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Traznja za supstitucijom valute

John J. Seater”

Rezime: Razvijen je transakcioni model traznje za raznovrsnim sredstvima razmene.
Neki rezultati su o¢ekivani, a drugi su kako novi, tako i iznenadujuéi. Postoje ekstenziv-
ne i intenzivne margine supstitucije valute, a inflacija bi mogla razli¢ito uticati na te dve
margine, $to vodi ka suptilnom podstreku za prihvatanje ili napustanje supstitutivne va-
lute. Varijable koje prethodno u literaturi nisu bile uzimane u obzir se na kompleksne i
neocekivane nacine odrazavaju na supstituciju valute. Posebno su vazni nivo dohotka i
struktura izdataka za potrosnju, koji se povezuju i sa drugim varijablama u modelu. Ne-
zavisan empirijski rad teoriji pruza podrsku.

Kljuéne reéi: Supstitucija valute, Dolarizacija

JEL: E41, E42, E31

I. Uvod

Supstitucija valute je napustanje jednog sredstva razmene za drugo pri suocava-
nju sa promenama u stimulacijama. To je vazan fenomen u zemljama sa visokim
stopama inflacije, koji komplikuje predvidanja traznje za novcem i otezava
sprovodenje monetarne politike. Istorijski gledano, najvaznija stimulacija za
supstituciju valute bila je promena u domacoj stopi inflacije, mada postoje i slu-
¢ajevi supstitucije valute koji su proizi$li iz drugih razloga. Osnovna pretpostav-
ka za odnos izmedu inflacije i supstitucije valute je jednostavna. Visoka domaca
inflacija €¢ini drZzanje nacionalne valute skupim jer komponenta valute (a mozda i
druge) placa fiksnu nominalnu kamatnu stopu od nula, pa tako ne moze da po-
nudi kompenzaciju za nadoknadivanje negativnih prihoda izazvanih inflacijom.
U tom slucaju, domaci rezidenti bi isplativom mogli smatrati upotrebu valuta iz
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zemalja sa niskim stopama inflacije kao zamenu za nacionalnu valutu (Cagan,
1956; Barro, 1970).

Supstitucija valute je aspekt traznje za novcem, gde ljudi biraju kombi-
naciju sredstava za razmenu za kori$¢enje pri ostvarivanju transakcija na trzistu.
Naime, supstitucija valute je vrsta traznje za razli¢itim sredstvima razmene, zbog
Cega je podlozna analizi putem metoda koriS¢enih u skorijem teoretskom radu na
tu temu. Rad pred Citaocem proucava traznju za supstitucijom valute u okviru
obrasca traznje za novcem koji dopusta istovremeno drzanje nekoliko sredstava
za razmenu kao i sredstvo Stednje. Vrste institucionalnih faktora koje je Savasta-
no (1996) prodiskutovao, kao na primer dostupnost likvidnih sredstava, prirodno
su obuhvacene razli¢itim troskovima i stopama prinosa privrzenim alternativnim
sredstvima za izvrSenje transakcija. Analiza formalizuje i podrzava Savastanovu
tvrdnju da je finansijska institucionalna struktura bitna pri odredivanju ophode-
nja neke zemlje prema supstituciji valute. Inicijative za prihvatanje ili odricanje
supstitutvne valute suptilnije su nego Sto to postoje¢a empirijska literatura pret-
postavlja, ukljucuju¢i kalkulacije kako na ekstenzivnoj tako i na intenzivnoj
margini. Teorija takode prikazuje vaznost faktora koji su generalno bili zanema-
reni u literaturi o supstituciji valute. Naime, nivo dohotka po osobi i struktura
izdataka za potros$nju za bilo koji dati nivo dohotka utie na stepen supstitucije
valute koji neka zemlja doZzivljava. Teorija sugeriSe moguénost pogresnog speci-
ficiranja postojecih empirijskih istrazivanja o supstituciji valute zbog izostavlja-
nja relevantnih varijabli, a nudi i smernice za poboljSanje empirijskih specifika-
cija, kao i za odabir podataka potrebnih za sprovodenje pravilnih testova. Neki
delovi teorije mogu biti testirani putem podataka dobijenih anketiranjem doma-
¢instava, kao §to je dole pomenuto. Zapravo Stix (2007) u nezavisnoj studiji dole
razvijenu teoriju primenjuje na anketne podatke za Hrvatsku, Sloveniju i Slova-
¢ku 1 pronalazi potporu za neke aspekte teorije. Testiranje teorija sa trziSnim po-
dacima bilo bi komplikovanije jer bi prethodno zahtevalo dalji teoretski razvoj.
Teorija ovde prezentovana limitirana je na stranu traznje, nije ¢ak ni parcijalni
model ravnoteze, pa ne moze biti testirana pomocu trziSno generisanih podataka,
kao Sto su agregatne zalihe novca. Tako nesSto bi zahtevalo uparivanje postojece
teorije sa komplementarnom teorijom ponude na trziStu supstitucije valute. Raz-
vijanje takve teorije a potom i izvodenje trzisnog ekvilibrijuma, vredan je podu-
hvat ali izvan opsega prezentiranog rada, koji bi se trebao smatrati prvim kora-
kom ka celovitoj teoriji supstitucije valute'. Rad takode istrazuje supstituciju
valute kao rezultat domace inflacije. Do supstitucije valute moze doci i iz drugih
razloga. Moze izbiti kao odgovor na manjak domaceg novca (Colacelli i Black-

! Jovanovié¢ (1982), Romer (1987) i Leo (2006) predstavili su modele opste ravnoteze transakcione
traznje za novcem. Leov pristup je najjednostavniji i najvise se ¢ini podloznim generalizaciji viSes-
trukih sredstava razmene I supstitucije valute.
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burn, 2007) ili kao sredstvo za formiranje optimalnog valutnog podrucja (Alesi-
na i Barro, 2001, 2002) ali se ti motivi za supstituciju valute ovde ne razmatraju.

II. Osnove modela

Vecina modela traznje za novcem zasnovana na tesnim mikro fundamentima
spada u dve Siroke kategorije: search ili matching modeli sa jedne strane i cash-
in-advance modeli sa druge strane. Pripadnici prve grupe mahom se koriste za
izu¢avanje porekla sredstva razmene (n.p., Jones, 1976; Niehans, 1978; Kiyotaki
i Wright, 1989; Howitt i Clower, 2000), iako se neki koriste za proucavanje dru-
gih pitanja (n.p., Cavalcanti i Wallace, 1999), ukljucujuéi supstituciju valute
(Craig i Waller, 2000). Pomenuti modeli nama nisu korisni jer su ili suvise stili-
zovani da bi se mogli baviti pitanjima koja ¢e ovde biti proucavana ili su dosta
slozeni i zahtevaju numeri¢ko refavanje’. Umesto toga, predstavljena analiza je
zasnovana na vrsti cash-in-advance modela, Santomerovog i Seaterovog (1996)
modela traznje za elektronskim karticama i drugim modernim sredstvima placa-
nja. Santomero i Seater proSiruju Baumol-Tobin transakcioni model traznje za
novcem dopustajuci potrosa¢ima da istovremeno koriste nekoliko sredstava za
razmenu. Njihov pristup traznji za viSestrukim sredstvima razmene uopsteniji je
od partikularnog pristupa inovacijama elektronskih sredstava placanja i uz adek-
vatne izmene je podoban za izucavanje supstitucije valute. Model poseduje kako
neophodnu strukturu, tako i analiticku podobnost da odgovori na pitanja koja nas
zanimaju. Santomero i Seater uzimaju u obzir slucaj sa velikim brojem sredstava
za razmenu i velikim brojem dobara ali takva uopsStenost nasim namerama samo
dodaje zamorne komplikacije, ne pruzaju¢i nikakva dodatna opazanja. Iz tog
razloga ¢emo paznju ograniéiti na dva sredstva razmene koja mogu biti koristena
za kupovinu jednog od ili oba od dva dobra.

Pre prelaska na model i njegovo resenje trebalo bi napomenuti da se Baumol-
Tobin model, iako je vrsta cash-in-advance modela, bitno razlikuje od standar-
dnog cash-in-advance modela (Lucas i Stokey 1987). Mikro struktura Baumol-
Tobin modela izrazito je bogatija nego kod standardnog cash-in-advance mode-
la. Cena te sadrzajnosti je problemati¢nost upotrebe Baumol-Tobin modela u
obrascu opste ravnoteze, za razliku od standardnog cash-in-advance modela. Po

% Da se kao primeri uzmu neki od veé citiranih radova, Jones (1976) i Nichans (1978) prou¢avaju
prisutnost ravnoteze i prirodu dobara §to se pojavljuje kao sredstva razmene. Njihovi modeli nisu
podobni za proucavanje karakteristika koje odreduju koje sredstvo razmene ¢ée jedno domacinstvo
koristiti. Kiyotaki i Wright (1989) kao i Craig i Waller (2000) ograni¢avaju analizu na domacins-
tva koja traze samo jedno dobro, §to njihove modele ¢ini nepodobnim za proucavanje kako struk-
tura potros$nje utie na traznje za viSestrukim sredstvima razmene. Cavalcanti i Wallace (1999)
dopusta dva sredstva ali ogranic¢ava dato domacinstvo a priori upotrebe jednog od njih. Howitt i
Clower-ov (2000) model mora se numericki resavati.
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okoncanju analize razmatramo neke od razlika izmedu rezultata dobijenih ovde i
onih koji se pojavljuju u standardnim cash-in-advance modelima.

A. Struktura modela

Model odlikuje standardna Baumol-Tobin struktura, izuzev prisutnosti vise od
jednog sredstva razmene. Domaéinstvo prima fiksni godisnji dohodak Y* svake
godine, plaéen u J jednakim ratama u iznosu od Y=Y*/J na pocetku J platnog
perioda jednake duzine 1/J. Ti J platni periodi su fundamentalni vremenski peri-
odi analize, i o njima ¢e se posebno diskutovati. Svakog platnog perioda doma-
¢instvo u celini iscrpi svoj dohodak Y kupujuéi fiksne realne koli¢ine, Xg, dva
razli¢ita dobra:

(1) Y=X, + X,

Diferenciramo izmedu potrosnje i izdataka za potro$nju. Potrosnja dobara se
odvija po konstantnoj stopi, dok do izdataka za potrosnju (n.p., kupovina doba-
ra) dolazi u razdvojenim podintervalima perioda placanja, optimalno izabranim
od strane domacinstva. Izmedu takvih “izleta u kupovinu” domacdinstvo drzi za-
lihe tih dvaju dobara, koje postepeno konzumira dok ih potpuno ne iscrpi u mo-
mentu kada je vreme za jo$ jedan izlet u kupovinu. Za svaku vrstu dobra potre-
ban je zaseban put u kupovinu. Svaka vrsta zalihe robe daje originalnu stopu
povracaja, RXg. Ova stopa moze biti implicitna ili eksplicitna i moze biti poziti-
vna ili negativna. Kupovine su podlozne ograni¢enju gotovina-unapred modela:
dobra moraju biti kupljena sredstvom razmene koje domacinstvo ima pri sebi u
vreme kupovine. Postoje dva sredstva razmene, m;, dostupna domacinstvu: m; je
nominalna nacionalna valuta, a m; je nominalna strana valuta. Korespondirajuce
realne koli¢ine oznacene su kao M; i M,. Domacinstvo moze da koristi jednu ili
obe vrste novca za kupovinu dobara. Koli¢inu dobra g kupljenu sa novcem I
obelezavamo sa X, Domacinstvo moZze da koristi sredstvo M; pri nekim izleti-
ma u kupovinu dobra g, a pri drugim sredstvo M, (iako ¢emo uskoro videti da se
domacinstvo za to nikada ne odlucuje, ve¢ koristi samo jedno sredstvo za kupo-
vinu datog dobra). Tako

(2) Xg:Xgl +Xg2

Postoji Zy; izleta za kupovanje dobra g novcem I. Za svaki takav izlet vezana je
realna cena kupovanja By, okrugla svota placena svakog puta, nezavisno od pot-
roSenog iznosa. Ovaj troSak moze biti eksplicitan, kao trosak dostave ili naplate
¢eka, ili implicitan, kao troSak vremena.

Domacinstvo potrosi samo deo svog prihoda na bilo kom izletu u kupo-
vinu. NepotroSen deo prihoda drzi se u jednom realnom sredstvu Stednje, S, i u
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novéanim bilansima. Stednja donosi realnu stopu prinosa Ry, a dve vrste novca
stopu prinosa Ry;. Pretpostavlja se da je RS > RMi > RXg’. Kada domaéinstvo
iscrpi zalihe jednog sredstva razmene ogranicenje cash-in-advance modela ga
primorava da ih obnovi razmenjujuci deo sredstva Stednje za Zeljeno sredstvo
razmene. Postoji T; konverzija za dobijanje m;. Za svaku konverziju se veze re-
alna cena konverzije A;, eksplicitno ili implicitno plaéena okrugla suma pri sva-
koj konverziji, bez obzira na njen iznos. Optimalne konverzije su ravnomerno
rasporedene, kao u prostom Baumol-Tobin modelu.

Izleti u kupovinu zbivaju se izmedu konverzija i takode su ravnomerno
rasporedeni’. Postoji N,i putovanja za kupovinu dobra g novecem I po konverziji
S u m;. Prema tome, ukupan broj izleta u kupovinu Z,; za dobro g novcem I je
TiNg;.

Najzad, svako od sredstava, S i m;, sa sobom nosi realni fiksni trosak F;,
koji mora biti placen u slucaju drzanja sredstva tokom platnog perioda. U ove
fiksne troskove ukljuceni su troSkovi poput mese¢nih naknada za racun u banci.
Fiksni troskovi za valute mogu biti nula, medutim novac, ¢ak i strani, ne mora
biti u vidu valute, ve¢ moze biti racun u banci, koji obi¢no povlaci fiksne nakna-
de. Iz tog razloga su fiksni troskovi ukljuceni u analizu za sva sredstva, kako bi
se oCuvala potpuna uopstenost.

Slika 1, anticipiraju¢i reSenje koje sledi, pokazuje vremenske putanje
ukupnog bogatstva, sredstvo Stednje, dva sredstva razmene, kao i dva dobra za
slucaj da je svako od dobara kupljeno razli¢itim sredstvom razmene. Ukupno
bogatstvo W je zbir sredstva Stednje, zaliha sredstava razmene M, i M,, kao i
koli¢ine robe X; i X,. Vrednost dohotka Y svakog perioda je 36, §to domacins-
tvo deli na 6 jedinica prvog dobra i 30 jedinica drugog dobra. Bogatstvo je jed-
nako Y na pocetku platnog perioda i opada po konstantnoj stopi (zbog konstant-
ne potrosnje), dostizuci nula tacno na kraju perioda. Domacinstvo stavlja jedan
deo Y (u ovom primeru, dvadeset i sedam tridesetSestina od Y) u sredstvo Sted-
nje S, koje onda opada u obliku stepenica kako je konvertovano za dva sredstva
razmene, gde svaki stepenik predstavlja jednu konverziju. Sredstva razmene se
takode krecu na ovaj nacin, to jest svaki izlet u kupovinu odgovara jednom ste-
peniku dole. U ovom primeru domacinstvo prvo stavlja tri tridesetSestine od Y u
M; i Sest tridesetSestina u M,. Odmah potom kupuje jednu jedinicu dobra 1 i 3
jedinice dobra 2. Dakle u nultom vremenskom periodu domacinstvo poseduje 2
jedinice My, 3 jedinice M,, 1 jedinicu X; i 3 jedinice X,. Kako vreme prolazi,

3 Nije neophodno da sve kamatne stope novca prevazilaze sve stope prinosa zaliha, ali uvodenje
takvog zahteva upro$¢ava razmatranje. Trivijalno je pokazati da, u generalnom slucaju, novac i
nece biti koriSten za kupovanje dobra g ako stopa prinosa Rx, na dobro g prevazilazi stopu prinosa
Ry na novac L.

* Dokaz da su optimalne konverzije sredstava i izleti u kupovinu ravnomerno rasporedeni je zamo-
ran i nezanimljiv za ovde razmatrana pitanja, te je stoga izostavljen. Vidi Tobin (1956) za detalje.
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zalihe robe bivaju iscrpljene, Sto rezultira novim izletima u kupovinu. Naposlet-
ku domacinstvo ostane bez novca i mora da konvertuje deo sredstva Stednje u
odgovarajuce sredstvo razmene, $to vodi ka snizavanju u S. Na kraju platnog
perioda, ukupno bogatstvo biva tek iscrpljeno, prima se nova rata dohotka, a
proces se ponavlja’.

Slika 1. Vremenska putanja ukupnog bogatstva
Primetimo da se vertikalne skale dva gornja grafika razlikuju od donja cetiri
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Ono §to preostaje da bude odredeno jeste pocetna raspodela dohotka Y
na sredstvo Stednje i dve vrste valuta, koliko od svake valute koristiti za kupovi-

> Model pretpostavlja da je prihod od kamata akumuliran u nepomenutom sredstvu i da nije potro-
Sen tokom perioda analize. Ta pretpostavka dosta pojednostavljuje analizu. Njeno labavljenje ne-
ma nikakvih efekata na kvalitativne rezultate, kao §to Jovanovic (1982) i Romer (1987) pokazuju.
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nu kog dobra, koliko cesto kupovati svako od dobara, i koliko ¢esto obnavljati
zalihe valute konvertuju¢i sredstvo Stednje u valutu. Pre nego $to predemo na
reSenje korisno je napomenuti neke od pretpostavki nametnutih problemu.

Prvo, dohodak i ukupne koli¢ine kupljenih dobara prethodno su odrede-
ne. Kompletniji model bi dozvolio domacinstvu da odredi vrednosti X; 1 X, a
mozda i Y kroz izbor ponude rada, istovremeno sa koli¢inama m; i m,. Jovano-
vi¢ (1982) i Romer (1987) nude jedan takav model. Kao $to njihove analize po-
kazuju, ove generalizacije ne menjaju kvalitativne zakljucke koji se odnose na
traznju za novcem, ali je analiza dosta komplikovana. Iz tog razloga smo paznju
ogranicili na jednostavniji sluc¢aj, gde su Y, X; i X, prethodno odredeni. Isto ta-
ko, ne razmatramo mogucnost da su vrste proizvedenih dobara endogene prob-
lemu. Drugo, u modelu nema funkcije korisnosti, tako da dva dobra razabiremo
pomocu razlicitih troskova i stopa prinosa koje se za njih vezuju, kao i delom
budZeta domaéinstva koji ¢ine®. Treée, pretpostavlja se da su svi tro§kovi kon-
stantni. Cak §to vi$e, moguée je da su tro§kovi povezani sa nivoom dohotka ili
obimom transakcija (koli¢inom kupljenih dobara). Kompanije uzajamnih fondo-
va, na primer, uglavnom napla¢uju nize naknade za veliku racune, tako da bi se
bogatiji pojedinci ili zemlje mogli suociti sa nizim troskovima nego njihovi si-
romasniji antipodi. Cetvrto, u modelu nema nepovratnih troskova. Razne studije
(n.p., Guidotti & Rodriguez, 1992; Giacchino, 1996; Feige et al., 2002, 2003;
Havrylyshyn & Beddies, 2003) su otkrile da supstitucija valute Cesto ne jenjava
nakon obuzdavanja inflacije koja ju je izazvala. Do takve istrajnosti bi mogli
dovesti nepovratni troskovi, u slucaju da vode smanjenju troskova transakcija,
kao $to nekoliko radova pokazuje (Ireland, 1995; Giacchino, 1996; Sturzeneg-
ger, 1997; Uribe, 1997). Mehanizam je neposredna primena opste teorije nere-
verzibilnog investiranja i ne objas$njava nista dalje od istrajnosti supstitucije va-
lute. Uvodenje nepovratnih troskova bi znatno komplikovalo analizu bez dodat-
nog doprinosa pored istrajnosti, pa su ovi troskovi izostavljeni iz analize zarad R

B. ReSenje modela

Domacinstvo pokuSava da maksimizira svoj dohodak upravljajuéi svojim sreds-
tvima:

8 Primetimo da se ovde pretpostavlja da oba dobra imaju stope prinosa nula zarad jednostavnosti,
$to generalno ne mora biti slucaj.
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3)
_ 2 _ 2 - 2 L 2 2
V=RS+YR,Mt+> R Xg-dT4 - Y7 B ~FIS)-> FI(M)
t=l g=l t=1 =1 gl t=1

gde je 1(Q) funkcija pokazatelj, koja je 1 ako su prosecne zalihe sredstva Q pozi-
tivne, a u protivnom 0. Izrazi sa desne strane su, po redu: (1) prihodi kamata na
proseéne zalihe sredstva Stednje, (2) prihodi kamata na proseéne zalihe dvaju
sredstava razmene, (3) prihodi kamata na prosecne zalihe dobara, (4) ukupni
troSkovi plaéeni za konvertovanje izmedu Stednje sa jedne strane i sredstava ra-
zmene sa druge strane, (5) ukupni troSkovi izleta u kupovinu, (6) fiksni troSak
drzanja sredstva Stednje, i (7) fiksni troSak drzanja dvaju sredstava razmene. Da
bi maksimiziralo ovaj profit, domacinstvo bira optimalne vrednosti prosecnih
zaliha sredstava, ucestalosti konverzija i izleta u kupovinu i X,;. Problem moze
biti pojednostavljen na uobicajen nacin, primedbom da se prose¢ne vrednosti
sredstava mogu pisati kao izraz preostalih varijabli (vidi dodatak):

X

— X
@) S=) -
Y2 %
ngi ngi
__8 _ 8

5 M

©) T 2Z,,

i

(©) Xy -2
Y2z,

Substituiranje ovih reSenja u izraz profita daje:

X X . X . X .
V=R - R g _ ¢
b b ey
@)
X

gi
+§Rxg(z ZZgl.

i

J-ZM > Z B, —F(S)= Y FI(m,)

ReSavanjem optimalne veli¢ine T; i Zy; u uslovima X,; (vidi dodatak) i zamenyji-
vanjem u (3), profitni izraz mozZemo napisati kao:
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(®)
V:Rs AXI—;XZ_[ZA(RS _RMI )(AXH +X21)]y2 _[ZAz(Rs _RM2){(XI _X11)+(X2 _le)}]yz

- [2BII(RM1 _R)ﬂ)Xll]y2 +[2BZI(RM1 _sz)le]%}
- [2312(RM2 _RXI)()(I _Xn)]y2 +[2BZZ(RM2 _sz)(Xz _le)]}é}
—FI(S)~FI(M,)~FI(M,)

Preostaje samo pronalazenje optimalnih vrednosti za X;; i X;;. Medutim, sekun-
darni uslovi upu¢uju na konveksnost izraza profita:

2
) OV 0mij=12
oX ,0X

detH>0

gde je H Hessian. Konsekventno, unutrasnji ekstrem je profitni minimum, tako
da se maksimum dogada na uglu, Sto implicira da se domacinstvo uvek odlucuje
za upotrebu samo jednog sredstva razmene pri kupovini datog dobra.

Odlika modela koji daje grani¢no reSenje je zahtev da se pri svakoj upot-
rebi valute za kupovinu placaju troskovi transakcije B,i. Koris¢enje dveju vrsta
novca pri kupovini jednog dobra bi zahtevalo placanje kako troskova transakcija
By, tako i By, umesto samo jednog troSka. Nema kompenzacione koristi. Ako
odabir jedne vrste novca nad drugom za kupovinu prve jedinice potrosnog dobra
X, maksimizira profit, onda 1 upotreba te iste vrste novca za kupovinu svake sle-
dece jedinice X, takode maksimizira profit. Ovo grani¢no reSenje je razumljivo.
Tesko je zamisliti da bi bilo unosno platiti namirnice delom gotovinom, a delom
kreditnom karticom. Takav trend plac¢anja zahtevao bi da se neto korist upotrebe
valute nekako smanjuje u iznosu u kom ta valuta ucestvuje. Matematika proble-
ma koji se razmatra ne pokazuje slicne uslove, tako da samo granicna resSenja
izviru kao resenja maksimizacije profita.

Pred domacdinstvom koje drzi sredstvo Stednje S stoje Cetiri moguca izbora:

(S>0,X11=X1, X21 = X2) drzati S, koristiti M1 za kupovanje X1 i
X2

(§>0, X11 =X1, X21 =0) drzati S, koristiti M1 za kupovanje X1 i M2

za kupovanje X2

(§>0, X11 =0, X21 = X2) drzati S, koristiti M2 za kupovanje X1 i M1

za kupovanje X2

(8>0,X11=0, X21 =0) drzati S, koristiti M2 za kupovanje X1 i X2
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Medutim, domacinstvo moze izabrati da ne drzi sredstvo Stednje i tako se suoca-
va sa jos Cetiri izbora:

(S=0,X11=X1, X21 = X2) ne koristiti S, upotrebiti M1 za kupovanje X1 i X2
(S=0, X11 =X1, X21 = 0) ne koristiti S, upotrebiti M1 za kupovanje X1 i M2
za kupovanje X2

(S=0,X11=0, X21 = X2) ne koristiti S, upotrebiti M2 za kupovanje X1 i M1
za kupovanje X2

(S=0,X11 =0, X21 =0) ne koristiti S, upotrebiti M2 za kupovanje X1 i X2

Domacinstvo moze dakle uzeti u obzir osam Sema upotrebe. Izbor pravi
uporedujuci profite vezane za svaku od osam mogucih Sema, uzimajuci onu sa
najvis§im profitom. Stix (2007) pruza dokaze iz baze podataka domacinstava da
domacinstva doista koriste nacionalnu valutu iskljucivo samo za neka dobra, a
stranu valutu iskljuc¢ivo za druga dobra, tako da postoji dobar razlog za izucava-
nje faktora koji odreduju kako ¢e dobra i valute biti upareni, to jest kako doma-
¢instvo bira izmedu osam gore navedenih Sema.

Pre nego §to predemo na razmatranje izbora domacinstva i kako se taj
izbor menja kao odgovor na razne egzogene Sokove, donekle modifikujemo mo-
del.

C. Stopa prinosa raspolozivosti

Do sada su dve vrste novca bile razmatrane na potpuno uopsten nacin. Kako je,
medutim, tema ovog ispitivanja supstitucija valute, od sada pa nadalje domaci
novac oznacavac¢emo sa M;, a sa M, strani novac koji moze cirkulisati kao alter-
nativno sredstvo razmene, Sve dok se neki deo M; i M, sastoji iz valute, nomi-
nalne kamatne stope na te monete, 1, 1 r;, ne mogu se potpuno prilagoditi inflaci-
ji. Stanje, dakle, pojednostavljuje pretpostavka bez gubitka celokupnosti da nije-
dna komponenta nominalnog novca (gotovina, tekuci racun, itd.) ne daje nomi-
nalnu kamatu.

Tu nastaje manji problem. U stvarnosti su epizode sustinske supstitucije valute
vodene visokim stopama inflacije u M; cenama, uglavnom izazvanim ekscesiv-
nim Stampanjem nominalnog domaceg novca m;. Ako je eksplicitna nominalna
kamatna stopa jedina vrsta prinosa na nominalno sredstvo, onda valuta ne daje
nikakvu nominalnu kamatnu stopu i daje realnu stopu prinosa RM = -w/(1+m),
koja ima donju granicu -1 (to jest minus 100 posto). Vrednost Ry se moze arbit-
razno pribliziti ovoj donjoj granici, jer bi inflacija mogla biti arbitrazno visoka, a
prinos raspona RM-RX postati negativan. Kada raspon postane negativan, ljudi
prestaju koristiti M za kupovanje X; profitabilnije je drzati zalihe X nego zalihe
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M. Ako su stope inflacije kako u M, tako i u M, cenama, oznacene sa nl i n2,
dovoljno visoke, obe vrste novca bile bi odbacene i razmena bi se vrsila barte-
rom. Problem kod takvog rezultata predstavlja Cinjenica da je ovde koristeni tip
transakcionog modela formiran pod implicitnom pretpostavkom da se neka vrsta
novca koristi za kupovinu dobara; takvi modeli nisu sposobni za postupanje sa
barterom.

Moguca su dva pristupa ovoj poteskoci. Jedan je izrada modela koji ek-
splicitno obuhvata barter. To je vrsta modela koris¢ena za istrazivanje porekla
sredstava razmene. lako dosta zanimljivi, takvi modeli su, kao $to je ranije po-
menuto, ili suvise stilizovani da bi se mogli baviti pitanjima koja ¢e ovde biti
proucavana ili su dosta slozeni i zahtevaju numeri¢ko resavanje. Druga moguc-
nost, koja je i ovde prihvacena, jeste nametanje ograni¢enja koja sprecavaju po-
javu bartera. Neophodna su dva ogranicenja.

Prvo, pretpostavljamo da sve vrste finansijskih sredstava donose implici-
tnu realnu stopa prinosa raspolozivosti Rc. Ova stopa prinosa raspolozivosti do-
nosi velike ustede u troskovima transakcija postignute koris¢enjem novca umes-
to bartera za kupovinu dobara. PonaSanje tokom hiperinflacija sugeriSe da je Rc
veoma visok broj. Na primer, u hiperinflacijama koje je Cagan (1956) prouca-
vao, prosecne stope inflacije Cesto su dostizale stotine posto mesecno (Sto je
mnogo vise nego u slucaju druge madarske hiperinflacije), ali su ljudi nastavili
koristiti domace sredstvo razmene iako su kao alternative pocela cirkulisati stra-
na sredstva razmene’. Ogigledno je da mora postojati velika vrednost upotrebe
domaceg sredstva razmene ako ga ljudi drze suoceni sa tako izuzetno negativnim
realnim stopama prinosa. Zbog toga ovde pretpostavljamo da je R dovoljno
velik da realni prinos novca

(10) R, =R+~

V4
= R. ——— (zato §to je ry=0)
l+7

bude pozitivan za bilo koju stopu inflacije na koju se naide. Sredstvo Stednje S
takode daje Rc kao deo svog ukupnog prinosa. Sredstva $tednje se drze samo
ako njihova stopa prinosa prevazilazi onu od novca. U odsustvu inflacije, nomi-
nalne kamatne stope na kratkorocna sredstva jednake su realnim kamatnim sto-

7 U jednom mesecu druge madarske hiperinflacije, stopa inflacije je bila malo preko 4 kvadriliona
(41.9 x 10") posto mesecno, a ljudi se ipak nisu potpuno odrekli nacionalne valute.
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pama i uglavnom su dosta niske (n.p., oko 1 posto godiSnje na jednogodisnje
obveznice drzavne blagajne SAD). Da bi ova sredstva bila drzana moraju nositi
implicitnu stopu prinosa raspolozivosti pomoc¢u koje im je ukupan prinos iznad
onog od novca. Mozemo pretpostaviti da je S iskazan u domacem novcu, pa se
realna stopa prinosa moze izraziti kao

Ve —7C
11 Ry =R +->—-1
() g ¢ 1+ 7,

Za razliku od finansijskih sredstava, fizicke zalihe ocigledno ne donose stopu
prinosa raspolozivosti. Stopa prinosa raspolozivosti je ta¢no visak vrednosti os-
tvaren koris¢enjem novca umesto dobara za sprovodenje transakcija. Eksplicitna
realna stopa je jedina stopa prinosa na dobra, koja je obi¢no nula i ne mnogo
bitna (a moze biti i negativna zbog kvara, krade, itd.). Iz tih razloga pojednostav-
ljujemo analizu pretpostavkom da je Rx, nula za sve vrste dobara®.

Citalac bi trebalo da ima na umu da stopa prinosa raspoloZivosti R¢ ne
igra nikakvu ulogu u analizi koja sledi i prosto je podesan nacin za izbegavanje
upustanja u nezgodnu analizu bartera. Njegova upotreba ovde je u duhu slicnom
stavljanju Inada uslova u Sollow-Swan model rasta radi izbegavanje nezanimlji-
vih grani¢nih resenja.

Drugo ograni¢enje koje nam je potrebno za izbegavanje bartera jeste
pretpostavka da je najmanje jedan od izraza profita vezanih za osam Sema upot-
rebe pozitivan za neki izbor zaliha M;, M, i S. Izrazi profita dati su u Tabeli 1°.
S obzirom na to da smo ukljucili stopa prinosa raspolozivosti dovoljnu visoku da
Ry ostane pozitivan za bilo koju posmatranu stopu inflacije, ovo ogranicenje je
prilicno slabo, zahtevajuci samo da stopa prinosa na jednu od moneta bude do-
voljno visoka kako bi bilo profitabilno jednom konvertovati novac u dobra to-
kom platnog perioda. U tom slucaju, domacinstvo uvek moze izabrati da odmah
pola plate potrosi na kupovinu dobara, a drugu polovinu drzi u novcu, svede za-
lihe dobara na nula, a potom iskoristi zalihe novca za ponovnu kupovinu dobara
ta¢no na pola puta kroz platni period. Dok god kamata ostvarena na novcu pre-
vazilazi troSak jedne obavljene konverzije, izraz profita bice pozitivan i drzace

¥ Ovim upro3¢avanjem dobijamo matematicku pogodnost. U nekim izvodima dole moramo mani-
pulisati izrazima tipa (RMi-RXg)", gde je x ceo broj ve¢i od jedan. Rezultirajuéi izrazi su nezgodni
ako Ry, nije nula zbog cross-pojmova. Ti pojmovi su zanemarljive veliCine ako je Ry, malen u
poredenju sa Ry;, pa izostavljanje Ry, pojednostavljuje kalkulacije ne menjajuci kvalitativne re-
zultate.

® Vidi tabelu A iz dodatka za generalnu formu profitnih izraza kada Rx, nije nametnut nuli.
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se pozitivni novc€ani iznosi. 4 fortiori, bi¢e pozitivan i za optimalan izbor uprav-
ljanja gotovinom, koji mora ostvariti profit najmanje isto tako visok kao i ova
minimalna strategija. Tada ¢e novac pre nego barter biti koriSten za obavljanje
svih kupovina.

TABELA 1
Profitne funkcije
X, +X 1/2 1/2
Vo,1,1: Mlg_[zBllRMle] _[ZB2IRM1X2]/ _F1
X, X,

VO,I,Z = RMI 74' RM2 7_ [2B11RM1X1 ]1/2 - [2B22RM2X2 ]1/2 _Fl - Fz

X X
V0,2,1 = RMI —+ RMz 71 - [2B21RM1X2 ]1/2 - [2B12RM2X1 ]1/2 - Fl - Fz
X, +X
Vo,z,z = RMz —- [2BIZRM2X1 ]1/2 - [2BZZRM2X2 ]1/2 - Fz
X, +X
VS,I,I =R, —*- [2A1 (RS -R,, )(Xl +X, )]1/2

- [2B11RM1X1 ]1/2 - [ZBZIRMIXZ ]1/2 - Fs - F1

XK |

VS,1,2 = RS 2A1 (RS - RMI )Xl ]1/2 - [2A2 (Rs - RMz )Xz ]1/2

_[2BIIRM1X1 ]1/2 _[2BzzRM2X2 ]1/2 _FS _Fl _Fz

X, +X,

Vs,z,l =Ry - [2A1 (RS - Ry, )Xz ]1/2 - [2A2 (Rs -Ry, )Xl ]1/2

- [ZBZIRMIXZ ]1/2 - [ZBIZRM2X1 ]1/2 _FS _FI _Fz

X, +X,
2

Vs,z,z = Ry - [2A2 (Rs - Ry, )(Xl +X, )]1/2

- [2B]2RM2X1 ]1/2 - [2BzzRM2X2 ]1/2 _FS _Fz

NAPOMENA:  subskripti u izrazu profita Vi imaju slede¢e znacenje:
I =S ako se koristi sredstvo Stednje, 0 u suprotnom
j=11ili 2 kad se M1 ili M2 koristi za kupovinu dobra 1
k =11ili 2 kad se M1 ili M2 koristi za kupovanje dobra 2
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III. TraZnje za sredstvima transakcija

Sada proucavamo izbor sredstva razmene domacinstva i njegovu zavisnost od
kamatnih stopa, transakcionih troskova, dohotka, i potrosackih odluka domacins-
tva. Zato §to je reSenje uvek na uglu (n.p., gde se dati novac koristi isklju¢ivo za
ili nikada za kupovinu datog dobra), ne mozemo koristiti standardne uslove pr-
vog reda koji se ti¢u unutrasnjeg reSenja. Ova Cinjenica komplikuje analizu jer,
umesto postavljanja samo nekoliko uslova prvog reda jednakih nula i reSavanja
za vrednosti S, M; i M, koje istovremeno zadovoljavaju te uslove, mi moramo
izraditi zamornu komparaciju osam mogucih reSenja kako bismo videli koje je
najbolje, kao $to se radi pri prelasku sa jednog ¢vora na drugi u potrazi za rese-
njem problema linearnog programiranja. Metoda analize je da se uzme u obzir
kako promena u varijabli koja nas zanima utice na razliku izmedu parova izraza
profita iz Tabele 1. Na primer, recimo da Zelimo prouciti uticaj poveéanja realne
stope prinosa Rs na izbor izmedu M; i M, za kupovanje dobra X,, s tim da je
dato da se drzi sredstvo Stednje i da se M, koristi za kupovinu dobra X;. Izracu-
nali bismo razliku profita VS11-VS12 i izucili znak parcijalnog izvoda o(VS11-
VS12)/0 RS. Kada bi taj znak bio pozitivan, onda bi porast u R, podigao razliku
(n.p., ucinio je vise pozitivnom), povecavajuéi izglede da ¢e domacinstvo odab-
rati M; za kupovanje oba dobra.

A. Kamatne stope i supstitucija valute

Za supstituciju valute, najvazniji odnos je onaj izmedu traznji za domacim i stra-
nim novcem sa jedne strane i realne stope prinosa domacéeg novca sa druge stra-
ne. Ovo zbog toga Sto supstitucija valute izbija skoro iskljuc¢ivo kao odgovor
visokim domacim stopama inflacije, koje se u modelu pojavljuju kao smanjenja
u realnoj stopi prinosa Ry, na domaci novac. Pretpostavlja se da se nominalna
stopa prinosa sredstva Stednje r, moze prilagoditi promenama u stopi inflacije da
bi zadovoljila FiSerovu jednacinu, ostavljajuéi realnu stopu prinosa Ry neprome-
njenom. U suprotnom se nominalne stope prinosa na novac ry; 1 ryp ne mogu
potpuno prilagoditi jer je valuta deo svake zalihe novca, a ona ima fiksnu nomi-
nalnu stopu nula. Sledi da porast u domacoj stopi inflacije m; redukuje Ry, po-
vecava prinos raspona RS-RM1, redukuje raspone RM1-RXg = RM1, i nema
efekata na Ry, ili bilo koji od raspona RS-RM2 ili RM2-RXg = RM2.

Citaocu se moZe uéiniti o¢iglednim da bi porast u Ry, uz sve ostalo ne-
promenjeno, povecao i traznju za M; a smanjio je za M,, time smanjujuci i ste-
pen bilo koje supstitucije valute. Porast u Ry bi povecao traznju za M; kroz
efekat supstitucije, a zato Sto su ukupni nivoi potrosnje X, i X, dati, nema efekta
bogatstva za delovanje u suprotnom smeru. Neto efekat se tako ¢ini evidentnim.
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U stvarnosti, medutim, odnos izmedu Ry 1 traznje za M, nije uopste uproscen,
kao $to sada vidimo.

Sporna pitanja se daju najlakSe protumaciti uzimanjem u obzir slucajeva
gde se S ne drzi. Isti rezultati vaze i za slucajeve gde je S upotrebljavano. Otpo-
¢injemo izrazom profita u kom se M, koristi za kupovinu oba dobra:

X, +X,

1 1
(12) V011 = RMl _[2BIIRM1X1 ]A _[2B21RM1X2 ]A _Fl

Prvi izvod ovog izraza u odnosu na Ry je

Slika 2: Oblik izraza profita Vo,

1"0'.1

II."
.'ll-

/!

/
0 ff
\ Ry R
e,
FT—

v, X, +X B X, \? (B,X,)"
011 — 1 2 1171 + 2102 R—l/2
R, 2 2 2 i

(13)

a moze biti pozitivan ili negativan. Druga strana ovog izraza tezi ka nuli kako se
Rwmi povecava, tako da izvod moze biti negativan samo za ,,male* vrednosti Ry;.
Doista, drugi izvod od Vy;; u odnosu na Ry, je svuda pozitivan:
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2 1/2 1/2
(14) a I/z()ll — l B”Xl + B21X2 R;l?)l/z . O
or:, 2| 2 2

tako da Vy;; ima samo jednu kriticnu tacku. Ta kriti¢na tacka se pojavljuje pri
minimumu profita, koji lako moZze da se izracuna kada se prvi izvod izjednaci sa
nulom pa se potom resava za Ry;;. Ubacivanje dobijene vrednosti Ry u Vo1 po-
kazuje da je Vy; tu negativan. Pored toga, Vo, je jednako —F; ako je RM1 = 0.
Uzeti svi zajedno, ovi rezultati pokazuju da izraz profita Vg;; ima oblik kao u
Slici 2. Svih osam izraza profita ima isti opsti oblik, a postoji i vrednost RM1*
za svaki izraz profita, ispod koje profit postaje negativan. U oblasti u kojoj je
profit pozitivan (n.p., oblast relevantna izboru domacinstva), nagib profita u od-
nosu na Ry je pozitivan.

Nas ne interesuje kako pojedina¢ni profiti Vi reaguju na promenu u
Rwmi, veé nas zanimaju reakcije razlika profita. Promene u tim razlikama su one
koje nam mogu re¢i da li domacinstvo prelazi sa domaceg na strani novac ili
obrnuto. Na primer, uzmimo u obzir razliku

X, +X,

15
(15) V011 - V012 = RMI _(2BZIRM1X2)1/2

X
_RM171_

X
RM2 72"' (ZBzzRMz)(z)l/2 + Fz

koja odreduje da li ¢e domaci novac biti koriSten za kupovinu dobra X,, ako je
dato da se koristi za kupovinu dobra X,'"°,

Izvod ovog izraza u odnosu na Ry je

1/2
(16) a(Vo,l,l B Vo,l,z) _ &_(leij R2

2R, 2 2 Ml

1% Isti kvalitativni rezultati dobijeni su i drugim takvim profitnim razlikama, pa ih u ovoj studiji ne
razmatramo eksplicitno.
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i moze biti pozitivan ili negativan, ali se u njemu Ry;; povecava i izvod je poziti-
van za dovoljno veliku vrednost Ry;. Drugi izvod razlike profita u odnosu na
R je svugde pozitivan, tako da postoji samo jedna kriticna tacka u razlici profi-
ta. Ta tacka se javlja za vrednost Ry, za koju je prvi izvod nula, $to je

2B,,

17 R, =
17) n =y,

Za ovu vrednost Ry razlika profita V-V, je

X
(18) (Von - V012) r., 2B = _RMZ 72+ (2BzzRM2X2)I/2 +Fz

1
2

i ona ne mora uvek biti negativna. Prema tome, iako razlika profita ima isti opsti
oblik kao sam V1, ona moze biti pozitivna pri svom minimumu (a time i za sve
vrednosti Ry;1). Pored toga, oba pojedinac¢na izraza profita Vo, i Vo, mogu biti
pozitivna za vrednost Ry pri kojoj Voi1-Voi2 dostize svoj minimum.

Ishod toga je moguénost da razlika profita pada sa porastom u Ry ¢ak
iako su razlika profita i pojedinacni izrazi profita pozitivni. To znaci da bi porast
u Ry mogao dovesti do smanjenja upotrebe M; (domaceg novca), iako na delu
nema nikakvih efekata bogatstva. Takvo naizgled devijantno ponaSanje rezultat
je interakcije dvaju izraza profita koji se porede. Svaka od funkcija zavisi od Ry
na nelinearan nacin, pozitivno kroz direktan uticaj kamatnih prihoda na nov¢ane
iznose i negativno kroz indirektan uticaj Ry, na optimalan broj konverzija izme-
du novca i dobara (a time i na iznos plac¢enih transakcionih troskova). Dva profi-
ta zavise od Ry, na sli¢ne ali ne i identi¢ne nacine, tako da njihova razlika poka-
zuje komplikovano nelinearno ponasanje. Rezultat je moguca devijantnost. Ova
devijantnost je prisutna za dovoljno niske vrednosti Ry 1 nestaje za dovoljno
visoke Ry jer se (16) povecava u Ryy;. Kao posledica, reakcija traznje za M, na
promenu u Ry (a time i na domacu inflaciju ;) bi mogla biti drugacija za viso-
ke pocetne stope inflacije (i odgovarajuce niske vrednosti Ryyy) od niskih pocet-
nih stopa.

Vazno je napraviti distinkciju izmedu dva ovde prisutna razliita efekta
na traznju za domac¢im novcem. Efekat koji smo upravo razmatrali tice se pitanja
da li se M koristi za kupovinu jednog od ili oba potrosna dobra ili se ne koristi.
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To mozemo smatrati ekstenzivnom marginom. Postoji i intenzivna mar-
gina. S obzirom na to da se M, koristi za kupovinu najmanje jednog dobra, iznos
koji se drzi dat je izrazom (videti dodatak)"

12
— 4 B X,
19 M=t x| -3
2(Ry —-R,,) 2R,

4 4

12

s nedvosmislenim povecanjem u Ry. Promena u Ry se moze kretati u suprot-
nim smerovima duz ekstenzivnih i intenzivnih margina. Povecanje bi, na primer,
moglo smanjiti broj dobara kupljenih sa M; ali istovremeno i povecati iznos koji
se drzi za kupovinu onih dobara jo$ uvek placenih sa M;. U ovom slucaju bi neto
promena u ukupnoj traznji za M; bila dvosmislena. Ako se kretanje duz dveju
margina odvija u komplementarnim pravcima, nema dvosmislenosti po pitanju
Sta se deSava sa traznjom za M.

Uoc¢imo i da ta¢no ponaSanje razlika profita, njihovih izvoda, kao i zadr-
zanih koli¢ina svake vrste novca zavisi od vrednosti troskova konverzija kao i
fiksnih troSkova. Ovi troSkovi obuhvataju strukturu finansijskih institucija koju
Savastano (1996) razmatra. Savastano iz empirijskih dokaza izvodi zakljucak da
stepen supstitucije valute zavisi od razvijenosti finansijskog sektora neke zemlje.
Zemlje sa dosta razvijenim finansijskim institucijama mogu ponuditi mnostvo
sredstava za transakcije koja se mogu prilagoditi inflaciji 1 zastiti svoje vlasnike
od inflacije, dok zemlje koje su finansijski ,,pot¢injene” nude mnogo vise ogra-
nicen paket transakcionih sredstava sa dosta manje zastite od inflacije. Fiksni
troSkovi drzanja tih vrsta novca bice niski, kao i troSkovi konverzija koje asoci-
ramo sa njihovom upotrebom. Rezultat je dosta niZi podsticaj za supstituciju
stranog sredstva razmene za domaci novac pri visokoj inflaciji nego §to bi bio u
finansijski pot&injenoj zemlji'>.

Ovi zakljucci pruzaju fundamentalne rezultate za supstituciju valute.
Upravo smo videli da postoje dve dimenzije supstitucije valute — ekstenzivna i
intenzivna margina. Cini se da pro$la razmatranja nisu uvidela ovu distinkciju,
mereci supstituciju valute iskljuc¢ivo pomocu neceg kao §to je (promena u) od-
nos(u) agregatnih zaliha stranog novca prema zalihama domaceg novca ili (pro-
mena u) odnos(u) stranih zaliha prema ukupnim zalihama."> Takvo merenje bice

"' Izraz dobijen u dodatku uopiteniji je od ovog koji sledi jer smo ovde uvrstili ograni¢enje da je
RXg =0.

12 Medutim, postoji bar jedna vrsta finansijskog razvoja koja moze poveéati traznju za supstituci-
jom valute, naime, dozvola drzavljanima da drze i koriste stranu valutu (Bahmani-Oskooee i Do-
mac 2003).

13 Vidi Feige et al., (2002, 2003) za pazljivo razmatranje alternativnih metoda merenja supstitucije
valute.
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potpuno zadovoljavajuce samo kada se ekonomija kre¢e duz ekstenzivnih i in-
tenzivnih margina na komplementaran nacin, $to ne mora uvek da biva. Recimo,
na primer, da je ekonomija u oblasti u kojoj poveéanje u Ry smanjuje broj do-
bara kupljenih sa M, ali povecava koli¢inu M, zadrzanu za dobra jo§ uvek njome
kupljena. Tada imamo nesto sli¢no ,,meSovitom trziStu* na berzi, gde je broj gu-
bitnika, recimo, ve¢i od broja dobitnika ali trziste kao celina dobija. U analogiji
supstitucije valute, manje dobara je kupljeno sa M, ali vise M, se zadrzava. Da li
bi trebalo da kazemo da se supstitucija valute povecala ili smanjila? Ovu distin-
keiju bi moglo biti korisno istrazivati u periodima veoma visoke inflacije, kada
je najverovatnije za ekonomiju da se nalazi u oblasti devijantnog ponasanja.

Nakon §to smo ustanovili moguénost ponasanja ,,mesovitog trzista®, ra-
zmatranje koje sledi pojednostavicemo pretpostavkom da je od sada pa na dalje
Rwmi inicijalno dovoljno visok (n.p., inflacija je inicijalno dovoljno niska) da po-
vecanje u njegovoj vrednosti uc¢ini upotrebu M, primamljivijom. Tada ¢e sma-
njenje u Ry izazvano porastom domace inflacije nedvosmisleno dovesti do sup-
stitucije M, za M. Ipak, iako sada imamo nedvosmislen kvalitativni odgovor, i
dalje se javlja vazno pitanje kvantitativnog odgovora, koje zavisi od drugih vari-
jabli do sada nerazmatranih.

B. Troskovi konverzije i fiksni tro§kovi

Efekti troSkova konverzije A; i Bjj kao i fiksnih troSkova F; prili¢cno su jednosta-
vni i ne zahtevaju dublje razmatranje. Porast u bilo kojim od ovih troskova sma-
njuje vrednost upotrebe povezanog sredstva S, M, ili M,; sve profitne razlike
Vijk-Vi'j'’k' menjanju se u pravcu koji implicira smanjenu vrednost upotrebe
sredstva Ciji se povezani troSak povecao. Isto tako, povecanje u Al, B11, i B12
pomera izvode svih profitnih razlika u odnosu na Ry u pravcu koji implicira
smanjenu verovatnocu upotrebe M; nakon porasta u m;, tako da je supstitucija
valute utoliko verovatnija, ukoliko je ve¢ skuplja upotreba domaceg novca. Ovi
rezultati dalje podrzavaju Savastanove tvrdnje vezane za bitnost finansijske in-
stitucionalne strukture za stepen supstitucije valute koji neka zemlja dozivljava.

Prelazimo sada na dve varijable od uticaja za supstituciju valute koje su
obi¢no zanemarivane u postojecoj literaturi.

C. Nivo dohotka

Nivo dohotka utice na supstituciju valute na suptilne i kompleksne nacine. Do-
hodak je jednak kupovinama dobara, X1+X2, tako da moZzemo proucavati efekte
dohotka na supstituciju valute istrazujuci zavisnost razliCitih profitnih razlika
Vijk-Vij'k' od X1+X2. Najlakse je poceti sa jednostavnijim slucajem gde doma-
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¢instva biraju da ne drze sredstvo Stednje S. Uskoro ¢emo proucavati i slucaj gde
je vrednost S pozitivna.

Razmotrimo izbor izmedu iskljucivog kori§¢enja domaceg novca M; ili
upotrebe M, za kupovanje X; a M, za kupovanje X,. [zbor zavisi od znake profi-
tne razlike VO11-V012, date u (15). Mozemo donekle preurediti pojmove u tom
izrazu radi dobijanja sledece jednostavnije forme:

(20)

/2

X
V011 - V012 = (RMI _RMZ)TZ - [ZBZIRM1X2 ]1/2 + [2BZZRM2X2] + Fz

Prva tri pojma pozitivno zavise od X,, ali se prvi pojam linearno povecava u X,,
dok se druga dva povecéavaju u kvadratnom korenu od X,. Jasno je da kako se X,
povecava tako prvi pojam dominira i ceo izraz postaje nedvosmisleno pozitivan.
Ako je X, normalno dobro, onda se povecava sa porastom dohotka, pa mozemo
zakljuciti da ¢e dovoljno visok dohodak garantovati dominaciju prvog pojma u
(20) nad svim ostalim. Znak tog pojma direktno zavisi od znaka RM1-RM2.
Ako je znak RM1-RM2 pozitivan, onda ¢e domacinstvo sa visokim dohotkom
koristiti samo domaci novac M;; ako je negativan, domacinstvo ¢e koristiti M,
za kupovanje dobra X; a M, za kupovanje X,. U potonjem slucaju primetili bis-
mo supstituciju valute. Pretpostavka je jasna. Prvi pojam u (20) obuhvata kamat-
ni prihod dobijen koris¢enjem M; umesto M, (ovaj ,,dobitak® ¢e biti negativan
ako je RM1 < RM2), drugi i tre¢i pojmovi odrazavaju vaznost troskova konver-
zije, a Cetvrti pojam obuhvata dodatni fiksni trosak vezan za koris¢enje M, uza-
jamno sa M,." Kao u svim transakcionim modelima ove vrste, broj konverzija
se povecava po stopi od kvadratnog korena u odnosu na izdatke, dok se prihod
od kamata povecava linearno u odnosu na dohodak. Kao posledica, kako doho-
dak raste, tako prihod od kamata postaje dominantan, pa domacinstva sa visokim
dohotkom baziraju svoju odluku o kori§¢enju novca skoro isklju¢ivo na pojmu
prihoda od kamata i skloni su ka kori§¢enju samo novca koji donosi ve¢e kama-
te. U sustini, ako njihova vlada izaziva inflaciju valute, onda RM1-RM2 moze
postati negativno, i domacinstva sa visokim dohotkom bi trebalo da po¢nu odba-
civati M, za M,. Isti rezultati vaze i za profitne razlike koje odgovaraju drugim
izborima upotrebe: VO11-V021, V012-V022, i tako dalje.

' Pretpostavlja se da bi ovaj fiksni troak bio nula kada bi se M, sastojalo samo iz strane valute i
kada ne bi ukljucivalo i bankarske racune, kao §to su depoziti po videnju u M,, koji mogu nositi
mesecne naknade ili druge fiksne troskove.
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Domacinstva sa nizim dohotkom mogu se ponasati dosta drugacije.
Njima drugi i tre¢i pojmovi u (20) postaju vazni jer su troSkovi transakcija i fik-
sni troSkovi relativno vazniji od kamatnih prihoda kada je obim $tednje na koji
se ostvaruje kamata mali. Domacinstva sa niskim dohotkom mogu nastaviti da
koriste isklju¢ivo M; ¢ak i ako Ry padne ispod Ry, ako je By, visok u odnosu
na By, ili ako je F, visok. Mozemo dakle zakljuciti da dva domacinstva suo¢ena
sa istim kamatnim stopama, troSkovima konverzije i fiksnim troskovima ali, sa
razli¢itim nivoom dohotka, mogu suprotno birati vrste novca za upotrebu pri
kupovini odredenih dobara.

Bez obzira na gore pomenute odrednice, ipak izgleda da imamo rezultat
koji kaze da je supstitucija valute verovatnija kod domacinstava sa visokim nego
sa niskim dohotkom. Ovo videnje je u skladu sa dokazima koje je izneo Dotsey
(1988) o smanjenju dela kuénih izdataka placenih valutom koje visi dohodak
izaziva. Njegovi podaci se odnose samo na domaci novac i istrazuju podelu iz-
medu valute sa jedne strane i svih drugih formi domaceg novca (n.p., depoziti po
videnju) sa druge strane. On takode poseduje samo imperfektne mere troskova
transakcija (koristi stopu najamnine kao aproksimaciju vrednosti vremena) i ni-
kakve mere fiksnih troSkova. Njegova otkri¢a prema tome nisu direktan test od-
nosa predvidenih ovde razvijenom teorijom ali, jesu sugestivna. Dodatne dokaze
efekta dohotka na supstituciju valute pruza Stix (2007) u studiji anketnih poda-
taka za domacinstva u Hrvatskoj, Sloveniji i Slovackoj. Stix uocava da domacin-
stva sa vi§im obrazovanjem (koje izgleda da ima pozitivnu korelaciju sa dohot-
kom) radije koriste strane valute pri domacoj kupovini. Stix ne uklju¢uje mere
troskova transakcija ni fiksnih troskova, pa se i njegova otkrica, kao i ona koja je
pruzio Dotsey, moraju smatrati samo sugestivnim. Ipak, vazno je uociti poziti-
van aspekt otkri¢a ovih autora. Ona su konzistentna sa ovde predstavljenom teo-
rijom i savetuju da bi bilo dosta korisnost izracunati i sakupiti podatke o transak-
cionim i fiksnim tro§kovima.

Pretpostavlja se da se nasi rezultati prenose na celokupne zemlje. Drzav-
ljani bogate zemlje imaju u proseku vise dohotke nego drzavljani siromasne ze-
mlje, pa bi trebalo da se predstavnik bogate zemlje ponasa vise kao bogato do-
macinstvo nego $to to Cini predstavnik siromasne zemlje. Tako nam preostaje
nesto kao pomesan rezultat odnosa izmedu dohotka i supstitucije valute. Sa jed-
ne strane, ako Ry prevazilazi Ry, trebalo bi da se M, manje koristi u bogatim
nego u siromasnim zemljama. Sa druge strane, ako je Ry manje od Ryp, vazi
obrnuto.

Do sada smo pretpostavljali da je X, normalno dobro. Ako je X, inferi-
orno dobro, onda njegova upotreba opada sa rastom dohotka, preokrecuci sve
zakljucke vezane za poredenja bogatih i siromasnih zemalja. lako mozda bitna
za analiziranje ponaSanja individualnih domacinstava, ova komplikacija se ne
¢ini relevantnom za analizu agregatnih podataka. Skoro je potpuno sigurno da su
siroke kategorije dobara, kao $to je hrana ili ode¢a, normalne iako su pojedinacni
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predmeti u okviru tih kategorija inferiorni. Iz tih razloga od sada ne razmatramo
inferiorna dobra.

Rezultati koji slede izvedeni su za slucaj kada se ne koristi sredstvo Stednje S.
Kada se S koristi, odnos izmedu dohotka i supstitucije valute je kompleksniji.
Uzmimo u obzir profitnu razliku analognu izrazu (20) kada se S drzi:

Vsn - Vsu = _[2A1 (Rs _RMI)(XI +Xz )]1/2 - [2BZIRM1X2 ]1/2
@) +[24,(Ry - R, )X,|” +[24,(R; - R,,,) X, ]
+ [2BzzRMzX2 ]1/2 + Fz

Ovaj izraz je komplikovaniji od izraza (20) zbog prisustva R i Ay, ali zaista bit-
na razlika je ta Sto se sada svi pojmovi vezani za dohodak - X1+X2, X1,1 X2 —
pojavljuju kao kvadratni koreni, tako da nijedno od njih ne postaje dominantno
pri porastu dohotka. Iz tih razloga ne mozemo praviti jednostavna poredenja bo-
gatih 1 siromas$nih zemalja (ili domacinstava). Uzimanje izvoda od (21) u odnosu
na X1+X2 daje

(22)
6Vs1| _Vsn _ AI(RS _RMI) " + AI(RS _RMI) " Xl Xm d(Xl +X2) B
ox, +X,) | 2(x,+X,) 2X, X +X )\ X | (x,+x,)

/ r / / -
+ AZ(RS_RMI) 12+ BZZRMZ 12_ BZIRMI " X XZ dXZ d(X1+X2) 1
2X, | 2X, 2X, X +x, )\ x, | (x,+x,)
2 ¢ /
- _ AI(RS_RMI) 12+ AI(RS _RMI) 120‘8
2(X, + X,) 2X, o

12 r 12 12
+ AZ(RS_RMI) + ByRyy _ By Ry, O
2X, | 2X, 2X, 2

gde su oi i €i udeo izdataka i elasti¢nost dohotka dobra 1. Ovaj izraz moze biti
pozitivan ili negativan, delom u zavisnosti od relativnih vrednosti udela izdataka
i elasti¢nosti dohodaka. Generalno ne mozemo izvesti nikakve zakljucke o znaku
ovog izraza osim da moZe da bude drugaciji za razliite zemlje suocene sa istim
troskovima konverzije, kamatnim stopama, pa ¢ak i nivoima dohotka, zato Sto se
udeli izdataka i elasti¢nosti dohotka mogu dosta razlikovati po zemljama.

Postoji jos jedna komplikacija u vezi sa odnosom dohotka i supstitucije
valute. Izrazi (20) i (21) pretpostavljaju da je (ne)upotreba S data egzogeno. Ci-
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njenica je, ipak, da je odluka o koris¢enju S endogena i zavisi od nivoa dohotka.
Pogledajmo, na primer, profitnu razliku Vg ;-Vo;:

(23)

X, +X
Ve =Von = (RS _RMl{%j_[zAl(RS _RMI)(XI +X2)]1/2 — I

Jednacina je iste prirode kao (20) u smislu nacina na koji dohodak u nju ulazi.
Prvi pojam raste linearno u dohotku, dok drugi raste u kvadratnom korenu doho-
tka. To znaci da za dovoljno visok dohodak prvi pojam dominira i ceo izraz je
pozitivan jer RS > RM1. Pretpostavka je ista kao pre; za visok dohodak dodatni
prihodi kamata dominiraju nad dodatnim troSkovima konverzije fiksnim trosko-
vima upotrebe S. Tako bi trebalo o¢ekivati da S koristi vise ljudi u zemljama sa
visokim dohotkom nego u zemljama sa niskim dohotkom. Posledica u supstitu-
ciji valute je da se ne menja samo vrednost objektivne funkcije (to jest, profitne
razlike) sa dohotkom, ve¢ i sama forma te funkcije. Verovatno je da ¢e bogate
zemlje koristiti profitne razlike kao (21) za odlucivanje koji novac da koriste,
dok ¢e siromasne zemlje koristiti profitne razlike kao (20). Te dve vrste profitnih
razlika imaju dosta drugacije osetljivosti prema promenama u domacoj stopi in-
flacije (koje utiCu na menjanje Ry u suprotnom smeru). Proucavajuéi izvode
dveju profitnih razlika u odnosu na Ry jasno vidimo te razlike. Izvod od V-
Vo2 u odnosu na Ry dat je u izrazu (16), a ovde se ponavlja kao napomena:

1/2
(16) a(Von _sz) — &_[leij R2

2R, 2 2 Ml
dok je isti izvod za (21)
172 1/2 1/2
(24) a(Vsn _V512)=[A1(X1+X2)} _{321)(2} _{ A4,X, }
6RMl Z(RS _RMI) 2RM1 Z(Rs _RMI)

Potonje zavisi od svega u prethodnom kao i od X, A; i R, a znakovi ta dva izra-
za mogu biti drugaciji iz nekoliko razloga.

Glavna implikacija je da mozda ne postoji jednostavan odnos supstituci-
je valute 1 stopa inflacije za dati skup podataka. Medutim, nasa teorija nije nihili-
sticka. Ona ne govori da ne postoji odnos izmedu supstitucije valute i inflacije ni
¢ak da je taj odnos nejasan ili neodreden. Teorija diktira jedan veoma odreden

odnos. Samo §to nije jednostavan.
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D. Relativni izdaci

Zanimljiva implikacija ovde predstavljene teorije je da stepen supstitucije valute
ne zavisi samo od nivoa dohotka ve¢ i od kompozicije izdataka. Dve zemlje sa
istim dohotkom X;+X, mogu adoptirati razli¢ite mesavine moneta za datu stopu
inflacije i definitivno ¢e imati drugacije osetljivosti prema promenama u stopi
inflacije. Ove implikacije se jasno vide iz izraza (20). Uz odrzavanje fiksnog
ukupnog dohotka X;+X,, prvi pojam na desnoj strani izraza (20) postaje domi-
nantan kako X, raste u odnosu na X;, kao $to je ranije objasnjeno. Znak izraza
(20) tada zavisi od znaka RM1-RM2. Kao posledica toga, kako X, postaje veliki
deo ukupnih izdataka, povecava se verovatnoc¢a da ¢e zemlja koristiti novac ve-
¢ih kamata da ga kupi; za dovoljno visok X, takav rezultat je siguran. Na primer,
ako je RM1-RM2 pozitivno, zemlja koja ima veliku vrednost X, ¢e sigurno imati
pozitivnu vrednost izraza (20) a time 1 koristiti M; za kupovanje X,, dok je mo-
guce da ¢e zemlja sa nizom vrednos$cu X, (ali istu vrednost X;+X,) imati negati-
vnu vrednost izraza (20) a time i napraviti suprotan izbor'”. Ovaj primer je dovo-
ljan za ilustrovanje Cinjenice da odabir novca koji ¢e biti koristen zavise kako od
kompozicije izdataka tako i od njihovog nivoa.'®

Ne bi trebalo predstavljati iznenadenje da iznos supstitucije valute neka
zemlja dozivljava kao odgovor na promenu u domacoj stopi inflacije takode za-
visi od kompozicije izdataka. Dve zemlje sa istim nivoom dohotka X;+X, koje
su izabrale istu Semu upotrebe novca (kao, na primer, bez drzanja S uz korisce-
nje M, za finansiranje svih kupovina) mogle bi imati razli¢ite marginalne reakci-
je na promenu u Ryy;. Na primer, desna strana jednacine (16) se povecava u Xy;
sigurno je da ¢e biti pozitivna za dovoljno velike vrednosti X, ali moze biti ne-
gativna za manje vrednosti X,. Tako, dve zemlje koje su imale iste dohotke, koje
su izabrale da ne drze S, i koje su izabrale da koriste svoj domaci novac M, za
kupovanje oba dobra (to jest, imaju Semu upotrebe [0,1,1]) mogle bi razlicito
reagovati na porast u domacoj inflaciji (ekvivalentno, smanjenju u Ryy;) ako ima-
ju drugacije relativne vrednosti za X, koje uti¢u na to da izraz (16) ima suprotne
znakove za te dve zemlje."”

5 Dalje, zato $to u ovom modelu postoje samo dva dobra, porast u X, uz fiksni iznos X;+X, nemi-
novno dovodi do odgovarajuéeg smanjenja u X;. Kako se X; smanjuje, logika koju smo upravo
koristili za razmatranje odabira novca za kupovanje dobra X, obrnuto deluje pri odabiru novca za
kupovanje X,. Zemlja (ili domacinstvo) sa niskom vrednoscéu za X; pre ¢e ga kupiti sa M, nego sa
M,, za razliku od zemlje sa visokim X;. Rezultat je produbljena razlika izmedu zemalja sa visokim
X 1 onih sa niskim X,.

' Druge zanimljive implikacije o kompoziciji izdataka za Seme upotrebe razmatrao je Seater
(2002).

17 Lako je uvideti da je takva situacija moguéa, ak i da nema fiksnih troskova. Za bilo koji dati
nivo dohotka, mozemo iskljuditi iz obzira upotrebu S ako nadinimo A; i A, veoma velikim. Tako-
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Vidimo da je odnos supstitucije valute, inflacije i dohotka jos komplek-
sniji nego $to se prethodno ¢&inio.'®

E. Poredenje sa standardnim cash-in-advance modelima

Poredenje rezultata dobijenih ovde sa onima iz standardnih gotovina unapred
modela korisno je za pojasnjavanje razlicitosti ta dva pristupa i njihovih rezulta-
ta.

Standardni cash-in-advance model (od sada pa na dalje u tekstu CIA)
zahteva od agenata da akumuliraju gotovinu pre nego $to mogu da obave kupo-
vine. Ne razmatraju se specificni transakcioni troSkovi u konvertovanju jedne
vrste sredstva u drugu ili pri kupovanju. Visi dohodak znaci vece kupovine, $to
zauzvrat predstavlja ve¢e akumulacije gotovine za kupovinu. U Baumol-Tobin
vrsti modela (na dalje u tekstu BT), kao §to je na$, agenti drze vise od jednog
sredstva transakcija — gotovinu i sredstvo Stednje koje donosi prihod od kamata.
Iznosi svake vrste sredstva koje treba drzati kao i vreme za njihovu likvidaciju
zavisi od raznih transakcionih troskova koji nisu prisutni u CIA modelu. Prisus-
tvo sredstva Stednje koje donosi prihode od kamata prekida jedan-na-jedan vezu
izmedu dohotka i zaliha gotovine. Visi dohodak implicira i ve¢e kupovine, ali
vece kupovine ne zahtevaju veée zalihe novca. Domacinstvo moze da nagomila-
va sredstvo Stednje i onda izvrSava veliki broj konverzija izmedu sredstva Sted-
nje i gotovine dok kupuje. Ocuvanje gotovine konstantnom dok dohodak raste
ispostavlja se kao suboptimalno, ali to je pre rezultat optimalizacije domacinstva
nego rigidnog finansijskog ograni¢enja. Sredstvo Stednje takode podsti¢e upus-
tanje u supstituciju valute slabije u BT modelima nego u CIA modelima. U CIA
modelima podsticaj je jasan: gotovina akumulirana pre kupovina gubi vrednost u
prisustvu inflacije i tako je skuplja u odnosu na stranu valutu koja ne dozivljava
inflaciju. Tako nije iznenadujuce da tamo postoji odnos dohotka i supstitucije

de mozemo iskljuciti upotrebu M, za kupovanje X, ¢ine¢i B, veoma velikim. Time u obzir dolaze
samo Seme upotrebe (0,1,1) i (0,1,2). Jos nismo specificirali vrednosti za Ry;;, Ry, By, ili By, ili
X, (ne mozemo slobodno odabrati X, jer je odreden izborom X,, s obzirom na to da ve¢ imamo
fiksno X;+X,), $to nam daje pet stepeni slobode da napravimo (15) jedva pozitivnim, a (16) pozi-
tivnim ili negativnim po nasem izboru. Tako moZzemo kreirati zemlju koja inicijalno bira Semu
upotrebe (0,1,1) a onda ili zadrzava ili menja taj trend reagujuci na promenu u Ry;.

Cini se moguéim da bi neke varijable koje uti¢u na supstituciju valute bile relevantne za odluku
pridruzivanja nekoj valutnoj uniji. Vrednost valutne unije se javlja u redukciji transakcionih tros-
kova, poredeno sa odrzavanjem nezavisne valute. Nasa teorija predlaze da bi ta vrednost mogla da
zavisi od prethodno zanemarivanih varijabli u literaturi valutnih unija, kao $to je kompozicija izda-
taka (n.p., Alesina i Barro, 2001, 2002).
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valute. U BT modelima, kamatna stopa na sredstvo Stednje se prilagodava kako
bi kompenzirala za inflaciju, Sto delom S§titi domacinstva od efekata inflacije i
tako smanjuje podsticaje za upustanje u supstituciju valute. Domacinstvo moze
dalje da redukuje efekte inflacije praveci vise konverzija iz sredstva Stednje u
gotovinu, time smanjujuci i prosecne zalihe gotovine kao i troSkove prouzroko-
vane inflacijom.

Sturzenegger (1997) konstruiSe prosSiren CIA model koji dozvoljava
agentima da imaju razlicite nivoe dohotka i kupuju mnostvo dobara. Svako dob-
ro je nedeljivo, samo jedna jedinica dobra se moze kupiti u bilo kom periodu, a
kvalitetnija dobra (u smislu marginalne korisnosti jedne jedinice dobra) su i sku-
plja za kupovanje. Agenti mogu koristiti domacu valutu za kupovanje bilo kog
dobra bez ikakvih troskova. Mogu koristiti 1 stranu valutu za kupovanje dobara.
Medutim, upotreba strane valute nema troskova samo za dobra koja su njome
prethodno kupovana. Dodavanje dobra setu dobara kupljenih stranom valutom
zahteva placanje sunk cost. Sa ovakvom strukturom, agenti sa viSim dohotkom
kupuju raznovrsnija dobra, gde su dodatna dobra ona skuplja. Zalihe gotovine u
pozitivnoj su relaciji sa dohotkom zato §to izdaci rastu sa dohotkom i gotovina
mora biti nagomilana za sve kupovine. Kao posledica toga, inflacioni porez raste
sa dohotkom. The sunk cost i pozitivan odnos dohotka i benefita koris¢enja stra-
ne valute dovode do toga da ¢e supstitucija valute preovladavati kod domacin-
stava sa visokim dohotkom i da ¢e ta domacinstva koristiti stranu valutu za ku-
povanje najskupljih dobara.' U nagem modelu, odnos dohotka, potrosacke kor-
pe, i supstitucije valute je potpuno razli¢it. Kupljene koli¢ine su odredene izvan
modela, pa nema potrebe za pravljenjem distinkcije izmedu skupih i jeftinih do-
bara, i doista ona nije ni napravljena. Postoje jednostavno dva dobra kupljena u
nekim prethodno odredenim koli¢inama. Nema ograni¢enja jedinica na kupljena
dobra, dobra su deljiva, i nema ogranicenje za relativne koli¢ine dobara. Jedino
pitanje je koju valutu koristiti za kupovanje svakog od dobara. Izbor zavisi od
vektora transakcionih troskova, odsutnih iz CIA modela generalno a iz Sturze-
neggerovog modela partikularno. U nasem modelu supstitucija valute nije neop-
hodno u pozitivnom odnosu sa dohotkom. Taj odnos zavisi od oportunitetnih
troSkova drzanja gotovine, transakcionih troSkova vezanih za konvertovanje
sredstva Stednje u gotovinu i kupovanje, kao i od toga da li su neka od kupljenih
dobara normalna ili inferiorna. Pored toga, u nasem modelu dve zemlje (ili do-
macinstva) sa jednakim dohocima ali razli¢itim potrosackim korpama (navodno

19 Model takode generise istrajnost supstitucije valute. Cim domacinstvo plati nepovratni trogkovi
za upotrebu strane valute pri kupovanju dobara, nema vise razloga za vracanje upotrebi domace
valute jer su transakcioni troskovi kontinuiranja upotrebe strane valute isti kao oni za upotrebu
domace valute, to jest nula.
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zbog razlicitih funkcija profita) mogu na suprotne nacine reagovati na porast u
domacoj inflaciji, nesto Sto Sturzeneggerova paradigma ne dozvoljava konstruk-
cijom.

Najzad, kao sto je prethodno naglaseno, ovde dobijeni rezultati se odno-
se samo na traznju za supstitucijom valute. Oni nisu opsti pa ¢ak ni parcijalni
rezultati ravnoteze, za razliku od rezultata opste ravnoteze dobijenih iz CIA mo-
dela.

IV. Zakljucak

Koristili smo proSireni transakcioni model traznje za novcem da bismo pruzili
teoriju traznje za supstitucijom valute. Nasa teorija prognozira da su faktori ge-
neralno zanemarivani u literaturi o supstituciji valute od velike vaznosti za odre-
divanje stepena supstitucije valute. Pored uobicajenih, samo kamatne stope i
transakcioni troskovi, fiksni tro§kovi, nivo dohotka, i struktura potro$acke korpe
utidu na traznju za supstitucijom valute. Cak su iznenadujuéi i neki rezultati koji
se odnose na tradicionalno uklju¢ene varijable, kao Sto su kamatne stope. Poseb-
no smo izveli sledece ishode:

(A) Na primer, kvalitativna (ne samo kvantitativna) reakcija traznje za sup-
stitucijom valute na porast u inflaciji moze biti se razlikovati za niske
stope inflacije od visokih stopa. Pri visokim stopama traznja uvek raste
sa inflacijom, ali pri niskim stopama, traznja za supstitucijom valute
moZe opasti sa malim porastom u inflaciji.

(B) Traznja za supstitucijom se odvija kako na ekstenzivnim, tako i na in-
tenzivnim marginama — koliko dobara je kupljenom svakom od valuta i
koliko novca se drzi za kupovanje dobara za koja se taj novac koristi.
Traznja na tim dvema marginama ne mora neophodno reagovati na po-
rast u inflaciji u istom pravcu.

(C) Finansijski razvijene zemlje nude viSe nacina za zastitu od inflacije, pa
bi bilo manje supstitucije valute za dati nivo inflacije.

(D) Supstitucija valute bi generalno trebalo da preovladava u zemljama ili
domacinstvima sa visokim pre nego sa niskim dohotkom.

(E) Na nivou domacinstva, deo potrosacke korpe koji se sastoji iz inferior-
nih dobara uti¢e na odluku o supstituciji.
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(F) Kako kvalitativne, tako i kvantitativne prognoze vezane za odluku do-
macinstva o upustanju u supstituciju valute, zavise od toga da li doma-
¢instvo koristi sredstvo Stednje.

(G) Struktura potrosacke korpe je bitna, bez obzira na normalnost ili inferi-
ornost dobara.

Mnogo ili ¢ak sve ove prognoze daju se testirati, uz odgovarajuce podatke. Neke
od vaznih varijabli se mogu posmatrati, bar po principu, pa teorija predlaze kako
nove testove tako i nove podatke potrebne za izradu tih testova.

Zemlje ¢e uglavnom imati razlic¢ite nivoe dohotka, razliCite distribucije
dohotka, razli¢ite agregatne potroSacke korpe, i naravno razli¢ite transakcione i
fiksne troskove. Trebalo bi da o¢ekujemo razlidite iznose supstitucije valute po
zemljama cak i u uslovima sli¢nih stopa inflacije. Teorija time predlaze moguca
objasnjenja za razliCite istorije supstitucije valute koje Feige (2003) i Feige et al.
(2002, 2003) dokumentuju za Latinsku Ameriku i zemlje biv§eg Sovjetskog Sa-
veza. Odnos dohotka i supstitucije valute je kompleksan i ne moze biti sazet u
vidu prostog odnosa kao Sto je ,,visok dohodak povecava (ili smanjuje) stepen
supstitucije valute®. Pruzajuéi eksplicitan model za traznju za viSestrukim sreds-
tvima razmene, teorija nudi usmerenje za konstruisanje empirijskih specifikacija.
Zavisnost supstitucije valute od strukture izdataka je mozda najiznenadujuci is-
hod koji je izveden. Ponavljamo, odnos je kompleksan, ali eksplicitna reSenja
koje je teorija pruzila daju smernice za postupanje sa tim odnosom u empirij-
skom radu. Podaci neophodni za testiranje predikcija teorije nisu smesta dostup-
ni, ali njihovo prikupljanje nije nemoguce. Najbolji testovi bi se verovatno bazi-
rali na podacima domacinstava, slicne prirode kao oni koje su sakupili Colacelli
i Blackburn (2007) za studiju o sekundarnoj upotrebi valute u Argentini. Stix
(2007), koristeci limitiran pregled domacinstava u Hrvatskoj, Sloveniji i Slovac-
koj, pronalazi podrsku za jednu noviju prognozu teorije, da je supstitucija valute
u pozitivnoj korelaciji sa dohotkom domacinstva. Razvijanje celovitijih baza
podataka zasnovanih na anketama domacinstava bi predstavljalo vredno prosire-
nje koje bi omogucilo dalje testove.

Naposletku, nasa teorija nudi rigoroznu osnovu za Savastanovu (1996)
tvrdnju da stepen supstitucije valute u nekoj zemlji zavisi od finansijskog insti-
tucionalnog obrasca te zemlje. Savastano je tvrdio bi supstitucija valute bila ma-
nje ekstenzivna u zemljama sa dobro razvijenim finansijskim sistemima koje
nude sredstva razmene koja korisnicima nadoknaduju za inflaciju. Na$ obrazac
obuhvata taj elemenat institucionalnog obrasca realnim stopama prinosa, transa-
kcionim troskovima i fiksnim tro§kovima koje veze za alternativne monete. Nasi
rezultati podrzavaju Savastanovu tvrdnju; finansijska struktura jeste vazna pri
odredivanju stepena supstitucije valute.
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DODATAK
Tabela A

Opsti oblik funkcija profita: RXg nije vezano za nula

X +X
Vo,l,l = RM] %_ [ZBII(RMI _RXI) ]1/2 [2321 (RMI _sz )Xz ]1/2 -

X X 2 12
Vo,l,z = RMI 71+RM2 2 [2BII(RM1 XI)XI ]l/ _[2322 (RMz _sz)Xz]/ _Fl _Fz

X X

Vo,z,l = RMI 72+RM2 71_ [2321(RM1 _sz)Xz ]1/2 _[2312 (RMz _RXl)Xl ]1/2 _Fl _Fz

X +X

Vo,z,z = RMZ % - [2312 (RMZ - RXl )Xl ]1/2 - [2322 (RMZ - sz )Xz ]1/2 -
X +X

V5,1,1 = R — 2 2 [2A1 (RS _RMI)(XI + Xz )]1/2

[2B11(RM1 RXI )Xl - [2BZI(RM1 X2 )Xz ]1/2 _FS _Fl

X, +X I/2

VS,I,Z = R; — 2A1 (Rs - Ry, )Xl ]1/2 - [2A2 (Rs -R,y, )Xz ]

[2B11(RM1 RXI)XI V2 [2322 (RMZ XZ)XZ ]1/2 _Fs _Fl _Fz

X, +X2

]

|

]

Vs,z,l = R; [ (RS - R, )Xz ]1/2 - [2A2 (RS -Ry, )Xl ]1/2
- [ZBZI(RMI - XZ)XZ ]1/2 - [2312 (RMz - RXl)Xl ]1/2 _FS _Fl - Fz

X +X
Vs,z,z = R; %_ [2A2 (RS - RMZ)(XI +X, )]1/2

- [2312 (RM2 - RXl)Xl]l/z - [2322 (RMZ _sz)Xz ]1/2 - FS - Fz

NAPOMENA: Subskripti u izrazu profita Vijk imaju sledeca znacenja:
I =S ako se koristi sredstvo Stednje, 0 u suprotnom
j=11li 2 kad se M1 ili M2 koristi za kupovinu dobra 1
k =11ili 2 kad se M1 ili M2 koristi za kupovinu dobra 1
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1. Prosecna sredstva. Prose¢na ukupna realna sredstva su:

Zbog ravnomerne rasporedenosti konverzija sredstava i izleta u kupovinu, kao i
konstantne stope potro$nje, imamo i da

7oy Xe
~ 2
_ X .
M1+ Xi= £
; ’ gzz
_ X .
Xgi— £
27

Dalje je
ngi ZX
_':_i _i_ _z‘zg S &

M, {M +Zg“Xg) ;xg o7 7

R U e

gi
2T,

2. Optimalne vrednosti za Ti i Zgi. Supstituiranje prethodnih izraza u iz-
raz profita daje

Rt Rt

g i i g

_ZTfAi _ZzzgiBgi _FS](S)_ZE](Mi)

Uslovi prvog reda za Ti i Zgi su
ov

—=0
or,
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koji daju resenja

~1/2
X .
- [(zes Ry )Y K

12

Ako je Xgi=0 za sva g, novac | se ne koristi i ispada iz problema maksimizacije.
U tom sluc¢aju, naravno, i Ti i Zgi su automatski nula.

Ovi uslovi prvog reda pretpostavljaju da se Ti 1 Zgi mogu smatrati opti-
malnim varijablama, dok oni u stvari moraju biti celi brojevi. Barro (1976) po-
kazuje da se ta¢ne vrednosti nalaze izracunavajuci neprekidna resenja kao gore i
onda birajuéi cele brojeve na svakoj strani tih resenja koji maksimiziraju profit.
Takode pokazuje da su kvalitativni rezultati isti i za neprekidnu aproksimaciju i
za tacno reSenje, pa je standardna procedura da se analiza pojednostavi razmat-
ranjem iskljuc¢ivo neprekidnog resenja, kao $to je ovde ucinjeno.

3. Prosecna sredstva ponovo. Supstituiranjem tih poslednjih izraza u
ove gore za prosecna sredstva dobijamo
12
_A@@q

/2
X = 7—)ng% -
2 RMi - RXr 2RM1’

4 12 B X 1/2
Mi=|F—"——>Xx,| - 7_)@' 8
{2(RS_RMI')§ g} §|:2RMi_RXr :|
12
_ A.
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