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Italijanske poslovice

>"Kad se lijepa zena smije, novcanik
place.”

»"Ko nema novca u novcaniku, treba
Imati meda u ustima.”

»>"Ustedeni novac dva puta |e
zaraden."

fppt.com



NOVCANA MASA | DRUGI MONETARNI
AGREGATI

POJAM MONETARNIH AGREGATA

» Savremena praksa je prihvatila izraz novéana masa kao
jedinstven termin koji sa monetarnog stanovista
oznacava novac, sto znaci da pojmovno obuhvata kako
klasicne oblike novca (kovani novac i novcanice), tako i
razne druge likvidne finansijske oblike.

» U uslovima postojanja raznovrsnih novcanih oblika,
termin novéana masa znaci zbir svih finansijskih oblika
koji se smatraju novcem u privredi jedne zemlje.
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>~ " _odnosa izmedu finansijskih i realnih privrednih
=“o—kretanja, posebno u privredama sa razudenom
gtinansijskom strukturom.

» Termin monetarni agregati poceo je da se upotrebljava
kao zajednicki pojam za razliCite grupe finansijskih
instrumenata, tj.za novac i druga finansijska sredstva
slicna novcu.

» NovCana masa, shvacena Sire ili uZe, predstavlja
najlikvidniji dio finansijskih instrumenata.

» To ne znaci da ostali finansijski instrumenti nisu likvidni.
Svi finansijski instrumenti sadrze odredeni stepen
likvidnosti, zavisno od stvarnih mogucénosti njihovog
pretvaranja u novac.

fppt.com



matrati likvidnim, jer se relativno lako mogu prodati
na trzistu vrijednostih papira preko veoma razvijene
mreze posrednika.

» Prema tome, polazeéi od novca koji sadrzi puni stepen
likvidnosti, ostali finansijski oblici se mogu poredati u
iznijansiranu skalu sve manjeg stepena likvidnosti.

» Ova skala je razli¢ita u zemljama, sto zavisi od konretnih
institucionalnih uslova, prije svega od stepena privredne
razvijenosti.
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« KONCEPCIJE NOVCANE MASE

2% » Ako je pojam novlane mase, kao zbir finansijskih
~“w~instrumenata koji obavljaju funkcije novca jasan,
#8adrzina ovog termina se tumaci na razlicite nacine.

» Medu ekonomistima joS uvijek postoji neslaganje oko
toga koji skup finansijskih oblika se moze oznaciti
terminom novcana masa’

» Razliciti pokusaji da se formuliste koncepcija o tome sta
treba podrazumijevati pod novcem (novéanom masom)
u realnom svijetu mogu se grupisati u dvije osnovne
kategorije:

» Teorijski pristupi
» Emiprijski pristupi definisanju novca.
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TEORUSKI PRISTUPI

5 ¢ Na teorijskom nivou postoje razliCite definicije novCane

fppt.com

mase. Moguce je razlikovati éetiri Siroka gledista o tome

5
Oy

“Sta treba podrazumijevati pod novéanom masom.

Po jednom shvatanju, teziste treba staviti na funkciju
novca kao prometnog i plateznog sredstva, Sto uslovljava
definisanje novCane mase kao zbira gotovog novca u
opticaju i depozita po videnju kod poslovnih banaka.

Ovo shvatanje je najstarija koncepcija nov€ane mase,

tradicionalni koncept novca, koji je prihvaéen od
strane najveceg broja monetarnih teoreticara i
predstavlja zvanicnu definiciju novéane mase u vedini
zemalja.
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»«* Druga koncepcija nov€ane mase mozZe se navesti kao
= \_koncepcija Miltona Fridmana, koji novac shvata kao
< privremeni pojavni oblik kupovne snage”.

Njegova definicija novCane mase obuhvata, pored
gotovog novca u opticaju, i sve depozite kod poslovnih
banaka — depozite po videnju i orocene depozite.

Kao tre¢a koncepcija nov€ane mase moze se navesti
shvatanje Gurley i Shawa, koji smatraju da sredstva u
pasivi odredenih nebankarskih finansijskih institucija,
posebno strednih i kreditnih udruzenja i osiguravajucih
drustava, predstavijaju bliske  supstitute za
odgovarajuca sredstva u pasivi poslovnih banaka.




" “<orotene depozite | depozite nebankarskih

‘ “finansijskih institucija (likvidne finansijske oblike
koji predstavljaju potrazivanja prema
nebankarskim finansijskim institucijama).

» Svakom finansijskom obliku u okviru novcane
mase moguce je dodijeliti odgovarajuci ponder na
osnovu stepena njegove zamijenljivosti za novac i
depozite po videnju.( jedinicne pondere(1) imaju
elementi gotov novac i depoziti po videnju,a svi
ostali (0-1)
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‘.\}_‘)> Na kraju, jedan veoma Sirok koncept novca
=2~ predstavljen je stavom poznatog Radcliffeovog
. —devjestaja o likvidnosti privrede.

» Prema definiciji koju preporucuje ovaj izvjesta;j,
koncept novcane mase treba da ukljuci sve likvidne
finansijske oblike, ne samo instrumente placanja i
druge “mjerljive” likvidne finansijske oblike koji
mogu predstavijati supstitute novca u nekim od
njegovih funkcija, nego i “nemjerljive” likvidne
finansijske oblike, kao sto su pravo na dobijanje
kredita, tj kreditne linije (credit lines) koje banke
odobravaju svojim depozitarima na osnovu njihovih
polozenih depozita.
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| .\_‘_7)> Tradicionalna koncepcija nov€ane mase zasniva se

» Istorijski najstarija definicija novéane mase
obuhvatala je samo zlatni novac.

» Kasniji razvoj donio je porast koriStenja novcanica i
papirnog novca i njihovo ukljuCivanje u okvir
novCane mase , a dalji razvoj privrede i joS jacCe
difrenciranje finansijske strukture, donosi porast
obima i uloge depozitnog novca.
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pr» > Tradicionalni koncept novéane mase (gotov novac +

“Zpovcane mase.

3
’$A

» Dok zastupnici ovog koncepta isticu funkciju novca
kao prometnog i plateznog sredstva, pristalice
reformulisane kvantitativne teorije novca tj.Cikaska
monetarna skola smatraju da razumijevanje uloge
novca u privrednim procesima zahtijeva isticanje
njegove upotrebe kao jednog likvidnog oblika
imovine i orijentisani su vise na_Siri_koncept
novcane mase.

» Medutim, upravo ova okolnost skriva u sebi
problem.



> Stedni depoziti kod banaka i nebankarskih
finansijskih institucija su veoma dobra
“privremena boravista”, ali u principu nemaju
funkciju prometnog i plateznog sredstva.

» Zbog toga je Fridman prihvatio Siru definiciju
nov€ane mase koji obuhvata i likvidne
finansijske oblike koji sluze kao privremeni
pojavni oblik kupovne snage.
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Teorjski koncept novéane mase




Gotov novac Depoziti po Oroceni Depoziti Kreditne linije
videnju depoziti nebankarskih
finansijskih
institucija
* 3
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EMPIRISKI PRISTUPI

‘ '>. ta novCana masa stvarno treba da obuhvati, ekonomisti
2 sU pokusali da rijeSe ovo pitanje empirijski.

4 > Novac je vaZan za nosioce monetarne politike ne kao
novac per se, ve¢ kao sredstvo za regulisanje tokova
privredne aktivnosti.

» Najbolja definicija novca je ona koja obezbjeduje najbolju
kontrolu nad dohotkom, zaposlenoscu i ciienama.

» Prema gore navedenom, empirijski pristupi definiciji
novCane mase polaze od toga da ove agregate trega
posmatrati sa gledista prakticnih potreba monetarne
politike.
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®5> Prva_ polazi od postavke da bi koris¢éena definicija

trebalo da zavisi od konkretnog problema koji se
istrazuje.

Npr. ako treba da bude obuhvaceno istrazivanje traznje
novca ili analiza efekata novcane mase na tokove
privredne aktivnosti, onda bi se kao najprikladnija
definicija nov€ane mase mogla ocijeniti definicija koja
obezbjeduje najbolje statisticke rezultate funkcionalne
povezanosti novcane mase sa nemonetarnim
varijablama — ostalim finansijskim i realnim
varijablama.



| \):_ Ako je trasza za hovcem po Uzoj deﬂmcul (gotov novac

novca.

Ova istrazivanja mogu da pokazu da li treba da se
definise samo jedan monetarni agregat ili vise njih.

» Druga grupa pragmati¢nih pristupa za definisanje
novCane mase koristi statisticki metod identifikovanja
prelomne tacke u spektru finansijskih oblika poredanih
po stepenu likvidnosti, koja odvaja novac od kvazi-
novca.
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“'___‘f_“"‘“\"'\».,Krajem sedamdesetih i tokom osamdesetih

v ‘dina proslog vijeka u razvijenim zemljama su
5 #Mastali snazni procesi promjena u finansijskoj
« strukturi njihovih privreda, koji su oznacenih
terminom “novo finansijsko okruzenje” (new

financial environment).

» Sustina tih finansijskih inovacija se sastojala u
jacanju __ uloge  trziSnog  mehanizma _ u
finansijskom sektoru privrede, stvaranju novih
finansijskih instrumenata koji supstituiraju
transakcioni novac.
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2 Osnovni pravci regulativnih promjena obuhvatili su

72 deregulaciju poslovnih banaka i deregulaciju

Kamatnih stopa.

"4+ Prvi oblik deregulacije omogucio je da poslovne banke

fppt.com

dobiju izjednacenu poziciju s ostalim finansijskim
institucijama na novéanom trzistu.(razni tipovi
stedionica,trzista vrijedonosnih papirai sl)

U svjetlu promjena u finansijskoj strukturi razvijenih
trziSnih ekonomija na teorijskom i analitickom planu
postavilo se pitanje opravdanosti tradicionalnog nacina
konstruisanja monetarnih agregata putem
jednostavnog sabiranja razlicitih finansijskih
instrumenata — gotovog novca, depozita po videnju itd.



P >+ Otuda, kao poseban pristup empirijskom definisanju
“5 gy \novca moze se oznaditi pokusaj da se na prvom mjestu

~

= aktive za koje se na osnovu prethodnog znanja
ocjenjuje da posjeduju odredena monetarna obiljezja i
da je potrebno da udu u sastav konkretnog
monetarnog agregata, a zatim da se konstituise jedan
ponderisan prosjek.

William Barnet osamdestih godina razvio veci
broj ponderisanih monetarnih agregata.

Divisia monetary aggregates, promjenom
naziva postali su poznati pod imenom”indeksi
monetarnih usluga”(monetary services
indexes-MSl)
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Monetarni agregati CBBiH

~_ Z#Mo - primarni novac ili monetarna baza.

Ona obuhvata gotovinu izvan monetarnih vlasti i
depozite koje komercijalne banke drze kod centralne
banke.

» M1- obuhvata gotovinu izvan monetarnih viasti i
depozite po videnju koje nebankarski sektor drzi
kod komercijalnih banaka.

» M2 - obuhvata gotovinu izvan monetarnih viasti i
depozite po videnju koje nebankarski sektor drzi kod
komercijalnih banaka (M1) + depoziti po videnju u
stranoj valuti + strani | oro¢eni depoziti.
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Tabela 2.1: Monetarni agregati u % BDP
2007, 2008. 2009. 2010, 2011,

M2 A Y Y B

QM 85 273 98 34 317
Ostali depoziti u domacoj valutli 79 72 77 81 88
Prenosivi Depoziti u stranoj valuti | S |
Ostali depoziti u stranoj valuti L R R

168 156 176 184 187

Ml 62 20 231 MU0 28
(otovina izvan banaka 00 93 84 90 91
Deporiti banaka kod monetarnih viasti 62 17 W) 150 47

M0 85 230 285 U0 25
Gotovina izvan monetarnih vasti 112 103 94 102 102

Depoziti banaka kod monetarnih vlasti
epozn adnaKa Kod monetarnin viastl ]7)3 12’7 l 4‘0 13,8 12,3




= . MONETARNI AGREGATI NBS

5% | MONETARNA BAZA (PRIMARNI NOVAC) MO
®2 Novac kreiran od strane centralne banke

1. Gotov novac

2. Rezerve banaka

« |l NOVCANA MASA M1
Novac kao instrument placanja
* 1. Gotov novac

« 2. Depozitni novac (Depoziti po videnju kod
banaka i Postanske stedionice)
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1l LIKVIDNA SREDSTVA M2
Novac kao dio imovine

IV UKUPNA LIKVIDNA SREDSTVA M3

1. M2

2. Ograniceni depoziti i udruzena sredstva (sredstva rezervi, sredstva za
doznake u inostranstvo, sredstva za pokrice akreditiva, ostala ogranicena
sredstva)

V UKUPNI DEPOZITI M4

1. M3

2. Dugorocni dinarski i devizni depoziti

3. Sredstva orocena preko godinu dana

4. Dugorocne obaveze banaka u devizama i po izdatim HOV



30%

0 Gotovina

@ Depozitni novac

0%

Sastav novéane mase u Srbiji, agregat — M1
Novc¢ani agregat — M1 sastoji se od 30% gotovine i 70% depozitnog
novca.
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11%

28% O Privreda

B Stanovnistvo
OVanprivreda
ODrzava

46%

Viasnicka struktura novéane mase u Srbiji
Najveci dio novCane mase u opticaju nalazi se u posjedu
stanovnistva: 46% (ukljuCujuci cjelokupnu gotovinu). Kod

privrede se nalazi 28%, a kod vanprivrede 14%. U posjedu
drzave je 11% novCane mase.
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1. Gotov hovac u opticaju
2. Prekonoc¢ni — dnevni (overnight) depoziti

I M2

1. M1

2. Depoziti sarokom dospjec¢a do dvije godine

3. Otkupljivi depoziti sa otkaznim rokom duzem od tri
mjeseca

[l M3

1. M2

2. Aranzmani o rekupovini obveznica (REPO)

3. Zajedni¢ka sredstva novéanog trzista (MMFs)



ENDOGENOST/EGZOGENOST NOVCANE
MASE

/dno od aktuelnih pitanja koje je predmet ozbiljnog
555 £ orijskog i empirijskog proucavanja odnosi se na stepen
u kojem monetarni uslovi dominiraju nad drugim
faktorima koji mogu da uticu na kretanje nominalnog

dohotka.

» Da li koli¢ina novca utice na nominalni dohodak ili, pak,
nominalni dohodak na koli¢inu novca.(ne postoji odgovor
na ovaj kauzalitet)

» Kretanje nov€ane mase je rezultat dejstva ne samo
instrumenata monetarne politike, nego i povratnog

uticaja ukupnog ekonomskog sistema.
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~»»> Obim kredita koji predstavlja najznacajniji izvor kreiranja
- “.novca, uslovljen je odlukama privrednih subjekata u
“.~-~pogledu njihovog zaduZivanja i spremnosti banaka da
#ozajmljuju svoja nov€ana sredstva.

» Takode, moZe se ocekivati da ¢e ponuda kredita biti
Mnogo izrazenija u periodima privredne ekspanzije nego
u periodima privredne recesije, jer je u prvom slucaju
rizik neizvrsenja obaveza placanja od strane pojedinih
privrednih subjekata relativho maniji.

» Drugo, promjene u bilansu ekonomskih odnosa zemlje sa
inostranstvom mijenjaju obim primarnog novca putem
variranja iznosa deviznih rezervi kod bankarskog
fppt.cam sistema.



> Trece, uticaj na ponudu novca moze da usledi preko
=7 -\ odredenog finansijskog ponasanja sektora stanovnistva ,
< _koje se ispoljavaju u teZnji ovog sektora da drZi ve¢i iznos

» Zbog toga, smanjenje primarnog novca u bankama
smanjuje mogucnost plasmana, odnosno smanjuje
ponudu novca putem bankarskih plasmana.

» Razli¢ite ekonomske varijable mogu da djeluju na novcéanu
masu na vise nacina.

» Npr.porast cijena ¢e uticati putem kreditne ekspanzije na
porast koli¢ine novca u opticaju,ali ¢e istovremeno
djelovati i na smanjenje nov€ane mase preko pogorsanja
trgovinskog bilansa(veéi uvoz od izvoza) i formiranje
kontraktivnog efekta na devizne rezerve bankarskog

cictormAa
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’v> Ekonomski modeli sadrze dva tipa varijabli —

) egzogene i endogene.

‘ statistickoj teoriji, jedna promjenljiva se
naziva endogenom kada je njeno kretanje
rezultat zajednickog djelovanja ostalih varijabli u
modelu.

» Egozgena varijabla je ona varijabla za ¢iju
vrijednost se pretpostavlja da je odredena
faktorima koji se nalaze van posmatranog
ekonomskog modela.
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» Ovaj efekat znaci da se dejstvo inicijalne promjene
novCane mase najprije krece od novca prema realnim
privrednim tokovima i da se ona vraéa natrag ka novcu
— prema monetarnom sektoru privrede.

» Mnogi ekonomisti, takode, cesto isticu i brojne
institucionalne faktore koji upucuju na pretpostavku o
pretezno endogenom karakteru novcane mase.



’-\ff*\.f Ovi ekonomisti posebno isticu da je nov€ana masa
=~ _nedovoljno kontrolisana od strane centralne banke,
e Zgmko:

Centralna banka sprovodi jednu stabilizacionu
politiku na kreditnom trzistu;

Poslovhe banke neodmjereno uzimaju kredite
centralne banke, koristeci popustljiv stav centralne
banke kada su u pitanju pozajmice ovakve vrste i

Poslovne banke mijenjaju strukturu sredstava na
pasivnoj strani svog bilansa, povecavajuci udio
nemonetarne pasvie na racun onih finansijskih oblika
u pasivi koji se koriste kao novac.
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SHVATANJE MONETARISTA

~ Promjene koli¢ine novca su determinisane faktorima
&f7van privrednog sistema, akcijama monetarnih vlasti na
osnovu jedne samostalne, promisliene monetarne
politike.

Dakle, kolicina novca je egzogeno utvrdena varijabla,
Cije promjene nisu pasivan odgovor na promjene u
traznji novca koje su proistekle iz oscilacija u tokovima
privredne aktivnosti.

lako je primarni novac (monetarna baza) u principu pod
kontrolom monetarnih vlasti, ekonomisti upozoravaju
da ponuda primarnog novca ne mora uvijek biti nuzno
egozgena.
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a8 GLEDISTE NEOKENZIJANACA

Radklifov komitet je uporno tvrdio da se ne moze povudi
ostra granica izmedu novca i ostale finansijske aktive
ekon.subjekata.

 Neokejnzijanci smatraju da CB u jednoj razvijenoj trziSnoj
privredi nema mogucnost da kontrolise koli¢inu novca u
opticaju bilo na kratki ili dugi rok.(Na dugi rok ponuda
novca se prilagodava traznji novca) novac reaguje na

tzv”potrebe razmijene”
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> Objasnjene gledista o endogenosti novCane mase na
: “ kratki rok daje Kaldor, on smatra da privreda u kojoj je
“.~~yelina_nov€ane mase ima_oblik depozitnog novca nije
gfnoguce da postoji bilo kakva diskrepanca izmedu

kolicine novca koja se trazi i stvarne kolicine u opticaju.

* Porast koli¢ine novca u opticaju(monetarna ekspanzija)
moze se relizovati bilo u sklopu sa fiskalnom politikom ili
posredstvom operacija na otvorenom trzistu.

 Prvi slucaj (fiskalna ekspanzija,-povecanje izdataka
drzave za potrosnju)

* Drugi sluédaj monetarne vlasti mogu istupiti pred
nebankarske ekon. subjekte sa ponudom da po
privlacnim cijenama kupe obveznice u njihovom
posjedu.
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v *  Ako bi pak pak na neki nacin ekonomski subjekti primili
* \_vise novca nego §to Zele, postoji po Kaldorovom
‘=22midljenju mehanizam za ponistavanje takvog vigka
«~odnosno, povrat duga po kreditima nebankarskog
sektora.

Kaldor iskljuCuje moguénost nastanka oskudice
novca,jer se u tom slucaju pokrecu nuzne akcije CB
obezbijedujudi potreban nivo likvidnosti
makrosistema.

Ako se ovi argumenti prihvate ,onda koliCina novca
zaista igra samo pasivhu ulogu u determinisanju
nominalnog dohotka

fppt.com



i meduuticaja realnih i finansijskih tokova koji naglasava
da nije moguce uspostaviti jednosmjernu kauzalnu vezu
izmedu promjene koliCine novca sa jedne strane i obima
proizvodnje,zaposlenosti i nivoa cijena sa druge strane.

»Zakljucak: Ekonomisti danas ne mogu
potvrditi ni Cistu endogenost ni Cistu
egzogenost novCane mase!

fppt.com



HVALA NA PAZNJI!




