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TEMA: PRIMARNI NOVAC | MONETARNA
POLITIKA CENTRALNE BANKE

POJAM PRIMARNOG NOVCA KAO INSTRUMENTA
REGULISANJA NOVCANE MASE

Obavljanje druStvene reprodukcije ne moze se zamisliti bez
odgovaraju¢e monetarno- kreditne politike Sto podrazumeva i regulisanje
koli¢ine novca u opticaju. Konacni ciljevi monetarne politike su postizanje
optimalne stope rasta, puna zaposlenost i uravnotezenje platnog bilansa.
Jedan od najslozenijih zadataka monetarne politike jeste snadbevanje
privrede potrebnim koli¢inama novca, to se vrSi preko Centralne banke.
Uobicajeno je da se novac Centralne banke naziva primarnim novcem.

Monetarna problematika a posebno problematika kreiranja primarnog
novca spada u red najznacajnih pitanja monetarne reforme, stabilizacije i
oporavka privrede naSe zemlje.

Termin primarni novac poti¢e iz zapadne literature i prakse. U
engleskoj literaturi pored termina primarni novac upotrebljava se i termin
rezervni novac, kao 1 termin novac velike snage. U nemackoj literaturi se
upotrebljava nekoliko termina za primarni novac i to: Ged basis, Monetare
basis, Basic money. Medunarodni monetarni fond upotrebljava termin
rezervni novac. Milton Fridman u svojim delima upotrebljava izraz novac
velike snage. U Francuskoj literaturi sreCcemo termin Monai centale.

U sovjetskoj literaturi nije bilo posebnog naziva za primarni novac
zato §to u centralistickim privrednim sistemima funkcioniSe centralistiCki
bankarski sistem pa se primarni novac izjednacavao sa kretanjem novca u
opticaju. Srpsko- Crgonorska literatura i praksa primarnim novcem naziva
novcem Centralne banke.

PRIMARNI NOVAC JE INSTRUMENT REGULISANJA
NOVCANE MASE




U uslovima viSestepenog bankarskog sistema, monetarno regulisanje
se po pravilu posredno veze za novac Centralne banke odnosno za primarni
novac, a ne neposredno za emisiju depozitnog novca poslovnih banaka.
Centralna banka, a pre toga i koli¢inu novca u opticaju. Zbog toga treba
praviti razliku izmedu Centralne banke 1 emisije poslovnih banaka.
Centralna banka kreira primarni novac koji ¢ini osnovu dalje novcane
emisije od strane poslovnog bankarstva.

Nov€ana masa u opticaju ( M ) zavisi od koli¢ine primarnog novca ( B
) 1 tzv. monetarnog multiplikator ( m ) koji izraZava odnos izmedu novcane
mase u opticaju i primarnog novca i koji se predstavlja sledecom relacijom:
m= M/ B, odnosno nov¢ana masa predstavlja proizvod izmedu primarnog
novca 1 monetarnog multiplikator Sto se moze zapizati slededom relacijom:
M= Bx m.

Prema tome, primarni novac i monetrni multiplikator su dva osnovna
oblika kojima Centralna banka posredno uti¢e na koli¢inu novca u opticaju.
Osnovno pitanje koje se postavlja pred monetarni sistem je da li je Centralna
banka u stanju da putem regulisanja primarnog novca indirektno reguliSe
koli¢inu novca u opticaju u uslovima viSestepenog bankarskog sistema?
Regulisanje kvantuma primarnog novca od strane Centralne banke na dva
osnovna nacina:

1. direktno

2. indirektno

Operacije Centralne banke na otvorenom trzistu predstavljaju veoma
clastiCan i flekibilan instrument monetarnog regulisanja u razvijenim
kapitalistiCkim zemljama, posebno u SAD 1 Velikoj Britaniji. U zapadnoj
literaturi postoji ¢ak misljenje da je ovaj instrument monetarnog regulisanja
tako efikasan da je moguce ukidanje ostalih mehanizama i zadrzavanje samo
operacija na otvorenom trziStu. Putem ovih operacija je moguce kontinuelno
I fino doziranje primarnog novca. U novije vreme u nasoj literaturi se mogu
naci miSljenja prema kojima bi bilo dobro u na§ ekonomski sistem ugraditi
ovaj instrument monetarnog regulisanja.

Za funkcionisanje trzista hartija od vrednosti neophodno je da postoji
zadovoljavalju¢a traznja za tim hartijama. Ona se na trziStu uskladuje sa
ponudom po relativno stabilnim cenama. Medutim, da bi postojala dovoljna
jaka traznja za drzavnim vrednosnim papirima potrebno je:

- da drzavne obveznice nose kamatu po stopi koja odgovara trzisnim
kamatnim stopama za vrednosne papire doti¢ne kategorije 1 roka dospeca;

- da transaktori mogu u svakom momentu, u sluaju potrebe da
prodaju drzavne obveznice na trziStu i pre toga dospeéa i to po relativno
stabilnoj ceni koja priblizno odgovara diskontovanoj punoj ceni obveznica:



- da transaktori da mogu da kupe i drze u svojim finansijskim
aktivama drzavne obveznice u najSirem ro¢nom spektru, pocev od
kratkoro¢nih drzavnih obveznica, pri ¢emu ro¢nu strukturu plasmana u
drzavne vrednosne papire odreduje sam transaktor;

- da postoji velika disperzija drzavnih vrednosnih papira kod Sto veceg
broja transaktora u ekonomskom sistemu.

OSNOVNI PREDUSLOVI ZA POSTOJANJE PRIMARNOG
NOVCA

U uvodnom delu smo istakli da u sovjetskoj literaturi nije postojao
poseban naziv za primarni novac posto je postojao centralno- bankarski
sistem, pa je Kreiranje primarnog novca izjednaCavano sa kreiranjem
nov¢ane mase. U Jugoslaviji smo od 1952.- 1954. imali sistem monobanke
koja je imala univerzalni karakter. To znaci da je, pored toga §to je ta banka
emisiona ustanova, ona preuzela i poslove depozitara i kreditora celokupne
jugoslovenske privrede u to vreme. Prema tome, u tom periodu je i kod nas
kreiranje primarnog novca bilo izjednaceno sa kreiranjem nov€ane mase.

Medutim, pored ova dva primera mnogo su ¢e$¢i slucajevi postojanja
visestepenog monetarnog i bankarskog sistema, gde pored Centralne banke
funkcioniSu poslovne banke. Sa postojanjem viSestepenog monetarnog i
bankarskog sistema povezano je i postojanje primarnog novca. S tim u vezi,
potrebno je razlikovanje kreiranja primarnog novca od kreiranja
sekundarnog novca.

Pri postojanju viSestepenog monetarnog i bankarskog sistema javlja se
problem  odredivanja  optimalnog novca centralizacije = odnosno
decentralizacije, kao sa stanoviStva formulisanja kreditno- monetarne
politike, tako i sa gledista kreiranja novca.

U svim ekonomskim sistemima, po pravilu, Centralnoj baanci stoje na
raspolaganju razni instrumenti preko kojih ona moZe da utie na odluke
poslovnih banaka. Sve te instrumente moZemo podeliti u slede¢ih grupa:

1. Administrativni instrumenti;

2. Ekonomski instrumenti;

3. Konsultacije i usaglasavanja;

4. Moralne stimulacije;

5. Bolja informisanost.
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