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1. UVOD

Cilj ovoga zavrdnog rada je objasniti utjeCe li promjena koli€¢ine novca u optjecaju na
razinu placa u Republici Hrvatskoj, te pomoc¢u empirijske analize analizirati i prikazati
koliki je utjecaj nezavisne varijable (nov€ane mase M1) na zavisne varijable (odabrane
mjere placa). Svrha rada je objasniti i povezati glavne dijelove monetarne politike.
Koli€ina novca u optjecaju, odnosno nov€ana masa M1 obuhvaca sve nov€ane oblike
koji sluze kao zakonski definirana sredstva pla¢anja u odredenoj zemlji, a obuhvat ili
sadrZaj nov€ane mase M1 kreiran je ili definiran od strane sredidnje banke. Place ili
nadnice su primarni i jedini dohodak od nesamostalnog rada vecine radnika, te tako
odredivanje pla¢a ovisi i o radnom mjestu, efikasnosti, motivaciji radnika, ali ovisi i o
visini opCe razine cijena u nekoj zemlji tj. razini inflacije. Tu dakle dolazimo do
povezanosti nov€ane mase M1 i inflacije koja se ujedno reflektira na place u nekoj

zemlji.

Rad se sastoji od sedam dijelova u koja su uvrsteni uvod i zakljucak. U drugom dijelu
zavrSnog rada je objasnjeno Sto je to monetarna politika i kako srediSnja banka koristi
mjere monetarne politike da bi regulirala koli€inu novca u optjecaju i utjecala pozitivho
na ekonomsko blagostanje. Isto tako se govorio i 0 monetarnom transmisijskom
mehanizmu i njegovoj ulozi u uspostavljanju ponovne ravnoteze ponude i potraznje
novca. U treCem dijelu objadnjena je monetarna politika Hrvatske narodne banke
(HNB-a). Koji su ciljevi i okvir njene monetarne politike i kako se koristi instrumentima
i mjerama monetarne politike da bi ostvarila svoj glavni cilj koji je odrzavanje stabilnosti
cijena. Cetvrti dio objasnjava monetarne agregate u Republici Hrvatskoj nakon njenog
monetarnog osamostaljenja, definira monetarne agregate i odgovara na pitanje koja
je njihova svrha u monetarnom sustavu, te kako HNB i Europska srediSnja banka
(ESB) definiraju iste. Peti dio daje objasnjenje Phillipsove krivulje i kako se koristimo
s tim alatom. Opisana je inflacija i koji su uzroci inflacije, odgovara na pitanje kako, tko
i na koje se naCine odreduju nadnice. Detaljno je opisan odnos nadnica i
nezaposlenosti, a isto tako i utjecaj inflacije na nezaposlenost. Sesti dio i glavno
poglavlje teme ovoga zavrSnog rada je i sama analiza utjecaja promjene koli€ine
novca u optjecaju na razine placa u Republici Hrvatskoj, gdje su redom objadnjene

varijable i prikazane godidnje promjene i stope rasta svih varijabli tj. placa i M1. Na



kraju poglavlja se obavlja empirijska analiza u kojoj se Koriste statisticke metode
koeficijenta korelacije i regresije kako bi se prikazala povezanost i utjecaj izmedu
odabranih varijabli i tako odgovorilo na pitanje: ,UtjeCe li promjena koli€ine novca u

optjecaju na razinu placa u Republici Hrvatskoj?“

U zavrSnome radu se primjenjuje nekoliko znanstvenih metoda koje su glavni faktor u
realizaciji rada, a to su: induktivna i deduktivna metoda, analiticka metoda, metoda
sinteze, metoda apstrakcije, metoda generalizacije, metoda deskripcije, metoda
kompilacije, statisticka metoda i matematicka metoda. Analiza se obavlja izraCunima
Pearsonovih koeficijenta korelacije i ocjenom modela linearne regresije kako bi se
ustanovilo postoji li u Republici Hrvatskoj povezanosti izmedu raznih mjera plaéa i

novcéane mase M1.



2. MONETARNA POLITIKA | MONETARNI TRANSMISIJSKI
MEHANIZAM

U sljedecem poglavlju ¢e se objasniti 5to je to monetarna politika, kako ju, zasto i na
koji naCin provode sredi$nje banke, te koja je njena uloga u gospodarstvu. U drugom
dijelu poglavlja ¢e se objasniti monetarni transmisijski mehanizam i za Sto sluzi, te
kako i na koji naCin srediSnja banka uz pomo¢ monetarne politike pokrece proces

ponovnog uravnotezenja.

2.1. Monetarna politika i gospodarska aktivhost

Monetarna politika je tema koja dovodi mnoge ekonomiste, politiCare, a isto tako i ljude
razli€itih obrazovanja u rasprave o problemima nov¢€ane politike i novca. Vecina ljudi
na svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj se bar jednom susrela s problemom ili usla
u raspravu o monetarnoj politici. Monetarna politika i njezini problemi i nisu slozeni.
Medutim, nije toliko jednostavna kao Sto se smatra. Pri naglom povecanju cijena u
nekoj zemlji nije dovoljno samo smanijiti koli€inu novca u optjecaju i na taj nacin rijesiti
problem inflacije jer naravno postoje i drugi mali i veéi problemi koji leZe iza toga, a tu

dolazi struéno i spretno upravljanje novéanom politikom.’

SrediSnja banka raznim mjerama se trudi oCuvati kredibilitet sustava placanja.
Kompletne mjere srediSnje banke se nazivaju monetarnom politikom. Monetarnu
politiku mozemo uoCiti kroz postavljanje strateSkih i taktickih ciljeva, planiranjem,
koordiniranjem, obavjeS¢ivanjem i nadzorom odradenog u odnosu na date planove i
cilieve. Usmjerenje novCane politike je vec¢im dijelom na ucinkovito ponaSanje
monetarnih institucija koji odreduju koli€inu novca u optjecaju. Kako se uobi€ajeno u
raznim ekonomijama razli¢ito definira koli€ina novca u optjecaju i uloge novca u
ekonomiji, tako su velike razlike u nacinima koje vode do konacnih cilieva same

monetarne politike. 2

1. Per$in, A. Sokman, i |. Lovrinovié, Monetarna politika. Pula, Fakultet ekonomije i turizma ,Dr. Mijo
Mirkovi¢®, 2001., str. 5.

2 L. Bozina, Monetarna teorija i politika. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Odjel za ekonomiju i
turizam ,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2008., str. 293. — 296.



Prema monetarnoj koncepciji shva¢anja gospodarskog Zivota, monetarni faktori imaju
glavnu ulogu u gospodarstvu i osnovni su faktor gospodarskog razvoja neke zemlje.
Prema navedenoj koncepciji, kada bi se povecala nov€ana masa to bi izazvalo
gospodarsku ekspanziju, a isto tako smanjenje bi dovelo do gospodarskog zastoja te
se sa toga glediSta moze reci da promjene koli€ine novca u optjecaju odreduju procese
i intenzitet gospodarskog razvoja u nekoj zemlji. S drugog aspekta, nemonetarna
koncepcija se svodi na to da novac i njegova koli€ina, a tako i ostali nov€ani faktori,
ne definiraju gospodarske kretnje, ve¢ da realne gospodarske kretnje utjeCu na
monetarna kretanja. Kompleksniji pogledi na povezanost izmedu gospodarske
aktivnosti i monetarne politike smatraju da fluktuacije novca nisu jedini i glavni faktor
gospodarskog i ekonomskog rasta, ali su uvjet da bi se taj razvoj ostvario. Prema
predstavnicima kompleksnijih shva¢anja pridaju¢i monetarnoj politici vaznu ulogu u

gospodarskoj aktivnosti ne smatraju je odredujuéim faktorom gospodarskog razvoja.3

U praksi i danasnjim ekonomskim sustavima moZe se reci kako je monetarna politika
nezaobilazan faktor u reguliranju gospodarskih kretnji i ostvarenja raznih ciljeva
ekonomske politike. Od monetarne politike oekuje se aktivha uloga u podupiranju
gospodarskog rasta iako je ona glavni instrument stabilizacijske politike tj. reguliranja

novca.?

Novac je pokretaC ekonomskog razvoja, a kada dode do njegovog manjka odnosno
neadekvatne nov€ane politike, tada to postaje jednim od glavnih izvora ekonomskih
poremecaja. Nedostatak novca reflektira se na pad likvidnosti svih bankarskih i
nebankarskih subjekata, poti€e opéi pad cijena, odnosno deflaciju, opéu krizu i
duzni€ko-vjerovnicku krizu. U takvim okolnostima novC€ani sektor postaje sve viSe
odvojen od realnog sektora, tj. dolazi do gubitka veze kroz koju jedino moze

funkcionirati gospodarstvo, a to je organsko jedinstvo novca i ovdasnje proizvodnje.®

3 Ibidiem, str. 158. — 161.

4 1. Lovrinovi¢ i M. Ivanov, "Novac i gospodarska aktivnost", Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu
1, br. 1, 2003, https://hrcak.srce.hr/26166

51. Lovrinovi¢ i M. lvanov, op. cit., 23-41. https://hrcak.srce.hr/26166



2.2. Monetarni transmisijski mehanizam

Prije objasnjenja monetarnog transmisijskog mehanizma potrebno je definirati
monetarnu ravnotezu. Definicija monetarne ravnoteze je stanje u kojemu je ponuda
novca jednaka potraznji novca (MS = MD). Kada bi se promijenila potraznja novca, a
ponuda ostala nepromijenjena ili obrnuto, te ukoliko bi doSlo do promjene obje stavke
istovremeno, nasli bi se u monetarnoj neravnotezi. Stoga, kada bi htjeli uspostaviti
ponovnu uravnotezenost izmedu ponude i potraznje novca morali bi se Koristiti
mehanizmom monetarne transmisije.® ,Monetarni transmisijski mehanizam definira se
kao prijenosni mehanizam utjecaja monetarnih kretanja na realna kretanja u
gospodarstvu kao Sto su investicije, potrosSnja, zaposlenost, realni nacionalni dohodak
i razina cijena.”” Ako dode do disbalansa ponude i potraznje novca, $to naravno dovodi
do monetarne neravnoteZze, pomoc¢u mehanizma monetarne transmisije se
uspostavlja ponovna ravnoteZza izmedu istih.2 SrediSnja banka poduzimanjem
odredenih mjera monetarne politike pokreCe proces monetarnog uravnotezenja jer
one djeluju na poziciju depozitno-kreditnih banaka, devizne teCajeve, kamatne stope
na nov€anom i kapitalnom trZistu, a isto tako i na razine cijena. Provodenje transmisije
monetarnih impulsa je vrlo sloZzeno jer dobiveni rezultati zavise od financijske
strukture, a i od razvijenosti nov€anog i financijskog trzista. To nadalje znaci da ako je
u nekoj zemlji razvijenija financijska struktura, prijenos monetarnih impulsa putem
mehanizma transmisije na financijske i realne transakcije ¢e biti brzi i u€inkovitiji, nego
u drzavama sa slabijim financijskim trzistem gdje mozZe doci i do kidanja ili blokiranja

samog procesa.®

U nastavku slijedi prikaz najvaznijih hipoteza djelovanja transmisijskog mehanizma

monetarne politike, te objasnjenje istog.

61, Persin, A. Sokman, i I. Lovrinovié, op. cit., str. 231.

7 Ibidem, str. 230.

8. Persin, A. Sokman, i I. Lovrinovié, op. cit., str. 230. — 231.
9. Persin, A. Sokman, i I. Lovrinovié, op. cit., str. 231



Slika 1. Transmisijski mehanizam monetarne politike (najvaznije hipoteze)

Oéekivani efekti

Neposredno djelovanije, npr. politike
otvorenog triista s nebankarskim sektorom

e e et 1
: : Promjena Efekti
i i | relativnih [ supstitu- [
H h 4 cijena cije
Mjere Prilagoda- Novac, Izdadi Realni.
monetarne vanje [ krediti, i sektor i
politike portfelja kamatnjaci razina
Promjena Imovinski NS
> imovine | o efekti
Efekti Krediti Ly Potrainja
Lp,| racioniranja Ly > kredita
Sredisnja Komercijalne Nebankarski
banka banke sektor
lzvor: Perigin, 1., A. Sokman, i |. Lovrinovié, Monetarna politika. Pula, Fakultet

ekonomije i turizma ,,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2001. str. 232

Na slici je prikazan monetaristiCki obrazac prema kojemu je ponuda novca nezavisna
varijabla. Nezavisna varijabla izaziva prilagodavanje financijskog portfelja i kategorija
u koje spadaju novac, kredit i kamatnjaci. Osim toga, ona izaziva prilagodbu efekta
supstitucije i imovinskih efekata koji utjeCu na sumu izdataka i efekte u realnom

sektoru te na razinu cijena. "°

10 |bidem, str. 232



3. MONETARNA POLITIKA HRVATSKE NARODNE BANKE

U sljede¢em poglavlju se opisuje monetarna politika HNB-a, odgovara se na pitanje
koji su okvir i cilievi monetarne politike HNB-a, te kojim se instrumentima i mjerama
koristi za ostvarenje stabilizacije cijena (stabilnu i/ili nisku inflaciju), regulaciju kreditne

aktivnosti i likvidnosti banaka, a isto tako i za regulaciju koli€ine novca u optjecaju.

3.1. Ciljevi i okvir monetarne politike Hrvatske narodne banke

HNB tezi stabilizaciji cijena u Republici Hrvatskoj, Sto je takoder i njezin primarni cil;.
Treba naglasiti da su primarnom cilju podredeni svi sekundarni ciljevi, te se realiziraju
isklju€ivo ako je primarni cilj ispunjen. HNB svojom djelatnoS$c¢u podrzava i generalnu
gospodarsku politiku Europske unije u skladu s ciljevima iste, naravno bez
narusavanja osnovnog cilja. Navedeni sekundarni ciljevi ukljuCuju postizanje visoke
zaposlenosti i ostvarivanje uravnoteZenog i odrzivog gospodarskog rasta. S obzirom
na to da je Republika Hrvatska Clanica Europske unije, HNB pri ostvarenju svojih
ciljeva treba funkcionirati suglasno s nacelima iz ¢lanka 119. ugovora o funkcioniranju
EU.™

HNB svome osnovnom cilju, odnosno stabilnosti cijena, daje veliku vaznost, jer je
stabilnost cijena osnovni preduvjet za odrzivi gospodarski rast, a sto posljedi¢no
povlaci i sve ostale sekundarne ciljeve. Naravno da to ne mora nuzno znaciti kako bi
stopa inflacije trebala biti savrSeno niska, nego se gleda na to da se ostvari blago
pozitivha stopa u duliem vremenskom razdoblju. To znaci da HNB cilja S$to nizu i
stabilniju inflaciju koja sama po sebi dovodi do vise frekvencije gospodarske aktivnosti
i veCe zaposlenosti putem viSe kanala. Niska i stabilna inflacija pomaze potroSacima
da pomocu cijena steknu realnu sliku vrijednosti raznih dobara za razliku kod viSih
stopa inflacije, a isto tako je jednostavnije usporediti vrijednost raznih dobara i
predvidjeti promjene koje bi se mogle dogoditi u buduénosti. Takvo gospodarsko
okruzenje potroSacCima i poduzecima pridonosi kako bi mogli kvalitetnije i spretnije

odlucivati o potrosnji, Stednji i investicijama, Sto dovodi do ucinkovitije alokacije

1 Hrvatska narodna banka, ,Cilievi monetarne politike®, 2015, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi (pristupljeno 04.05.2021.)



cjelokupnih resursa u gospodarstvu i tako povecava blagostanje i proizvodni potencijal
gospodarstva. U uvjetima stabilne inflacije zastiCena su domadinstva i trgovacka
drustva, jer postoji manja moguénost da ¢e se koristiti vlastitim resursima za zastitu
od inflacije, a ne kako bi resurse ulozili u proizvodnju. Nestabilnost cijena ili visoka i
nestabilna inflacija mozZe loSe utjecati na buduée investicije u produktivnije sektore,
svojim negativnim utjecajem potiCe i odljev kapitala, Sto bi isto tako kocilo gospodarski
rast, povecala bi se nesigurnost i neizvjesnost za buducnost, a Sto bi pridonijelo
negativnim ocCekivanjima koja bi potencijalno mogla ugroziti donoSenje investicijskih i

ekonomskih odluka.?

Nacin na koji se HNB koristi instrumentima monetarne politike kako bi ostvarila svoj
cilj naziva se okvir monetarne politike. SrediSnje banke odabirom odredene varijable
za provodenje okvira monetarne politike mogu utjecati na njenu dinamiku i granicu
kretanja, kako bi pomocu nje ostvarile zadani primarni cilj. Tako je i HNB za svoj cilj
odabrala stabilnost cijena. ' Zbog visoke euriziranosti u Republici Hrvatskoj primarni
cilf HNB-a postize se instrumentima monetarne politike koji kao nominalno sidro imaju
utjecaj na stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro.’ ,Izbor monetarnog okvira i sidra
monetarne politike ovisi 0 vaznim obiljezjima i osobitostima gospodarstva. Za hrvatsko
gospodarstvo to su: (a) izrazito visoka razina euroizacije; (b) €injenica da je Hrvatska
malo i otvoreno gospodarstvo; (c) visoka uvozna ovisnost; i (d) visoka zaduzenost u
stranoj valuti svih domacih sektora. Medu njima je najvazniji visok stupanj

euroizacije.“!®

2 Hrvatska narodna banka, ,Cilievi monetarne politike*, 2015, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi (pristupljeno 04.05.2021.)

8 Hrvatska narodna banka, ,Okvir monetarne politike*, 2015, dostupno  na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike (pristupljeno
05.05.2021.)

4 V. Leko i A. Stojanovi¢, Financijske institucije i trziSta. Zagreb, Ekonomski fakultet sveugilista u
Zagrebu, 2018., str. 73.

5 Hrvatska narodna banka, ,Okvir monetarne politike*, 2015, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike (pristupljeno
05.05.2021.)


https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-politike

3.2. Instrumenti i mjere monetarne politike Hrvatske narodne banke

Kako bi ostvarila svoj primarni cilj, HNB upotrebljava instrumente i mjere monetarne
politike. Upotrebom instrumenata koji imaju utjecaj na odrZivost stabilnosti kretanja
nominalnog te€aja kune u odnosu na euro kao nominalno sidro postize se primarni cilj
HNB-a, koji je odrzavanje stabilnosti cijena u Republici Hrvatskoj. HNB je odabrala
stabilnost kretanja teCaja zbog razloga iz proslosti koji su imali utjecaj na izuzetno
visoku stopu euriziranosti i koja se protivila HNB-ovoj primjeni kamatnih stopa kao
osnovnog instrumenta preko kojega ostvaruje svoj primarni cilj. Hrvatskoj kao maloj
otvorenoj ekonomiji uz visoku stopu euriziranosti, iznimno veliki utjecaj na kretanje
teCaja imaju upravo medunarodni tokovi, radi kojih bi nestabilnost teCaja imala
nepovoljan utjecaj u postojanim ugovorenim odnosima na makroekonomsku stabilnost
Republike Hrvatske. |z tog razloga instrumenti monetarne politike su postavljeni kako

bi osigurali i odrzali stabilizaciju kretanja te¢aja.'®

Prilikom vodenja monetarne politike HNB moze primijeniti sve standardne instrumente
novc¢ane politike. Tim instrumentima se koristi na nacin kako bi se regulirala likvidnost
banaka, njihova kreditna aktivnost i novC€ani optjecaj s ciliem odrzavanja stabilnosti

cijena."”

HNB za provedbu svog okvira monetarne politike koristi se sljede¢im skupom

instrumenata:'8

e Operacije na otvorenom trzistu - HNB vrSi utjecaj na likvidnost bankovnog
sustava i kretanje kamatnih stopa na nov€anom trziStu. Glavni instrument
novCane politike u uvjetima dugotrajne niske inflacije i stabilnog tecaja su
devizne transakcije HNB-a s drzavom i bankama, tj. kona¢ne kupoprodaje
deviza na deviznim aukcijama. HNB je primorana zbog raznih faktora koji
negativno utje€u na domadu valutu, kao Sto su snazni kapitalni priljevi od
privatizacije, strana ulaganja, inozemna zaduzenja, turisticki priljev, priljevi iz
fondova EU, te doznake iz dijaspore, na aukcijama povremeno kupovati devize

kako bi emitirala kune i ublaZila pritiske strane jaCe valute. HNB zbog straha od

6 Hrvatska narodna banka, ,Instrumenti monetarne politike*, 2017, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti (pristupljeno 05.05.2021.)

7 V. Leko i A. Stojanovi¢, op. cit., str. 73.

8 Hrvatska narodna banka, ,Instrumenti monetarne politike*, 2017, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti (pristupljeno 28.07.2021.)



inflacije mora sterilizirati viSkove likvidnosti, a to postize prodajom strane valute,
kada povlaéi kunu iz optjecaja.' Provodenje operacija na otvorenom trzistu
mogu se vrsiti kao povratne i kona¢ne. HNB se vecim dijelom koristi konacnim
operacijama, od kojih se najCeSce koristi kupoprodajom deviza koje su
prethodno objasnjene.?°

Obvezna rezerva - navedeni instrument je u bankovnom sektoru prvi instrument
sterilizacije viSskova kunske likvidnosti. Ovim instrumentom HNB daje obvezu
bankama da odredeni dio sredstava izdvajaju ili drze na posebnim raCunima i
to na racunu za namirenje ili u blagajni.?’ Ovaj nacin rada omogucéuje HNB-u
kontroliranje ponude novca, osigurava monetarnu stabilnost i likvidnost
individualnih kreditnih institucija i bankovnog sustava u cijelosti i nesmetano
odvijanje platnog prometa. Trenutna stopa obvezne rezerve iznosi 9%.22
Stalno raspolozive mogucnosti — daju moguénost bankama da na njihovu
inicijativu posuduiju ili odlazu sredstva kod HNB-a s krajem radnog vremena i
uz prekono¢no dospijece. Da bi se odobrio kredit moraju se ispuniti odredeni
uvjeti koji ukljuCuju prihvatljivi kolateral i viSu kamatnu stopu od trziSne.
.,Nasuprot tome, deponiranje sredstava kod sredi$nje banke renumerira se po
kamatnoj stopi ispod trziSne. Na taj naCin srediSnje banke utvrduju kamatni
raspon unutar kojeg bi se kamatne stope na novéanom trzistu trebale kretati.“23
Ostali instrumenti i mjere — navedeni instrumenti sluzi kao potpora provodenju
novCane politike HNB-a. Ovoj skupini pripadaju i mjere kojima se odreduju
omijeri u bilancama banaka. Na snazi je trenutano mjera koja obvezuje banke
drzanjem odredenog iznosa u devizama ili u likvidnim deviznim plasmanima
kao minimalnu rezervu likvidnosti kod pla¢anja s inozemstvom, tj. mjera koja

odrzava devizne likvidnosti banaka koje iznose 17% deviznih obveza.?*

9V, Leko i A. Stojanovi¢, op. cit., str. 73 - 74.

20

Hrvatska narodna banka, ,Operacije na otvorenom ftrzistu“, 2020, dostupno na:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-na-otvorenom-trzistu
(pristupljeno 29.07.2021.)

21V, Leko i A. Stojanovi¢, op. cit., str. 74.

22 Hrvatska narodna banka, ,Obvezna priCuva“, 2020, dostupno na: https://www.hnb.hr/temeljne-
funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-pricuva (pristuplijeno 29.07.2021.)

23

Hrvatska narodna banka, ,Stalno raspolozive moguénosti‘, 2020, dostupno na:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-raspolozive-mogucnosti
(pristuplieno 05.05.2021.)

24

Hrvatska narodna banka, ,Ostali instrumenti i mjere“, 2017, dostupno na:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/ostali-instrumenti-i-mjere
(pristupljeno 05.05.2021.)
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4. MONETARNI AGREGATI U REPUBLICI HRVATSKOJ

Monetarne agregate i njihov evolucijski put u Republici Hrvatskoj uobicajeno
promatramo kroz dva razdoblja i to do monetarnog osamostaljenja Republike Hrvatske
te nakon monetarnog osamostaljenja Republike Hrvatske koje je pocCelo od 1992.

godine.?®

Medutim, u ovom radu i poglavlju koje slijedi analizirat c¢emo isklju€ivo razdoblje
Republike Hrvatske nakon monetarnog osamostaljenja, pojmovno objasniti Sto su
monetarni agregati, koja je njihova svrha u monetarnom sustavu te prikazati kako HNB

i ESB definiraju monetarne agregate.

4.1. Pojmovno odredenje monetarnih agregata

Monetarne agregate je teSko precizno definirati bez pregleda precizne monetarne
statistike, a isto tako treba uzeti u obzir od kojih se teorijskih nacela i koncepcije novca
polazi. SloZenost definicije novca kao transakcijskog sredstva je taj da se sam pojam
razlikuje od zemlje do zemlje ili se razlikuje u jednoj zemlji ovisno koje je razdoblje. To
dovodi do zakljuCka da obuhvat i struktura monetarnog agregata ovisi od
institucionalne, ali i financijske strukture, te isto tako i ovisno o razvijenosti narodnog
gospodarstva i odnosa koju tu vladaju.?® ,Stoga bismo u smislu blizeg odredenja
monetarne agregate mogli definirati kao skup financijskih instrumenata (oblika) istog
stupnja likvidnosti, pri ¢emu Sirina skale od najviSeg do najniZzeg stupnja likvidnosti
zavisi od konkretnih institucionalnih prilika, stupnja privrede razvijenosti i dr. Na
primjer, gotovina u rukama publike ili depoziti na tekuéem ili ZiroraCunu kod banaka

mogu se trenutaéno upotrijebiti za pla¢anje dobara i usluga.“?”
Postoje tri grupe monetarnih agregata, a to su:28

1. Primarni novac, Mo
2. Novdana masa u uzem smislu, M1

3. Novac kao dio (nov€ane) imovine, M3, Ma...

25| Persin, A. Sokman, i |. Lovrinovié, op. cit., str. 87.
26 |bidem, str. 75 - 76

27 |bidem, str. 75 - 76

28 |bidiem, str. 76
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U sljede¢em potpoglavlju slijedi objasnjenje navedene tri grupe monetarnih agregata

prema definiciji Hrvatske narodne banke.

4.2. Monetarni agregati prema definiciji Hrvatske narodne banke

Prema definiciji Hrvatske narodne banke monetarne agregate dijelimo na:

e Primarni novac, Mo — HNB iskljucivo kreira primarni novac tako da su njegov
iznos i struktura vidljivi samo u pasivi bilance dok su tokovi njegovoga kreiranja
vidljivi u aktivi iste.?® ,Primarni novac ¢ine gotov novac izvan kreditnih institucija,
novcana sredstva u blagajnama kreditnih institucija, depoziti kreditnih institucija
kod Hrvatske narodne banke i depoziti ostalih financijskih institucija Hrvatske
narodne banke.“*°

¢ Novéana masa u uzem smislu, M1 — navedeni nov€ani agregat sadrzi gotov
novac izvan banaka, depozite ostalih financijskih institucija kod HNB-a i
depozitni novac kod kreditnih institucija.3! Depozitni novac poslovnih banka
ukljuCuje: ,nov€ana sredstva na ziro i teku¢im racunima, obveze banaka po
izdanim kunskim instrumentima pla¢anja, umanjeno za cCekove u blagajni
banaka i sredstva u platnom prometu.“3?

e Nov€ana masa, M1a - obuhvacéa gotov novac izvan banaka i depozitni novac
unutar poslovnih banaka uvecan za depozitni novac srediSnje drzave kod

kreditnih institucija tj. poslovnih banaka.33

S obzirom na to da se gotov novac izvan banaka nalazi u pasivi bilance srediSnje
banke, a u pasivi poslovnih banaka depozitni novac, uvid u stanje nov€ane mase M1 i
M1ia moze se preuzeti iz bilance nov€anih institucija koja prikazuje konsolidirane

podatke iz bilance HNB-a i konsolidiranje bilance poslovnih banaka.3*

29 |bidiem, str. 100

30Hrvatska narodna banka, ,Bilanca HNB-a“, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-/bilanca-hnb-a
(pristupljeno 10.05.2021.)

31 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 11.05.2021.)

32|, Persin, A. Sokman, i |. Lovrinovi¢, op. cit., str. 103.

33 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 11.05.2021)

34 |. Persin, A. Sokman, i |. Lovrinovi¢, op. cit., str. 103.
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Ukupna likvidna sredstva, M4 — ovo je najSiri nov€ani agregat koji obuhvaca
novac u optjecaju, devizne depozite, Stedne i oroCene kunske depozite,
obveznice i instrumente trZista novca i izdane udjele novéanih fondova.®
Ukupna likvidna sredstva su uistinu ukupna financijska imovina nebankarskih
sektora kod bankarskog sektora.3¢

Neto domaca aktiva — Uz navedene monetarne agregate HNB koristi agregat
neto domacu aktivu koja je prema HNB-u definirana kao razlika izmedu ukupnih
likvidnih sredstava i inozemne aktive ali umanjena za inozemnu pasivu tj. njena

neto vrijednost.?”

4.3. Monetarni agregati prema definiciji Europske srediSnje banke

HNB od 19. studenoga 2015. godine zapocela je objavljivati monetarne agregate

prema definiciji Europske srediSnje banke. Monetarni agregati ukljuCuju nov€ane

obveze monetarnih financijskih ustanova prema ostalim rezidentima, bez srediSnje

drzave.3®

Prema definiciji Europske sredi$nje banke monetarne agregate dijelimo na3?:

Monetarni agregat M1 — navedeni monetarni agregat sadrzi gotovinu u
optjecaju i prekono¢ne depozite u kunama i u stranim valutama, a prekono¢ni
depoziti obuhvacaju transakcijske racune sadrzavajuéi i ograni¢ene depozite,
Stedne depozite i prekonoc¢ne kredite.

Monetarni agregat Mz — Siri monetarni agregat sadrZi i ,monetarni agregat M1,
oroCene depozite u kunama i stranoj valuti s izvornim dospijeCcem do dvije
godine ukljuCujuci i primljene kredite osim prekonoc¢nih krediti i kredita na bazi

repo poslova i depozite s otkaznim rokom do tri mjeseca.”

35 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 11.05.2021)
3 |, Persin, A. Sokman, i |. Lovrinovi¢, op. cit., str. 105.
387 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno11.05.2021)
38 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 16.05.2021)
39 Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati‘, 2021, dostupno na: https://www.hnb.hr/-
/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 16.05.2021)
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¢ Monetarni agregat M3 — najSiri monetarni agregat sadrzi i ,monetarni agregat
M2, kredite na bazi repo poslova, izdane udjele nov€anih fondova i izdane

vrijednosne papire s izvornim dospijeéem do dvije godine.*

|z dosadasnjeg izlaganja vidljivo je da se monetarni agregati prema definiciji ESB-a i

HNB-a razlikuju prema podijeljenosti, odnosno kategorizaciji i sadrzaju istih.
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5. PHILLIPSOVA KRIVULJA

lzvorna Phillipsova krivulja predstavlja odnos promijene monetarnih nadnica i
nezaposlenosti, ali je promijenjena u odnos promjene razine cijena i nezaposlenosti iz
razloga $to se promjene monetarnih nadnica u potpunosti reflektiraju u promjenama

razine cijena nakon povecanja proizvodnosti rada.*°

U nastavku poglavlja ¢e se objasniti Sto je inflacija, njeni uzroci, kako se i tko odreduje
nadnice. Takoder, prikazati ¢e se odnos izmedu nadnica i nezaposlenosti, odnos

inflacije i nezaposlenosti, te kako navedeno utjeCe na gospodarstvo.

5.1. Pojam i uzroci inflacije

Pojam inflacije djeluje jednostavno, ali on to nikako nije. Relativho povecanje opce
razine cijena u odredenoj zemlji zovemo inflacija. Rast opce razine cijena u nekoj
ekonomiji vodi i promjenama na strani koli€ine novca u optjecaju, to jest brzini
optjecaja novca. Naravno, to ne znaci da svako poveéavanje novca u optjecaju dovodi
do inflacije. Kada se koli€¢ina novca mijenja bez odgovarajuce promijene na strani robe
nastaje inflacija, a iz tog razloga to mijenjanje utje€e na opc¢u razinu cijena u nekoj
ekonomiji. Inflacija je u sustini dinami¢an pojam i stopiranjem povecanja koli¢ine novca
u optjecaju zaustavljaju se i cijene na novoj razini, a to ne uzimajuci u obzir kolika je
nova razina koli¢ine novca u optjecaju. Inflacija moze nastati i voljom monetarne
politike, a to se dogada ako drZava izdaje novac za vlastiti raCun sa svrhom stjecanja
kupovne moci koja joj nedostaje. Dok se cijene povecavaju, a koliCina robe ostaje ista,
drzava svoje potrebe rjeSava emisijom novca, $to je razlog novih inflacijskih ciklusa,
tako da se inflacija teSko zaustavlja sve dok se ekonomske prilike ne vrate u
ravnotezu. Pojam inflacije je relativan i postoji ako se relativna kretanja koli€ina novca
i koli¢ina robe ne povecavaju istovremeno (jednako). Stoga, inflacija moze nastati tako
Sto bi se koliina robe koja se nalazi u prometu smanijila, a koliina novca u optjecaju

ostala ista.*!

40 Bozina, L., op. cit., str. 240.
41 L. Bozina, Novac i Bankarstvo. Pula, Sveugiliste Jurja Dobrile u Puli; Odjela za ekonomiju i turizam
,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2008., str. 178. — 179.
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Inflacija u praksi ima razli€iti intenzitet i razinu nastajanja, pa je i disproporcija izmedu
pada vrijednosti novca unutar gospodarstva i rasta cijena razliCita zbog intenziteta,
razine i Cimbenika njenog nastajanja tokom vremena. Prema razini inflaciju mozemo
provjeravati i mjeriti indeksima: cijena na veliko, cijena na malo, troSkova zivota i sl.

Zbog razli¢itih indeksa cijena i razlike u indeksima dobivamo razli¢ite mjere inflacije.*?

U nastavku slijedi tablica koja prikazuje podjelu inflacije prema intenzitetu.

Tablica 1. Podjela inflacije prema intenzitetu

Prema intenzitetu Stopa inflacije na godi$njoj razini
Blaga inflacija Manja od 5%

Umjerena inflacija Ilzmedu 5% i 10%

Galopirajuca Veca od 10%

Hiperinflacija Vecéa od 50%

Izvor: Bozina, L., Novac i Bankarstvo. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Odjela za
ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic¢®, 2008., str. 180.

U tablici je prikazano i poredano imenovanje stope inflacije za odredene godiSnje

razine prema intenzitetu uz odgovarajuc¢i pojam intenziteta inflacije.

5.2. Odredivanje nadnica

Place su primarni i jedini dohodak od nesamostalnog rada vecline radnika i tim
povodom odredivanje nadnica ima posebnu vaznost. Odredivanje nadnica ovisi o
kapitalnoj opremljenosti, radni¢koj motivaciji, 0 samom radnom mjestu gdje rade i o
granici njihove efikasnosti.*3 U privatnom sektoru trziSnog gospodarstva, razina
nadnica odreduje se prilikama na trziStu, tj. odreduje se ponudom i potraznjom u
svakom dijelu trzista i poslovnim uspjehom ili neuspjehom, $to dovodi do nesigurnosti
radnog mjesta. Iz tog razloga postoji sve veca nesigurnost i strah od nezaposlenosti.

Medutim, navedeno pozitivnho utjeCe na obrazovnu strukturu i stjecanje viSih razina

42 |bidem, str. 180.
43 M. Buseli¢, Trziste rada: teorijski pristup. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Fakultet za ekonomiju
i turizam ,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2014., str. 67.
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edukacije, radi povecanja pla¢a za visokoobrazovne radnike koji obavljaju sloZenije
poslove. Odredivanje placa je uvjetovano kolektivnim ugovorima i zakonodavnim

okvirom, koji mogu utjecati na razine plac¢a.*

Kolektivni ugovor osnovni je propis kojim se odreduju nadnice. Poslodavci obvezani
kolektivnim ugovorom ne smiju obracunavati i isplacivati placu manju od one ugovorne
samim ugovorom. Strankama kolektivnog ugovora smatraju se poslodavci i udruge
poslodavaca, dok su s druge strane sindikati i udruge sindikata. U sklopu kolektivnog
ugovora poslodavac je duzan radniku isplatiti placu, koja se sastoji od osnovne place
te koja je utvrdena po slozenosti posla kojeg radi i prema uvjetima rada na radnom
mjestu. Poslodavac je duzan isplatiti stimulativan dio plaée prema rezultatima koje je
radnik obavio tokom rada, dodatak na pladu temeljem radnog staza i dodatak za
otezane uvjete rada. Nadnice se joS odreduju sljedeé¢im nacinima: zakonom i drugim
propisom, ugovorom o radu, pravilnikom o radu, sporazumom radnickog vijeca i

poslodavca ili odlukom suda.*®

5.3. Odnos izmedu nadnica i nezaposlenosti

Nadnice ovise o stopi nezaposlenosti, $to znaci da stopa nezaposlenosti moze utjecati
pozitivno ili negativnho na nadnice, odnosno moze ih smanijiti ili povecati, ve¢ prema
tome je li ona veca ili niza. Ako uzmemo u obzir da su nadnice odredivane u
pregovorima, onda pak veca nezaposlenost slabi pregovaracku snagu radnika i tako
ih prisiljava prihvatiti nize nadnice. Ako su nadnice odredivane prema efikasnosti, onda
vecCa nezaposlenost ide u korist poduzeéima tako Sto mogu isplacivati manje nadnice,

a u isto vrijeme zadrzavaju radnike koji su voljni ostati raditi za manje.*6

U nastavku slijedi prikaz i objasnjenje relacije odredivanja nadnica.

44 M. Buseli¢, Suvremeno trziSte rada. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Fakultet za ekonomiju i
turizam ,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2017, str. 72 — 73.

45 |bidem, str. 74 — 76.

46 0. Blanchard, Makroekonomija, 5. izdanje, Zagreb, MATE d.o.o., 2011., str. 123.
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Slika 2. Relacija odredivanja nadnica
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Izvor: Blanchard, O., Makroekonomija, 5. izdanje, Zagreb, MATE d.o.o., 2011., str.
126.

Na prikazanoj slici realna nadnica (W/P) nalazi se na okomitoj osi, a stopa
nezaposlenosti (u) nalazi se nalazi na vodoravnoj osi. Relacija odredivanja nadnica
prikazana je kao opadajuca krivulja, WS (eng. Wage setting), te nam prikazuje to da

8to je stopa nezaposlenosti vi$a, realna nadnica je niza.*’

Na slici kao toCka A je prikazana i ravnotezna stopa nezaposlenosti koja se joS zove i
prirodna stopa nezaposlenosti (un). ,Prirodna stopa nezaposlenosti ona je stopa
nezaposlenosti za koju vrijedi da je realna nadnica izabrana prilikom odredivanja

nadnica jednaka realnoj nadnici pretpostavljenoj prilikom odredivanja cijena.“48

47 |bidem, str. 125.
48 |bidem, str. 126.

18



5.4. Odnos izmedu inflacije i nezaposlenosti

A. W. Phillips je 1958. godine pronasao dokaz o negativnom odnosu izmedu inflacije
i nezaposlenosti, $to znaci da kada je nezaposlenost bila niza, inflacija je bila visa, a
kada je nezaposlenost bila visoka, inflacija je bila niska, veéinom i negativna.*®
Tradeoff izmedu inflacije i nezaposlenosti zove se Phillipsova krivulja i ona odrzava
kratkoroCnu krivulju agregatne ponude. Phillipsova krivulja daje ekonomskoj politici
mogucnost da utje€e na agregatnu potraznju preko monetarne i fiskalne politike i tako
se promjenama agregatne potraznje mijenja domaci proizvod, nezaposlenost i
inflacija. Kod prirodne nezaposlenosti, inflacija se temelji na o€ekivanjima i Soku
ponude kao vanjskom cimbeniku. Kako bi manipulirala agregatnom potraznjom
ekonomska politika kombinira razinu inflacije i nezaposlenosti i tako su R.M. Solow i
P.A. Samuelson izvornu Phillipsovu krivulju pretvorili u odnos izmedu inflacije i

nezaposlenosti.*°

U nastavku slijedi prikaz i objasnjenje promjena oc&ekivane inflacije, te kratkorocCni

tradeoff inflacije i nezaposlenosti.

Slika 3. Promjena ocekivane inflacije i kratkoro¢ni tradeoff inflacije i
nezaposlenosti

Pe |

Visoka ofekivana

Pez .. inflacija
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lzvor: Bozina, L., Monetarna teorija i politika. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli;
Odjel za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2008., str. 242.

49 |bidem, str. 163.
50 Bozina, L., Monetarna teorija i politika. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Odjel za ekonomiju i
turizam ,Dr. Mijo Mirkovic¢®, 2008., str. 242.
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Na slici mozemo vidjeti razinu oCekivane inflacije pe koja se nalazi na ordinati, a na
apscisi nezaposlenost. Kada inflacija raste krivulja se pomice prema gore kao Sto se
mozZe vidjeti na prikazanoj slici. Tradeoff je kratkoro€an iz razloga $to se o¢ekuje samo
privremeno povecanje inflacije. Tradeoff izmedu inflacije i nezaposlenosti se ne moze
odrzavati dugorocno iz razloga Sto ekonomska politike ne moze drzati razinu inflacije
iznad njene oCekivane razine, a isto tako ne moZze drzati nezaposlenost ispod njene

prirodne razine.%!

51 lbidem. str. 242. — 243.
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6. ANALIZA UTJECAJA PROMJENE KOLICINE NOVCA U
OPTJECAJU NA RAZINU PLACA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Nakon zavrSenog teorijskog dijela slijedi analiza po kojoj glasi i naslov ovoga rada, a
u kojoj ¢emo traziti povezanost izmedu promjene koli€ine novca u optjecaju i razine
placa u Republici Hrvatskoj, odnosno kako jedna varijabla utjeCe na drugu. Koristeni
podaci za analizu (korelacijsku i regresijsku) biti ¢e sluzbeni podaci sa stranice HNB-

a.

6.1. Objasnjenje varijabli

U sljedecim potpoglavljima ¢e se analizirati i objasniti odabrane varijable koje su nuzne
kako bi se napravila empirijska analiza i prikazalo postoji li utjecaj promjene koliCine
novca u optjecaju na razinu placa u Republici Hrvatskoj. Odabrane varijable koje ¢e
se Kkoristiti za empirijsku analizu (korelacijsku i regresijsku) su: koli¢ina novca u
optjecaju M1, nominalne neto place, nominalne bruto place i realne bruto place. U

nastavku slijedi detaljno objasnjenje i graficki prikazi svake varijable posebno.

6.1.1. Koli€¢ina novca u optjecaju M1

Koli¢ina novca u optjecaju M1 (u uzem smislu) u ovoj analizi predstavlja nezavisnu
varijablu X, putem koje ¢e se ustanoviti utjeCe li promjena koli€ine novca u optjecaju
na razinu placa u Republici Hrvatskoj. U nastavku slijedi grafikon koji prikazuje

kretanja nov€ane mase M1.
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Grafikon 1. Novéana masa M1 (u milijunima kuna)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati“, 2021, dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 06.07.2021.)

Na grafikonu je prikazano kretanje koli€¢ine novca u optjecaju, odnosno nov€ane mase
M1. Moguce je primijetiti kako je nov€ana masa M1 za travanj 2021. godine iznosila
167 milijardi kuna dok je u veljaCi 1998. godine iznosila 12. milijardi kuna S$to
predstavlja znacajan rast kroz godine. Od 1998. godine do 2008. godine nov¢ana
masa M1 biljezi umjeren rast, dok se u razdoblju od 2008. godine do 2014. godine
primje€uje njezina stagnacija. Stagnacija je uzrokovana prelijevanjem globalne
financijske krize na Hrvatsko gospodarstvo. Znacajan rast vidljiv je u razdoblju od
2014. godine nadalje.

U nastavku slijedi grafikon koji prikazuje godisnje stope rasta nov€ane mase M1.
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Grafikon 2. Nov€ana masa M1 godisSnje stope rasta (izrazene u %)
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Izvor: Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati“, 2021, dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/monetarni-i-kreditni-agregati (pristupljeno 06.07.2021.)

NajviSa stopa rasta M1 zabiljezena je u kolovozu 2002. godine kada je ista iznosila
48,66% dok je u listopadu 2009. godine zabiljeZzen najveci pad i to u iznosu od -
15,25%. Najveci padovi koje mozemo uociti na grafikonu su se dogadali od pocetka
2007. godine sve do sredine 2009. godine Sto je uzrokovano prelijevanjem globalne
financijske krize na Hrvatsko gospodarstvo. Znacajan rast godiSnje stope novc€ane

mase M1 vidljiv je u razdoblju od 2015. godine nadalje.
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6.1.2 Nominalne bruto place

Nominalne bruto place u empirijskoj analizi predstavljaju zavisnu varijablu Y, a to je iz
razloga kako bi mogli pokazati koliko zapravo promjena varijable X (koli¢ina novca u
optjecaju, odnosno nov€ana masa M1) utje€e na razinu placa u Republici Hrvatskoj.

U nastavku ce biti prikazan grafikon kretanja nominalnih bruto pla¢a i nov€ane mase
M1.

Grafikon 3. Nominalne bruto place (lijevo, u tisuéama kuna) i novéana masa M1
(desno, u milijunima kuna)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Bilten broj 268.“, 2021, dostupno na:

https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten (pristupljeno
06.06.2021.)

Mozemo primijetiti kako su prosje€ne nominalne bruto place za travanj 2021. godine
iznosile 9.601,00 HRK dok su u veljaci 1998. godine iznosile 3.886,00 HRK, 5§to nam
govori kako su se nominalne bruto place za promatrane godine povecéale za Cak
5.715,00 HRK. Vec¢ u ovome grafickom prikazu se moze uvidjeti blaga sli¢nost u

kretanju nov€ane mase M1 i nominalnih bruto placa, a najviSe se da primijetiti od 2015.
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godine nadalje. Upravo tu mozemo primijetiti kako raste nov€ana masa M1, tako

lagano rastu i nominalne bruto place.

U nastavku slijedi grafikon koji prikazuje godiSnje stope rasta nominalnih bruto plac¢a i

novéane mase M1.

Grafikon 4. Nominalne bruto place (lijevo) i novéana masa M1 (desno), godiSnje
stope rasta (%)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Bilten broj 268.“, 2021, dostupno na:
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten (pristupljeno
06.07.2021.)

Vidljivo je da su kretanja vrlo slicna, odnosno kada raste nov€ana masa M1 dolazi do
rasta nominalnih bruto placa i obrnuto. Od 2007. do 2010. godine obje varijable
ostvaruju znacajan pad stopi, dok se nakon toga moze primijetiti trend rasta. Najveci
pad stope nominalnih bruto placa se dogodio u velja¢i 2015. godine kada je iznosio —

5,61% dok se od tada moze primijetiti stabilan rast stopi.
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6.1.3 Realne bruto place

Realne bruto place u empirijskoj analizi predstavljaju zavisnu varijablu Y, a to je iz
razloga kako bi se pokazalo koliko promjena varijable X, odnosno nov€ana masa M1
utjeCe na razinu placa u Republici Hrvatskoj. U nastavku slijedi prikaz kretanja realnih

bruto placa i nov€ane mase M1 u Republici Hrvatskoj.

Grafikon 5. Realne bruto plaée (lijevo, u tisuéama kuna) i novéana masa M1
(desno, u milijunima kuna)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Bilten broj 268.“, 2021, dostupno na:

https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten (pristupljeno
06.07.2021.)

Realne bruto place u travnju 2021. godine su iznosile 8.562,58 HRK dok su u veljaci
1998. godine iznosile 5.656,00 HRK Sto znacCi da su se kroz promatrane mjesece i
godine prosjecne realne bruto place povecale za 2.906,58 HRK. Prateci kretanje kroz
godine mozemo primijetiti slicnost kretanja nov€ane mase M1 i realnih bruto plaéa, a
to je pogotovo vidljivo od pocetka 2015. godine nadalje. U nastavku slijedi graficki

prikaz godiSnjih stopa rasta realnih bruto pla¢a i nov€ane mase M1 izrazen u
postotcima.
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Grafikon 6. Realne bruto place (lijevo) i nov€éana masa M1 (desno), godiSnje
stope rasta (%)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Bilten broj 268.“, 2021, dostupno na:

https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten (pristupljeno
06.07.2021.)

Na grafikonu se moze uoditi velika povezanost u promjenama realnih bruto pla¢a i
nov€ane mase M1. Pad, odnosno rast nov€ane mase M1 bio je popracen padom,

odnosno rastom realnih bruto placa.
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6.1.4. Nominalne neto place

Nominalne neto place predstavljaju zavisnu varijablu Y, a to je iz razloga kako bi se

pokazalo koliko promjena varijable X, odnosno nov€ana masa M1 utjeCe na razinu

placa u Republici Hrvatskoj. U nastavku slijedi prikaz kretanja nominalnih neto plaéa i

novCane mase M1 u Republici Hrvatskoj.

Grafikon 7. Nominalne neto place (lijevo, u tisuéama kuna) i novéana masa M1

(desno, u milijunima kuna)
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[y

dostupno
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-

statistike/indeksi-placa (pristupljeno 06.07.2021.)
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Nominalne neto place u travnju 2021. godine iznose 7.082,00 HRK dok su u veljaci

1998. godine iznosile 2.475,00 HRK $to znaci da su nominalne neto place tijekom

godina porasle za 4.607,00 HRK. Prateci kretanje mozemo primijetiti kako postoji

slicnost izmedu ovih varijabli, a to je pogotovo vidljivo od pocCetka 2016. godine

nadalje.

U nastavku slijedi grafiCki prikaz godisnjih stopa rasta nominalnih neto placa i nov€ane

mase M1 izraZen u postotcima.
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Grafikon 8. Nominalne neto plaée (lijevo) i novéana masa M1 (desno), godiSnje
stope rasta (%)
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lzvor: Hrvatska narodna banka, ,Indeksi placa“, 2017, dostupno na:
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-
statistike/indeksi-placa (pristupljeno 06.07.2021.)

Analizom grafikona se moZe uociti povezanost u promjenama, odnosno sli¢nost u
kretanjima varijabli. Pad, odnosno rast nov€ane mase M1 bio je popraéen padom,

odnosno rastom nominalnih neto placa.
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6.2 Empirijska analiza

Nakon Sto su objasnjene varijable, prikazane godiSnje promjene, stope rasta i uoCena
vizualna povezanost varijabli na grafikonima, slijedi i empirijska analiza. U empirijskoj
analizi ce se nastojati utvrditi postoji li povezanost izmedu varijabli i koliki je utjecaj
varijable X na pojedinu varijablu Y. U prvom dijelu ¢e se prikazati i objasniti

korelacijska analiza objasnjenih varijabli, a u drugom dijelu sijedi regresijska analiza.

6.2.1 Korelacijska analiza

StatistiCki postupak kojim izraGunavamo povezanost dviju varijabli naziva se
korelacija. Vrijednost korelacije se iskazuje koeficijentom korelacije. U ovoj analizi ¢e
se Kkoristiti Pearsonov koeficijent korelacije, koji se koristi za varijable za koje

pretpostavljamo da izmedu njih postoji linearni odnos.>?

U korelacijskoj (i kasnije regresijskoj) analizi nastojati ¢e se utvrditi povezanost izmedu
koli¢ine novca u optjecaju, odnosno nov€ane mase M1 kao nezavisne varijable X i
nominalnih neto, bruto i realnih bruto plac¢a kao zavisnih varijabli Y. U analizu su
uklju€eni podatci koji su prethodno desezonirani (programskim putem uklonjen je
utjecaj sezonskih kretanja) i logaritmirani. U nastavku je najprije prikazan grafikon

korelacijske analize dijagrama rasipanja za predvidene varijable.

52 M. Udovigi¢, et al., "Sto treba znati kada izradunavamo koeficijent korelacije?", Biochemia Medica
17, br. 1 2007, https://hrcak.srce.hr/12855, (pristupljeno 06.09.2021.).
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Grafikon 9. Korelacijska analiza dijagrama rasipanja
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|zvor: izraCun autora.
Uodljiva je jaka linearna povezanost izmedu varijabli uz zanemariv dio odstupanja sa
normalnom distribucijom podataka koja se kreCe u pozitivnhom smjeru. Za izraCun

koeficijenta korelacije, koristiti e se Pearsonov koeficijent.

Tablica 2. Korelacijska analiza

Korelacijska analiza

M1
M1 1
Neto place 0,965613345
Bruto place 0,948965536

Realne bruto place 0,894288862

Izvor: izradun autora.

Iz tablice je vidljivo kako su koeficijenti korelacije izmedu razli€itih mjera placa i
nov€ane mase M1 pozitivni i visoki. Pozitivni korelacijski koeficijenti sugeriraju
postojanje proporcionalnog odnosa izmedu placa i nov€ane mase M1, odnosno rast
jedne varijable povezan je s rastom druge, i obrnuto. Pri tome, najveéi koeficijent
korelacije je izmedu neto pla¢a i nov€ane mase M1 dok je najnizi izmedu realnih bruto

pla¢a i nov€ane mase M1.

31



6.2.2 Regresijska analiza

Linearnom regresijskom analizom ispitujemo ovisnost jedne varijable o drugoj,
odnosno ovisnost jedne zavisne varijable o jednoj ili viSe nezavisnih varijabli pri Cemu
se njihov odnos analitiCki zapisuje regresijskim modelom. Regresijska analiza se
razlikuje od korelacijske po tome Sto se nakon utvrdene povezanosti izmedu varijabli
i poznavanja vrijednosti varijable X, odnosno nezavisne varijable, nastoji kreirati

predvidanje vrijednosti varijable Y, odnosno zavisne varijable.53

U ovome potpoglavlju ¢e se prikazati regresijska analiza i pokazati kako promjena
nezavisne varijable X utje€e na promjenu zavisne varijable Y, odnosno kako promjena

novCane mase M1 utjeCe na razliCite mjere placa u Republici Hrvatskoj.

U analizu je ukljuCen i trend. Naime, procijenjeni su i modeli bez trenda ali pokazatelji
procijenjenih modela koeficijenta determinacije pokazuju da su modeli koji uklju€uju

trend primjereniji za analizu.

U nastavku slijede tablice koje sadrze izracun pojedinih modela s objasSnjenjima

svakoga modela zasebno.

Tablica 3. Model 1: zavisna varijabla nominalne neto place

Koeficijenti Standardna t Stat P-vrijednost
pogreska
Konstanta 2,927060617 0,447464087 6,541443  2,9467E-10
M1 0,219330303 0,019086459 11,49141 3,08683E-25
Vremenski trend 0,00117954 0,00015762  7,483427 9,73352E-13

Regresijska statistika

Visestruki R 0,971498989
R kvadrat 0,943810285
Prilagodeni R kvadrat 0,943403113
Standardna pogreska 0,05854167
Opservacije 279

Izvor: izraGun autora.

53 J.Horvat i J. Mijo¢, Osnove statistike, 3. izdanje, Zagreb, Naklada Ljevak d.o.o., 2018.
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Uvidom u rezultate mozemo zakljuciti da ukoliko se koli€¢ina novca u optjecaju M1

poveca za 1%, nominalne neto plaée ¢e se povecati za 0.219330303%.

Tablica 4. Model 2: zavisna varijabla bruto place

Koeficijenti
Konstanta 3,764899877
M1 0,200376135
Vremenski trend 0,00102521

Regresijska statistika
Visestruki R
R kvadrat
Prilagodeni R kvadrat
Standardna pogreska
Opservacije

Izvor: izraun autora

Standardna
pogreska

0,514039692
0,021926223
0,000181072

0,954403519

0,910886077

0,910240324

0,067251748
279

t Stat

7,324142
9,138653
5,6619

P-vrijednost

2,65E-12
1,41E-17
3,75E-08

Uvidom u rezultate moZemo zakljuciti da ukoliko se koli€¢ina novca u optjecaju M1

poveca za 1%, nominalne bruto place ¢e se povecati za 0.200376135%.
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Tablica 5. Model 3: zavisna varijabla realne bruto pla¢e

Koeficijenti
Konstanta 3.85982012
M1 0.209433198
Vremenski trend -0.000794834

Regresijska statistika
Visestruki R
R kvadrat
Prilagodeni R kvadrat
Standardna pogreska
Opservacije

Izvor: izraGun autora

Standardna
pogreska

0.266437204
0.011364806
9.38531E-05

0.917091215
0.841056296
0.83990453
0.034857946
279

t Stat

14.48679113
18.42822428
-8.468909759

P-vrijednost

9.27652E-36
5.38636E-50
1.49074E-15

Uvidom u rezultate moZzemo zakljuciti da ukoliko se koliCina novca u optjecaju M1

poveca za 1%, realne bruto place ¢e se povecati za 0.209433198%.

Korelacijska i regresijska analiza pokazale su postojanje povezanosti i utjecaja

promjene koli¢ine novca u optjecaju, odnosno nov€ane mase M1 na razne mjere placa

u Republici Hrvatskoj. Rezultati provedenih regresijskih modela uglavnom ukazuju da

bi porast nov€ane mase M1 za 1% vodio prosje¢nom porastu placa za 0,2%.
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7. ZAKLJUCAK

Nov€ana masa M1 ili koli€ina novca u optjecaju prema HNB-u obuhvaca gotov novac
izvan kreditnih institucija, depozite ostalih financijskih institucija kod HNB-a i depozitni
novac kod kreditnih institucija. Glede toga koliina novca u optjecaju ima utjecaj na
inflaciju neke zemlje (naravno nece svako povecanje novCane mase M1 dovesti do
inflacije ve¢ postoji mogucnost), jer Sto viSe novca jedna zemlja ima u optjecaju viSe
su i cijene, a posto je inflacija povezana s nezaposlenosti, nezaposlenost dalje moze
utjecati na smanjenje ili povecanje nadnica, odnosno placa. Izvorna Phillipsova krivulja
objasnjava postojanje negativhog odnosa inflacije i nezaposlenosti, a to pokazuje sto
je nezaposlenost niza, inflacija ¢e biti viSa. Nadnice su jedini i stalni dohodak radnika
za odradeni posao, pa im treba prepisati veliku vaznost. Nadnice se odreduju putem
kolektivhog ugovora, stoga poslodavci ne smiju isplacivati placu manju nego je
navedena u ugovoru, jer bi tako krsili prava radnika i zakon drzave. U izvrSenoj analizi
su prikazana kretanja i godiSnje stope rasta koli€ine novca u optjecaju, odnosno
novCane mase M1 koja je od poCetka promatranog razdoblja, biljezila umjeren rast uz
odredene stagnacije koje su se dogodile u razdoblju od 2008. godine do 2014. godine.
Stagnacija je uzrokovana prelijevanjem globalne financijske krize na Hrvatsko
gospodarstvo, ali zna€ajan rast ponovno je vidljiv u razdoblju od 2014. godine nadalje.
Uvodenjem u analizu raznih mjera plata postala je vidljiva povezanost izmedu
novCane mase M1 i placa. U izvrSenoj empirijskoj analizi dobiveni koeficijenti
korelacije pokazali su veliku pozitivnu povezanost izmedu razliCitih mjera plaéa i
novCane mase M1. U regresijskoj analizi (u koju je uvrsten i trend) analiziran je u€inak
povecanja koli¢ine novca u optjecaju, odnosno nov€ane mase M1 na razne mjere
pla¢a. Provedeni rezultati regresijskih modela uglavhom ukazuju da bi porast nov€ane
mase M1 za 1% vodio prosje¢nom porastu placa za 0,2%. ZakljuCujemo kako su
korelacijska i regresijska analiza pokazale postojanje povezanosti i utjecaja promjene
koliCine novca u optjecaju, odnosno novCane mase M1 na razne mjere pla¢a u

Republici Hrvatsko;j.

35



LITERATURA

Knjige:

1.
2.

Clanci:

1.

Blanchard, O., Makroekonomija, 5. izdanje, Zagreb, MATE d.o.o., 2011.
Bozina, L., Monetarna teorija i politika. Pula, SveuciliSte Jurja Dobrile u Puli;
Odjel za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic¢®, 2008.

Bozina, L., Novac i Bankarstvo. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli; Odjela za
ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic¢®, 2008.

Buseli¢, M. Suvremeno trziste rada. Pula, SveuciliSte Jurja Dobrile u Puli;

Fakultet za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic®, 2017.

Buseli¢, M. Trziste rada: teorijski pristup. Pula, Sveuciliste Jurja Dobrile u Puli;
Fakultet za ekonomiju i turizam ,Dr. Mijo Mirkovic®, 2014.

Horvat, J. i J. Mijo€, Osnove statistike, 3. izdanje, Zagreb, Naklada Ljevak
d.o.o., 2018.

Leko, V. i A. Stojanovi¢, Financijske institucije i trZiSta. Zagreb, Ekonomski
fakultet sveucilista u Zagrebu, 2018.

Perigin, 1., A. Sokman, i |. Lovrinovi¢, Monetarna politika. Pula, Fakultet

ekonomije i turizma ,Dr. Mijo Mirkovi¢®, 2001.

Lovrinovi¢, I. i M. Ivanov, "Novac i gospodarska aktivhost", Zbornik
Ekonomskog fakulteta u Zagrebu 1, br. 1, 2003, https://hrcak.srce.hr/26166

. Udovigi¢, M. et al., "Sto treba znati kada izradunavamo koeficijent korelacije?",

Biochemia Medica 17, br. 1 2007, https://hrcak.srce.hr/12855

Mrezne stranice:

1.

Hrvatska narodna banka, ,Okvir monetarne politike“, 2015, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/okvir-monetarne-
politike

Hrvatska narodna banka, ,Ciljevi monetarne politike“, 2015, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/ciljevi

Hrvatska narodna banka, ,Instrumenti monetarne politike®, 2017, dostupno na:

https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti

36


https://hrcak.srce.hr/26166
https://hrcak.srce.hr/12855

. Hrvatska narodna banka, ,,Operacije na otvorenom trzistu®, 2020, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/operacije-
na-otvorenom-trzistu

. Hrvatska narodna banka, ,Obvezna pricuva“, 2020, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/obvezna-
pricuva

. Hrvatska narodna banka, ,,Stalno raspolozive mogucnosti“, 2020, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/stalno-
raspolozive-mogucnosti

. Hrvatska narodna banka, ,Ostali instrumenti i mjere”, 2017, dostupno na:
https://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/instrumenti/ostali-
instrumenti-i-mjere

. Hrvatska narodna banka, ,Bilanca HNB-a“, 2021, dostupno na:
https://www.hnb.hr/-/bilanca-hnb-a

. Hrvatska narodna banka, ,Monetarni i kreditni agregati“, 2021, dostupno na:

https://www.hnb.hr/-/monetarni-i-kreditni-agregati

10.Hrvatska narodna banka, ,Indeksi pla¢a“, 2017, dostupno na:

https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-

statistike/indeksi-placa

11.Hrvatska narodna banka, ,Bilten broj 268.%, 2021, dostupno na:

https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

12.Europian central bank, ,Monetary aggregates®, dostupno na:

https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary aggregates

/html/index.en.html

37


https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-statistike/indeksi-placa
https://www.hnb.hr/statistika/statisticki-podaci/odabrane-nefinancijske-statistike/indeksi-placa
https://www.hnb.hr/analize-i-publikacije/redovne-publikacije/bilten

POPIS SLIKA

Slika 1. Transmisijski mehanizam monetarne politike (najvaznije hipoteze)...... 6
Slika 2. Relacija odredivanja nadnica.............cccceiiiiiinninnnnnnnnnnn, 18

Slika 3. Promjena oc€ekivane inflacije i kratkoro€ni tradeoff inflacije i

=22 T o To =3 1= 3 e X3 19
POPIS TABLICA

Tablica 1. Podjela inflacije prema intenzitetu ......................ccccooiiiiii . 16
Tablica 2. Korelacijska analiza........................ 31
Tablica 3. Model 1: zavisna varijabla nominalne neto place .............................. 32
Tablica 4. Model 2: zavisna varijabla bruto place................ccccccccoeiiiiiiiiinnn. 33
Tablica 5. Model 3: zavisna varijabla realne bruto place .......................cccceeee. 34

POPIS GRAFIKONA

Grafikon 1. Koli¢ina novca u optjecaju M1 godisSnje promjene................c..c......... 22
Grafikon 2. Koli€¢ina novca u optjecaju M1 stoparasta............c.cccoovevvrenicnnnn, 23
Grafikon 3. Nominalne bruto place i M1 godiSnje promjene...............cccoeevenennn. 24
Grafikon 4. Nominalne bruto place i M1 stoperasta..................ccocooevieiieiicceennn, 25
Grafikon 5. Realne bruto pla¢e i M1 godiSnje promjene............ccccccoovevincveneeiennnns 26
Grafikon 6. Realne bruto place i M1 stoperasta..............c..cccoooveeieiieiicecice, 27
Grafikon 7. Nominalne neto plac¢e i M1 godiSnje promjene...........cccccccoevvevvrcennnnns 28
Grafikon 8. Nominalne neto place i M1 stope rasta...............ccocoeveiieicecicceenn, 28
Grafikon 9. Korelacijska analiza dijagrama rasipanja..............c.cccocceveevvrvvereeiennnnns 31

38



SAZETAK

Utjecaj promjene koli€ine novca u optjecaju na razinu plaéa u Republici
Hrvatskoj

Monetarna politika je usmjerena vecim dijelom na ucinkovito ponasanje monetarnih
institucija koje odreduju koli¢inu novca u optjecaju. Kako se uobiajeno u raznim
ekonomijama razliCito definira koliCina novca u optjecaju i uloga novca u ekonomiji,
tako su velike razlike u naCinima koje vode do konacnih ciljeva monetarne politike. U
danasnjim ekonomskih sustavima moglo bi se re¢i kako je monetarna politika
nezaobilazan faktor u reguliranju gospodarskih kretnji i ostvarenja raznih ciljeva
ekonomske politike. Od monetarne politike se ocCekuje aktivha uloga u poticanju
gospodarskog rasta iako je ona glavni instrument antiinflacijske politike tj. reguliranja
novca. Koli¢ina novca u optjecaju predstavlja ukupnu vrijednost koja trenutno cirkulira
u nekom gospodarstvu. Prema HNB-u nov€ana masa M1 obuhvacéa gotov novac izvan
kreditnih institucija, depozite ostalih financijskih institucija kod HNB-a i depozitni novac
kod kreditnih institucija. Koli€¢ina novca u optjecaju utjeCe na veliki broj faktora u
nekome gospodarstvu, a isto tako mnogi faktori utje€u i na nju. lzvrSenom empirijskom
analizom je pokazano kako postoji znacajan utjecaj promjene koli€ine novca u
optjecaju na razne mjere placa u Republici Hrvatskoj. Pozitivni korelacijski koeficijenti
kao i provedena regresijska analiza sugeriraju na postojanje proporcionalnog odnosa
izmedu placa i nov€ane mase M1, odnosno rast jedne varijable povezan je s rastom

druge, i obrnuto.

Klju€ne rijeci: Monetarna politika, koli¢ina novca u optjecaju, plaée, Phillipsova

krivulja, Hrvatska
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SUMMARY

The impact of changes of money in circulation on the level of wages in Croatia

Monetary policy is largely focused on the effective behavior of monetary institutions
that determine the amount of money in circulation. As the amount of money in
circulation and the role of money in the economy are usually defined differently in
different economies, so are the great differences in the ways that lead to the ultimate
goals of monetary policy. In today's economic systems, it could be said that monetary
policy is an unavoidable factor in regulating economic trends and achieving various
economic policy goals. Monetary policy is expected to play an active role in stimulating
economic growth, although it is the main instrument of anti-inflation policy, ie money
regulation. The amount of money in circulation represents the total value currently
circulating in an economy. According to the CNB, the money supply M1 includes cash
outside credit institutions, deposits of other financial institutions with the CNB and
demand deposits with credit institutions. The amount of money in circulation affects a
large number of factors in an economy, and many factors also affect it. The performed
empirical analysis shows that there is a significant impact of changes in the amount of
money in circulation on various wage measures in the Republic of Croatia. Positive
correlation coefficients as well as the performed regression analysis suggest the
existence of a proportional relationship between wages and money supply M1, ie the

growth of one variable is associated with the growth of another, and vice versa.

Keywords: Monetary policy, amount of money in circulation, Phillips curve,

wages, Croatia
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