Novac i kredit – predavanja (Kordić, Ćorić)

RAZVOJ NOVCA
Novac je...
· platežno sredstvo za razmjenu dobara

· povijesni i gospodarski dokument vremena

· važan datirani umjetnički i kulturni spomenik

· dokument pisma i jezika

(Dr. Anton Bauer, hrvatski muzeolog i kolekcionar)

· specifična roba koju je razvoj robne proizvodnje i razmjene izdvojio kao opći ekvivalent vrijednosti. (Opća enciklopedija Leksikografskog zavoda)

· sredstvo plaćanja čije primanje se ne može odbiti. (Maichsner)
· zamjenjiva tjelesna pokretna stvar koja ima na sebi izraženu nominalnu vrijednost i novčanu jedinicu, koju izdaje propisima ovlaštena osoba i koja je propisima određena kao sredstvo ispunjenja novčanih obveza.
· zakonsko i definitivno sredstvo prometa i plaćanja u nekoj zemlji. (HNB)
Da bi se nešto smatralo novcem potrebno je ispuniti sljedeće pretpostavke:

1. Postojanje u obliku pokretne stvari

2. Ta stvar mora biti izdana snagom prava u zemlji izdavanja

3. Ta stvar mora biti denominirana, odnosno imati nominalnu vrijednost pozivom na novčanu jedinicu, odnosno izražena u novčanoj jedinici.

4. Ta stvar treba služiti kao univerzalno sredstvo razmjene i sredstvo pomoću kojeg se ispunjavaju novčane obveze u zemlji izdanja.
RAZVOJ NOVCA
· Robni novac 

      - razmjena dobara putem trampe, tj. razmjenom robe za robu

      - stoka, žito, krzno -  imaju funkciju novca 

· “novac” se nazivao pecunia (lat. pecus-govedo)

naturalni novac-ima unutarnju vrijednost, ima mjesni značaj (nije prihvaćen u cijeloj regiji)

Razvoj trgovine – potreba za novčanim oblikom vrijednosti ( nastaje novac

· grumen, šipka ili predmet od zlata ili srebra

· zbog određivanja vrijednosti - učestala potreba za vaganjem
· Simbolični novac

- novac bez vlastite unutarnje vrijednosti, ali svoju vrijednost crpi iz odnosa reprezentacije prema pravom novcu (koža, krzno i sl.)

- treba postojati povjerenje
· Novčani surogati / fakultativni novac


- vrijednosni papiri koji cirkuliraju u određenoj sferi robnog prometa i time zamjenjuju novac, ono što je zamjenik novca u jednoj fazi, u drugoj fazi postaje novac

- pojavljuju se u obliku doznaka i obveznica (mjenica, čekova i dr.)


- banknote (novčanice) su oblik novčanih surogata kao uputnice banke na samu sebe koje daju pravo potraživanja od banke odgovarajuće količine zlata

· sama priroda funkcije razmjene omogućila je da se pojavi danas dominantni oblik novca – depozitni novac 
Definitivno sredstvo plaćanja je samo novac!

Razlozi za surogate su: 

1. Neelastičnost novčanog sustava

2. Nesređeni valutni sustav

VALUTNI (NOVČANI) SUSTAVI METALIZMA
· Bimetalistički sustavi: novac se kuje iz 2 valutna metala (zlato i srebro)

- paralelna valuta; nema zakonskog odnosa

- dvojna valuta; uspostavljen je zakonski odnos

· Monometalistički sustavi:


- srebrna ili zlatna valuta


- zlatni standard (ili zlatna valuta):



- zlatna valuta sa zlatom u optjecaju



- valuta na bazi zlatnih poluga



- valuta na bazi zlatnih deviza
· Paralelna valuta


- novac, kao zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja, kuje se iz oba valutna materijala: zlata i srebra


- između tih dviju vrsta novca nije zakonski utvrđen nikakav odnos

· Dvojna valuta


- novac se također kuje iz obaju valutnih materijala, ali se među njima uspostavlja zakonski oblik


- sustav se još naziva alternativnim

· Greshamov (Grešimov) zakon- već kod naturalnog novca, «lošije iz samog prometa potiskuje ono bolje»

Razvoj novca u Hrvatskoj
do kraja XII. st. – upotreba bizantskog novca 

Issa, Pharos, Rhizon, Lissos – grčke kovnice novca

Siscia i Sirmium – rimske kovnice novca

najstariji hrvatski novac – novac Bijelih Hrvata iz X. stoljeća

kneževi Slavnikovići – kovanje vlastitog novca - (srebrni senari Sobjeslava Slavnikovića i Vojtjeha Adalberta)

XII. st. – personalna unija s Ugarskom

· Hrvatska ima određenu samostalnost ( vladar (tzv. herceg) kuje svoj novac

· Herceg Andrija – srebrni denari i poludenari po uzoru na frizatike ( tzv. hrvatski frizatici
· Reprezentativni primjer hrvatskog novca ( banski denar (banovac)

·  kovali nasljednici hercega Andrije 

·  kovan od finog srebra u Zagrebu i Pakracu

· Dubrovačka Republika – kovala novac koji danas predstavlja izuzetnu numizmatičku vrijednost

FUNKCIJE NOVCA

Razlikuju se 4 funkcije novca:

1. mjera vrijednosti
2. sredstvo razmjene
3. blago
4. novac kao svjetski novac
Novac kao mjera vrijednosti
· Novac svojim različitim količinama izražava vrijednosti različitih roba. 

· Zahvaljujući novcu, robe različitih fizičkih osobina se u razmjeni ispostavljaju kao kvalitativno istorodne i količinski usporedive.

· Količina novca koju je potrebno dati kao protuvrijednost da bi se kupila neka roba, naziva se njenom cijenom.
Novac u funkciji sredstva prometa

· Prije postojanja novca razmjena se odvijala u obliku trampe koja je uvijek podrazumijevala dvostruku suglasnost potreba.
· Problem djeljivosti – bila je potrebna suglasnost ne samo oko vrste proizvoda koje su predmet razmjene, već i oko njihovih količina.
· Novac se pojavljuje kao posrednik u razmjeni pa se prvo roba prodaje za novac pa se onda tim novcem kupuje željeno dobro. Na taj način, čin prodaje se odvaja od čina kupovine.
· Mjesto prodaje i kupovine ne moraju se uvijek poklapati. 
Novac kao blago
· Novac funkcionira kao sredstvo za stjecanje blaga, odnosno sredstvo održavanja vrijednosti. 
· U funkciji blaga novac više nije u opticaju već se izvlači iz njega i počinje se skupljati tj. akumulirati.
· Novac je, naime, likvidan – odmah se može pretvoriti u druge robe.  
· Da bi novac izvršio funkciju blaga, mora imati stalnu vrijednost. 
· U opticaju se pojavljuje papirni novac koji nema stvarnu vrijednost. U slučaju inflacije i rasta cijena vrijednost papirnog novca drastično opada.

· U zemljama koje su imale negativno iskustvo sa visokim stopama inflacije štednja se nastoji održati ili u stranim sredstvima plaćanja (marka, funta, dolar i sl.) ili u materijalnim dobrima koja imaju realnu vrijednost (stanovi, zemlja i sl.). 
Svjetski novac
· U uvjetima u kojima su države upućene na svjetsko tržište i razmjenu sa drugim zemljama javlja se problem svjetskog novca ili robe koja će biti općeprihvaćeno sredstvo razmjene u različitim zemljama,
· Formalna vrijednost jedne valute - koju je utvrdila država i njena stvarna vrijednost na tržištu, mogu se značajno razlikovati.
· Ulogu svjetskog novca preuzele su valute ekonomski najjačih zemalja, kao što su dolar, euro, jen i franak.

· Vrijednost tih valuta zavisi od općeg stanja svjetske ekonomije i odnosa između različitih valuta.
· Svjetski novac - služi kao mjera vrijednosti, sredstvo prometa i blago, samo što to sada obavlja na svjetskom nivou, tj. u međunarodnim ekonomskim odnosima. 


Svjetski novac u funkciji mjere vrijednosti, čini robe proizvedene u različitim zemljama svijeta kvalitativno jednakim i međusobno usporedivim.


U funkciji sredstava prometa u međunarodnoj trgovina dugo vremena služilo je zlato, no zbog širenja međunarodne trgovine najrašireniji oblik razmjene između različitih zemalja je korištenje jedne od valuta koje imaju karakteristiku svjetskog novca.


Postoji potreba da se novac pojavi i u funkciji blaga na međunarodnom nivou –u toj funkciji može se pojaviti zlato ali i valute najrazvijenijih zemalja svijeta.
NOVČANI SUROGATI

Novčani surogati su zamjenici novca.

Zamjenik novca je povjerenje da će se plaćanje izvršiti u novcu.


Pojavljuju se u različitim oblicima cirkulacijskih papira i zamjenjuju novac dajući pri tom imatelju pravo na određenu količinu kurentnog novca ili zlata.


Primjer:


Banknote (novčanice) – uputnice banke na samu sebe, daju pravo potraživanja određene količine zlata. Mogu se naplatiti onog trenutka kad se donesu u banku. Koriste se radi izmirivanja plaćanja.

Mjenica – s gospodarskog aspekta najznačajniji novčani surogat, i danas se često koristi
Povod za izdavanje mjenice -  novčana obveza, obveza plaćanja koju izdatnik mjenice (trasant) ima prema prvom korisniku mjenice (remitentu). 

Ako je vjerovnik s time suglasan, dužnik u svrhu plaćanja odnosno osiguranja plaćanja svojeg novčanog duga tom vjerovniku izdaje mjenicu.
Za banku je mjenica plasman njezinih sredstava.
MJENICA
  Isprava koja želi biti mjenica mora sadržavati:

· Oznaku da je mjenica, napisanu u samom slogu isprave i na jeziku na kome je sastavljena

· Bezuvjetni uput da se plati određena svota novca – ako se radi o trasiranoj mjenici – odnosno bezuvjetno obećanje plaćanja određene svote nova – ako se radi o vlstitoj mjenici

· Ime onog koji treba platiti (trasat), samo ako se radi o trasiranoj mjenici

· Naznaku dospijeća

· Mjesto gdje se plaćanje treba obaviti

· Ime onoga kome se ili po čijoj se naredbi mora platiti (remitent)

· Označenje dana i mjesta izdanja mjenice

· Potpis onoga tko je izdao mjenicu (trasat ako se radi o trasiranoj mjenici odnosno izdatnik ako se radi o vlastitoj mjenici)


Postoje dvije vrste mjenica: 

1. vlastita 

2. trasirana

TRASIRANA MJENICA

U poslovnoj praksi trasirana mjenica najčešće će biti izdana onda kada izdatnik (trasant) nije samo dužnik prvog korisnika (remitenta), već je ujedno i vjerovnik treće osobe koju mjenicom upućuje na isplatu mjenične svote (trasata).
S monetarnog gledišta, vučena mjenica predstavlja pretvaranje robe u oblik kreditnog novca, a eskontiranje mjenice predstavlja pretvaranje tog oblika kreditnog novca u drugi oblik kreditnog novac – a to je novčanica ili kredit dobiven od banke 
Kreditni odnosi nastali na osnovu mjenice:

· Komercijalni (trgovački, robni) kredit
· Eskontni (mjenični) kredit
Oblici kreditnog novca:
·    Novčanica

·    Depozitni novac

DEPOZITNI NOVAC – suvremeni oblik kreditnog novca

· Nastaje s razvojem kreditnog sustava

· Kredit ne treba realizirati u novčanicama, već je dovoljan upis u bankarske knjige, tj. na računu zajmotražitelja

· Zajmotražitelju predstavlja potraživanje prema banci

· Za banku taj kredit figura kao njezina obveza prema zajmotražitelju 
· Stvara se depozitnom i kreditnom aktivnošću

· Depozitni je novac tijekom vremena postao najvažnija komponenta novčane cirkulacije 

· Problemi u vezi s njegovim stvaranjem, reguliranjem i djelovanjem postaju glavnim problemima suvremene novčane teorije i politike
Važno! Uskladiti ročnu strukturu izvora (depoziti koje je banka primila) i plasmana - da se ne dogodi da nemamo novca kad netko po njega dođe

SUVREMENI OBLICI KREDITNOG NOVCA

· Elektronski novac
· Kartično poslovanje

KREIRANJE I PONIŠTAVANJE NOVCA
1. PRIMARNA EMISIJA
Provodi je središnja banka

Primarom emisijom nastaje primarni novac

ÄM0 = PE + DTI + ONA

PE – krediti iz primarne emisije

DTI – devizne transakcije s inozemstvom

ONA – ostala neto aktiva
2. SEKUNDARNA EMISIJA


Sekundarnom emisijom nazivamo proces stvaranja novčane mase


U procesu stvaranja novčane mase sudjeluju monetarni i nemonetarni sektor

ÄM1 = ÄK + ÄEs – ÄNP

K – kreditna aktivnost

Es – saldo potraživanja prema inozemstvu

NP – nemonetarna pasiva
KREDITNA EKSPANZIJA i MULTIPLIKACIJA DEPOZITA
· Temeljni mehanizam kreiranja suvremenog novca


Svaka banka kad primi stvarni depozit mora određeni dio zadržati kao rezervu likvidnosti. Preostali dio koristi za odobravanje kredita zajmotražiteljima

· Što je taj preostali dio veći to je i njezina mogućnost odobravanja kredita veća, a time i proces ekspanzije kredita i multiplikacije depozita
IZVORI SREDSTAVA BANAKA:
· Fondovi banaka (F)
· Depoziti (D)

· Međubankarski krediti (MK)

Rezerva likvidnosti (RL) koju svaka banka ima na svom računu kod središnje banke, zakonska je obveza banke da stalno održava određeni iznos sredstava u likvidnom obliku

Obvezna rezerva (OR) dodatna je obveza banke, a funkcija te vrste rezerve je ograničavanje procesa multiplikacije depozita i ekspanzije kredita
Kreditni potencijal (KP)
· višak likvidnih sredstava banke, tj. maksimalni iznos kredita koji ona može odobriti, a da pri tome ostane likvidna

KP = F + MK + D(1 – OR) – Dv * RL


pri čemu je:

D = Do + Dv
· MIKROMULTIPLIKACIJA
Banka od primljenog depozita izdvaja rezerve likvidnosti (r1) i obveznu rezervu (ro)

Osim toga dio sredstava iz odobrenog kredita ponovno se vraća ili ostaje u banci (h) čime se povećavaju njezini depoziti
Kreditni multiplikator (k)
            1 – (1 – ro – r l)tv * htv
     k  = 
            1 – (1 – ro – r l) * h

ro  - obvezna rezerva

r l – rezerva likvidnosti

h – stopa zadržavanja sredstava

v – brzina kreditne multiplikacije                                                                          
· MAKROMULTIPLIKACIJA

multiplikacija depozita i ekspanzija kredita na razini svih banaka gdje dolazi do lančanog prijenosa sredstava iz banke u banku
U ovom je slučaju stopa zadržavanja h = 1 jer se sva sredstva iz odobrenih kredita vraćaju u “banku”, tj. u ukupni bankovni sustav
D = Do * 1/R

D = maksimalni iznos depozita koji se

       može stvoriti

Do = početni depozit

R  = zbroj rezerve likvidnosti i obvezne rezerve na jedinicu depozita

GRANICE KREDITNE MULTIPLIKACIJE

· Makroekonomska granica – određena je mogućnostima gospodarstva da se u određenim, društveno danim uvjetima razvija

· Formalna granica – određena je stopom obvezne (zakonske) ili empirijski utvrđene rezerve likvidnosti u gotovini


MONETARNI AGREGATI
· POJAM I STRUKTURA MONETARNIH AGREGATA
· Monetarni agregati definiraju se kao skup financijskih instrumenata (oblika) istog stupnja likvidnosti

· Obuhvat i struktura pojedinog monetarnog agregata ovisi od institucionalne i financijske strukture, te od stupnja razvijenosti narodnog gospodrastva
· TRI GRUPE MONETARNIH AGREGATA
Primarni novac, M0 
Novčana masa u užem smislu, M1
Novac kao dio (novčane) imovine M3, M4
Primarni novac - M0
· Monetarni baza, rezervni novac, novac velike snage…

· Kreira ga i emitira jedino središnja banka

· Općenito se definira kao suma gotovog novca (G) u optjecaju i ukupnih rezervi banaka kod središnje banke (R): 


M0 = G + R

Primarni novac - M0
· Precizna definicija primarnog novca važna je jer se prema njezinim komponentama definira i kreditni i monetarni multiplikator

· Monetarni multiplikator (m) pokazuje odnos novčane mase u užem smislu (M1) i primarnog novca (M0)


m = M1/M0
Teorijske koncepcije novčane mase - M1
· 1. Tradicionalna koncepcija novčane mase - novčana masa se sastoji samo od onih financijskih oblika koji su prihvaćeni kao sredstvo prometa i plaćanja (suma gotovog i depozitnog novca)

· 2. Druga teorijska koncepcija novčane mase – novčana masa obuhvaća pored gotovog novca u optjecaju i sve depozite kod poslovnih banaka (depoziti po viđenju i oročeni depoziti)
· 3. Treća teorijska koncepcija novčane mase – novčanu masu čine sredstva u pasivi određenih nebankarskih financijskih institucija 

· 4. Četvrta teorijska koncepcija novčane mase – u novčanu masu uključuje sve likvidne financijske oblike u pasivi i banaka i drugih nebankarskih financijskih institucija
Novčana masa u užem smislu M1

Instrumenti plaćanja koji služe kao zakonsko i definitivno sredstvo plaćanja u zemlji, a kreirale su ih središnje banke i druge monetarne institucije

M1= G + D 


pri čemu se pod “D” uključuju depoziti po viđenju na transakcijskim računima, a “G” je gotov novac u optjecaju
Novac kao dio imovine, M2, M3...
Dodajući novčanoj masi druge manje likvidne financijske instrumente ili one nelikvidne dobivamo šire i sveobuhvatnije monetarne agregate: M2, M3, M4... ili njihov ukupni zbroj iskazan kao L-liquidity (ukupna likvidnost). 


M2 = M1 + S


M3 = M2 + D0  gdje je: 


D0 = oročeni depoziti


S = štedni depoziti
NOVČANI SUSTAV I INSTITUCIJE
Novčarski sustav i institucije

· Novčani sustav svake zemlje determiniran je skupom zakonskih propisa kojima se određuje novčana jedinica  zemlje (u tehničkom i sadržajnom pogledu) te novčanim institucijama koje kreiraju novac, utječu na količinu novca u optjecajnim kanalima te obavljaju brojne druge novčarske i nenovčarske poslove, među kojima se posebno ističe financijsko posredovanje. 
· Financijsko posredovanje povezano je s asimetrijom štednje i investicija različitih sektora privrede (poduzeća, stanovništva i države)
· Najvažniji izvor ponude novčanih sredstava u svim zemljama je stanovništvo koje trajno ima veću štednju od investicija i ostvaruje neto-novčane viškove. (novčano suficitarne jedinice)
· Poduzeća se javljaju kao glavni nositelj investicija, te kao primarni pozajmljivači financijskih sredstava- novčano deficitarne jedinice. 
· No, to ne znači nužno da se sektor države ili poduzeća ne javlja u ulozi nositelja štednje.
Financijske institucije

· Financijske institucije (banke, mirovinski i investicijski fondovi, osiguravajuća društva, stambena društva i dr.) svojim posredovanjem korigiraju postojeću asimetriju u sektoru štednje i investicije i omogućuju da različitim putovima mobilizirana štednja postane financijski kapital u funkciji pokretača ekonomskog rasta i razvoja. 
· Zbog specifične uloge u monetarnoj kreaciji te specifičnog odnosa sa središnjom bankom, poslovne banke zauzimaju posebno mjesto među financijskim ustanovama. 
· Odobravajući kredite komitentima, stvaraju depozitni novac, koji zajedno s novcem središnje banke (gotovim novcem) predstavlja komponentu novčane mase M1.
· Poslovne banke primaju viškove novčanih sredstava i prosljeđuju ih novčano deficitarnim sektorima. 
Razvoj banaka

· Riječ banka označava instituciju za posredovanje i trgovinu novcem. 

· Povijesni razvoj banaka je povezan s pojavom i razvojem novca. 

· Bankarske poslove nalazimo još u razdoblju robovlasničkog sustava u 7. stoljeću prije Krista. 

· U 12. st.  bankarstvo se izdvojilo kao zasebna i vrlo profitabilna djelatnost kroz koju se financirala prekomorska, ali i kopnena trgovina. 

· Prva banka nastala je u Genovi 1401. godine. Osim izdavanja zajmova, bavila se i posredovanjem u platnom prometu između trgovačkih središta.
· Po uzoru na Italiju, tijekom 16. i 17. stoljeća, banke se osnivaju i u drugim zemljama. 
· 17. stoljeće tipično je po postojanju emisijskih banaka, koje za iznos metalnog novca položenog u banku donosiocima izdaju banknote. 
· Kako bi se smanjila pojava banknota, izbjegla inflacija zbog pretjerane novčane emisije te zagarantirala sigurnost novčanog sustava, pravo izdavanja novca je ograničeno na jednu nacionalnu banku  koja nosi atribut emisijske banke.
Podjela poslovnih banaka



Prema kriteriju djelatnosti:

· univerzalne i

· specijalizirane




S obzirom na oblik vlasništva :

· privatne

· državne

· mješovite

· Univerzalne banke  obavljaju sve depozitne i kreditne poslove, transakcije vrijednosnicama u zemlji i inozemstvu te poslove s devizama i deviznim potraživanjima. Karakteristične su za europski financijski sustav.

· Specijalizirane banke  su one koje zbog vlastitog financijskog interesa ili zakonske regulative, svoju djelatnost ograničavaju na određeno područje financijskog posredovanja ili pružaju financijske usluge određenom sektoru. (poljoprivredne banke, trgovačke banke itd.)

· Privatne banke se nalaze u vlasništvu domaćih ili stranih privatnih osoba, a javljaju se najčešće u formi dioničarskog društva.

· Državne banke osnovane su državnim kapitalom ili kapitalom neke uže teritorijalne jedinice.

· Mješovite banke podrazumijevaju mješoviti karakter vlasništva, tj. kombinaciju privatnog i državnog kapitala.

· Komercijalne banke su orijentirane na poslovne prikupljanja depozita i kratkoročnog kreditiranja. Dio su novčanog sustava zemlje i pod strogom su kontrolom središnje banke.

· Investicijske banke su posrednici između, s jedne strane, poduzeća i drugih emitenata vrijednosnih papira te s druge strane potencijalnih investitora. One nisu dio monetarnog sustava i ne mogu se baviti prikupljanjem depozita.
Podjela bankarskih poslova

Ovisno o ekonomskoj funkciji i bilančnoj poziciji u kojoj se nalaze, bankovni poslovi mogu biti:
· pasivni

· aktivni

· neutralni

· vlastiti

· Pasivnim bankarskim poslovima banka prikuplja i koncentrira slobodna novčana sredstva, koja su temelj njene kreditne aktivnosti. 


Najvažniji kratkoročni pasivni poslovi su depozitni poslovi, kod kojih se banka javlja u ulozi dužnika. (depozitni poslovi, žiro poslovi, specijalni pasivni bankarski poslovi)

· Aktivnim bankarskim poslovima nazivamo sve vrste kratkoročnih i dugoročnih plasmana kod kojih se banka javlja u ulozi vjerovnika. 


(kontokorentni kredit, eskontni kredit, lombardni kredit, akceptni kredit i hipotekarni kredit)
Središnja banka
· Nacionalna središnja banka je okosnica monetarnog sustava i monetarne politike u svakoj zemlji. 

· Odgovorna je za kontrolu novčanog, kreditnog i bankovnog sustava, za provođenje monetarne politike, održavanje likvidnosti plaćanja u zemlji i prema inozemstvu, za stabilnost cijene te internu i eksternu vrijednost nacionalne valute. 

· Ona je kreditni oslonac bankarskog sustava i djeluje kao regulator njegove likvidnosti, a time i kreditne sposobnosti.

· S tim ciljem određuje stopu obvezne rezerve i minimalne rezerve likvidnosti,te visinu stopa na kredite za refinanciranje poslovnih banaka. 

· Radi i nadzor nad poslovanjem banaka.

· Svrha tog djelovanja je postizanje i očuvanje stabilnost cijena kao osnovnog cilja poslovanja većine svjetskih središnjih banaka. 

· Pritom stabilnost cijena ne mora biti nužno biti jedini cilj monetarne politike, već se može raditi o kombinaciji ciljeva kao što je povećanje zaposlenosti, uravnoteženja bilance plaćanja i očuvanje stabilnosti cijena. 

· Politička neovisnost središnje banke očituje se u slobodi izbora konačnog cilja monetarne politike, npr. snižavanje inflacije ilki poticanja privrednog rasta.

· Ekonomska neovisnost središnje banke ovisi o mogućnostima zaduživanja države kod središnje banke te o utjecaju vlade na karakter i izbor monetarne politike. Kako bi se financiranje države iz primarne emisije smanjilo, središnjoj se banci zakonom zabranjuje davanje kredita državnog blagajni.
 MONETARNI I BANKARSKI SUSTAV RH
Osvrt na prethodno (naslijeđeno) stanje u bankarstvu
-Zbog specifičnog sustava administrativno – planskog reguliranja gospodarstva Hrvatskoj je u nasljedstvo ostavljen sklerotičan i bankocentričan sustav financiranja koji ne odgovara potrebama gospodarstva organiziranog na načelima tržišne ekonomije
-Paralelno s procesom osamostaljenja Republike Hrvatske kao suverene i nezavisne države tekao je i proces njezina monetarnog osamostaljenja

-Narodna banka Hrvatske formalno i pravno postaje središnja banka Republike Hrvatske 23. prosinca 1991.
-Poslovanjem NBH rukovodio je ranije i sada guverner, a njezinim poslovima upravlja Savjet Narodne banke Hrvatske
-Na temelju izmjena i dopuna Ustava Republike Hrvatske u prosincu 1997. godine Narodna banka Hrvatske promijenila je naziv u Hrvatska narodna banka 

-Prema novom zakonu jedini i glavni cilj HNB-a je postizanje i održavanje stabilnosti cijena

HNB obavlja sljedeće poslove:

· utvrđivanje i provođenje monetarne i devizne politike

· držanje i upravljanje međunarodnim rezervama Republike Hrvatske

· izdavanje novčanica i kovanog novca

· izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad banaka, nadzor i regulacija bankarskih poslova

· vođenje računa banka i obavljanje platnog prometa po tim računima, davanje kredita bankama i primanje u depozit sredstava banaka

· reguliranje i nadzor platnog sustava 
Za razliku od početnog razdoblja kada su selektivni krediti i općenito krediti bankama igrali najvažniju ulogu u kreiranju primarnog novca, posljednjih godina se on kreira dominantno na temelju deviznih transakcija
Bankarski sustav Hrvatske

· Uz banke, u Hrvatskoj djeluju još i neke druge financijske institucije kao: osiguravajuća društva, privatizacijski i investicijski fondovi, fondovi novčanog tržišta, mirovinski fondovi itd.

· Tržište novca je slabo razvijeno.

· Tržište kapitala je vrlo plitko, trguje se malim brojem dionica, a trgovina se odvija na Zagrebačkoj i Varaždinskoj burzi

· Bankarsko tržište Hrvatske možemo definirati kao oligopolno.
BANKARSKI POSLOVI 
· Novčani (monetarni) sustav svake zemlje određen je 

·  skupom zakonskih propisa koji definiraju nacionalnu novčanu jedinicu 

·  novčanim institucijama koje kreiraju novac i utječu na njegov optjecaj te obavljaju brojne druge (ne)novčarske poslove 

· Financijsko posredovanje povezano je s asimetrijom štednje i investicija različitih sektora privrede

Najznačajniji izvor ponude sredstava – stanovništvo 

Najznačajniji pozajmljivači sredstava su poduzeća

· Financijske institucije kao financijski intermedijatori 

· Financijske institucije korigiraju postojeću asimetriju u rasporedu sektorske štednje i investicija te omogućuju da mobilizirana štednja postane financijski kapital koji može pokrenuti ekonomski rast i razvoj 

· Tipične financijske institucije su banke, mirovinski i investicijski fondovi, osiguravajuća društva itd 

· Posebno mjesto među svim financijskim institucijama zauzimaju poslovne banke 
Pregled financijskih institucija
· SREDIŠNJA (CENTRALNA, EMISIJSKA) BANKA
· DEPOZITNE INSTITUCIJE


1. BANKE


2. DEPOZITNE ŠTEDNE INSTITUCIJE 


štedionice, štednokreditne, kreditne ili potrošačke zadruge, stambene štedionice i stambena društva i sl.
· NEDEPOZITNE FINANCIJSKE INSTITUCIJE


 
1. UGOVORNE ŠTEDNE INSTITUCIJE


osiguravatelji imovine i života, privatni i državni mirovinski fondovi, institucije zdravstvenog osiguranja  


2. FONDOVI ZAJEDNIČKOG INVESTIRANJA – INVESTICIJSKI F.


3. FINANCIJSKE KOMPANIJE (INTERNE BANKE) I KONGLOMERATI 


4. DRŽAVNE I SPECIJALNE FINANCIJSKE INSTITUCIJE


5. INVESTICIJSKE BANKE, BROKERI I DEALERI – DRUŠTVA ZA POSLOVANJE S VRIJEDNOSNICAMA


6. OSTALE MJEŠOVITE FINANCIJSKE INSTITUCIJE 
· Poslovne banke su bile, a i danas su najvažnije financijske posredničke institucije

· Banke imaju dugu povijest i na njih su utjecali brojni faktori iz okruženja te su danas institucije različitih karakteristika, osobina, funkcija i naziva

· Problemi nastaju kod pokušaja definiranja banke – ne postoji jedinstvena definicija, ali postoje poslovi koji se uobičajeno smatraju bankovnim i nisu dopušteni ostalim financijskim institucijama 

· Banka ima važnu alokativnu funkciju kao posrednik između onih koji imaju viškove i onih koji imaju manjkove sredstava

· Načela poslovanja banke su likvidnosti, sigurnosti i  rentabilnost, pri čemu je profitabilnost važan, ali ne i najvažniji cilj 

· Temeljni motiv poslovanja je dobit, kriteriji usmjeravanja sredstava ekonomski 

· Središnja banka, kao centralna nacionalna monetarna institucija, svojim mjerama regulira poslovanje banaka, ograničava njihovu kreditnu aktivnost 

· Na taj način središnja banka štiti stabilnost sustava, sigurnost uloga i stabilnost nacionalnog novca
Poslovne banke
· Poslovi koje financijska institucija treba obavljati kako bi je smatrali bankom su:
· Depozitni i kreditni poslovi 

· Obavljanje platnog prometa

· U većini sustava, posebno kod onih slabije razvijenih, danas su najvažnije financijske institucije

· Sve više se bave svim vrstama financijskog posredovanja, ali kroz svoje tvrtke – kćeri, zbog zakonske regulacije 

· SAMO poslovne banke imaju sposobnost da, odobravajući kredite na temelju prethodno prikupljenih depozita, stvaraju nove depozite na transakcijskim računima koji predstavljaju novac 

· Ostale, nebankovne financijske institucije imaju samo ulogu financijskih posrednika
PODJELA POSLOVNIH BANAKA

Univerzalne banke obavljaju :

·  sve depozitne i kreditne poslove, 

·  transakcije vrijednosnicama u zemlji i inozemstvu

·  poslove s devizama i deviznim potraživanjima
·  banke “sve pod jednim krovom”

· Specijalizirane banke 

· Svoju djelatnost ograničavaju na određeno područje financijskog posredovanja (zbog financijskog interesa ili zakonske regulative) npr. poljoprivredne banke, razvojne banke

· Komercijalne banke 

· orijentirane su na poslove prikupljanja depozita i kratkoročnog kreditiranja, 

· pod strogom su regulacijom središnje banke

· Investicijske banke

· Posrednici između poduzeća i emitenata vrijednosnih papira i potencijalnih investitora

· Ne prikupljaju depozite, nisu dio monetarnog sustava

Razvojne banke su banke koje dugoročno kreditiraju privredni razvoj 
· Mogu biti specijalizirane privatne poslovne banke, posebne državne banke, regionalne ili međunarodne banke

· gospodarski efekti poslovanja ovih banaka su značajni jer usmjeravajući sredstva, usmjeravaju i cjelokupni privredni razvoj 

· Za njih vrijede posebna pravila u pogledu ispitivanja kreditne sposobnosti, analize kreditnog zahtijeva, procedure odobravanja i sl.  

BANKOVNI POSLOVI 
· Aktivni – banka se javlja kao vjerovnik, plasira svoja sredstva i na taj način ostvaruje profit

· Pasivni – banka se javlja kao dužnik, pozajmljuje sredstva 

· Neutralni (indiferentni, komisioni) poslovi obuhvaćaju poslove u kojima banka igra ulogu komisionara

· Postoje još i vlastiti poslovi koje banka obavlja za vlastiti račun

Pasivni kratkoročni poslovi 
· Bitni su jer preko njih ona prikuplja sredstva za svoj rad te od njihovog opsega ovisi čitava kreditna aktivnost po opsegu i vrsti – banka kao dužnik

· Najvažniji su depozitni poslovi kojima se prikupljaju slobodna sredstva gospodarstva, pojedinaca i države. Sastoje se od slijedećih kategorija:

· Ulozi na štednju – osnovna karakteristika ovih poslova je stabilnost (znaju se rokovi dospijeća, uvjeti štednje …)

· Novčani polozi - povremena polaganja novčanih suma koja vlasnici povlače redovito u kratkom roku

· Čekovni i žiro depoziti – sredstva na tekućim računima, sredstva gospodarskih organizacija, ustanova, stanovništva koji svakodnevno pritječu u banke radi obavljanja tekućih plaćanja

· Prema kriteriju dospijeća dijele se na depozite po viđenju i oročene depozite

· Depoziti po viđenju raspoloživi su vlasniku u svakom trenutku 

· Mogu biti kamatonosni (uključuju novčana sredstva na žiro računima) i nekamatonosni (transakcijski depoziti na tekućim i žiro računima)
· Oročeni depoziti su novčani položi s određenim rokom dospijeća.

· Vlasnik sredstava (deponent) odriče se korištenja novca na određeno vrijeme, a za uzvrat od banke dobiva kamatu  

· Raskidi ugovora su rijetki i pri tome se moraju poštivati klauzule ugovora o štednji 
Specijalni pasivni poslovi:

· Reeskont – obavlja se između dvije banke, najčešće emisijske i kreditne banke. Kreditna banka već eskontirane mjenice iz svog portfelja ponovno eskontira (reeskontira!) kod središnje banke. 

· Eskont mjenice znači otkup mjenice

· Pasivna operacija za kreditnu banku (na taj način ona prikuplja sredstva), za emisijsku aktivna (plasman sredstava) 

· Relombard – sličan posao kao reeskont, s tom razlikom što predmet relombarda nije mjenica već neka druga vrijednosnica. Banka na taj način dolazi do zajma, koji predstavlja samo dio vrijednosti v.papira

· Izdavanje certifikata o depozitu i blagajničkih zapisa – njihovom emisijom prikupljaju se određena sredstva kojima se banka koristi u kreditne svrhe

· Certifikati o depozitu – potvrde banke o deponiranju određenog iznosa novca oročenog na određeno vrijeme koji će po dospijeću biti isplaćen s kamatama.

· Vrijednosni papir koji je instrument tržišta novca 

·  Blagajnički zapisi – vrijednosni papiri koje emitira država ili središnja banka. Prodaju se uz diskont, što znači da im je cijena pri prodaji niža od nominalne, a po dospijeću se isplaćuje nominalna vrijednost  
Aktivni kratkoročni poslovi 
· Među najvažnije spadaju:

· Kontokorentni (kredit po tekućem računu)

· Eskontni (kredit na osnovi mjenice)

· Lombard (kredit na osnovi zaloga pokretnih stvari ili vrijednosnica, osim mjenice)

· Akceptni kredit (banka akceptira mjenicu svog komitenta da bi se brže realizirala i time postaje glavni mjenični dužnik, uz naplatu određene provizije) 

· Rambursni kredit (dokumentarni kredit, kreditno pismo ( kombinacija akceptnog i eskontnog kredita, dužnik je uvoznik prema banci koja je akceptirala mjenicu)

Neutralni poslovi 
· Banka se javlja u ulozi posrednika, niti kao dužnik, niti kao vjerovnik te za svoje usluge naplaćuje proviziju

· Tipični neutralni poslovi su:

· Posredovanje u platnom prometu 

· banke obavljaju plaćanja za svoje klijente što se realizira nalogom za prijenos sredstava 

· Banka koristi infrastrukturu koju posjeduje, a zauzvrat naplaćuje proviziju 

· Depo poslovi ( osim novčanih depozita, banke na čuvanje primaju i nenovčane depozite (npr. umjetnine) 

· Mjenjački poslovi (kupovina i prodaja deviza) 

· Preuzimanje jamstava 

· Posredovanje kod izdavanja vrijednosnih papira 
Vlastiti bankarski poslovi 
· Banka ih obavlja u svoje ime i za svoj račun 

· Npr. arbitražni poslovi, burzovne špekulacije i sl.

· Postoje još i pasivni (banka kao opunomoćenik vodi brigu o portfelju vrijednosnica za svog klijenta i naplati prihoda) i aktivni (ima ovlasti da mijenja strukturu portfelja) fiducijarni poslovi

Žiro poslovi 

· Riječ je o sredstvima položenim na račune kod banaka bez definiranog roka 

· Podrazumijevaju svakodnevno novčarsko poslovanje ( poslovne banke za svoje klijente otvaraju i vode promet po transakcijskim računima

·  Ovi računi u pravilu ne nose kamatu ili je ona vrlo niska 

·  Banka vrši uplate i isplate sredstava po nalozima stranaka za što naplaćuje proviziju 

· Ovim sredstvima vlasnik može raspolagati u svakom trenutku jednostavnim izdavanjem naloga banci – ulaze u kategoriju prometnih i platežnih sredstava 

DEVIZNI TEČAJ 

· Devizni tečaj predstavlja cijenu domaćeg novca izraženu u stranom novcu 

· Nacionalna valuta vrijedi samo u okviru svog monetarnog sustava ( izvan tih okvira poslujemo s nekom drugom valutom

· Vrijednost i uvjete razmjene nacionalne valute određuje središnja banka 

· Jedna valuta može obavljati funkcije novca i izvan granica nacionalnog sustava, odnosno u okviru zajednice zemalja (Eurosustav) 

· Ako je devizni tečaj hrvatske kune za euro na razini 7,5; u praksi to znači kako za 1 € treba izdvojiti 7,5 kuna
· Također, razlikujemo i devizne tečajeve za efektivu (novčanice) i čekove i devizne tečajeve za devize (koji su povoljniji za komitente zbog nižih troškova) ( jer za banku predstavljaju različit trošak, a razlikuju se i po opasnosti od krivotvorenja

· Pod utjecajem niza faktora formira se nacionalni devizni tečaj čiju razinu i raspon fluktuiranja određuju središnja banka i prilike na tržištu 

Razlikujemo:

· Nominalni devizni tečaj predstavlja cijenu domaće valute izražene u stranoj valuti bez uzimanja u obzir stope inflacije

· Realni devizni tečaj nominalni tečaj korigiran za stopu inflacije. On predstavlja mnogo važniji pokazatelj zbog činjenice da inflacija smanjuje kupovnu moć novca, obezvrjeđuje ga. Stoga korekcija nominalnog tečaja za stopu inflacije daje realnu sliku kupovne moći novca kojeg posjedujemo
· Domaća valuta može istovremeno prema nekim valutama aprecirati, a prema drugima deprecirati …

· U tom slučaju računamo efektivni devizni tečaj koji predstavlja vagani prosjek deviznih tečajeva između domaće valute i valuta zemalja naših najznačajnijih trgovačkih partnera. Pri tome svaka zemlja ima svoj ponder (odnosno udjel) na temelju kojeg se izražava njezin relativni značaj u ukupnoj trgovini zemlje

O čemu ovisi visina deviznog tečaja neke valute?   

· S obzirom da tečaj predstavlja cijenu domaćeg novca izraženu u stranom novcu, on u prvom redu zavisi od ponude i potražnje  za određenim novcem na deviznom tržištu čije kretanje dovodi do konačnog formiranja cijene koja je u našem slučaju devizni tečaj

· Osim toga, na kretanje tečaja utječe i čitav niz drugih faktora, kao što su:

· Osnovni trend tržišta

· Vremenska neusklađenost plaćanja za uvoz i naplata izvoza

· Tržišna očekivanja

· Špekulativna kretanja kapitala

· Promjena uvjeta na novčanom i financijskom tržištu

· Fiskalne i monetarne mjere koje vlasti donose radi kontroliranja tečaja

· Ako se devizni tečaj drži iznad ravnotežnog tečaja govorimo o aprecijaciji nacionalne valute

· Ako se takav odnos i zakonski potvrdi govorimo o revalvaciji

· Ako se devizni tečaj drži ispod ravnotežnog tečaja govorimo o deprecijaciji nacionalne valute

· Ako se takav odnos i zakonski potvrdi govorimo o devalvaciji

· Aprecijacija i deprecijacija predstavljaju stvarne promjene tečaja nacionalne valute i obično prethode njegovoj zakonskoj promjeni 

· I precijenjenost i podcijenjenost tečaja nacionalne valute imaju utjecaj na nacionalno gospodarstvo

· Devalvacija je mjera koja se uspješno može koristiti radi pozitivnog utjecaja na pojeftinjenje nacionalnih proizvoda i usluga na međunarodnom tržištu 

· Posebno se koristilo kao mjera između svjetske ekonomske krize i kraja II svjetskog rata (“valutni dumping”) 

· Očekivani efekt je povećanje izvoza i smanjenje uvoza

· Precijenjenost (apreciranost) nacionalnog novca je rjeđe korištena mjera (poskupljuje izvoz te pogoduje uvoznicima), a koristi se kako bi se olakšala opskrbljenost uvoznim reprodukcijskim materijalima

· Podcijenjenost domaćeg novca ne zahtijeva nikakve posebne mjere devizne kontrole i može se dugo održavati, precijenjenost valute iscrpljuje devizne rezerve i ne može se dugo održavati bez uvođenja uvoznih ograničenja i devizne kontrole

TEORIJE O FORMIRANJU DEVIZNIH TEČAJEVA
· Oko problematike formiranja deviznih tečajeva razvile su se dvije osnovne teorije i to:

· Teorija bilance plaćanja

· Monetaristička/ Inflacionistička 




a na temelju nje i 

· Teorija pariteta kupovne moći

· Neki autori navode još i: 

· teoriju efikasnog deviznog tržišta, 

· teoriju tržišta državnih vrijednosnica  

· teoriju dugoročne ravnoteže u bilanci plaćanja

· Itd 
TEORIJA BILANCE PLAĆANJA

· Uzrok porasta tečaja strane valute (pada intervalutarne vrijednosti domaćeg novca) leži u pasivnosti bilance plaćanja
· Deficit bilance plaćanja izaziva porast deviznog tečaja a tek kasnije i porast cijena
· Kako određeno vrijeme promjena tečaja ne dovodi do promjena apsolutnih cijena, padaju cijene domaćoj robi (izračunate u stranoj valuti na osnovi povećanog tečaja strane valute) što stimulira izvoz/ destimulira uvoz
· Na temelju toga, dolazi do novih kretanja koja izravnavaju bilancu plaćanja
· Promjene tečaja, prema ovoj teoriji, posljedica su promjena u bilanci plaćanja i automatski su regulator njezinog stalnog uravnoteženja
· Najveća slabost  ove teorije je u pretjeranom pojednostavljenju efekata deficita/ suficita bilance plaćanja na odnos cijena u zemlji i inozemstvu i proces uravnoteženja koji iz tog proizlazi 

· Tendencija prema uravnoteženju izvire iz odnosa relativnih cijena u tuzemstvu i inozemstvu ali stvarna realizacija ovih tendencija ovisi od mnoštva faktora koji utječu na opću proizvodnu sposobnost zemlje da proizvede povećanu količinu robe za izvoz uz odgovarajuće proizvodne troškove
· Ova teorija više odgovara situaciji razvijenih zemalja 
· izvozna sposobnost i uvozne potrebe slabije razvijenih zemalja nisu elastične te promjena tečaja ne može u znatnijem stupnju spriječiti uvoz kao što ne može ni povećati izvoz  jer to ne zavisi toliko od tečaja koliko od strukturnih odnosa u danom gospodarstvu i ekonomskoj politici koja se u toj zemlji provodi 
· Kod nerazvijenih zemalja koje provode aktivnu politiku gospodarskog razvoja porast deviznog tečaja koji rezultira iz deficita bilance plaćanja neće voditi uravnoteženju već utječe na rast cijena i razvoj inflacije koja povećava deficit do njegovih krajnjih granica

· U nerazvijenim zemljama koje ne provode politiku ubrzanog razvoja, deficit platne bilance i porast deviznog tečaja  vode stagnaciji gospodarstva i njihovoj eksploataciji od strane razvijenih zemalja
MONETARISTIČKA/ INFLACIONISTIČKA  TEORIJA

· Naglasak stavlja na monetarnu ponudu ( izvodi je množeći monetarnu bazu s multiplikatorom te smatra kako je porast deviznog tečaja uzrokovan porastom količine novca u optjecaju

· Kada bi postojala stalna količina papirnog novca, pasivnost bilance plaćanja ne bi mogla povećati devizne tečajeve, jer ograničena količina novca dovodi do pada cijena, većeg izvoza i priljeva deviza te do pada deviznih tečajeva (dakle, porasta intervalutarne vrijednosti domaćeg novca) 

· Budući da se količina novca povećava, imamo porast cijena, smanjenje izvoza ( deficit bilance plaćanja i porast deviznih tečajeva

· Dakle …

· prema ovoj teoriji nije primarna bilanca plaćanja, nego je primarna inflacija  

· Stanje bilance plaćanja je posljedica, a ne uzrok

· Ni ova teorija ne odražava u potpunosti ovisnost tečaja od niza faktora 

· Ova teorija zanemaruje 

· odnose vrijednosti koji proizlaze iz odnosa troškova proizvodnje koji određuju kretanje cijena i odnos uvoza i izvoza a time i bilancu plaćanja

· Društvene odnose i politiku raspodjele nacionalnog dohotka 

….

TEORIJA PARITETA KUPOVNE MOĆI 

· Polazi od monetarističke teorije i tvrdi kako kretanje tečaja ovisi od kretanja kupovne moći novčanih jedinica koje se uspoređuju 

· Devizni tečaj izravnava cijene u različitim zemljama 

· Iako se promjena kupovne moći odražava u kretanju deviznog tečaja, i ovo shvaćanje se smatra nedovoljno realnim jer statički pojednostavljuje problem, zanemaruje različitu strukturu gospodarstava i različitu strukturu potrošnje u pojedinim zemljama te ne uzima u obzir ni ostale faktore koji također utječu na devizni tečaj 

· Iako kauzalni odnos postoji, izvorni faktori promjena su realni faktori tj. određeno stanje u proizvodnji i raspodjeli. Inflacija i pariteti kupovnih moći su samo međusobno zavisni faktori koji mogu u određenim uvjetima usporiti ili ubrzati određeno kretanje
· Testiranje teorije pariteta kupovne moći zasniva se na usporedbi sličnih košarica dobara među zemljama i efektivna cijena tih košarica treba biti ista u svakoj zemlji

· Međutim, teško je naći identične košarice za usporedbu zbog različitosti u ukusima, stupnjevima razvoja i prihoda
Zaključujemo …

· Za današnje vrijeme tipično je da država intervenira u svim socijalnim i ekonomskim odnosima pa je ta intervencija najjača u sektoru vanjske trgovine i međunarodnih plaćanja. 

· Sloboda vanjske trgovine ne postoji, ona se regulira carinama, premijama …

· Danas je potpuno jasna prvorazredna uloga unutarnjih realnih faktora (troškova proizvodnje, produktivnosti rada i raspodjele kao izraza razvojne politike) kao osnovnih  faktora koji određuju kretanje cijena i time snažno utječu na stanje platne bilance i devizni tečaj 

· Devizni tečaj u takvim uvjetima dobiva potpuno novo značenje i počinje se koristiti kao snažan instrument za usmjeravanje ekonomskih kretanja te se danas govori o “upravljanim deviznim tečajevima”

· Napuštanjem zlatnog standarda da bi se oslabio utjecaj cikličkih kretanja konjukture sve više se počinje koristiti politika bilo manipuliranog fiksnog deviznog tečaja bilo politika fluktuirajućeg tečaja

· Slobodno devizno tržište ustupilo je mjesto reguliranom deviznom tržištu tj. deviznom režimu  

· U tom sustavu postoje mogućnosti za više vrsta tečajeva

· Slobodni tečaj koji može fluktuirati neograničeno pod utjecajem ponude i potražnje

· Službeni tečaj kod kojeg mogu postojati

· Sustav jedinstvenog tečaja

· Sustav diferenciranih tečajeva gdje se prema određenoj osnovi definiraju različiti tečajevi
· Slobodni (fluktuirajući) tečaj određuje se na slobodnom deviznom tržištu na koje država utječe ili mjerama svoje ekonomske politike ili, ako raspolaže s dovoljnim rezervama, kupnjom i prodajom deviza 

· Primjenjuje se u slučajevima kada nacionalna vlast želi određivanje razine tečaja prepustiti slobodnim, spontanim silama i odnosima tržišta s ciljem ostvarenja ravnoteže u bilanci plaćanja. 

· Ona bi se tad prema tečaju trebala odnositi neutralno, međutim, riječ je o previše važnoj varijabli da bi se njezino kretanje u potpunosti prepustilo spontanim  automatskim silama
· Stoga se ovaj sustav zamjenjuje sustavom fluktuirajućih tečajeva pod kontrolom, dakle pod utjecajem službene intervencije

· Najčešće se ona provodi posredstvom deviznih rezervi, ali i pomoću deviznih ili robnih ograničenja te stabilizacijskih fondova
NOVI SUSTAVI KLASIFIKACIJE DEVIZNIH TEČAJEVA MMFa
· Devizni tečaj bez domaće valute u optjecaju

Valuta strane zemlje ili nadnacionalna valuta egzistira kao jedino zakonsko sredstvo plaćanja ili zemlja pripada valutnoj/ monetarnoj uniji. Podrazumijeva odricanje od nacionalne valute i monetarne politike 

· Devizni tečaj u uvjetima valutnog odbora


potpuno odricanje od nacionalne valute i MP
· Ostali konvencionalni aranžmani fiksno vezanog (okačenog) tečaja

 valuta je formalno ili stvarno vezana za neku drugu valutu/ košaricu valuta po fiksnom tečaju s mogućim odstupanjima tečaja +/- 1% od središnjeg tečaja. Ograničava se stupanj diskrecije nacionalne MP

· Fiksni devizni tečaj unutar zadanog raspona plivanja


dopuštena su veća odstupanja oko središnjeg tečaja. Stupanj diskrecijske politike ovisi o širini granica u odnosu na središnji tečaj
· Puzeće prilagođavanje


 valuta se povremeno u malim vrijednostima prilagođava prema unaprijed fiksnom deviznom tečaju ili s obzirom na određene kvantitativne indikatore

· Devizni tečaj unutar promjenjivih granica plivanja

 razina tečaja održava se unutar određenih granica zone fluktuacija oko središnjeg tečaja koji se kontinuirano prilagođava unaprijed zadanom tečaju ili odgovara promjenama određenih kvantitativnih indikatora

· Upravljano plivajući devizni tečaj bez unaprijed određenog smjera kretanja

monetarna vlast svojim djelovanjem na deviznom tržištu utječe na kretanja deviznog tečaja bez prethodnog određivanja smjera njegovog kretanja. Presudnu važnost imaju indikatori za upravljanje tečajem, a to su npr. stanje bilance plaćanja, razina međunarodnih pričuva itd

· Slobodno plivajući devizni tečaj


devizni tečaj određuje se tržišno, na temelju ponude i potražnje. Monetarna politika u načelu je neovisna od politike tečaja. 
Formiranje tečaja u RH 
· Hrvatska provodi režim fluktuirajućeg tečaja: 

· tečaj nacionalne valute nije fiksiran prema nekoj stranoj valuti ili košarici valuta, već se slobodno formira na deviznom tržištu ( fluktuira ovisno o ponudi i potražnji deviza na deviznom tržištu, no Hrvatska narodna banka povremenim uključivanjem u rad tog tržišta sprječava prevelike tečajne oscilacije i nastoji održati tečaj relativno stabilnim 

Formiranje srednjeg tečaja HNBa 

· Hrvatska narodna banka svakoga radnog dana na temelju ugovorenog prometa i tečajeva stranih valuta na tržištu stranih sredstava plaćanja utvrđuje vrijednost kune prema drugim valutama. Vrijednost kune prema drugim valutama objavljuje se na tečajnici Hrvatske narodne banke. Temeljna valuta za izradu tečajnice Hrvatske narodne banke je euro.

· Srednji tečaj kune za 1 EUR objavljen na tečajnici Hrvatske narodne banke jest aritmetička sredina ponderiranoga kupovnog tečaja i ponderiranoga prodajnog tečaja banaka. 

· Ponderirani kupovni tečaj i ponderirani prodajni tečaj banaka zasniva se na prometu u svim valutama te na tečajevima svih valuta, i to prometu i tečajevima koji su dogovoreni jedan radni dan prije dana utvrđivanja srednjeg tečaja.

· Vrijednost kune prema valutama koje nisu temeljna valuta, a uvrštene su u tečajnicu Hrvatske narodne banke, utvrđuje se dijeljenjem srednjeg tečaja kune za 1 EUR međuvalutnim odnosom eura i svih ostalih valuta koji na svjetskom deviznom tržištu vrijedi na dan formiranja tečajnice u 12.00 sati.


DEVIZNO TRŽIŠTE 

· Dio financijskog tržišta na kojem se trguje stranim valutama/ razmjenjuju devize

· Ne postoji kao organizirano i centralizirano mjesto trgovanja nego ga čini svjetska mreža koja je međusobno povezana suvremenim komunikacijskim sredstvima 

· Najvažniji sudionici su velike poslovne banke, brokeri i dealeri specijalizirani za trgovanje devizama, središnje banke …

· Velike banke su market makersi i u svakom trenutku spremne su kupiti i prodati devize 

· DEVIZE obuhvaćaju depozitni novac koji glasi na stranu valutu, kratkoročni financijski instrumenti denominirani u stranoj valuti te i valuta u širem smislu (efektivni strani novac)

· Na deviznom tržištu trgovina se odvija neprestano na principima jedinstvenog tržišta zahvaljujući procesu arbitraže – simultanu kupovinu/ prodaju valuta s ciljem stvaranja profita koja je uzrokovana razlikom u cijenama

· FUNKCIJE deviznih tržišta :

· Formiranje deviznih tečajeva na temelju ponude i potražnje

· Kreditiranje vanjske trgovine

· Zaštita od valutnog rizika (hedging) 

SUDIONICI NA DEVIZNOM TRŽIŠTU: 
· KUPCI strane valute:
· Uvoznici 

· Investitori za kupnju imovine denominirane u stranoj valuti

· Arbitražeri koji nastoje zaraditi na razlici u deviznim tečajevima

· Hedgeri koji na taj način štite vrijednost svojih obveza denominiranih u stranoj valuti 

· Špekulanti koji nastoje zaraditi na rastu vrijednosti valute 

· PRODAVATELJI strane valute su:
· Izvoznici 

· Investitori 

· Arbitražeri 

· Hedgeri (na taj način štite vrijednost imovine denominirane u stranoj valuti) 

· Špekulanti koji nastoje zaraditi na padu vrijednosti valute 
TERMINSKA I SPOT TRŽIŠTA

· Kupovine i prodaje na deviznom tržištu mogu biti:

· PROMPTNE – uz isporuku u roku od dva dana i to po spot (promptnom) tečaju 

· TERMINSKE – uz isporuku na neki budući datum prema unaprijed utvrđenom, terminskom, tečaju 

· SWAP TRANSAKCIJE – prodaja/ kupovina deviza uz istovremeni dogovor o ponovnoj kupovini/ prodaji u budućnosti po swap tečaju 

HRVATSKA NARODNA BANKA
•Osnovni cilj HNBa je postizanje i održavanje stabilnosti cijena  

•HNB podupire gospodarsku politiku RH, djelujući u skladu s načelima otvorenog tržišnog gospodarstva  i slobodne konkurencije, pri tome ne dovodeći u pitanje ostvarivanje osnovnog cilja 

•HNB je samostalna i neovisna institucija   
Zadaci Hrvatske narodne banke su:

· Utvrđivanje i provođenje monetarne i devizne politike

· Držanje i upravljanje međunarodnim pričuvama RH 

· Izdavanje novčanica i kovanog novca

· Izdavanje i oduzimanje odobrenja za rad banaka, nadziranje poslovanja banaka i donošenje podzakonskih propisa kojima se regulira bankarsko poslovanje

· Vođenje računa banaka i obavljanje platnog prometa po tim računima, davanje kredita bankama i primanje depozit sredstava banaka

· Reguliranje, unapređenje i nadziranje platnog sustava

· Obavljanje zakonom utvrđenih poslova za RH

· Donošenje podzakonskih propisa u poslovima iz svoje nadležnosti

· Obavljanje ostalih, zakonom utvrđenih poslova

Odnosi HNB s tijelima državne vlasti Republike Hrvatske

· HNB vodi račune RH i obavlja platni promet po tim računima

· HNB može za RH obavljati poslove fiskalnog agenta vezane uz izdanja zadužnica Republike Hrvatske

· HNB ne može odobravati kredite Republici Hrvatskoj

· Pravni posao koji HNB sklopi s RH ne može imati obilježja kredita niti se može upotrijebiti za odobravanje kredita Republici Hrvatskoj ili trećim osobama, posredstvom kojih bi RH bila krajnji korisnik kredita

· Kreditom se pri tome ne smatra kupnja zadužnica koje je izdala RH od strane Hrvatske narodne banke ako je ta kupnja izvršena na sekundarnom tržištu u skladu s ciljevima monetarne politike Hrvatske narodne banke

INSTRUMENTI I MJERE HNB
:
–Operacije na otvorenom tržištu 

–Stalno raspoložive mogućnosti 

–Obvezna pričuva 

–Granična obvezna pričuva 

–Posebna obvezna pričuva

–Devizne aukcije 

–Blagajnički zapisi 

–Obvezni blagajnički zapisi 

–Minimalno potrebna devizna potraživanja

–Kratkoročni kredit za likvidnost 

OPERACIJE NA OTVORENOM TRŽIŠTU 
•Redovite operacije

–Provode se putem obratnih repo aukcija

–Svrha im je povećati likvidnost u sustavu

–Rok dospijeća tjedan dana, izvršavaju se srijedom, na aukcijama putem standardnih ponuda

–Sudionici su banke 

–Kolateral predstavljaju trezorski zapisi Ministarstva financija u kunama 

•Operacije fine prilagodbe
–Provode se putem repo/obratnih repo aukcija te izravnih kupnji i prodaja vrijednosnih papira

–Svrha im je regulirati likvidnost u sustavu

–Dospijeće nije standardizirano, aukcije su putem nestandardnih ponuda

–Ograničen broj sudionika 

–Kolateral predstavljaju trezorski zapisi Ministarstva financija u kunama

•Strukturne operacije
–Provode se putem repo/obratnih repo operacija te izravnih kupnji i prodaja vrijednosnih papira

–Svrha im je regulirati likvidnost u sustavu

–Frekvencija može biti i redovita i neredovita

–Dospijeće nije standardizirano, aukcije su putem standardnih ponuda

–Ograničen broj sudionika 

–Kolateral su državni vrijednosni papiri
STALNO RASPOLOŽIVE MOGUĆNOSTI
•Novčani depozit

–Banke na kraju dana višak sredstava mogu deponirati kod HNB

–Mogućnost korištenja: svakodnevno

–Dospijeće: prekonoćno 

–Kamatna stopa: 0,5%

–Pod diskrecijskim pravom reguliranja HNBa

•Unutardnevni kredit

–Odobrava se na kraju radnog dana na zahtjev banke

–Nevraćeni unutardnevni kredit smatra se zahtjevom za lombardni kredit 

–Mogućnost korištenja: svakodnevno

–Dospijeće: prekonoćno 

–Kolateraliziran i može se koristiti u visini do 90% nominalne vrijednosti trezorskih zapisa MF-a

–Beskamatno

–Pod diskrecijskim pravom reguliranja HNBa

•Lombardni kredit

–Odobrava se u obliku limita na računu za namiru banke tijekom dana

–Nevraćeni unutardnevni kredit smatra se zahtjevom za lombardni kredit 

–Mogućnost korištenja: svakodnevno

–Dospijeće: do kraja dana kada je korišten

–Kolateraliziran i može se koristiti u visini do 90% nominalne vrijednosti trezorskih zapisa MF-a

–Kamatna stopa: 7,5%

–Pod diskrecijskim pravom reguliranja HNB-a
OBVEZNA PRIČUVA
Obveznici su domaće banke i podružnice stranih banaka

Stopa: 17%

Osnovica za obračun sastoji se od:

1. kunskog dijela, koji obuhvaća kunske izvore sredstava, i to primljene depozite i kredite u kunama (sa i bez valutne klauzule), izdane dužničke vrijednosne papire u kunama, hibridne i podređene instrumente u kunama (s valutnom klauzulom i bez valutne klauzule) i ostale financijske obveze u kunama
2. deviznog dijela, koji se sastoji od deviznih izvora sredstava, i to primljenih deviznih depozita i kredita, obveza po izdanim vrijednosnim papirima u devizama (osim vlasničkih vrijednosnih papira banke), hibridnih i podređenih instrumenata u devizama i ostalih financijskih obveza u devizama 
•kunski i devizni dio osnovice izračunavaju se posebno, a čine ih prosječna dnevna stanja kunskih i deviznih izvora sredstava u jednom obračunskom razdoblju 

•od obračunatoga deviznog dijela obvezne pričuve 50% se uključuje u obračunati kunski dio obvezne pričuve i izvršava u kunama 

•obračunsko razdoblje traje od prvoga do posljednjeg dana kalendarskog mjeseca 

•razdoblje održavanja počinje druge srijede u mjesecu i traje do dana koji prethodi drugoj srijedi sljedećeg mjeseca 
•postotak izdvajanja kunskog dijela obvezne pričuve iznosi 70% 

•postotak izdvajanja deviznog dijela obvezne pričuve obračunatog na temelju deviznih sredstava nerezidenata i deviznih sredstava primljenih od pravnih osoba u posebnom odnosu prema banci iznosi 100%, dok postotak izdvajanja preostaloga deviznog dijela obvezne pričuve iznosi 60% 

•preostali dio obvezne pričuve može se održavati prosječnim dnevnim stanjima likvidnih potraživanja 

•Valuta izdvajanja deviznog dijela obvezne pričuve: EUR, USD

•Stopa remuneracije (stopa po kojoj se plaća naknada): 

–na izdvojena sredstva kunskog dijela obvezne pričuve: 0,75% 


–na izdvojena sredstva deviznog dijela obvezne pričuve: kamatna stopa koja je na dan izdvajanja deviznog dijela obvezne pričuve za izdvajanje u: 


USD: jednaka 50% U.S. FederalFundsTargetRate 


EUR: jednaka 50% ECB Minimum BidRefinanceRate
GRANIČNA OBVEZNA PRIČUVA
•Obveznici: domaće banke i podružnice stranih banaka

•Stopa granične obvezne pričuve: 55% (40% + 15%)

•Osnovica za obračun granične obvezne pričuve je pozitivna razlika između 

–prosječnog dnevnog stanja pojedinih izvora sredstava i pojedinih pasivnih izvanbilančnih zapisa u određenom obračunskom razdoblju i 

–prosječnoga dnevnog stanja tih izvora sredstava i potencijalnih obveza u početnom obračunskom razdoblju   

•Početna obračunska razdoblja:

–Razdoblje od 1. do 30. lipnja 2004.

–Razdoblje od 1. do 30. studenog 2005.

–Razdoblje od 1. do 31. svibnja 2006.

•Obračunsko razdoblje traje od prvoga do posljednjega dana u mjesecu 

•Danom obračuna granične obvezne pričuve smatra se druga srijeda u mjesecu 

•cjelokupna granična obvezna pričuva izdvaja se u stranoj valuti na devizne račune Hrvatske narodne banke 

•valuta izdvajanja granične obvezne pričuve: EUR, USD 

•na sredstva izdvojene granične obvezne pričuve Hrvatska narodna banka ne plaća naknadu

POSEBNA OBVEZNA PRIČUVA
•Obveznici su domaće banke i podružnice stranih banaka

•Osnovica za obračun sastoji se: 
1. od kunskog dijela, koji čini pozitivna razlika između prosječnog dnevnog stanja izdanih VP u kunama u određenom obračunskom razdoblju i u početnome obračunskom razdoblju 

2. od deviznog dijela, koji čini pozitivna razlika između prosječnog dnevnog stanja izdanih VP u devizama u određenom obračunskom razdoblju i u početnome obračunskom razdoblju 

•Stopa posebne obvezne pričuve iznosi 55%

•Obračunsko razdoblje traje od prvog do posljednjeg dana kalendarskog mjeseca, početno obračunsko razdoblje je od 1 do 31 siječnja 2006.

•Danom obračuna smatra se druga srijeda u mjesecu  

•Za izdvojena sredstva HNB ne plaća naknadu 

DEVIZNE AUKCIJE
•prema diskrecijskoj odluci HNB-a 

•radi očuvanja stabilnosti domaće valute i održavanja likvidnosti plaćanja u zemlji i inozemstvu 

•mogu biti obostrane (HNB kupuje i prodaje devize) i jednostrane (HNB kupuje ili prodaje devize) 

•tip aukcije može biti multiple price ili uniform price

•pristup aukcijama imaju samo banke koje imaju ovlaštenje za obavljanje poslova platnog prometa s inozemstvom

BLAGAJNIČKI ZAPISI
•nematerijalizirani prenosivi blagajnički zapisi nominirani u kunama 

•prodaja preko multiple price tipa aukcija uz diskont 

•Hrvatska narodna banka utvrđuje datum održavanja aukcije i obavještava sudionike najkasnije na dan održavanja aukcije 

•rok dospijeća: 35 dana 

•pristup primarnom tržištu imaju domaće banke, podružnice stranih banaka i HBOR 

•poslove depozitorija blagajničkih zapisa obavlja Središnja depozitarna agencija d.d. 

OBVEZNI BLAGAJNIČKI ZAPISI
•Neprenosivi obvezni blagajnički zapisi denominirani u kunama 

•Prodaja preko multiple price tipa aukcija uz diskont

•HNB određuje datum održavanja aukcije i obavještava sudionike najkasnije na dan održavanja aukcije

•Rok dospijeća 35 dana 

•Sudjeluju domaće banke, podružnice stranih banaka i HBOR, poslove depozitorija obavlja Središnja depozitarna agencija
MINIMALNO POTREBNA DEVIZNA POTRAŽIVANJA
•Obveznici : banke i podružnice stranih banaka u Republici Hrvatskoj na koje se primjenjuje Zakon o bankama, osim HBOR-a i stambenih štedionica 

•minimalno potrebna devizna potraživanja iznose 32% deviznih obveza 

•obveza održavanja propisanog postotka je dnevna 

•izvještajno razdoblje: kalendarski mjesec 

KRATKOROČNI KREDIT ZA LIKVIDNOST 

•za banke koje imaju likvidnosnih poteškoća uz uvjet da su solventne 

•kredit se može koristiti najdulje šest mjeseci 

•KAMATNA STOPA JEDNAKA JE : 

–kamatnoj stopi na lombardni kredit uvećanoj za 0,5 postotnih bodova za razdoblje korištenja kredita do tri mjeseca 

–kamatnoj stopi na lombardni kredit uvećanoj za 1 postotni bod za razdoblje korištenja kredita dulje od tri mjeseca

•Odobrava se na temelju zaloga:
•blagajničkih zapisa Hrvatske narodne banke;

•vrijednosnih papira Ministarstva financija Republike Hrvatske; 

•obveznica za koje je Republika Hrvatska zakonom preuzela obvezu da ih amortizira ili za koje garantira, a kojima je preostali rok dospijeća do dvije godine 

•Zadužnica, mjenica, potvrda o depozitu i ostalih dužničkih vrijednosnih papira čijeg izdavatelja su dvije međunarodno priznate agencije za utvrđivanje kreditnog rejtinga svrstale u jednu od dvije najviše kategorije

•Iznimno, banka može kredit koristiti i dulje od šest mjeseci, ali ne dulje od dvanaest mjeseci, i na temelju drugih instrumenata osiguranja, ako je zahtjev za odobrenje kredita uputila i za njegov povrat jamči Republika Hrvatska 

•Odobravanje ovog kredita dio je mjera za poboljšanje stanja u banci koje HNB poduzima na temelju Zakona o bankama 

KAMATE I KAMATNA STOPA

· Kamatne stope spadaju u ekonomske varijable čije kretanje se pomno prati – utječu na ekonomske i svakodnevne odluke 

· U različitim vremenskim točkama novac ima i različitu vrijednost

· Novac je vrjedniji danas nego u budućnosti .. čekanje košta ( pojedinci su stoga na čekanje spremni samo kada imaju određenu naknadu (cijena čekanja i cijena rizika) ( kamatnu stopu 

· KAMATE su naknada koju dužnik plaća za posuđenu glavnicu na određeno vrijeme (vrijeme trajanja kapitalizacije) 

· Kamate mogu biti jednostavne i složene, ovisno o tome što se uzima kao baza za izračunavanje kamata

· Ako se kamate obračunavaju za svako razdoblje ukamaćivanja od iste glavnice, radi se o jednostavnim kamatama

· Ako se kamate obračunavaju na promjenjivu glavnicu, riječ je o složenim kamatama

· Obračun kamata može biti krajem i početkom razdoblja ukamaćivanja

· Ako se kamate obračunavaju na kraju razdoblja ukamaćivanja od glavnice s početka razdoblja, govorimo o dekurzivnom obračunu kamata 

· Ako se kamate obračunavaju na početku razdoblja ukamaćivanja od glavnice s kraja razdoblja, govorimo o anticipativnom obračunu kamata 

· I kod jednostavnog i kod složenog kamatnog računa, obračun kamata može biti dekurzivan i anticipativan 

· Radi usporedbe vrijednosti nužno je svesti novčane iznose na isti vremenski trenutak

· DISKONTIRANJE – svođenje jednokratnog iznosa ili gotovinskog tijeka koji dospijeva u budućnosti na sadašnjost (izračun sadašnje vrijednosti) 

· UKAMAĆIVANJE – svođenje gotovinskog iznosa ili gotovinskih tijekova na neki budući datum (izračun buduće vrijednosti) 
Izračun buduće vrijednosti

… ili ukamaćivanje je proces u kojem uz primjenu određenih kamata izračunavamo koliko neki iznos ili tijek gotovine vrijedi za n razdoblja u budućnosti 

· Moguće je izvesti dva zaključka : 

· Što je viša kamatna stopa viša je i buduća vrijednost

· Što je veći broj razdoblja ukamaćivanja, viša je buduća vrijednost

( Buduća  vrijednost je pozitivno korelirana s kamatnom stopom i brojem razdoblja na koje se vrši ukamaćivanje 

Primjer 1 : 


Pretpostavimo da je štediša položio u banku 2000 kn uz kamatnu stopu od 5% na dvije godine uz obračun jednostavnih kamata. 



Koliko će imati nakon dvije godine? 

BV = SV + SV x k + SV x k


  = SV (1 + 2k)


  = 2000 (1 + 2 x 0,05) = 2000 x 1,1

BV = 2200 kn 

Dakle …

Jednadžba za izračun buduće vrijednosti uz primjenu jednostavnih kamata glasi : 

BVn = SV (1 + kn) 

BVn – buduća vrijednost na kraju razdoblja

SV – početni iznos

k – kamatna stopa, uz obračun jednostavnih kamata

n – broj razdoblja 

Što se dešava u slučaju primjene složenih kamata? 

· Složene kamate su kamate izračunate na glavnicu i na kamate zarađene u prethodnim razdobljima

Koliki bi iznos, uz obračun složenih kamata, štediša iz prethodnog primjera dobio nakon dvije godine? 

BV2 = SV (1 + k) (1 + k)

       = SV (1 + k) 

       = 2000 x 1,1025

BV2 = 2205 kn
Izračun složenih kamata : 
	Godina

	SV
	(1 + k)
	BVn


	(1)

	(2)

	(3)

	(4) = (2) x (3)


	1
	2000
	1,05
	2100

	2
	2100
	1,05
	2205

	3
	2205
	1,05
	2315,25



· Jednadžba za izračun buduće vrijednosti glasi: 

BVn = SV (1 + k)

gdje je 

n – broj razdoblja za koje se vrši ukamaćivanje
Izračun sadašnje vrijednosti ili diskontiranje ( iznos ili gotovinski tijek koji se treba naplatiti ili se duguje na neki budući datum svodi na sadašnju vrijednost

· Diskontiranjem nekog budućeg iznosa koji dospijeva za n vremenskih razdoblja s k – tom stopom, dobivamo iznos koji bi, da ga imamo danas, ulaganjem uz k-tu kamatnu stopu narastao na tu buduću vrijednost 

· Kamatna stopa se u ovom procesu naziva diskontna stopa
Izračun sadašnje vrijednosti uz pomoć jednadžbe :
· Sadašnja vrijednost je niža uz višu kamatnu/ diskontnu stopu ( veća diskontna stopa znači veći oportunitetni trošak i manju sadašnju vrijednost

SV = 
gdje je :

SV – sadašnja vrijednost

BV – buduća vrijednost

k – diskontna stopa

n – broj razdoblja

Primjer 3:

Koliko novca treba štediša uložiti u banku danas uz kamatnu stopu 5 % da bi za dvije godine imao 2205 kn? 

SV =                   =                 = 2000 kn

( Zaključak … diskontiranje i ukamaćivanje su dvije strane istog procesa !

Jednoliki konačni gotovinski tijek 
(periodična renta) :
· Plaćanje jednakih iznosa u jednakim vremenskim intervalima tijekom specificiranog razdoblja 

Izračun buduće vrijednosti periodične rente:

BV = R(1+k)   + R(1+k)     + R(1+k)    + … + R(1+k)  + R(1+k)

BVn = R ‡” (1 + k)

gdje je 

R – periodično plaćanje

T – vremensko razdoblje, t = 1 do n

BVn – buduća vrijednost periodičnog povrata

k – kamatna stopa

n – broj razdoblja

Primjer 4 :
Osoba X odlučila je polagati na račun u banci 1000 kn u razdoblju počevši s prvim depozitom za godinu dana dok će zadnji položiti na kraju četvrte godine. 

Koliko će tada imati novaca ako je kamatna stopa 8 % ? 

BV4 = 1000 (1,08) + 1000 (1,08)  + 1000 (1,08)  + 1000(1,08)


   = 1000 x 1,26 + 1000 x 1,17 + 1000 x 1,08 + 1000


   = 4510 kn
Nominalne i realne kamatne stope 

· Utjecaj inflacije na trošak posuđivanja sredstava 

· Inflacija smanjuje vrijednost novca ( realna kamatna stopa je nominalna korigirana za stopu inflacije 

· Predstavlja realniji pokazatelj od nominalne stope

· Fisherova jednadžba – nominalna kamatna stopa jednaka je realnoj uvećanoj za stopu inflacije 

i = ir + đ

SREDIŠNJA BANKA - uloga i funkcije
Emisijska banka

· Središnja banka je centralna monetarna institucija nacionalnog sustava ( smatra se jednim od stupova gospodarstva 

· Unatoč toj činjenici središnja banka se, u današnjem obliku (kao organizirana jedinstvena institucija) javila relativno kasno 

· Zbog svoje uloge unutar nacionalnog sustava (uz vatru i kotač) smatra se jednim od najznačajnijih izuma u povijesti

· Povijesno gledano, više financijskih institucija bilo je ovlašteno za emisiju novca, ali je u konačnici to pravo dano samo središnjoj banci  

· Prva središnja banka u svijetu bila je Swedish Riksbank osnovana 1656., Bank of England 1694., FED 1913

· 1900. godine svega 18 Centralnih banaka, danas je imaju gotovo sve države svijeta 

· Zašto su emisijske banke tako važne?

· Emisijska banka je jedina ustanova ovlaštena od strane države koja emitira novčanice nacionalne valute. Ona ima ovlasti i zadatak regulirati količinu novca u optjecaju te odnose nacionalne i ostalih svjetskih valuta (devizni tečaj) 

· Emisijska banka je institucija odgovorna za definiranje ciljeva te kreiranje i provođenje nacionalne monetarne politike i stabilnost nacionalne valute

· Zadužena je za nadzor nad poslovnim bankama, kontrolira njihovo poslovanje i pomaže im u slučaju poteškoća u poslovanju  (“lender of last resort” funkcija) kako bi spriječila krizu širih razmjera, zaštitila “malog štedišu” i stabilizirala sustav. Središnja banka poslovnim bankama daje odobrenja za rad te im ga može i oduzeti  

· Među njezinim zaduženjima su i briga za međunarodnu likvidnost zemlje i održavanje stabilne razine deviznih rezervi

· U pravilu središnje banke trebaju uživati visok stupanj samostalnosti u odnosu na politiku i političke ciljeve

· Pretpostavlja se njihova neovisnost u pogledu definiranja ciljeva  (npr. stabilnost cijena) te metoda i instrumenta kojima će se ciljevi ostvariti 

· Bez obzira na stupanj neovisnosti, središnja banka je okosnica monetarnog sustava i monetarne politike, time i gospodarstva, pojedine zemlje

Središnja banka ima više oblika neovisnosti: 

· Ekonomska neovisnost ovisi o 

· mogućnostima zaduživanja države kod SB – središnja banka može emisijom novca pomoći državi u rješavanju problema nelikvidnosti i financiranja proračunskog deficita 

· Međutim, u značajnom broju sustava (uključujući i RH) kreditiranje države je zabranjeno ili značajno ograničeno kako bi se sačuvala stabilnost sustava zbog potencijalne zlouporabe ova funkcije 

· utjecaju vlade na izbor instrumenata monetarne politike ( SB je jedina odgovorna za provođenje ciljeva monetarne politike i definira instrumente koje će pri tome koristiti. Na raspolaganju su joj više ili manje suptilni instrumenti regulacije, kvantitativni i kvalitativni instrumenti  

· Politička neovisnost podrazumijeva slobodu izbora konačnog cilja monetarne politike 

· Neovisnost će biti to veća ako u procesu izbora čelnih ljudi SB ne sudjeluje vlada te ako za svoje mjere (posebno za one nepopularne) monetarne vlasti ne moraju tražiti suglasnost vladajuće politike. 

· Ipak, s obzirom kako je riječ o državnoj instituciji čije čelne ljude ipak postavlja državni parlament, neovisnost CB nikad nije apsolutna 

Emisija novca

· Središnja banka emitira primarni novac (monetarna baza, novac visoke snage) administrativnim mjerama i ne mora (osim u ekstremnim slučajevima) imati pokriće za emitirani novac – stoga se emisija primarnog novca objašnjava i terminom  ex nihilo (lat. iz ničega) 

· Središnja banka kontrolira sekundarnu emisiju novca koja se odvija kroz sustav poslovnih banaka 

Funkcije CB:


· Funkcije povezane s reguliranjem novčane cirkulacije 

· podrazumijeva poslove opskrbljivanja gospodarstva novcem i održavanja likvidnosti gospodarskog sustava

· Ključno pitanje u tom procesu je određivanje ukupne novčane mase

· Funkcije povezane s reguliranjem poslovanja kreditnog sustava (poslovnih banaka) 

· Kao rezultat ove funkcije javlja se kreditna ekspanzija ili oskudica kredita na tržištu što kao posljedicu ima nižu ili višu kamatnu stopu, odnosno rezultira restriktivnom ili ekspanzivnom monetarnom politikom 

· Funkcije povezane s međunarodnom platnim prometom

· SB vodi brigu međunarodnoj vrijednosti domaćeg novca i likvidnosti platne bilance ( održava stabilnu poziciju zemlje prema okruženju 

· U ovu funkciju uključena je i suradnja s međunarodnim monetarnim i financijskim institucijama (npr. međunarodni monetarni fond) 

· Većina središnjih banka ima ciljeve vezane uz održavanje stabilnosti cijena – inflacija (pad vrijednosti nacionalnog novca) kao i inflatorna očekivanja u proteklim su se razdobljima pokazali kao vrlo skup poremećaj 
· Razlika poslovnih i središnje banke

· Središnjom bankom, obzirom da je državna institucija,  rukovode ljudi koji su više ili manje povezani s ostalim organima vlade

· Profit im nije osnovni cilj poslovanja kao kod PB ( njihovo poslovanje usmjereno je ka ostvarivanju ciljeva gospodarske i monetarne politike 

· Moraju imati posebnu vezu s PB kako bi mogle izvršavati vladinu ekonomsku politiku
· CB ne može biti nelikvidna – njezin kreditni potencijal je neograničen 

· Kod PB veličina pasive (izvori) određuje aktivu (plasmane) dok je kod CB obrnuto 

· Samo CB emitira efektivni novac (primarna emisija), dok PB emitiraju novac sekundarnom emisijom, odobravanjem kredita u obliku depozitnog novca. Obujam sekundarne emisije novca određen je mjerama središnje banke, kroz visinu rezervi na depozite 

· PB obavlja i dugoročne i kratkoročne transakcije, dok CB obavlja samo kratkoročne

· Klijenti PB su svi, klijenti CB su banke, štedionice i država – ne i stanovništvo !
· CB na raspolaganju ima slijedeće instrumente reguliranja ponude novca:

· Politika otvorenog tržišta

· Politika refinanciranja (obuhvaća diskontnu i lombardnu politiku)

· Politika rezervi likvidnosti

· Selektivna kreditna politika

· Dodatni instrumenti

· Moralno uvjeravanje/ džentlmenski sporazumi

· Politika privlačenja depozita komercijalnih banaka od središnje
Politika otvorenog tržišta 

· Instrument monetarne politike koji se zasniva na kupnji i prodaji državnih obveznica 

· Pod pojmom “otvoreno tržište” smatra se tržište novca i kapitala koje je utemeljeno na impersonalnoj osnovi 

· Ovaj instrument u praksi je prva počela koristiti Bank of England emitirajući državne vrijednosnice u ime države

· Na ovaj način država upravlja svojim javnim dugom, ali i suptilno utječe na likvidnost i stabilnost monetarnog  sustava te regulira količinu novca u optjecaju 

· Na tržištu državnih vrijednosnica država posredstvom svog agenta (obično središnja banka) plasira obveznice kako bi financirala manjkove iz svog proračuna, regulirala likvidnost i/ili količinu novca u optjecaju 

· Plasman se provodi aukcijama na kojima kao kupci sudjeluju ovlašteni primarni dileri (velike banke) koji kupuju za svoj i tuđi račun (za institucionalne investitore) 

· Kupljene vrijednosnice za svoj račun rasprodaju, a institucionalni investitori ih zadržavaju u svom portfoliu radi zarade i kao oblik plasmana viškova sredstava

· Središnja banka u periodima obilja novca emitira obveznice i na taj način prorjeđuje novac, odnosno otkupljuje ih ako želi plasirati dodatnu količinu novca u novčani optjecaj 

· U okviru ove politike središnja banka definira:

· Vrstu vrijednosnice koja će se emitirati (prenosiva – neprenosiva, rok dospijeća i sl.)

· Oblik emisije (javna (objavljena u medijima) ili privatna (ograničenoj, poznatoj klijenteli)

· Obujam i veličinu banaka uključenih u transakcije 

· Korištenje ovog instrumenta zahtijeva koordinaciju monetarne i fiskalne politike 
Politika refinanciranja 

· Namijenjena za reguliranje količine novca u optjecaju, prethodila politici otvorenog tržišta

· Kada poslovna banka iscrpi svoje izvore sredstava, dodatnu količinu novca može dobiti od središnje banke tako da joj ponudi na prodaju prihvatljive vrijednosnice 

· Najčešće je riječ o mjenicama (eskontni kredit), u slučaju neke druge vrijednosnice - lombardni

· Središnja banka određuje kvantitativne i kvalitativne elemente politike 

· Kvantitativni:
· Visina diskontne i lombardne kamatne stope ( važne su jer izravno utječu na razinu kamatnih stopa na tržištu 

· Maksimalan iznos refinanciranja

· Kvalitativni:

· Vrsta i kvaliteta vrijednosnih papira koje središnja banka prima na reeskont/relombard

Diskontna politika


· Diskontna stopa je kamatna stopa po kojoj središnja banka prima od poslovnih banaka na eskont (reeskontira!) robne mjenice ili druge vrijednosnice

· Povišenjem diskontne stope stvaraju se nepovoljniji uvjeti za refinanciranje banaka, što utječe na kamatnu stopu, a time i na potražnju za kreditima. Primjenjuje se kad se na tržištu osjeća višak novčanih sredstava 

· Pod nazivom diskontna politika podrazumijeva se određivanje ostalih uvjeta reeskonta (rokovi, kvaliteta vrijednosnih papira, određivanje reeskontnog plafona..)
· Ova politika bila je najvažnije sredstvo ekonomske politike do velike ekonomske krize – tipični instrument zlatnog standarda 

·  Promjene u visini diskontne stope odražavale su se u pojeftinjenju ili poskupljenju kapitala, pa time i u priljevu i odljevu zlata u trezore emisijske banke

· Novi uvjeti poslovanja (regulirana vanjska trgovina, zaštitne carine i kontingenti, regulirani uvoz i izvoz zlata!) doveli su do opadanja značenja diskontne politike

· Snažniji razvitak tržišta kapitala omogućuje korištenje drugih politika (politike otvorenog tržišta npr.) 

· Banke više nisu jedini faktor na kreditnom tržištu i središnje banke sve više se koriste ostalim mogućnostima reguliranja potpore poslovnim bankama

Europska središnja banka

· Od 1. siječnja 1999. Europska središnja banka (ECB) odgovorna je za monetarnu politiku euro regije 

· Osnivanje ECB bilo je predviđeno ugovorom iz Maastrichta  - na taj način stvorena je monetarna unija kao nadogradnja unutarnjeg tržišta EU. 

· Glavni razlog osnutka ECB bilo je stvaranje monetarne unije s jedinstvenom valutom - eurom

· Države koje sudjeluju u monetarnoj uniji prenijele su ovlast nad monetarnom politikom na europsku razinu 

· Euro regija nastala je kada je odgovornost za MP prešla s nacionalnih središnjih banaka 11 zemalja članica 1999 (Grčka se priključila nakon 2 godine).

· Eurosustav sastoji se od ECB i nacionalnih središnjih banaka zemalja koje su uvele euro. 

· Eurosustav i Europski Sustav Središnjih banaka postojat će toliko dugo dok postoje EU članice izvan euro regije 
· CILJEVI 

· Primarni cilj ESCB jest održavanje stabilnosti cijena 

· ESCB također treba pružati podršku općoj ekonomskoj politici Unije, bez ugrožavanja ostvarenja osnovnog cilja – stabilnosti opće razine cijena. Ciljevi Unije su ostvariti visoku razinu zaposlenosti i održivog, neinflatornog rasta   

· ZADACI 

· Definicija i provođenje monetarne politike 

· Provođenje Operacija na deviznom tržištu 

· Portfolio management – održavanje i upravljanje deviznim rezervama 

· Osiguravanje funkcioniranja platnog sustava 

· OSTALI ZADACI 

· Isključivo pravo izdavanja novčanica u okviru euro regije

· U suradnji s nacionalnim središnjim bankama ima ekskluzivno pravo da prikuplja statističke informacije 

· Održavanje financijske stabilnosti i nadzor bankovnog i financijskog sustava 

· Međunarodna suradnja s ostalim relevantnim institucijama 

· Unutarnje ustrojstvo ECB : 
· Europska središnja banka ima tri tijela: Upravljačko vijeće, Izvršni odbor i Opće vijeće.

· Upravljačko vijeće je najviše upravljačko tijelo Banke. 

· Sastoji se od 6 članova Izvršnoga odbora i guvernera nacionalnih središnjih banaka zone eura. Predsjeda mu Predsjednik ECB-a. 

· Glavni zadatak Upravljačkog vijeća je definiranje monetarne politike u zoni eura i određivanje visine kamata pod kojima komercijalne banke mogu posuđivati od središnje banke

· Izvršni odbor čine predsjednik i potpredsjednik ECB-a te još četiri člana koje jednoglasno imenuju predsjednici ili premijeri država zone eura. 

· Mandat je neobnovljiv i traje 8 godina. 

· Izvršni odbor odgovoran je za provedbu monetarne politike Također priprema sastanke Upravljačkoga vijeća i odgovoran je za svakodnevno upravljanje ECB-om.

· Opće vijeće sastavljeno je od predsjednika i potpredsjednika ECB-e i guvernera nacionalnih središnjih banaka svih država članica EU, a ne samo onih koje su članice monetarne unije. 

· Svrha je tog tijela osigurati suradnju s državama članicama Europske unije koje nisu ušle u monetarnu uniju. 

· Funkcija mu je savjetodavna
VRSTE KREDITA
Kreditni poslovi spadaju u skupinu aktivnih bankovnih poslova ( izdavajući kredite banka plasira prikupljena sredstva i zarađuje kroz kamatu

Stopa po kojoj banka prima sredstva je pasivna kamatna stopa; plasira ih po kamatnoj stopi koju nazivamo aktivna kamatna stopa i koja je u pravilu viša ( banka zarađuje na razlici u kamatnim stopama
Nužno je voditi računa o usklađenosti izvora sredstava (najvećim dijelom depozita) i kreditnih plasmana poslovne banke 

Ročna struktura aktive poslovne banke mora biti usklađena s ročnom strukturom njezine pasive 

VRSTE KREDITA:
KRATKOROČNI 

DUGOROČNI 
Kontokorentni kredit (kredit po tekućem računu) 

Kredit koji banka odobrava po tekućem računu komitenta banke

Odobrenim sredstvima komitent može slobodno raspolagati u svrhu prometa i plaćanja, izdavanjem naloga iznad iznosa vlastitih sredstava 

Ugovorom se prilikom otvaranja tekućeg računa definiraju uvjeti kredita ( maksimalni iznos (limit) kredita, rok trajanja kredita, visina kamatne stope ( riječ je više o “kreditnoj liniji” nego o kreditu u klasičnom smislu riječi

Iznos kredita kojeg će koristiti komitent je fleksibilan i ovisi o njegovim trenutnim potrebama za sredstvima ( definirana je samo gornja granica 
Vrlo je važan oblik kredita jer 

Klijentu omogućava 

jednostavnije premošćivanje kratkoročne povremene i privremene nelikvidnosti, 

omogućuje elastičnu i racionalnu upotrebu kredita prema stvarnim potrebama, 

smanjuje blagajničko poslovanje 

Prati sezonske potrebe za većim iznosima sredstava
Banci omogućava 

Lakše poslovanje zbog smanjenog obujma blagajničkog poslovanja

Širenje ponude proizvoda i usluga komitentima

Zarada na proviziji koju komitent plaća za mogućnost korištenja kredita
Riječ je o kratkoročnom kreditiranju, na rok do jedne godine koje nerijetko prerasta u dugoročno kreditiranje zbog automatskog produžavanja ugovora 

Kamatne stope u pravilu su više nego na druge oblike kredita jer banka ne zna koji iznos kredita će komitent iskoristiti te mora držati više iznose rezervi  likvidnosti 
Eskontni kredit

Kratkoročni kredit na osnovi zaloga (najčešće robne) mjenice ( banka kupuje potraživanje prije njegovog dospijeća uz naplatu eskonta (kamata, provizije i troškova za svoje usluge) 

Kamata se obračunava za razdoblje od dana isplate eskontnog kredita do dana dospijeća mjenice 
Robni kredit pretvara se u bankarski kredit a stvara se novac kao potraživanje prema banci 

Sigurnost posla ovisi o bonitetu, odnosno utrživosti  mjenice

U pravilu kratkoročan posao, mada ovisi o roku dospijeća mjenice 
Lombardni kredit 

Kratkoročni kredit na osnovi zaloga pokretnih stvari ili vrijednosnica (osim mjenice!) koji ostaju vlasništvo zajmodavca, ali su do trenutka otplate kredita u posjedu banke

Najčešće su zalog realne pokretne stvari, umjetnička djela, vrijednosnice

Sigurnost vraćanja kredita u manjoj je mjeri definirana bonitetom dužnika, a u većoj mjeri kvalitetom i vrijednošću založenih stvari  

Iznos kredita uvijek je niži od vrijednosti založene stvari 
Primjer lombardnog kredita :
	Iznos kredita
	Do 90% vrijednosti zaloga

	Kamatna stopa
	11% fiksna

	Rok otplate
	6, 12, 24 mjeseca

	Naknada za obradu kreditnog zahtjeva
	2 %

	Isplata kredita
	Na račun korisnika kredita

	Način otplate
	Odjednom istekom roka kredita

	Kreditna sposobnost
	Ne utvrđuje se 

	Instrumenti osiguranja
	• Zalog dragocjenosti (npr. predmeti od plemenitih kovina i sl.) 

• Bez jamaca, bez depozita



PREDNOSTI lombardnog kredita
Zajmoprimac može doći do sredstava u slučaju potrebe uzrokovane kratkoročnom nelikvidnošću a da pri tome nije prisiljen prodati stvar koju umjesto toga založi kod banke

Danas su rjeđi lombardni krediti s fiksnom kamatnom stopom, a sve je važniji tzv. quasi lombard kojeg banke odobravaju po principu kontokorentnog kredita, u skladu sa sezonskim potrebama klijenta 

Npr. lombardni kredit osobito je pogodan za klijenta koji ima kratkotrajnu/ sezonsku potrebu za sredstvima uz zalog robe koja je uskladištena ili na putu ( vlasnik robe dobiva sredstva prije nego što je robu prodao 
Akceptni kredit
Garantni kredit kojim banka akceptira mjenicu svog komitenta da bi se brže realizirala ( banka klijentu na taj način daje svoj poslovni ugled kako bi njegova mjenica imala bolji bonitet 
Akceptiranjem mjenice banka postaje glavni mjenični dužnik, uz naplatu određene provizije

zahvaljujući akceptu ugledne poslovne banke, mjenica ima bolji bonitet te lakše cirkulira na tržištu, odnosno olakšava dobivanje eskontnog kredita 

banka ne isplaćuje novac korisniku kredita, nego se obvezuje da će isplatiti mjenicu ako izdavatelj to ne učini po dospijeću ( banka postaje glavni mjenični dužnik
Rambursni kredit
Izraz rambursni poslovi odnosi se na plaćanje prekomorskog uvoza/ izvoza pomoću bankarskog akcepta pokrivenog robnim dokumentom

Naziva se još i dokumentarni kredit, kreditno pismo i  primjenjivao se najprije u prekomorskoj trgovini

Predstavlja kombinaciju akceptnog i eskontnog kredita

Zahtijeva postojanje uvoznika, banke uvoznika, rambursne banke, izvoznika i banke izvoznika  

Uvoznik i izvoznik sporazumni su da će uvoznik platiti izvozniku ugovorenu robu putem rambursne banke, kada je izvoznik otpremi u zemlju uvoznika

Uvoznik se (na temelju ovog sporazuma) obraća svojoj banci da mu kod rambursne banke dobije kredit u korist izvoznika te da o tome obavijesti izvoznika.

Rambursna banka obavještava izvoznika preko njegove banke o odobrenom kreditu i poziva ga da uvozniku pošalje robu, a robnu dokumentaciju o utovaru njoj 

Nakon što dobije dokumenta i nakon što je roba utovarena, rambursna banka šalje svoj akcept na mjenici banke izvoznika

Ovu mjenicu izvoznik može odmah upotrijebiti kako bi došao do financijskih sredstava 

Rambursna banka robna dokumenta (koja je dobila od banke izvoznika) stavlja u depo do dospijeća akcepta, a kopije šalje uvozniku preko njegove banke 

Na temelju tih dokumenata uvoznik može prodati robu i tako dobivena sredstva uplatiti na račun svoje banke koja doznačava sredstva rambursnoj banci a zauzvrat dobiva robnu dokumentaciju ( na temelju te dokumentacije uvoznik preuzima kupljenu robu 
Banka za račun kupca (uvoznika) akceptira mjenicu koju je ispostavio prodavač (izvoznik)

Akceptirana mjenica dostavlja se izvozniku koji je može eskontirati ili prodati na burzi i tako bez čekanja doći do naplate za otpremljenu robu 

Kao posrednik se javlja rambursna banka 
Dugoročni aktivni bankarski poslovi
Obuhvaćaju dugoročna kreditiranja kroz građevinski, hipotekarni, građevinski i sl. kredit

Izvori dugoročnog kreditiranja u pravilu su depoziti na dugi rok

Hipotekarni kredit

Dugoročni kredit koji se osigurava upisom založnog prava/ hipoteke na nekretnini ( banka upisuje založno pravo na nekretnini 
Eventualna dospjela nenaplaćena potraživanja hipotekarni vjerovnik može naplatiti iz vrijednosti zaloga

Osim nekretnina, predmet hipoteke mogu biti i određene pokretnine velike vrijednosti – brodovi, zrakoplovi i sl.

Kredit se odobrava najviše do 70% prometne ili procijenjene vrijednosti nekretnine kako bi se u slučaju potrebe naplatila vrijednost kredita i svi ostali troškovi, na rok od jedne do 30 godina 
	Iznos kredita
	Do 100.000,00 eura

	Godišnja kam. stopa
	4,9% promjenjiva

	Rok otplate
	Do 30 godina

	Isplata kredita
	Na račun korisnika

	Način otplate
	Mjesečni anuiteti u kunskoj protuvrijednosti eura obračunato po srednjem tečaju HNB-a važećem na dan plaćanja

	Potrebna kreditna sposobnost
	Mjesečna primanja, umanjena za postojeća zaduženja, minimalno u visini mjesečnog aniuteta uvećanog za 1700 kn 

	Instrumenti osiguranja
	Fiducijarni prijenos vlasništva na nekretnini – omjer iznosa kredita i procijenjene vrijednosti nekretnine najmanje u omjeru 1 : 2

Police osiguranja vinkulirane u korist banke

– polica osiguranja nekretnine od požara

– polica osiguranja korisnika kredita od posljedica nesretnog slučaja

Suglasnost o zapljeni primanja

Bez jamaca, bez depozita

	Potrebna dokumentacija
	Zahtjev za kredit

Preslika osobne iskaznice tražitelja kredita

Dokaz o vlasništvu nekretnine- original ZK izvatka ne stariji od mjesec dana

Procjena vrijednosti nekretnine

Police osiguranja vinkulirane u korist banke

	Efektivna kam. stopa
	Veća od 5,5%

	Naknada za obradu kreditnog zahtjeva
	2,5 %
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