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ANALIZA TRAZNJE NOVCA




POJAM TRAZNJE NOVCA

2 40d traznjom novca se podrazumijeva Zelja(odluka)
> g ckonomskih subjekata da drZe odredenu koli¢inu novca.

U ovom kontekstu traznja novca spada u istu kategoriju
kao i traznju drugih finansijskih oblika (depoziti,
obveznice, strane valute) ili nefinansijske oblike
imovine(npr zalihe)

Ekonomska dobra su ogranicena, sto vazi i za dohodak i
imovinu pojedinih privrednih subjekata.

Privredni subjekti se opredjeljuju za najkorisniji nacin
upotrebe dohotka i napovoljniji obim i strukturu
imovine.



novag, ili pretvaranjem novca u neki drugi oblik
Imovine.

» Ovakav oblik definisane traznje novca treba
razlikovati od traznje finansijskih sredstava za
placanje ili za neke druge svrhe

» - teZnja da se dobije novac kao instrument koji
ce se odmah upotrijebiti za neka placanja

fppt.com



Traznja novca predstavlja dio Sireg
= “%.._procesa odludivanja privrednih

f) o upotrebi dohotka za potrosnju ili
stednju(akumulaciju);

) o upotrebi stednje za realne investicije ili
za finansijska ulaganja;

) o strukturi finansijskih ulaganja u novac ili
u nemonetarne finansijske instrumente



N

# = » Tratnja novca predstavlja relativhu kategoriju
8 «fa._/.;f“.zliéitu u razlicitim  privrednim  sistemima,u
= .,.;l.rwo institucionalnim sektorima jedne privrede
i na razli¢itim nivoima privredne razvijenosti.

» TraZznja novca i brzina opticaja novca su dva aspekta
jedne iste pojave.
» Traznja novca ima ne samo monetarni, ve¢ i Siri
finansijski aspekt.

» Monetarni aspekt se sastoji u tome da ova traznja
odreduje koliko treba da se povec¢a nov€Cana masa.

» Finansijski aspekt traznje se odnosi na finansijsko
prenosenje sredstava izmedu pojedinih ekonomskih
fppt.com SuU b | e kata




potrosi i da se neinvestira u realna dobra,odnosno da se
taj dio dohotka ostavlja na raspolaganje ostalim
ekonomskim subjektima,bilo za potrosnju, bilo za realne
investicije.

Kretanje traznje novca je prakticno nemogucde statisticki
identifikovati.

Kretanje nominalnog DP odrazava kretanje traznje za
transakcionim novcem, ukoliko se pretpostavi da su broj
jedinica pla¢anja, kao i brzina opticaja novca konstantne
velicine
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DETERMINANTE TRAZNJE NOVCA

2 ’-.'_""j,@,,;.,-g_,_,,f,,rianje novca predstavlja za ekonomskog subjekta
5> glibitak dohotka- novac ne donosi prihod od kamate, a

 Traznja novca obuhvata dvije kategorije
traznje novca:

» traZznja novca za transakcione svrhe |

» traZznja novca kao dio imovine(neaktivnog
novca)



Detreminante traznje novca za
transakcione svrhe

koji utiCu na obim i promjene traznje novca
4 za transakcione svrhe mogu se podijeliti na dvije
osnovne grupe:

Obim novcanih transakcija ili iznos nominalnog
GDP kao reprezentanta obima novcCanih
transakcija.

Kompleks faktora koji odreduju traznju novca pri
odredenom obimu novcanih transakcija.




- Novcane transakcije, kao i drustveni proizvod,

. acionalni dohodak ili dohodak pojedinca, mogu

S £ e posmatrati sa gledista njihovog vremenskog
kretanja na dva nacina:

1. Kako ih statistika biljezi (ostvarene) zajedno sa
svom  osicilacijiama  tokom  odredenog
vremenskog perioda

2. Kao trend, odstranjujuci kratkorocne osicilacije
navise ili nanize(sl.kocepciji permanent income)
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N Faktori koji determinisu traznju potrebne

“7%, koli¢ine novca pri odredenom nivou
= ovCanih transakcija ¢ine sloZzenu grupu:

a) Medusobni odnos novcanih primanja i izdavanja
pojedinaca predstavlja znacajnu komponentu traznje
potrebne koli¢ine novca

b) Stepen neizvijesnosti u predvidanju vremenskog
rasporeda pladanja i primanja(ve¢a neizvijesnost
zahtjeva vece drzanje novca)

c) Raspored nov€anih primanja i izdavanja po
institucionalnim sektorima(npr kod poljoprivrednih
proizvodaca veca je traznja novca u jeku poljoprivredne
sezone nego kod gradskog stanovnistva.
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»>»d ) Razvijenost finansijske infrastrukture( u uslovima

f)

g)

h)

broj, prouzrokuje vece zadrzavanje novca, kao i
povecanje broja racuna pojedinih subjekata na kojima
drze novac.

Sistem pladanja djeluje na iznos potrebne kolicine
novca putem efikasnosti(duze ili krade zadrzavanje
novca u platnom prometu)

TroSkovi drzanja novca( ukljuCuju sa jedne strane
placanje kamate i drugih troSkova,a sa druge strane
propusten prihod ako se drzi imovina u obliku koji ne
donosi nikakav prihod.

Neekonomski frikcioni faktori utiCcu na slabljenje
osjetljivosti na ekonomske determinante traznje novca.



@ +_Koji od navedenih faktora djeluje sa vi3e ili
anje intenziteta zavisi od konkretnih
- uslova,ekonomskog sistema, kao i tekucih
privrednih kretanja(inflacije,restriktivne ili
ekspanzivne monetarne politike)

/bog toga treba ocekivati znatne razlike u
traznji novca ne samo u pojedinim
privredama vec i u okviru jedne privrede
u razlic¢itim privrednim uslovima.
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peterminante traznje novca Kao iImovine

(neaktivnog novca)

| pojedinci drze visak novca iznad neophodnih
potreba obezbijedenja urednog placanja.

e Razlozi su sledeci:

» Koji dio prihoda ¢e potrositi, a koji zadrzati kao
dio imovine;

» U kom obliku ¢e zadrzati visak prihoda;

» da li je postojeca struktura imovine adekvatna
onome Sto zele da postignu;

» Da li jedan dio svoje imovine drze u obliku novca i
koliko taj dio treba da iznosi

fppt.com
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P » Medu determinante drzanja novca kao

J Tekuée i ocekivano kretanje kamatnih stopa i trziSne
vrijednosti pojedinih oblika imovine u buducnosti

J Ocekivano kretanje cjena roba i usluga, paralelno sa
oCekivanjima kretanja kamatnih stopa

J Ocekivano kretanje deviznog kursa domace valute, ,
paralelno sa ocCekivanjima kretanjem cijena roba i usluga

O TroSkovi pretvaranja jednog oblika imovine u
drugi,posebno pretvaranje jednog finansijskog oblika u
drugi.

(J Neekonomski faktori koji mogu uticati na traznju novca(
dostupnost informacija o tekuéim cijenama)



Traznja gotovog novca

> U razvijenim zemljama trziSne privrede traznja za
gotovim novcem nebankarskih ekonomskih
subjekata predstavlja znacajan faktor koji utice na
ponudu ukupne kolicine novca.

 Kod postojanja visebankarskih sistema, odlivanje
depozita kod banaka u gotov novac, smanjuje
bankarske rezerve likvidnih sredstava i dovodi do
visestruke kontarkcije kreditne aktivnosti banaka
i njenih depozitnih potencijala.
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> Obratan proces,odnosno deponovanje gotovog novca u
2" \_bankarske depozite povecava njihove likvidne rezerve, a

Pretvaranje (konverzija) gotovinskih sredstava
nebankarskih ekonomskih subjekata iz jednog oblika u
drugi mijenja ne samo ukupni iznos nov€ane mase nego
i njenu strukturu.

* Ovaj efekat na novCanu masu nije podlozan direkthom
regulisanju monetarnih viasti.

 Posto pomjeranje u traznji gotovog novca nije direktno
regulisano djelovanjemm monetarne politike, analiza
promjene u _sklonostima nebankarskih ekonomskih
subjekata za drzanje gotovog novca uobicajeno se
sprovodi u izrazima promjena koeficijenta gotovog
novca.

fppt.com



4. toj vezi — na promjene novCane mase koje su uzrokovane
promjenama koeficijenta gotovog novca.

Pored obima, novac ima i brzinu opticaja.

Prema tome, logicno prosSirenje ovog istrazivanja jeste
ispitivanje veze izmedu koeficijenta gotovog novca i brzine
opticaja (kao druge karike u osnovhom odnosu: privredna
aktivnost — koeficijent gotovog novca).

Kada je rijeC o varijantama ponasanja (behavioral
variables), moze se ocekivati da ce koeficijent gotovog
novca i brzina opticaja novca da pokazuju razlicit
medusobni odnos.
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od razlikovanja izmedu aktivhog i pasivnog
(neiskoris¢enog) gotovog novca (Ga i Gp respektivno).

Koristedi slicno obiljezavanje, aktivna i pasivha ukupna
novcana sredstva mogu se oznaciti sa Ma i Mp. Tada

Gt=Gat+Gpt
Mt=Mat+Mpt



=% Ukoliko aktivne i pasivne holdinge gotovog novca
.22~ ‘predstavimo dijelove aktivnih i pasivnih ukupnih
=" =pevcanih sredstava (M) dobijamo sledece odnose:

>

£+ Ga/Ma=a
Gp/Mp=p

Kombinacijom varijabli dolazimo do relacije
gt=p+(a-p)xMat/Mt,

Gdje g predstavlja koeficijent gotovog novca.

Na kratak rok i u uslovima normalnog odvijanja
privrednih tokova moze se ocekivati da koeficijenti a i p
ostanu stabilni.
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Ukoliko je neka privreda razvijenija, utoliko je veci raspon

_izmedu parametara aip.
< o0 svakom slu¢aju, moZe se uzeti da je a>p.

Budu¢i da porast varijable Vt, povlaci za sobom
aktiviranje pasivnih novcéanih sredstava, takav porast
bi¢e povezan sa porastom Ma/M.

Regulisanje ponude gotovog novca moze se uzeti kao
jedna od mjera antiinflacione monetarne politike, iji je
cilj da prigusi neumjereni porst brzine opticaja novca.

Poznato je da u uslovima kada centralna banka pokusava
da smanji kvantum novca u opticaju (odnosno da obori
stopu monetarnog novca), kako bi se suprotstavila
inflatornim pritiscima, Cesto dolazi do veoma ostrog
povecanja brzine opticaja novca.




/,;e Iskustvo zemalja trziSne privrede pokazalo je mnogo vecu
: eflkasnost one restriktivne monetarne politike koja se oslanjala
~na regulisanje kako kvantuma, tako i strukture novca u
o tlcaju u odnosu na polltlku Ciji je regulacioni mehanizam bio

Koliko je opravdano ocCekivati da parametri a i p ostanu stabilni
u periodima inflacije?
Parametar p je, prije svega, determinisan navikama

ekonomskih subjekata i, uslovno govoreéi, “atmosferom” koju
stvara postojeca institucionalna struktura.

Kako i jedan i drugi faktor imaju osobinu da se mijenjaju
relativno sporo, to nije neopravdano ocekivati stabilnost
parametara p i u inflatornim uslovima.

Na drugoj strani, treba ocekivati da se parametar a povecava u
periodima inflacije.

fppt.com




~ Razlog tome jeste inducirana promjena u strukturi trzisnih
_ \transakcija u inflatornim uslovima u korist onih koje
Z7ahtijevaju za svoju realizaciju sredstava plaéanja najsire
“prihvatljivosti.

Radi zastite od inflacije, pojedinci najces¢e pristupaju
stvaranju odgovarajucih zaliha neophodnih sredstava za
svakodnevni zivot, ali i kupovinu skupocjene robe, ili
inostranih sredstava plac¢anja.

U vecini slucajeva, ova roba se placa gotovim novcem, a
rijetko ¢ekovima.

Drugi mehanizam koji moze da pritiska parametar a najvise u
vremenima inflacije jeste sistem poreza na dohodak
nebankarskih ekonomskih subjekata.

fppt.com



Ovo moze, u manjoj ili vecoj mijeri, da stimulise

7 .ekonomske subjekte da pribjegnu izbjegavanju

fppt.com

Pogodan nacin za to pruza im finansiranje transakcija
koje obavljaju na trzistu pomocu gotovog novca.

Transakcije koje su finansirane gotovim novcem mnogo
je lakse sakriti od poreskih organa nego u slucaju kada
se to Cini sredstvima koja se nalaze na racunu kod
banke odnosno u obliku depozita kod banke.

Medutim treba istaCi da veliCina efekta poreskog
mehanizma na povecanje parametara zavisi od uloge
koju porez na dohodak ekonomskih subjekata ima u
poreskoj strukturi konkretne zemlje.



e Za manje razvijene zemlje trziSne privrede koeficijent

-

5N

> \_gotovog novca ima poseban znacaj.

). Ove zemlje su zaokupljene brigom oko stabilizovanja
——Z5>s¥ojih privreda i ubrzanja privrednog rasta.

Kako su sopstveni stabilizacioni i razvojni fondovi
nedovoljni, mnoge od tih zemalja pribjegavaju jednoj
drugoj mogucnosti, koris¢enju kredita centralne banke za
finansiranje kako tekuce proizvodnje, tako i investicionih
projekata.

Visi nivo koeficijenta gotovog novca u manje razvijenim
zemljada daje centralnim bankama tih zemljama
dovoljnu Sirinu njihove monetarne pasive za finansiranje
i tekuce reprodukcije i investicionih projekata, bez rizika
prekomjerne ekspanzije novCane mase i negativnih
efekata koji bi iz tog proizasli.




Traznja novca u razvijenim zemljama trzisne
ekonomije

"—.‘--.:’5
o1\ «“_*=Bbjadnjenje traznje novca u uslovima razvijenih trzisnih

s> g ekonomija, obuhvatice, najprije, pregled koncepcija
"~ tra’nje novca u_okviru monetarnih teorija u tim
zemljama; zatim se daje prikaz osnovnog, opsteg oblika
jednacdine traznje novca.

e Traznja novca predstavlja bitan element svake
monetarne teorije.

 Razlike u koncepciji traznje novca spadaju medu
najznacajnije razlike pojedinih monetarnih teorija.

e Za klasicnu transakcionu kvantitativhu teoriju o novcu
bilo je karakteristicno shvatanje da traznja novca
determinise, u prvom redu, obim novcanih transakcija.

fppt.com



/,;e Prema ovoj prethodnoj teoriji, veoma bitan uticaj na obim te
traznje imaju institucionalni elementi na polju mehanizma
) anja vremenskog rasporeda primanja i izdavanja

U osnovi klasicne transakcione kvantitativhe teorije lezi
pretpostavka o konstantnosti brzine opticaja novca, sto ne
odgovara stvarnosti.

Dohodna varijanta ove teorije definisala je traznju novca kao
dio dohotka koji pojedini ekonomski subjekti drze u obliku
novca, i to kako za transakcione svrhe, tako i za imovinu. Pri
tome, za ovu traznju su znacCajne ne samo institucionalne
determinante, vec i ekonomski stimulansi, kao sto je kamatna
stopaisl.

Posebnu karakteristiku klasicne kvantitativhe teorije o novcu
predstavljala je postavka da je traznja novca stabilna.

fppt.com



U osnovi ove koncepcije mogu se izdvojiti Cetiri glavna
aspekta.

 Prvi_aspekt je podjela traznje novca na transakcionu,
zavisnu od nivoa dohotka, i na traznju novca zasnovanu
na sklonosti ka likvidnosti i zavisnu od kamatnih stopa.

O Drugi je naglasavanje Spekulativnog elementa u
sklonosti ka likvidnosti.

U Tredi je zanemarivanje bogatstva kao determinante
sklonosti kao likvidnosti.

Q Cetvrti aspekt je implicitno sazimanje svih nenov&anih
oblika aktiva u obveznice, uz koriS¢enje jedinstvene
dugorocne kamatne stope.

fppt.com



Savremene “imovinske” monetarne toeriju pristupaju

= _problemu traZnje sa glediSta “teorije izbora”.

fppt.com

"+ Na ovu odluku uti¢u mnogi faktori, a medu najznacajnije

spadaju: iznos ukupne imovine privrednog subjekta,
prinos pojedinih oblika imovine (u prvom redu kamatna
stopa), ocekivanje buduceg kretanja cijena, navike itd.

* Gore nabrojani faktori uticu na odluku pojedinacnog

ekonomskog subjekta da drzi manji ili veé¢i dio svoje
imovine u obliku novca, odnosno da povremeno koriguje
ove svoje odluke.

e |Istovremeno, privredni subjekti odlucuju o izboru drugih

oblika imovine, a ne samo u pogledu novca (hartije od
vrijednosti, akcije, kapitalna dobra, trajna potrosna
dobra).
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=% Prema reformulisanoj kvantitativnoj teoriji novca, kao

‘jednoj od dva osnovna pravca monetarne teorije u okvriu

. f"""‘»‘lOV|nskog pristupa, traZznja novca predstavlja osnovnu

rategijsku” varijablu monetarnog modela.

Reformulisana kvantitativha toerija polazi od Sirokog
koncepta bogatstva koji obuhvata sve izvore dohotka,
ukljucujuéi i ljudski faktor, povezujuci traznju novca sa
ukupnim bogatstvom i ocekivanim tokovima nominalnog
dohotka.

Prema shvatanju J.Tobina, traznja novca ima znatno manji
znaca;j.

Osnovne varijable njegovog modela su “ravnotezna stopa
prinosa od kapitala i marginalna produktivnost kapitala.



“»5° & o James Tobin smatra da je Keynes previse naglasio

Pri niskim kamatnim stopama ekstremeni slucaj bi bio da
se ocCekivanje gubitka na kapitalu dovede do apsolutne
sklonosti likvidnosti.

Drugi ekstrem je da visoka kamatna stopa, preko
anticipacija dobitaka na kapitalu, dovede do apsolutne
sklonosti vrijednostim papirima.



Ona ima tu “empirijsku vrijednost” jer polazi od toga da
svaki pojedinac posjeduje i gotov novac i vrijednosni
papir, dok kenzijanska teorija implicira da on posjeduje
samo jedan oblik aktive.

Kao osnovni , opsti oblik jednacine traznje novca koristi
se sledeca relacija:
M x“

= a —
P iB

Gdje je M oznacena kolicina novca u opticaju,
P nivo cijena, X dododak, i kamatna stopa



. TRAZNJA NOVCA U ZEMUAMA U
-2 'RAZVOJU

" >=Fokom osamdesetih godina proslog vijeka pojavio se znatan
> #broj empirijskih studija o determinantama traZnje novca u
zemljama u razvoju.

» Nesto Sira definicija novca primjerenija je razvijenim zemljama
u razvoju. U pogledu potraznje za gotovinskim sredstvima,
vecdina studija pokazuje da je njena glavna determinanta
realnih dohodak, iako je priblizna velicina dohodovne
elasticnosti traznje novca joS uvijek predmet diskusije medu
ekonomistima.

» Medutim, u pogledu elasti¢nosti traznje novca u odnosu na
kamatnu stopu raspolozivi rezultati su _nepouzdani, jer je u
svega nekoliko studija bilo pokazano da je traznja za
gotovinskim sredstvima osjetljiva, bilo na kratkorocne, bilo na
dugorocne kamatne stope.

fppt.com



P> Prethodno upucuje na zaklju¢ak da_kamatna politika moze

S0 vedini zemalja u razvoju ne postoji razvijeno triite
kapitala, tako da se kamatne stope i ne mogu smatrati
reprezentativnim prinosom na one oblike finansijske imovine
koji predstavljaju alternativu drzanju novca.

Dalje, alternativa drzanju novca u zemljama u razvoju nisu
hartije od vrijednosti i drugi finansijski oblici imovine, nego
razna proizvodna i trajna potrosna dobra, nekretnine,
zalihe poljoprivrednih proizvoda, zlato, nakit i sliéni artikli.

» Ali buduc¢i da je teSko izmjeriti realne prinose od
posjedovanja imovine u obliku zemljista ili nakita, kao
najbolja aproksimacija oportunitetnog troska drzanja novca
najcesce se uzima ocekivana stopa inflacije.

fppt.com



» U vecini zemalja u razvoju izbor finansijskih oblika imovine
S5, . ‘v vev . . o . .
7>\ _veoma je ogranicen.Trzista u tim oblicima imovine su uska

S5 g __ istoga je njihov udio u privatnoj imovini nizak.
SC ";"\.
3

» Drzavne obveznice, kvalitetne industrijske dionice,
vlasnicki udjeli koji se mogu prodati na finansijskom
trzistu, dakle svi oni oblici finansijske imovine na prelazu
izmedu novca i fizickih dobara u zemljama sa zrelim
finansijskim sistemom igraju uglavnhom vrlo podredenu
ulogu u strukturi imovine u zemljama u razvoju.

» |z toga slijedi da se u takvim okolnostima traznja za
novcem svod pretezno na transakcione potrebe, koje su
po prirodi stvari neosjetljive na promjene kamatnih stopa.

fppt.com



SUPSTITUCIJA DOMACEG NOVCA
STRANIM | TRAZNJA NOVCA

S S2¢#Danas je u vecem broju zemalja sasvim uobicajena
pojava da pojedinici, institucije, preduzeca i drugi
ekonomski subjekti posjeduju odredenu, po pravilu,
manju kolicinu stranih valuta za vlastite tekuce
transakcione potrebe (medunarodna trgovina, turizam i
sl.)

» Ova pojava nema neke znacajnije makroekonomske
implikacije.

» Medutim, kada “bjeZanje” u strane valute poprimi
razmjere koje znatno nadmasuju tekuce transakcione
potrebe, tada se javljaju i vrlo znacajne posledice za
doticnu zemlju i za nosioce njene ekonomske politike.

fppt.com



Pri tome, pod navedenim pojmom se podrazumijeva
realizovana traznja za stranom valutom koju ostvaruju
rezidenti jedne zemlje.

Deviznu supstiticiju definisacemo kao traznju za stranim
novcem od strane domacih rezidenata.

Ta potraznja ima prvenstveno karakter wulaganja wu
finansijsku imovinu, a ne karakter transakcione traznje za
stranim sredstvima placanja.



}3\? Obicno se pravi razlika izmedu simetricne i nesimetricne
o= == \ devizne supstitucije.

» Dakle, pri simetriénoj supstituciji (koja je karakteristicna za
razvijene privrede, tj.za grupu industrijski razvijenih zemalja)
potraznja za stranom valutom, koju iskazuju rezidenti jedne
zemlje, podrazumijeva i traznju za valutom doticne zemlje od
strane nerezidenata.

» To znadi da rezidenti i nerezidenti simulativno posjeduju
domadi i strani novac.

» Asimetric¢na supstitucija se moze javiti u raznim oblicima.

fppt.com



trajnija makroekonomska nestabilnost, u vecini zemalja
u razvoju devizna supstitucija vremenom poprima
karakter institucionalizovane pojave u obliku visokog
obima devizne stednje.

Devizna supstitucija postaje naroCito vazna pojava u
vrijeme visoke inflacije, kada se zbog pada kupovne modi
povecava oportunitetni trosak drzanja domaceg novca, |
istovremeno, zbog odrzavanja spoljne ravnoteze kurs
neprekidno depresira. Ovim se povecava atraktivnhost
posjedovanja stranih valuta.

fppt.com



» Tako propisi mogu dopustati ili zabranjivati zamjenu
valuta, opticaj stranih valuta u zemlji, otvaranje deviznih
depozita u okviru bankarskog sistema zemlje i tome
slicno.

» Potrebno je istaéi da se nesimetricna supstitucija
uglavnom javlja u zemljama sa nerazvijenim finansijskim
trzistima u kojima neki slozeniji obilici finansijskih
instrumenata nisu prisutni.

fppt.com



» Tako nastojanje da se u uslovima inflacije odrZe fiksne
nominalne kamatne stope daje znatan podsticaj
supstituciji domaceg novca stranim.

» Sasvim je logi¢no ocekivati od racionalnog ekonomskog
subjekta da investira tamo gdje ocekuje veci prihod, kako
bi osigurao maksimalnu korist od svoje imovine.
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