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Cilj izucavanja predmeta:

* Cilj predmeta je upoznavanje sa savremenim
teorijskim i prakticnim aspektima monetarnog
sistema jedne zemlje i vodenja monetarne

politike u njoj.



Zavrsni ispit 50 poena

Prelazna ocjena se dobija ako se kumulativno sakupi
najmanje 51 poen.

od 51 bodova do 60 boda — ocjena 6;
od 61 bodova do 70 boda — ocjena 7,
od 71 bodova do 80 boda — ocjena 8§;
od 81 bodova do 90 boda — ocjena 9;
od 91 bodova do 100 bodova — ocjena 10

Ispit se polaze pismeno. Ispit traje 60 minuta tokom kojih
studenti temeljno obraduju pet ispitnih pitanja iz
predenog gradiva.



Obavezna literatura:

o\ Dr Aleksandar Zivkovi¢ i Dr Gradimir KoZetinac (2012):

& 22 \_Monetarna ekonomija, Ekonomski fakultet u Beogradu,
.o Beograd.

| . 5z Dopunska literatura:

% Frederic S. Mishkin (2007): Monetarna ekonomija,
bankarstvo i finansijska trzista, Data status, Beograd;

Dr lvan Mirovi¢ (2016) : Strane banke u zemljama Zapadnog
Balkana (monetarni i finansijski aspekti) Fakultet poslovne
ekonomije Bijeljina, Bijeljina

Dr Milutin Cirovié (1998): Monetarna ekonomija,
Ekonomski fakultet u Beogradu, Beograd;

Dr Novo Plakalovi¢ (2004): Monetarna ekonomija,
Zavod za udzbenike i nastavna sredstva, Srpsko Sarajevo.

Dr Ivan Lovrinovi¢, dr Marijana Ivanov (2010):
Monetarna politika, RRIF - plus, Zagreb



Francis Bacon

" "‘ = .7_' . " > o
s
) >

Novac je odlican sluga, ali najgori
gospodar.”

Oscar Vilde

“Kad sam bio mlad, vjerovao sam da je
novac najvaznija stvar u zivotu. Sad kad
sam ostario — to znam .”



FENOMEN MONETARNE EKONOMIUJE

.* ~Pojam monetarna ekonomija upotrebljava se da oznaci
—=>tlogu novca u determinisanju tokova privredne

Monetarnu ekonomiju karakteriSe wuticaj novca na
privredna kretanja.

Opste prihvacen stav je da novac moze da utice na ostala
privredna kretanja.(za razliku od klasicne ekonomske
teorije koja je predstavnik nemonetarne ekonomije-
promjene kolicine novca ne mogu da uticu na realna
kretanja, novac ima neutralnu ulogu)

Ekonomisti koji se bave istrazivanjemm monetarne
ekonomije upravo i treba da daju odgovor na pitanje kako
i u kojoj mjeri se ispoljava uticaj novca na privredna
kretanja. (uticaj na cijene, investicije potrosnju,
proizvodnju , zaposlenost itd)*



novac moze da utie na
privredna kretanja

 Pitanje je jedino na Kkoji
nacin novac utice na ta
kretanja.

* NeravnoteZe sa realnog
sektora se prenose na
monetarni, 1 obrnuto.

Dolazi do formiranja

Interakcionog odnosa
izmedu djelovanja
monetarnog 1 realnog

sektora ekonomije.

Da li novac utice na privredna kretanja?

NEMONETARNA EKONOMIJA

Predstavnik klasicne ekonomske
teorije.

* Promjene koli¢ine novca ne mogu
da utiCu na realne agregate.

« Realna kretanja su odredena
faktorima proizvodnje (radom i

kapitalom) kao 1 kamatnom
stopom.

Ovo ucenje je danas napusteno!



Ne postoji dilema da li je jedna privreda monetarna, ili
: ne ,vec samo pitanje stepena njene monetarnosti.(uloga

) .. .\ nhovca je dosta veca u zemljama sa razvijenijim trzisnim
~ =5 privrednim modelom)

PREDMET MONETARNE POLITIKE je regulisanje kolic¢ine
novca i strukture kredita, sa ciljem da se obezbijedi
potrebna koliCina novca i djeluje u odredenom pravcu
na realna privredna kretanja.

 Savremeni ekonomisti danas prihvataju srednji kurs
izmedu dva ekstrema(money doesnt mather) “novac nije
vazan” i (only money mathers) “samo je novac vazan”.



Monetarna politika predstavlja primjenjenu naucnu
o> oblast koja se sastoji iz emisione, kreditne i devizne
2 _politike, a usko je povezana sa fiskalnom politikom u
we=sklopu finansijske, odnosno makroekonomske
25 2P0 itike.

Ekspanzivna monetarna politika je orijentisana na
davanje olakSica za funkcionisanje bankarskog
sistema i trziSta novca. (smanjenje kamata za
kredite, na primjer) Doprinosi ozivljavanju
ekonomije u zemlji.

e Restriktivna monetarna politika je orijentisana na
ograniCavanje traznje za novcem i kreditima i utice
na smanjenje kreditne aktivnosti poslovnih banaka.

* Monetarnu politiku utvrduje i sprovodi centralna
banka.
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http://sr.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%A4%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B0%D0%BB%D0%BD%D0%B0_%D0%BF%D0%BE%D0%BB%D0%B8%D1%82%D0%B8%D0%BA%D0%B0&action=edit&redlink=1
http://sr.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B0%D0%BA%D1%80%D0%BE%D0%B5%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D1%98%D0%B0
http://sr.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%80%D0%B0%D0%BB%D0%BD%D0%B0_%D0%B1%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%B0

=% funkcionisanju svake trziSne ekonomije
« finansijski sistem (sektor) ima centralnu
ulogu.

* On obezbeduje transfer kapitala izmedu
realnih sektora ekonomije - sektora
drzave, stanovnistva i preduzeca.



o\ U racionalno organizovanom finansijskom
f‘w;;__sistemu postoje elementi koji imaju gotovo
g% fundamentalnu  ulogu u funkcionisanju
&> ekonomskog sistema , a to su:

novac (money),

finansijski instrumenti (financial instruments),
finansijka trzista (financial markets),
finansijske institucije (financial institutions) i
centralna banka(central bank)




mehanlzma se oznacCavaju kao pripadnici grupe
monetarista (Milton Friedman, Karl Brunner i Allan
Meltzer).

Ekonomisti koji smatraju da je novac samo jedan
od mnogih faktora koji uticu na pravac i karakter
privrednih kretanja jedne zemlje nose razlicite
nazive-nemonetaristi,neokejnzijanci,postkejnzijanci
itd/James Tobin,Franco Modigliani,R.Clower
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pene Ekonomisti koji novcu daju relativno mali znacaj u
~ . determinisanju realnih privrednih kretanja Cine to
=~z dva osnovna razloga:

e 1.KoliCina novca se sama prilagodava” potrebama

razmjene dobara”’(needs of trade) trgovacke
mjenice

2. Ako i dopustimo da su moguce nezavisne
promjene koli¢ine novca i u stvarnosti dode do
toga, ekonomski efekti takvih promjena su
neprevidljivi, jer je odnos novca prema
ostaloj(aktivi) imovini privrednih  subjekata
potpuno promjenljiv.



pesEkonomisti koji smatraju da je kolicina novca

snazne osicilacije u privrednoj aktivnosti.

2. Odnos novca prema ostaloj aktivi privrednih
subjekata je relativno stabilan i pouzdan, tako da
promjene nov€ane mase mogu imati relativno
predvidljive efekte na privredne tokove.

3. Koli€ina novca je takav monetarni agregat koji
moze da se kontrolise sa zadovoljavajucom tacnoscu
o mjerama monetarne politike centralne banke.



Neokejnzijanska analiza

G .Polazeu od spekulativne komponente trainje

* Umjesto traznje novca kao zelje da se odrzi
odredena kolicina novca u posjedu ekonomskih
subjekata, neokejnzijanci uvode u monetarni
model zelju da se odrzi odredeni obim i struktura
imovine

* Ravnotezno stanje postoji ako obim i struktura
imovine odgovaraju zeljama pojedinaca u tom
pogledu.(teorija portfolio ravnoteze)




Faktor rizika se pojavljuje kao determinanta
diverzifikacije strukture imovine ,da bi se sto vise
kompenzirali rizici u pogledu drzanja razlicitih oblika
imovine ekonomskih subjekata.

Napustene su pretpostavke klasicne ekonomske
teorije o perfektnosti trzista, o sveznanju pojedinih
privrednih jedinica. U realnom svijetu u kojem ni
jedno trziste nije perfektno ekonomske jedinice
poznaju samo mali dio onoga sto bi trebalo da
Znaiu.
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> U portfolio analizi neokejnzijanaca pretpostavlja se da
=" ‘ekonomski subjekti, u skladu sa svojom imovinskom
~=~=pozicijom,prvenstveno donose odluke o iznosu tekuceg

£ donose odluku u pogledu strukture imovine(wealth
composition).

Pretpostavka je da ¢e u razvijenim trziSnim
privredama,pojedinac moci da bira gdje ¢e uloziti
svoje nov€ane holdinge,jer mu je na raspolaganju
citav niz razlicitih oblika realnih i finansijskih
aktiva.To onda znacCi da je mogucle odrediti ne
samo jedan prinos kao u standardnom Keynsovom
IS-LM modelu vec Citav spektar prinosa.
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Razlicite transakcije ekon.subjekata:

-prodajom jedne vrste imovine(smanjenjem svoje
imovine u korist tekuée potrosnje) i kupovinom druge
(realne ili finansijske imovine),

otpladivanjem dugova ili zakljuCivanjem drugih, odnosno
razliCitim kombinacijama ovih transakcija,

ekon.subjekti posle odredenog vremena uskladuju(potfelj
svoje ukupne imovine) sa svojim Zeljama.



N . Model J.Tobina ukljuCuje Siri spektar razlicitih
Pplika imovine, od novca do kapitalnih dobara, a

i Siri spektar stopa prinosa od nulte stope
kod novca do stope prinosa od kapitala.

* Ekonomisti okupljeni oko Yaleskog univerziteta tzv
(new view ),smatraju da je novac samo jedan
oblik finansijske aktive medu mnogim drugim
oblicima koji sacinjavaju ukupnu finansijsku aktivu
ekon.subj.,tako da nema razloga za posvecivanjem
neke posebne paznje kolicine novca u opticaju u
poredenju sa ostalim finansijskim oblicima.

fppt.com
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@ Tobin istiCe ravnoteznu stopu prinosa
>« 0d kapitala ,kao relevantan faktora za
dejstvo monetarne politike.

e Ravnotezna stopa prinosa od kapitala
predstavlja takvu stopu prinosa pri kojoj
su ekonomski subjekti voljni da u okviru
svoje imovine apsorbuju sva raspoloziva
kapitalna dobra pri postojecem nivou
cijena.

fppt.com
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Monetaristicko glediste

.~Monetaristi novcu, kao dijelu imovine  ekonomskih

abjekata,pridaju posebnu vaznost, smatraju traznju

novca i odnos postojece kolicine novca i traznje novca

vrlo znacajnim elementom procesa uskladivanja stvarnog
obima i strukture ukupne imovine pojedinaca sa zeljenim
vrijednostima.

M.Friedman i grupa monetarista iz Federalne rezervne
banke u St. Louisu izradili su tokom 60-tih veliki broj
empirijskih studija pokusavaju¢i da kvantifikuju uticaj
kolicine novca i promjene u drzavnoj politici (fiskalnoj
ekonomiji) na iznos nacionalnog dohotka i kurs privredne
aktivnosti,izrazen kroz smjenjivanje konjukturnih ciklusa.



Bruner i Meltzer (usvojili prigovor neokejnzijanaca) dopunili
manjkavost reformulisane kvantitativne teorije novca.

Dva gledista reformulisane kvantitativne teorije novca

1.Pokusavaju da kvantifikuju uticaj promjene koliCine novca
na iznos nacionalnog dohotka i kurs privredne aktivnosti

Efekat novca na proizvodnju
Efekat novca na kamatne stope



P Drugi  bitan __element __ savremene
=" kvantitativne teorije novca je odnos
> romjena nominalne koli¢ine novca, cena i

¢ kamatnih stopa

Promene u stopi monetarnog rasta |
<retanje kamatnih stopa

1. Efekat likvidnosti (liquidity effect)
2. Dohodni efekat(income effect)

3. Efekat ocekivanja cena(price anticipation
effect)

fppt.com



 Nominalisticka teorija novca

* Bankarska teorija



* METALISTICKA TEORUA VRUEDNOSTI NOVCA

J \Osnovni stav ove teorije je da novac mora imati svoju
Eeosgnutrasnju, materijalnu vrijednost.

Vrijednost novca potice od vrijednosti supstance iz koje se
sastoji, iz koje je izraden.(zlato,srebro),smatra se da je to
“od prirode novac” i da im je funkcija od prirode data.

Prirodna svojstva, posebno plemenitih metala, Cine ih
novcem.

Osnova prometne vrijednosti novca je sama prometna
vrijednost metala kao robe sadrzane u novcu.

KlaisCan primjer ovog novca je Cisto zlatno mijerenje
(vazenje).




Na osnovu metalisticke teorije nastala je
# = \tzv.nov€ana (currency) teorija, koja se posebno
“©..razvila u Engleskoj, a prema kojoj se emisija
Z 1“;;:’“‘ morala striktno vezati za zlatno pokrice.

U medunarodnim placanjima polazi se od stava da
samo metalni novac moze uspjesno da igra ulogu
svjetskog novca.

Ovaj stav je dugo bio prisutan kod MMF-a kod
odredivanja nacionalnih valuta u zlatu, kao i
drzanje zlata kao novca su punom unutrasnjom
vrijednoscu.

Nestankom zlathog vazenja metalizam je izgubio na
teorijskom planu i praksi.



Nakon Drugog svjetskog rata, dogovorima postignutim na
~ Konferenciji u Bretton Woods-u 1944. godine, stupio je na snagu
: _zadnji Zlatni standard po kojem su mnoge zemlje vezale kurs svojih
) _oyaluta za Ameri¢ki dolar. Sjedinjene Americke Drzave su tada
: ~ fiksnu cijenu zlata od 35 dolara po unci.

unca zlata sadrzi nesto vise od 31 gram zlata

Posljedi¢no, sve valute vezane za kurs dolara su time dobile fiksnu
vrijednost u zlatnom smislu. Za vrijeme predsjednika Charles de
Gaullea, Francuska je do 70-ih godina 20. vijeka smanjila rezerve
dolara kupujuéi za njih zlato od vlade SAD-a, smanjujuci time
americki ekonomski uticaj u svijetu.

To je skupa s finansijskom krizom izazvanom Vijetnamskim ratom
natjeralo predsjednika Richarda Nixona 1971. godine da ukine Zlatni
standard, odnosno direktnu konvertibilnost dolara u zlato.

Time su moderne svjetske valute izgubile materijalnu podlogu, a
centralne banke od kojih su mnoge u privatnom vlasnistvu, dobile
teorijsku mogucnost izdavanja novca u neogranicenim koli¢inama.


https://hr.wikipedia.org/wiki/Drugi_svjetski_rat
https://hr.wikipedia.org/wiki/1944.
https://hr.wikipedia.org/wiki/Sjedinjene_Ameri%C4%8Dke_Dr%C5%BEave
https://hr.wikipedia.org/wiki/Charles_de_Gaulle
https://hr.wikipedia.org/wiki/Francuska
https://hr.wikipedia.org/wiki/Richard_Nixon
https://hr.wikipedia.org/wiki/1971.

IakOJe slatni standard napusten u potpunosti, centralne banke se ne odricu
.. ZIata koje im sluzi kao rezerva.

l ‘.w\tske rezerve zlata se nalaze u raznim formama, a najvedi deo je i dalje
#pljen u nakitu, zatim polugama i kovanicama, dok je tek nesto vise od 10%

Zlatne rezerve u centralnim banakama -
svet (u tonama)

e Zlatne rezerve u
centralmim banakama -
svet (u tonama)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015



b NOMINALISTICKA TEORIJA VRIJEDNOSTI
4 N OVCA

: 'va teorija polazi od toga da vrijednost novca
= potlce ne od njegove materijalne sadrzine, ve¢ od
4 njegove nominalne, od driave odredene
vrijednosti.

Novac je tvorevina zakona!

Drzava vrijednost novca odreduje samim
propisivanjem vrijednosti njene nominalne
vrijednosti.

Prema nominalistickoj teoriji, moze da postoji
samo novac s utvrdenim kursom koga svako u
prometu prima samo zato Sto iza njega stoji
autoritet drzave.

fppt.com
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¢ Pod neposrednim uticajem nominalisti¢ke teorije

razvila se tzv. bankarska teorija novca koja polazi od
toga da povecanje ili smanjenje opticaja banknota
ne zavisi samo od emisione banke, ve¢ od stvarnih
potreba privrede za sredstvima placanja.

Ukoliko se povecla promet roba, treba da se
odgovarajuce poveca novcani opticaj i obrnuto.



~adPredstavnici bankarske teorije polaze od
"4 stava dirigovanog i od drzave uvedenog

novca, vezuju njegov opticaj za potrebe
robnog prometa i djelovanje bankarske
kamate, Cime polaze od premise da drzava
moze da stvara novac.



>« Sta sve ulazi u kategoriju novca?

Sta je vrijednost novca i od ¢ega ona zavisi?

Da bi se dobio odgovor na gore postavljena pitanja,
potrebno je dati genezu novca sa savremene
teorijske i dostignuca ekonomske misli.

Sva slozenost problema novca potice otuda sto se
cesto posmatra izdvojeno za sebe, bez povezanosti s
cjelinom finansijskog i privrednog sistema.

fppt.com



U pocetnim fazama razmjene, ona se odvijala na principu

AN . v . . ev
== -\ razmjene roba za robu (R-R), sto je tipicno za naturalnu
“o55 e ‘razmjenuili trampu.

POJEDINACNI- JEDNOSTAVNI OBLIK VREDNOSTI
N\
7 S
@/y

-NEMA EKVIVALENTNE RAZMJENE PROIZVODA -DUPLA PODUDARNOST ZELJA
-NE POSTOJI SREDSTVO KOJIM SE MOZE IZMJERITI
STVARNA VRIJEDNOST PROIZVODA

Dalji razvoj naturalne privrede i razmjene dobara pokazao
je da su se neka dobra pocela vise cjeniti u razmjeni. Na
taj nacin se stvara proizvod kojim se moze mijeriti
upotrebna vrijednost vise drugih proizvoda.

Vise se cijene neka dobra (npr, (krzno, stoka, koza, metali
+ manje se koriste zbog upotrebne vrednosti



v _\* lzdvanjanjem robe opsteg ekvivalenta iz ostalog
“& . robnog skupa, stvara se osnova za nastanak i
“_Zs% aazvoj nov€anog oblika vrijednosti.

* yrobeB=
e zrobe C= v robe D

e Xrobe A=

* Roba D je opsti ekvivalent



22\ NOVCANICA (BANKNOTA)

ovCanica predstavlja svaki oblik novca, koji se
'ojavljuje u obliku papirne cedulje, bez obzira na
" nastanak, ekonomsko znadenje i pravnu normu.

* Surogati novca su zamjenici novca, koji, kao
vrijednosni papiri (mjenice, cekovi) sadrze pravo
koje imalac tog papira ima na odredenu koliCinu
punovrijednog novca.

Na osnovu deponovanog zlata, bankari su izdavali
pismene cedulje koje su glasile na odredenog
bankara u drugom udaljenom mjestu.



\

\

Iz ovakvih papirnih cedulja,koje se izdaju banke,
postepeno se razvija banknota, kao kombinacija

_Vlastite mjenice banke i Ceka.

¥4 Ona se pusta u promet u poletku samo u visini

deponovanog zlata kod banke.(pravi surogat novca,
potpuno i neograniceno konvertibilna svakog momenta
u zlato.)

Vremenom se spoznalo da vlasnici konvertiraju
banknote u zlato, tako da uvijek ostaje dio zlata kao
“neiskoriscena rezerva.”

Banke pustaju u opticaj vece kolicine banknota od
deponovanog zlata.(od tada ne predstavlja potpuni
surogat novca)
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--_f\anknota ,kojoj je vr.emenom potpuno ukinuta
ogucnost konverzije u zlato,prestaje biti

surogat zlatnog novca, dobija prinudni kurs i
pretvara se u pravi papirni novac.

Papirni novac ima nominalnu vrijednosti i ima
prinudan kurs

Kako prestaje obaveza konverzije novc€anica u
zlato novCanice u prometu postaju prakticno
Cisti papirni novac

Drzava je papirni novac proglasila definitivnim
zakonskim sredstvom prometa i pla¢anja

fppt.com



=¥ >\+ Vrednost papirnog novca osigurava se njegovim

. . prometnim funkcijama,odnosno ukoliko se vise
> raznovrsnih kvalitetnih roba dobije za taj novac,
~ utoliko mu je vrednost veca.

KUPOVNA SNAGA NOVCA

Razvojem papirnog novca sve vise dolazi do izrazaja pojava
inflacije, pa se ona cCesto, vezuje za razvoj papirnog novca i
»Zloupotrebu” novca u privrednom razvoju.

Da bi se to onemogucilo, donose se u svim zemljama posebni
propisi,a pravo emisije novca se prenosi na centralnu banku, te
ona postaje iskljuCiva emisiona banka pod kontrolom drzave.



SAVREMENI
DEPOZITNI(BANKARSKI)NOVAC
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#Razvio se iz funkcije novca kao plateznog
sredstva,jer je u osnovi kreditni novac.

e Stvaranje depozitnog novca se odvija u
celom bankarskom sistemu.

* U razvijenim privredama na depozitni
novac otpada oko 90-92% ukupnog novca

* Primarni i sekundarni novac
* Depoziti se dele na:

1. Stvarne

2. Fiktivne

fppt.com



o Depozitni novac predstavlja sredstva koja
7~ \ nebankarski subjekti drze na svojim ra€unima
od banaka Osnovni je izvor kreditnog
& banaka.

Postoje tri vrste depozita:

* Depoziti po videnju — kratkoroCna potrazivanja
nebankarskog sektora kod banaka - tekudi
racuni. Osnovni motivi njihovog drzanja su
sigurnost i likvidnost, a kamatna stopa ili ne
postoji ili je jako niska.



“ - ."
B s
s AV i)
Y = D5
v 33
:

fppt.com

-
9

AN Stedni depoziti — nemaju rok dospje¢a. Nose
D visu kamatnu stopu ali je obavezna rezerva niza.
manjuju potrebu za rochom transformacijom
> sredstava.

* Oroceni depoziti — sredstva povjerena banci na
odredeni rok. To moze biti namjensko ili
klasic(no vremensko ogranicavanje. Nose visu
kamatnu jer su manje likvidna sredstva posto se
ne mogu podiCi prije roka dospeca. Oni su
skuplja sredstva u odnosu na depozite po
videnju i odreduje se niza obavezna rezerva.
Doprinose stabilnosti bilansa banke i smanjuju
potrebu za roénom transformacijom sredstava



REZIME

44225 RAZVO) NOVCA IDE OD ROBNOG ILI

@ NATURALNOG,PREKO METALNOG PUNE
UNUTRASNJE VRIJEDNOSTI-DO NJEGOVIH
SUROGATA,ODNOSNO DO APSTRAKTNIH
FORMI U OBLIKU CISTOG PAPIRNOG

NOVCA | POSEBNO DEPOZITNOG |
DIGITALNOG NOVCA.



