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Suvremeni izazovi monetarne politike: monetarna politika i ekonomski rast

SAZETAK

Tema rada su suvremeni izazovi monetarne politike, odnosno uloga monetarne politike u
ekonomskom rastu. U radu su objasnjeni pojmovi povezani s monetarnom politikom kao i
ekonomskim rastom te su analizirani radovi koji povezuju ta dva pojma. Sredisnje banke su
nositelji monetarne politike, a svojim djelovanjem putem razli¢itih instrumenata ostvaruje
zadace i ciljeve te utjecu na ponudu novca i cijene u nekoj privredi. Primarni je cilj monetarne
politike odrzavanje stabilnosti cijena, a §to je izuzetno vazan uvjet ostvarenja ekonomskog
rasta. Stabilnost cijena ostvaruje se djelovanjem monetarne politike na na¢in da ista utjece na
visinu kamata na Stednju i cijenu pozajmljenog novca. Ekonomski rast je temeljni dugoro¢ni
ekonomski i politi¢ki cilj svake zemlje. Brojni su ekonomisti kroz povijest istrazivali $to utjece
na njega te su zapravo pokusavali rijesiti problem nedostatnog rasta koji je bio prisutan u
njihovom dobu. U ovom su radu takoder ukratko predstavljene temeljne ekonomske teorije koje

objasnjavaju ¢imbenike ekonomskog rasta.

Kljué¢ne rijeci: monetarna politika, ekonomski rast, izazovi, instrumenti



Contemporary challenges of monetary policy: monetary policy and

economic growth

ABSTRACT

The topic of the paper is the contemporary challenges of monetary policy, that is, the role of
monetary policy in economic growth. The paper explains the concepts related to monetary
policy as well as economic growth and analyzes the papers that connect these two concepts.
Central banks are the bearers of monetary policy, and through their actions, through various
instruments, they achieve tasks and goals and influence the supply of money and prices in an
economy. The primary goal of monetary policy is to maintain price stability, which is an
extremely important condition for achieving economic growth. Price stability is achieved
through the action of monetary policy in such a way that it affects the amount of interest on
savings and the price of borrowed money. Economic growth is the fundamental long-term
economic and political goal of every country. Throughout history, numerous economists have
investigated what affects it and actually tried to solve the problem of insufficient growth that
was present in their era. This paper also briefly presents the basic economic theories that explain

the factors of economic growth.

Keywords: monetary policy, economic growth, challenges, instruments
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1. Uvod

U ovom zavr$nom radu bit ¢e analiziran pojam monetarne politike i ekonomskog rasta te ¢e
isti biti dovedeni u vezu, odnosno pokusat ¢e se pribliziti vaznost uloge koju monetarna politika
ima u ekonomskom rastu. Monetarna politika dio je ekonomske politike, a upravo ta politika
predstavlja sve zakonske korake koje se u nekoj drzavi provode kako bi se gospodarstvo
usmjerilo u Zeljenom pravcu, odnosno postiglo opc¢e blagostanje. Monetarnu politiku provodi
srediSnja banka koja je temelj odluka po kojoj se druge, to jest poslovne banke korigiraju.
Osnovna funkcija sredi$nje banke je nadzirati ponudu novca i kredita u zemlji, a osnovni joj je
cilj ostvariti stabilnost cijena Sto je vazan preduvjet ostvarenja ekonomskog rasta. Veliki
naglasak se stavlja na spomenutu stabilnost cijena jer odrzavanjem iste, banka najbolje moze
pridonijeti viS§im stopama rasta. Putem razli¢itih instrumenata sredi$nja banka ostvaruje svoje
zadatke i pridaje im veliku pozornost tijekom provodenja kako bi imala pozitivan utjecaj na

ostale sektore nacionalne privrede.

Ekonomski rast oznacava dugoro¢ni rast proizvodnje kojem tezi svaka drzava te je glavna
odrednica ekonomista i politicara za usporedbu s ostalim zemljama. Osnovni motiv
ekonomskog rasta je otkrivanje zbog ¢ega su neke drzave bogate ili siromasne. Kroz teorijski
okvir ¢e se objasniti i povezati pojam ekonomskog rasta s teorijama istog od kojih su izabrani

neoklasi¢ni model rasta i endogene teorije rasta.

Nakon navedenih teorija i modela koji sluze kao prikaz, u ovom sluc¢aju ekonomskog rasta, na
kraju ¢e se istaknuti kakvu ulogu i vaznost u ekonomskom rastu ima monetarna politika. Uz
stabilnost cijena koja je polazi$na tocka sredi$nje banke, polazi se i od toga da sredisnja banka
mora odrzavati zdrav i stabilan financijski sustav kako bi bila spremna na nepovoljna stanja

koja se mogu pojaviti u nekoj privredi.



2. Metodologija rada

Pri izradi rada koriStena je stru¢na literatura, znanstveni i stru¢ni ¢lanci sa internetskog portala
Hrcak.srce. Takoder su koriStene sluzbene internetske stranice Hrvatske narodne banke i

Europske sredi$nje banke.

Rad se sastoji od dva dijela. U prvom dijelu rada objasnjeni Su pojmovi povezani s monetarnom
politikom, kako se provodi, koji je glavni cilj i instrumente koje koristi u svom provodenju te
sam ekonomski rast. Drugi dio rada, koji obuhvaca ekonomski rast, sadrzi njegovu definiciju i
odredenje pojma te na¢in mjerenja. U drugom su dijelu rada takoder teorijski predstavljene
teorije, odnosno modeli ekonomskog rasta i u konaénici se objasnjava poveznica izmedu pojma
monetarne politike i ekonomskog rasta, odnosno uloga koju monetarna politika ima u

ekonomskom rastu.

U radu su primjenjivane temeljne metode istrazivanja poput analize i deskripcije. Metoda
analize obuhvaca simplificiran prikaz sloZenih oblika te sastav njihovih elemenata. Ovom
metodom objasnjen je pojam monetarne politike i prikazana uloga iste u ekonomskom rastu.

Metodom deskripcije opisuju se osnovni elementi monetarne politike i ekonomskog rasta.

Prije analize teme i prikaza izazova monetarne politike, potrebno je upoznati se pojmovima i
nastankom istog, stoga u nastavku slijedi analiza glavnih pojmova rada: monetarna politika,

ekonomski rast kao 1 veza izmedu ta dva pojma.

3. Monetarna politika

3.1. Temeljna odredenja

Monetarna politika dolazi do izrazaja posebno krajem 1960-ih godina zauzimajuc¢i mjesto
fiskalnoj politici i tako postaje glavno ekonomsko podrucje politike stabilizacije i kretanja
gospodarskoga rasta (Benic¢, 2016). Subjekti monetarne politike imaju mogucnost brze reakcije

na gospodarska kretanja (Beni¢, 2016).

Kada se govori o monetarnoj politici kao kreatoru financijske stabilnosti, potrebno je spomenuti
kako je ona dio ekonomskih politika kojima se ostvaruje generalno ekonomska stabilnost

drzave. Naime, ,,Monetarna politika dio je ekonomske politike, a upravo ta politika predstavlja



sve zakonske korake koje drzava provodi u korist kretanja gospodarstva u smjeru koji oni Zele
kako bi postigli korist opéeg blagostanja drzave. Cetiri su temeljne sastavnice ekonomske
politike, a to su:

Politika cijena (dohotka)

Fiskalna politika

Monetarna politika

Vanjskotrgovinska politika“ (Babi¢, M., 2007:411).

A

U nastavku se navode prednosti monetarne politike pomoc¢u kojih je ista postala osnova
makroekonomskih politika suvremenih razvijenih zemalja. ,,Mogu¢nost monetarne politike da
relativno brzo reagira na neravnomjernost u gospodarskom rastu, §irok krug instrumenata
kojima moze djelovati na gospodarska kretanja te njezina sposobnost osiguranja racionalna
ekonomskog ponaSanja, uz maksimalno iskoristenje resursa, pridonijeli su tome da veéina
ekonomista gleda na kamatu kao na vazan instrument ekonomske politike protiv nezaposlenosti

i inflacije potraznje* (Beni¢, 2016:230).

Opéenito i jednostavnije receno, monetarna politika je vrsta ekonomske politike koju kreira i
provodi srediSnja banka reguliraju¢i ukupnu ponudu novca, kamatne stope, devizni tecaj 1
uvjete kreditiranja, a osnovni dugoro¢ni cilj je odrzavanje stabilnosti cijena (Jele¢ Raguz,
2020). Naime, monetarna politika direktno se povezuje uz sredi$nju banku jer se putem nje ista
provodi u odredenoj zemlji. ,,SrediSnja banka je banka banaka i banka drZave kojoj je osnovna
funkcija nadzirati ponudu novca i kredita u zemlji. Zapravo, rije¢ je o tome da u razdoblju
opadanja gospodarske aktivnosti i zaposlenosti treba povecati ponudu novca i kredita, a u
razdoblju kada rast ukupne potroSnje vodi inflaciji potraZnje, treba smanjiti ponudu novcea i
kredita“ (Beni¢, 2016:155). Sredis$nje banke imaju utjecaj na ekonomiju i ekonomski rast svake
zemlje. Prema Borozan (2002:168), ,,sredi$nja banka zauzima sredi$nje mjesto u monetarnom
sustavu svake zemlje“. S druge strane, poslovne banke su one banke koje obavljaju posao putem
dozvole koju im je izdala sredi$nja banka i to su, ,,one banke koje su uklju¢ene u financijsko
posredovanje, u poslove primanja depozita ili bliskih supstituta za depozite, u kreditne poslove
(tj. u odobravanju zajmova na vlastiti racun) ili u poslove investiranja u vrijednosnice*

(Borozan, 2002:172).



Monetarna politika zahtjevan je sustav vodenja i provodenja razli¢itih instrumenata kako bi
drzavu dovela do ekonomskog rasta. SrediSnja banka provodi regulacije koje se odnose na
ostale banke koje se korigiraju po njoj. Odluke koje donosi srediSnja banka utje¢u na dostupnost
novca, kontrolira ponudu novca te utjece na cijene (Beni¢, 2016).

Kako sredi$nja banka provodi monetarnu politiku te kojim se instrumentima koristi kako bi
stabilizirala cjenovna kretanja u odredenoj zemlji, detaljnije ¢e biti opisano u daljnjem dijelu
rada. No, najprije treba napraviti poveznicu monetarne politike i novca jer upravo se na novcu

zasniva Kreiranje iste.

3.2. Novac i monetarna politika

Kada se govori o monetarnoj politici, osnovna poveznica i polazisna tocka je novac kao
generator ekonomskog rasta i razvoja, ,,Njime se mjeri ekonomska vrijednost dobara, a losa
ekonomska, odnosno monetarna politika moze donijeti ozbiljne gospodarske poremecaje,
inflaciju i depresiju® (Beni¢, 2016:134). Kako je prethodno ve¢ spomenuto da je sredi$nja banka
pokreta¢ ponude novca, bitno je navesti kako i na koji nain se putem iste gospodarstvo
opskrbljuje novcem. Sudionici stvaranja novca su ,.stanovnici i poduzeca, sredi$nja banka,

poslovne banke i drzava te tako Cini cjelovit sustav (Beni¢, 2016:149).

U nastavku su prikazane dvije tablice s pojednostavljenim prikazom koje pokazuju $to sadrzi

bilanca sredi$nje banke, a $to bilanca poslovne banke.

Tablica 1: Bilanca sredi$nje banke

Aktiva (sredstva) Pasiva (izvori sredstava)
1. Zlato i devize (Medunarodne pricuve 1. Novac u optjecaju
neto) 2. Depoziti ostalih banaka
2. Krediti bankama 3. Depozit vlade, tj. drzave
3. Krediti vladi, tj. drzavi 4. Kapital i rezerve
Ukupno Ukupno

Izvor: izrada prema Borozan, . (2002), Makroekonomija.



Tablica 2: Bilanca poslovne banke

Aktiva
1. Racuni rezervi 1. Krediti od sredi$nje banke
a) Gotovina 2. Depoziti
b) Depoziti u sredis$njoj banci a) Depoziti po videnju
2. Zajmovi (dani) i investicije b) Ostali depoziti
3. Kapital i rezerve
Ukupno Ukupno

Izvor: izrada prema Borozan, . (2002), Makroekonomija.

Novac je zakonito i opcéeprihvaceno sredstvo razmjene, odnosno opéeprihvaceno sredstvo
placanja roba i usluga. U modernim se gospodarstvima upotrebljava fiducijarni novac! kojeg
izdaje sredi$nja banka i sSmatra se zakonskim sredstvom placanja (Jele¢ Raguz, 2020). Sredi$nje

banke su te koje moraju odrzavati vrijednost novca stabilnom.

Bitno je razumjeti pojam novca, odnosno tzv. mjeru novca jer ,,za potrebe makroekonomske
politike (osobito monetarne politike) osobito znacenje ima razumijevanje financijskih
transakcija, njihove klasifikacije, mjerenja i identifikacije u bilanci stanja i u financijskim
racunima pojedinih sektora® (Borozan, 2002:163). Takoder, Borozan (2002) navodi da je
poznavanje mjere novca vazno jer odreduje nov¢anu masu neke zemlje i definira novcani
optjecaj. Nov¢ana masa se moze definirati kao koli¢ina novca koja egzistira u nekoj zemlji u
odredenom trenutku vremena. Kada se govori o novcu, u globalu, razlikuju se tri monetarna

agregata ili tri bazi¢ne mjere novca: M1, M2, M3.

M1 mjera novca obuhvaéa gotovinu (tj. novéanice i kovani novac koji se nalazi u optjecaju
izvan banaka i1 pos$ta) 1 depozitni novac. Takoder se moZe jo§ nazivati i transakcjski novac.
Depozitni novac predstavlja raspoloZiva novCana sredstva na rac¢unima kod banaka (tzv.

depozite po videnju). Dakle, obuhvaca likvidna nov¢ana sredstva i postoji minimalni rizik da

! Fiducijarni novac sam po sebi nema vrijednost jer je papir koji se upotrebljava za njihovu izradu gotovo
bezvrijedan. Drugim rije¢ima, nema zlatno pokri¢e te se tako za razliku od reprezentativnog novca ne moze
zamijeniti za unaprijed utvrdenu koli¢inu zlata, ali se moze zamijeniti za neku drugu valutu. Papirni i sitni kovani
novac primjeri su fiducijarnog novca (Jele¢ Raguz, 2020).



¢e se njihova vrijednost promijeniti izmedu vremena kupovine i vremena prodaje jer se likvidna
novcana sredstva mogu brzo i jeftino konvertirati u cash novac (Borozan, 2002).

M2 mjera novca obuhva¢a M1 novac i tzv. quazi novac (near ili priblizni novac). U ovu mjeru
novca mogu se svrstati $tedni depoziti i depoziti a vista (bez roka). Namijenjena je Stednji i iz
tog razloga novcéana sredstva nisu tako likvidna kao ona sredstva obuhva¢ena M1 mjerom
novca. M3 mjera novca obuhva¢a M2 mjeru novca i ograni¢ene depozite, oro¢ene depozite do
jedne godine. Ova sredstva imaju ograni¢enu likvidnost, odnosno postaju likvidna nakon isteka
roka orocenja (Borozan, 2002).

Postoji i MO mjera novca, to je oznaka za primarni novac koji je posebice vazan s aspekta
monetarne politike. To je novac sredi$nje banke stvoren njenim aktivnim operacijama, odnosno
kreditima bankama i drzavi, otkupom odredenih vrijednosnih papira i drugim vrstama
plasmana. Cesto ga se naziva i monetarna baza jer on predstavlja bazu za nastanak novéane

mase M1 i nadalje te sredi$nja banka na njega direktno utjece (Jele¢ Raguz, 2020).

Sredi$nja banka Hrvatske, Hrvatska narodna banka, od 1991. godine pocinje samostalno
provoditi politiku primarnog novca, a izvor i struktura, kao i tok kretanja vidi se u samoj bilanci.

,.Strukturu Cine:

e Primarni novac MO koji ¢ini gotov novac izvan kreditnih institucija, depoziti kreditnih
i ostalih institucija kod HNB-a te nov¢ana sredstva u blagajnama kreditnih institucija.

e Novcana masa M1 koju ¢ine gotov novac izvan kreditnih institucija, kao i depozitni
novac

e Nov¢ana masa Mla koja obuhvaca gotov novac izvan banaka te depozitni novac kod
poslovnih banaka uvec¢an za depozit drediSnje drzave kod poslovnih banaka.

e Ukupna likvidna sredstva M4 koja uklju¢uju nov¢anu masu M1, S§tedne oroCene
devizne depozite, obveznice i dr.

e Neto domacéa aktiva koja predstavlja razliku ukupnih likvidnih sredstava i neto

inozemne aktive® (Lovrinovi¢ i Ivanov, 2009).



3.2.1. Ciljevi monetarne politike

Primarni je cilj monetarne politike odrzavanje stabilnosti cijena, a to je najvazniji doprinos
kojeg ona moze dati ekonomskom rastu. SrediSnje banke provode monetarnu politiku svoje
zemlje putem razli¢itih instrumenta potrebnih za ostvarivanje zadaca i navedenih ciljeva.
Poznato je da se ciljevi monetarne politike ostvaruju kroz razne instrumente i mehanizme kao

§to je ve¢ spomenuta koli¢ina novca, ali i devizni tecaj i kamatna stopa.

Kada se govori o realizaciji ciljeva nekada je teSko ostvariti postavljene ciljeve, odnosno
napraviti ravnotezu izmedu istih. ,,Kod odabira cilja monetarne politike bitno je znati da postoje
ciljevi koji su kontradiktorni i koji su paralelni. Tako je moguée istovremeno imati stabilnost
cijena i stabilnost financijskoga sustava, ali je teze imati stabilnost cijena i povecavati
zaposlenost. U odredenim je uvjetima teSko imati stabilan tecaj 1 zadovoljavajucu likvidnost

financijskoga sustava“ (Gregurek i Vidakovi¢, 2011:408).

Sredis$nje banke odrzavaju stabilnost cijena kroz, nisku i stabilnu inflaciju i time pridonosi
uspje$nom i odrzivom ekonomskom rastu. Pa tako, ,,niska i stabilna inflacija ne podrazumijeva
stopu inflacije od nula posto, ve¢ blago pozitivnu stopu u duzem razdoblju“ (Jele¢ Raguz,
2020:195). Postoji odredena razina inflacije koja moze uspjesno realizirati stabilnost cijena.
Konkretno u Europi, sredisnja banka je Europska sredi$nja banka (ESB), a prema ovoj banci

optimalna razina inflacije iznosi 2 % u srednjoro¢nom razdoblju.

3.2.2. Vrste monetarne politike

Monetarnu politiku provodi sredisnja banka kojoj je osnovna zadac¢a nadziranje funkcije novca
(ponuda novca i kredita u zemlji) kroz takozvanu, ekspanzivnu i kontrakcijsku monetarnu

politiku.
Vrste monetarne politike ovise 0 svojim ciljevima, a mogu biti:

e ekspanzivna monetarna politika

e kontrakcijska monetarna politika.



Kontrakcijska monetarna politika ograni¢ava rast potraznje i djeluje u smjeru snizavanja
inflacije. Prascevi¢ (2011) navodi da instrumenti kojima se kontrakcijska politika koristi su
sljede¢i: poveéanje eskontne stope, povecanje kamatne stope, Ograniavanje kredita u
gospodarstvu, ograni¢avanje potroSackih Kkredita, povecanje stope rezervi likvidnosti,
povecanje stope obveznih rezervi te poticanje svih oblika Stednje. Kontrakcijska ili restriktivna
monetarna politika trebala bi smanjiti ponudu novca i kredita u razdoblju kada rast ukupne
potrosnje vodi inflaciji potraznje. O restriktivnoj monetarnoj politici moze se govoriti ukoliko

ponuda novca raste sporije od stope rasta BDP-a i kada cijena novca raste (kamatna stopa).

Takoder, postoji i neutralna monetarna politika o kojoj je rije¢ uglavnom kada ponuda novca

raste po stopi koja je priblizno jednaka stopi rasta BDP-a (Jele¢ Raguz, 2020).

U drugom pak slucaju, ekspanzivna politika koristi suprotne intrumente onima od kontrakcijske
politike, a to bi bili: smanjenje eskontne stope, snizavanje kamatne stope na kredite u
bankarskom sustavu, smanjenje stope obveznih rezervi, smanjenje stope rezervi likvidnosti i
povecanje isplata kredita gospodarstvima i stanovniStvu. Pa tako, Beni¢ (2016) navodi da
ekspanzivna politika svojim djelovanjem smanjuje nezaposlenost i stimulira poslovne
aktivnosti kao i potroSacku potro$nju, a sve u korist ekonomskog rasta. To bi znacilo da treba
povecati ponudu novca i kredita kada dode razdoblje opadanja gospodarske aktivnosti 1

zaposlenosti. Ona se ¢esto naziva i politikom jeftinog novca (Beni¢, 2016).

3.2.3. Provodenje monetarne politike

U vecini literature kada se govori 0 monetarnoj politici, stavlja se fokus na stabilnost cijena u
provodenju iste. Stabilnost cijena dovodi do izbjegavanja visoke inflacije koja za sobom nosi
trosak i posljedice za drzavu. Uloga srediSnje banke je spomenuta stabilnost cijena koja treba
biti dugoro¢ni i glavni cilj u provodenju monetarne politike jer se stabilno$¢u i niskom

inflacijom pruzaju mnoge koristi i promice se veéi output.

Sredi$nja banka koristi razne instrumente kada je u pitanju provedba monetarne politike.
Koriste se kako bi sredi$nje banke provele svoje ciljeve, a njihov broj ovisi o tome koliko su
razvijeni financijski sustavi drzava (Beni¢, 2016). Tako npr. u manje razvijenim drzavama ¢iji

je financijski sustav lo§iji, broj instrumenata je manji i manje su kompleksniji, dok za drzave



¢iji su financijski sustavi jaki, vrijedi obrnuto. Opcenito, instrumenti monetarne politike su
poslovi na otvorenom trzistu, obvezna pricuva, stalno raspolozive moguénosti (prekonoéni
krediti/depoziti) te ostali instrumenti i mjere. Prvi instrument, poslovi na otvorenom trzistu
oznacCava to da,,SrediSnja banka svojim poslovanjem na otvorenom trzistu kupuje 1 prodaje
financijske instrumente (obveznice, trezorske zapise i devize; dionice vrlo rijetko) od
komercijalnih banaka i na taj nacin utjece na likvidnost* (Jele¢ Raguz, 2020:197). Nadalje, jos
jedna vrsta poslovanja na otvorenom trzi$tu je odobravanje kredita bankama i prikupljanje
depozita od njih. Na ovaj nacin sredisnja banka povecava njihovu likvidnost i utjeCe na pad
kamatnih stopa na trziStu, dok se prikupljanjem depozita od banaka postizu suprotni ucinci
(Jele¢ Raguz, 2020). ,,Aktivnosti na otvorenom trziStu najvaznije su oruzje u provodenju
stabilizacijske politike u razvijenim trziSnim gospodarstvima® (Beni¢, 2016:155). U tom
slucaju, djelovanje srediSnje banke ocituje se na nacin da kupuje ili prodaje vrijednosne

papire ili devize te tako povecava ili smanjuje kreditni potencijal poslovnih banaka.

Drugi instrument monetarne politike je obvezna pric¢uva. Jele¢ Raguz (2020) navodi da ovaj
intrument karakterizira odredivanje visine obvezne pri¢uve kojom sredi$nja banka ograni¢ava
poslovnim bankama da slobodno raspolazu dijelom svojih sredstava. Svako povecanje stope
obvezne rezerve smanjuje koli¢inu novca u optjecaju i obrnuto. Drugim rije¢ima, srediS$nja
banka mijenja stopu obveznih pri¢uva svojom odlukom te na taj nacin odreduje ponudu kredita.
SrediSnja banka regulira obvezne pricuve smanjenjem ili povecanjem iste kroz dvije situacije.
,Ukoliko se tijekom razdoblja recesije Zeli povecati kreditna ekspanzija, srediSnja ¢e banka
smanjiti stopu obvezne pricuve ($to ¢e u konacnici izazvati i smanjenje kamatne stope)* (Jele¢
Raguz, 2020:198). U drugom pak slu¢aju, u uvjetima prisutnih inflatornih kretanja gdje je cilj
smanjiti kreditne aktivnosti, sredisnja banka ¢e povecati stopu obvezne pricuve te ¢e to u
konacnici izazvati pritisak na rast kamatnih stopa. Putem obvezne priCuve srediSnja banka

indirektno utjece na ponudu novca te osigurava likvidnost banaka (Jele¢ Raguz, 2020).

Tre¢i instrument monetarne politike su stalno raspoloZive moguénosti, a Jele¢ Raguz (2020)
istice da se pomoc¢u njih omogucuje kreditnim institucijama posudivanje sredstava putem
prekono¢nog kredita te deponiranje sredstava putem prekono¢nog depozita. Kreditne institucije
ih koriste na vlastitu inicijativu, uglavnom na kraju radnog dana, uz prekono¢no dospijece. Pod
ostalim instrumentima i mjerama navode se minimalna potrebna devizna potrazivanja koja
oznacavaju strukturnu mjeru za odrzavanje devizne likvidnosti banaka. Likvidnim se smatraju
devizna potrazivanja (osim potrazivanja po kreditima) s preostalim rokom dospijeca do tri

mjeseca (Jele¢ Raguz, 2020).



Takoder, ESB je navela kako provodi monetarnu politiku putem instrumenata kako bi ostvarila

pozitivan utjecaj na gradane i poduzeca. Rijec je o sljedeéim instrumentima:

o ,naSe negativne kamatne stope, kojima poticemo banke da pozajmljuju po niskim
stopama tako da je pozajmljivanje jeftino za gradane i poduzeca
e naSe »smjernice buduc¢e monetarne politike«, u kojima objasnjavamo svoje namjere
povezane s budu¢om monetarnom politikom ovisno o kretanjima u gospodarstvu
e nasi programi kupnje vrijednosnih papira, koji poti¢u pozajmljivanje, troSenje i ulaganje
u gospodarstvo
e naSe »ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja«, u kojima pozajmljujemo novac
bankama po vrlo povoljnim kamatnim stopama ako one taj novac pozajmljuju
gradanima i poduze¢ima® (ESB, 2023).
Prethodno navedenim intrumentima utjece se na ekonomsku stabilizaciju u nekoj zemlji te
kretanje novca izmedu banaka, poduzeca ili bilo kojeg drugog kupca na nacin da se nov¢ani

optjecaj povecava ili smanjuje u odredenim trenucima.

3.2.4. Transparentnost srediSnje banke

U samom provodenju monetarne politike bitno je spomenuti i transparentnost srediS$njih
banaka. Beni¢ (2014) navodi da transparentnost oznacava komunikaciju sredi$nje banke s
javnos$cu tako Sto mora iznositi vazne informacije o svojim ciljevima, odlukama i1 odredenim
kretanjima na trziStu bitnima za ekonomski rast i uspjeSnost monetarne politike.
Transparentnost sredisnje banke unazad 30-ak godina postala je najvaznije obiljeZje monetarne
politike (Beni¢, 2014). Za sredi$nju banku i monetarnu politiku od izrazite je vaznosti
predvidanje buduc¢ih makroekonomskih pojava i zbivanja u ekonomiji. Upravo je zahvaljujuci
pojavom transparentosti uvelike uvecana koli¢ina dostupnih informacija, a posebice za
predvidanja i kona¢ne odluke u provodenju monetarne politike. Takve informacije sluze laksem

kreiranju ekonomske politike u datim potrebnim situacijama.

Kako je ve¢ spomenuto, transparentnost je sve ¢esce prisutna kao novi nacin i obrazac po kojem
srediSnje banke provode monetarnu politiku. Moze se reci kako je transparentnost sredisnje
banke postala trend u svijetu ekonomije. U mnogim se literaturama spominje transparentnost
banke i moze li ona biti pretjerana te su ta pitanja postala sve ucestaliji predmet istrazivanja
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mnogih znanstvenika s tog podru¢ja ekonomije. Uz pravilno koristenje transparentnosti nece
se pojaviti problemi poput npr. vremenske nekonzistentnosti?. Pa tako, Beni¢ (2014) navodi da
vremenska konzistentnost oznacava da akcije na podru¢ju monetarne politike moraju biti
vremenski konzistentne povezujuéi prosle, sadasnje i buduce akcije na jedinstvenoj liniji.
Nadalje, da se sprijeci taj problem, Beni¢ (2014) smatra da transparentnost sredi$nje banke
podrazumijeva nepostojanje asimetri¢nih informacija izmedu nositelja monetarne politike i
poslovnih subjekata. Iako postoji opasnost od moguéeg utjecaja na dinamic¢ku nestabilnost zbog
interakcija u slu¢aju potpuno neovisnih nositelja monetarne i fiskalne politike, kako navodi isti
autor, uz odgovorno ponasSanje, neovisnost, transparentnost i ciljanu inflaciju kao nominalno

sidro, moguce je izbjeci problem vremenske nekonzistentnosti.

U svakom segmentu djelovanja i odredenih postupaka postoje prednosti i nedostaci, a kao
zakljuéak o transparentnosti navedena je prednost i tvrdnja koja navodi da je transparentnost
pozeljna. Prema Beni¢u (2016:3), ,,veca transparentnost srediSnje banke posebice moze
smanjiti neizvjesnost u privatnom sektoru, srediSnjoj banci dati vecu fleksibilnost u
stabiliziranju ekonomskih poremecaja i smanjenju oscilacija u ostvarenju outputa te utjecati na

srediSnjeg bankara da se ponaSa na druStveno optimalan nacin®.

Gattin Turkalj i Ljubaj (2017) isticu da se institucionalni ustroji sredi$njih banaka u novije
vrijeme razvijaju u smjeru povecane neovisnosti od izvr$ne vlasti u skladu sa saznanjem da su
ishodi monetarne politike bliZze optimalnima kada je srediSnja banka neovisna. Pod neovisnos¢u
se podrazumijeva neovisnost instrumenata monetarne politike, dok izvrSna odnosno

zakonodavna vlast srediSnjoj banci i nadalje postavljaju cilj.

2 VVremenska nekonzistentnost predstavlja problem koji se u monetarnoj politici ne smije zanemariti. Da bi politika
bila konzistentna, nositelji ekonomske politike moraju maksimirati drustveni cilj uzimajuéi u obzir prijasnje odluke
nositelja politike i poslovnih agenata te dano ograni¢enje (Beni¢, 2016).
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4. Ekonomski rast
4.1. Temeljna odredenja

Sve zemlje svijeta, ekonomisti i politi¢ari prate ekonomski rast najprije u svojoj zemlji i kakav

je u odnosu na druge zemlje.

Krajem svake godine usporeduju se statistike za sve zemlje svijeta koje pokazuju stopu
ekonomskog rasta kroz rast realnog BDP-a u nekom promatranom razdoblju. Vlade
dozivljavaju uspone ili padove zahvaljujuéi pokazateljima visokih ili niskih stopa ekonomskog
rasta, rangiraju¢i ih na globalnoj sceni (Jele¢ Raguz, 2020). Prema navedenom se moze
zakljuditi da ekonomski rast oznacava Cilj drzava koji u konacnici vodi ekonomskom napretku
i napretku odredenog drustva. Pa tako, ,,Ve¢ i vrlo male promjene u dugoroc¢noj stopi
gospodarskog rasta uvjetuju znacajne razlike u ostvarenoj razini zivotnog standarda gradana
pojedinih zemalja“ (Mervar, 1999:1). Ci¢in Sain (2014) navodi da se pod ekonomskim rastom
podrazumijeva povecanje potencijalnog BDP-a, odnosno proizvodnje i proizvodnih kapaciteta.
Mjeri se povecanjem realnog BDP-a po stanovniku u odredenom razdoblju, a tako se otklanjaju

kratkoroc¢ne i sezonske fluktuacije koje mogu dati krivu sliku privredne dinamike.

Samuelson i Nordhaus (2011) navode da se ekonomski rast mjeri stopom promjene BDP-a, a
sam BDP pokazuje cjelokupnu vrijednost proizvodnje finalnih dobara i usluga zemlje u godini
dana. Tocnije, pokazuje sposobnost drustva da zadovolji svoje potrebe za dobrima koja se na
trziStu koriste kao predmet razmjene. Mjerenje ekonomskog rasta oCituje se kroz promjene
realnog BDP-a (ili realnog BDP per capita) koje su izrazene u postotku kao stopa rasta, a stopa
rasta je postotna stopa promjene realnog BDP-a u nekoj godini u odnosu na prethodnu ili baznu

godinu.. Formula za izracun stope rasta BDP-a je sljedeca:

BDP,—BDP;_;

% ABDP = x100.

t—-1

Dakle, racuna se kao promjena realnog outputa izmedu dva perioda podijeljena s ukupnim

outputom u baznom periodu te pomnoZzena sa sto (Jele¢ Raguz, 2020).

BDP per capita ili BDP po glavi stanovnika oznacava ukupnu razinu BDP-a podijeljenu s
brojem stanovnika u zemlji. Jele¢ Raguz (2020) navodi da oznacava mjeru dostignutog

zivotnog standarda te je jedan od najrelevantnijih pokazatelja za usporedbu dostignute razine
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zivotnog standarda medu zemljama. Ukoliko je rast realnog outputa vec¢i od rasta populacije,

tada raste BDP po stanovniku, a to je najcesée slucaj kod razvijenih zapadnih zemalja.

Neki ekonomisti smatraju da su ljudski resursi najvazniji faktor ekonomskog rasta jer je bez
njih i najsuvremenija tehnologija bezvrijedna, dok drugi smatraju da su to tehnologija i
poduzetnistvo jer se bez njih ni ljudski resursi ne mogu iskoristiti (Ci¢in Sain, 2014). Takoder,
unato¢ tome da su neke zemlje bogatije prirodnim resursima od drugih zemalja, to ne znaci da
su te zemlje i razvijenije, odnosno da imaju brze i visoke stope ekonomskog rasta iako to
naravno, predstavlja veliku vaznost za ekonomski rast, a vrijedi i obrnuto. Ekonomski rast mora
biti uskladen sa ostalim razvojnim dimenzijama kako bi se postiglo poboljsanje zivotnog
standarda, odnosno dovelo do blagostanja ljudi. Borozan (2002:411) navodi da navedene
razvojne dimnezije (socijalne, zdravstvene, ekoloske, politi¢ke i druge) pridonose razvitku

nekog drustva ukoliko su uravnotezene S navedenim ravojnim dimenzijama.

Uz razne definicije ekonomskog rasta, Samuelson i Nordhaus (2011) smatraju kako ekonomski
rast predstavlja porast proizvodnje ili potencijalnog BDP-a odredene zemlje u odredenom
vremenskom razdoblju ili bolje re¢eno, porast ukupnog outputa gospodarstva. Nastaje kada se
granica proizvodnih moguénosti zemlje pomice prema van, kao i zbog porasta radne snage ili

kapitalnih dobara, tehnologije te proizvodnosti po radniku.

Postoji mnostvo podjela ekonomskog rasta prema teorijama i vrstama. Prema Grgicu i Bilas
(2008:619), ,,Ekonomski se rast najcesce definira kao povecanje godiSnjeg neto proizvoda
jednog gospodarstva‘“. Nadalje, Grgi¢ i Bilas (2008., preuzeto od Jones, 2003.) isti¢u da Jones
razlikuje dvije vrste rasta: ekstenzivni i intenzivni. Ekstenzivni rast postoji ako veli¢ina neto
proizvoda raste, ali sporije nego stanovniStvo. Intenzivni rast nastaje kada raste proizvod per
capita, odnosno kada je stopa rasta proizvoda visa od stope rasta stanovniStva zbog Cega
stanovniStvo ostvaruje sve vec¢i proizvod po stanovniku i moZe podizati razinu blagostanja“.
Sto je presudno u ekstenzivnom i intenzivnom rastu, Beni¢ (2016:655) navodi, ,,u ekstenzivnom
je rastu nepromijenjena tehni¢ka opremljenost (odnos izmedu kapitala i radne snage), a u
intenzivnom ona raste. Pri ekstenzivnom je rastu teziSte na ubrzanoj akumulaciji i uporabi

rezervi radne snage, a u intenzivnom je presudan tehnoloski napredak*.

Kada se govori o ekonomskom rastu otvorene ekonomije vazno je napomenuti da ekonomski
rast otvorenih ekonomija sadrzi brojne faktore koji mogu utjecati na stopu ekonomskog rasta,

a Grgi¢ i1 Bilas (2008) isti¢u one vazne poput investicija u fizicku akumulaciju kapitala,
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investicije u obrazovanje i ljudski kapital. Kao najvazniji faktor za odredivanje standarda zivota
istiCe se razina tehnologije. Za pobolj$anje razine tehnologije od izrazite vaznosti su inovacije,
akumulacija znanja, prelijevanje znanja te trziSna moc¢. Otvorene ekonomije lakSe akumuliraju
ljudski i fizi¢ki kapital, ostvaruju stabilniju ekonomsku okolinu i koristi od pristupa stranom
znanju (Grgi¢ i Bilas, 2008). Moze se zakljuciti da ekonomski rast u dana$nje vrijeme uz sve
navedeno, ponajvise ovisi o tehnologiji kao pokretacu njegova rasta, a razlog tomu moze biti

Sto je tehnologija uvelike razvijena i tako olaksava pristup korisnim informacijama.

Takoder, Beni¢ (2016) smatra da je ekonomski rast najvazniji, ali ne i jedini ¢imbenik razvoja
i svakako njegovo osnovno obiljezje, jer nema razvoja bez gospodarskoga rasta. Isti autor
navodi da neke zemlje bogatije prirodnim resursima ne ostvaruju paralelno i ve¢i ekonomski

rast, npr. zemlje koje su proizvodaci nafte.

4.2.Modeli ekonomskog rasta

Modeli su prikazi, teorijske konstrukcije gospodarskoga sustava koji sluze kao okviri za
provodenje 1 planiranje postupaka u ekonomskoj politici (Beni¢, 2016). Dakle, teorija
gospodarskog rasta, navodi Borozan (2002) bavi se izucavanjem dugoronog rasta
modeliranjem interakcija izmedu resursa, outputa, Stednje i investicija u procesu gospodarskog
rasta, a zadatak teorije rasta je objasniti stope rasta te zasto se zivotni standard razlikuje izmedu

zemalja.

4.2.1. Klasicne teorije rasta

Slijedi kratak uvod u Klasi¢ne teorije rasta, a nadalje u neoklasi¢ni model rasta i endogene
teorije rasta. Na pocetku je bitno spomenuti da su prve teorije ekonomskog rasta dali Adam
Smith i Robert Malthus (Jele¢ Raguz, 2020). Oni su za razliku od suvremenih teorija rasta
naglaSavali zemlju kao najvazniji izvor ekonomskog rasta jer u njihovo vrijeme ono §to je imalo
znacajniju ulogu u istom bila je poljoprivredna proizvodnja. Jele¢ Raguz (2020) isti¢e kako je
razlog tomu bio $to u vrijeme kada je Smith razvijao svoju teoriju rasta, zemlja je svima bila

dostupna i besplatna, a velik dio zemljine povrsine bio je nenastanjen i otvoren za naseljavanje.

Smithova pretpostavka polazi od toga da rast nacionalne proizvodnje ovisi 0 rastu broja
stanovnika. Pa tako, Jele¢ Raguz (2020:252) istice ,,Ukoliko bi, primjerice, doslo do

udvostrucenja broja stanovnika, doslo bi i do udvostrucenja nacionalne proizvodnje®. No, kako
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raste stanovniStvo, tako se neobradena zemljiSta pretvaraju u obradiva i samim time Se
pojavljuju druge okolnosti kao npr. da zemlja postaje oskudan resurs i javljaju se rente (Jele¢
Raguz, 2020). Smithovu teoriju nastavio je Malthus koji je tvrdio da ¢e stanovni$tvo rasti
ukoliko su nadnice iznad egzistencijalnog minimuma. Ukoliko su nadnice ispod navedenog
minimuna, to ¢e uzrokovati visoku smrtnost i smanjivanje stanovnisva. ,,Stoga je zagovarao da
nadnice trebaju biti na egzistencijalnom minimumu kako rast stanovnistva ne bi bio veéi od

rasta proizvodnje* (Jele¢ Raguz, 2020:253).

Moze se zakljuéiti da na¢in njegova razmisljanja i djelovanja nikako nije mogao opstati jer rije¢
je o ljudima, a njegov nacin djelovanja i pesimizam doveo bi do sve vece smrtnosti. Shodno
tome, Samuelson i Nordhaus (2011) smatraju da bi u tom slucaju radnic¢ka klasa bila osudena

na tezak 1 kratak zivot.

4.2.2. Neoklasi¢ni model rasta

Zacetnik ovog modela je Robert Solow koji je 1956. godine razvio neoklasi¢ni model rasta te
se isti smatra pocetkom moderne teorije ekonomskog rasta (Mervar, 1999). Ovaj je model
poznat po tome $to u teoriji utvrduje uvjete koje ¢e gospodarstvo dovesti U Stanje stabilne
ravnoteze. Mervar (1999:24) navodi da, ,,u svom osnovnom obliku Solowljev model se zasniva
na nekoliko pretpostavki. Ukratko, to su: u ekonomiji postoji samo jedno dobro, koje je moguce
iskoristiti bilo za potrosnju, bilo za investicije; stopa Stednje egzogeno je zadana kao konstantan
udjel u ukupnom proizvodu gospodarstva (BDP-u); velicina radne snage (odnosno broj
stanovnika) takoder je egzogeno utvrdena; gospodarstvo je uvijek u fazi pune zaposlenosti;
prisutna je savrsena konkurencija; postoji samo realni sektor gospodarstva““. U svom modelu,
Solow zeli prikazati kako se zamjenjivanjem rada kapitalom i obratno, u razli¢itim
proporcijama moze proizvesti odredena razina outputa. Prema Beni¢u (2016:632), ,,uz te
pretpostavke moze se pokazati kako ¢e se u gospodarstvu uspostaviti takav odnos izmedu
kapitala i rada da ¢e output rasti prema istoj stopi kao rad*. Takoder, Beni¢ (2016:637) navodi,
»Solowljev model vrlo je pojednostavljen na brojne nacine: proizvodi se samo jedno dobro,
nema uloge drzave, zanemaruju se fluktuacije zaposlenosti, proizvodnja je dana agregatnom
proizvodnom funkcijom sa samo tri inputa, stope su $tednje, amortizacije, rasta stanovnistva i
tehnoloskog napretka konstantne®. Obiljezje ovog modela istice se u tome navodi Mervar
(1999:25), ,,kako raste (pada) kolic¢ina kapitala po stanovniku, grani¢na proizvodnost kapitala
pada (raste) zbog opadajucih prinosa faktora proizvodnje, te se omjer kapitala i rada priblizava
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konstantnoj vrijednosti“. Takoder, u ovom modelu rast proizvodnosti rezultat je porasta
kolicine kapitala koji se koristi po stanovniku. Kako se povecava kolic¢ina kapitala po
stanovniku, grani¢na proizvodnost kapitala opada zbog opadajucih prinosa proizvodnih faktora,
te odnos kapital-rad pocinje teziti konstanti. Stoga rast ukupnog proizvoda gospodarstva (BDP-

a) po stanovniku takoder opada (Mervar, 1999).

Jele¢ Raguz (2020) navodi da Solow u svoj model ekonomskog rasta uvodi pojam kapitalne
opremljenosti rada i tehnolo$ku promjenu te tako ima dvije varijante modela gdje se tehnologija
ne mijenja i gdje se tehnologija mijenja i napreduje. Ono $to je bitno za ovaj model je upravo
realno stanje u kojem se tehnologija neprestano ravija i napreduje te tako istice ulogu
tehnoloskih promjena u ekonomskom rastu. To bi znacilo da se vise proizvoda i usluga moze

proizvesti s istim utro$cima rada i kapitala.

Postoji grupa modela s ljudskim kapitalom kojima su ekonomisti poboljsali shvacanje
neoklasi¢nog modela. Borozan (2002) navodi da su potvrdili implikaciju Solowljevog modela
o ostvarenju brzih stopa rasta u slu¢aju kada je aktualna produktivnost manja od razine koja je
konzistentna s rastom populacije ili ulaganjima u ljudski i fizi¢ki kapital. Kada se govori o
ovom modelu kroz tehnoloski aspekt, Mervar (1999:26) istice, ,,da u odsutnosti tehnoloskog
napretka (ili ako je on dostupan odmah i svugdije, dakle ako je javno dobro), tradicionalni
neoklasi¢ni model predvida konvergenciju stopa rasta dohotka po stanovniku bez obzira na

pocetne uvjete u kojima se neko gospodarstvo nalazi‘.

4.2.3. Endogene teorije rasta

Od nastanka neoklasi¢ne teorije rasta, izgradeni su mnogi suvremeni modeli rasta, a upravo je
pojava baze podataka dala mogucénost ekonomistima da izgrade modele koji se 1 dan danas
koriste. Endogene teorije rasta ili nove teorije rasta razvile su se u 1980-im kao odgovor na
kritiku neoklasi¢nog modela rasta, a proucava koji su izvori tehnoloSkog progresa (Jele¢ Raguz,
2020). Autori koji su formalzirali tu ideju bili su Paul Romer i Robert Lucas. lzvori tehnoloskog
napretka poput znanja, obrazovanja, istrazivanja i razvoja postaju faktori proizvodnje koji poput
standardnih proizvodnih faktora (radna snaga i kapital) stvaraju novu vrijednost. Pa se tako
endogene teorije mogu grupirati u dvije skupine: modeli zasnovani na istrazivanju i razvoju te
modeli akumulacije ljudskog (znanja i vjestine) i fizickog kapitala (tvornice i strojevi) (Jele¢
Raguz, 2020).
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Kod modela endogenog rasta specifi¢no je to da ukoliko dode do trajnih promjena u odredenim
varijablama ekonomske politike, te promjene imaju trajan ucinak na stopu ekonomskog rasta.
Dakle, model endogenog rasta, odnosno grupa modela s endogeno definiranim tehnoloskim
progresom je, prema Borozan (2002), ,,ukazala da povecanje prinosa na izdatke za istraZivanje
I razvitak moze povecati gospodarski rast”. Naime, Mervar (2003:8) navodi da, ,,ekonomist
Paul Romer endogenom modelu pridodao je znanje kao novu varijablu te objasnio da znanje

mora svima postati jednako besplatno i dostupno®.

Romer i Lucas predstavljaju modele koji opisuju endogenu dugoro¢nu stopu rasta, a Benic¢
(2016:652) navodi, ,,pristup im obiljezava polazna teza da tehnoloski napredak proizlazi iz
sektora koji proizvede ideje Sto povecéavaju proizvodnost. U skladu s time, klju¢na je endogena
varijabla ukupnost resursa alociranih u tom sektoru, a da bi trzi$ni rezultat bio optimalan i da
bi se stopa rasta povecala, potrebna je intervencija drzave, odnosno politike (npr. patentno

pravo)".

Mervar (2003., preuzeto od Romer, 1994.), isti¢e da se proizvodnost stvara u¢enjem kroz rad
te da bi uvijek trebalo biti besplatno. Drugi razlog koji Romer navodi u oblikovanju novih
teorija rasta odnosi se na potrebu za alternativnim modelom savrSene konkurencije na razini
cijelog gospodarstva. Razlika je to u odnosu na neoklasi¢ni model koji nije uzeo u obzir to da
se napredak u tehnologiji ostvaruje iz onoga sto ljudi rade te da mnogi pojedinci i poduzeca

imaju trziSnu mo¢ zahvaljuju¢i kojoj zaraduju monopolsku rentu.

Prema Benicu (2016:653), ,,glavna implikacija modela endogenog rasta je da gospodarstva koja
vise $tede i investiraju brze rastu te u skladu s time, politike koje poticu Stednju i investicije
pridonose ekonomskom blagostanju®. Opc¢enito, prakti¢ne i ekonomsko-politicke implikacije
endogenih teorija rasta kao i ostalih teorija rasta nisu velike, ali se moze re¢i da im je praki¢na
vrijednost u tome $to su ukazali na to da makroekonomska politika ima znacajan utjecaj na

ekonomski rast, posebice kroz politiku investiranja (Beni¢, 2016).

Sve prethodno navedeno za izabrane modele ekonomskog rasta je nemodelski, teorijski prikaz
istih, a zaklju¢no s navedenim, bitno je zapamtiti §to zapravo modeli ekonomskog rasta
objasnjavaju. Pa tako, prema Tici (2020:219), ,,modeli ekonomskog rasta objasnjavaju razlike
u razvijenosti odnosno pokuSavaju objasniti empirijske Cinjenice uocene u svijetu i tijekom
povijesti: 1. Postoje ogromne razlike u per capita dohotku medu zemljama. Najsiromasnija
zemlja ima per capita dohodak koji je manji od 5% per capita dohotka u najbogatijoj zemlji. 2.
Stope rasta per capita dohotka se snazno razlikuju medu zemljama. 3. Stope rasta nisu nuzno
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konstantne tijekom vremena. 4. Relativna razvijenost neke zemlje u odnosu na druge nije
konstantna. Vrlo Cesto zemlje prelaze iz grupe ,,siromasnih® zemalja u grupu ,,bogatih* zemalja
i obrnuto”. Dakle, objasnjavaju se razlike medu zemljama | provjerava se istinitost tih
objasnjenja odnosno teorija ekonomskog rasta pomoc¢u stvarnih statistickih podataka o

ekonomskom rastu (Tica, 2020).

5. Uloga monetarne politike u ekonomskom rastu
5.1. Monetarna politika, stabilnost cijena i ekonomski rast

Sredi$nja banka, nositelj monetarne politike, svojim politikama i potezima regulira financijski
sustav ostalih banaka. Monetarna politika ima veliku ulogu u ekonomskom rastu, pogotovo u
posljednje vrijeme gdje je vrlo tesko odrzati stabilnost cijena, Sto je dovelo do porasta inflacije
u odnosu na prethodne godine. Takoder, ima veliki izazov u odrzavanju stabilnog financijskog
sustava drzave. Lovrinovi¢ i Ivanov (2009) isticu da sredi$nje banke trebaju podupirati opéu
ekonomsku politiku usmjerenu na ostvarivanje visoke razine zaposlenosti i odrzivog i

neinflatornog ekonomskog rasta, pritom ne dovodeci u pitanje stabilnost cijena.

Ono osnovno kako je prethodno navedeno u radu, na ekonomski se rast moze utjecati
djelovanjem monetarne politike putem srediSnje banke u tri koraka, a to su: povecanjem
ponude novca, smanjenjem kamatnih stopa i povecanjem agregatne potraznje (Jele¢ Raguz,
2020). Monetarna politika moZe utjecati na ekonomski rast utjecu¢i na inflaciju. Naime, u
mnogim se radovima objasnjava kako inflacija moze pozitivno ili negativno utjecati na
ekonomski rast. No, prije objasnjenja njezinog utjecaja na ekonomski rast, potrebno se upoznati
s navedenim pojmom i §to on zapravo oznacava. Pa tako, prema Borozan (2002:22), ,,Inflacija
je kontinuirano i zna¢ajno povecanje prosjecne razine cijena. Inflacija je suprotna od deflacije
koja oznacava kontinuirano opadanje prosjecne razine cijena. AKo je prisutna deflacija, stopa

inflacije je negativna®.

Postoje razne teorije i vrste inflacije, uzroci nastajanja, Sto odreduje njenu visinu, trajanje i
posljedice koje ostavlja. Pojavljuje se bez obzira na razvijenost/nerazvijenost neke zemlje ili na
njenu veli¢inu. No, nadalje je iznesen samo kratki dio o inflaciji koja ne uzrokuje velike
troskove i gubitke za drzavu. A koja bi inflacija bila optimalna da bi se postigao ekonomski
rast, puna zaposlenost i stabilne cijene, Beni¢ (2016:422) navodi, ,,ve¢ina se ekonomista slaze

da predvidiva, stabilna i blaga inflacija vodi vecoj proizvodnji i zaposlenosti*“.To bi znacilo da
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promjene cijena nece pretjerano iznenaditi jer je takva inflacija ocekivana i uspostavljena je
ravnoteza gdje dohodak i troskovi rastu jednakom brzinom. Takva inflacija, odnosno potpuno
oc¢ekivana (anticipirana, u potpunosti predvidiva) nastaje, prema Borozan (2002:28), ,,ako su
oc¢ekivanja svih subjekata (u prosjeku) jednaka tako da ne dolazi do promjena relativnih cijena.
Ako anticipirana inflacija ne vodi ka pomjeni relativnih cijena, tada je rije¢ o uravnotezenoj
inflaciji“. Blaga, puzeéa, dugorocna odnosno latentna ili potencijalna inflacija, ista autorica
navodi da, ,,ima dugoroc¢an karakter, a ispoljava se kao kontinuirano sporo rastu¢a razina cijena
kod koje stopa inflacije ne prelazi 5 %"“. Navedene inflacije ne izazivaju neke pretjerane

troskove.

Jos§ jedan nacin kako se moze utjecati na ekonomski rast monetarnom politkom sredi$nje banke,
kako je spomenuto ve¢ u prethodnom dijelu rada je transparentnost, odnosno neovisnost
srediSnje banke. A prema navedenom, Vuj¢i¢ (1999) smatra da konzervativna sredisnja banka
dopinosi ekonomskom rastu jer je neovisna srediSnja banka manje podlozna politickim
pritiscima i samim time ponasa se predvidljivije. Takoder, sredi$nja banka i njezina neovisnost
moze imati utjecaj na stopu inflacije, a shodno tome, takoder Vuj¢i¢ (1999:7) istice,
,Vjerojatnost recesije se znatno povecava ukoliko centralna banka uvede restriktivne mjere za
smanjivanje inflacije. Sama ¢injenica da je inflacija postala previsoka, medutim, znaci da je u
proslosti centralna banka bila previse popustljiva. Prednost neovisne centralne banke je u tome
Sto je njen temeljni cilj stabilnost cijena tako da ona nece lako dopustiti da se inflacija istrgne
kontroli, pa time nece biti niti potrebe za takozvanom stop-go® monetarom politikom koja
negativno utjece na rast. Postoji mnostvo istrazivanja koja se bave pitanjem neovisnosti
sredi$nje banke i pitanjem ucinka inflacije na stopu ekonomskog rasta pa su dvojica americkih
ekonomista Loungani i Sheets napravili istrazivanje koje se bavi upravo tim pitanjima (Vujcic,
1999). Za istrazivanje postojanja veze izmedu inflacije i stope ekonomskog rasta koristili su
podatke 25 tranzicijskih zemalja. Istrazivanje je pokazalo da su zemlje s nizom stopom inflacije
ostvarile vecée stope rasta BDP-a, §to dovodi do zakljucka da je poZeljna niza stopa inflacije

koja za sobom nosi pozitivne ucinke. A u slucaju vise stope inflacije, imala je negativan uc¢inak

% Stop-go politika odnosi se na makroekonomske politike koje rezultiraju gospodarskim procvatom ili recesijom.
Vlada moze promijeniti monetarnu i/ili fiskalnu politiku kako bi upravljala gospodarstvom, ali opasnost je ta da
gospodarstvo moze prijeéi iz vrlo brzog ,neodrzivog rasta“ u vrlo spor/negativan rast (dostupno na:
https://www.economicshelp.org/blog/glossary/stop-go-policies/).
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na investicije te su dosli do zaklju¢ka o vaznosti kanala neizvjesnosti kroz koji djeluje veza

izmedu inflacije i stopa ekonomskog rasta (Vuj¢i¢, 1999).

Takoder, postoje ekonomisti koji smatraju da razvitak financijskog sustava i trziSta ima
pozitivan utjecaj na ekonomski rast. Vuj¢i¢ (1999:10) smatra da ,,u tom smislu i sredisnja banka
moze, osim uklanjanjem inflacije, odnosno brigom o stabilnosti cijena, na rast utjecati i svojim
doprinosom razvoju ukupnog financijskog trzista. Njena odgovornost, to jest mogucnost, u
tome je medutim, daleko manja nego pri obuzdavanju inflacije. Stabilnost cijena je primarno(a)
odgovornost sredisSnje banke, dok na razvoj financijskog trziSta ona ima samo djelomicni
utjecaj, znatno manji od zbroja utjecaja ostalih faktora na financijskom trzistu (banaka, burzi,

vlade, poduzeca...)".

Kada se govori o optimalnoj razini inflacije, svaka zemlja ima odredenu stopu inflacije kojoj
tezi pa tako za neku zemlju optimalna stopa inflacije predstavlja stopa od npr. 3%, dok je za
neku drugu zemlju optimalna stopa inflacije 0%. Prema navedenom, Blanchard (2011:541)
navodi, ,,Oni koji Zele stopu inflacije od 3 posto naglasavaju da su tros§kovi inflacije od 3 posto
naspram one od 0 posto mali te da je inflaciju dobro zadrzati zbog koristi koje pruza®“. S druge
strane, oni koji Zele ostvariti stopu inflacije od 0 posto smatraju da se takva stopa znatno
razlikuje od ostalih stopa te da ona oznacava stabilnost cijena. Ukoliko bi doslo do takvog stanja
gdje ¢e razina cijena kroz nekoliko godina biti jednaka, to bi pojednostavilo brojne odluke. No,
ipak vecina sredi$njih banaka tezi niskoj ali pozitivnoj inflaciji, a to su stope inflacije od 2-3%
(Blanchard, 2011).

Na primjeru Europske monetarne unije, sredi$nja banka u vidu odrzavanja stabilnosti privrede
ima odredenu stopu inflacije kojoj tezi te tako ESB (2021) istice, ,,Cilj je monetarne politike
ESB odrzavanje stabilnosti cijena, odnosno odrzavanje inflacije na razini od 2% u
srednjorocnom razdoblju. ESB time podupire opée gospodarske politike EU, ¢iji su ciljevi puna
zaposlenost i gospodarski rast“. S druge strane, projekcije HNB-a su takve da se u sljedece dvije
godine oc¢ekuje daljnje usporavanje inflacije, koja bi se u 2024. mogla spustiti na 3,9%, a zatim
u 2025. na 2,3% (HNB, 2023). Projicirani gospodarski rast europodrué¢ja u 2023. tek je neznatno
smanjen u odnosu na proslu projekciju, uglavnom zbog nesto snaznijega negativnog ucinka
poostravanja financijskih uvjeta, te sada iznosi 0,9%, a nakon toga mogao bi se dodatno ubrzati

na 1,6% u 2024 (HNB, 2023).
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Ono §to je bitno spomenuti kada je rije¢ o ulozi monetarne politike ili bilo koje druge na
ekonomski rast je to da svakako imaju odredeni zna¢aj. Navodi se da su studije Medunarodnog
monetarnog fonda, analizirajuéi iskustvo zemalja u razvoju, potvrdile posebno znacenje
nacionalnih politika, pa tako, navodi Mervar (1999:23), ,,ukazujuéi na zakljuc¢ak da su upravo
one glavni uzrok, uz dakako nepovoljne vanjske uvjete, za odsutnost rasta u velikom broju
zemalja u razvoju“. Takoder, ono §to je u konacnici bitno za ekonomski rast je to kako ¢e i na
koji nacin monetarna politika kombinirati svoje razli¢ite insrumente kako bi snaznije
unaprijedila isti. I naravno, utjecaj svake pojedine specifi¢ne politike, prema Mervar (1999:23),

,,mnogo je slozeniji problem koji i dalje ostaje predmetom mnogih rasprava i nesuglasica“.

5.2.1zazovi monetarne politike povezane s ekonomskim rastom

Kada se govori o stabilnosti cijena kao primarnom cilj monetarne politike, vazno je spomenuti
I neutralnost novca, odnosno pretpostavku o istoj. Jele¢ Raguz (2020) istice da prema toj
pretpostavei, promjene u monetarnoj politici dugoro¢no nemaju utjecaja na realne varijable
poput bruto domaceg proizvoda (BDP-a), zaposlenosti i investicija. Promjene u monetarnoj
politici utjecu na inflaciju pa je stoga inflacija izravna posljedica monetarne politike. Takoder,
Borozan (2002:192) navodi da je neutralnosti novca ,,u¢inak monetarne ekspanzije koji se
ispoljava tijekom dugoro¢nog vremenskog razdoblja jedino u vidu promijenjene razine cijena i
drugih nominalnih varijabli, a ne i promjenom realnog BDP-a i drugih realnih varijabli®. Ista
autorica navodi da neutralnost novca tijekom dugoro¢nog razdoblja rezultira ne samo kada se
analiziraju ucinci promjena razine novéane mase na output, ve¢ 1 kada se analiziraju ucinci
promjena stope rasta nov€ane mase na output. U konacnici, Borozan (2002., preuzeto od
Samuelson i Nordhaus, 1992.) navodi da, ,.tijekom dugoro¢nog vremenskog razdoblja, a uz
nepromijenjene uvjete, realno je ocekivati da ¢e novac biti neutralan. Medutim, moguce je da
tijekom dugoro¢nog razdoblja dode do promjena gospodarskih uvjeta poslovanja, zbog kojih
se ekonomija ,,izbacuje* s putanje neutralnosti. Stoga je moguce tretirati dugoro¢nu neutralnost

novca samo kao tendenciju, a ne kao univerzalni zakon*.

Kada se govori o tome kako promjene u ponudi novca uzrokuju ukupnu promjenu dohotka, to
se moZe promatrati uz pomo¢ dva ucinka, a to su ucinak likvidnosti 1 u¢inak dohotka (Benic¢,
2016). Nadalje, pozornost ¢e biti usmjerena na uc¢inak likvidnosti, odnosno zamku likvidnosti.

Pa tako, Beni¢ (2016) navodi da je zamka likvidnosti situacija u dubokoj krizi kada stanovnistvo
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drzi novac u likvidnom obliku pa se povecanjem ponude novca kamatna stopa ne smanjuje,
investicije ne rastu, a monetarna politika postaje neu¢inkovita. Ono §to je u ovom slucaju bitno
istaknuti je poveznica izmedu potraznje za novcem, ponude novca i zamke likvidnosti. Pa tako,
Blanchard (2011:474) navodi, ,.,kada je nominalna kamatna stopa jednaka nuli i kada ljudi imaju
dovoljno novca za obavljanje transakcija, oni postaju indiferentni prema izboru drzanja novca
i drzanja obveznica®“. Takoder, isti autor navodi da jednom kada nominalna kamatna stopa
dosegne nulu, ekspanzivna monetarna politika postaje bespomoéna te povecanje ponude novca
upada u zamku likvidnosti. U tom slucaju ljudi su spremni drzati vise novca (vise likvidnosti)

uz istu nominalnu kamatnu stopu, a realni BDP ne raste.

6. Zakljucak

Monetarna politika dio je ekonomskih politika koje ostvaruju financijsku stabilnost drzave.
Provodi ju srediSnja banka kojoj je osnovna funkcija nadzirati ponudu novca i kredita u zemlji,
a kao njezin osnovni cilj istiCe se stabilnost cijena. Naglasak se stavlja na navedenu stabilnost
cijena jer odrzavanjem iste banka pridonosi viS§im stopama ekonomskog rasta. U radu je ukratko
objasnjen sustav provodenja monetarne politike te kojim se instrumentima koristi srediSnja
banka kako bi imala pozitivan utjecaj na gospodarstvo i ekonomski rast neke zemlje. Monetarna
politika instrumentima utjece na povecanje ili smanjenje nov€anog optjecaja, kretanje novca i
op¢enito ekonomsku stabilnost drzave, a od osnovnih instrumenata izdvojeni su poslovi na
otvorenom trziStu, obvezna pricuva te stalno raspolozive moguénosti. Takoder se spominje da
j€ u novije vrijeme sve prisutniji nacin provedbe monetarne politike transparentnost sredisnje

banke, a to obiljezava povecanu neovisnost srediSnje banke od izvrsne vlasti.

Ekonomski je rast pokazatelj uspjesnosti drzave te kako i u kojoj mjeri pridonosi blagostanju
ljudi. Osnovni cilj svake drZzave je dugoroCan i ubrzani ekonomski rast koji doprinosi
unaprjedenju Zivotnog standarda i jo$ uvijek je jedan od najrelevantnijih pokazatelja za
usporedbu dostignute razine medu zemljama. ObiljeZava ga ekonomski napredak i napredak
odredenog druStva. Kada realni output raste brze od rasta populacije, drzava postaje razvijenija,
a dobar primjer su zapadne zemlje. U konacnici, moZe se re¢i da ekonomski rast pokazuje
sposobnost nekog drustva da u godini dana zadovolji svoje potrebe za dobrima i ostvari porast

ukupnog outputa gospodarstva.
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SrediSnje banke utje¢u na ekonomiju i ekonomski rast svake zemlje, a prethodno spomenuta
stabilnost cijena vazan je preduvjet ostvarenja ekonomskog rasta. Monetarna politika vodi
raCuna o kretanju inflacije te i na taj nacin moze utjecati na rast. Cilj svake zemlje je ostvariti
stabilnu i blagu inflaciju koja ¢e pozitivno djelovati na proizvodnost i zaposlenost, a samim
time imati i pozitivan utjecaj na ekonomski rast. Od drugih pozitivnih utjecaja istice se doprinos
srediSnje banke u razvoju financijskog sustava i trzista te spomenuta transparentnost sredi$nje
banke koja nec¢e dopustiti da se inflacija lako istrgne kontroli. Problem monetarnoj politici
stvara situacija zamke likvidnosti, ali srediSnje banke razvijaju nove instrumente s kojima mogu

utjecati na gospodarstvo i u takvoj situaciji.
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