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Сажетак
Уло га нов ца и мо не тар не по ли ти ке у еко ном ским про це си-

ма, по себ но нов ца као ак тив ног фак то ра је јед на од стал них кон-
тро вер зи. Те о риј ске кон цеп ци је о уло зи мо не тар них фак то ра ко је 
се кре ћу из ме ђу мо не та ри зма и кеј нзи ја ни зма и да ље су вр ло ак ту-
ел не. У ра ду се ис тра жу ју мо не тар ни фак то ри у про це су при вред-
ног раз во ја, а за тим тран сми си о ни ме ха ни зам мо не тар не по ли ти ке. 
Но вац као не у тра лан и ак ти ван фак тор раз во ја, по ре кло и не у тра-
ли за ци ја ин фла тор них ефе ка та у ко ри шће њу мо не тар ног до пин га 
раз во ју и про из вод њи. При то ме се да је и кри ти ка мо не та ри стич-
ког мо де ла мо не тар не по ли ти ке, а за тим прав ци, ме ха ни зам и мо-
гућ но сти раз вој ног де ло ва ња мо не тар не по ли ти ке у са вре ме ним 
при вре да ма.

На кра ју се ис тра жу ју ста би ли за ци о ни и раз вој ни при о ри те-
ти мо не тар не по ли ти ке у све ту и у Ср би ји.

У за вр шном де лу да је се и кри ти ка ре стрик тив не (ста би ли за-
ци о не) мо не тар не по ли ти ке на ше цен трал не бан ке.
Кључнеречи: ли бе ра ли зам, мо не та ри зам, еми си ја нов ца, тран сми си-

о ни ме ха ни зам, кри за, ин фла ци ја, ре це си ја, мо не тар ни 
им пулс, раз вој ни под сти цај, ре стрик ци је, ак ти ван но вац, 
не у тра лан но ва



СПМброј4/2014,годинаXXI,свеска46. стр.69-90.

70

1.КРИТИКАМОНЕТАРИСТИЧКОГ
МОДЕЛАМОНЕТАРНЕПОЛИТИКЕ

Кон тро ла укуп не ко ли чи не нов ца, пре ма мо не та ри сти ма, 
пред ста вља глав ни ин стру мент не са мо ин фла ци је већ и де фла ци је, 
од но сно ра ста на ци о нал ног до хот ка и за по сле но сти. Пре ма њи ма 
је на ро чи то по сле ве ли ке еко ном ске де пре си је и дру гог свет ског 
ра та, кеј нзи јан ска те о ри ја до хо дак - рас хо ди по ка зи ва ла ве ћу ефи-
ка сност, због че га се и про во ди ла ка да је до шло до „кеј нзи јан ске 
ре во лу ци је” од три де се тих го ди на, али је у са вре ме ним при вре да-
ма де ло ва ње по ли ти ке нов ца да ле ко ве ће и ефи ка сни је од фи скал-
них ме ра.

Све је то до ве ло до „ве ли ког за о кре та” у ре гу ли са њу при вре-
де с до та да шњег основ ног од но са до хо дак → рас хо ди, ка но вом од-
но су, на ре ла ци ји но вац → ин ве сти ци је → на ци о нал ни до хо дак → 
но вац. Да кле, по че так и крај тог лан ца ме ђу за ви сно сти је сте но вац. 
Он са да по ста је основ ни фак тор по кре та ња или ко че ња при вред не 
ак тив но сти.

Од Кеј нзо вог на па да на кла сич ну ми кро е ко но ми ју мар ша-
ли јан ског и Сми то вог прав ца и мо не тар ну те о ри ју, те од ба ци ва ња 
ње них основ них по став ки све до дру гог свет ског ра та ин те рес за 
но вац, у окви ру ма кро си сте ма, је опао, да би по но во ожи вео као 
од раз објек тив ног раз во ја ве за ног за по сле рат ну ин фла ци ју, де фи-
ци тар но фи нан си ра ње, јав ни дуг и ме ђу на род не мо не тар не про-
бле ме. То је пред те о ри ју и мо не тар ну по ли ти ку ста вља ло број не и 
сло же не за дат ке: ка ко у пот пу но из ме ње ним од но си ма и сло же ним 
фак то ри ма раз во ја од ре ди ти ме сто и при ро ду са вре ме ног нов ца и 
пра вац де ло ва ња и ефи ка сност мо не тар не по ли ти ке. Го то во ниг де 
су прот ност ста во ва ни је у еко ном ској те о ри ји та ко при сут на као 
код мо не тар не те о ри је и по ли ти ке. Су прот ни ста во ви по ла зе од ко-
ли чи не нов ца, ко ји мо ра би ти под ре ђен, а не стра те шки еле мент 
еко ном ске ак тив но сти, па до схва та ња нов ца као стра те шког фак-
то ра у од ре ђи ва њу до хот ка, по тро шње, ин ве сти ци ја и за по сле но-
сти.1) Очи то је, да кле да је но вац и мо не тар ни фак тор да нас је дан 
од кључ них ва ри ја бла ма кро си сте ма и да де лу је на све под си сте ме 
при вре де (рас по де лу, це не, де ви зни, тр го вин ски, бан кар ски си стем 
и си стем про ши ре не ре про дук ци је у це ли ни). То исто вре ме но ука-
зу је да он не мо же би ти основ ни, или, још да ље, ис кљу чи ви фак-

1) C. R. Bar ret – A. Wal ters: “TheStabilityoftheKeynesianandMonetaryMultiplersintheUnited
Kingdom”, The Re vi ew of Eco no mics and Sta ti stics, vol. 48, 1966, стр. 401.
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тор про це са ста би ли за ци је, од но сно ре гу ли са ња по тро шње и сто пе 
еко ном ског ра ста.2)

Од мо не тар не по ли ти ке се и да ље че сто зах те ва да одр жа ва 
оп ти мал ну ко ли чи ну нов ца у при вре ди, по де ше ну, пре све га, од-
ре ђе ним ци клич ним ко ле ба њи ма, за пра во, да бу де сна жан ан ти ци-
клич ни ме ха ни зам и фак тор ста би ли за ци је. Но, о то ме пи та њу у 
на ред ном де лу овог ра да.

Мо не тар на по ли ти ка ула зи у ред ин стру ме на та оп ште еко-
ном ске по ли ти ке, с основ ним за дат ком да ре гу ли ше „по треб ну ко-
ли чи ну нов ца” у при вре ди. Пред мо не тар ну по ли ти ку обич но се 
у ма кро си сте му по ста вља ју сле де ћи ди фе рен ци ра ни и ме ђу соб но 
по ве за ни за да ци:

1) Оси гу ра ње оп ти мал не нов ча не ма се за не сме та но од ви-
ја ње то ко ва ре про дук ци је (по треб на и оп ти мал на ли квид ност) уз 
очу ва ње до вољ не ин тер не и екс тер не мо не тар не ста бил но сти (ге-
не рал ни за да так мо не тар не по ли ти ке).3)

2) Еми си ја кре ди та бан ка тре ба да је та ко до зи ра на по струк-
ту ри, да оси гу ра ва оп ти мал ну ли квид ност (нов ча ну ма су) при вред-
ног сек то ра (струк тур на мо не тар на по ли ти ка и по ли ти ка у сфе ри 
ли квид но сти).

3) Се лек тив но де ло ва ње на при вред ну ак тив ност, од но сно од-
ре ђе не по сло ве ко јим се де лу је на под сти ца ња или ко че ње од ре ђе-
не де лат но сти у при вре ди, од но сно струк ту ру еко ном ског раз во ја 
(струк тур но-раз вој на по ли ти ка),

4) Ко ор ди на ци ја на ме ђу на род ном мо не тар ном пла ну, да нас 
све уже по ве за них на ци о нал них еко но ми ја и све ве ћег зна ча ја ме-
ђу на род не еко ном ске по ли ти ке и са рад ње, и

5) Ко ор ди на ци ја и дру гим де ло ви ма ма кро си сте ма, по себ но 
фи скал ном по ли ти ком.

Мо не тар на по ли ти ка са вре ме них др жа ва нај у же је ве за на за 
ње ну кре дит ну по ли ти ку, јер се ре гу ли са ње нов ча ног оп ти ца ја не 
мо же огра ни чи ти са мо на кон тро лу го то вог нов ца, већ и пре све га 
на кон тро лу и ре гу ли са ње де по зит ног нов ца, ква зи нов ца, оро че-
них и дру гих огра ни че них де по зи та. Да кле, не ра ди се о кон тро ли 

2) Џ. Ма ће шић, Новац,монетарнаполитикаиеконометријскимодели,Југословенскобанкар-
ство, бр. 12, 1973., стр. 10. Си гур но је јед но у све му то ме, да ефи ка сност мо не тар не по ли ти ке 
за ви си, што смо че сто ис ти ца ли од при ме не и дру гих ме ра еко ном ске по ли ти ке (по ли ти ке 
рас по де ле, ин ве сти ци ја, тр го вин ске и де ви зне по ли ти ке, по ли ти ке це на, по на ша ња оп ште и 
лич не по тро шње и др.).

3) Ви де ти: Жив ко вић, Алек сан дар: АнализаефикасностимонетарнеполитикеуЈугославији, по себ-
но део Интермедијарнициљевиииндикаторимонетарнеполитике, Еко ном ски фа кул тет, Бе о-
град, 2008. стр. 100.
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и ре гу ли са њу са мо нов ча не ма се, већ и мо не тар ног во лу ме на у це-
ли ни (М1, М2 и М3).

Мо не тар на по ли ти ка, исти на, нај че шће се спро во ди пре ко 
ре гу ли са ња кре дит них ре сур са у при вре ди, што зна чи да се ти ме 
на дру ге агре га те углав ном де лу је ин ди рект но, а то зна чи и ма ње 
ефи ка сно.

Да би по ка за ла до вољ ну ефи ка сност, мо не тар на по ли ти ка 
мо ра би ти до вољ но ела стич на да бр зо ре а гу је на ко рек ци је нов ча-
не ма се, без об зи ра да ли су узро ци на ста лог по ре ме ћа ја мо не тар-
ног или не мо не тар ног ка рак те ра. Флек си бил ност ме ра мо не тар не 
по ли ти ке и њи хо во бр зо и ела стич но при ла го ђа ва ње ре ал ним то ко-
ви ма у при вре ди је ди но су у ста њу да оси гу ра ва ју и ње ну до вољ-
ну ефи ка сност у ста би ли за ци ји од но сно ан ти ци клич ном де ло ва њу. 
Основ ни про блем се ја вља у ве зи ускла ђи ва ња нов ча не тра жње и 
кре та ња нов ца. Ово је сло жен за да так, с об зи ром на број не фак то ре 
ко ји де лу ју, ка ко на по на ша ње тра жње нов ца, та ко и на по на ша ње 
по ну де нов ца.4)

При мар ни за да так мо не тар не по ли ти ке сва ка ко је снаб де ва-
ње при вре де по треб ном ко ли чи ном нов ца и кре ди та, уз под сти ца-
ње сто пе ра ста и очу ва ње ре ла тив не ста бил но сти при вре де и на ци-
о нал не нов ча не је ди ни це. Мо не тар на по ли ти ка тре ба да снаб де ва 
про из вод њу и про мет по треб ном ко ли чи ном нов ца, ко ли чи ном 
ко ја не ће до во ди ти до по ре ме ћа ја, од но сно ко ја ће пре ко нов ца и 
кре ди та от кла ња ти већ на ста лу не ста бил ност или оне мо гу ћа ва ти 
сам раз вој не га тив них про це са у при вре ди. Ти ме се пред мо не тар-
ну по ли ти ку ста вља за да так - да по др жа ва по зи тив не про це се у 
при вре ди, јер она мо же, у од ре ђе ним усло ви ма, по ста ти фак тор 
на ру ша ва ња рав но те же, али и фак тор по нов ног ус по ста вља ња већ 
на ру ше не рав но те же.

Овај основ ни за да так мо не тар не по ли ти ке тре ба по сма тра ти 
у скло пу дру гих ци ље ва еко ном ске по ли ти ке, а пре све га у скло-
пу оства ре ња по ли ти ке пу не за по сле но сти и урав но те же ња плат-
ног би лан са. Но вац и кре дит су при сут ни у свим про це си ма при-
вред ног раз во ја, чи ме по ста ју и ак ти ван фак тор у одр жа ва њу или 
на ру ша ва њу ин тер не и екс тер не рав но те же. Уло га нов ца и зна чај 

4) На стра ни тражњеновца ће мо ис та ћи са мо не ке, као: бр зи на ра ста и ква ли тет ра ста и ква-
ли тет ра да, скло ност по тро шњи и скло ност ли квид но сти, стал ност и си гур ност мо не тар не 
по ли ти ке, струк ту ра сред ста ва еко ном ских су бје ка та, оп шта по слов на кли ма и др. На стра ни 
понуденовца ја вља се исто та ко ве ћи број фак то ра, као: ори јен та ци ја мо не тар не по ли ти ке 
(екс пан зив на или ре стрик тив на), бр зи на тро ше ња до хот ка, бр зи на оп ти ца ја, укљу че ност у 
свет ске мо не тар но-фи нан сиј ске и тр го вин ске од но се, ста ње плат ног би лан са и др. Ове про-
бле ме су ши ре ис тра жи ли у на шем ра ду не што ка сни је, по себ но тр жи ште н ов ца и по на ша ње 
ЛМ кри ве, али и ИС-ЛМ мо дел у са вре ме ној отво ре ној при вре ди.
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мо не тар не по ли ти ке у при вре ди за ви се, пре све га, од ауто ном них 
од лу ка мо не тар них вла сти, с јед не, као и од лу ка о фор ми ра њу и 
рас по де ли до хот ка ни за су бје ка та и но си ла ца до хот ка у при вре ди, 
с дру ге стра не.

Снаб де ва ње при вре де по треб ном ко ли чи ном нов ца пред ста-
вља да нас је дан од нај ва жни јих за да та ка мо не тар не по ли ти ке. За 
раз ли ку од злат ног ва же ња, чи ји је ауто ма ти зам омо гу ћа вао и ауто-
мат ско ре гу ли са ње по треб не ко ли чи не нов ца и ин тер ну и екс тер ну 
ста бил ност нов ча не је ди ни це, да нас, у пе ри о ду па пир ног, не кон-
вер ти бил ног нов ца, то је из у зет но сло жен за да так. Ре гу ли са ње по-
ра ста нов ча не ма се, у скла ду с раз во јем про из вод ње и про ме та, као 
и ста ња и про ме на у плат ном би лан су, да нас по ста вља и пред те о-
ри ју и пред прак тич ну мо не тар ну по ли ти ку отво ре но пи та ње: ко ја 
је то оп ти мал на нов ча на ма са, ка ко упра вља ти нов ча ном ма сом и 
ка ко ње ну струк ту ру одр жа ва ти (што је још зна чај ни је) на оп ти-
мал ном ни воу? Ово је тим зна чај ни је и те же што се у са вре ме ном 
бан кар ском си сте му не по ја вљу је са мо цен трал на бан ка као еми-
си о на уста но ва, већ и сва ка по слов на бан ка у си сте му по ста је спе-
ци фич но еми си о на бан ка. Ни је са мо про блем у ре гу ли са њу нов ца 
ко ји еми ту је цен трал на бан ка, про блем се ја вља, пре све га, у ре-
гу ли са њу кре ди та у кру гу по слов них ба на ка и ствар но при сут ног 
про це са мул ти пли ка ци је кре ди та и де по зи та. Про це си ства ра ња и 
по ни шта ва ња нов ца ко ји се ту раз ви ја ју оте жа ва ју и го то во оне мо-
гу ћа ва ју во ђе ње аде кват не мо не тар не по ли ти ке и снаб де ва ње при-
вре де „по треб ном ко ли чи ном нов ца”. Не са мо због то га, већ и због 
чи ње ни це да ова ко ли чи на мо ра би ти спо соб на да се бр зо ши ри 
или су жа ва, да ре а гу је бр зо и ела стич но на про ме не у оста лим ма-
кро а гре га ти ма у при вре ди (про из вод ња, рас по де ла, це не, про мет, 
увоз, из воз и др.), да би се при бли жи ла и ди на мич ки одр жа ва ла на 
оп ти мал ном ни воу.5)

Од ре ђе ни ни во це на, про из вод ње и про ме та зах те ва од ре ђе-
ну нов ча ну ма су ко ја се фор ми ра од ре ђе ном кре дит ном ак тив но-
шћу ба на ка. Но, по ста вља се пи та ње: да ли је ак тив ност аде кват на 
или не, да ли је фор ми ра на ве ћа или ма ња ма са нов ца и кре ди та у 
при вре ди? У пр вом слу ча ју на сту па ин фла ци ја, у дру гом де фла-
ци ја. Пре ма но вим схва та њи ма, мо не тар на по ли ти ка је нај ва жни је 
сред ство ма кро е ко ном ске по ли ти ке, што би се мо гло при бли жи-
ти ста во ви ма кван ти та тив не те о ри је (овом схва та њу је под ле гла и 
на ша прак тич на еко ном ска по ли ти ка). Пре ма дру гим схва та њи ма, 
ре ал ни фак то ри ре про дук ци је су од при мар ног зна ча ја (по ли ти-

5) Ши ре ис тра жи ва ње на ве де них кон цеп ци ја да ли смо у сту ди ји др С. Ко ма зец: Монетарна
стратегијаиполитика, стр. 121-143.
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ка лич них до хо да ка, ин ве сти ци о на, фи скал на по ли ти ка, по ли ти ка 
це на, по ли ти ка плат ног би лан са, по ли ти ка ре зер ви и др.), док је 
мо не тар на по ли ти ка се кун дар ног зна ча ја. Ова ква схва та ња „ре а ли-
ста” сва ка ко су бли жа ствар но сти, ма да у из ве сним усло ви ма раз-
во ја мо не тар на по ли ти ка мо же до би ти при мар ни зна чај, од но сно 
мо же до ве сти до ствар них „кри за нов ца” у ре про дук ци ји.

Упра во из на ве де них раз ло га по треб но је да у сре ди ште на-
шег ис тра жи ва ња ста ви мо на ве де не те о риј ске кон тро вер зе да нас, 
а за тим мо гућ но сти раз вој ног де ло ва ња (и ак ти ви ра ња) мо не тар не 
по ли ти ке с број ним ме ра ма и ин стру мен ти ма.

2.ПРАВЦИ,МЕХАНИЗАМИМОГУЋНОСТИ
РАЗВОЈНОГДЕЛОВАЊАМОНЕТАРНЕПОЛИТИКЕ

У еко ном ској те о ри ји ви ди мо во де се ве ли ке ди ску си је о уло-
зи и за да ци ма мо не тар не по ли ти ке. Раз во јем еко ном ске те о ри је ме-
ња ли су се и по гле ди на мо не тар ну по ли ти ку.

Те о риј ски је ши ро ко ис тра же но и до ка за но да мо не тар на по-
ли ти ка сво јим ме ра ма мо ра де ло ва ти на ко ли чи ну нов ца у оп ти ца-
ју, ста ра ју ћи се да она бу де на оп ти мал ном ни воу. Мо не тар на по-
ли ти ка пре ко то га де лу је и на ре ал не про це се у при вре ди, по себ но 
кре та ње про из вод ње, про ме та, про да је, ин ве сти ци ја и плат но-би-
лан сне од но се.

Мо не тар на по ли ти ка по ста је ве о ма ак тив но сред ство, ко је 
за јед но са фи скал ном по ли ти ком уче ству је у во ђе њу ста би ли за ци-
о не, од но сно раз вој не по ли ти ке.6)

Мо не тар не вла сти (цен трал на бан ка) де лу ју ћи на основ-
не ма кро а гре га те и про це се мо ра ју пра ти ти си ту а ци ју и основ не 
тен ден ци је у раз во ју при вре де и бла го вре ме но ре а го ва ти на све 
евен ту ал не по ре ме ћа је, ка ко би се обез бе дио ста би лан ду го ро чан 
при вред ни раст и раз вој.7) Ако при вре да ула зи у фа зу де гре си је, 
пра ће не па дом при вред не ак тив но сти, мо не тар на по ли ти ка сво јим 
ин стру мен ти ма и ме ра ма мо ра де ло ва ти екс пан зив но, ка ко би се 
по ве ћа ла при вред на ак тив ност, од но сно спре чи ло да ље про ду бља-
ва ње ре це си је или кри зе.

6) Др М. Вуч ко вић: „Савременипроблемимонетарнетеоријеиполитике”, На уч на књи га, Бе о-
град, 1960. го ди не.

7) За што по ла зи мо од ста ва да то мо ра би ти ду го ро чан, одр жив еко ном ски оп ти ма лан раст? 
Упра во из раз ло га раз ли чи тог де ло ва ња и мо гућ но сти мо не тар не по ли ти ке у крат ком и ду гом 
ро ку. У крат ком ро ку мо не тар ни сти му лан си мо гу под стак ну ти про из вод њу и раз вој, али се 
по ста вља пи та ње ко ли ко се та ква кон тро ла мо же одр жа ти.
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Фа зу де пре си је ка рак те ри ше пад укуп не при вред не ак тив-
но сти. Услед то га при вре да се су сре ће са не до стат ком ли квид них 
сред ста ва, за ли ха ма и не ис ко ри шће ним ка па ци те ти ма. При вред ни 
ам би јент ни је по во љан за ин ве сти ци је због че га при вред ни су бјек-
ти углав ном др же и чу ва ју сво ја ли квид на сред ства. Због ве ли ке 
не из ве сно сти и ри зи ка при вре да и ста нов ни штво из бе га ва ју за ду-
жи ва ње код ба на ка, опа да кре дит на ак тив ност ба на ка. Мо не тар на 
по ли ти ка мо ра де ло ва ти екс пан зив но да би се спре чи ла ку му ла-
тив на не га тив на кре та ња у при вре ди. Сма тра се да тре ба ићи на 
по јеф ти ње ње кре ди та, ка ко би до шло до по ве ћа ња свих ви до ва 
по тро шње, од но сно до по ди за ња укуп не при вред не ак тив но сти. 
Оба ра ње ка мат не сто пе као це не нов ца и кре ди та, сма тра се, пр ви 
је ко рак у ожи вља ва њу ин ве сти ци ја, а пре ко њих и по тро шње и 
еко ном ског раз во ја.8)

Да кле, ра ни је се сма тра ло да се на по јеф ти ње ње кре ди та 
(оба ра ње ка ма те) мо же ути ца ти са мо кроз ма ни пу ли са ње це ном 
нов ца и зај мов ног ка пи та ла. Ме ђу тим, да нас се у са вре ме ној те-
о ри ји ис ти чу и мо гућ но сти деј ства по ред це не кре ди та и дру гим 
ин стру мен ти ма мо не тар не по ли ти ке. Ре ци мо да нас се све ви ше 
упо тре бља ва ју опе ра ци јеесконт ном сто пом и опе ра ци је „на отво-
ре ном тр жи шту” и ре фе рент ном ка ма том ко ји ма се сни жа ва ју ка-
мат не сто пе и до при но си по ве ћа њу оп ште по тро шње, ожи вља ва 
фи нан сиј ско тр жи ште, раст, тра жња нов ца и кре ди та уз ожи вља ва-
ње при вред не ак тив но сти.

На осно ву основ ног усме ре ња мо не тар ну по ли ти ку мо же мо 
по де ли ти на екс пан зив ну и ре стрик тив ну мо не тар ну по ли ти ку.9)

Мо не тар не вла сти спро во де екс пан зив ну мо не тар ну по ли ти-
ку у усло ви ма ка да у при вре ди до ла зи до па да про из вод ње, по ра ста 
не за по сле но сти, не ли квид но сти при вре де и ба на ка с ци љем да се 
по ве ћа тра жња, а на осно ву то га и про из вод ња, од но сно укуп на 
при вред на ак тив ност. На овај на чин се уства ри на сто је от кло ни ти 
по сле ди це де пре си је, тј. обез бе ди ти из ла зак при вре де из де пре си-
је, али и еxанте спре чи ти ула зак у кри зну фа зу ци клу са.10)

Раз ли чи ти су ин стру мен ти ко је ко ри сти екс пан зив на мо не-
тар на по ли ти ка, али нај че шћи су: сни жа ва ње есконт не и ка мат не 
сто пе, сма ње ње сто пе оба ве зне ре зер ве, по ве ћа ње кре ди та при вре-
ди и ста нов ни штву и сл.

8) Бур да-Ви плош: Макроекономија…, стр. 221 и 171. Ви де ти и рад Ђор ђе вић М.: Тран сми си о ни 
мо дел мо не тар не по ли ти ке, НЕ МО, Пан че во, 2003.

9) Др С. Ко ма зец: Макроекономија, изд. Ин сти тут за фи нан си је и раз вој, Бе о град, 2000, стр. 386.

10)  Исто, стр. 388.
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Под деј ством екс пан зив не мо не тар не по ли ти ке до ла зи до по-
ве ћа ња тра жње и по ве ћа ња при вред не ак тив но сти. Ме ђу тим, да би 
се обез бе ди ла при вред на ста бил ност мо ра се ме ра ма ути ца ти и на 
обез бе ђе ње еко ном ског ра ста. Ако би на ду ги рок еко ном ски раст 
из о стао он да би крат ко роч ни ефек ти екс пан зив не мо не тар не по ли-
ти ке ве о ма бр зо иш че зли. До шло би до па да при вред не ак тив но сти 
и про ду бље ња при вред не де пре си је пра ће не ин фла тор ним ра стом 
це на.11)

За ефи ка сно спро во ђе ње екс пан зив не и раз вој но усме ре не 
мо не тар не по ли ти ке бит но је по сто ја ње раз ви је ног фи нан сиј ског 
тр жи шта. Прак са је по ка за ла да у зе мља ма ко је не ма ју раз ви је но 
фи нан сиј ско тр жи ште екс пан зив на мо не тар на по ли ти ка не ма по-
зи тив не ре зул та те у по ве ћа њу про из вод ње, на про тив њен глав ни 
ре зул тат је сте по ве ћа ње це на у при вре ди. Ов де се на ла зе и ар гу-
мен ти при ста ли ца ста во ва да екс пан зив на мо не тар на по ли ти ка 
углав ном во ди оп штем ра сту це на, али не по кре ће про из вод њу и 
при вред ни раст. Упра во же ли мо да ука же мо у ра ду на по гре шност 
ова квих ен блок кон цеп ци ја о уло зи нов ца и кре ди та у про це су 
при вред ног раз во ја.

Су прот но од екс пан зив не ре стрик тив на мо не тар на по ли ти-
ка пред ста вља по вла че ње од ре ђе не ко ли чи не нов ца из оп ти ца ја за 
ко ју је про це ње но да пред ста вља ви шак. Ре стрик тив на мо не тар на 
по ли ти ка има за да так да сма њи сто пу ин фла ци је у при вре ди, од-
но сно, основ ни циљ ова ко усме ре не по ли ти ке је ста бил ност це на 
и де ви зног кур са. Као по сле ди це деј ства ре стрик тив не мо не тар не 
по ли ти ке ја вља се пад при вред не ак тив но сти, уз по раст не за по сле-
но сти ра да и ка пи та ла и не ли квид ност при вре де и ба на ка. Но вац 
се по вла чи из оп ти ца ја и то се ауто мат ски од ра жа ва на по ве ћа ње 
це не кре ди та (ка ма те). Због по ве ћа ња ка ма те при вре да те же до ла-
зи до кре ди та, чи ме се ауто мат ски сма њу је при вред на ак тив ност. 
Све то на кра ју до во ди до успо ра ва ња при вред ног ра ста. Сто га ре-
стрик тив на по ли ти ка мо ра би ти пре ци зно и ја сно де фи ни са на, а 
при ли ком упо тре ба ње них ин стру ме на та тре ба би ти ве о ма оба зрив 
због сна жних кон трак ци о них ефе ка та, али и де ло ва ња не га тив ног 
мо не тар но-кре дит ног мул ти пли ка то ра.

Ин стру мен ти ко је ре стрик тив на мо не тар на по ли ти ка ко ри-
сти су раз ли чи ти, ме ђу нај зна чај ни је спа да ју: по ве ћа ње есконт не 
сто пе, по ве ћа ње ка мат них сто па ба на ка, по ве ћа ње сто па на отво ре-
ном тр жи шту, ре стрик ци ја кре ди та уоп ште, по ве ћа ње сто па оба ве-

11) Др М. Ћи ро вић: Монетарнаекономија, изд. Европ ски цен тар за мир и раз вој, Бе о град, 1987, 
стр. 135-150. По себ но је илу стра ти авн рад Са вин, Да вор: Мо не тар на по ли ти ка - усло ви и 
огра ни че ња, Ин сти тут еко ном ских на у ка, Бе о град, 1996 (МАП, бр. 5).
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зних ре зер ви, пла фо ни ра ње кре ди та ба на ка, не у тра ли за ци ја де ви-
зних ре зер ви и др.

Кад се при вре да на ла зи у кри зи, про из вод ња се на ла зи на 
ми ни му му, ин ве сти ци је су ве о ма ма ле или их уоп ште не ма, про цес 
де зин ве сти ра ња је у то ку, ве о ма су ве ли ке ко ли чи не ро бе ко је пред-
у зе ћа др же на за ли ха ма. У ова квим усло ви ма опе ри са ње ка мат ном 
сто пом не ће да ти ве ли ке ре зул та те, ис ти ца ли су кеј нзи јан ци у сво-
јим рас пра ва ма.

На кон ве ли ке еко ном ске кри зе про ме ни ло се схва та ње о уло-
зи и мо гућ но сти ма мо не тар не по ли ти ке. Уви део се ве ли ки зна чај и 
ефи ка сност ак тив не мо не тар не по ли ти ке. По себ но су се ис тра жи-
ва ли тра ди ци о нал ни ин стру мен ти, као што су ка мат не сто пе, оба-
ве зна ре зер ва итд. Ка сни је је у ана ли зе уве де на и фи скал на по ли-
ти ка као ин стру мент за по ве ћа ње за по сле но сти, од но сно др жав ног 
ин тер вен ци о ни зма у от кла ња њу дис про пор ци ја у раз во ју, рас по-
де ли до хо да ка, тро шко ви ма и „ко рек ци ји” ауто ма ти зма де ло ва ња 
тр жи шта.12)

Раз во јем при вре де и еко ном ске те о ри је уоп ште ме њао се и 
по ло жај и уло га мо не тар не по ли ти ке. Мо не тар на по ли ти ка све ви-
ше до би ја на зна ча ју. Са вре ме на при вре да је зах те ва ла та кву мо не-
тар ну по ли ти ку ко ја ће би ти у мо гућ но сти да бла го вре ме но де лу је 
на од ре ђе не про ме не у при вре ди. Уве ден је у ства ри ди на мич ки 
аспект мо не тар не по ли ти ке. Мо не тар не вла сти мо ра ју да пла ни-
ра ју ак ци је ко је ће пред у зи ма ти у од ре ђе ним усло ви ма, али исто 
та ко мо ра ју бр зо де ло ва ти и на из не над не про ме не до ко јих че сто 
до ла зи у при вре ди.

Ова кав по глед на мо не тар ну по ли ти ку и но ви по ло жај мо не-
тар не по ли ти ке до вео је до то га да се мо не тар на по ли ти ка у осно ви 
нај ви ше ба ви ре гу ла ци јом ко ли чи не нов ца у оп ти ца ју, од но сно оп-
ти мал ним снаб де ва њем при вре де нов цем и кре ди том.13)

Мо не тар на по ли ти ка је под де ло ва њем спољ них и уну тра-
шњих фак то ра раз во ја. При ли ком фор му ли са ња мо не тар не по-
ли ти ке мо ра се во ди ти ра чу на о свим фак то ри ма ко ји ути чу на 
мо не тар ну по ли ти ку. Упра во због то га је мо не тар на по ли ти ка ве-
о ма ком плек сна. Мо не тар на по ли ти ка се бри не и за спољ ну и за 
уну тра шњу при вред ну и фи нан сиј ску рав но те жу. С об зи ром да је 

12) Ин фла ци ја је по овој те о ри ји би ла са мо пар ци јал ни и крат ко роч ни по ре ме ћај, при че му ауто-
ма ти зам тр жи шта и ауто ма ти зам нов ча ног оп ти ца ја са ми от кла ња ју ин фла тор ну не рав но те жу, 
во де ћи при вре ду у но ву рав но те жу, пу ну за по сле ност и оп ти ма лан раст. Ауто мат ске и спон-
танеснагетржишногмеханизма су оси гу ра ва ле сталнуравнотежу.

13) Др И. Двор ник: Новациновчанаполитика, Љу бља на, Ри је ка, 1980, стр. 126.
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не мо гу ће обез бе ди ти исто вре ме но и спољ ну и уну тра шњу рав но-
те жу че сто се жр тву је је дан од за цр та них ци ље ва, да би се оства-
рио дру ги. На и ме, че сто се жр тву је екс тер на рав но те жа (плат ног 
би лан са) да би се оства ри ли ин тер ни ци ље ви раз во ја (ди на ми чан 
раст и ве ћа за по сле ност).

Ста би ли за ци о не по ли ти ке се да нас у прак си углав ном спро-
во де на кла си чан на чин, та ко што се у вре ме кри зе во ди екс пан-
зив на мо не тар на по ли ти ка, док се у вре ме ин фла ци је мо не тар не 
вла сти од лу чу ју за спро во ђе ње ре стрик тив не мо не тар не по ли ти ке. 
Са мо, при то ме се по ста вља но во пи та ње: ка кву мо не тар ну по ли-
ти ку во ди ти у усло ви ма стаг фла ци је, на и ме по сто ја ња ни ске сто пе 
ра ста, не за по сле но сти и ви со ке ин фла ци је.

Да би се уви де ла успе шност у спро во ђе њу мо не тар не по ли-
ти ке мо не тар ни агре га ти се обич но ста вља ју у од нос са по је ди ним 
ре ал ним ва ри ја бла ма. Раз ли чи те еко ном ске шко ле по сма тра ју раз-
ли чи те ва ри ја бле. Та ко пред став ни ци кван ти та тив не те о ри је ана-
ли зи ра ју про ме не оби ма нов ца пре ма про ме на ма на ци о нал ног до-
хот ка, од но сно ма се ре ал ног нов ца и ре ал ног до хот ка.

Фи скал ни мо де ли по ла зе од про ме на и де ло ва ња ка ма те на 
фор ми ра ње тра жње нов ца и ка пи та ла, при че му про ме не ка мат них 
сто па од сли ка ва ју про ме не у де ло ва њу мо не тар не по ли ти ке. Тре-
ћи по ла зе од про ме не и ви си не укуп но одо бре них и ис ко ри шће них 
бан кар ских кре ди та. Овај кон цепт је да нас све ви ше при су тан у 
мо не тар ној те о ри ји и по ли ти ци, по себ но ка да се раз ма тра нов ча на 
ма са (М1), ма са кре ди та у при вре ди, кре дит на ма са (без пре ли ва-
ња) све ви ше до ла зи у пр ви план.

Пред став ни ци свих кон цеп ци ја на сто је да ве о ма јед но став но 
об ја сне сво је ста во ве. Мо не та ри сти су сма тра ли да је у кон тек сту 
ста би ли за ци је при вре де мо не тар на по ли ти ка да ле ко ефи ка сни ја од 
фи скал не по ли ти ке. Др же ћи под кон тро лом по ну ду нов ца исто вре-
ме но се др же под кон тро лом и ре ал ни при вред ни про це си.

Мо не тар на по ли ти ка сто га мо ра би ти ак тив на. При вред ни 
си стем и при вред ни про це си су ди на мич ни и стал но се ме ња ју.14) 
Основ ни за да так мо не тар не по ли ти ке мо ра би ти обез бе ђе ње оп-
ште рав но те же у при вре ди, тј. рав но те жа из ме ђу ко ли чи не нов ца у 
оп ти ца ју и ко ли чи не ро ба и услу га у при вре ди. Да би овај за да так 
оства ри ла мо не тар на по ли ти ка мо ра да де лу је за јед но са ме ра ма 
фи скал не по ли ти ке и са овим се сла жу го то во све еко ном ске те о ри-

14) У ра ду ће мо ис тра жи ти да ли је мо не тар на по ли ти ка у на шој при вре ди до вољ но и оп ти мал но 
снаб де ва ла при вре ду нов це и кре ди том, ко ји су основ ни ка на ли еми си је, али и ка кав је по ло-
жај при вре де и ба на ка и основ ној ори јен та ци ји и за о кре ти ма на ше мо не тар не по ли ти ке.



КруниславСовтић,ДалиборМилетић Либерализам,кејнзијанизами...

79

је. Са вре ме на мо не тар на и фи скал на те о ри ја се све ви ше ори јен ти-
шу на ис тра жи ва ње фи нан сиј ских (ЛМ) тр жи шта и ре ал них (ИС) 
тр жи шта. Из њи хо вог по на ша ња и ре а го ва ња по је ди них еле ме на та 
ових тр жи шта тра жи се и аде кват на мо не тар на и фи скал на по ли-
ти ка.

Пред мо не тар ну по ли ти ку се по ред ових ста вља ју и дру ги 
ци ље ви. Та ко се че сто као је дан од за да та ка ја вља и обез бе ђе ње 
ста бил ног при вред ног ра ста и обез бе ђе ње рав но те же плат ног и 
де ви зног би лан са, али и ожи вља ва ње по тро шње и ин ве сти ци ја и 
по раст за по сле но сти. Основ ни за да так мо не тар не по ли ти ке је бор ба 
про тив не кон тро ли са ног ра ста це на у при вре ди.15) При то ме ис ти чу да 
пре ве ли ки раст це на спре ча ва при вред ни раст, јер по ве ћа ва се ка мат-
на сто па, скло ност штед њи, што не га тив но ути че на плат ни си стем 
зе мље. У ова квим си ту а ци ја ма мо не тар на по ли ти ка сво јим ме ра ма 
ре стрик тив но усме ре на мо ра ели ми ни са ти део пре те ра не тра жње. 
Мо не тар на по ли ти ка сто га мо ра би ти уса гла ше на са по ли ти ком це на 
и до хот ка, али и са дру гим де ло ви ма ма кро е ко ном ске по ли ти ке (фи-
скал на, спољ но тр го вин ска, штед ња, ин ве сти ци је и др).

Мо не тар на по ли ти ка по ред уну тра шњих фак то ра је под сна-
жним де ло ва њем и спољ них фак то ра. Деј ство спољ них фак то ра 
углав ном се од ра жа ва кроз плат ни би ланс зе мље. За то је је дан од 
за да та ка мо не тар не по ли ти ке обез бе ђе ње рав но те же плат ног би-
лан са, од но сно по ли ти ка аде кват них де ви зних ре зер ви и де ви зног 
кур са. Овај циљ је ме ђу тим у су прот но сти са ци љем обез бе ђе ња 
при вред ног ра ста. У ово ме се у ства ри и огле да ком плек сност мо-
не тар не по ли ти ке, јер се пред њу ста вља ис пу ње ње ме ђу соб но су-
прот ста вље них ци ље ва. Ти ци ље ви се исто вре ме но не мо гу оства-
ри ти због че га се у од ре ђе ном вре ме ну мо не тар на по ли ти ка мо ра 
опре де ли ти ко је ће ци ље ве ис так ну ти као при о ри тет не. Ова про-
тив реч ност ци ље ва исто вре ме но пред ста вља и гра ни цу де ло ва ња 
мо не тар не по ли ти ке, од но сно кон фликт ност ци ље ва и те жња да се 
ве ћи на њих исто вре ме но оства ри, че сто до во ди до оп ште не е фи ка-
сно сти мо не тар не по ли ти ке.16)

15) То је став и на ше зва нич не мо не тар не по ли ти ке и по ли ти ке цен трал не бан ке. Цен трал на бан-
ка ре дов но ис ти че да је „основ ни циљ мо не тар не по ли ти ке у то ку го ди не ста бил ност це на и 
ста бил ност де ви зног кур са”. Оста ли ци ље ви раз во ја се из у зет но рет ко ис ти чу. То је, очи то, 
при хва ће ни став ММФ-а, при че му се не ува жа ва ју основ ни раз вој ни и струк тур ни про бле ми 
на ше (и сва ке дру ге) при вре де.

16)  Др С. Ко ма зец: Монетарнастратегија…, стр. 152. и Мо не тар на и фи скал на по ли ти ка и еко-
ном ски раст, Чи го ја, Бе о град, 2007.
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4.СТАБИЛИЗАЦИОНИИЛИРАЗВОЈНИ
ПРИОРИТЕТИМОНЕТАРНЕПОЛИТИКЕ

1)САВРЕМЕНИМОНЕТАРИЗАМИ
АКТИВНАМОНЕТАРНАПОЛИТИКА

Кеј нзи јан ска те о ри ја је по зна та по ста во ви ма у ко ји ма су ис-
ти ца ли да се ре гу ла ци ја при вре де не мо же пре пу сти ти са мо тр жи-
шном ме ха ни зму. Сма тра ли су да по ред де ло ва ња за ко на тр жи шта 
при вре ду мо ра ре гу ли са ти и др жа ва сво јим за ко ни ма. Ис ти ца ли 
су да тр жи ште ус по ста вља рав но те жу у при вре ди, али да се та 
рав но те жа ус по ста вља на ни воу ис под ни воа пу не за по сле но сти 
про из вод них фак то ра. Због то га се за ла жу за уче шће др жа ве у ре-
гу ли са њу при вред них про це са, јер др жа ва сво јим уче шћем тре ба 
да ре гу ли ше еко ном ске про це се и обез бе ди пу ну за по сле ност свих 
фак то ра ра ста.

Основ ни ин стру мент ко јим др жа ва ин тер ве ни ше у при вре ди 
по њи ма тре ба да бу де фи скал на по ли ти ка, док ће мо не тар на по-
ли ти ка пра ти ти ме ре фи скал не по ли ти ке и по ма га ти оства ри ва ње 
де фи ни са них ци ље ва. Пред став ни ци кеј нзи јан ске те о ри је сма тра ју 
да ме ре мо не тар не и фи скал не по ли ти ке тре ба да бу ду та ко по ста-
вље не да оне мо гу ће ре це си ју у при вре ди и да увек обез бе ђу ју пу ну 
за по сле ност фак то ра про из вод ње и оства ре ње оп ти мал ног еко ном-
ског ра ста.

Кеј нзи јан ци су сма тра ли да уко ли ко је при вре да ду го у фа зи 
ре це си је ин фла ци ја не ма ве ли ки ути цај на при вре ду. Про тив ин-
фла ци је тре ба се бо ри ти од го ва ра ју ћом по ли ти ком до хот ка и сма-
ње њем тро шко ва про из вод ње, тј. ефи ка сни јим ко ри шће њем про из-
вод них фак то ра.17)

У сво јим ис тра жи ва њи ма кеј нзи јан ци су ис ти ца ли да на фор-
ми ра ње бру то до ма ћег про из во да и за по сле но сти нај ве ћи ути цај 
има агре гат на ефек тив на тра жња. Агре гат на тра жња се по њи ма 
са сто ји из ин ве сти ци ја, лич не по тро шње и бу џет ске по тро шње. 
Ин ве сти ци је су не за ви сан фак тор ко ји кроз про цес мул ти пли ка ци-
је ути че на дру штве ни про из вод. Оста ла два де ла агре гат не тра жње 
су за ви сне ва ри ја бле и за ви се од ви си не бру то до ма ћег про из во да.

Кеј нзи јан ци су се за ла га ли за при мар ну уло гу фи скал не по-
ли ти ке у ди на ми зи ра њу при вред ног ра ста, али су би ли и за екс пан-
зив ну мо не тар ну по ли ти ку ко ја би та кав раст по др жа ла (по ли ти ком 

17) Л. Пе јић - М. Јак шић: Принципимакроекономије, изд. Са вре ме на ад ми ни стра ци ја, Бе о град, 
1987, стр. 109 и 165.
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ни ске ка мат не сто пе или „јев ти ног нов ца”, екс пан зи јом кре ди та, 
де фи ци тар ним фи нан си ра њем пре ко кре дит ног ме ха ни зма и др).

Кеј нзи јан ци су мо не тар ну и фи скал ну по ли ти ку по сма тра ли 
ци клич но и ду го роч но.18) По сма тра но на ду ги рок ме ре еко ном ске 
и мо не тар не по ли ти ке тре ба да от кло не деј ство ре це си о них фак то-
ра у при вре ди. Ре це си о ни фак то ри на при вре ду де лу ју раз ли чи тим 
ин тен зи те том, та ко да и ме ре мо не тар не и фи скал не по ли ти ке мо-
ра ју би ти при ла го ђе не ин тен зи те ту деј ства ре це си о них фак то ра. 
Та ко би по њи ма у фа зи кри зе тре ба ло по ве ћа ва ти тра жњу, а у фа-
зи екс пан зи је и ин фла ци је ме ра ма фи скал не и мо не тар не по ли ти ке 
ути ца ти на сма ње ње тра жње.

При ста ли це нео кеј нзи јан ске те о ри је су у сво јим ста во ви ма 
ис ти ца ли да је тр жи ште не пер фект но и не ста бил но и да де ло ва ње 
тр жи шних за ко на не мо же при вре ду до ве сти у ста ње пу не за по-
сле но сти и стал не рав но те же. Ова по ја ва се по себ но мо же са гле-
да ти кроз не флек си бил ност це на, због ко јег ве о ма спо ро до ла зи до 
ус по ста вља ња рав но те же на тр жи шти ма. Це не су не флек си бил не 
на ни же, по го то во у си ту а ци ји ка да је тра жња ма ња од по ну де на 
тр жи шту. По што це не ни су флек си бил не тран сак ци је ко је се оба-
вља ју на тр жи шти ма оба вља ју се уства ри по не рав но те жним це на-
ма. Све ово да ље до во ди до то га да се ре про дук ци о ни про це си у 
при вре ди оба вља ју са те шко ћа ма, уз пад тра жње, по раст тро шко ва, 
по раст не у по сле ног ка пи та ла, раст ка ма та, из о ста нак ин ве сти ци ја, 
раст штед ње и те за у ра ци је, што све во ди про ду бља ва њу кри зе.

Кеј нзи јан ци су по себ ну па жњу усме ра ва ли на тр жи ште рад-
не сна ге и по тре бу да на овом тр жи шту по сто ји рав но те жа. Ка да 
се у при вре ди ја вља ре це си ја обич но на овом тр жи шту до ла зи до 
по ре ме ћа ја. Услед ре це си је и сма ње ња при вред не ак тив но сти до-
ла зи до по ра ста не за по сле но сти и сма ње ња до хо да ка за по сле них. 
Ово има не га тив не ефек те у при вре ди ко ји се огле да ју у сма ње њу 
агре гат не тра жње, што во ди у још ве ћу кри зу у при вре ди.

Ана ли зи ра ју ћи фак то ре ко ји сво јим деј ством до во де до ре-
це си је кеј нзи јан ци су до шли до за кључ ка да је глав ни ре це си о ни 
фак тор сма ње ње сто пе „при но са на ка пи тал” и по ве ћа ње ка мат-
них сто па у при вре ди.19) Ова кав тренд ути че на то да се сма њу ју 
ин ве сти ци је у при вре ди ко је да ље ауто мат ски до во ди до сма ње ња 
при вред не ак тив но сти. Што је сто па при но са ка пи та ла ма ња, ма ње 
су и ин ве сти ци је у при вре ди, а са мим тим и при вред на ак тив ност. 

18) Исто, стр. 189. У овом по гле ду по себ но зна чај но је ис тра жи ва ње у Park, Y.C.: The Ro le of Mo-
ney in Sta bi li za tion Po licy in De ve lo ping Co un tri es, Staff Pa pers, MMF, Ju li 1973.

19) Сто па при но са на ка пи тал или „сто па гра нич не ефи ка сно сти ка пи та ла” је иден тич на Марк со-
вој про фит ној сто пи.
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Још је дан од про бле ма ко ји се у при вре ди ја вља је сте и про блем ак-
ти ви ра ња штед ње. Ако су ка ма те на штед њу ви со ке ни ко од су бје-
ка та не ће же ле ти да ин ве сти ра не го ће ште де ти за до во љан при но-
сом ко ји оства ру је. Тр жи шни за ко ни ни су са вр ше ни и не мо гу увек 
обез бе ди ти јед на кост ин ве сти ци ја и штед ње на тр жи шту. Тр жи ште 
ве о ма те шко мо же бр зо да се урав но те жи па ка да сто па при но са 
ка пи та ла па да, при вред на ак тив ност се фор ми ра на мно го ни жем 
ни воу од рав но те жног, то све до при но си про ду бље њу ре це си је у 
при вре ди.20)

Кеј нзи јан ци су се за ла га ли да се као до дат ни из вор фи нан си-
ра ња при вре де упо тре бља ва бу џет ски де фи цит. У си ту а ци ји ка да 
у при вре ди вла да ре це си ја, сма њу ју се јав ни при хо ди, а по ве ћа ва ју 
рас хо ди бу џе та, на ста је бу џет ски де фи цит. Раз лог сма ње ња при хо-
да на ла зи се у па ду про из вод ње и па ду це ло куп не при вред не ак-
тив но сти, што до во ди до сма ње ња до хот ка, а са мим тим и уби ра ња 
ма њих по ре за за бу џет. Кеј нзи јан ци су се за ла га ли за по ве ћа ње бу-
џет ске (јав не) по тро шње ко ја ће до ве сти до по ве ћа ња тра жње на 
тр жи шти ма, што ће ути ца ти на по ве ћа ње про из вод ње, а са мим тим 
и на по кре та ње це ло куп не при вред не ак тив но сти. На тај на чин би 
при вре да тре ба ло да иза ђе из фа зе ре це си је. При то ме де фи цит бу-
џе та би углав ном био фи нан си ран еми си јом хар ти ја од вред но сти 
ко је би из да ла др жа ва. По ред то га де фи цит би мо гао да се фи нан-
си ра и из при мар не еми си је цен трал не бан ке.21)

2)МОНЕТАРИЗАМИНЕОКЕЈНЗИЈАНСТВО-СУКОБ
ОКОПРИОРИТЕТАМОНЕТАРНЕПОЛИТИКЕ

Нео кеј нзи јан ци ис ти чу ве зу из ме ђу ко ли чи не нов ца у оп ти-
ца ју и ви си не ка мат них сто па у при вре ди. Сма тра ли су да је је дан 
од за да та ка мо не тар не по ли ти ке да кроз ре гу ли са ње од но са „сто пе 
при но са на ка пи тал” и ви си не ка мат них сто па у при вре ди обез бе-
ди да се при вред ни про це си од ви ја ју на ви шем ни воу. Ка ма та је 
по њи ма це на ко ја се пла ћа за по сти за ње рав но те же из ме ђу по ну-
де нов ца и по тре ба за нов цем. Ви си на ка ма те за ви си од ко ли чи не 
нов ца у оп ти ца ју и по тре ба при вред них су бје ка та за ли квид ним 
сред стви ма. Сма тра но је да сва ка про ме на ко ли чи не нов ца у оп ти-
ца ју ути че на ви си ну ка мат не сто пе у при вре ди. Да би мар ги нал на 
сто па при но са на ка пи тал (про фит на сто па) би ла ви ша од ка мат не 

20) Ви де ти ши ре у ра ду: др С. Ко ма зец: Новац,кредитикамата, изд. Штам па, Ши бе ник, 1995, 
стр. 121-144. и Сту ди ји Мо не тар на и фи скал на еко но ми ја, Штам па, Ши бе ник, 1988.

21) Фи нан си ра ње бу џет ског де фи ци та емисијомновцацентралнебанкеилипрекофинансијског
тржишта по себ но смо по све ти ли па жњу у овом ра ду због њи хо ве ком плек сно сти и ве ли ке 
ак ту ал но сти.
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сто пе др жа ва и цен трал на бан ка мо ра ју др жа ти ка ма ту на ни ском 
ни воу („по ли ти ка јев ти ног нов ца”).

Кеј нзи јан ци су сма тра ли да у кри зним си ту а ци ја ма, ка да по-
сто ји ве ли ки пад при вред не ак тив но сти, мо не тар на по ли ти ка са 
сво јим ме ра ма са ма не мо же по ди ћи при вред ну ак тив ност на по-
тре бан ни во.22) Мо не тар на по ли ти ка у бор би про тив кри зе и ре це-
си је је не до вољ но ефи ка сна. Они се опре де љу ју за ме ре фи скал не 
по ли ти ке, али уз деј ство екс пан зив не мо не тар не по ли ти ке ко ја и 
да ље тре ба да по др жа ва по ди за ње при вред не ак тив но сти. Раз ло зи 
за ова кво опре де ље ње на ђе ни су у тврд њи да фи скал на по ли ти ка 
де лу је сво јим ме ра ма ди рект но на ре ал ни сек тор, док ме ре мо не-
тар не по ли ти ке де лу ју ин ди рект но пре ко ка мат не сто пе, по што се 
деј ство мо не тар не по ли ти ке у ве ли кој ме ри осе ћа од осе тљи во сти 
ин ве сти ци ја на про ме не у ка мат ној сто пи.23)

Кеј нзи јан ци су се за ла га ли за во ђе ње крат ко роч не фи скал не 
и мо не тар не по ли ти ке с ци љем да се омо гу ћи екс пан зи ван при-
вред ни раст, али да исто вре ме но оне мо гу ћи по кре та ње ин фла-
ци о не спи ра ле у при вре ди. У при вре ди се мо ра обез бе ди ти пу на 
за по сле ност свих фак то ра про из вод ње. С тим у ве зи мо не тар на 
по ли ти ка сво јим ме ра ма мо ра да обез бе ди да ко ли чи на нов ца у оп-
ти ца ју бу де до вољ на да обез бе ди пу ну за по сле ност фак то ра про из-
вод ње, без по кре та ња ин фла ци је у при вре ди.

У сво јим ис тра жи ва њи ма кеј нзи јан ци су ис ти ца ли и ве о ма 
ва жну уло гу бан кар ских кре ди та у при вре ди. Сма тра ли су да се 
кроз кон тро лу ко ли чи не кре ди та у при вре ди лак ше мо гу кон тро ли-
са ти про це си у при вре ди. Утвр ди ли су да ко ли чи на кре ди та ма ње 
осци ли ра од од но са ко ли чи не нов ца у оп ти ца ју и дру штве ног про-
из во да. За то су кеј нзи јан ци у ана ли зу укљу чи ли цео фи нан сиј ски 
сек тор. У сво јим ана ли за ма ука зи ва ли су на ве зу из ме ђу ко ли чи не 
кре ди та и ве ли чи не бру то до ма ћег про из во да ко ји не са мо да ути чу 
на фи нан си је у при вре ди не го и на по на ша ње це ло куп не при вре де, 
од но сно бан кар ског си сте ма.

Су прот но нео кла сич ној те о ри ји кеј нзи јан ци су на сто ја ли да 
при ка жу што је про сти је мо гу ће ка ко функ ци о ни ше тр жи шна еко-
но ми ја. При то ме су се за ла га ли за то да се оси гу ра ди на ми зи ра ње 
при вред ног ра ста. Они су про тив мо не та ри стич ке ре стрик тив не 

22) Спе ку ла тив ну и тран сак ци о ну тра жњу нов ца по ве за на са IS и LM функ ци ја ма ши ре су об ра-
ђе не и свим ра до ви ма су нео кеј нзи јан ске те о ри је.

23) Ма кро е ко ном ске по сле ди це бу џет ског де фи ци та до бро ис тра же не на ла зи мо у цит. ра ду Л. 
Пе ји ћа и М. Јак ши ћа, стр. 168.



СПМброј4/2014,годинаXXI,свеска46. стр.69-90.

84

мо не тар не по ли ти ке као на чи на за ус по ста вља ње здра ве при вре-
де.24)

Кеј нзи јан ци су се за ла га ли за крат ко роч но ре гу ли са ње агре-
гат не тра жње усме ра ва ју ћи је при то ме ка по ве ћа ној при вред ној 
ак тив но сти, али че сто и уз по ве ћа ње не ста бил но сти при вре де на 
ду жи рок. На крат ки рок по сма тра но кеј нзи јан ска по ли ти ка ре гу-
ли са ња тра жње има по зи тив не ефек те, ме ђу тим, ду го роч но по сма-
тра но, при ме на ове стра те ги је по гор ша ва си ту а ци ју у при вре ди, 
по себ но у де лу плат ног би лан са.

Кеј нзи јан ци су сма тра ли да по раст агре гат не тра жње не до-
во ди до по ве ћа ња ин фла ци је у при вре ди. По ве ћа ње тра жње до во ди 
до по ве ћа ња при вред не ак тив но сти са ве о ма ма лим или ни ка квим 
ути ца јем на ин фла ци ју. Ин фла ци ју, ко ја би се евен ту ал но ја ви ла, 
сма тра ла су уства ри це ном ко ја је мо ра ла да се пла ти због по ве ћа-
ња про из вод ње и оства ре ња при вред ног ра ста. Та ко су кеј нзи јан ци 
раз ви ли кон цепт Фи лип со ве кри ве ко ја по ка зу је да по сто ји про-
пор ци ја из ме ђу сто пе не за по сле но сти и сто пе ин фла ци је.25)

У кеј нзи јан ској те о ри ји и мо не тар на и фи скал на по ли ти ка 
има ју свој глав ни за да так, а то је по ве ћа ње при вред не ак тив но сти 
при че му се ни је мно го во ди ло ра чу на о сто пи ин фла ци је. Кри ти ча-
ри кеј нзи ја ни зма ис ти чу да на сред њи и ду ги рок кеј нзи јан ска те о-
ри ја упра во оба ра при вред ни раст и по ве ћа ва ин фла ци ју. Сма тра но 
је да по кри ће бу џет ског де фи ци та при мар ном еми си јом под сти че 
екс пан зи ју јав ног сек то ра, а да фи нан си ра ње де фи ци та еми си јом 
др жав них хар ти ја од вред но сти сма њу је ко ли чи ну сло бод них сред-
ста ва на фи нан сиј ском тр жи шту, по ве ћа ва ка ма те, а ти ме не га тив но 
ути че на обим ин ве сти ци ја при ват ног сек то ра у при вре ди. Уства ри 
на тај на чин др жа ва ис ти ску је пред у зе ћа и ста нов ни штво са тр жи-
шта.26) По ред то га на овај на чин се и по ве ћа ва уче шће др жа ве у бру то 
до ма ћем про из во ду. Ако се, по ред то га, де фи ци тар но фи нан си ра ње 
ко ри сти за по кри ће по тро шње то ће не ми нов но до ве сти до па да про-
из вод ње. Пад про из вод ње ауто мат ски сма њу је и при хо де др жа ве па 

24) До бар је при мер ве ли ке еко ном ске де пре си је 1929-33. ка да је уме сто експанзивне мо не тар не 
по ли ти ке, во ђе на рестриктивнаполитика, су здр жа ва ње ба на ка од кре ди та, по раст ли квид но-
сти ба на ка, високакаматнастопаиопштанесташицановца, уз вр ло ви со ку не за по сле ност. 
„Ко ње (пред у зе ћа) је тре ба ло до ве сти до по то ка да се на пи ју во де” (М. Фрид ман) - The Ro le of 
Mo ne tary Po licy, AER, Ju ni 1968.

25) Фи лип со ва кри ва, ма ко ли ко при сут на у еко ном ској те о ри ји, ни је ни шта дру го не го обич на 
ста ти стич ка опе ра ци ја, јер ни је до ка за но да по раст за по сле но сти во ди ин фла ци ји, од но сно 
да по сто ји ди ле ма ви со ка ин фла ци ја и пу на за по сле ност, од но сно ста бил ност це на и ви со ка 
не за по сле ност. Це на ста би ли за ци је се пре ба цу је на ле ђа за по сле них (рад нич ка кла са). Ви-
де ти из у зет ну сту ди ју у том по гле ду: др С. Ко ма зец: Макроекономскатеоријапроизводњеи
политикезапослености,Београд,1999, стр. 68-82.и Кри ти ка Са вре ме не кон цеп ци је нов ца и 
нов ча не ма се, Гле ди шта, Бе о град, бр. 10, 1988.

26) Овај про блем због сво је ак ту ал но сти смо ши ре ис тра жи ли у на шем ра ду.
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се ја вља ју и про бле ми са сер ви си ра њем по сто је ћег ду га др жа ве. Др-
жа ва ће се до дат но за ду жи ва ти на тр жи шту, а то ће има ти за по сле ди-
цу по кре та ње ин фла ци је у при вре ди.

Ве ли ке рас пра ве во де се и око уло ге мо не тар не по ли ти ке ко ја 
је по кеј нзи јан ци ма па сив на тј. мо не тар на по ли ти ка тре ба да омо-
гу ћи и пра ти раст бру то до ма ћег про из во да, не во де ћи при то ме 
уоп ште ра чу на о кре та њу ин фла ци је у при вре ди. Про блем код ове 
тврд ње је што је уства ри цен трал ној бан ци дат за да так да во ди не ку 
вр сту ин дек си ра не мо не тар не по ли ти ке, јер мо ра да пра ти раст бру-
то до ма ћег про из во да за јед но са ра стом ин фла ци је на ко ју се гле да 
као на ин фла ци ју тро шко ва. При то ме се ова ин фла ци ја по њи ма 
мо же за у ста ви ти са мо по ли ти ком до хо да ка. Мо не та ри сти по ла зе од 
ста ва да мо не тар на по ли ти ка тре ба да оси гу ра ста бил ност це на, док 
ће сам тр жи шни ме ха ни зам ус по ста ви ти рав но те жу на ре ал ним тр-
жи шти ма и оп ти ма лан при вред ни раст и за по сле ност.

Кеј нзи јан ци су ка мат не сто пе по сма тра ли као са став ни део 
мо не тар не те о ри је. За ла га ли су се за екс пан зив ну мо не тар ну по ли-
ти ку ко ја би омо гу ћи ла по ве ћа ње при вред не ак тив но сти. Мо не тар-
на по ли ти ка је мо ра ла да обез бе ди ни же ка мат не сто пе ко ја би до ве-
ла до по ве ћа ња ин ве сти ци ја у при вре ди. Ово је тач но за пр ву фа зу 
про це са ускла ђи ва ња. Али по сле пр ве фа зе до ла зи дру га у ко јој због 
по ве ћа не ин фла ци је до ла зи до по ве ћа ња ка ма та у при вре ди. Због 
то га се не мо же трај но во ди ти екс пан зив на мо не тар на по ли ти ка, 
јер не ми нов но до ла зи до ин фла ци је.27)

3)ОДРЕЂИВАЊЕОПТИМАЛНЕ
МОНЕТАРНЕПОЛИТИКЕ

Од ре ђи ва ње оп ти мал не мо не тар не по ли ти ке пре ма кре та њу 
бру то до ма ћег про из во да, углав ном ре ал ног, по што се во ди по ли-
ти ка ста бил но сти це на и ни ске ин фла ци је, ни је аде кват но чак и 
ка да се то ме до да тар ге ти ра на ин фла ци ја. Ово из не ко ли ко раз ло га:

1) Бру то до ма ћи про из вод се нај ве ћим де лом (го то во 70%) 
«ства ра» у сек то ру услу га ко је су из ван де ло ва ња мо не тар не по ли-
ти ке, али под ути ца јем рас по де ле бру то до ма ћег про из во да (до хо-
да ка). Мо не тар на по ли ти ка не ма под кон тро лом рас по де лу.

2) Нај ве ћи део бру то про из во да од ла зи на јав ни сек тор (бу-
џет ску по тро шњу), на ко ји от па да 48%-54% бру то про из во да. Бу-
џет ска по тро шња је ван ути ца ја и «по др шке» мо не тар не по ли ти ке.

27) Ћи ро вић, М.: Монетарнаекономија…, стр. 165 (по себ но део о кеј нзи јан ској еко но ми ји и мо-
не та ри стич кој те о ри ји).
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3) Ве ли ки део бру то до ма ћег про из во да од ла зи на из воз (око 
20-25%), та ко да се ве ли ки део про из во да од ли ва из во зом (али је 
«ко ри го ван» знат но ве ћим уво зом ко ји по пу ња ва до ма ће тр жи ште, 
али ни он ни је под ин те ре сом мо не тар не по ли ти ке). Из воз због не-
се лек тив не мо не тар не по ли ти ке ни је по др жа ван аде кват ном кре-
дит ном по др шком (из во зни кре ди ти).

4) Де ви зни при лив на стао ван из во зног де ла бру то до ма ћег 
про из во да (до зна ке, при ва ти за ци ја, до та ци је, фи нан сиј ски кре ди ти и 
сл) не ма ди рект не ве зе са до ма ћим бру то про из во дом, осим ње го ве 
«до пун ске» тра жње, не по ве ћа ва га, али до во ди до до дат не еми си је 
при мар ног нов ца и ве ли ког рас ко ра ка у ства ра њу и тро ше њу (тра-
жњи) бру то до ма ћег про из во да. Не рав но те жа је угра ђе на у ства ра њу 
и тро ше њу бру то до ма ћег про из во да (у на шој при вре ди се то кре ће 
и до 30-35%).

Из на ве де них раз ло га са мо се лек тив на мо не тар на по ли ти-
ка мо же има ти сти му ла тив но де ло ва ње на при вред ну ак тив ност. 
Кван ти та тив но ре гу ли са ње сво ди се на сфе ру рас по де ле и пре ра-
спо де ле до хо да ка од но сно бло ки ра њу и имо би ли за ци је нов ча них 
сред ста ва. Да би се то омо гу ћи ло по треб но је по зна ва ти и др жа ти 
под кон тро лом све мо не тар не, кре дит не и фи нан сиј ске то ко ве. Ме-
ђу тим, нео ли бе рал ни мо дел не кри тич ки то у пот пу но сти оне мо гу-
ћа ва.

Без на ве де ног не мо же се ни го во ри ти о усме ре ној, ак тив ној 
и ефи ка сној мо не тар ној по ли ти ци у функ ци ји ожи вља ва ња при-
вре де и еко ном ског ра ста.

Ве ли ке рас пра ве во де се и око уло ге мо не тар не по ли ти ке ко ја 
је по кеј нзи јан ци ма па сив на тј. мо не тар на по ли ти ка тре ба да омо-
гу ћи и пра ти раст бру то до ма ћег про из во да, не во де ћи при то ме 
уоп ште ра чу на о кре та њу ин фла ци је у при вре ди. Про блем код ове 
тврд ње је што је уства ри цен трал ној бан ци дат за да так да во ди не ку 
вр сту ин дек си ра не мо не тар не по ли ти ке, јер мо ра да пра ти раст бру-
то до ма ћег про из во да за јед но са ра стом ин фла ци је на ко ју се гле да 
као на ин фла ци ју тро шко ва. При то ме се ова ин фла ци ја по њи ма 
мо же за у ста ви ти са мо по ли ти ком до хо да ка. Мо не та ри сти по ла зе од 
ста ва да мо не тар на по ли ти ка тре ба да оси гу ра ста бил ност це на, док 
ће сам тр жи шни ме ха ни зам ус по ста ви ти рав но те жу на ре ал ним тр-
жи шти ма и оп ти ма лан при вред ни раст и за по сле ност.

Кеј нзи јан ци су ка мат не сто пе по сма тра ли као са став ни део 
мо не тар не те о ри је. За ла га ли су се за екс пан зив ну мо не тар ну по ли-
ти ку ко ја би омо гу ћи ла по ве ћа ње при вред не ак тив но сти. Мо не тар-
на по ли ти ка је мо ра ла да обез бе ди ни же ка мат не сто пе ко ја би до ве-
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ла до по ве ћа ња ин ве сти ци ја у при вре ди. Ово је тач но за пр ву фа зу 
про це са ускла ђи ва ња. Али по сле пр ве фа зе до ла зи дру га у ко јој због 
по ве ћа не ин фла ци је до ла зи до по ве ћа ња ка ма та у при вре ди. Због 
то га се не мо же трај но во ди ти екс пан зив на мо не тар на по ли ти ка, 
јер не ми нов но до ла зи до ин фла ци је.28)

ЗАКЉУЧНАРАЗМАТРАЊА

Те о риј ска ми сао из под руч ја мо не тар не еко но ми је да нас до-
ми нант но сто ји на по зи ци ји ак тив не уло ге нов ца у еко ном ским 
про це си ма, на су прот кла сич ној те о ри ји не у трал ног нов ча ног фак-
то ра. Уз то нов цем и мо не тар ном по ли ти ком се мо же под сти ца ти 
или ко чи ти (огра ни ча ва ти) при вред ни раст, за по сле ност и плат но-
би лан сни од но си. То је по стао, уз фи скал ни сек тор да нас кључ ни 
фак тор при вред не ак тив но сти и ма кро е ко ном ске по ли ти ке. При 
то ме ни је то ли ко бит но по ре кло нов ца (еми си о ни, де по зит ни) већ 
ње го ва упо тре ба и ефек ти ко ји се по сти жу упо тре бом нов ца. 

Мо не тар ним им пул си ма и кроз про цес кон тро ли са них ме-
ха ни за ма тран сми си је ове по ли ти ке мо же се сна жно под стак ну ти 
при вред ни раст, уз по раст за по сле но сти ре ал них фак то ра раз во ја. 
Ди ле ма и да ље оста је – ко ли ко мо не тар ни до пинг и сти му ла тив на 
мо не тар на по ли ти ка до во ди до по ра ста це на и ин фла ци је, а ко ли ко 
се ефек ти ис цр пљу ју у по кре та њу при вред ног ра ста. Уз кон тро ли-
са не мо не тар не то ко ве и се лек тив ну (усме ре ну и ве за ну ди рект но 
за при вред не про це се) мо не тар ну по ли ти ку, ефек ти се углав ном 
ја вља ју у ожи вља ва њу при вред не ак тив но сти и по ра сту ли квид но-
сти ре про дук ци је, без оба ве зног ин фла тор ног уда ра.

У ра ду се да је и кри ти ка мо не та ри стич ког мо де ла мо не тар не 
по ли ти ке у ко јем је основ ни циљ мо не тар не по ли ти ке ста бил ност 
це на и де ви зног кур са, што је по ка за ла и нај но ви ја прак са и „от-
клон“ од та квог ста ва у раз ви је ним при вре да ма ка пи та ли зма, ко је 
су и на мет ну ле та кав мо дел дру гим (и на шој) при вре да ма. Основ ни 
циљ је са да при вред ни раст и за по сле ност. Ли квид ност се прет по-
ста вља при то ме, без ин фла ци је, јер уз сву екс пан зив ну мо не тар ну 
по ли ти ку и еми си ју нов ца ове при вре де по тре са про блем де фла-
ци је. Но, то је по сле ди ца од ли ва нов ца у спе ку ла тив ну еко но ми ју 
и спе ку ла тив не тран сак ци је (бан ке, бер зе, фи нан сиј ска тр жи шта), 

28) Ћи ро вић, М.: Монетарнаекономија, изд. Европ ски цен тар за мир и раз вој, Бе о град, 1987. , 
стр. 165 (по себ но део о кеј нзи јан ској еко но ми ји и мо не та ри стич кој те о ри ји). Ви де ти и сту ди ју 
Ко же ти нац Гра ди мир: Про цес кре и ра ња нов ца, изд. ИЕН, Бе о град, 1988., а по себ но илу стра-
ти ван рад Кр ња јић Алек сан дра: Но вац и раз вој, А. Це са рец, за греб, 1988.
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а не у ре ал ну еко но ми ју (све га око 15% еми си је). То иде у при лог 
те зи ко ју за сту па мо, да се под сти цај на и раз вој на мо не тар на по-
ли ти ка мо же во ди ти са мо у усло ви ма кон тро ли са них мо не тар них 
то ко ва и се лек тив но усме ре не мо не тар не по ли ти ке. Из на ве де ног 
раз ло га у ра ду је ши ро ко ис тра жен ме ха ни зам, прав ци и мо гућ но-
сти раз вој ног де ло ва ња мо не тар не по ли ти ке.
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KrunislavSovtic,DaliborMiletic

LIBERALISM,KEYNESIANISMANDCONFLICTING
GOALSOFMONEATARYPOLICY

Resume
Money, credit and monetary policy in the processes of economic 

development and stabilization are still considerable controversy. Theo-
retical researches, and, on the basis of them also the conduct of cur-
rent monetary policy, vary between Keynesianism, monetarism and 
contemporary neo liberalism (which basically makes non-monetarism).   
Money and credit in Keynesian theory and policy are treated as an ac-
tive factor in the development, particularly in the fight against the crisis, 
recession and unemployment (up to the level of full employment of 
development factors). The policy of low interest rates, offensive devel-
opmental monetary policy is the basic credo of the Keynesian doctrine.    
As contrast to that, money in monetarism and liberalism is “neutral” 
factor, which just adapts itself to the real processes in the economy, 
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due to which there can be no lasting market disequilibrium by mon-
etary factors, (only short-term imbalance of inflationary or deflationary 
character can appear) and the market mechanism restores the long-term 
balance.

  This work investigates the monetarist critique of models of 
monetary policy, with a stronger neo liberalism related to the increase 
of the public debt, budget deficit and high unemployment.Especially 
the question of influence of the mass of money in the economy in terms 
of the occurrence of a series of surrogate money, new “banking prod-
ucts” related to monetary derivatives, became actual.The work explores 
when, and what direction and mechanism is possible to lead develop-
ment (stimulating) directed monetary policy, without causing inflation-
ary or deflationary instability.It further explores the developmental and 
stabilization priorities of monetary policy. Determining the optimal de-
velopment oriented monetary policy with a range of instruments and 
measures of this policy are given with simultaneous critique of neolib-
eral model of today predominantly stabilization policy – which, basi-
cally prevents the development of underdeveloped economies.With this 
functioning, it leads to a deepening of the crisis, high unemployment 
and a complete lack of liquidity and inefficiency in the economy (by 
restriction of money and credit, high real interest rates and overvalued 
exchange rate under conditions of highly open unprotected national 
economy).
Key words: liberalism, monetarism, money emission, transmission mecha-

nism, crisis, inflation, recession, monetary impulse, development 
stimulus, restrictions, active money
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