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S EKONOMSKI FAKULTET PODGORICA

MONETARNA POLITIKA

U FUNKCIJI OBLIKOVANJA
RAZVOJNIH TOKOVA
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Struktura poglavlja i A

&

1. Stavovi najznacajnijjih skola po pitanju uloge novca u
privredi

2. Osnovni transmisioni mehanizmi monetarne politike |
njihov uticaj na ekonomsku politiku
2.1. Promjena KS kao instrument ubrzanja razvojne dinamike
2.2. KoliCina novca u opticaju kao transmisioni mehanizam monetarne
politike
. Efikasnost monetarne politike
. Stimulisanje investicija (crowding in efekat)

. Utica) monetarne politike na rast proizvodnje u maloj
otvorenoj ekonomiji i u velikoj otvorenoj ekonomiji (6.)

Uvod i eurizacija i u Crnoj Gori
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UvOD

Monetarna politika - skup mjera koje preduzimaju CB |

Vlada kojima se utiCe na P i Tu za novcem, a preko toga
na ukupnu ekonomsku aktivnost. *
1

» Osnovno pitanje: Kako monetarna politika uti¢e na dinamiku
privrednog rasta trziSnih ekonomija?

» Analizira se djelovanja ponude novca na proizvodnju, ali i na

mnoge druge makrovarijable kao sto su zaposlenost, investicije,
opsti nivo cijena, nivo Stednje, veli€ina eksternih efekata, karakter
platnobilansnih pozicija

» Analizira se korelacija monetarnih agregata i stope
privrednog rasta

» Analiza moguceg uticaja monetarne politike na privredni rast
podrazumijeva ispunjenje nekoliko vaznih preduslova:

1. mora postojati odredena korelacija ukupne P i T novca.
2. ponuda novca je nezavisna od ukupne traznje.
3. nov€ana ponuda se nalazi pod striktnom kontrolom monetarnih vlasti

» Kako regulisanje koli€ine novca u opticaju utiCe na razvojnu dinamiku



CENTRALNA BANKA

* CB jevrhovna monetarna institucija koja ima monopol
nad izdavanjem novca i njen najvazniji cilj je
odrzavanje cjenovne stabilnosti u uzem smislu *
odnosno finansijske stabilnosti u Sirem smislu

 CB je “bankar drzave”, banka banaka, kontrolor
poslovanja banaka (nadzor) i kreator monetarne
politike

- Zaduzena za: stabilan finansijski sistem, zdrav
bankarski sistem i efikasan platni promet, analize,
statistiku, izvjestaje

« CB bi trebalo da bude potpuno nezavisna u vodenju

monetarne politike, medutim monetarna politika je
cesto predmet razli€itih pritisaka:

— Politicki pritisak koji se moze pojaviti kao posljedica skorih izbora

— Institucionalni pritisak kao posljedica statutarnih ili zakonskih veza
Izmedju centralne banke i vlade

— Medjunarodni kao rezultat odluka izvan zemlje



OSNOVNI INSTRUMENTICB I

1. OPERACIJE NA OTVORENOM TRZISTU - CB kupuje i prodaje

vrijednosne papire, i tako direktno uti¢e na nivo KS

Kada CB zeli da poveca P novca onda ona kupuje vrijednosne papire (obveznice)
na otvorenom trziStu. Tako se povecava P novca, rastu cijene obveznica,
a smanjuje se KS.

Suprotno, proces smanjenja P novca podrazumijeva prodaju vrijednosnih papira
na tom istom trziStu. Dolazi do smanjenja ponude novca i cijena obveznica,
a istovremeno se povecava KS

2. PROMJENA STOPE OBAVEZNIH REZERVI - po mnogima najznaéajniji

instrument; Pove¢anjem stope obaveznih rezervi realizuje se restriktivna monetarna
politika, i obratno, njihovim snizenjem kreatori makroekonomske politike su se
opredjelili za koncept ekspanzivhe monetarne politike

3. PROMJENA DISKONTNE STOPE - poveé¢anje ove stope predstavlja

restriktivnu monetarnu politiku

(engl. discount rate, bank rate) je stopa diskontovanja, mjera vremenske vrijednosti novca,
odnosno svodenja buducih nov€anih iznosa ili primitaka na sadasnju vrijednost.

Generalno, diskontna stopa je eskontna stopa CB, tj. kamatna stopa koju CB obracunava pri
otkupu mjenica (stopa po kojoj CB odobrava kredite poslovnim bankama).

To je osnova za KS koju banke pri otkupu mjenica zaracunavaju svojim komitentima.

Kada CB uvecava diskontnu stopu dolazi do realizacije restriktivne monetarne politike, a u

sluCaju da CB snizava visinu diskontne stope ostvaruje se koncept ekspanzivne monetarne
politike.




Primjer: dva izuzetka g

CENTRALNA BANKA CRNE GORE nema jasno definisan cilj po
pitanju finansijske stabilnosti u zemlji, jer ima stranu valutu uvedenu
kroz proces unilatelarne ,eurizacije” (1999. njemacka marka, zatim
2002. euro, kad je uveden i u opticaju u Eurozoni) | shodno tome,
nema dovoljan broj instrumenata da bi mogla direktno uticati na nivo
cjenovne stabilnosti u zemlji. CBCG je odgovorna za vodenje
monetarne politike, uspostavljanje i odrzavanje zdravog bankarskog
sistema | efikasnog platnog prometa.

EVROPSKA CENTRALNA BANKA (nadnacionalna CB, za EMU)
kao svoj osnovni cilj ima cjenovnu stabilnost, za koju se smatra da
je postignuta ukoliko stopa inflacije, mjerena harmonizovanim
indeksom potrosackih cijena (HICP) bude ispod 2% ili blizu 2%. Cilj
je da se cjenovna stabilnost ostvari u srednjem roku. Takode, bez
ugrozavanja cjenovne stabilnosti ECB treba da podrzava
ekonomske politike Unije, radi ostvarivanja visokog nivoa
zaposlenosti, odrzivog i neinflatornog ekonomskog rasta, visokog
nivoa konkurentnosti i konvergencije ekonomskih performansi




Dolarizacija i karakteristike monetarne
politike u Crnoj Gori



http://www.eubusiness.com/news-eu/1248962522.23/image/image_view_fullscreen

Pojam dolarizacije (eurizacije)
Siroko rasprostranjena strana valuta kao platezno sredstvo

NEZVANICNA DOLARIZACIJA (depoziti u domacoj valuti prema
depozitima u stranoj valuti) Strana valuta je sredstvo placanja, sredstvo
obracCuna ili sredstvo Cuvanja vrijednosti ; NezvaniCna dolarizacija je uvek
prethodila formalnoj dolarizaciji: strana valuta — sredstvo Stednje —
obraCunska jedinica —platezno sredstvo

ZVANICNA DJELIMICNA DOLARIZACIJA — strana i domaca valuta
(Haiti, Bahami, Laos, Kambodza i dr)

ZVANICNA DOLARIZACIJA — strana valuta zvaniéno sredstvo plac¢anja
(20-ak nezavisnih drzava)

Koristi zemlje Cija se valuta koristi - senjoraza, eliminise se rizik deviznih kurseva,
smanjuju se spoljnotrgovinski troSkovi, greSke monetarne politike imaju manje
posljedice, medjunarodna promocija zemIJe

Prelazak na drugu valutu predstavlja svojevrstan rizik za zemlju, ali je ipak
dolarizacija u ekspanziji

Relativno mala zemlja

Hlpermflacua u bliskoj proslosti

Zanemarljivi prihodi od senjoraze (emisiona dobit)
Postoje devizne rezerve za zamjenu valute
Pristutna neformalna dolarizacija

PREDUSLOVI za dolarizaciju: *
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Prednosti i nedostaci

PREDNOSTI DOLARIZACIJE

* Niska stopa inflacije

 Smanjenje KS (smanjen valutni
rizik i rizik devalvacije))

« OgraniCava se mogucnost
zloupotrebe monetarne politike

* Nize KS (niza inflacija
odsustvo rizika deviznog kursa)

» Ubrzani razvoj domaceg trziSta
kapitala

* Snizavaju se transakcioni
troSkovi u spoljnoj trgovini

« Priliv SDI,

« Porast spoljne trgovine

» Povecanje budzetske discipline

. EIim_iniée se valqtni rizik, ali
ostaje “country risk”
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NEDOSTACI DOLARIZACIJE

Gubitak deviznih rezervi

Jednokratni troskovi (konverzija
valute, novi softveri, prilagodavanje
u racunovodstvu prllagodavanje
cijena)

Ne moze se koristiti politika
deviznog kursa

Ograni¢ena monetarna politika

Ne ostvaruje se prihod od
senjoraze (emisiona dobit)

Ogranlcene mogucnosti za polltlku
“zajmodavca u poslednjoj instanci”

Povecan odliv valute u slucaju
platnobilansnih problema

Dolarizacija gotovo da ne pruza
mogucnost izlazne strategije



Ekonomske performanse
dolarizovanih zemalja

« Tesko utvrditi — mali broj
zemalja ima statisticki

ZnaCaJnU |St0r|JU 1. PUNA DOLARIZACIJA — a) nezawisne drzave - Istedni timer, Marsalska
dOlarlzacue male ostrva, Mikronezija, Panama, E kvador, El Salvador..b) Zavisne driave

= Pitcaims ostrva (Novi Zeland) , Ostrva Kokoa (GB), Britanska
zemlje, specificne po

Djevicanska ostrva (GB)..

svom pO|OZaJU I 2. PUNA DOLARIZACIJA = OSTALE VALUTE - a) nezavisne drfave - Crna
delatn OStI medju kOj|m¢ Gora, Andora, Monako, San Marino, Vatikan (EURO); LiktenEtajn,

|ma | veoma S|romasn||" Tuvalu (Svajearskifranak), Nauru - australijski dolar, b) zavisne

drzawe — Grenland I:danska Iu:l'l.lr'lzn]JI Norfolska ostrva {aus‘ln“j ski
(arlllp;rraez\/\:_lcj)esrll”el hmzllflrgalja delar), ¢) Ostale teriterije — Sjewerni Kipar (turskal lira), Keseve (eure)

drzave — SM, AD, MC,
VA, LI..

Ipak prosjecni BDP im je veci od prosjeka razvijenosti, uz nizu inflaciju
Vecina ima platnobilansne probleme (od 50 zemalja sa

najvecim platnobilansnim deficitom, 25 su dolarizovane)

Znacajni prihodi od turizma (na listi 15 vodecih zemalja deset su dolarizovane
Povecava vjerovatnocCu primanja strane pomoci




DM je uvedena pocetkom novembra 1999*
godine. Pocetni iznos DM; koji je drzava pustila
u promet, iznosio je 20 mil. DM (plate za javnu
upravu, penzije i ostala drzavna potrosnja), sto
je bilo oko 15% novcanih zaliha u Crnoj Gori
(ostatak je | dalje bio u dinarima).

« Tokom prve polovine 2000. godine, DM |e
zamjenjuje dinare u prometnom sistemu (jaka
valuta), 1 u julu 2000. godine, oko 90% novca
koji je bio u prometu je bio u DM. Citav proces je
obavljen brzo | bez podrske IMF



.’g Crna Gora — mali eurizovani
otvoreni sistem

« Crna Gora koristi Euro kao zvanicno sredstvo placanja od 1. januara
2002.(novembra 1999. uvedena je Njemacka marka, kao paralelno sredstvo
placanja sa dinarom, koja je kasnije konvertovana/zamijenjena Eurom)

« Tromjesecni program konverzije odobrila ECB, krajem 2001.

« Kada je Crna Gora potpisala SSP sa EU, 15. 10. 2007., “eurizacija” nase
ekonomije je potvrdjena (istorijsko postlgnuce ostvareno pod izuzetnim
okolnostima)

- Kada pocnu pregovori o pristupanju, poglavlje 17-EMU, predstavnici Crne
Gore | EU dalje ce razgovarati o pravilima | uslovima monetarne politike u Crnoj
Gori | nacinu dobrog staranja o vrijednoj evropskoj valuti u hasim novcanim
tokovima

« Crna Gora stalno prati svoju usaglasenost sa kriterijumima konvergencije,
lako nije zvanicno u Eurozoni

» Limitirani instrumenti monetarne politike u Crnoj Gori
» stopa obavezne rezerve
» emisija drzavnih HoV

» CBCG nije emisiona banka



Na osnovu Clana 94. taCka 3. Ustava Republike Crne Gore, u cilju zastite
ekonomskih interesa Republike, Vlada Republike Crne Gore, na sjednici od 2.
novembra 1999. godine, donijela je
ODLUKA
O UPOTREBI NJEMACKE MARKE KAO SREDSTVA PLACANJA RADI
ZASTITE EKONOMSKIH INTERESA CRNE GORE
(Objavljen u "Sl. listu RCG", br. 41/99, 43/99, 22/00, 24/00)

Clan 1.
Pored jugoslovenskog dinara u Crnoj Gori se uvodi u upotrebu i njemacka marka
kao sredstvo placanja.
Vlada RCG moze odrediti ili ovlastiti druge subjekte da se odredene vrste robe i
usluga prodaju i naplacuju iskljucivo u DEM.
Obavezuju se Ministarstvo finansija, Ministarstvo trgovine, Direkcija javnih prihoda
| Zavod za obracun i placanje da preko svojih inspekcija i sluzbi kontroliSu
sprovodenije ove odluke.

Clan 2.
Nece se primjenjivati odredbe Zakona o NBJ, Zakona o deviznom poslovanju i
drugih propisa kojima se zabranjuje placanje i uplata u devizama na teritoriji Crne
Gore.

Clan 3.

Ova odluka stupa na snagu danom objavljivanja u "Sl. listu Republike Crne Gore".
Broj: 02-3929
Podgorica 2. 11. 1999. godine
Vlada Republike Crne Gore




Glavni efekti dolarizacije
u Crnoj Gori su bili sljedeci: ¥

Stabilnost | stvaranje preduslova za ekonomski rast,

Pad stope inflacije, sa 128,4% u 1999.9., na 24,8% u 2000.9g., zatim 9,4%
tokom 2002.g. , oko 3,5% u 2009.

Rast BDP-a od 2001.g (2001 — 1,1%, 2004 — 4,4%, u periodu 2006 — 2008
prosjecCna stopa je bila 9%,

Fiskalna disciplina u srednjoroénom okviru — u trenutku uvodjenja
dolarizacije, fiskalni deficit je iznosio 20% BDP-a, Sto je ubrzo dovelo Viadu
u situaciju da vise nije mogla da koristi inflacioni porez da bi pokrila fiskalni

deficit. U 2000.g., iznosio je 8,9%, 1 2,2% u 2004. Tokom 2006, 2007, i
2008, budzetski suficit je iznosio 3,7%, 6,3% i 1,4%. .

Rastuci trend u stednji (depoziti i kompanija i gradjana),

Smanjenje sive ekonomije

Podsticaj za proces privatizacije i priliv FDI u Crnu Goru,

Podrska reformi finansijskog sektora i privatizaciji bankarskog sektora,
Smanjenje troskova transkacija

Podsticaj za razvoj sektora turizma

Transarentnije i efikasnije upravljanje javnim dugom, itd.



@HHB Centralna banka i
program konverzije DM u EUR

« Zakon o centralnoj banci Crne Gore (Sluzbeni list RCG br. 52/00, 53/00,
47/01 1 04/05) u Clanu 1, stav 3 navodi da se “ Monetarna politika
Centralne banke zasniva na DM kao monetarnoj jedinici, kao sredstvu
placanja i kao valuti rezerve, do uvodenja Eura”. Shodno navedenom,
Euro je u Crnu Goru uveden kao zamjena za DM, u periodu u kome je isti
uveden i u zemljama Euro-zone.

« Centralna banka Crne Gore pripremila je Program aktivnosti na
konverziji DEM u EUR, koji je u septembru 2001.godine prezentiran
Bundesbanci — njemackoj centralnoj banci i ECB.

« S obzirom da Crna Gora nije bila nezavisna drzava, preporuceno joj je da
komunicira poslovnu banku u vezi sa Programom konverzue jer ECB sa
euro-novcanicama nije snabdjela ni jednu zemlju u tranziciji. Centralna
banka Crne Gore opredjelila se za Komercbanku (Frankfurt) koja je jedna
od najvecih poslovnih banaka u Njemackoj, sa kojom je od ranije postojala
dobra saradnja. Sa Komercbankom je potpisan Ugovor o isporuci euro-
novcanica

« zvanicna dolarizacija u Crnoj Gori se nije realizovala kao konsenzualna
dolarizacija, ve¢ kao UNILATERLANA DOLARIZACIJA, bez sporazuma
sa ECB, ali sa nekom vrstom ex post priznanja od strane organa EU
tokom procesa pregovaranja o crnogorskom SSP-u.



Zakonsko sredstvo placanja

Zakon o CBCG (2000) Novi Zakon o CBCG (2010)
LU _ | |Clan 94
Ovim zakonom osniva se CBCG (koja nije _
emisiona banka). Danom stupanja na snagu
Centralna banka je samostalna Ovog zakona prestaje
organizacija RCG i jedino je ona da vazi stari Zakon o
odgovorna za monetarnu politiku, CB iz 2000. osim
uspostavljanje i odrzavanje zdravog .
bankarskog sistema i efikasnog odredbi clana 1 stav 3
platnog prometa u Republici. koja Ce se primjenjivati
Monetarna politika Centralne banke do donosepja Posebno
zasniva se na DEM kao zakona kojim ce se
monetarnoj jedinici, kao sredstvu utvrditi zakonsko
placanja i kao valuti rezerve, do sredstvo pla¢anja u CG.

uvodenja EURA.




“Istorijsko postignuce’...

ECO-FIN SAVJET, na sjednici od 7. novembra 2000., u zakljuCcima o
strategijama deviznih politika drzava koje pristupaju EU, jasno navodi
da “SVAKO JEDNOSTRANO USVAJANJE JEDINSTVENE VALUTE
PUTEM EUROZACIJE U SUPROTNOSTI je sa osnovnim
ekonomskim obrazlozenjem EMU u Ugovoru, koji predvida
eventualno usvajanje eura kao krajnje tacke i rezultata strukturiranog
procesa konvergencije u multilaterlanom okviru. Stoga, jednostrana
eurozacija nije nacin za preskakanje faza predvidjenih Ugovorom o
usvajanju eura’( 2301 Savjet ministara - ECOFIN 12925/00 (Press
417) od 7. novembra 2000.godine.

U tom periodu, Crna Gora je VEC (unilaterano) uvela DM kao
zakonsko sredstvo placanja, nezavisnost drzave josS nije bila
obnovljena a pregovori sa EU su i dalje bili veoma daleko, kao
srednjoroCna strategija. Tek nakon obnove nezavisnosti u maju 2006.
godine, Crna Gora je imala pravo da pristupi procesu evropskih
Integracija.

Pri tome, stav Crne Gore Je da druge zemlje ne mogu jednostrano
da uvedu euro pozivajuci se na slucaj Crne Gore, imajuci u vidu
vrijeme i razloge pod kojima je Crna Gora uvela (DM) euro kao
zakonsko sredstvo placanja, kao i EU zakonodavstvo koje je u to
vrijeme bilo na snazi.



Deklaracija o Euru *
(Oktobar 2007.g., prije potpisivanja SSP-a)

« Savjet pozdravlja Sporazum o stabilizaciji i pridruzivanju, koji podrzava
evropske aspiracije Crne Gore. Savjet naglasava da potpisivanje ovog
sporazuma ne prejudicira kakvu ¢e poziciju Savjet imati po pitanju
sadasnje de facto upotrebe eura od strane Crne Gore u mogué¢im buduéim
pregovorima o pristupanju. Sadasnja upotreba eura u Crnoj Gori, na bazi
odluke koju su crnogorske vlasti donijele u izuzetnim okolnostima, potpuno je
odvojena od Clanstva u euro zoni.

« Savjet podsjeca da unilateralna "euroizacija” nije kompatibilna sa Ugovorom,
koja predvida mogucnost usvajanja eura kao krajnju taCku procesa strukturne
konvergencije u okviru multilateralnog okvira.

» Drzava Clanica EU ne moze usvojiti euro i pristupiti euro zoni bez
Ispunjavanja svih kriterijuma definisanih u Ugovoru. Ovo obuhvata ostvarivanje
visokog stepena odrzive konvergencije kao sto je definisano u Ugovoru.

* Imajuci u vidu gore navedeno, implikacije okvira Ugovora na monetarni rezim
Crne Gore detaljno ¢e se razraditi u meduvremenu, a najkasnije do
vremena mogucih buducih pregovora o pristupanju EU.

EURO - Potvrdeno, zabranjeno, trajno rjesenje odlozeno...




New 5-euro banknote (2.5.3013)
the word 'Euro’ in Cyrillic along with the Greek Eupw: political
signal as ECB'’s trust in the future enlargement of the
European single currency area
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Bulgaria (MS),
Macedonia and Serbia (CC)
use the Cyrillic alphabet.
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* VVazno je napomenuti da do

Crnoj Gori jos nije dovela do

konvergencije kamatnih sto

!:I
A |

arizacija u

pa — doslo je

samo do eliminacije deviznog rizika,
ostavljajuci rizik drzave | ostale oblike

rizika
* Proces konvergencije je joS

u toku, i Crna

Gora pokusava da uskladi svoje KS sa KS

EU



C17 - EMU otvoreno juna 2018.

1. Montenegro has aligned its legal framework with the acquis in order to
ensure full central bank independence, the prohibition of monetary
financing of the public sector, the prohibition of privileged access by public
authorities to financial institutions, and the full integration of its central
bank into the European System of Central Banks.

2. Montenegro has adopted the required constitutional change in order to
ensure that the primary objective of price stability is defined in
compliance with Articles 127(1) and 282(2) of the Treaty on the
Functioning of the European Union. (Article 143 of the Constitution)

3. Montenegro has aligned its legal framework to comply with requirements
for national budgetary frameworks as laid down in Council Directive
2011/85/EU.

4. Montenegro has fulfilled the criterion of being a functioning market
economy.

5. Montenegro has agreed to a SOLUTION DEVELOPED BY THE EU on
HOW TO APPLY THE EU'S FRAMEWORK for the adoption of the
euro.

http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2018/06/25/eleventh-meeting-of-the-accession-conference-with-
montenegro-at-ministerial-level-luxembourg-25-june-2018/



http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2018/06/25/eleventh-meeting-of-the-accession-conference-with-montenegro-at-ministerial-level-luxembourg-25-june-2018/
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1. Stavovi najznacajnijih skola po
pitanju uloge novca u privredi

« Kako mehanizam monetarne politike utice
na alokaciju proizvodnih faktora odnosno
na obim investicija

1. Klasicha ekonomska skola
2. Kejnsova teorija
3. Neokvantitativha skola Monetarizam
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a) Klasicna ekonomska misao

Novac je sredstvo razmjene, egzogena varijabla, ne utiCe na razvojnu
performansu privrede

novac je neutralan faktor, samo sredstvo razmjene, ne utiCe na ravnotezu u realnom
sektoru ekonomije

Stoga, nema potrebe za integrisanjem monetarne teorije i politike i teorije
privrednog razvoja

ne treba korelirati nov€anu, odnosno monetarnu aktivnost sa dinamikom
privrednog rasta

Stav klasicne teorije (i monetarne i ekonomske uopste) da KOLICINA NOVCA
djeluje na opsti nivo cijena, ali da ne utice na RELATIVNE CIJENE | REALNA
KRE ‘ ANJA postao je poznat pod nazivom "klasicha dihotomija".

Privreda je rastavljena na dva sektora - REALNI SEKTOR koji determinise
proizvodnju, zaposlenost i sve realne veliCine i u kojoj novac ima samo prolaznu
ulogu; i MONETARNI SEKTOR koji odreduje sve nominalne veliCine i opsti nivo
cijena. Dva sektora su potpuno odvojena na dugi rok. Upravo takav pristup doveo je
do toga da novac bude oznacCen kao "veo", odnosno da bude neutralan u svom
djelovanju na realna privredna kretanja

Odnos klasicnih ekonomista prema novcu najbolje pokazuje tzv. kvantitativha
teorija novca koju ilustruje poznata jednacina razmjene Irvinga FiSera: uslov
stabilnosti privrede

MV=PT
Novcéani fondovi = Robni fondovi



b) Kenzijanska teorija

« Analizira uticaj KS na investicije i zaposlenost
* ide ka INTEGRACIJI realnog i monetarnog sektora *

-p Rast koliCine novca na finansijskom trzistu dovodi do opadanja KS

Snizavanje cijene novca (pad KS) stimulativno djeluje na investicionu
=) aktivnost

Rast investicija mehanizmom multiplikatora utiCe relativno intenzivnije
-——$ na uvecanje proizvodnje (BDP)

Rast BDP vodi rastu stednje, sto, ceteris paribus, dovodi do
uspostavljanja novog ravnoteznog stanja u privredi, ali sada na visem
nivou nacionalnog dohotka.

» Logika ekspanzivne monetarne politike podrazumijeva njeno
djelovanje na kratak rok. Naime, nakon uvecanja ponude novca, u
dogledno vrijeme, mora se prekinuti sa takvom politikom, jer, u
protivnom, necCe docCi do ubrzanja stope privrednog rasta, vec jedino do
uvecCanja opsteg nivoa cijena. Ekonomski subjekti ¢e se prilagoditi
novom stanju na trzistu.

- Zakljucak je da pokusaji da se na dugi rok obezbijedi akceleracija
razvojne performanse ekspanzivnom monetarnom politikom
neminovno vode INFLACIJI



Trziste

1. Rast koli¢ine novca u opticaju ima
za posljedicu pomjeranje krive ponude
novca MS1 na MS2.

2. Traznja za
novcem koja je
ostala na
pocetnom nivou
(MD1)

uslovila je
snizenje KS

Kejnsijanska logika uticaja
ekspanzivne monetarne politike
narast investicija

Agregatna traznja Shodno kejnSijanSkOj |Og|C|

P 4 moguce je djelovati
ekspanzivnom monetarnom
politikom na smanjenje

\ trziSnih KS, da bi rasle Inv.
(uz kontrolisani rast koli¢ine

novca, da i dalje bude nesto

‘Output | manji od potrebnog. ..)

Nivo
cijena

r———

I

Kolicina
novca

3. Snizenje KS

uslovljava rast investicija, sto u
multiplikovanom iznosu

djeluje na rast realnog BDP

Nova ravnoteza (E2).
ne omogucava KS

4. Poveéanje realnog BDP uslovljava da se vrati na visi
rast traznje za novcem i pomjeranje pocetni nivo (E1).
krive_traznje za novcem sa MD1 u MD2.




c) Monetarizam - Neokvantitativna skola

>

Pravac u ekonomskoj teoriji koji akcentira ZNACAJ PROMJENE KOLICINE
NOVCA U OPTICAJU kao osnovne determinante veliCine proizvodnje i nivoa cijena /
monetarizam/

Monetaristi osporavaju validnost Kejnsove tvrdnje o korelaciji veliCine | i visine KS

Neokvantitativha skola oznaCava promjene u monetarnim agregatima centralnim
determinantama stope privrednog rasta (promjene u monetarnoj bazi M0)

Fridman: realna koli€ina novca ima daleko najznacCajnije mesto u odredivanju
privredne konjunkture; ukoliko se u nacionalnoj ekonomiji realna koli€ina novca
drzi na optimalnom nivou, privreda ¢e funkcionisati bez ve¢ih poremecaja;
uvecavajuci novcanu masu po KONSTANTNIM stopama moguce je, drugim

rijeCima, obezbijediti ambijent koji odgovara podrzavanju razvojne dinamike

Ukoliko prebrzo rastu javni izdaci | drzava se mijeSa u privredni zivot, dolazi do
nesrazmjernog uvecanja koliine novca u opticaju, odnosno izostaje podudaranje P i

T novca (slijedi monetarna nestabilnost i smanjenje stope privrednog rasta)

Stroga REGULACIJA KOLICINE NOVCA U OPTICAJU JE U SKLADU SA
RASTOM REALNE PROIZVODNJE

realnu KS nije moguce izmijeniti u dugom roku pomoc¢u monetarne politike -
realnu KS odreduju realni faktori, nivo produktivnosti i sklonost stednji

Savremeni monetarizam se temelji na teoriji racionalnih o€ekivanja ; kljuCne
premise teorije racionalnih oCekivanja su: 1) ljudi koriste sve dostupne informacije na
bazi kojih donose odluke i 2) plate i cijene su fleksibilne.



Cinjenica je da i neoklasiCha ekonomska teorija prihvata
stav 0 nuznosti odredenoq uticaja drzave na privrednu
aktivnost i to prvenstveno uz pomoc monetarne politike
Osnovni mehanizam tog uticaja je regulacija nov€ane mase
od strane centralne emisione banke politikom eskontne
stope.

Drzava intervenise prvenstveno monetarnom politikom na
kratak rok. Ona njome obezbeduje potrebnu koliCinu novca
u cilju (pune) zaposlenosti svih faktora proizvodnje Cime se
objektivno stvaraju optimalni uslovi za dinamiziranje stope
privrednog rasta.

Kao rezultat velikin poteskocCa koje je imala makroekonomska
politika temeljena na postavkama neokvantitativhe
monetaristiCke struje u borbi protiv stagflacije tokom
Sesdesetih i sedamdesetih godina XX vijeka, dolazi do
pokusaja tzv. sinteze postkejnsjanske | neokvantitativne
struje.

Upravljanje monetarnom komponentom se posmatra kao
jedan od vaznijih segmenata politike razvoja.



2. Osnovni transmisioni mehanizmi monetarne
politike i njihov uticaj na ekonomsku dinamiku

Kanali putem kojih se promjene odredenih monetarnih varijabli
prenose na realne ekonomske veliCine u monetarnoj ekonomiji
se oznacavaju kao TRANSMISIONI MEHANIZMI.

Monetarni transmisioni mehanizam predstavlja kompleksnu
mrezu ekonomskih interakcija preko kojeg CB, putem
odredivanja kljucne KS, djeluju na kretanje cijena.

Cetiri su osnovna kanala kojima se deluje na cijene: (1) kanal
kamatne stope, (2) kanal deviznog kursa, (3) kreditni kanal i (4)
kanal oCekivanja.

Najvazniji zadatak monetarne politike moze se odrediti kao
nastojanje monetarnih vilasti da koris¢enjem kljucnih monetarnih
varijabli djeluje na ostvarenje dva osnovna makroekonomska cilja
- stabilnost cijena i zadovoljavajucu stopu privrednog rasta




Monetarni transmisioni mehanizam

SLUZBENE KAMATNE STOPE (KS)

l

l

Ocekivanja [« Bankarske i trziSne KS
Novac, [_,| Cijene Bankarski Devizni
kredit imovine kurs kurs

\ 4 \ 4

\ 4

Formiranje
plata i cijena

Ponuda i traznja na trzistu
roba i trziStu rada

;

v I

Domace Uvozne

ECB, 2012
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cijene cijene
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KRETANJE CIJENA

Mogugéi primjeri
Sokova izvan
kontrole CB

I

Promjene
premija osiguranja
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Promjene u
kapitalu banaka
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globalne ekonomije
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2.1. Promjena KS kao instrument
ubrzanja razvojne dinamike

KS je osnovni regulatorni instrument nivoa agregatne Stednje i visine
Investicija
Pretpostavka: elasticnost investicija utiCe na promjenu KS

Osnovna logika djelovanja monetarne politike na visinu KS je promjena
ponude novca:

> PORAST NOVCANE MASE uslovljava opadanje KS; na trzistu raste traznja za
vrijednosnim papirima, dolazi do porasta cijena roba i usluga, odnosno dolazi do
nominalnog povecanja BDP

» Smanjenje nov€ane mase dovodi do rasta KS, i analogno tome, do smanjenja
likvidnosti u privredi; porast drzanja gotovine, manje investicija, manji BDP i rast

Snizenje KS uslovljava rast investicija (visoke KS, pad investicija)

Period depresije — potreba da KS budu na veoma niskom nivou
OgraniCenost uticaja promjene KS na profilisanje realnin ekonomskih kategorija

Razvijeno trziste novca kao uslov efikasnosti instrumenata monetarne politike
(visina KS kao instrument monetarne politike i politike razvoja ima odredenu vaznost
u zemljama razvijenog trzista novca, a znatno manju u ZUR)



Visina kamatnih stopa

Pojednostavljeno receno, pocCetak transmisionog procesa krece od
uticaja na promjenu KS na trziStu novca, usljed promjene sluzbene
kljuCne KS CB.

Promjene KS na trziStu novca potom djeluju, razliCitim intenzitetima,
na promjenu KS banaka (na kredite | depozite), odnosno na
finansijske uslove u ekonomiji, ali isto tako mogu djelovati na cijene
Imovine, banke i devizni kurs.

Nadalje, te promjene uticu na odluke domacinstava i preduzeca o
stednji, potrosnji i investicijama. (npr. rast KS podsticace stednju,
a dekurazirati investicije i potrosnju).

Kao posljedica promjene u potrosnji i investicijama, mijenja se
relativnha potraznja za robama i uslugama u odnosu na ponudu.
U slucaju da potraznja nadmasuje ponudu, doci Ce do pritiska na
rast opSteg nivoa cijena.

Slican uticaj na cijene doci Ce i od povecanja cijena imovine,
preko njihovog uticaja na potrosnju i investicije (usljed efekta
bogatstva), i zasebno od depresijacije kursa, preko njegovog uticaja
na porast uvoznih cijena.



2.2. Kolicina novca u opticaju kao
transmisioni mehanizam monetarne politike

» Promjena novCcane mase deluje u kratkom roku na
proizvodnju i na opsti nivo cijena.

» U dugom roku, promjena novCane mase ima uticaja samo
na opsti nivo cijena

» Regulisanje koliCine novca u opticaju moze biti
globalno i selektivho (prema odredenim ekonomskim
sektorima)

» Vazno pitanje: Koja koliCina novca je optimalna sa
stanovista obezbjedenja zadovoljavajuce stope privrednog
rasta?

» politika feksibilnih stopa rasta kolicine novca u
opticaju ( kejnzijanci) ili konstantnih stopa rasta
kolicine novca u opticaju (monetaristi)




Kanal ocekivanja i eksterni Ssokovi

« Uz kamatni, vazan je i kanal ocekivanja. U slucaju postojanja
visokog kredibiliteta monetarne politike u smislu njene posvecenosti
cilju oCuvanja niske i stabilne inflacije, ekonomski agenti ¢e formirati
shodna ocCekivanja u pogledu buduceg kretanja inflacije, te tako
prilikom dogovora o visini plata i cijena, neCe ugradivati svojevrsnu
inflacionu premiju u njih. To Ce, u konacnom, povoljno djelovati na
Kretanje cijena.

« Ovakva interpretacija monetarnog transmisionog mehanizma krajnje je
pojednostavljena i ne ukljuCuje komleksnu ekonomsku interakciju medu
pojedinim djelovima mehanizma usljed odredene monetarne akcije, ali ni
eksterne sokove (za monetarnu politiku) koji djeluju na finansijski i realni
sektor ekonomije, pa tako i na kretanje cijena

 Eksterni sokovi: promjene u kapitalu banaka, promjene
premija osiguranja, promjene globalne ekonomue promjene
fiskalne politike, promjene cijena roba



3. Efikasnost monetarne politike

» Najveca efikasnost monetarne politike postiZe se u situaciji kada privredu
karakteriSe visok nivo zaposlenosti i visoke KS / tada sva povecana
koliCina novca ide u finansiranje privrednih aktivnosti, a ne na spekulativnu
traznju za novcem /

» Kejns —monetarna politika u periodu depresije ima slab transmisioni
mehanizam i nije sposobna da znacajnije utice na privredni rast (KS ne
reaguje znacajnije na privredni rast — rast proizvodnje, a ni planirani obim
investicija nije dovoljno elastican na promjenu visine KS ) — ostaje samo
FISKALNA POLITIKA koja djeluje na agr. traznju preko poreza i drz.rashoda

» Kejns - traznja za novcem pretstavlja zbir transakcione i spekulativne traznje
Neefikasnost monetarne politike razvoja u uslovima depresije

MD
R A MS, MS, R A ‘

A

U depresiji, kada se poveéa ponudanovca, | |\ | .eees >
kriva traznje za novcem u svom donjem
dijelu moze biti neelastiéna i da, shodno toj
pretpostavci, moze imati oblik skoro
horizontalne linije. [\>

Pad KS do nivoa tzv. “normalne KS” koju nose HoV,
zaustavice sve Spekulativhe aktivnosti sa HoV



4. Stimulisanje investicija

(crowdling in efekat)

Utica] monetarne politike na obim investicija

Investicije u nove proizvodne kapacitete su
osjetljive na visinu KS

Ako postoji rastuci strukturni deficit u kratkom
roku izazavan ekspanzivnom fiskalnom
politikom (sto je dovelo do rasta KS),
monetarna politika (CB) moze reagovati *
uvecanjem novcane ponude

Uvecanje novCane ponude, usmjereno u praveu
snhizavanja KS, u makroekonomskoj literaturi je
poznato pod nazivom crowding in effect,
odnosno efekat stimulisanja (investicija).

Dolazi do smanjenja KS, ali na veCem nivou
ravnotezne proizvodnje




Stimulisanje investicija
(crowding In effect)

R

Odnos KS, budzetskih rashoda i
ponude novca:

- Drzava je povecala svoje rashode
(ekspanzivna fiskalna politika,
multiplikator drzavnih rashoda)
|S1 naviSe i udesno na IS
-Uspostavlja se nova tacka
ravnoteze (sa E1 na E>)

| rast KS sa R: na R2
-Ublazavanje ovog negativnog
dejstva ekspanzivne fisk.politike,
moze se ostvariti ekspanzivhom
Monetarnom politikom (pomjeranje

Yo Y, Y

Presjek krivih IS i LM krivulja daje tacku
(nacionalni dohodak, kamate)

u kojoj su trziSta novca i trziSta roba i
usluga u ravnotezi.

krive LM u polozaj LM 2)
-= Nova tacCka ravnoteze je
Sa E2 na nivou Es
| vracanje KS na prvobitni nivo
Rs:=R:
-Rast novéane ponude, u cilju
smanjenja KS

kreira efekat

stimulisanja investicija
-Ove promjene karakteristiChe su
za kratak rok



DA SE PODSJETIMO!

Presjek IS i LM krivih daje taCcku (nacionalni dohodak, kamate)
u kojoj su trzista novca i trzista roba i usluga u ravnotezi

* |S kriva (padajuca f-ja)

Tacke na toj krivi su
kombinacija kamate |
javnog prihoda za koje
su investicije jednake
stedniji (. trziste je u
ravnotezi)

Kamate rastu=»padaju
investicije | i potrosnja C
=» to smanjuje ravnotezni
nacionalni dohodak

 ViSi dohodak je povezan

LM kriva (rastuca f-ja)
pokazuje kombinaciju
kamata | dohotka za ko
je potraznja za
likvidnosScCu L jednaka
ponudi novca M

 Visi dohodak =» vise
transakcija, vecCa
potraznja za novcem

s viSim kamatama

— Da bi se oslobodila veca
koliCina novca, kamate
rastu da bi potraznja za
novcem kao imovinom pala




5. Uticaj monetarne politike na rast
proizvodnje u maloj otvorenoj zemlji

u zatvorenoj privredi rast ponude novca dovodi do snizenja KS, |
stoga, do uvec€anja investicionih ulaganja

U maloj otvorenoj privredi visina KS zavisi od njenog nivoa na
medunarodnom trzistu

Kada rast ponude novca pocne da djeluje u pravcu snizenja KS na
nacionalnom trzidtu, on istovremeno stimulise odliv

(nacionalnog) kapltala u druge zemlje iz jednostavnog
razloga Sto u njima moze ostvariti vecCe prinose.

Rezultat rasta ponude nacionalne valute ceteris paribus znaci
smanjenje deviznog kursa, i analogno tome rast veliCine neto izvoza iz
jednostavnog razloga sto obaranjem deviznog kursa, izvozna
postaju relativno jeftinija u odnosu na uvozna dobra.



6. Uticaj monetarne politike na rast
proizvodnje u velikoj otvorenoj zemlji

 Ekspanzivna monetarna politika u veliko]
otvorenoj privredi — veca ponuda novca obara
KS

« Snizenje KS smanjuje priliv stranog kapitala
(ali relativno manje smanjenje investicija nego
u modelu zatvorene ekonomije)

« To istovremeno znacCi uvec¢anje ponude
nacionalne valute namijenjene medjunarodnim
placanjima, a time i do snizenja deviznog
kursa



