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PRIRODA | STRUKTURA KREIRANJA NOVCA

»investicioni i penzioni fondovi, itd.), uklju¢uju¢i centralnu
banku | poslovne banke.

» Medusobno djelovanje razlicitih finansijskih institucija sa
sektorom stanovniStva i nefinansijskim privrednim subjektima
determinise Siroku lepezu razlicitih finansijskin oblika aktive |
pasive finansijskih institucija.

» U cilju razumijevanja prirode i strukture tokova kreiranja novca,
potrebno je predstaviti  teoriju ponude novca — teoriju
monetarnog mulplikatora __(money-multiplier theory)ili
teoriju primarnog novca(high powered money theory)




o> e Teorija kaze da je ponuda novca (MP) veoma stabilna i
=2\ rastuca funkcija primarnog novca (B).

i3 <5 Shodno tome teorija tvrdi da:

Ako se mijenja B mijenja se i MP u istom pravcu.
» Vecina promjena varijable MP je rezultat promjena
varijable B.

 Matematicki se teorija izrazava na sledeci nacin:

AM*
AB

= ()

M =F(B),

»Istovremeno pokazuje da se u savremenim novcéanim tokovima i
bankarskim sistemima koli¢ina novca u opticaju moze izrazi kao
proizvod monetarnog mulplikatora i primarnog novca.

Mp=kolic¢ina novca u opticaju(novCana masa)
B=primarni novac



2 m je monetarni muliplikator — kompleksan parametar koji predstavija

funkciju veceg broja varijabli (koje su simbolicno prikazane
praznim prostorom jizmedu zagrada) i nije konstanta.
B je primarni novac.

Analiziraju¢i ovu jednakost, mozemo konstatovati da su dvije
grupe determinanti koje utiCu na promjenu koliCine novca u
opticaju:

» Determinante koje uéu na primarni novac — u velikom
stepenu su pod kontrolom centralne banke.

» Determinante koje uéu na monetarni multiplikator — pod
relativno malim uticajem mjera monetarne polike.(endogenog
karaktera,zavisni od ponaSanja bankarskin |1 nebankarskih
ucesnika.



Ucesnici savremenog novcanog trzista su:
© . Centralna banka,
' poslovnih banaka,
>4 > Sektor nebankarskih ekonomskih subjekata.

» Tokovi Kkreiranja novca predstavljaju finansijske
transakcije izmedu centralne banke, sistema poslovnih
banaka i ostalih nebankarskih subjekata.

» Davaoci i primaoci sredstava su banke i ostali nebankarski
subjekti.

» U slucaju kreiranja novca,banke se pojavljuju kao
davaoci sredstava, dok se u slucaju povlacenja sredstava
banke pojavljuju kao primaoci sredstava.



davanja 1 primanja sredstava od strane
| nebankarskih  privrednih  subjekata,

» Ukoliko banke vrse davanje sredstava (plasman)
nebankarskim privrednim subjekma (kreiranje novca), to
znaci da su prethodno formirale sredstva (potencijal) od
nebankarskih privrednih subjekata ili centralne banke
(primarni novac).

» Stoga, transakcije kreiranja novca od strane banaka i
centralne banke predstavljaju i posredovanje i kreiranje
novca.



P> * Ponasanje ucCesnika na trzistu je rezultat motivacije kojom
~ _ se rukovode u svojim aktivnostima.

4 > Banke teie ka maksimiranju profita i maksimiranju
plasmana(ranije socijalisticke privrede).

» Nebankarski privredni subjekti ,odnosno njihovo
ponasanje odredeno je faktorima,koji odreduju obim
traznje novca i traznje kredita.(bitno utiCe na
makroekonomsku ravnotezu)

» Nivo primarnog novca kontroliSe centralna banka kroz:

operacije na otvorenom trzistu, svoju direktnu kreditnu
aktivnost, promjenama u stopi obavezne rezerve
banaka ili promjenama u diskontnoj stopi.
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Osnovne komponente primarnog novca determiniSu nebankarski

5 \_privredni subjekti i poslovne banke.

»0bim gotovog novca u opticaju je uslovljen transakcijama

ovim oblikom novca, koja varira u odnosu na promene u dohotku i
trziSnim kamatnim stopama (pre svega na Stedne depozite i kredite).

Obim depozithog novca je determinisan ponasanjem nebankarskih
privrednih subjekata i banaka.

Ukoliko je kamatna stopa na depozite niza od prinosa na drugim
finansijskim instrumentima, to ¢e uticati da dode do smanjenja traznje za
depozitima po videnju I povecanja traznje za drugim finansijskim
oblicima aktive.

Banke uti¢u na visinu depozitnog novca kroz svoju politiku kamatnih
stopa na Stedne depozite 1 proces portfolio prilagodavanja.



TEORIJA PROCESA FORMIRANJA NOVCANE MASE

» Polaziste ove teorije je u teoriji mehanickog monetarnog
multiplikatora odnosno shvatanju procesa kreiranja novca kao jednog
tehnickog mehanizma.

« Radovima predstavnika bihevioristickog pristupa obezbjedeni
su osnovi 0 modernim determinantama koje uticu na promjene
koli¢ine u novcu. To su: M.Friedman, A.Schwarty, Cagan, Brunner,
Tobin, Teigen, Goldfeld, Modigliani, Rasche i Cooper.

 Razvili su sofisticirane analize monetarnog sistema i (posebno)
mehanizme kreiranja novCane mase u uslovima razvijene
kapitalisticke privrede, na osnovu kojih se doslo do zakljucka da je
koli¢ina novca u opticaju determinisana i egzogenim i endogenim
faktorima.
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‘zasnivaju svoj pristup teoriji ponude novca jeste da su
poslovne banke institucije koje su orijentisane na
postizanje maksimalno moguceg profita.

* Banke ostvaruju svoj dohodak kroz plasman svojih
novcanih sredstava u razne oblike kamatnosne aktive.

* Portfolio holdinzi poslovne banke mogu se podijeliti u
dvije grupe:

1 aktiva koja donosi prihod (kamatu) i
] nekamatnosna sredstva rezervi.
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» s jedne strane, postoji Zelja da se drze rezerve
likvidnosti da bi se banka sa sigurnos¢u obezbjedila od
rizika gubitka dijela depozitnog potencijala; i

» na drugoj strani rezerve likvidnosti ostavljaju bankama
mogucnost za investiranje tih sredstava na Ssto
profitonosniji naCin u datom momentu.



* Ova dva motiva vezana za rezerve likvidnosti, u sustini,
#_\ dovode banku u situaciju trade off-a izmedu dobre

‘pozicije likvidnosti i pozicije koja zna¢i mogucnost za
tvarivanje visokih stopa profita.

:
9
D
<
>

A
Kada su trzisne kamatne stope visoke, banke su
restriktivno orijentisane u regulisanju visine rezervi
likvidnosti.

e ViSi oportunitetni trosak drzanja slobodnih novcanih
sredstava u takvim uslovima primorava banke da
ekonomisu sa viskom svojih rezervi.

e Pogotovo je to za banke opravdano, jer one mogu
pozajmljivati sredstva za obezbjedenje svoje likvidnosti
ili od centralne banke ili pozajmljivanjem od drugih
finan.institucija.
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* Toisto vazi za pozamljivanje novcanih sredstava od drugih finansijskih
55\ institucija, jer je trzisna kamatna stopa koja se tom prilikom placa
bicno visa od diskontne stope centralne banke.

nezainteresovanost banke da drzi vece iznos rezervi likvidnosti i
njenu veéu zainteresovanost da investira svoja slobodna novcana
sredstva u razne oblike kamatnosnih plasmana.

* Takode, niza diskontna stopa centralne banke znacCi manju
zainteresovanost za pozajmljivanjem svojih slobodnih novcanih
sredstava.

* Neokejnzijanci slobodna novCana sredstva predstavljaju funkcijom:

(free reserves) FR=(r,rds) o-FR/ a-r —trainja sektora
poslovnih banaka za rezervama likvidnosti

* FR-slobodna novcana sredstva,
e r- kamatna stopa na trzistu novcanih sredstava,

® rds-diskontna stopa CB
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Savremen pristup neokenzijanaca problemu odredenja obima
~ ponude novéane mase uzima kamatnu stopu na kratkorocnom
. \trzistu novcanih sredstava kao jedan obracCunski mehanizam koji
" “stovremeno izjednalava preferencije nebankarskih subjekata u
#pogledu razlicitih oblika likvidne pasive u bilansima banaka.

U takvom pristupu bitno je odrediti ukupnu traznju novca u
dezagregiranoj formi, tako da postoji posebna funkcija traznje za
gotovim novcem, za depozitnim novcem i za orocenim

depozitima (posto banke i za ovaj oblik depozita moraju da
izdvajaju obaveznu rezervu kod centralne banke)

Traznja nebankarskih subjekata za likvidnim novCanim sredstvima
G=G(rY) GOTOV NOVAC Z0 —Stopa obavez.rezerve dep po vid.
D=D(r,Y) DEPOZITNI NOVAC 71 - Stopa obavez.rezerve stedne depozite
OD=0D(rY) OROCENI DEPOZITI

Y -dati nivo dohotka

G(r,Y)+ZoD(r,Y)+Z10D(r,Y)+FR(r,rds)=B
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POGLEDI MONETARISTA

U procesu kreiranja novca, koliCina novca u opticaju
predstavljena je kao proizvod monetarnog multiplikatora
i primarnog novca (monetarne baze).

* Monetarni multiplikator sazima u sebi ekonomske i
institucionalne faktore koji mogu uticati na promjenu
koliCine novca.

* Promjene u veli¢ini monetarnog multiplikatora u osnovi su
refleks portfolio odluka ucinjenih od strane poslovnih
banaka, drzave i ostalih privrednih subjekata.
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== Monetarno ponasanje ovih subjekata zavisi od oscilacija
‘ u tokovima privredne aktivnosti, trzisnih kamatnih

B=R+G

Ukupne rezerve likvidnosti pos.banaka (R)

1 R=rdD+R1T+L

 obavezne rezerve i visak rezervi(slobodan za plasman)

* Drzanje obaveznih rezervi u odnosu na depozite
po videnju(D) i orocene depozite(T) u njihovoj
pasivi (po stopama rd i rt) propisuje CB pri cemu
je rd veée od rt,a visak rezervi (L) je stvar
odluke poslovnih banaka.

fppt.com



TOKOVI STVARANJA NOVCANE MASE

“2“Razlikujemo tri osnovne metode analize promjene
kolicine novca:

» Zasnovan na jednacinama koje definisu odnose u
okviru procesa kreiranja novca.

» Zasnovan na ekonometrijskom modelu - tazv.
funkcija ponude novca.

» Na bazi sredstava poslovnih banaka sposobnih
za plasman (slobodna novCana sredstva).



>V Ukoliko  razmatramo  kriterijum obima dekomponovanja |
25>\ kvantifikacije faktora koji induciraju promene koli¢ine novca, razli¢ite
' metode analize za kreiranje novca mozemo poredati u tri nivoa:

konsolidovane bilanse),odnosno, bilanse monetarnih institucija
(uklju€ujuéi i konsolidovane bilanse), predstavljaju najnizi nivo.

» Metodi koji ukljuCuju varijable ponasanja pojedinih
privrednih subjekata i kvantfikuju efekte tog ponasanja na
promjenu koli¢ine novca u opticaju preko odredenih odnosa i
koeficijenata, predstavljaju drugi nivo.

» Metodi koji uklju¢uju proces tumacenja monetarnog rasta i inicijalne
faktore koji opredeljuju ekonomsko ponasanje privrednih subjekata,

» U praksi se najcesée koriste metode prvog i drugog nivoa za analize
procesa kreiranja nov€ane mase
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Metod zasnovan na konsolidovanom bilansu
Institucija  (centralne banke |

promjena novCane mase U odredenom vremenskom

55
S

#>periodu(mjesec,kvartal god.) se dobijja kao neto rezultat

poromjene svih ostalih pozicija konsolidovanog bilansa
monetarnih institucija.

Osnovna pravila koja vaze u ovom metodu su:

O (1) kolicina novca moze se promijeniti samo u odnosima

izmedu monetarnih institucija 1 nebankarskih privrednih
subjekata,

(2) kreiranje primarnog novca od strane centralne banke
predodreduje maksimalni iznos kreiranja novca u opticaju od
strane ostalih monetarnih institucija (poslovnih banaka),

(3) novac u opticaju,kreiran na osnovu primarnog nhovca,
nalazi se u pasivi monetarninh finansijskih institucija, a u aktivi
kod nemonetarnih finansijskih _institucija 1 nefinansijskin
privrednih subjekata.




» Privredni subjekti su grupisani u odredeni broj sektora, za koje je
formiran bilans stanja (izvora i upotrebe) finansijskih sredstava.

Transakcije u racunima novcanih tokova se klasifikuju po dva osnovna
kriterijuma:

» po instucionalnim sektorima |
» po vrstama transakcija.

» Istovremeno obezbeduju | mikroaspekt (posmatrano pojedinacno

po sektorima) i makroaspekt (posmatrajuci sve sektore kao
cjelinu).



» (2) transakcije izmedu monetarnih _institucija i _ostalih
finansijskih instucija, koje obuhvataju sire tokove finansiranja;

> (3) transakcije _izmedu _monetarnih __institucija |
nefinansijskih privrednih subjekata (koje se odnose na ucaj
monetarnih tokova na realna kretanja, 1 uticaj nefinansijskih
privrednih subjekata na monetarne tokove);

> (4) transakcije (finansijske 1 nefinansijske) izmedu
domacdih i inostranih privrednih subjekata
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. * Metod zasnovan na jednacini koja definise
# =+ \_monetarnu multiplikaciju
‘ " polazi od odnosa izmedu nov€éane mase i primarnog
z#hovca, za koji je vezan pojam monetarnog multiplikatora
~ i monetarne mulplikacije.

Matematicki se monetarni mulplikator (M. )moze
izraziti na sledeci nacin:

gde je
e M t-novCana masa na kraju perioda t, a

e Bt-iznos primarnog novca krajem perioda t.



U osnovi razliCitih ekonomskih teorija monetarnog multiplikatora,
~uvijek se mogu uoci tri osnovna elementa: novéana masa, primarni
“_novac i monetarni mulplikator.

edum, razlikuju se definicije ovih elemenata:

g~ Novcana masa ima razli¢itu obuhvatnost — od najuze definicije
(gotov novac + depoziti ), do najsire definicije (gotov novac + depoziti
+ svi ostali oroCeni depoziti kod banaka).

Primarni novac nema uvek istu obuhvatnost, odnosno, uslovljen je
samom svrhom monetarne analize. Ukoliko se analizom zeli
obuhvatiti uticaj pojedinih tokova kreiranja primarnog novca na
promjenu koliCine novca u opticaju, onda je uobicajeno da se
primarni novac definise kao iznos plasmana centralne banke
domadim privrednim subjektima koji se koriguju za neto obaveze
(potrazivanja) ove banke prema inostranim privrednim subjektima.

Posle drugog svjetskog rata, teorija monetarnog mulplikatora je
posebno obogacena pojavom reformulisane kvantitativhe teorije
novca. Najvedi doprinos razvoju ovog pristupa je pruzila Cikaska skola
na ¢elu sa M. Friedmanom.
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N Pristup M. Friedmana i A. Schwartz

je baziran na analizi neposrednih determinanti(proximate
_determinants) promjena nominalne KkoliCine novca u
\ —g#apticaju u SAD-u.

>

>4 > Oni su razmatrali tri determinante:

4 (1) primarni novac, koji moze biti upotrebljavan kao gotov
novac ili kao rezerve banaka kod centralne banke;

d (2) koli¢ina novca, koja predstavlja relativni iznos rezervi
koje poslovne banke zele da drze u odnosu na svoj ukupni
depozitni potencijal. Sam iznos rezervi zavisi od veliCine
obaveznih rezervi poslovnih banaka kod centralne banke |
likvidnih rezervi koje poslovne banke drze u obliku
rezervnin fondova,

d (3) odnos izmedu depozita | gotovog novca koji se
nalazi u rukama nebankarskih privrednih subjekata
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> Ovaj odnos zavisi od velicine koristi koju donosi
# &% \ posredovanje ova dva oblika novca, od trodka njihovog

~_odrzanja, od dohotka nebankarskih privrednih subjekata
- pojedinaca), i drugih faktora koji uticu na traznju
> gotovog novca od strane nebankarskih privrednih

subjekata.

KoristeCi Siri aspekt nov€ane mase Friedman i Schwartz su
povezali novéanu masu sa pomenute tri determinante,
Cime su objasnili da su promene novCane mase rezultat
aktivnosti i ponasanja tri osnovna sektora nacionalne
ekonomije:

» aktivnosti centralne banke,

» ponasanje poslovnih banaka u pogledu drzanja slobodnih
rezervi

» ponasanje nemonetarnih privrednih subjekata u pogledu
drzanja gotovog novca
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O, “o»Takode, su ustanovili visok stepen

> #%orelacije izmedu monetarnih i realnih
kretanja, a u okviru monetarnih kretanja
izmedu primarnog novca | hovéane mase
(na osnovu ispitivanja relativno dugog
vremenskog perioda ciklicne | sekularne
osicilacije novcane mase).

» Istovremeno, njihovi nalazi pokazuju da su
promene novCane mase (Siri koncept) bile
zavisne prvenstveno od promena
primarnog novca.
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PRISTUP PHILLIPA CAGANA

Oslanjajué¢i se na rad Miltona Fridmana i Ane
#%varc, Filip Kagan je pokusao da objasni uzrok
slaganja oscilacija (izvore kovarijacije) izmedu
novca i privredne aktovnosti, istrazujuci faktore

koji djeluju na volumen kreirane novcane mase.

(dKagan je izdvojio tri sektora privrede koji svojim
ponasanjem presudno utiCu na iznos novca koji se
kreira:drzava, sektor nebankarskih privrednih
subjekata (stanovnistvo i preduzetnicke firme)i
sektor poslovnih banaka.
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2> * Ponasanje sektora drzave se reflektuje kod primarnog
£\ novca.

“=sKako nebankarski privredni subjekti drie u svom
> & posjedu gotov novac koji je sastavni element
primarnog novca, ovi subjekti su u mogucnosti da
utiCcu na raspored primarnog novca izmedu sektora
kojem pripadaju i sektora poslovnih banaka, i to
mijenjenjem odnosa izmedu gotovog novca izvan
poslovnih banaka i ukupne kolicine novca

Polaze¢i od naprijed navedenog, Kagan izlaze svoj
pristup u obliku sledecih jednacina:

H= PRIMARNI NOVAC

R=REZERV POSL.BANAKA KOD CB

C=GOTOV NOVAC U OPTICAJU

H=C+R
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P e H/M=C/M+R/D-C/MxR/D

7 5 .*M=H/C/M+R/D+C/MxR/D

_Z>%#H= primarni novac

C=gotov novac u opticaju

D=ukupni depoziti nebankarskih privrednih
subjekata kod poslovnih banaka,

M=koli¢ina novca u opticaju (hov€ana masa)

R=dio primarnog novca u obliku rezervi
poslovnih banaka kod centralne banke,

C/M=odnos koji odrzava “ponasSanja” sektora
nebankarskih privrednih subjekata.

R/D = odnos koji odrzava ponasanje banaka.



: sprecizniji nacin identifikuju osnovni faktori
# monetarnog rasta u privredi SAD i kvantifikuje
. efekat svakog od njih, potvrdili su rezultate
Fridmana i Svarca koji se odnose na dugoroéna
kretanja novéane mase.

* | u rezultatima koje je Kagan dobio potvrden je
primarni znaCaj promjene primarnog novca za
dugorocne fluktuacije monetarnog rasta.
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« FUNKCIONALNI PRISTUP ANALIZI
PROMIJENE NOVCANE MASE

“@snovne postavke ovog pristupa su sledede:

> - pored centralne banke, koja kontrolife samo jednu grupu
monetarnih tokova od znacaja za promjenu novCane mase,na
promjenu koli¢ine novca mogu uticati i monetarne institucije izvan
okvira centralne banke,kao i subjekti van monetarnog sistema
uopste.

- ponasanje ostalih monetarnih institucija (poslovnih banaka) i
nemonetarnih privrednih subjekata, koje je znacajno sa gledista
promjene koliCine novca, determinisano je nizom ekonomskih
faktora.

Za sistem poslovnih banaka znacajno je ponasSanje u pogledu drzanja
rezervi likvidnosti, prikupljanja depozita i drugih izvora sredstava i
odobravanja kredita i drugih plasmana.
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> "'.aktori, kao sto su rizik naplate kredita, troskovi

o)

#Bdobravanja kredita i drZanja depozita.

Ponasanje banke <c¢e biti determinisano takvom
kombinacijom tih faktora koja maksimalno obezbjeduje
osnovni cilj banke — maksimalni profit.

-nemonetarni  privredni  subjekti (nemonetarne
finansijske institucije, nefinansijski subjekti, kao sto su
pojedinci, preduzeca, drzavni organi, itd). Mogu uticati
na promjenu nov€ane mase promjenom iznosa drzanja
gotovog novca, promjenom iznosa depozita kod
monetarnih institucija,izmijenom njihove strukture po
rocnosti,promjenom iznosa traznje kredita.
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e BANKARSKI KREDIT KAO INSTRUMENT EMISIJE |
POVLACENJA NOVCANE MASE

-~ pBankarski krediti predstavljaju najznaéajniji faktor
> «Kretanja nov€ane mase.

» Osnovne determinante porasta ili smanjenja bankarskih
kredita su nesumnjivo ponuda i traznja ovih kredita.

» Pocinjudéi sa traznjom kredita, najprije treba naglasiti da
treba razlikovati traznju kredita od traznje novca.

» Prvo, traznja kredita je veéa od traZnje novca jer treba
racunati sa povlacenjem novca u nemonetarne depozite i
druge kanale povlacenja novca.



* Ovo je ustvari, jedna od najznacajnijih karakteristika

traznje kredita.

mora se odvojeno govoriti o traznji kredita kao
posledici traznje za novcem kao prometnim i
plateznim sredstvom, od traznje kredita za
finansiranje potrosnje i investicija.



Ova traznja predstavlja objektivhu kategoriju koja se
moze prikazati kao funkcija procesa proizvodnje,
raspodjele i prometa kao i nekih drugih faktora.

e Medutim, traznja za kreditima radi finansiranja
potrosnje i investicija ima potpuno drugi karakter.

 Ona nije vezana takvim objektivhim kategorijama kao sto je
sluCaj traznje novca, vecC je prepustena nizu subjektivnih,
psiholoskih, administrativnhih, socijalnih, politickih |
drugih faktora. Usled toga, ona nema objektivhu osnovu
koja bi odredivala njeno kretanje i1 podlozna je velikim
ekcesima.

fppt.com



NEMONETARNI DEPOZITI KAO KANAL STVARANIJA |
POVLACENJA NOVCANE MASE

~U pogledu uticaja nemonetarne pasive na kretanje
~AovCane mase smjer djelovanja je slededi: njen porast
>~ uti¢e na smanjenje novéane mase, i obrnuto.

Poslovhe banke odobravaju kako bankarske kredite na
bazi obaveza po videnju, kratkorocnih kredita centralne
banke i slichih izvora sredstava,

tako i dugorocne, investicione i sl. kredite na bazi
orocenih depozita i drugih dugorocnih izvora sredstava.

U prvom slucaju banke funkcionisu kao poslovne banke,
pri cemu obavljaju i funkciju kreiranja novca.
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et U drugom slucaju, one funkcionisu kao investicioni
’y “fondovi ili finansijski posrednici, koji ne kreiraju novac,

Ovo pokazuje da ne bismo smjeli uzimati cjelokupnu
nemonetarnu pasivu banaka kao faktor kretanja novcane
mase.

* Na prvom mjestu bismo morali iskljuciti, kako iz aktive,
tako i iz pasive, stavke koje se odnose na poslovanje
banaka kao finansijskih posrednika, jer ove stavke ne
uticu na kretanje nov€ane mase.

 Tek poslije ovog bismo mogli definisati nemonetarnu
pasivu, i to kao razliku izmedu ukupne pasive i novCane
mase.
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U okviru nemonetarne pasive treba uzeti:
» ogranicene depozite,

> nemonetarne obaveze po videnju,

> sredstva u obracunu i

> neki saldo “razne aktive” ili “razne pasive”,




DEVIZNE TRANSAKCIJE BANAKA KAO KANAL
KREIRANJA | POVLACENJA NOVCANE MASE

© Monetarni efekti platnog i deviznog bilansa

predstavlja jedan od najslozenijih pitanja kreiranja
novca,monetarnog planiranja i monetarnog
regulisanja.

» Ovi efekti su narolito sloZzeni u uslovima visoke
varijabilnosti salda platnog i deviznog bilansa, bitnih
promjena u strukturi finansiranja deficita pomenutih
bilansa i nedovoljne efikasnosti devizne politike.



Konsolidovani bilans monetarnog sistema(CB i Sistem poslovnih
banaka)

AKTIVA PASIVA
Potrazivanja od inostranstva (IA) Obaveze prema inostranstvu (IP)
Ostala aktiva (domaéi plasmani) (OA) Novéana masa (M)

Ostale (nemonetame) obaveze (ONP)

IA+ OA=IP+ M +ONP
M =0A—-ONP+(IA—-1IP)
aM =AOA—2rONP+ (alA—aIP)




Obrnuto se dogada kada se devizne rezerve smanjuju:
monetarne institucije prodaju svoje devizne rezerve
subjektima izvan monetarnog sistema, usled cCega se
kolicina novca kojim oni raspolazu ponistava.

Medutim, ovakvih efekata nema ako je do promjene
iznosa deviznih rezervi monetarnih institucija doslo usled
povecanja ili smanjenja njihovog inostranog zaduzenja.



o+ Ako se uzme u obzir da platni bilans obuvata sve
\ (\ \"j\transakcije domacih subj.sa inostranim platni bilans
- Zgmozemo prikazati:

£ PB +AZ +(APi-AAi)=0

PB=saldo platnog bilansa +

Z=neto inostrane obaveze nemonetarnih subjekata.

Kombinovanjem se dobija

1 AMi=AAi-APi=PB+AZ

AMi=MONETARNI EFEKAT PLATNOG BILANSA



HVALA NAPA ZNJI



