1. Osnove transmisionih procesa

U interpretaciji uticaja koli€ine novca na privredna kretanja i uloge
monetarne politike medu savremenim monetarnim ekonomistima Siroko je
prihvaéen pristup koji bi se mogao oznaciti kao portfolio teorija monetarne
politike (The Portfolio Theory of Monetary Policy). Unutar ovog pristupa,
monetama teorija je postavljena u Siri okvir finansijskih odnosa i procesa koji
postoje i odigravaju se izmedu privrednih subjekata, odnosno u okviru jedne
Sire teorije izbora razli€itih oblika aktiva i upravljanja finansijskom aktivom od
strane ekonomskih jedinica (theory of asset choice and portfolio man-agement
of economic unit).

Pristup monetarnoj teoriji o kojoj je re€¢ postavio je teziSte mehanizma
delovanja monetarnih faktora na njihov uticaj na cene pojedinih vrsta imovine
(taénije na izmene njihovih relativnih cena), delujuc'i tako na zelje privrednih
subjekata da u odgovarajuéem smislu menjaju postojeé¢u strukturu i obim svoje
imovine, kupovinom jedne i prodajom druge vrste imovine. Jedna od posledica
ovog pristupa jeste i stav da koli€ina novca u opticaju nije u potpunosti
egzogena varijabla, nego da je, takode, determinisana i endogenim faktorima. Ovo
znaCi da kreditha ekspanzija (ponuda novca) od strane sistema poslovnizh
banaka (koje se rukovode principom maksimiranja profita), presudno zavisi od
prinosa koji donose razliciti oblici finansijske aktive.

Na taj nacin, koli€ina novca u opticaju je jednim delom endogenog
odredena i promena njenog obima pojavljuje se kao rezultat interakcije izmedu
aktivnosti i razli€itih subjekata u okviru ukupnog ekonomskog sistema - cen-
tralne banke, poslovnih banaka i nefinansijskih sektora u zavisnosti od strukture
njihove finansijske aktive (odnosno, od strukture njihove ukupne imovine).

Aktiviranjem odgovarajuéih instrumenata monetarne politike centralna
banka narusava ravnotezu koja postoji izmedu pojedinih oblika finansijske aktive
kako kod poslovnih banaka, tako i kod nebankarskih sektora, jer izaziva
promenu postojecéih uslova pod kojima ekonomski subjekti zele da drze zate€eni
iznos i strukturu svojih finansijskih aktiva.

Opis proesa uskladivanja traznje novca sa emitovanom (ponudenom)
koli¢éinom novca - tzv. monetarni transmisioni mehanizam - u teorijskoj literaturi
su manje-viSe okupljeni oko jedne zajednicke slike: proces zavisi od nosilaca
ekonomskih odluka (privrednih subjekata) koje reaguju na pobude, Cija pojava
i promene su izazvane inicijalnim monetarnim poremec¢ajem -
naruSavanjem monetarne ravnoteze - koja podrazumeva izjednac¢enost traznje
novca sa postojecom koli€éinom novca.

Polazi se od pretpostavke da je ponaSanje pojedinih ekonomskih
subjekata u pogledu traznje za pojedinim dobrima odredeno realnom



koli€inom novca, realnim dohotkom i relativnim cenama pojedinih dobara.
Pojedine ekonomske jedinice kod odlu€ivanja koji deo imovine ¢ée drzati u
obliku novca imaju u vidu realni iznos novéanih sredstava - dakle, nominalni
iznos novca korigovan sa kretanje cena. Ukoliko je iznos realnih novéanih
sredstava veéi od iznosa ¢€iji se zeli da drzi, konkretni privredni subjekat ¢e
pristupiti njegovom sman-.inju kroz povec¢ane izdatke za nabavku nekih drugih
oblika imovine ili za potroSnju. Suprotno tome, ako je procena da je iznos
realnih novéanih sredstava manji od onoga koji se Zeli da drzi, ekonomska
jedinica koja je u pitanju smanjiva¢e svoje izdatke i na taj nacin povecéati realni
iznos novcanih sredstava u posedu — "Imovinski efekat".

Razli¢ite relativne cene pojedinih vrsta imovine utiéu na traznju
privrednih subjekata tako sSto pojedine ekonomske jedinice teze da povecaju
svoju ukupnu imovinu, kroz razmenu oblika imovine sa viSom relativnhom
cenom za oblike sa nizom realnom cenom - "efekat supstitucije” (substitution
effect). Uticaj realnog dohotka (nominalni dohodak korigovan za kretanje opSteg
nivoa cena) sastoji se u tome Sto njegov porast utiCe na porast traznje robe i
vicée versa. Sva tri navedena efekta su medusobno povezana. Ti efekti odreduju
traznju pojedinih ekonomskih jedinica i, istovremeno, predstavljaju osnovne
elemente mehanizma ponovnog uspostavljanja poremeéene monetarne
ravnoteze.

Po re¢ima poznatog engleskog ekonomiste Goodharta, analizu trans-
misionog mehanizma monetarne politike nasla se u prili€no nezgodnoj situaciji.
Na teorijskom nivou medu ekonomistima danas uglavhom postoji visiok stepen
usaglasSenosti oko toga kako proces monetarnog uravnotezenja deluje u okviru
razvijenih trziSnih privreda.

2. Transmisioni mehanizam u klasi¢noj ekonomiji

Krajem sedamnaestog veka, ekonomisti su bili svesni snage delovanja
novca u okviru privrednog sistema. Bilo je opste prihvaéeno da je postojanje
novca neophodno u jednoj privredi u kojoj se odvija razmena dobara.

Klasiéni ekonomisti verovali su da se samo preko opSteg nivoa cena
ostvarivao direktan uticaj koliéine novca u opticaju. U odnosu na realne varijable
novac je neutralan faktor. Ova hipoteza postala je poznata kao kvantitativha
teorija novca.

Klasiéna kvantitativna teorija novca se najbolje moze prikazati pomocu
Fisherove jednacine razmene.

MV =PT (1)
gde M, V1, P i T ozna€avaju koli€inu novca, transakcionu brzinu opticaja

novca, nivo cena i obima nov€anih transakcija po stranim cenama. Jednacdina
(1) predstavlja transakcionu verziju jednacine klasi€ne kvantitativne teorije
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