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Monetarni multiplikator formalno predstavlja vrlo

) ..o uproséen odnos izmedu koliéine novca i primarnog
- "; »novca, koji pokazuje broj jedinica kolicine novca na

jedinicu primarnog novca.

U isto vreme, detaljnije posmatranje pokazuje veoma
slozen proces,koji ukljucuje monetarne, finansijske i
nefinansijske  transakcije @ ucesnika  savremenog
finansijskog trzista.

Odnosno,ukljucuje kontrolisane i autonomne varijable,
kao i njihove medusobne odnose, sto znaci da bi
trebalo jednacinu monetarnog multiplikatora dopuniti
diferenciranom strukturom varijabli i odnosa.



> * Najznacajnije osnovne funkcije banaka su:
*\.1) Kreatori novca,

..
W
S
S

Finansijski posrednici,

g ) Glavni put za prenosenje efekata monetarne
politike kroz privredni sistem.

* U vecini zemalja, banke su osnovne instucije koje vrse
mobilizaciju i alokaciju slobodnih novcanih sredstava.

* Razlog za to je tradicionalna uloga banaka kao cuvara
likvidnih sredstava ekonomskih subjekata i glavni izvor
kredita u makrosistemima.

e U BIH, Srbiji i Hrvatskoj banke su najznacajniji
finansijski posrednici.Za sva tri finansijska sistema se

moze redi da su ,bankocentricna“.



> U bankocentricnom finansijskom sistemu malih otvorenih
~~\_ privreda Centralne i Jug0|stocne Evrope i dobrog dJeIa L.
.~ “Amerike, bankarski depoziti cine najve¢i dio izvora
i a5|ranja dok finansijska trzista nazalost igraju

» U malim otvorenim privredama poput nasih u regionu Z.
Balkana (bivse SFRJ), nov€anim tokovima u finansijskom
sistemu zasad dominiraju indirektni izvori finansiranja
naustrb procesa sekjuritizacije i direktnog obracanja
finansijskom trzistu.

» Prvobitno ona je znacila zamjenu bankarskih kredita
emitovanjem hartija od vrednosti.

» Kasnije sekjuritizacija postaje proces transformacije
nelikvidne finansijske aktive banke u utrzive hartije od
vrednosti.


http://sr.wikipedia.org/wiki/%D0%91%D0%B0%D0%BD%D0%BA%D0%B0
http://sr.wikipedia.org/w/index.php?title=Kredit&action=edit&redlink=1
http://sr.wikipedia.org/wiki/%D0%A5%D0%B0%D1%80%D1%82%D0%B8%D1%98%D0%B5_%D0%BE%D0%B4_%D0%B2%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BD%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%B8
http://sr.wikipedia.org/wiki/Aktiva
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57 S FINANSIISKI SEKTOR BOSNE | HERCEGOVINE JE
; “BANKOCENTRICAN” (84% ukupne aktive finansijskog sektora)

» Banke su dominantne finansijske institucije na finansijskom
trzistu, a strane bankarske grupacije iz zemalja EU — 15 putem
svojih supsidijara dominiraju unutar bankarskog sektora BiH.

> 95% ukupne aktive i 90% akcijskog kapitala je koncentrisano u
bankama sa vecinskim stranim vilasniStvom

» Na prostoru BiH penetrirano je i islamsko bankarstvo. (Bosna Bank
International d.d.Sarajevo) prva banka u Evropi koja posluje na
principima islamskog bankarstva.

» TrZiste kapitala je institucionalizovano na entitetskom nivou putem
Sarajevske i Banjalucke berze.
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Tabela 8.1: Glavni indikatori bankarskog sektora u BiH

2008. 2009. 2010. 201L 2012
Broj Bcenciranth banaka 30 3 P 29 28
Aktiva, procenat procenjenog BDP-a 853 &4 85 83 862
Aktiva, (godiingi rast u %) 77 0.5 0s 3A 20
Krediti, (godiinji rast u'%) 22,4 32 25 63 41
Nekvabitetna aktiva banaka, -
I e C-E, (% ukupoe aktive) 2 39 81 88 101
Neto strana aktiva, % ukupoe aktive 152 122 93 6.6 6.5
% —- i
% hil - 50 103 107 1Ho 115
Stopa adekvatnost: . . . - Y
Kapitala 162 16,1 16,2 . 164
Povrat na prosjecnu aktivu (ROAA), % 04 01 0.6 0.7 09
Povrat na prosjeéan dionsdki kapital (ROAE), % 43 08 55 58 7.0

bevor: Agenciye 2a bankarwtvo FEH 1 RS (pechentrarm podac x 2012) 1 CRELH
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* Banke prikupljaju slobodna nov€ana sredstva
ekonomskih subjekata (u formi depozita, koji se nalaze u
pasivi bilansa banke) i plasiraju ih drugim ekonomskim
subjektima (u formi kredita, koja se nalazi u aktivi
bilansa banke), c¢ime sluze kao izvor “rezervne
likvidnosti” za druge ekonomske subjekte (ukljucujudi i
druge finansijske institucije).



P+ |Istorijski gledano, teznja ekonomskih subjekata da sve veci
#” 2\ iznos raspolozivih novéanih sredstava deponuju u banke (u
. formi depozita po videnju), su se postepeno priznavali i konacno
" “grihvatili kao ekvivalent gotovom novcu (novéanicama i
=5 akovanom novcu).

U savremenim uslovima poslovanja, banke predstavljaju
okosnicu sistema plac¢anja (npr. u BiH banke su jedino zakonski
ovlas¢ene da obavljaju funkciju platnog prometa).

Sistem banaka je u stanju da kreira vlastitu pasivu kroz
proces kreditne ekspanzije,s obzirom na to da moze da utiCe
na povecanje ili smanjenje obima raspolozivog kredita u
makrosistemu (Cime utiCu na povecanje ili smanjenje
raspolozive nov€ane mase).

Ovo predstavlja rezultat ponude slobodnih likvidnih sredstava
koja postoje u okviru cjelokupnog sistema banaka

fppt.com



Ukupna sredstva, koja su banke prikupilie kao depozite ili stvorile
W) . . . v s o o ee g o .o
. svojom kreditnom aktivnoscu, jesu finansijski potencijal banaka.

Plasmani i izvori sredstava uglavhom moraju biti u stanju bilansne
ravnoteze, s tim da se slobodna i naplativa sredstva banaka nalaze
na ziro racunu banaka kod CB.

Trebalo bi imati u vidu da se ukupan finansijski potencijal banke ne
moze koristiti za kreditni plasman, odnosno, mora bi umanjen za
visinu obaveznih rezervi (poslovne banke ih drze kod centralne banke)
koje se ne mogu plasirati u vidu kredita).



Fp=Kp+R
Kp=Fp-R

Fp = finansijski potencijal (banaka) i
pojedinacne banke

* Kp=kreditni potencijal,
 R=rezerve koje se drze kod CB



7ot 5.
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~“Ukoliko banka u cjelini iskoristi svoj finansijski potencijal
u vidu plasiranih kredita, njene rezerve likvidnosti
padaju ispod optimalnog nivoa, Ccime banka dolazi u
zonu nelikvidnosti i nemoguénosti daljeg odobravanja
novih kredita, sto u krajnoj instanci moze uticati na
nelikvidnost cjelokupnog bankarskog sistema.

Ukoliko su stvarne rezerve likvidnosti vece od
optimalnih,tada poslovno bankarstvo nedovoljno koristi
svoj finansijski  potencijal.(opadanje  efikanosti
koris¢enja sredstava,niza rentabilnost od optimalne)
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2~ MONETARNI MULTIPLIKATOR

‘ ~Monetarni muliplikator (m), kao $to je veé reéeno u
prethodnim izlaganjima, obicno se izrazava sledecom
> jednadinom:

m=M/B

M je kolicina novca u opticaju, prema odredenoj
definiciji novca /u nasem razmatranju se kao novac
smatraju instrumenti pla¢anja (definicija novca u uzem
smislu, M=M1 — novCana masa).

B je primarna emisija, definisana kao ukupni plasmani
centralne banke, umanjeni za iznos “ostalih obaveza”
1z bilansa centralne banke.

fppt.com



¥ . » Formalno posmatrano ova jednacina je rezultat transformacije
= 2" jednacine kreiranja novca (M).

%" Do odgovarajuce jednacine monetarnog
multiplikatora ¢emo doéi koriscenjem sledecih
pristupa:

» Koji polazi od konsolidovanog bilansa monetarnih
Institucija (centralne banke | poslovnih banaka),

formulisuci osnovne tokove formiranja nov€ane
mase.

» Koji identifikuje neposredne determinante
(proximate determinants) | analizira njihovo dejstvo
na kretanje ukupnog monetarnog mulplikatora.



U skladu s tim, koli¢inu novca (M), mozemo definisati kao rezultat procesa
koji ukljuCuje tri grupe transakcija:

reiranje novca putem plasmana monetarnih institucija, sto ce bi

domacdih nemonetarnih subjekata).

Prelivanje novca u nemonetarne depozite monetarnih institucija,
sto ce biti izraZeno oznakom N (ukupan iznos nemonetarnih obaveza
monetarnih instucija prema domacim nemonetarnim subjektima).

Kreiranja (povlacenja) novca putem deviznih transakcija vezanih za
promene njihovih obaveza i potrazivanja, sto ce bi izrazeno
oznakom F (neto iznos potraZivanja monetarnih instucija od
inostranih subjekata /+ ako su potraZivanja veca od obaveza, - ako su
potraZivanja manja od obaveza/).

* Prema tome, koli¢inu novca matemacki izrazavamo na slededi nacin:

M=K-N+F
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¥’ #55 Ove varijable se prikazuju u konsolidovanom
: bilansu monetarnih institucija(CB i ostalih
monetarnih institucija).

» Ostale monetarne institucije podrazumijevaju
finansijske institucije izvan CB, koje u svojoj
pasivi imaju monetarne depozite(depozitni
novac)



su ukljuCene varijable koje reprezentuju Siroki
kompleks kreiranja | povlacenja novca.

» transakcije izmedu domacih subjekata(KiN) | sa
Inostranim subjektima (F),

» transakcije koje su zavisne od monetarnih ins-
» tucija(K) i

» transakcije zavisne od autonomnog ponasanja
nemonetarnih subjekata(N).



Slidan pristup, ¢emo primjeniti i kod definicije primarne emisije (B),
_ koju mozemo definisati sa strane drzalaca primarnog novca u
\procesu monetarne multiplikacije (centralne banke, ostalih
“ «“<“monetarnih institucija i nemonetarnih subjekata /domacdih i stranih/).

Na ovaj nacin postizemo da sagledamo, kako svojim ponasanjem u
pogledu drzanja primarnog novca ucesnici finansijskog trzista uticu na
monetarnu multiplikaciju.

B=R+G+MC + NC

R je rezervni novac kod monetarnih instucija, tj. primarni novac na Ziro i
slicnim racunima monetarnih institucija kod centralne banke,

G je gotov novac u opticaju, tj. novcanice i kovani novac,kod
nemonetarnih subjekata,

MC je depozitni potencijal nemonetarnih subjekata kod centralne
Banke,
NC su nemonetarne obaveze kod centralne banke.

fppt.com



*«* Posto smo definisali nov€anu masu i primarni novac, mozemo

=2 \_ pristupiti definisanju monetarnog mulplikatora.

itemacki to iskazujemo slede¢om jednacdinom:

B K—N+F
R4+GH4+AMC+ NC

Frr

Ova jednacina ukljucuje sedam vrsta transakcija i Cetiri grupe subjekata:

CB, Ostale monetarne institucije,domace i inostrane nemonetarne
subjekte

Cinioci brojioca monetarnog multiplikatora izraZavaju proces kreiranja i
povlacenja novcane mase, dok cinioci imenioca izrazavaju ponasanje
navedenih subjekata u pogledu drzanja primarnog novca (u apsolutnim

iznosima).



)' Ukoliko bi Cinioce jednacCine monetarnog multiplikatora
=% 22 \iskazali u relativnim (pogodnim) odnosima, mogli bismo
) / onetarni multiplikator (m) iskazati kao zbir tri posebna
55 ultiplikatora: kreditnog ( mk ), prelivanja novca u nemo
" netarne obaveze monetarnih instucija ( mn ) i deviznih

transakcija mone-tarnih institucija ( mf).

m=m,—m —m,
/ i i

k= kreditni multiplikator,

mn=multiplikator prelivanja novca u
nemonetarne obaveze

mf=multiplikator deviznih transakcija
monetarnih institucija

fppt.com



Uobicajeno je da monetarni multiplikator ima vrijednost ve¢u od

(2)negativha vrijednost (smanjenje primarnog novca, praceno
smanjenjem novCane mase).

Vrijednost manja od jedan, moze se javiti u dvije varijante:

(1) relativnho vece prelivanje novca u nemonetarne obaveze monetarnih
institucija I malim efektom kreiranja novca putem deviznih transakcija
monetarnih instucija (i obrnuto).

(2)povecani odliv primarnog novca van monetarnih instucija u slucaju
kreiranja | manjim odlivom primarnog novca od strane centralne banke.

Negativna vrijednost monetarnog multiplikatora, se moze javiti u dvije
varijante:

* (1) povlacenje primarnog novca, sto je praceno povecanjem koli€ine
novca,(B <0, M>0)

* (2)kreiranje primarnog novca, Sto je praceno smanjenjem koliCine novca.
fppt.com (B>0; M<0)



* Kad pretpostavimo jednostavne funkcije traznje

> > funkciju ponude(za ukupne depozite)svih nebankarskih sektora
kod banaka(kako poslovnih, tako i CB)

* Gt=g()Db,

e Dtm=dm()D,
« R'=17r()Db,
 DP=1()Db

* G=gotovnovac u opticaju,

 Dm=depozitninovac(sredstvanaziro,tekucim i sli€nim racunima
kod banaka),

* R=ukupnerezervelikvidnihsredstavaposlovnihbankakod CB,

* D=ukupnidepozitikodmonetarnihinstitucija-poslovnihbanaka | CB,
Db=depozitikodposlovnihbanaka,

. t i p=oznakezaiznosekoji se traze i nude respektivno,
. g, dm, r, | = parametriponasanja

fppt.com



Za parametre ponasanja(g, dm, r, 1) se pretpostavlja da su funkcija
~odredenog broja posebno oznacenih varijabli koji se mogu izvesti iz
_ \standardne ekonomske teorije, kao sto su ukupan dohodak,

9 Zstruktura kamatnih stopa, rizici odredenih investicija ,kretanje
=55 #ijena i druge varijable.

Sredstva ili rezerve (poslovnih banaka)kod nacionalne banke
obuhvataju nekoliko kategorija sredstava.

* Veli¢inu R mozemo podijeliti na tri komponente:
» Obavezna rezerva kod poslovnih banaka(Ro),

> Rezerve likvidnosti poslovnih banaka(sredstva na Ziro racunima
poslovnih banaka kod CB) (R1)

» Ostala deponovana sredstva poslovnih banaka kod centralne
banke(R2) tako da je R =Ro +R1 +R2



fppt.com

na prethodno izvedenoj

: funkcije sest koeficijenata ponasanja dm,l,g,ro,r: 1 rz

(ili kako su ih nazvali M. Friedman, A. Schwartz i P. Cagan
neposrednim determinantama monetarnog
mulplikatora), koje su rezultat funkcije traznje za gotovim
novcem i depozitnim novcem nebankarskih privrednih
subjekata, funkcije traznje za ukupnim rezervama
likvidnih sredstava poslovnih banaka i funkcija ponude
ukupnih depozita svih nebankarskih subjekata kod
banaka.

d_=I+g
g+ rn+r+g

e =




FAKTORI KOJI USLOVLJAVAJU PROMIJENE
MONETARNOG MULTIPLIKATORA

G

£ Uclesnici finansijskog trzista (centralna banka, ostale

monetarne institucije, nemonetarni domaci subjekti i
inostranstvo) svojim ponasanjem (koje je motivisano
razliCitim razlozima) wutiCu na proces monetarne
multiplikacije.

Kao sto smo vidjeli u prethodnom izlaganju, sest
koeficijenata odrazava CcCetiri grupe determinanti
monetarnog mulplikatora:



_\> Ponasanje sektora poslovnih banaka odrazava koeficijent r1
5 \) (rezerve likvidnosti poslovnih banaka).

~Ponasanje nebankarskih sektora se moze vidjeti iz kretanja

> koeficijenata g (gotovog novca) i koeficijenta dm (odnos
depozitnog novca i ukupnih depozita).

» Uticaj mjera fiskalne i kvazifiskalne polike na monetarno
ponasanje nebankarskih privrednih subjekata se moze vidjeti iz
koeficijenta /.

» Uticaj centralne banke na monetarni multiplikator se moze
vidjeti iz koeficijenta RO (obavezna rezerva).

» Uticaj monetarnih vlasti na promjene monetarnog
mulplikatora (u manjoj mjeri odrazava uticaj monetarnog
ponasanja banaka na promjene monetarnog mulplikatora)
se moze vidjeti iz hibridnog koeficijenta ( R2 ).

fppt.com



Ponasanje CB i poslovnih banaka

_Z>entralna banka uti¢e na monetarni mulplikator i
ukupni proces kreiranja novca, na sledeci nacin:

» Odlucivanjem o emisiji primarnog novca i
strukturi instrumenata ove emisije.

» Odlucivanjem o stopi obavezne rezerve
monetarnih instucija kod centralne banke.

» Odludivanjem o  obaveznim  depozitima
monetarnih i nemonetarnih subjekata kod
centralne banke.(ako postoji zakonska odredba)

» Deviznim transakcijama.

fppt.com



» DrZanjem primarnog novca na racunima kod centralne
banke iznad iznosa koji odgovara stopi obavezne rezerve.

» Koris¢enjem instrumenata emisije primarnog novca ispod
okvira koji nudi centralna banka.



5 ADomaci nemonetarni subjekti (stanovnistvo i privreda)
mogu uticati na monetarni multplikator:

» Koris¢enjem plasmana monetarnih institucija ispod
okvira koji nude ove institucije.

» Drzanjem gotovog novca u opticaju.

» Odlucivanjem o drzanju novca u cjelini (traznja novca),
sto istovremeno znacdi i odlucCivanjem o prelivanju novca u
nemonetarne finansijske oblike ili obrnuto.



Uticaj fiskalnih faktora

2 "W"’"'jerama nosioca fiskalne politike se utice na

<
%

255 visinu budZetskih sredstava drZave, koja se drZe u
, obliku depozita kod centralne banke i saCinjavaju
najveci dio tzv. centralnih depozita kod centralne

banke.

Koeficijent koji obuhvata djelovanje ovih
faktora:

|I=D/Db

D=PREDSTAVLIA UKUPNE DEPOZITE NEBANKARSKIH SEKTORA KOD CB I
POSLOVNIH BANAKA,

Db= DEPOZITI KOD POSLOVNIH BANAKA

fppt.com



P KREDITNI POTENCUAL BANAKA | KREDITN
© MULTIPLIKATOR

_Z>zdreditni potencijal banke jeste maksimalni iznos
£ plasmana banke u okvirima racionalne politike
likvidnosti.

» Ukoliko govorimo o maksimalnom iznosu plasmana u
odredenom momentu, mislimo na neto Kreditni
potencijal.

» Ukoliko govorimo o maksimalnom iznosu novih plasmana
u odredenom periodu, mislimo na bruto kreditni
potencijal.



N Kreditni potencijal banaka zavisi od:

: - ~Obima prikupljenih sredstava — koji je determinisan
~~0bimom Stednje i finansijske $tednje nemonetarnih
subjekata, i mogucnoséu plasmana Stednje (u
finansijske  oblike  koje izdaju  nebankarski
subjekti(drzava,preduzeca) u zavisnosti od
razvijenosti finansijskog trzista

Rocne strukture i stabilnosti prikupljenih sredstava

— koja je determinisana uslovima deponovanja kod
banke i kredibilitetom (finansijskom stabilnoscu)
same banke.

Potrebnog iznosa neplasiranih sredstava
radi obezbedenja likvidnosti banke

fppt.com



pro»r Iznos neplasiranih sredstava banke i njihovo
""‘..,\plrianje kod CB radi obezbjedenja likvidnosti

== determinisano je sledeéim faktorima:

ponasanja ulagaca,

» (2) dodatni izvori likvidnih sredstava, za slucaj
vanrednih potreba, koje banke mogu koristiti za
poboljsanje svoje likvidnosti,

» (3) likvidnosnom strukturom plasmana banke i
mogucénoscu njihovog brzog smanjenja u slucaju
vanredne potrebe



kreditnog multplikatora,

» od vremenskog rasporeda prethodno
pomenuh kategorija.



~
|
[
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o
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I
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F

kreditni potencijal u odredenom periodu od | vremenskin jedinica,

K-

FI - funkcija koja definise iznos i vremenski raspored inicijalnog priliva ili odliva bankar-
skih sredstava (podrazumeva se priliv bankarskih sredstava koji je korigovan za iznos
angazovanja ili oslobadanja bankarskih sredstavaza druge svrhe). Ova funkcija definise

inicijalni priliv ili odliv bankarskih sredstava u odredenoj vremenskoj jedinici t.

ﬁ:._r_l - kreditni multiplikator u vremenskoj jedinici j-t+1, ratunajuci do kraja vremenskog
perioda j. Identicnost koja definise kreditni multiplikator podrazumeva ukljucivanje
stope zadrZavanja kreditno aktivnih sredstava kod banke (banaka) i brzine multip-
likacije (broj ciklusa multiplikacije u jednoj vremenskoj jedinici). Takode, ovo ukazuje
na postojanje dva aspekta problema kreditne multiplikacije — mikro (na nivou banke)

i makro (na nivou sistema poslovnih banaka).



P Uvazavajudi ranija izlaganja, mozemo zakljuci da
- ’y *_je kreditni multiplikator funkcija niza faktora:

=
.“‘
>

"> brzine multiplikacije,

» vremena trajanja procesa multiplikacije,

» stope obavezne rezerve i rezerve likvidnosti,
» stope prelivanja sredstava u gotov novaci u
posebne depozite.

* Pri tome, samo nam je stopa obavezne rezerve
kod centralne banke poznata, i djelimicno stopa
rezerve likvidnosti. Ostali faktori su nepoznate
kategorije

fppt.com



N Takode, mozemo uoCiti da su pojam | _priroda
=~  kreditnog multiplikatora, sliéni pojmu i prirodi
).~.~monetarnog multiplikatora:

Kreditni multiplikator izrazava broj jedinica kredita na
jedinicu primarnog novca, dok monetarni mulplikator
izrazava broj jedinica novca u cirkulaciji na jedinicu
primarnog novca.




#%¢ Posmatrano u odnosu na jednaCinu monetarnog
'""‘.._\muItipIikatora,kreditni multiplikator predstavlja dio
vflf‘f“’"'rocesa monetarne multiplikacije koji ukljucuje tri
= #Posebna multiplikatora.

. m= mk - mn + mf
* mk-kreditni multiplikator,

 mn-multiplikator nemonetarnih prelivanja (ulaganje
novca u nemonetarne instrumente izdate od
monetarnih institucija)

* mf-multiplikator deviznih transakcija



Monetarni multiplikator, kao varijabla, povezuje
monetarnu bazu sa novéanom masom, i pokazuje se u
visokom stepenu kao endogena varijabla.

Njenim neposrednim determinantama se ne moze lako
i brzo upravljati  koris¢enjem  odgovarajucih
instrumenata monetarnog regulisanja.

U skladu s tim, nosiocima monetarne polike za
uspjeSno regulisanje koliCine novca u opticaju
preostaje kontrola monetarne baze.
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* Neto-promene u obimu primarnog novca (B) su u
SN

P\ granicama koje su pod kontrolom nosilaca monetarne
“o5 ey polike.

Egzogene ili diskrecione promene ( A B1 ), su direktno
determinisane odlukama monetarnih vlasti diskrecionim
mjerama monetarne polike centralne banke.

Endogene ili nediskrecione promene (A B2), su odredene

odlukama nebankarskih privrednih sektora i sektora
banaka, pri datim okvirima i uslovima pod kojima centralna
banka nastoji da proizvede odredene promene u kvantumu
primarnog novca. Trebalo bi imati u vidu da centralna
banka ne determinise stvarni iznos ove promene.
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Matemacki promjene primarnog novca ( A B ) moZzemo izraziti

ab +aB, =nB

U skladu s tim, faktore promjene primarnog novca mozemo
kompromisno klasifikovati na varijable polike i endogene
varijable.

Krediti centralne banke odobreni drugim poslovnim banakama
se pojavljuju kao varijabla polike. Svi ostali faktori kreiranja
povlacenja) primarnog novca mogli bi se tretirati kao pretezno
autonomnog karaktera.

Ako promjene koli¢ine novca u opticaju uticu u odredenom
stepenu na kretanje proizvodnje, cjena, zaposlenosti, izvoza i
uvoza, onda ove promjene (smjer i veli€ina) zasluzuju da budu
pazljivo pracene i kontrolisane.



¥« Ukoliko govorimo o odrednoj privredi koja je u procesu razvoja,
272 \_moguce je razlikovati tri tipa porasta koli¢ine novca u opcaju:

o) ¢ (1) neturalan,

Neutralan koncept je najvazniji i treba ga razumjeti kao dugorocni
koncept u okviru godisnjih intervala.

* U skladu s tim, poraste nov€ane mase ¢emo smatrati dugorocno
neutralnim ako ti porasti ostavljaju prosjeCan nivo cjena
nepromjenjen (ili priblizno nepromjenjen) u toku nekoliko godina,
dok privreda funkcioniSe na nivou maksimalno moguce proizvodnje.

* Prema tome, restrikvan porast je onaj koji se spusta ispod nivoa
neutralnog porasta, dok je ekspanzivan porast onaj koji premasuje
neutralan monetarni rast.
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proces kreiranja i regullsanja obima

(1) uticaja sezonskih faktora na kretanja nov€ane mase
u intervalima kraé¢im od godinu dana |

2) sezonskih i drugih (neocekivanih) promjena
monetarnog mulplikatora.

Mozemo zakljuCi da se svi uticaji na monetarni
mulplikator manifestuju preko promena u njegovim
neposrednim determinantama.



HVALA NA PAZNJ



