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TRAZNJA NOVCA SEKTORA PREDUZECA")
Ljubica TESLIC-NADLACKI**)

Formalno-tcorijska podloga funkcija traznje novca specificiranih
na makrockonomskom nivou Su teorije traznje novca koje se, kako
je to ved u literaturi ‘konstatovano, odnose na tra7nju pojedinacne
ekonomske jedinice. Pritom se pod trainjom novca podrazumeva tez-
nja ekonomske jedinice da drzi odredenu koli¢inu novca. Uopste uzevsi
razlikuje se traznja novca za transakcione svrhe, kada je dominantna
pobuda drzanja novca efektuiranje datog obima transakcija, 1 traznja
novca kao imovine, kada je drzanje novca motivisano izborom izmedu
razliditih oblka aktive. Tipicna, uglavnom precutna, konvencija je da
se agregatna funkcija traznje novca dobija jednostavnim sabiranjem
respektivnih individualnih funkcija. To snaci da se pretpostavlja da
svi imaoci novca na uniforman nacin reaguju na isti skup varijabila.
Medutim, prirodno je ocekivati da razlidite kategorije drzalaca novca
ne reaguju istovetno, miti na isti skup faktora traznje. Specifikacijom
posebnih funkcija trainje novca za grupe srodnih ucesnika u mnovca-
pnim transakcijama, a to su institucionalni sektori, sigurno ce se do-
biti verniji uzorci ponaSanja.

Specifikacija traznje novca sektora preduzeca od posebnog je
interesa zbog vaznosti koja ovom sektoru pripada u procesu drustvene
reprodukcije. Uverenje da sektor preduzeda ima poseban rezim pona-
ganja moguce je proveriti na dva nafina. Prvi je da se funkcije traZ-
nje novca Koje se smatraju korisnim na makroekonomskom nivou
testiraju 1 na nivou 0vog sektora. Drugi je da se specificira funkcija
traznje novca koja reflektuje specifi¢ne karakteristike sektora predu-
zeca. Ovi se nadini medusobno ne iskljuluju.

1. Teorijski pristup trainji novca
sektora preduzeca

Radovi iz oblasti traZnje novca secktora preduzeda razlikuju sec
/e¢ i u pogledu primenjenog teorijskog pristupa. Pristupi objas$njenju
(raznje novca sektora preduzeda su: teorija politike optimalnih zaliha,
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teorija maksimiziranja korisnosti i teorija izbora optimalne kombina-
cije spoljnih 1 sopstvenih izvora finansiranja.

Pristup teorije politike optimalnih zaliha u objasnjenju trainje
novca preduzeca zasniva se na sliCnosti problema upravljanja novéa-
nim bilansom sa vodenjem politike zaliha fizickih roba. Veli¢inu nov-
¢anog bilansa preduzeca odreduju obim transakcija, kamatna stopa i
transakcioni troSkovi.

U okviru ovog pristupa Baumol, a zatim Miller i Orr, formali-
zirali su transakcionu traznju novca na nivou preduzeéa kao relaciju
izmedu toka primanja i izdavanja novca, s jedne strane, i Zeljene koli-
¢ine novea, s druge strane. Definicije modela pofivaju na pretpostav-
kama da preduzece maksimizira profit, da sc dospele obaveze predu-
zeca moraju podmiriti novcem, kao i da je aktiva komponovana od
novca i nekog kamatonosnog likvidnog finansijskog oblika. Transferi
izmedu dva oblika aktive dopustivi su u bilo koje vreme i efektuiraju
se momentalno, ali su opteredeni transakcionim troSkom konstantnc
veli¢ine, dakle nezavisno od obima ili pravca transfera. U sjtuaciji
kada tokovi primanja 1 izdavanja novca nisu sinhronizovani, minimizi-
ranje troskova dovodi do pozitivne traznje novca. Stepen nedostatka
sinhronizacije zavisi od mehanizma generiranja fluktuacija toka novca.
U tom pogledu Baumolov i Miller-Orrov model se razilaze. Dok je
a prvome taj mehanizam potpuno deterministiCki, u drugome je kom-
pletno stohasticki. Zbog toga traznja novca zavisi od troska transfera
izmedu dvaju oblika aktive 1 oportunitetnog troSka drZanja novca,
a u drugom jo$§ i od dodajnog troSka prouzrokovanog varijabilitetom
neto pozicije novéanog bilansa (39).

Baumolov model naglasava da je transferni troSak fundamentalni
razlog pozitivne trainje novca na nivou preduzeca. Ali je opis fluktua-
cija toka novca odveC tvrd i tesko da bi se mogao smatrati tipi¢nim
uzorkom. Miller-Orrov model omogucava da se u politiku upravljanja
nov¢anim bilansom inkorporiraju i aleatorne oscilacije. Za vodenje
politike optimalnog movCanog bilansa bitna su dva kontrolna limita:
donji, kad je koli¢ina novca svedena na nulu, i gornji, iznad koga se
koli¢ina novca smatra ekscesivnom. Izmedu ove dve granice tok novca
fluktuira u skladu sa slededim svojstvima aleatornog mehanizma: se-
rijalna nezavisnost, stacionarnost i odsustvo primetnih pravilno ponov-
ljivih oscilacija. Metodom minimiziranja troSka drZzanja neaktivnog
novca i transfernog trofka iznalazi se optimalna obrtna ta¢ka; ona je
naniZze od sredine raspona izmedu gornje i donje granice dopustivih
oscilacija (39).

Baumolov model daje -uniformni koeficijent elasti¢nosti traznje
novca u odnosu na obim transakcija, dok u Miller-Orrovom modelu
koeficijent elastiCnosti varira zavisno od frekvencije i proseéne veli-
Cine transakcija, bez obzira $to obim transakcija ostaje nepromenjen.
I jedan i drugi model impliciraju postojanje ekonomije obima u drza-
nju novca (39). : :

Primena teorije maksimiziranja korisnosti na problem trainje
novca na nivou preduzeda pocCiva na entitetu cilja zajedni¢kog za sve
drzaoce novca. Bez obzira da li.se radi o individualnom potrosacu ili




[ ——

TRAZNJA NOVCA SEKTORA PREDUZECA 67

preduzedu, posedovanje novca olakiava razmenu i omogucuje da sc
popune jazovi izinedu nesinhronizovanih primanja i izdavanja, &iji su
vremenski raspored i kvantifikacije zamagljenc neizvesnodcu. Sigumost
koju novac tako uliva ¢ini ga korisnim, a usluga koju realizuje ravna
je realnoj usluzi bilo koje robe. Posto promena konstelacije relativnih
cena, pod uslovom da je opsti nivo cena 0stao isti, ne uti¢e na ku-
povnu-snagu novea, novac je upotrebljiv i kao sredstvo izravnavanja
dejstva promenjenih odnosa medu relativnim cenama i kamatnim sto-
pama. Ovaj pristup vodi ka relaciji izmedu trazene koliine mnovca,
ograni¢enjo u obliku neke mere imovine i kamatne stope, koja repre-
zentuje prinos na $iroku kategoriju aktive.

De Alessi postulira da preduzece maksimizira korisnost kada
maksimizira postojedu imovinu. U funkciju korisnosti preduzeca uklju-
tuju se opredelitelji proizvodnje. 1 novac je faktor nroizvodnje, pa je
. ravnoteii marginalna meto produktivnost novéane jedinice ravna pro-
duktivnosti ckvivalentne jedinice bilo koje druge aktive. Intenzivnost
proizvodnog procesa iskazana u noveu zavisi od odnosa ocekivanih
prihoda 1 troSkova na jedinicu imovine, kao 1 od stepena vremenske
inkongruencije izmedu tokova primanja i izdavanja novca. Autor ne
daje rigorozno tormalno izvodenjc traZnje novca iz uslova za ostvare-
nje relativnog maksimuma funkcije korisnosti preduzeca, veC samo
skicira kako se analiza korisnosti modifikuje u slu¢aju da je posma-
irana ekonomska jedinica preduzeca, a ne potro$a¢. Pristup maksimi-
ziranja korisnosti implicira jedini¢nu elastiénost traznje novea na nivou
preduzeca u odnosu na meru imovine (11; 37).

Poznato je da je za objaSnjenje izbora optimalnog portfelja aktive
u uslovima koji su zamagljeni neizvesno$cu o¢ekivana korisnost kljudnl
koncept. ReSenje problema, koje namedu razli¢iti stepeni rizi¢nosti
pojedinih aktiva, dobija se pomodu maksimiziranja korisnosti. Obi¢no
se pretpostavlja da funkcija korisnosti pripada klasi polinoma n-tog
stepena. Ova restrikcija. omogucéava da se izvedu reSenja problema
izbora optimalnog portfelja, pri temu rezultati zavise od konkretnog
oblika funkcije korisnosti. U slu¢aju da je [unkcija korisnosti linearna,
odekivana korisnost zavisi samo od ofekivanog prinosa, koji se deli-
nise kao sredina mogudéih vrednost] stopa prinosa ponderisanih odgo-
varajuéim verovatnocama. Ako se adaptiraju pretpostavke da je funk-
cija korisnosti kvadratna, dakle dvoparametarska, v razmaku mogudcih
prinosa i da je pojedinac nenaklonjen riziku, krive indiferencije pro-
culene izmedu o¢ekivanog prinosa i rizika su konkavne navi$e, a mar-
sinalna korisnost prinosa je opadajuca. U ovom slutaju oekivana ko-
risnost, pored oéekivanog prinosa zavisi 1 od varijanse, koja pokazuje
raspréenost mogucih vrednosti stopa prinosa oko njitove sredine. Ochs
je prezentirao interesantno razmiéljanje o odnosu izmedu hipoteze
transakcionog tro$ka i izbora porttelja- aktive. Stohasti¢ka varijabil-
nost prinosa na likvidne finansijske oblike, prouzrokujuci dodajni
trogak o kome se u upravljanju pozicijom novcanog bilansa mora voditi
raduna, inducira pozitivnu trainju novca. Pretpostavljajuci da je tran-
sakcioni irofak rastuéa funkcija stepena neuskladenosti primanja 1
izdavanja novca, postaje moguce cbjasniti za$to je izbegavanje stoha-
stitke varijabilnesti- preferirano, a da se pritom ne potrzu ni psiho-
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loska, nenaklonjenost riziku, ni opadaju¢a marginalna korisnost pri-
nosa. Varijansa ocekivanih prinosa vie ne mora figurirati kao argu-
ment u modelu izbora aktive. Model traznje novca izgraden na hipotezi
transakcionog tro$ka moZe Dbiti upotrebljen radi testiranja pretpo-
stavke maksimiziranja korisnaosti, buduéi da ne zavisi od oblika funk-
cije korisnosti (40).

Pristup izbora optimalne kombinacije spoljnih i sopstvenih izvora
finansiranja sasvim direktnc ukazuje da okvir teorijskog objasnjenja
traznje novca na niveu preduzeca mora ukljuciti Siroki spektar bi-
lansnih pozicija. Traznja novca moze se ispravno analizirati samo u
kontekstu problema ukupnog finansiranja scktora preduzeda. Rezul-
tat svih nefinansijskih 1 finansijskih transakcija preduzeca iskazan je,
primenjujuéi neto princip, v formi agregata koji je jednak razlici iz-
nedu promena stanja cksternih izvora finansiranja i sopstvene likvidne
aktive. Ovaj agregatni rezervoar finansijskih sredstava u stvari je indi-
kator likvidnosti, a mogude ga je definisati na razlic¢ite na¢me: kao
razliku izmecdu primanja po osnovu prodaje roba i usluga i izdavanja
za kupovinu roba i usluga i za investicije u osnovna sredstva i zalihe,
kao razliku izmedu zbira nerasporedenog profita, tros$kova amortiza-
cije, promcna dugovanja i1 dospelih poreskih obaveza, ili kao razliku
izmedu zbira promena zaduzenja kod banaka i drugih institucija, nov-
¢anih primanja po osnovu emisije hartija od vrednosti i zbira promena
gotovog novca 1 drzavnih obveznica. Uzimajuci da je neto pozicija li-
kvidnosti data, preduzedée se suolava sa izborom optimalne kombi-
nacije eksternih i sopstvenih izvora finansiranja. Pretpostavlja se pri-
tom da ono raspolaze saznanjima o prihvatljivoj minimalnoj veli¢ini
likvidne aktive i maksimalnom stanju duga. Sto je razlika izmedu
postojeceg 1 minimalnog stanja likvidne aktive veca, rizik zapadanja
u finansijske teskode je manji. Ukoliko je razlika izmedu maksimalno
dopustivog 1 postojeceg duga veda, utoliko je moguénost nelikvidnosti
manja.. Na izbor optimalne kombinacije spoljnih i sopstvenih izvora
uti¢u i tro$kovne konsideracije. Kategorija minimalne likvidne aktive
sluzi za zadovoljenje transakcionih motiva, pobude predostroznosti i
da bi s¢ podmirili predvidivi izdaci. Likvidna aktiva se dekomponuje
na novac, definisan kao zbir gotovine 1 depozita po videnju, orolene
depozite | drzavine obveznice, a zaduzZenje separira ma dugoroéno i
kratkoro¢no. I indikator neto pozicije likvidnosti rastavlja se na kom-
ponente, koje se onda upotrebljavaju kao nezavisne varijabile. Rela-
cija traznje novca pojavljuje se kao jedna od jednalina koje salinja-
vaju finansijski model sektora preduzeca (16).

2. Primena cross-section metoda u analizi
traznje novca sektora preduzeca

Osnovni metodi empirijskog istraZivanja traznje novca su:
1. analiza vremenskih serija i

2. cross-section analiza ili analiza statistiCkog preseka.
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Koncept andlize vrernenskih serija povezuje traznju novca sa
uzroénim faktorima u vremenskoj retrospektivi. IstraZivanje ukupne
traznje novca zasniva s¢ na analizi vremenskih serija. Cross-section
analiza ili analiza statistiCkog preseka te$nje je orijentisana na ispi-
tivanje ponasanja mikro-subjekata, na primer preduzeéa. Tu se istra-
suju preseci uzih novéanih fakora pa se tako trainja novca povezuje
<a kauzalnim kategorijama koje su fundamentalne sa stanovidta opti-
mizirajuéeg ponasanja ispitivanih subjckata.

Hipoteti¢ki a priori model, na kome zasniva cross-section analizu
tra¥nje novca preduzeca, Meltzer formulise po ugledu na relaciju ukupne
dugorotne traznje novca, onu s kamatnom stopom i merom imovine
kao eksplikatorima. Da bi ova relacija mogla reprezentovatl ponaia-
nje preduzeca 1 t0 na kratak rok, mera prodaje ili bruto dehotka po-
staje varijabila obima, a definidc sc kao imovina pomnoZena internom
stopom prinosa na realnu aktivu. Pored toga, kao dodajni argument
avodi se koeficijent utilizacije,” koji varira zavisno od kapitalne opre-
mljenosti rada (ili, preciznije, od odnosa kapitala prema broju rad-
nika) i od situacije u pogledu trzidne trainje. TraZnja novca sektora
preduzeda je rastuca funkcija obima prodaje, a zbog dejstva trzisne
kamatne stope, interne stope prinosa na realnu aktivu i koeficijenta
utilizacije, porast trazuje novca preduzeda je manje nego proporcio-
nalan u odnosu na povedéanje obima prodaje. Informacije o internoj
stopi prinosa na realnu aktivu i o koeficijentu utilizacije nedostaju,
pa bi analiza traZnje novca preduzeca na 0Snovi vremenskih serija
bila tetko sprovodiva. Medutim, ako se {ranja novca preduzeca po-
smatra u datom vremenskom momentu, trzi$na kamatna stopa, interna
stopa prinosa na realnu aktivu i koeficijent wutilizacije postaju kon-
stante. Zbog toga se¢ pribegava cross-section -analizi, koja znacajno po-
jednostavljuje jednacinu tra’nje novca preduzeca; kao faktor sada fi-
gurira samo obim prodaja. To ipak ne znadl da se dejstvo ostalil
pobrojanih faktora potpuno apstrahuje. Da bi se objasnile promene
parametara cross-section funkcije traznje novca preduzeca, ti se Cinioci
moraju uzeti u razmatranje (37).

Polaznu osnovu za cross-section funkeiju traznje novca preduzeca
de Alessi dobija tako $to trazenu koli¢inu novca dovodi u vezu sa imo-
vinom, op$tim mivoom cena, kamatnom stopom na finansijsku aktivu,
kamatnom stopem na fizicku aktivu i odekivanom stopom promena
opéteg nivoa cena. Serijom pojednostavljenja-{pretpostavljajuéi da je
olekivana stopa promena opdteg nivoa cena jednaka nuli, da je funk-
cija traZnje linearrro’ homogena u odnosu na cenovnu varijabilu i vred-
nost finansijske aktive, kac i u odnosu na imovinu u nominalnom iz-
razu), zahvaljujuci &injenici da posmatra presek trainje novca predu-
seda m trenutku vremena, autor dolazi do funkciie u kojoj je Jedini
argument imovina. Konstatuje da kao posledica prirode relacije cross-
-section funkcija lraZnje novca preduze¢a moZe bitl izraena i u nomi-
nalmim i u realpim veli¢inama. Interesantno je videti kako autor defi-
nide imovinu. To je¢ neto otekivani dohodak, uzet onako kako ga trziste
hartija od vrednosti odmerava — kao proizvod izdatih akcija i respek-
tivnih trzidnih cena (11).
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Cross-section analiza je jednostavno metod ispitivanja kratkorod-
vih fluktuacija traZnje novca, alternativan analizi vremenskih serija.
Tako na primenu cross-section metoda analize gleda: Heston. Empi-
rijski rezultati na bazi cross-section analize traZnje novca sektora pre-
duzeda znacajni su za razmatranje kratkoroCnog.kretanja ukupne tra-
Znje novca, jer jc sektor preduzeca vaian segment. institucionalne struk-
ture ekonomije. o .

Prvi korak Hestonove analize je da osnovne pozicije aktive i pa-
sive tekucih racuna preduzeca poveZe tako da.se ispolji kauzalni pra-
vac i naznati mehanizam prilagodavanja. Osnovne stavke na strani pa-
sive su potraznja, dospele poreske obaveze i kratkoroéni bankarski
zajmovi, dok su na strani aktive poredani novac, kratkoro&ne hartijc
od vrednosli, dugovanja i zalihe. Relacije izmedu kljuénih stavki, a te
relacije ustvari nose model traZnje novca preduzea, formulisane su
u vidu skupa hipoteza. Koli¢ina novca i hartija od vrednosti ne uticu
na kratkoro¢ne fluktuacije dugovanja, potraZivanja i, dospele poreske
obaveze. PoSto su uslovi meduscbnog zaduZivanja. preduzeéa na kratak
rok stabilni, porast kamatne stope dovodi do povedanja .potraZivanja,
a i do vecih dugovanja. Mechanizam prilagodavanja postavljen je tako
da se prvo adaptira pozicija zaliha, Koli¢ina novca.i hartija od vred-
nosti ne prilagodava se simultano u odnosu na zalihe, veé¢ sa vremern-
+kom docnjom. Sto se tiCe finansiranja porasta zaliha i neto potraZi-
vanja, hartije od vrednosti, a u manjem stepenu i novac, sluze kao
supstituti za kratkorocne bankarske kredite.

U skladu sa ovakvim hipoteti¢kim kosturom modela traznja novca
it hartija od vrednosti dovodi se u vezu sa estalim tekudim oblicima
aktive 1 pasive, obimom transakcija i kamatnom stopom. Mera tran-
sakcija je obim tekuc¢ih prodaja, a kao reprezentant kamatnih stopa
odabrana je stopa prinosa na blagajni¢ke bonove. Kao dodajni argu-
ment u funkciju traznje novca, odnosno hartija od vrednostn, ukljucena
je 1 mera neolekivanih primanja (27).

Upolrcbom cross-section analize moZe se u zratnoj meri izbedi
problem multikolinearnosti, tako neodvojiv od analize vremenskih se-
rija. Zbog tipi¢ne pozitivne korelacije izmedu varijabila obima i ka-
matne stope v analizi vremenskih serija te$ko je izolovati efekat ka-
matne stope na trazenu koli¢inu novca. Iz istog razloga te$ko je raz
graniCiti uticaj stopa prinosa na supstitute novca na trainju usko
koncipiranog novca, odnosno egzaktno utvrditi relacije supstitucije.
Prednost cross-section metoda u pogledu otklanjanja problema multi-
kolinearnosti Heston narotito naglasava, jer ocena njegovog modela
obuhvaia i tacno dimenzioniranje efekta kamatne stope. Medu glav-
nim zadacima postavio je i ispitivanje supstitabilnosti izmedu novca
i kratkoro¢nih hartija od vrednosti (27).

Posto s 4 cross-section jednaline traZnje novca sektora predu-
zeCa ocenjuju na bazi agregiranih opservacija, varijabile koje mogu
prouzrokovati da se rcagovanja po grupama il po pojedinim predu-
ze¢ima razlikuju izostavljene su iz skupa argumenata. Medutim, ti
distributivni efekti ukijuceni su u cross-section jednadine traznje novca
sektora preduzeda u izrazu stohasti¢ke grelke. Reziduali regresionih
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cross-section jednacina, kao pozitivna i negativna odstupanja ocenjenih
podataka o traznji novca sektora preduzeca od stvarnih, mogu se tuma-
&iti i distributivnim efektima (37). -

~ Samo se po sebi razume, da se analiza vremenskih serija 1 cross-
section analiza medusobno proveravaju i dopunjuju. Koeficijent ela-
oti¢nosti traznje novcea, ocenjen metodom  vremenskih serija, na pri-
mer, proverava se cross-section metodom; ako su rezultati do kojih
se doglo na razlicite nacine konzistentni, njihova validnost je tim impre-
sivnija (37; 38). Kad se osobine dugoroc¢ne funkcije ukupne traznje
novca ispituju pomodu metoda vremenskih serija, informacije o krat-
koro¢nim, odnosno cikli¢nim, varijacijama pribavljaju se cross-section
analizom trazZnje novca sektora preduzeéa (37; 38). Konacno, cross-sec-
tion analiza traznje novca sektora preduzeda moZe dati korisne infor-
macije o znacaju distributivnih efekata, u cemu je analiza vremenskih
serija potpuno manjkava (37; 38).

3. Neki problemi specifikacije traznje novca
sektora preduzeca

U literaturi o traznji novca preduzeca preoviaduje upotreba uske
definicije novca, odnosno novac S¢€ koncipira kao zbir gotovine i de-
pozita po videnju kod komercijalnih banaka. Iz &isto pragmatic¢kih
razloga, zato $to to diktiraju raspoloZivi podaci, u definiciji novca su
ponegde obuhvadent 1 izvesni orodeni depoziti, ali u zanemarivom obimu
(27; 37). ,

7a cross-scction analizu bitna je tehnika formiranja uzorka. Kod
Meltzera uzorak obuhvata 14 industrijskih grana. Uzorak je stratifi-
kovan po kriterijjumu veliCine ukupne aktive na prvih 10 i ostalih 14
grupa. Pokriven je vremenski period od 9 godina (37). De Alessi kori-
sti dva uzorka. Prvi sadrzi 78 priblizno istovrsnih preduzeca, a drugi
147 preduzeca iz razli¢itih industrijskih grana. Deo traZnje novca koji
se moZe pripisati uslovima proizvodnje ocigledno varira viSe u dru-
gom uzorku. Posto su varijabile koje objaSnjavaju uticaj uslova pro-
izvodnje u simplificirano] funkciji traznje novca ispustene, sledi da
su stohasticka odstupanja u drugom wzorku veéa, a pouzdanost rezul-
tata manja. Posmatrana vremenska sekvenca iznosi 10 godina (11).
Originalni uzorak, koji se sastoji od 209 velikih nefinansijskih korpo-
racija, Heston deli na pilot-uzorak od 45 preduzeéa i glavni uzorak od
165 preduzecda. Glavni uzorak je stratifikovan na 4 grupe po kriteri-
jumu veli¢ine ukupne aktive. Dok Meltzer uzorkom obuhvata preduzeca
jako razli¢ita po veli¢ini, od najmanjih’ do onih na suprotnom kraju
spektra, Heston posmatra samo velika preduzeca. Autor koristi pilot-
uzorak da bi mogao reducirati broj relacija koje ispituje na glavnom
uzorku. Pomodu glavnog uzorka proverava da 1li su pouzdane ocene
dobijene na osnovu pilot-uzorka rezultat zaista dobrog aproksimiranja
$lvarnog ponadanja i sugerira dalje hipoteze. Obuhvacen je vremenski
odseéak od 11 godina (27). :

Preferirana forma u kojoj se izrazava traznja novca sektora pre-

duzséa je Incarna logaritamska funkcija. Ovakva formulacija oblika
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funkcije traznje novca pretpostavlja logaritamsku transformaciju po-
dataka. Inaée se veoma Cesto koristi i u istraZivanju ukupne traznje
novca, dakle na makro nivou. Pored linearno-logaritamskog oblika Melt-
zer, poredenja radi, kornisti i kvadratnu funkciju, ali je smatra inferior-
nijom (37). Heston upotrebljava linearnu funkcionalnu formu (27).
Funkcija traznje novca preduzeca iskazuje se, naravno, kao stoha-
sticka veza.

Parametri funkcije traznje novca sektora preduzeca ocenjuju se
klasi¢nim metodom najmanjih kvadrata. Jedna od pretpostavki koja
mora biti ispunjena da bi ocene parametara dobijene pomocu klasic-
nog metoda najmanjih kvadrata bile nepristrasne i efikasne jeste da
su stohasti¢ka odstupanja normalno distribuirana. Ovu pretpostavku
testirac je de Alessi, i to za svaki uzorak posebno (27). Poznato je,
inate, da parametarski t-test nije previSe osetljiv na narusavanje pret-
postavke o normalnosti odstupanja, tako da ona nije od odludujuceg
znacaja.

Drugi neophodan uslov da bi mogla biti primenjena konvencio-
nalna formula za izradunavanje standardnih greSaka regresionith koefi-
cijenata jeste da je varijansa stohastickih odstupanja konstantna. Neis-
punjenje ove pretpostavke znadi da je regresiona povrSina heteroske-
dasti¢na i da klasi¢ni metod najmanjih kvadrata ne daje efikasne ocene
parametara. De Alessi je, sudeéi na osnovu osmatranja rasprsenosti po-
dataka za funkciju traznje novca, zakljuc¢io da problem heteroskedastic-
nosti izgleda nije prisutan (11). Problem heteroskedasticnosti Heston
je doveo u vezu sa primenjenom procedurom deflacioniranja podataka.
Sve podatke podelio je proseénom vrednoScu ukupne aktive za xeo
posmatrani period, ali za svako preduzece posebno izraunatom, dakle,
veli¢inom koja je konstantna za svako pojedino preduzece u hodu vre-
mena, a od preduzeda do preduzeda se razlikuje. Ova mu je proce-
dura izgledala uputna po$to se u cross-section analizi neretko deSava
da su stohastitka odstupanja veéa za vece vrednosti nezavisne varija-
bile, $to ée reéi da su zavisna od determiniSuce varijabile. Medutim,
klasificirajuéi varijanse odstupanja za razliite nivoe regresora otkrio
je postojanje heteroskedasti¢nosti, pa je zakljuCio da je mozda upravo
primenjenom procedurom deflacioniranja suzbio jedan uzrok hetero-
skedasti¢nosti, a izazvao drugi (27). Proceduru deflacioniranja prime-
nio je i Meltzer. Podatke za svaki statistiCki presek podelio je respek-
tivnim brojem preduzeéa, odnosno deflacioniranje je izvrSeno pomocu
velicina koje se razlikuju kako po preduzedima u jednom preseky,
tako i po opservacijama za isto preduzece u toku vremena (27).

Hipotezu da su stohasti¢ka odstupanja medusobno nezavisna, od-
nosno hipotezu linearnosti regresije trainje novca preduzeca u logari-
tamskom obliku, testirao je de Alessi. Ukoliko stohastiCka odstupanja
nisu medusobno nezavisna, klasi¢ni metod najmanjih kvadrata dajc
pristrasne i neefikasne ocene vegresionih koeficijenata. De Alessi je
upotrebio aproksimativni test zasnovan na jednoj neparametarskoj
statistici (11).

Stabilnost funkcije traZnje novca sektora preduzeéa u vremenu,
odnosno hipotezu da se za sve opservacije u uzorku, bez obzira kome
statistickom preseku pripadaju, moZe upotrebiti jedna regresiona li-
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nija testirao . je de Alessi. Da hi se ispitala hipoteza o homogenosti
regresionih koeficijenata, oceni se ukupna regresija na bazi svih opser-
vacija bez obzira kome preseku pripadaju 1 onda koristi test kovari-
jansi, kao i uobicajenl ¢ test (11). Heston i nije ocenjivao regresione
linije na osnovu podataka za svaki statisticki presek, ve¢ samo zajed-
ni¢ku (pooted) regresiju, za sve opservacije zdruzeno uzete (27).

Heston je pokrenuo interesantno pitanje o tome da li je pozZeljna
posebna ocena slobodnog Clana regresije traZnje novca za svako predu-
zede. Smatra da se u sludaju kad se koriste regresione jednacine trai-
nje novca sa zajedni¢kom ocenom nagiba, a razli¢itim slobodnim cla-
nom za svako preduzece, dobijaju statistiCki pouzdaniji rezultati, bu-
duéi da se neobjadnjeni ostatak znaCajuno smanjuje (27).

Videli smo veé da Heston postulira odredene veze izmedu traz-
nje novca, hartija od vrednosti i kratkoro¢nih bankarskih zajmova.
Sve ove velitine delerminiu isle varijabile, a ipak se me radi o mo-
delu simultanih jednaéina. Da bi ispitao relactje izmedu traznje novca,
hartija od vrednosti i ‘bankarskih kredita, primenio je -analizu kano-
ni¢ke korelacije. NajsaZetije refeno, metod kanonicke korelacije sa-
stoji se u tome da se ponderisani zbir traZenih koli¢ina novca, hartija
od vrednosti 1 kratkoro¢nih bankarskih zajmova uzme za novu neza-
visnu varijabilu, a da ponderisani zbir objaSnjavajucih varijabila, kori-
¢lenih u pojedinaénim regresionim jednadinama, bude regresor. Kano-
nidki ponderi su one vrednosti koje maksimiziraju koeficijent korela-
cije izmedu novodefinisanih varijabila. Pritom koeficijent kanonidke
korelacije mora biti veéi od najveceg koeficijenta korelacije, koji sc
odnosi ma jednu od triju pojedinaénih regresionih jednacina (27).

4. Rezultati empirijskih istrazivanja traZnje novca
sektora preduzeda

Funkcija traznje novca sektora preduzeca sa jednom nezavisnom
varijabilom, koju upotrebljavaju Meltzer i de Alessi uproddena je u
odnosu na $ire rasprostranjene specifikacije sa eksplanatornim varija-
bilama obima i kamatne stope. Pored toga opteredena je i problemima
merenja i agregiranja. Pa ipak se pokazalo da 1 u takvom obliku moZe
biti koristan instrument empirijske analize. Ocenjene funkcije traZnje
novca preduzeda karakteriSu visok stepen pouzdanosti, stabilnosti 1
konzistentnost sa pretpostavljenim linearnim logaritamskim oblikom.
Od velike je vaznosti §to su predstavljene i kao efikasni diskriminatori
alternativnih hipoteza u pogledu elasti¢nosti traznje movca preduzeca
s obzirom na obim transakcija, odnosno meru imovine. Omogudile su
da se uévrsti uverenje o jediniénoj elastinosti traZnje novca, Sto je
i klju¢ni rezultat do koga su ova dva autora dogla. Tako oni nisu uspeli.
da otkriju nikakvu statisticki signifikantnu ekonomiju obima u drza-.
nju novca s obzirom na volumen transakcija, odnosno meru imovine
(11; 37).

Empirijski nalazi sluZze i za proveru teorijskog modela kao kon--
ceptualnog sredsiva shvatanja traZnje novca preduzeca, Zato su se.
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Miller i Orr upitali, ne opovrgavaju li Meltzerovi rezultati i njihovu
varijantu modela -na principu politike optimalnih zaliha. Ukazali su
da njihov model objanjava samo traZznju novca iznad neophodnog mi-
nimuma i da se stratedki elementi koji determinidu taj minimalni nivo
razlikuju od onih relevantnih za transakcioni nov¢ani bilans u pravom
smislu reéi. Cross-section metod organizovanja empirijske analize ne
razdvaja ta dva razli¢ita reZima ponaSanja traznje novca i zato oce-
njeni koeficijent elasti¢nosti nije inkonzistentan sa pristupom teorije
optimalnih zaliha (39).

Simplificirana funkcija trainje novca preduzeca moze biti pribli-
sna deskripcija osnovine tendencije, ali time celovitost ispitivane po-
jave nije iscrpljena. Kratkorocne fluktuacije traznje novca preduzeca
ostale su neobjasnjene. Meltzer je zapazio da su granske elasticnosti
trafnje movca uopste uzevdi visoke u recesivnim godinama, kada -su
prose¢ne kamatne stope, prinosi na realni kapital i koeficijent utiliza-
cije niski. U godinama prosperiteta slika je obrnuta, Te su opservacije
u skladu sa autorovim polaznim hipotezama (37).

Heston usredsreduje pogled na nacin prilagodavanja traznje novca
preduzeca, na onaj aspckt pojave koji je konceptualnoj uskoéi Melizer-
ove relacije izmicao. Glavni problem su medusobni odnosi izmedu
razli¢itih tokova finansiranja preduzeca. Empirijski nalazi su pokazali
da se raspolozive koliine novca i hartija od vrednosti smanjuju kada
zalihe i netc potrazivanja rastu. U finansiranju zaliha 1 neto potrazi-
vanja kratokroéni bankarski krediti su zamenljivi novcem i hartijama
od vrednosti. Preferabilno je angaZovanje kombinacije movca, hartija
od vrednosti i kratkoroénih bankarskih kredita, a ne samo jednog od
ovih izvora. Kratkoroéni bankarski krediti se koriste relativno vise od
novca i hartija od vrednosti. Kada kamatna stopa raste, posmatrana
preduzeda za nepromenjeni obim kupovina povedavaju svoja dugovanja.
Istovremeno, relativno jo$ vise rastu njihova potraZivanja, pa postaju
neto kreditori malih preduzeca.

Promenu traZene kolidine novca Heston je regresirao na obim pro-
daja, kratkoronu kamatnu stopu, neto. potrazivanja, zalihe, raspolo-
sivu koli¢inu novea iz prethodnog perioda i promenu mere neocekiva-
nih prihoda, ocenjujuéi pri tom posebne slobodne &lanove za svako
preduzede. Svi regresioni koeficijenti imali su pravilan predznak i svi
su, sem Xkoeficijenta uz varijabilu meto potraZivanja, statisticki signifi-
kantni. Insignifikantnost koeficijenta uz varijabilu neto potrazivanja
Heston tumadi ¢injenicom da primenjeni model traznje novca ne omo-
gucava da se dosledno razgranite efekti zaliha i neto potraZivanja.
Ovu relaciju autor smatra kratkoroénom funkcijom traznje novca. Jed-
nostavnim manipulacijama (anulira promenu trazene kolitine novca
i promenu mere meocekivanog prihoda, a raspoloZivu koli¢inu novca
iz prethodnog perioda uzima za zeljenu koliCinu) odatle izvodi 1 rav-
note#nu ili dugoro¢nu funkciju traznje novca. Ocenjeni dugoroéni koefli-
cijent elasti¢nosti traZnje novca preduzeca s obzirom na nivo transak-
cija manji je od jedimice, $to sugerira ekonomiju obimia u drZanju
novca. Koeficijent brzine prilagodavanja movca znatno je vecl nego u
studaju hartija od vrednosti, a to, skupa sa ranijim konstatacijama
o ulozi ova dva oblika aktive u finansiranju preduzeca, indicira da su
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hartije od vrednosti superiornije kao apsorber povremenih fluktuacija
i da snose glavni teret kratkoroénog prilagodavanja. o
Empirijska istrazivanja traznje novca preduzeéa su, da se poslu-
simo Hestonovim re¢ima, kombinacija eksperimentisanja sa podacima
i deduktivnog rezonovanja (27, str. 67). Otuda i brojne razlike u na-
¢inu ofganizovanja analize, poCev od distinktnih specifikacija jednadina
traznje novca preduzeca, pa do razlika u izboru uzorka i ulaznih poda-
taka. Imajudi u vidu svu kompleksnost traznje novca preduzeca i mo-
gudi domet analitickog zahvatanja ispitivane pojave posredstvom jedne
jodnadine, s jedne strane, i razli¢itost Konkretnih oblika koji se toj
jednacini pripisuju, s druge strane, razumljivo je za$to svako istrazi-
vanje ostaje na planu stalnih preispitivanja, zaSto se svi doprinosi
ostvaruju samo kao pokudaji. Cinjenica da definitivnih re$enja nema
 nikako ne ‘devalvira upotrebljivost nalaza do kojih se doslo. Dobijeni
su razumni opisi ponasanja preduzeca na razli¢itim nivoima agregira-
nosti i produbljena saznanja o svojstvima ukupne traznje novca. To
su ¢vrsti dokazi korisnosti- empirijski orijentisanih radova o traZnji
novca preduzeda. '

(Rad primljen oktobra 1973)
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TiHE BUSINESS SECTOR DEMAND -FOR MONEY
by
Ljubica TESLIC-NADLACKI

Summary

The paper deals with the problems of money demand functioi

specification at the business sector level as conceived in empirically
oriented literature. The purpose of single equation studies of the busin-
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ess sector demand for money is to pinpoint this particular institutional
sector behaviour. The author outlines the main characteristics of exis-
ting theoretical approaches to the business sector demand for mwoney.
It is shown that the principal analvtical methods employed in empirical
studies — the time series analysis and the cross-section analysis —
are not mutually exclusive. Certain issues relating to the definition of
money, the functional form of the money demand relation, the forma-
tion of samples, the applied method of purameter eéstimation and the
stability of money demand function are considered here. Finallv, somc
interesting empirical findings are pointed cut.



