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Teorijski pristup nov€anoj masi 1

» Da li novac uti¢e na privredna kretanja?

Monetarna Nemonetarna / \

VS

ekonomija ekonomija

Novac utice na privredna kretanja!

Teorijski pristup nov€anoj masi 3
« Sta determinige koliginu novca?
« Koli¢ina novca je egzogena varijabla

» Promjene koli¢ine novca su uslovljene
faktorima izvan privrednog sistema, akcijama
monetarne vlasti na osnovu promisljene
monetarne politike

» Ponuda novca od strane centralne banke je
glavni €inilac u procesu stvaranja novca

» Dakle, promjene novca nijesu pasivan odgovor
na promjene traznje novca proistekle iz
oscilacija u tokovima privredne aktivnosti

Sadrzaj predavanja

 Teorijski pristup novéanoj masi
» Teorijski koncept nov€ane
mase

ijski koncept nov:

Teorijski pristup nov€anoj masi 2

+ Dali eks_,,_)anzij_a novca treba da bude vezana za kretanje
realnog ili nominalnog GDP-a? e

Monetaristicka Skola Kejnzijanska Skola

+ Smatraju da koli¢ina novca u
opticaju treba da je jednaka
dugoroénoj stopi realnog
ekonomskog rasta.

* Smatraju da koli¢ina novca treba da
prati rast nominalnog GDP-a

« Ukoliko nije kreirana adekvatna
koli¢ina novca, naglasavaju

+ Ukoliko postoji veca stopa mogucénost recesionih kretanja u
monetarnog rasta od prethodno privredi

pomenute, docéi ¢e do inflacije

« Danas je dominantan stav da treba odbaciti monetaristicki pristup po kojem je
dovoljno kontrolisati samo monetarni sektor da bi se preko toga dobila kontrola
nad kretanjem realnog sektora.

« Isto tako treba odbaciti i tvrdi kejnzijanski koncept po kojem monetarni sektor
samo prati kretanja nominalnog GDP-a, kao i da isti nema ulogu u suzbijanju
inflacionih procesa

*Realni i faktori su najvazniji u jednoj iji, ali i
varijable imaju znaéajnu ulogu
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+  Koliina novca je endogena varijabla
+  Promjene koli€ine novca su unutar sistema

+  TraZnja novca ima odluéujuéu ulogu u stvaranju novéane mase usled djelovanja
tzv. povratnog efekta.

+  Povratni efekat:

1. CB povecava koli€¢inu novca u opticaju da bi stimulisala rast
privredne aktivnosti

2. Porast privredne aktivnosti izaziva rast traznje novca, $to izaziva i
rast kamatnih stopa

3. Kod banaka se poveéava oportunitetni tro$ak drZanja novca pa se
trude da plasiraju Sto viSe sredstava na trziSte

. Time banke stvaraju dodatnu koli¢inu novca, é&ime ruse monetarne
projekcije centralne banke

Ekonomisti danas'ne mogu potvrditiini Cistu

endogenost ni Gistu egzogenost novéane mase!



Teorijski pristup nov€anoj masi 5 Teorijski pristup nov€anoj masi 6

. TR e .

L e R R PR

» Na koji na¢in monetarni sektor izaziva promjene u realnom sektoru? ’}ED’

) »
Ponuda novca = traznji novca - Nema nikakvog uticaja >

\ Ponuda novca # traznje novca - Potreban uslov! \

- " '
U toku procesa uspostavljanja poremeéene monetarne ravnoteze

/ oot Satmak we gedeneniiin}

transmisionim mehanizmima monetarne politike

m—....... pre—

Kejnzijansko glediste Monetaristicko glediste

==

Teorijski koncept nov€ane mase 1

Obzirom da su razni finansijski instrumenti poceli obavljati funkcije

novca (sve ili samo neke) javlja se potreba za uvodenjem termina
nov€ana masa

Nov¢ana masa predstavija zbir finansijskih instrumenata koji [ Teorijski koncept novéane mase ]
obavljaju funkcije novca

Usled pojave novih finansijskih instrumenata, javlja se potreba za

grupisanjem razli¢itih oblika finansijskih instrumenata u pojedine
grupe, prema stepenu njihove likvidnosti

Teorijski koncept nov€ane mase 3

Koncept transakcionog novca

Teorijski koncept nov€ane mase 4

Siri koncept novéane mase
» Transakcioni novac?

‘ Novéana masa = Gotov novac + Depozitni novac ‘ ‘

* Koncept transakcion

masa = ioni novac + Kvazi novac

vea predstavlja najstariju koncepciju

« Kvazi novac?

+ Predstavlja zvani¢nu definiciju novéane mase u veéini kvazi novca (kamatonosnih likvidnih
zemalja

finansijskih oblika koji nijesu instrumenti plac¢anja)
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Koncept Miltona Friedman-a: 3
Koncept John Gurley i Edvard Shaw:

‘ masa = Ti novac + Oroceni depoziti ‘

masa = ioni novac + Oroéeni depoziti +
Depoziti kod nebankarskih finansijskih institucija

« Friedman stoji na stanovistu da je u jednoj novéanoj privredi ¢in
kupovine robe odvojen od &ina njihove prodaje, tako da mora postojati

< Definicija novéane mase Gurley-a i Shaw-a pored

oro¢enim depozitima

Teorijski koncept nov€ane mase 7 Empirijski koncept nov€ane mase 1

« Teorijski koncepti novéane mase nijesu dali
jedinstveno glediste Sta novéana masa treba da

Radcliffe-ov izvjestaj: obuhvati
masa = Tr novac + Oroceni depoziti + « Zato se sada mijenja pristup rieSavanju ovog pitanja

Depoziti kod nebankarskih f;:{.;}r;sushh institucija + Kreditne poku§ajem da se isto rije§i empirijskim putem

« Po empirijskom konceptu, novéanu masu treba

kreditne linije

Instrumenti Operativni cilj Indil Krajnji cilj
monetarne politike intermedijarni cilj

Kao indikatori se koriste monetarni agregati,
koji sluzi kao pokazatelj u kom se pravcu
kre¢e monetarna politika

Empirijski koncept nov€ane mase 2 Empirijski koncept nov€ane mase 3
» Empirijski koncept novéane mase stoji na stanovistu da Kanma_n: - —

je najbolja definicija monetarnog agregata ona koja REsecteyinaidcepozitiipodeniu

pokazuje najveci stepen korelacije sa nominalnim M2 = M1 + Stedni depoziti kod banaka

drustvenim proizvodom

. - M3 = M2 + Stedni depoziti kod ostalih kreditnih institucija
Friedman-Meiselman test: i !

M4 = M3 + depoziti kod p Stedionice + drz
Stedne obveznice

M1 = gotovina + depoziti po videnju
M2 = M1 + Stedni depoziti kod banaka !
M3 = M2 + Stedni depoziti kod ostaiih kreditnih institucija

M5 = M4 + kratkoro¢ni drzavni vrijednosni papiri

] 0 m stabilniji korelacioni
odnosi nalaze izmedu Sirih koncepata novéane mase i
nominalnog GDP-a




Operativni koncept novéane mase 1 Operativni koncept novéane mase 4
*  Centralna banka Crne Gore koristi pet monetarnih Monetarni agregati FED-a

agregata (MO, M1, M11, M2, M21)
| MONETARNA BAZA MO

MO ) SR
1. Gotovina - kovanice i papirni novac

1. Depoziti banaka kod Centralne banke
2. Procjenagotovog novca u opticaju 2. Rezerve depozitnih ustanova - obavezne rezerve

M1 I TRANSAKCIONI PRISTUP M1

1. Gotov novac

T T

Operativni koncept nov€ane mase 5 Operativni koncept nov€ane mase 6
IV $IRA DEFINICIJA NOVCA M3 Monetarni agreqati NBS:

1 M2

2. Veliki oro&eni depoziti - jumbo CDs

3. Oro&eni REPO I MONETARNA BAZA (PRIMARNI NOVAC) MO

4. Orogenl eurodolari Novac kreiran od strane centralne banke

5; ‘Salda zajedni¢kih fondova trzista novca u posjedu institucija Y s

2. Rezerve banaka

e T
Operativni koncept nov€ane mase 7 Operativni koncept nov€ane mase 8
Il LIKVIDNA SREDSTVA M Monetarni agregati u EU
Novac kao dio imovine
1M1 M1
2. Kvazi novac (Dinarski $tedni depoziti i oro¢eni do godinu dana, devizni 1. Gotov novac u opticaju
depozifi po vidanju | oraeni do godinu dana) 2. Prekonoéni — dnevni (overnight) depoziti

3. Kratkoroéne HOV
IV UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA M3




HVALA NA PAZNJIII!




