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Apstrakt:

Predmet istrazivanja ovog rada je brzina opticaja novca. Oslanjajudi se na ekonomske teorije, u
ovom radu je predoceno kako se nekada gledalo na brzinu opticaja novca. Takode, prikazani su
faktori koji uti¢u na brzinu opticaja novca u savremenim ekonomskim uslovima, kao i uticaj elek-
tornskog novca na monetarne agregate i brzinu opticaja novca. U radu je ukazano na novine koje
je elektronski novac doneo u sprovodenju monetarne politike, kao i na nedostatke elektronskog
novca. U prakticnom delu obuhvaceno je nekoliko godina uoci i tokom ekonomske krize 2008.
godine i prikazano je kako promena uslova uti¢e na brzinu opticaja novca.

Kljuéne reci:
elektronski novac, ekonomska kriza, monetarni agregati, monetarna politika ekonomske teorije.

uvoD

U radu ¢emo pokusati da objasnimo kako su ekonomske teorije tumacile brzinu
opticaja novca, a kako se ona tumaci danas u savremenim uslovima, i kojim se faktorima
pridaje najveci znacaj. Objasni¢emo §ta je elektronski novac, koje su njegove prednosti i
nedostaci, kako uti¢e na monetarne agregate i brzinu opticaja novca. U prakti¢nom delu
rada istrazi¢emo: kamatne stope, zarade, zaposlenost, Stednju stanovnistva, monetarne
agregate i devizni kurs, kako bismo videli kako promena parametara uti¢e na brzinu
novca u opticaju.

KAKO SE MERILA BRZINA OPTICAJA NOVCA?

Efekat koji nov¢ana masa ima u privredi zavisi od koli¢ine novca u opticaju i brzi-
ne opticaja novca. Brzina opticaja novca pokazuje koliko puta jedna nov¢ana jedinica
ucestvuje u obavljanju transakcija u odredenom vremenskom periodu. U monetarnoj
teoriji, brzina opticaja novca predstavlja izuzetno vaznu kategoriju, jer od nje zavisi
kolika ¢e koli¢ina novca biti potrebna u opticaju, da bi se robno-nov¢ane transakcije
nesmetano odvijale. Empirijska istrazivanja novca su pokazala da je brzina opticaja
novca privrednog sektora veca nego kod sektora stanovnistva.

U ovom radu ¢emo se osvrnuti na analize Kunta Viksela, takozvanu Austrijsku $ko-
lu Fridriha fon Hajeka, FiSerov i Sejov zakon trzista, kako bismo objasnili teorije koje
odreduju brzinu novéanog opticaja.!

Viksel je nastojao da razvije kvantitativou teoriju novca, koja ne bi bila zamena za
postojecu kvantitativnu teoriju novca, ve¢ njena razrada. Viksel je uveo novine u ulozi

kreiranja kredita, dok po njegovom misljenju novac ima pasivnu ulogu u formiranju
cena (Wicksell, 1965).

1 Prva generacija Austrijske $kole se bavila mikroekonomskim pitanjima, a druga generacija se
bavila poslovim ciklusima, problemima novca i metodoloskim osnovama ekonomske nauke.
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Kreiranje kredita se javlja kao aktivan element koji iza-
ziva povecanje cena proizvoda, ¢ija je proizvodnja kreditno
finansirana.

U osnovi ove analize je visina tizisne kamatne stope po
kojoj komercijalne banke odobravaju kredite. Ako je trzi$na
kamatna spota niza od prirodne kamatne stope, preduzetnici
¢e biti prinudeni da povecaju svoje zaduzivanje kod banaka,
¢ime Ce izazvati povecanje cene finalnog proizvoda. Cene ¢e
se konstantno povecavati, sve dok postoji razlika izmedu tr-
zi$ne i prirodne kamatne stope.

Kunt Viksel pretpostavlja da bi uvodenjem zlatnog stan-
darda nestala razlika izmedu ovih kamatnih stopa, jer bi
povecanje cena povecalo traznju za novcem koji ima zlatnu
podlogu od drzave, ali ne i od banaka. Banke bi tada smanjile
rezerve i povecale kamatnu stopu. Vazno je ista¢i da se u
Vikslovoj analizi sa pove¢anjem koli¢ine novca ne povecava
inflacija, ve¢ je razlog za povecanje inflacije nepodudaranja
trzi$ne i prirodne kamatne stope.

Namece se pitanje: kako se formira prirodna kamatna sto-
pa? Prirodna kamatna stopa je odredena realnim nemone-
tarnim faktorima. Otuda ni kretanje nivoa cena nije potpuno
monetarni fenomen koji je vezan za monetarni sistem.

Povecana novc¢ana masa Ce izazvati privremeni pad ka-
matne stope, koji ¢e biti prisutan sve dok rast cena neutralise
dodatnu ponudu novca i vrati kamatnu stopu na prethodni
nivo. Viskel prirodnu kamatnu stopu definise na tri nacina
(Parasevi¢, 2003):

1. Kao stopu koja se formira pri ravnotezi $tednje i inve-

sticija u ekonomiji.”

2. Marginalni proizvod kapitala — prirodna stopa pred-

stavlja prinos kapitala, odnosno realnu profitnu stopu.

3. Stabilnost cena ¢e se obezbediti jednakoscu trzisne i
prirodne kamatne stope, ali pri tom nece postojati kre-
iranje kredita.

To namece sledaca pitanja:

1. Dali u rastu¢oj ekonomiji nivo cena moze da ostane
stabilan, ako ne postoji kreiranje kredita?

2. Kako dolazi do monetarne ravnoteze?

3. Dali ¢e $tednja i investicije, kao pozitivne veli¢ine u
rastucoj ekonomiji, biti izjednacene pri kamatnoj stopi
jednakoj marginalnom proizvodu po jedinici kapitala?

Viksel isti¢e da monetarna ravnoteza mora da ispuni tri

uslova:

1. Jednakost prirodne kamatne stope (r) i normalne ka-
matne stope (n).

2. Jednakost trzisne kamatne stope (i) i prirodne kamat-
ne stope (r), pri ¢emu prirodna kamatna stopa odre-
duje obim investicija, a trziSna kamatna stopa nivo
Stednje.

2 Pretpostavka je da se privreda bazira na trampi, odnosno da
novac ne postoji.

Finiz 2016
Risks in contemporary business

3. Prijednakosti prirodne i trzi$ne kamatne stope, agre-
gatna traznja (Y?) je jednaka agregatnoj ponudi (Y*), a
opsti nivo cena (P) je stabilan.

Kumulativni proces otpocinje, kada je prirodna kamatna
stopa (r) vi$a od trzisne kamatne stope (i), a to znaci da je
marginalni proizvod kapitala visi od troska kapitala. Vikse-
lova analiza kumulativnog procesa se uklapa u tadasnje razu-
mevanje kretanja visine cena. On tvrdi da su promene nivoa
cena zasnovane na ¢injenici da se cene, u duzem vremenskom
periodu, kre¢u u tom pravcu. Osnovni razlog za pomeranje
nivoa cena je neravnoteza izmedu bankarske kamatne sto-
pe na nivou koji je razli¢it od nivoa prirodne kamatne stope
(Parasevic, 2003).

Postoje dva razloga koji dovode do okoncanja kumula-
tivnog procesa i ponovnog uravnotezanja trzista dobara, gde
su investicije jednake Stednji (I=S). Zasto kumulativni proces
nije beskonacan?

1. Vremenom ¢e se smanjiti rezerve banke (u gotovini
ili zlatu), koje su omogucavale vestacko odrzavanje
bankarske kamatne stope na nizem nivou od prirodne
kamatne stope. Cim dode do toga, banke ¢e morati
da obustave ili smanje kreditiranje, $to ¢e dovesti do
rasta trzi$nih kamatnih stopa na odobrene kredite.

2. Samouravnotezavaju¢i mehanizam (koje je uveden
nesto kasnije) ¢e uticati na pad prirodne kamatne sto-
pe, izazvan inflacijom. Sa inflacijom koja je posledica
otpocinjanja kumulativnog procesa, do¢i ¢e i do rastra
troskova angazovanja dodatnog kapitala, odnosno
smanji¢e se atraktivnost novih investicija. Tako ce
zbog inflacije do¢i do pada prirodne kamatne stope,
$to Ce izazvati pokretanje samouravnotezujuceg me-
hanizma u sistemu (Parasevié, 2003).

Na osnovu kumulativnog procesa moze se uo¢iti da u krat-
kom roku ne postoji neutralnost novca, ali dugoro¢no se odr-
zZava postavka kvantitativne teorija novcane mase i opsteg nivoa
cena, odnosno inﬂacije.

Fridrih fon Hajek je znacajno doprineo razvoju teorije op-
$te ravnoteze. On tvrdi da u privredama koje su predmet mo-
netarnih uznemiravanja, privredni ciklusi mogu da se pojave
zato $to cene pruzaju pogresne signale.

Hajek prirodnu kamatnu stopu definise kao stopu pri kojoj
se izjednacavaju Zelje investitora da ulazu i Zelje ekonomskih
subjekata da $tede. Ako stvarna kamatna stopa ne odgovara
prirodnoj, na makro nivou ée se pojaviti neravnoteza izmedu
zelje da se Stedii zelje da se investira. Pad kamatne stope ispod
nivoa prirodne kamatne stope znaci povecano investiranje, ali
ono nece biti ispraceno vecom $tednjom.

Ekonomska kriza je posledica monetarnog kreiranja kre-
dita bankarskog sistema. Pojavljivanje krize moze biti odlo-
zZeno, ali po cenu povecanja njene ostrine, kada ona nastupi,
odnosno ne moze biti izbegnuta.

Hajek dokazuje da je rastuca inflacijaneophodan uslov,
a ne posledica ekonomske ekspanzije. Jedan od stavova au-
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strijske $kole je da pokusaj izbegavanja krize monetarnom
ekspanzijom, ne izaziva samo inflaciju, ve¢ i rastuc¢u inflaciju’.

Teorija koja je kamen temeljac Sejovog zakona trzista je
kvantitativna teorija novca. Ako pozajmimo formulu Irvinga
Fisera, proizvod koli¢ine novca u opticaju (M - gotov novac
i depoziti u bankama) sa brzinom opticaja gotovog novca i
depozita u bankama (V - koliko brzo novac prelazi iz ruke u
ruku u toku odredenog vremena) jednak je proizvodu nivoa
cena (P) i fizickog obima transakcija (T) u jednoj ekonomiji
(MV=PT).

Fiserova pretpostavka je da kratkoro¢ne i dugoro¢ne pro-
mene u ponudi novca ne uti¢u na brzinu opticaja novca (V)
i obim transakcija (T). Brzina opticaja novca (V) zavisi od
institucionalnih promena kao §to su: promene u nacinu po-
slovanja banaka, otkri¢a u nacinu placanja, brzina transpor-
tne i komunikacione mreze, ucestalost i raspored prihoda i
rashoda kod trgovca, duzina perioda isplate u odnosu kredi-
tor-duznik itd.

Takode, vazna pretpostavka modela je da je novac egzo-
geno determinisan, tj. da ponudu novca odreduje centralna
banka svojim uticajem na monetarnu bazu. Fierova pretpo-
stavka da se brzina novca u opticaju (V) sporo menja, §to
znaci da je traznja za novcem stabilna, omogucava centralnoj
banci da vrsi uticaj na koli¢inu novca u opticaju (M).

SAVREMENA RAZMATRANJA BRZINE
OPTICAJANOVCA

Osnova kvantitativne teorije novca je stabilna monetarna
potraznja. Sto podrazumeva da je brzina opticaja novca (V)
stabilna. Kvantitativna teorija novca vazi ili ne vazi, sa pret-
postavkom da je brzina opticaja novca (V) nepromenljiva i
stabilna u odnosu na promene u ponudi koli¢ine novca. Ako
nije tako nema direktne povezanosti u promeni koli¢ine nov-
ca na izdatke i nivo cena.

Porastom monetarne ponude dolazi do smanjenja brzine
opticaja novca. Usled toga ¢e leva strana jednacine biti ne-
promenjena, pa se nece nista dogoditi ni sa desnom stranom
jednacine, tj. cene i dohodak ¢e biti nepromenjen.*

Opste prihvacen stav savremene monetarne teorije je da
koli¢ina novca predstavlja samo jedan od znacajnih faktora
privrednih kretanja, posebno u uslovima kreditnog novca. U
poslednje vreme se sve veca paznja poklanja pitanju: Kako
i kojom brzinom pojedini instrumenti monetarne politike
deluju na osnovne privredne makroagregate kao $to su: na-
cionalni dohodak, cene, zaposlenost?

3 Hajek u svojoj analizi nametnute $tednje dokazuje da ¢e se u
svakoj privredi, u kojoj postoji kreditna ekspanzija, u jednom
trenutku dogoditi da banke viSe ne¢e moc¢i da odrzavaju stopu
kreditne ekspanzije. Zato u rastu¢im privredama monetarna
neutralnost ne zahteva stabilne cene,ve¢ pad opsteg nivoa cena.

4 Jednacina kvantitativne teorije novca: MV=PT
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Novcana masa je promenljiva i dinami¢na veli¢ina koja
zavisi od sledecih faktora:

1. oscilacija privredne aktivnosti,

2. brzine opticaja novca u privredi.

Brzina opticaja novca je veoma znacajna za operativna
istrazivanja i savremenu teoriju. Brzinu opticaja novca je vrlo
tesko regulisati. Od brzine opticaja i ukupne koli¢ine novca
zavisi cena robe.

Prihvatanje teorije o konstantnoj brzini novca u opticaju
dobija sve ve¢i znacaj, $to predstavlja njenu slabost. Ba$ iz ra-
zloga $to brzina novca u opticaju ranije nije bila konstantna,
nego je bila dosta vec¢a nego sto je danas, pa se vremenom
snizavala.

Brzina nov¢anog opticaja je i te kako promenljiva veli-
¢ina, iako se jo§ uvek posmatra kao stabilna velicina, jer je
za njeno istrazivanje potrebno utvrditi determinante koje je
odreduju. Vodenje operativine monetarne politike usporavala
bi kontrola razli¢itih ekonometrijskih funkcija i modela, sto je
vrlo komplikovano, jer postoje¢a novéana masa treba da bude
jednaka traznji za novcem. Uz pomo¢ brzine novcanog op-
ticaja proucava se povezanost monetarnog i realnog sektora.
Brzina novca u opticaju je slozen faktor kretanja i ponasanja
koli¢ine novca, odnosno novéane mase.

FAKTORI KOJI UTICU NA BRZINU
OPTICAJANOVCA

Visoka varijabilnost brzine opticaja novca ukazuje na uti-
caj odredenih egzogenih faktora.

Prikazacemo nekoliko faktora koji uti¢u na brzinu opti-
caja novca:

1. Namenska ogranicenja u troSenju raspoloZivih sred-
stava. Svaki oblik institucionalnog ogranicavanja tra-
znje ili raspolaganja nov¢anim sredstavima, utice na
brzinu novca u opticaju. Veca ogranicenja i duze ras-
polaganje novéanim sredstvma usporava brzinu nov-
¢anog opticaja.

2. Tehnika platnog prometa. Ova tehnika je ¢esto ogra-
ni¢avajudi faktor brzine opticaja novca. Ona odreduje
maksimalnu brzinu opticaja novca. Sto je tehnika sa-
vréenija, brzina opticaja novca je bolja, re¢ je o pla-
¢anjima koja nebankarski transaktori obavljaju preko
bankarskog sistema.

3. Decentralizacija ili centralizacija novcanih sredsta-
va. Veca centralizacija novc¢anih sredstava i centralizo-
vana raspodela nacionalnog dohotka, dovode do pove-
¢anja brzine opticaja novca, odnosno do preraspodele
nov¢anih sredstava iz sektora stanovni$tva u sektor
privrede. Suprotno, ako dode do prelivanja novca iz
sektora privrede u sektor stanovnistva, dolazi do sma-
njenja brzine novca u opticaju, ali i do porasta potreb-
ne novcane mase.



4. Stabilnost privrede. Veca ili manja privredna stabil-
nost privrede dovodi do povecanja ili smanjenja brzine
opticaja novca. Veca inflaciona nestabilnost privrede,
vodi brzem oslobadanju novca i samim tim brzem op-
ticaju novca. Brzina neuravnoteZenog novca u opticaju
se priblizava maksimalnoj brzini i veca je od brzine po-
trebne koli¢ine novca u opticaju, $to dovodi do pove-
¢anja neuravnotezenog novca i brzine opticaja ukupne
novcane mase.

5. Stepen sigurnosti u pogledu novéanih primanja pri-
vrednih subjekata. Ukoliko privredni subjekt proceni
da postoji velika privredna sigurnost u prilivu poslov-
nih sredstava i ostvarivanju dohotka, onda ¢e zadrzati
manja novcana sredstva kao sredstva likvidnosti, jer
povecavaju traznju. Sve to utice na ubrzanje novcéanog
opticaja.

6. Psiholoski faktor. Ovaj faktor je vrlo kompleksan i
znacajno utic¢e na brzinu traznje dohotka, pa samim
tim i na brzinu novca u opticaju. Ove faktore je vrlo

tesko odrediti i ukljuciti u program monetarne politi-
ke.

7. Frekvencija plac¢anja vezana za raspodelu bruto do-
maceg proizvoda. Re¢ je o drustveno odredenim in-
tervalima u kojima se mora vr$iti obracun i isplata
dohotka, doprinosa, poreza itd. Ona moze delovati
pozitivno i negativno. Ukoliko dode do skracivanja
intervala isplate dohotka i drugih zahtevanja iz dohot-
ka, do¢i ¢e do pozitivhog delovanja i obratno (Hadzi¢
i Barjaktarovi¢, 2015).

8. Politicka stabilnost. U periodu politicke nestabilnosti
dolazi do povecanja brzine novca u opticaju i obratno.

9. Bankarski krediti. Dugoro¢ni (investicioni) krediti
usporavaju brzinu opticaja novca, a kratkoro¢ni kre-
diti ubrzavaju brzinu opticaja novca, jer je potrebno

: <« » . . .
manje vremena da se “obrne” novac i vrati kredit.

Brojni faktori direktno ili indirektno deluju na opticaj
novca: kamatna stopa, promena ocekivane stope inflacije,
promene u strukturi proizvodnje i raspodeli dohotka, struk-
tura stanovnistva (seosko - gradsko), uvodenje novih supsti-
tuta novca i ostali.

Navedeni su samo osnovni faktori koji uti¢u na brzinu
novca u opticaju, a preko brzine opticaja novcauti¢u na op-
timalnu nov¢anu masu. Postoje i mnogi drugi faktori, ali oni
deluju u sklopu privrednog rasta zemlje.

Medu faktorima koji neposredno deluju na brzinu novéa-

nog opticaja izdvoji¢emo:

+ Kompenzacione aranzmane koji regulisu placanja, ce-
sto smanjuju traznju gotovog novca i obim bankarskih
kredita.

+ Cilj razvojnih mera je da smanje iznos sredstava po-
trebnih za podmirivanje pla¢anja od strane privrednih
jedinica.
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*

Sklonost ka investiranju, uz drzanje minimalnih go-

tovinskih salda privrednih subjekata u nasoj privredi.

+ Smanjenje traznje gotovog novca od sektora stanov-
nistva.

Ovi faktori uti¢u na dugoro¢no ponasanje brzine opticaja
novca. Problem istrazivanja determinanti brzine nov¢anog
opticaja je kompleksan, jer se uticaj navedenih faktora u odre-
denom vremenskom intervalu moze videti kao:

¢ istovremeno delovanje,
¢ suprotno delovanje i poni$tavanje,

¢ delimi¢no - istovremeno i delimi¢no - suprotno.

UTICAJ ELEKTRONSKOG NOVCA
NA BRZINU NOVCANOG OPTICAJA

U ovom delu rada pokusa¢emo da objasnimo kako je poja-
va elektronskog novca uticala na monetarnu politiku i brzinu
novcanog opticaja; $ta se dogada sa monetarnim agregatima;
i kako centralna banka kontrolise e-novac.

Usled razvoja e-bankarstva dolazi do razvoja e-novca.
Elektronski novac je prvi put predstavljen 1994. godine i ceo
taj koncept se jos uvek nalazi u fazi razvoja. Osnovna pretpo-
stavka tj. hipoteza je: koliko e za centralnu banku biti otezana
kontrola monetarnih agregata, ako je elektronski novac pri-
hvacen kao legitimno sredstvo placanja?

Monetarni sistem se sastoji od gotovinskog i bezgotovin-
skog sistema placanja, koji zajedno ¢ine komplementarni plat-
ni sistem. Gotovinski sistem pla¢anja se zasniva na upotrebi
gotovine za placanje robe i usluga. Sistem bezgotovinskog pla-
¢anja ¢ini: elektronski novac i pla¢anja zasnovana na papiru.

Jo$ uvek je tesko dati ta¢nu definiciju elektronskog novca,
posto se promene u ovoj sferi odvijaju prebrzo. Evropska cen-
tralna banka (ECB) je elektronski novac definisala kao mone-
tarnu vrednost sacuvanu na tehnickom uredaju, pri ¢emu ova
vrednost moze biti upotrebljena u pla¢anjima za veliki broj
roba i usluga. Pored ove definicije treba pomenuti i definiciju
Federal Services Authority, prema kojoj je e-novac monetarna
vrednost koja predstavlja elektronski sa¢uvano potrazivanje
izdavaoca, potvrdeno za potrebe obavljanja platnog prometa,
pri ¢emu je ta monetarna vrednost prihvacena za placanje u
$irim okvirima (Sedlarevi¢ et al., 2015).

Na osnovu datih definicija moze se zakljuciti da se kon-
vencionalnim novcem mora kupiti odredena koli¢ina elek-
tronskog novca. Potrebno je naglasiti da se elektronski novac
odnosi samo na viSenamenske kreditne kartice.

Elektronski novac egzistira u monetarnom sistemu koji se
zasniva na upotrebi papirnog novca. Papirni novac je nastao
u monetarnom sistemu zasnovanom na robnom noveu, sa ko-
jim se paralelno razvijao sve dok se nisu razvile karakteristike
koje su ga u¢inile dominantnijim sredstvom pla¢anja. Oc¢ekuje
se da ¢e elektronski novac, vremenom potisnuti papirni, ali
da bi se to dogodilo elektronski novac mora da bude jednako
koristan kao papirni novac.

Studentski radovi / Student papers




Finiz 2016
Rizici u savremenim uslovima poslovanja

Oc¢igledno je da se elektronski novac razlikuje od tradici-
onalnog novca. Osnovne funkcije tradicionalnog novca su:
sredstvo placanja, ¢uvar vrednosti, obracunska jedinica, sred-
stvo odlozenog placanja. Elektronski novac za sada obavlja
samo plateznu funkciju, ali o¢ekuje se da ¢e se u buduénosti
to promeniti. Elektronski novac ne moze imati funkciju ¢u-
vara vrednosti iz sledeceg razloga: ako transaktori Zele da u
svakom trenutku poseduju likvidna sredstva, oni ¢e odredeni
deo svojih ukupnih sredstava drzati u formi gotovog novca.
Na taj nacin, uzimajudi u obzir karakteristike gotovog novca,
moze se obezbediti likvidnost u svakom trenutku, posto jed-
nostavno ne postoje troskovi vremena i konverzije gotovog
novca u e-novac. Ako bi zeljenu svotu novca transaktor ipak
pretvorio u elektronski novac, ne bi se postigao isti efekat po-
$to kori$cenje elektronskog novca iziskuje odredene troskove
u pogledu vremena (Sedlarevi¢ et al., 2015).

Definicija koju je dala ECB potvrduje ovo stanoviste, pre-
ma ECB e-novac predstavlja monetarnu vrednost koja je sa-
¢uvana na odgovarajuc¢em uredaju.

Navesc¢emo jos neke razlike izmedu tradicionalnog i elek-
tronskog novca:

1. Gotov novac predstavlja komponentu monetarnih agre-
gata, dok e-novac nije komponenta nijednog obuhvata
nov¢ane mase. Iz tog razloga centralne banke nemaju
mogucnost kontrolisanja koli¢ine elektronskog novca
koji se nalazi kod transaktora.

2. E-novac ima status legitimnog sredstva placanja za ra-
zliku od gotovog novca. Iza gotovog novca stoji drzava,
$to nije slucaj sa e-novcem koji koriste samo ekonomi-
je koje su prihvatile razvijene sisteme e-novca.

Kada govorimo o nedostacima elektronskog novca, tre-
ba obratiti paznju na sigurnost ¢itavog monetarnog sistema,
imaju¢i u vidu karakteristike e-novca. U kontrolisanju e-nov-
ca znacajnu ulogu ima centralna banka. Prilikom inkorpori-
ranja e-novca u platni sistem mora se ukazati na vise intere-
snih grupa koje su zainteresovane za kori$c¢enje e-novca, jer
od njih zavisi dalji razvoj. Sa daljim razvojem ovog koncepta
javlja se potreba za novim institucionalnim okvirima mo-
netarne politike. Elektronski novac nikako ne sme ugroziti
funkcionisanje monetarnog sistema. Vrlo je vazno voditi ra-
¢una da e-novac ne bude podlozan prevarama i falsifikova-
nju. Operativni rizik je povecan, ako je prilikom transakcije
moguce koristiti elektronski novac bez dokaza o njegovom
kori$¢enju. Pravo pitanje u vezi sa razvojem e-novca je njegov
pravni tretman. Trenutno nijedan oblik e-novca nema status
zakonskog sredstva placanja. Sa druge strane, drzava stoji iza
papirnog novca pa je on samim tim u $iroj upotrebi. Da bi
se e-novac razvijao u buduc¢nosti, drzava treba da ga prihvati
kao legitimno sredstvo plac¢anja. Dok se e-novac ne prihvati
kao zakonsko sredstvo placanja, ne moze se garantovati nje-
gova $ira primena. Neophodno je izvrsiti reorganizaciju mo-
netarnog sistema, zbog inkorporiranja e-novca u monetarni
sistem. Posebnu paznju treba usmeriti na finansijske institu-
cije koje izdaju elektronski novac.
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Podeljena su misljanja o efektima koje elektronski novac
ima na upravljanje monetarnom politikom. Fridman je 1999.
godine pokusao da ukaZze na probleme koji nastaju prilikom
kontrole monetarne politike u ekonomijama koje su prihvati-
le e-novac. Ponudena koli¢ina novca u monetarnom sistemu
koji nije prihvatio e-novac je: monetarna baza (B) i monetar-
ni multiplikator (m) (Friedman, 1999).

M= Bxm (1)

Monetarna baza predstavlja zbir gotovog novca i rezervi
bankarskog sistema.

B=G+R (2)

Posmatrajudi e-novac kao legitimno sredstvo placanja, i
njegovim uvodenjem u monetarni sistem, mora do¢i do pro-
mene monetarnih agregata i monetarne baze. Ove promene
uslovljavaju nastanak novih problema centralne banke, koji
nisu postojali pre pojave e-novca. Pod pretpostavkom da
elektronski novac moze zameniti gotov novac u opticaju, i
kao posledica smanjenja traznje za gotovim novcem, dola-
zi do promene monetarnih agregata. Posto gotov novac ima
najvece ucesée u M1 agregatu, tu ¢e do¢i do najvecih pro-
mena.

Izdvoji¢emo nekoliko potencijalnih efekata e-novca na
monetarni sistem:

1. promene u monetarnom multiplikatoru,

2. sposobnost centralne banke da sprovodi monetarnu
politiku,

3. brz opticaj novca,

4. senjoraza,

5. visina rezervi,

6. uvodenje medunarodne kontrole,

Upotrebom e-novca vrednost multiplikatora se menja, $to
utice na efikasnost monetarne politike. Posmatrano sa stano-
vi$tva monetarnih agregata, postavlja se pitanje ko je emitent
e-novca. Dali je to centralna banka ili neka druga institucija?

U monetarnom sistemu, gde e-novac pripada kao element
novcanoj masi, monetarni multiplikator se moze definisati na
slican nacin. Nov¢ani obuhvat M1 ¢emo prosiriti iznosom
e-novca koji koriste transaktori za pla¢anje (E). Ukoliko e-
novac izdaju posebne institucije, on nece biti element mo-
netarne baze. U tom slucaju monetarni multiplikator ¢e biti
izraZen na slededi nacin (Sadlarevié et al., 2015):

G+DxE
m=——— (3)
GxR

Da li ¢e razvoj novca uticati na efikasnost sprovodenja
monetarne politike? Neki misle da centralna banka treba da
postane emitent e-novca. U odnosu na druge institucije koje
mogu emitovati e-novac, centralna banka ima komparativne



prednosti, samim tim $to predstavlja centralnu monetarnu
instituciju. Ova pozicija ¢e centralnoj banci omoguditi da
zadrzi kontrolu nad monetarnom politikom. Uvodenje elek-
tronskog novca u monetarni sistem odrazi¢e se na brzinu
novca u opticaju. Brzina opticaja novca se moze izraziti kao
multiplikator (m,) koji povezuje ponudenu koli¢inu novca i
nominalni bruto domadi proizvod:

MxV = PxY (4)

Pojavlje se odredeni problem u merenju brzine opticaja
novca, zbog toga $to nije jednostavno odrediti stvarne toko-
ve placanja e-novcem. Izdvojicemo dva potencijalna efekta
e-novca koji deluju na brzinu opticaja novca (Sedlarevi¢ et
al,, 2015):

1. Ako pretpostavimo da e-novac legitimno koegzisti-
ra sa gotovim novcem, nov¢ana masa M1 ¢e u tom
slu¢aju, pored gotovog novca i depozita po videnju,
obuhvatiti i e-novac. Pod pretpostavkom da nece do¢i
do promene u visini bruto domaceg proizvoda i cena,
brzina opticaja e se smanjiti zbog povecane ponude
novea.

Grafikon 1. Kamatne stope NBS
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2. Drugi potencijalni efekat polazi od pretpostavke da
su gotov novac i e-novac supstituti i da e-novac nije
element novcane mase. Tada ¢e, uz ostale faktore, doci
do smanjenja gotovog novca i povecanja brzine opti-
caja novca, posto ¢e transaktori drzati manje gotovog
novca i povecati broj transakcija.

FAKTORI BRZINE NOVCANOG OPTICAJA
U REPUBLICI SRBIJI OD 2006. DO 2015. GODINE

U prakti¢nom delu rada ¢emo objasniti kako odredeni
parametri uti¢u na brzinu nov¢anog opticaja, i kako su se oni
menjali tokom godina.

Kamatne stope centralne banke mogu uticati na kretanje
cena akcija i hartija od vrednosti, kao i na kretanje deviznog
kursa. Promene kamatnih stopa i cene HOV uti¢u na kre-
tanje $tednje, potro$nje i investicione odluke stanovnistva i
privrede.

Pod pretpostavkom da su uslovi nepromenjeni, a kamatne

stope vise, stanovni$tvo i privreda uzima kredite pod priti-
skom, kako bi finansirali potro$nju ili investicije.
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Izvor: NBS, Statisticki bilten, jul 2016.

Grafikon 2. Odnos zaposlenosti i $tednje u Srbiji
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Povecanje referentne kamatne stope centralne banke, do-
vodi do povecanja kamatnih stopa na kredite i do smanjenja
zaduzivanja domacinstva i preduzeca, $to ¢e se kasnije nega-
tivno odraziti na privredni rast.

Grafikon pokazuje da su kamatne stope izuzetno viso-
ke, ali mozemo zaklju¢iti da u zadnje vreme belezepozitivan
trend smanjivanja. Od 2008. do 2012. godine zabelezen je
rastudi trend kamatnih stopa, zbog ekonomske krize, ali i
zbog recesije u Srbiji. Referentna kamatna stopa od 4.0%
predstavlja dokaz da se polako izlazi iz ekonomske krize i
nestabilnog perioda, ali i da postoji prostor za snizavanje re-
ferentne kamatne stope NBS.

Grafikon 2 prikazuje da je prosecan broj zaposlenih bio
najvisi pre ekonomske krize, a kako je ekonomska kriza od-
micala taj broj se postepeno smanjivao. Sto se dinarske $ted-

vraca poverenje u domacu valutu i banke, ali je to jos uvek
nisko u poredenju sa deviznom $tednjom.

Promene deviznog kursa direktno uti¢u na cene uvoznih
proizvoda i domace cene. Tokom apresijacije deviznog kur-
sa uvozni proizvodi i sirovine ¢e imati nize cene. Promena
deviznog kursa moze uticati i na konkurentnost privrede. U
slucaju apresijacije deviznog kursa, domaca privreda e biti
manje konkurentna na svetskom trzistu, otuda proizilazi da
¢e se viSe proizvoda prodavati na domacem trzistu, i samim
tim Ce se povecati agregatna traznja.

Prema procenjenom BDP-u za 2016. godinu, brzina op-
ticaja novca, merena novéanom masom M1, je smanjena u
odnosu na pros$lu godinu i godine prikazane grafikonom.
Mereno novéanom masom M3, brzina opticaja novca je
2016. godine smanjena u odnosu na godine prikazane gra-

nje ti¢e, ona ima uzlaznu putanju, $to znaci da stanovnistvo  fikonom 4.
Tabela 1. Promene deviznog kursa od 2006. do 2015. godine
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
RSD/USD  59.98 53.73 62.90 66.73 79.28 80.87 86.18 83.13 99.46  111.125
RSD/EUR  79.00 79.24 88.60 95.89 105.50 104.64 113.72 114.64 120.96 121.63
Grafikon 3. Kretanje monetarnih agregata u Srbiji
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ZAKLJUCAK

U radu je prikazano koji faktori uti¢u na brzinu opticaja
novca, kako se gledalo nekada i danas u savremenim uslovi-
ma. Brzina opticaja novca je veoma specifi¢na i nije je lako
obrazloziti, jer na nju uti¢u brojni faktori do kojih se dolazi
na osnovu ekonometrijskih istrazivanja. Mozemo zakljuci-
ti da brzina novca poslednjih godina opada, jer je novc¢ana
masa veca, pa je samim tim vi$e vremena potrebno da bi se

taj novac “obrnuo”.

Kamatne stope NBS su na najnizem nivou i takav trend
bi trebalo da se nastavi. SniZavanje kamatne stope dovodi do
povecanja investicija (I), odnosno do povec¢anja dohotka (Y).
Takode, pozitivno je $to se vraca poverenje u domacu valutu
i $tednju u dinarima koja se postepeno povecava. Privreda
Srbije je visoko uvozno zavisna. Zbog toga u Srbiji postoji
visok stepen korelacije izmedu deviznog kursa i cena. Pored
nezavisnog priliva kapitala iz inostranstva, na devizni kurs su
uticali i prilivi koji su dolazili sa ciljem plasiranja repo pla-
smana kod NBS, ¢ime je NBS indirektno (svojim kamatnim
stopama) uticala na kurs koji se formirao bez direktnih inve-
sticija. Fluktuirajuéi devizni kurs, koji se primenjuje u Srbiji,
moze imati negativne posledice na zemlje u tranziciji koje
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imaju nisku konkurentnost i nedovoljno razvijena finansijska
trzista. Kada je re¢ o elektronskom novcu, on se danas nalazi
u monetarnom sistemu koji se zasniva na papirnom novcu.
U cilju njegove dalje primene, neophodno je uéiniti ga sred-
stvom koje ¢e odgovarati potrebama korisnika, kao papirni
novac. Medu pomenutim efektima na koje deluje elektronski
novac, najznacajniji je efekat brzine opticaja novca. Moze se
zakljuciti da ¢e uvodenje e-novca u monetarni sistem dove-
sti do komplikacija u vodenju monetarne politike od strane
centralne banke.
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Abstract:

This paper deals with the velocity of money in circulation, and makes a comparison between the present
and past time practices. In order to show the velocity of money in circulation in the past, we relied
on economic theories. Furthermore, we also included the factors that affect the velocity of money in
circulation. In addition, the paper will show how electronic money influenced monetary aggregates
and the velocity of money in circulation, the changes it brought in the implementation of monetary
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policy, and will also focus on the downsides of electronic money. The practical part of the paper co-

vers several years prior to the economic crisis and the period of the economic crisis itself, which took

place in 2008, and shows how changes in conditions affected the velocity of money in circulation.
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