije sustava iz djelomi¢nih u potpune rezerve
je obraden kod malog broja autora, a problem u ekonomskoj literaturi predstavljaju i razlicite
varijacije tranzicijskog i posttranzicijskog monetarnog uredenja. Terminologija izmedu autora nije
potpuno uskladena, a u nekim raspravama se javljaju i neekonomski argumenti zbog ¢ega rasprava
o monetarnom sustavu ulazi i u politicki i pravni diskurs, a rjede se koristi i za ekoloske rasprave.
Zbog toga ova tema ne dobiva akademski znacaj, a javlja se u ciklusima uglavnom nakon velikih
svjetskih recesija. Medutim, vaznost rasprave o monetarnom sustavu, ako ne u smjeru sustava
potpunog novca, korisna je za detaljniju analizu sustava djelomicnih rezervi. Tako je 1 prijedlog
sustava potpunog novca nakon velike depresije — Chicago plan, utjecao na promjenu zakona o
bankama i veliku reformu regulacije cijelog financijskog sustava. Danasnje akademske rasprave
na podru¢ju monetarne i makroekonomske analize znacajne su u smjeru teorije egzogenog i
endogenog novca (Sieron, 2019.) i izmedu debate horizontalista i vertikalista (Fontana, 2004.).
Rasprava izmedu sustava djelomi¢nih i potpunih rezervi veze se na poznatu i esencijalnu raspravu
izmedu nacela optjecaja (engl. currency principle) iz koje potiCe ideja potpunog novca i
bankarskog nacela (engl. banking principle) iz koje poti€e sustav djelomi¢nih rezervi. Goodhart i
Jensen (2015., str. 22) navode da je ,,Banking School izgubila koju bitku (kao u 1844.), ali da
uglavnom pobjeduje rat®. Glavna kritika sustava potpunog novca koja seze jo§ od Skole nacela
optjecaja jest da ne postoji eksplicitna razlika izmedu novca i zamjenica novca (engl. near-money)
koji uglavnom u obliku kredita ulaze u optjecaj preuzimajuci funkcije novca. Goodhart navodi da
je1Henry Simons, jedan od glavnih ekonomista koji su predlagali Chicago plan, uvidio taj problem

1 podijelio ga nekoliko puta sa svojim kolegama (Goodhart 1 Jensen 2015., str. 24).

Slican argument koristi se u vecini kritika sustava potpunog novca — ne postoji efikasan nacin da
se u gospodarstvu odrazava jedna vrsta novca u optjecaju koju je moguce definirati, distancirati

od nesigurnih zamjenika novca i1 posljedicno regulirati. ,,Kada drzava pokuSa regulirati i
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kontrolirati bilo koji oblik kreditnog instrumenta ili zamjenike novca [rear-money], privatni
kapitalisticki financijski sustav stvara nove koji nisu obuhvaceni propisima.* (Ingham - Nature of

money, str. 30).

Na upit o misljenju revizije Chicago plana (Kumhof et.al. 2012.), Christine Lagarde, predsjednica
Europske sredi$nje banke odgovara* da bi zabranom stvaranja novca u kreditnom procesu
poslovnih banaka, ,,privatni kredit brzo presao u neregulirane dijelove financijskog sustava s

nepoznatim posljedicama*.

Kao $to su prednosti i plan tranzicije sustava potpunog novca u literaturi nedovoljno koherentno
argumentirani, kritike upuéene sustavu potpunog novca na sli¢an na¢in nemaju ujednacen teorijski
odgovor pa se ponekad spominju kontradiktorne kritike: potencijalna inflacija, hiperinflacija ili
deflacija, visoke kamatne stope ili preniske kamatne stope, velika volatilnost kamatnih stopa 1 sl.

Medutim, konsenzus oko glavnih nedostataka sustava potpunih rezervi predstavlja sljedece kritike:

e Nejasan 1 nepouzdan tranzicijski period sustava djelomi¢nih u potpune rezerve
e Utjecaj politike na sredi$nju banku (¢esto povezano s inflacijom)

e Nestasica kredita 1 likvidnosti u gospodarstvu (¢esto povezane s deflacijom)

e Bankarstvo u sjeni

e Skuplje usluge poslovnih banaka

Bankarstvo u sjeni predstavlja klju¢an argument koji je naveden kao stvaranje zamjenika novca i
privatnih kreditnih instrumenata koji ulaze u optjecaj bez obzira na pokusaj regulacije poslovnih
banaka. Odgovor na tu kritiku je da svi stvoreni zamjenici novca sadrZe rizik, dok drzavni novac
u optjecaju u sustavu potpunih rezervi predstavlja nerizicnu imovinu. Zbog toga se ne ocekuje da
¢e pojedinci preferirati zna¢ajnu koli¢inu kontroverznih kreditnih instrumenata u odnosu na

neriziénu drzavnu imovinu. Takoder, predlagatelji sustava potpunog novca pretpostavljaju

4 Vidi pitanje broj 62 u izvjeséu komisije za ekonomska i monetarna pitanja, dostupno na:
https://www.europarl.europa.cu/doceo/document/A-9-2019-0008 EN.html; datum pristupa: 15.08.2021.
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dovoljnu koli¢inu novca u optjecaju koja ne stvara potraznju za alternativnim rizicnim

financijskim instrumentima.

Ako se novac stvara potpuno egzogeno odlukama srediSnje banke, Cesto se javlja kritika da ¢e
gospodarstvu nedostajati likvidnost koja se danas zadovoljava na trzistu kredita. SrediSnja banka
moze odrediti koli¢inu novca u optjecaju, ali ne moze (barem bezopasno), pratiti dinamiku trzista
i uvijek efikasno reagirati na trziSne signale. U tom kontekstu, sustav djelomi¢nih rezervi
omogucuje trziSno stvaranje kredita koji u optjecaju funkcionira kao novac, a ¢ija ukupna koli¢ina
nije zadana izvan gospodarstva, ve¢ unutar njega zakonima ponude i potraznje. Takoder, ¢ak 1
kada je to zahtjevan zadatak koji nekad moze rezultirati i neravnotezom, uloga sredis$nje banke u
sustavu djelomic¢nih rezervi uz popratnu regulaciju, moze smanjiti troskove takvog sustava bolje

nego §to bi to bio sluc¢aj potpune transformacije u sustav potpunog novca.
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4.5. Sazeta usporedba dva monetarna sustava

Pregled glavnih razlika izmedu bankarstva djelomic¢nih i potpunih rezervi, s razlikama u funkciji

novca, poslovnih banaka, sredi$nje banke i drzave, prikazani su u tablici 6.

Tablica 6: Razlike izmedu sustava djelomi¢nih rezervi i potpunih rezervi (novca)

SUSTAV DJELOMICNIH REZERVI

Poslovne banke su monetarne institucije

Kreditnom aktivnos$¢u, poslovne banke utjecu

na promjenu koli¢ine novca u optjecaju

Novi novac stvaraju poslovne banke i srediSnja

banka

U optjecaju cirkulira depozitni (privatni) novac

1 gotovina (drzavni)
Kredit stvara Stednju (novi depozit)
Stvaranje novca optereceno je dugom

Novac u optjecaju cirkulira kao obveza

izdavaca (dug)

Potraznja za novcem uvjetovana je potraznjom

za kreditom
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SUSTAV
(REZERVT)

POTPUNOG NOVCA

Poslovne banke su posrednici na financijskom

trzistu

Kreditnom aktivnos¢u, poslovne banke ne

utjecu na koli¢inu novca u optjecaju

Novi novac stvara samo sredi$nja banka

U optjecaju cirkulira samo drzavni novac u

obliku depozita ili gotovine
Stednja stvara kredit
Stvaranje novca nije optere¢eno dugom

Novac u optjecaju cirkulira kao imovina

Potraznja za novcem odvojena je od potraznje

za kreditom



5. Zakljudak

U diplomskom radu se analiziraju sustav djelomi¢nih i potpunih rezervi u kontekstu rasprave o
efikasnom uredenju monetarnog sustava i uloge novca u modernom gospodarstvu. Sustav
djelomicnih rezervi standardan je oblik uredenja monetarnog sustava danas u svijetu u kojem
sredi$nja banka stvara gotov novac, a koji u procesu multiplikacije kredita sluzi kao rezerva za
djelomi¢no pokri¢e stvorenih depozita. Sustav djelomicnih rezervi se zbog toga sagledava kao
sustav u kojem poslovne banke zajedno sa srediSnjom bankom predstavljaju monetarne institucije
zbog utjecaja na proces stvaranja i ponistavanja novca. S druge strane, sustav potpunih rezervi ili
potpunog novca predstavlja monetarno uredenje u kojem je srediSnja banka jedina monetarna
institucija, a poslovne banke nemaju moguc¢nost sudjelovanja u procesu stvaranja novca. Time se
odvaja kreditna i monetarna funkcija poslovnih banka. Uloga sredi$nje banke u monetarnoj politici
u sustavu djelomiénih rezervi je dominantna pa se bolja regulacija financijskog sustava zajedno sa
funkcijama srediSnje banke, u ekonomskoj literaturi, predstavlja kao bolji oblik uredenja
monetarnog sustava od tranzicije u sustav potpunih rezervi. Sustav potpunih rezervi u praksi nije
provjeren, a zadnji put je bio implementiran u 19.st u SAD-u i Ujedinjenom Kraljevstvu.
Predlagatelji sustava potpunog novca u kojem bi svi depoziti imali potpuno pokri¢e u drzavnom
novcu, isticu nekoliko glavnih prednosti u odnosu na sustav djelomicnih rezervi: (1) bolja kontrola
monetarnih, tj. kreditnih ciklusa, (2) cirkulacija samo drzavnog novca u optjecaju, (3) veca uloga
srediSnje banke u potencijalu stvaranja novog novca u optjecaju, (3) neovisnost nov€ane mase o
kreditu, (4) ravnoteza na financijskom trzistu kao posljedica stvaranja kredita 1z Stednje. Poslovne
banke bi u sustavu potpunog novca zadrzale ulogu financijskih posrednika izmedu pojedinaca koji
Stede 1 koji potrazuju kredit. To znaci da bi poslovne banke jedino mogle transferirati kupovnu
mo¢ (Stednju) u gospodarstvu, ali je ne i stvarati u procesu odobravanja kredita. Uloga kredita se
odvaja od uloge novca, kao Sto se kreditna funkcija odvaja od monetarne. Ako se prihvati
pretpostavka da je novac javno dobro, uloga srediSnje banke ostaje u alokaciji novca kao proizvoda
drzave, tj. javnog dobra, a uloga poslovnih banaka u alokaciji kredita tj. Stednje u gospodarstvu
kao privatnog dobra. Medutim, glavni nedostatak sustava potpunog novca je upravo u
nemogucénosti jasnog razdvajanja novca od njegovih zamjenika koji cirkuliraju u optjecaju. Vecina
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autora, od kojih su neki i predlagatelji sustava potpunog novca, upravo upozorava da bi posljedice
emigracije instrumenata financijskog trziSta neobuhvacenih regulacijom potpunog novca, mogle
proizvesti nepoznate i snazne posljedice na ekonomski i monetarni sustav - jednom kada bi
ekspanzija privatnog kredita emigrirala iz bankarskog sustava u bankarstvo u sjeni. Time bi
financijsko trziSte pronaslo nacin zaobilazenja regulacije koja bi potencijalno bila veca i od
danasnje — suprotno misljenju predlagatelja potpunog novca o smanjenju regulacije. Upravo je
zbog nedostatka ujednacenog teorijskog okvira i primjera koji ga potvrduje u praksi, nemoguce
donijeti zaklju¢ak da bi sustav potpunog novca doprinio stabilnosti monetarnog sustava sa svim
potencijalnim prednostima. I dalje ostaje neodgovoreno pitanje o provedbi sustava potpunog
novca, prepreke na koje bi naisao, interesne skupine s kojima bi se prijedlog susreo i najvaznije od
svega — bi li monetarni sustav u kojem samo sredi$nja banka stvara novac bio dobro rjeSenje za

moderno gospodarstvo kakvo imamo danas.

U empirijskom dijelu rada se procjenjuje funkcija potraznje za novcem u Hrvatskoj. Utvrduju se
glavne determinante utjecaja na potraznju za novcem: BDP kao varijabla koja opisuje ekonomsku
aktivnost, kamatna stopa na kunske depozite kao varijabla koja opisuje oportunitetni trosak drzanja
novca i pomak zavisne varijable za jedan vremenski period, tj. pomak potraznje za novcem.
Potraznju za novcem aproksimira monetarni agregat M1 (novC€ana masa). BDP i pomak potraznje
za novcem s vremenskim pomakom u prethodnom periodu pozitivno utjecu na potraznju za
novcem, a kamatna stopa negativno - ¢ime se potvrduju teorijska oc¢ekivanja i empirijski rezultati
istrazivaca u ekonomskoj literaturi. Regresijskim modelom monetarnog multiplikatora nisu
pronadeni empirijski dokazi o utjecaju smanjenja kredita poslovnih banaka na ukupno smanjenje
koli¢ine novca u optjecaju na podacima za Hrvatsku 1 SAD. Prikazani su podaci o dugoro¢nom
trendu smanjenja monetarnog multiplikatora M4 i period pojave monetarnog reduktora M1 za

Hrvatsku na §to je utjecalo povecanje primarne emisije gotovog novca MO.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

PRILOG 2: Desezonirana i originalna serija nov€ane mase (M1) po kvartalima, 1998.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a
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PRILOG 3: Sezonska i1 trend komponenta BDP-a, 1998.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

PRILOG 4: Sezonska i trend komponenta novcane mase (M1), 1998.-2019.
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a
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PRILOG 5: Procijenjene i stvarne vrijednosti drugog regresijskog modela
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a
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PRILOG 6: Autokorelacijska funkcija reziduala prvog regresijskog modela
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

PRILOG 7: Autokorelacijska funkcija reziduala drugog regresijskog modela (jednadzba 6)
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Izvor: izrada autora prema podacima HNB-a

89



Zivotopis studenta

OSNOVNI PODACT:

Ime i prezime: Matija Mati¢

Datum rodenja: 30.01.1997.

Adresa: Ulica 144. brigade Hrv. vojske 2
Mobilni telefon: 091 5539 224

Elektronicka posta: mmatic3@net.efzg.hr

RADNO ISKUSTVO:

e Rad u skladiStu — Zagrebsped d.o.o.
= srpanj 2015. —rujan 2015.

o Spasilac na bazenu — Upravljanje sportskim objektima
= 2016.-2019.

o Spasilacki servis d.o.0. — voditelj u organizaciji
= 2017.-2021.

o Demonstrator — Ekonomski fakultet u Zagrebu
= 2019.-2020.

e Ministarstvo financija — Zavod za makroekonomske i fiskalne analize i projekcije

= studeni 2020. — trenutno.

OBRAZOVANJE:

e Srednja skola: Treca ekonomska Skola Zagreb, 2011. —2015.
e Fakultet: Ekonomski fakultet u Zagrebu, 2015. — 2021.

o Studij: Integrirani preddiplomski 1 diplomski sveucili$ni studiji Ekonomija

90



JEZICNE VJESTINE:

-znanje engleskog jezika, aktivno u govoru, ¢itanju i pisanju
-znanje njemackog jezika, pasivno u govoru, ¢itanju i pisanju

DIGITALNE VJESTINE:

-rad na raCunalu: aktivno koriStenje MS Office, programski jezici R, SQL

KONFERENCIJE I SEMINARI:

-CEP SIMPOZIJ 2020 ,,Migracije, ekonomija 1 poslovna etika* — Fakultet Filozofije i religijskih
znanosti (28.02.2020.) — predstavljanje suautorskog studentskog rada na temu ,,Analiza
suvremenog iseljavanja iz Hrvatske*

HOBIJI I INTERESI:

-sport: plivanje, nogomet, Sah
-filmovi i knjige

VOLONTIRANJE:

-Hrvatski Crvent kriz

TECAJEVI:

-Spasilac na otvorenim vodama (2016.)
-SpaSavanje iz vode u otezanim uvjetima (2019.)
-Ronjenje bocom (2020.) - Open Water Scuba Diver

-Data Analyst with R (2021.) - Data Camp

91



