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KONCEPT PRIMARNOG NOVCA

=3 Koli¢éina novca u opticaju rezultanta je procesa kojeg

S

' djelovanje razlicitih trzista finansijskog
instrumenta.

» Tri grupe subjekata moraju biti razmatrane u ovom
kontekstu:

» Nebankarski privredni subjekti,
> Banke,
» Monetarna vlast (Centralna banka).



, ,4\)> Nebankarski privredni subjekti (preduzeéa,stanovnistvo
\_drzava) isporucuju finansijska potrazivanja (svoji aktivu
v"’;‘\@ffa;_.;._ankama), drze gotovinu na racunima kako na
s gdransakcionim (tekucim), tako i na netransakcionim

racunima.

» Banke apsorbuju ova potraZivanja od nebankarskih
eko.subjekata, postavljaju uslove ponude sredstava iz
svoje pasive i rasporeduju na svoju aktivu (na oblike koji
donose prinose) kamatu i na rezerve likvidnih sredstava.

» Na kraju CB (najvazniji ucesnik) postavlja uslove ponude
svojih sredstava, ogranicava banke u pogledu ponude
njihove pasive i regulise asortiman prihvatljivih oblika
aktive koje banke mogu da drze.
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39 Svi ovo rasporedi i medusobna djelovanja su oblikovani
== \_pod dejstvom trzisnih faktora i zajednicki odreduju
Do, olicinu novca, bankarski kredit i visinu kamatnih stopa.

predstaviti sledecom relacijom:

M=m.B

=kolicina novca u opticaju
m=monetrani multiplikator
B =monetarna baza ili primarni novac



_* Ova relacija opisuje koliCinu novca kao rezultat ponasanja
== >\ _nebankarskih privrednih subjekata, banaka i centralne
&, _ \banke.

e Monetarni multiplikator(m) koji povezuje monetarnu
bazu sa kolicinom novca, pretezno odraZava ponasanje
banaka i nebankarskih ekonomskih subjekata.

* Koncepcija primarnog novca ili monetarne baze
pokazuje se kao vazan faktor u svakoj analizi koja je
usmjerena na determinante koli¢ine novca u opticaju u
jednoj privredi u kojoj postoji viSebankarski sistem, sa
centralnom bankom kao stozerom tog sistema
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o> * U razvijenim privredama postoji veliki broj razlicitih
. " institucija (osim banaka), koje predstavljaju finansijske
“w=zposrednike.

U vecini zemalja banke su osnovne institucije koje
obavljaju tu funkciju.(mobilizacija sredstava od
suficitarnih ka deficitarnim subjektima)

* Dva tip novca novca u takvim institucionalnim vezama

* Jedan tip se javlja kao “monetarna pasiva” finansijskih
posrednika, koja istupa kao potencijalno potrazivanje na
drugi tip novca.

* Nasuprot tome, drugi tip novca ne nudi takvo
potencijalno potrazivanje. lako je zamjenljiv za druge
stvari, taj tip novca predstavlja oblik “krajnjeg”
definitivnhog novca.(PRIMARNI NOVAC ILI NOVAC
CB)

fppt.com



Razlikovanje izmedu monetarne baze i koli¢ine novca u
optlcaju u okviru privrede postalo je vazno sa pojavom i
:7 vijanjem procesa finansijskog posredovanja.

Finansijsko posredovanje umece se kao spona izmedu
monetarne baze i koli¢ine novca u opticaju.

* Jedna od glavnih karakteristika bankarskih depozita jeste
da oni povlace za sobom garanciju konvertibilnosti u
gotov novac.

Da bi odrzala takvu konvertibilnost, banci je potrebno da
drzi rezervu gotovog novca. Danas, gotovinska osnovica
predstavlja oblik pasive koji se sastoji od nov€anica, ali i
sredstava banaka kod centralne banke
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banaka kod centralne banke, naziva se tako jer
obezbjeduje (likvidnu) osnovicu na kojoj je oslonjena
mnogo veca nadgradnja u obliku konvertibilnih depozita.

Banke moraju da drze odreden obim likvidnih rezervi da
bi ostale u poslu kojim se bave.

KoliCina novca u opticaju (M) definisana je kao velicina
koja uklju€uje dvije glavne komponente — gotov novac (G)
i bankarske depozite (Dm)

| jedna i druga se nalaze u rukama nebankarskih
ekonomskih subjekata.
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i Prema prethodnom:

M= G+Dm

Slicno, primarni novac ili monetarna baza (B)
definiSe se kao zbir gotovog novca (G) i likvidnih
rezervi banaka kod centralne banke (R).

B=G+R

Poredenjem definicija zapazamo da je element
G, sadrzan u obje varijable i da je jedina razlika
izmedu M i B u tome sto prva varijabla ukljucuje
elemenat Dm, a druga R (rezerve ili depozite
kod centralne banke)






ot Algebarskim podesavanjem identicnosti moguce je doci
. ’y . do treée identi¢nosti:

M=B (1+G/Dm)/(R/Dm+G/Dm)

Kolicina novca u opticaju se opisuje pomocu primarnog
novca i dva koeficijenta R/Dm i G/Dm.

* Primarni novac ili monetarna baza je novac koji je
kreiran od strane centralne banke i njegovi holderi su
banke i nebankarski privredni subjekti.

e Definisanje ovog oblika novca za bilo koju zemlju polazi od
bilansa centralne banke.

e Medutim, centalna banka ne mora da bude jedini
proizovodac “krajnjeg novca”.npr SAD racun Drzavne
blagajne).Potrebno je konsolidovati njihove bilanse u
jedan bilans.
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» metod ,upotrebe” koji polazi od pasive bilansa
Centralne Banke i upucuje na strukturu(gotovina i
depoziti) ili raspored primarnog novca,

» metod ,kreiranja” koji polazi od aktive bilansa
Centralne Banke i ukazuje na tokove kreiranja primarnog
novca.
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Prema metodama “kreiranja” monetarne baze,

# 2%\ _primarni novac se predstavlja kao suma svih oblika
) ~_~aktive navedenih na lijevoj strani bilansa centralne

A¥anke, minus zbir svih oblika nemonetarne pasive (sa

?

desne strane bilansa centralne banke).

Metod “upotrebe” upucduje na raspored primarnog
novca (na rezerve banaka i gotov novac) koji je odreden
ponasanjem banaka i nebankarskih privrednih
subjekata.

Taj raspored doprinosi oblikovanju veze izmedu
monetarne baze i koli¢ine novca u opticaju.

Promjene u monetarnoj bazi su nuzan uslov za
ubrzavanje ili usporavanje monetarnog rasta.



t‘” 1

®dugoroCne promjene monetarne baze u SAD
determinisane uglavnom kreditnom aktivnoscu
Federalnih rezervi (centralne banke).

> Suprotno, ustanovljeno je za slucaj Svajcarske da su
trendna kretanja i promjene monetarne baze odredene,
prije svega, ponasanjem zlatnih i deviznih rezervi.

» lzbor odgovarajuce definicije primarnog novca zavisi od
konkretnih ciljeva monetarne analize.
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4 Krediti CB odobreni bankama
Krediti CB odobreni neposrednim
komitentima

Ostali plasmani CB(neto)

SVEGA
Devizne transakcije CB sa
inostranstvom(neto)
Ukupno kreiranje primarnog novca*
Minus: depoziti nebankarskih sektora
kod CB
Ukupno,neto
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UPOTREBA(USES)

Sredstva obavezne rezerve banka kod
CB

Sredstva na ( Ziro) racunima poslovnih
banka

Ostala deponovana sredstva banaka
kod CB

Gotov novac u opticaju



(poslovnim bankama), drugim

#Hnansijskim, kao i nefinansijskim sektorima.

Dobijeni iznos, se zatim koriguje (uvecava ili umanjuje)
za neto iznos deviznih transakcija centralne banke
prema inostranstvu.

Ova definicija primarnog novca pokazuje ukupno
kreiranje, odnosno povlacenje primarnog novca od
strane centralne banke i to je njena osnovna
karakteristika.

Druga definicija primarnog novca ima za cilj da prikaze
autonomne tokove u formiranju primarnog novca.
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Glavne stavke ove definicije sacinjavaju sledece pozicije u

_pasivi bilansa centralne banke:

%
s

> sfgotov novac u opticaju, depoziti monetarnih i

nemonetarnih finansijskih institucija, kao i depozite
nefinansijskih komitenata centralne banke, obavezne
rezerve banaka.

Prema tome, ovaj monetarni agregat pokazuje
autonomne tokove koji determinisu kreditni potencijal
finansijskih institucija.

lznos obaveznih rezervi mijenja se pod uticajem
autonomnih faktora i pod uticajem akcija centralne
banke koji su u sklopu odredenog kursa monetarne
politike.



5.° Treca definicija primarnog novca predstavlja pokazatelj
# \_likvidnosti sistema poslovnih  banaka, odnosno
) ~.~ sposobnosti tog sistema za dalju kreditnu ekspanziju.

Ova definicija primarnog novca ukljucuje najlikvidnije
dijelove primarnog novca:

» sredstva na poslovnim racunima banaka kod centralne
banke,

> sredstva obavezne rezerve i

» novcana sredstva rezervnih fondova poslovnih banaka
kod centralne banke.



Drugi indikator daje informaciju o autonomnim faktorima
koji su prouzrokovali ili se moze ocekivati da ce u
buducnosti prouzrokovati promjene u kredithom
potencijalu bankarskog sistema.

TreCi indikator pruza centralnoj banci informacije o
veliCini neiskoris¢éenog kreditnog potencijala poslovnih
banaka i moguénosti za nove plasmane banaka, odnosno
na toj osnovi moguénosti za eventualne promjene u
kolicini novca u opticaju.
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MEHANIZMI | TOKOVI KREIRANJA
PRIMARNOG NOVCA

5 analizu faktora promjene novcane mase, koja polazi od

primarnog novca i monetarnog multiplikatora, koncept
primarnog novca zashovan na metodi njegove upotrebe
nije pogodan.

» Dakle, potrebno je znati faktore koji izazivaju oscilacije
varijable B, relativni znacaj tih faktora, njihovu prirodu.

» Faktori promjena primarnog novca predstavljaju tokove
“kreiranja”(povlacenja) ovog oblika novca.
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BILANS CENTRALNE BANKE

- \3\ Aktiva Pasiva

'} Finansijska aktiva= Krediti odobreni Monetarna pasiva = Gotov novac u opticaju(G)
bankama(Kb) +
+

Depoziti(rezerve) banaka(R)
Krediti odobreni

neposrednim +

komitentima(Knk) Devizne transakcije sa
inostranstvom(FP)

+

Devizne transakcije sa

inostranstvom(FA)

Ostala aktiva= Ostali plasmani(OC) Nemonetarna Depoziti nebankarskih
pasiva= sektora(CD)
+
Ostala nemonetarna
pasiva(ONP)

G + R +FP +CD+ONP=Kb+ KnK +FA+OC

monetarna pasiva nemonetarna pasiva finansijska aktiva ostala
aktiva

B=Kb + Knk+(FA-FP) +(OC-ONP)-CD
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AN FN- neto-iznos devizne transakcije sa
=¥ 222\ inostranstvom

Fn=FA- FP

OP- neto iznos ostalih plasmana

OP=0OC-ONP
Onda je B=Kb +Knk+Fn+O P'CD

SVE PROMIJENE U IZNOSU PRIMARNOG NOVCA
NASTAJU KAO REZULTAT SLOZENIH TRANSAKCIJA
KOJE CB OBAVLIJA SA OSTALIM SEKTORIMA
UKUPNE PRIVREDE I INOSTRANSTVA.



"~ _5°SVI TRANSAKTORI KOJI IMAJU ODNOS ~ SA CB MOGU
& DA SE PODIJELE:

1) BANKE,
2) DRZAVNE ,NEMONETARNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE,
3) SEKTOR INOSTRANSTVO.



15,

p==_\ Osnovni tokovi formiranja primarnog

» Operacije CB na otvorenom trzistu,
» Devizne transakcije CB sa inostranstvom,
» Krediti CB poslovnim bankama,



OPERACIJE CENTRALNE BANKE NA
OTVORENOM TRZISTU

\‘“,-_.-'otreba hartija od vrijednosti kao instrumenata

S~ # finansiranja usko je povezana sa tokovima kreiranja i

povlacenja novca.

Postoji duga tradicija sSirokog angazovanja centralnih
banaka u trzisnim privredama u poslovima kupovine i
prodaje (HOV ) kako dugorocnih, tako i kratkorocnih.

U razvijenim privredama transakcije CB u poslovima
kupovine i prodaje (HOV) su veoma znacajan instrument
regulisanja kolicine (PM).
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S\ NajcesCe  (HOV) koje su  predmet

2. ku poprodaje su:

» Blagajnicki zapisi CB (kratkorocne (HOV)
emitovane od strane same CB

» Blagajnicki zapis je kratkorocna hartija _od vrijednosti
kojom se emitent obavezuje da ce licu koje poseduje tu
hartiju platiti naznacenu nominalnu vrijednost u roku
dospjeca. lzdaje je narodna ili poslovna banka u cilju
regulisanja novcane mase u opticaju, ali i zbog
prikupljanja dodatnih podataka.
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http://sr.wikipedia.org/w/index.php?title=Narodna_banka&action=edit&redlink=1
http://sr.wikipedia.org/w/index.php?title=Poslovna_banka&action=edit&redlink=1

» » CB mjenja ponudu novca kupovinom ili prodajom
=2 >\ obveznica na trzistu obveznica.

e

~.—s55Ako CB Zeli povecati ponudu novca u ekonomiji, ona
~#Kupuje obveznice i placa ih kreiranjem novca .

Ekspanzivna monetarna politika,dovodi do ekspanzije
primarnog novca,porast kreditnog potencijala banaka,sto
moze da dovede do pada kamatne stope.

* No, ako CB zeli smanijiti kolicinu novca u ekonomiji, ona
prodaje obveznice, te povlaci novac iz opticaja u zamjenu
za obveznice.

» Restriktivna monetarna politika,suzava okvir kreditnog
potencijala banaka.

» Smanjenje ponude novca uslovljava rast kamatne stope
na kratak rok.

» Ove operacije nazivaju se operacijama na otvorenom
trzistu, jer se odvijaju na "otvorenom trzistu" obveznica.
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DEVIZNE TRANSAKCIJE CB SA
INOSTRANSTVOM

~Monetarni efekti deviznih transakcija CB
imaju dvostruki karakter:

a) Istovremeno predstavljaju kreiranje ili
povlacenje primarnog novca(sto nije slucaj sa
deviznim transakcijama poslovnih banaka)

b) Kreiranjem ili povlacenjem primarnog novca
povecava se ili smanjuje kreditni potencijal
poslovnih banaka i vrsi dalje multiplikovano
kreiranje novca u opticaju putem porasta kredita.
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potrazwanja CB znaci kre|ranje

Kao prodavci deviza se javljaju poslovne banke)odnosno
privredne organizacije izvoznici, kao komitenti tih
banaka)npr. u Srbiji dolaze do dinarskih sredstava na Ziro
racunima.

Akt prodaje deviza istovremeno dovodi i do porasta
kreditnog potencijala poslovnih banaka.

Medutim banke nece koristiti cjelokupan iznos kao porast
kreditnog potencijala, ve¢ umanjen za iznos obaveznih
rezervi r %.



_ o obavezna rezerva iznosi r%, onda za
At>#"jedinicu porasta neto — potraZivanja CB
g prema inostranstvu inicijalna promjena
kreditnog potencijala poslovnih banaka

iznosi (1-r).

e Ova promjena dovodi do drugog
monetarnog efekta deviznih transakcija
CB sa inostranstvom-efekat multiplikacije
putem kredita
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KREDITI CENTRALNE BANKE POSLOVNIM BANKAMA

. o9 ¢ * \CB kreditira banke kako zbog izvrSenja svojih
<*z=fradicionalnih funkcija na polju regulisanja novca i kredita,

O

*“tako i zbog djelovanja na odredena podruéja privredne
djelatnosti (razvoj nacionalne ekonomije).

* Prvicilj:

» Funkcija “krajnjeg kreditora”(lender of last resort)
Centralna banka je i zajmodavac u krajnjoj instanci,
posljednje utociste, odobrava kredite bankama u vrijeme
krize jer moze da kreira rezerve.

» CB obezbijeduje likvidnost bankama u sezonskim
intervalima tokom godine, kada dolazi do ekspanzije u
traznji novCanih sredstava privrednih  subjekata(
ekspanzija u tokovima privredne aktivnosti)



- Drugi cilj podrazumijeva refinansiranje poslovnih

=~ banaka u visini plasiranih sredstava iz njihovih kreditnih
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 —gpotencijala koji odgovaraju selektivnim ciljevima
-~ #®ekonomske, odnosno monetarne politike.

Banke odobravaju sredstva za utvrdene selektivne
namjene, samim tim to podrazumijeva i beneficiranu
kreditnu podrsku odredenim privrednim djelatnostima
(kamate,stope reeskonta,rokovi vracanja)

Kretanje traznje od strane nebankarskih privrednih
subjekata odvija se u obliku ciklicnih osicilacija.

Ekspanzija realnih privrednih tokova,povecava traznju
novca privrednih subjekata(preduzeca) “busy season” i
obrnuto “slack season”



1.

“Dva osnovna metoda povezivanja kreiranja

(PM) CB sa robonovcéanim jedinicama:

Kupovina preko banaka prenosivih (HOV)(ako
su hartije dati avali od strane banaka)

Odobravanje od strane CB kratkorocnih
kredita poslovhim bankama na podlozi tih
hartija,inostranih hartija od vrijednosti koje se
mogu unovCiti na inostranim finansijskim
trzistima.



y‘g Odobravanjem kredita CB regulise se likvidnost
72~ bankarskog sistema,(saglasno potrebama
~—zKteiranja odgovarajuce koli¢ine novca)

S
»

 kompenzuje se odliv novca sa racuna poslovnih
banaka kompenzirajuéa (rezidualna funkcija)
ovih kredita,(ugrozeni bi bili tokovi privredne
aktivnosti bez dovoljne koli¢ine novca)

e istovremeno se regulise i obim slobodnog
kreditnog potencijala(povecanje ili smanjenje
bankarskog kapaciteta za kreiranjem novca)

® U normalnim uslovima banke pozajmljuju novac jedna drugoj i na
(medubankarskom trzistu novca)
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MONETARNA POLITIKA CBBIH

» ~Monetarna politika Bosne i Hercegovine regulisana je
Zakonom o Centralnoj banci Bosne i Hercegovine.

* Centralna banka Bosne i Hercegovine (CBBiH) posluje
pod aranzmanom valutnog odbora sa sljedeéim
karakteristikama:

» potpuna pokrivenost monetarne pasive sa deviznim
rezervama,

» kao instrument monetarne politike koristi obaveznu
rezervu,

» zabranu davanja kredita i operacija na otvorenom
trzistu,

» kurs domace valute je fiksiran za euro kao ,sidro
valutu”.
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vf‘""'“'f%sne i Hercegovme zahtueva da ukupan iznos njene
gfonetarne pasive nikada ne bude veci od njenih neto
deviznih rezervi.

Monetarnu pasivu CBBiH po Zakonu o Centralnoj banci
Bosne i Hercegovine Cine gotov novac u opticaju i domadi
depoziti banaka i drugih rezidenata.

Centralna banka Bosne | Hercegovine je po Ustavu Bosne |
Hercegovine institucija drzave jedina ovlastena za izdavanje
novca I monetarnu politiku u cijeloj Bosni | Hercegovini, a
nadleznosti CBBIH utvrduju Predsjednistvo Bosne | Hercegovine
| Parlamentarna skupstina Bosne | Hercegovine kojima CBBIH
podnosi izvjestaj o radu.
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CENTRALNA BANKA BOSNE I HERCEGOVINE
Mjesecni bilans stanja (privremeni) od 31. januara 2015.

(iznosi u hiljadama KM)

. 5 Ostale valute
AKTIVA Ukupan iznos EUR iskazan u KM iskazane u KM

1 Devizna aktiva 7.795.081 7.575.700 219,381
1.1 Gotovina 83.784 83.703 81
1.2 Kratkorotni depoziti 1.987.766 1.986.958 808
1.3 Investicije u vrijednosne papire 5.505.039 5.505.039 0}
1.4 Monetarno zlato 213.054 0 213.054
1.5 SDR U MMF-u 5.438 0 5.438
2 Ostala aktiva 78.978

UKUPNA AKTIVA (1+2) 7.874.059

PASIVA Ukupan iznos

3 Monetarna pasiva 7.207.149
3.1 Valuta u opticaju 3.200.762
3.2 Depoziti rezidentnih banaka 3.634.534
3.3 Depoziti ostalih rezidenata 371.853
4 Obaveze prema nerezidentima 1.122
5 Ostala pasiva 24,958
6 Kapital i rezerve 640.830

UKUPNA PASIVA (3+4+45+6) 7.874.059

Neto strana aktiva (1-3-4) 586.810

/
mr Edis Kovacevit
Glavni interni revizor

Sarajevo, 4 =

2015. godine



HVALA NA PAZNJ



