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ЛИ­БЕ­РА­ЛИ­ЗАМ, КЕЈ­НЗИЈАНИЗАМ 
И КОН­ФЛИКТ­НИ ЦИ­ЉЕ­ВИ 
МОНЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ 

Са­же­так
Улога новца и монетарне политике у економским процеси

ма, посебно новца као активног фактора је једна од сталних кон
троверзи. Теоријске концепције о улози монетарних фактора које 
се крећу између монетаризма и кејнзијанизма и даље су врло акту
елне. У раду се истражују монетарни фактори у процесу привред
ног развоја, а затим трансмисиони механизам монетарне политике. 
Новац као неутралан и активан фактор развоја, порекло и неутра
лизација инфлаторних ефеката у коришћењу монетарног допинга 
развоју и производњи. При томе се даје и критика монетаристич
ког модела монетарне политике, а затим правци, механизам и мо
гућности развојног деловања монетарне политике у савременим 
привредама.

На крају се истражују стабилизациони и развојни приорите
ти монетарне политике у свету и у Србији.

У завршном делу даје се и критика рестриктивне (стабилиза
ционе) монетарне политике наше централне банке.
Кључ­не ре­чи:	 либерализам, монетаризам, емисија новца, трансмиси

они механизам, криза, инфлација, рецесија, монетарни 
импулс, развојни подстицај, рестрикције, активан новац, 
неутралан нова
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1. КРИ­ТИ­КА МО­НЕ­ТА­РИ­СТИЧ­КОГ 
МОДЕЛА МО­НЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ

Контрола укупне количине новца, према монетаристима, 
представља главни инструмент не само инфлације већ и дефлације, 
односно раста националног дохотка и запослености. Према њима 
је нарочито после велике економске депресије и другог светског 
рата, кејнзијанска теорија доходак - расходи показивала већу ефи
касност, због чега се и проводила када је дошло до „кејнзијанске 
револуције” од тридесетих година, али је у савременим привреда
ма деловање политике новца далеко веће и ефикасније од фискал
них мера.

Све је то довело до „великог заокрета” у регулисању привре
де с дотадашњег основног односа доходак → расходи, ка новом од
носу, на релацији новац → инвестиције → национални доходак → 
новац. Дакле, почетак и крај тог ланца међузависности јесте новац. 
Он сада постаје основни фактор покретања или кочења привредне 
активности.

Од Кејнзовог напада на класичну микроекономију марша
лијанског и Смитовог правца и монетарну теорију, те одбацивања 
њених основних поставки све до другог светског рата интерес за 
новац, у оквиру макросистема, је опао, да би поново оживео као 
одраз објективног развоја везаног за послератну инфлацију, дефи
цитарно финансирање, јавни дуг и међународне монетарне про
блеме. То је пред теорију и монетарну политику стављало бројне и 
сложене задатке: како у потпуно измењеним односима и сложеним 
факторима развоја одредити место и природу савременог новца и 
правац деловања и ефикасност монетарне политике. Готово нигде 
супротност ставова није у економској теорији тако присутна као 
код монетарне теорије и политике. Супротни ставови полазе од ко
личине новца, који мора бити подређен, а не стратешки елемент 
економске активности, па до схватања новца као стратешког фак
тора у одређивању дохотка, потрошње, инвестиција и запослено
сти.1) Очито је, дакле даје новац и монетарни фактор данас један 
од кључних варијабла макросистема и да делује на све подсистеме 
привреде (расподелу, цене, девизни, трговински, банкарски систем 
и систем проширене репродукције у целини). То истовремено ука
зује да он не може бити основни, или, још даље, искључиви фак

1)	 C. R. Barret – A. Walters: “The Sta­bi­lity of the Keyne­sian and Mo­ne­tary Mul­ti­plers in the Uni­ted 
King­dom”, The Review of Economics and Statistics, vol. 48, 1966, стр. 401.
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тор процеса стабилизације, односно регулисања потрошње и стопе 
економског раста.2)

Од монетарне политике се и даље често захтева да одржава 
оптималну количину новца у привреди, подешену, пре свега, од
ређеним цикличним колебањима, заправо, да буде снажан антици
клични механизам и фактор стабилизације. Но, о томе питању у 
наредном делу овог рада.

Монетарна политика улази у ред инструмената опште еко
номске политике, с основним задатком да регулише „потребну ко
личину новца” у привреди. Пред монетарну политику обично се 
у макросистему постављају следећи диференцирани и међусобно 
повезани задаци:

1) Осигурање оптималне новчане масе за несметано одви
јање токова репродукције (потребна и оптимална ликвидност) уз 
очување довољне интерне и екстерне монетарне стабилности (ге
нерални задатак монетарне политике).3)

2) Емисија кредита банка треба да је тако дозирана по струк
тури, да осигурава оптималну ликвидност (новчану масу) привред
ног сектора (структурна монетарна политика и политика у сфери 
ликвидности).

3) Селективно деловање на привредну активност, односно од
ређене послове којим се делује на подстицања или кочење одређе
не делатности у привреди, односно структуру економског развоја 
(структурно-развојна политика),

4) Координација на међународном монетарном плану, данас 
све уже повезаних националних економија и све већег значаја ме
ђународне економске политике и сарадње, и

5) Координација и другим деловима макросистема, посебно 
фискалном политиком.

Монетарна политика савремених држава најуже је везана за 
њену кредитну политику, јер се регулисање новчаног оптицаја не 
може ограничити само на контролу готовог новца, већ и пре свега 
на контролу и регулисање депозитног новца, квази новца, ороче
них и других ограничених депозита. Дакле, не ради се о контроли 

2)	 Џ. Маћешић, Но­вац, мо­не­тар­на по­ли­ти­ка и еко­но­ме­триј­ски мо­де­ли, Ју­го­сло­вен­ско бан­кар
ство, бр. 12, 1973., стр. 10. Сигурно је једно у свему томе, да ефикасност монетарне политике 
зависи, што смо често истицали од примене и других мера економске политике (политике 
расподеле, инвестиција, трговинске и девизне политике, политике цена, понашања опште и 
личне потрошње и др.).

3)	 Видети: Живковић, Александар: Ана­ли­за ефи­ка­сно­сти мо­не­тар­не по­ли­ти­ке у Ју­го­сла­ви­ји, посеб
но део Ин­тер­ме­ди­јар­ни ци­ље­ви и ин­ди­ка­то­ри мо­не­тар­не по­ли­ти­ке, Економски факултет, Бео
град, 2008. стр. 100.
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и регулисању само новчане масе, већ и монетарног волумена у це
лини (М1, М2 и М3).

Монетарна политика, истина, најчешће се спроводи преко 
регулисања кредитних ресурса у привреди, што значи да се тиме 
на друге агрегате углавном делује индиректно, а то значи и мање 
ефикасно.

Да би показала довољну ефикасност, монетарна политика 
мора бити довољно еластична да брзо реагује на корекције новча
не масе, без обзира да ли су узроци насталог поремећаја монетар
ног или немонетарног карактера. Флексибилност мера монетарне 
политике и њихово брзо и еластично прилагођавање реалним токо
вима у привреди једино су у стању да осигуравају и њену довољ
ну ефикасност у стабилизацији односно антицикличном деловању. 
Основни проблем се јавља у вези усклађивања новчане тражње и 
кретања новца. Ово је сложен задатак, с обзиром на бројне факторе 
који делују, како на понашање тражње новца, тако и на понашање 
понуде новца.4)

Примарни задатак монетарне политике свакако је снабдева
ње привреде потребном количином новца и кредита, уз подстица
ње стопе раста и очување релативне стабилности привреде и наци
оналне новчане јединице. Монетарна политика треба да снабдева 
производњу и промет потребном количином новца, количином 
која неће доводити до поремећаја, односно која ће преко новца и 
кредита отклањати већ насталу нестабилност или онемогућавати 
сам развој негативних процеса у привреди. Тиме се пред монетар
ну политику ставља задатак - да подржава позитивне процесе у 
привреди, јер она може, у одређеним условима, постати фактор 
нарушавања равнотеже, али и фактор поновног успостављања већ 
нарушене равнотеже.

Овај основни задатак монетарне политике треба посматрати 
у склопу других циљева економске политике, а пре свега у скло
пу остварења политике пуне запослености и уравнотежења плат
ног биланса. Новац и кредит су присутни у свим процесима при
вредног развоја, чиме постају и активан фактор у одржавању или 
нарушавању интерне и екстерне равнотеже. Улога новца и значај 

4)	 На страни тра­жње нов­ца ћемо истаћи само неке, као: брзина раста и квалитет раста и ква
литет рада, склоност потрошњи и склоност ликвидности, сталност и сигурност монетарне 
политике, структура средстава економских субјеката, општа пословна клима и др. На страни 
по­ну­де нов­ца јавља се исто тако већи број фактора, као: оријентација монетарне политике 
(експанзивна или рестриктивна), брзина трошења дохотка, брзина оптицаја, укљученост у 
светске монетарно-финансијске и трговинске односе, стање платног биланса и др. Ове про
блеме су шире истражили у нашем раду нешто касније, посебно тржиште н овца и понашање 
ЛМ криве, али и ИС-ЛМ модел у савременој отвореној привреди.
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монетарне политике у привреди зависе, пре свега, од аутономних 
одлука монетарних власти, с једне, као и одлука о формирању и 
расподели дохотка низа субјеката и носилаца дохотка у привреди, 
с друге стране.

Снабдевање привреде потребном количином новца предста
вља данас један од најважнијих задатака монетарне политике. За 
разлику од златног важења, чији је аутоматизам омогућавао и ауто
матско регулисање потребне количине новца и интерну и екстерну 
стабилност новчане јединице, данас, у периоду папирног, некон
вертибилног новца, то је изузетно сложен задатак. Регулисање по
раста новчане масе, у складу с развојем производње и промета, као 
и стања и промена у платном билансу, данас поставља и пред тео
рију и пред практичну монетарну политику отворено питање: која 
је то оптимална новчана маса, како управљати новчаном масом и 
како њену структуру одржавати (што је још значајније) на опти
малном нивоу? Ово је тим значајније и теже што се у савременом 
банкарском систему не појављује само централна банка као еми
сиона установа, већ и свака пословна банка у систему постаје спе
цифично емисиона банка. Није само проблем у регулисању новца 
који емитује централна банка, проблем се јавља, пре свега, у ре
гулисању кредита у кругу пословних банака и стварно присутног 
процеса мултипликације кредита и депозита. Процеси стварања и 
поништавања новца који се ту развијају отежавају и готово онемо
гућавају вођење адекватне монетарне политике и снабдевање при
вреде „потребном количином новца”. Не само због тога, већ и због 
чињенице да ова количина мора бити способна да се брзо шири 
или сужава, да реагује брзо и еластично на промене у осталим ма
кроагрегатима у привреди (производња, расподела, цене, промет, 
увоз, извоз и др.), да би се приближила и динамички одржавала на 
оптималном нивоу.5)

Одређени ниво цена, производње и промета захтева одређе
ну новчану масу која се формира одређеном кредитном активно
шћу банака. Но, поставља се питање: да ли је активност адекватна 
или не, да ли је формирана већа или мања маса новца и кредита у 
привреди? У првом случају наступа инфлација, у другом дефла
ција. Према новим схватањима, монетарна политика је најважније 
средство макроекономске политике, што би се могло приближи
ти ставовима квантитативне теорије (овом схватању је подлегла и 
наша практична економска политика). Према другим схватањима, 
реални фактори репродукције су од примарног значаја (полити

5)	 Шире истраживање наведених концепција дали смо у студији др С. Комазец: Мо­не­тар­на 
стра­те­ги­ја и по­ли­ти­ка, стр. 121-143.
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ка личних доходака, инвестициона, фискална политика, политика 
цена, политика платног биланса, политика резерви и др.), док је 
монетарна политика секундарног значаја. Оваква схватања „реали
ста” свакако су ближа стварности, мада у извесним условима раз
воја монетарна политика може добити примарни значај, односно 
може довести до стварних „криза новца” у репродукцији.

Управо из наведених разлога потребно је да у средиште на
шег истраживања ставимо наведене теоријске контроверзе данас, 
а затим могућности развојног деловања (и активирања) монетарне 
политике с бројним мерама и инструментима.

2. ПРАВ­ЦИ, МЕ­ХА­НИ­ЗАМ И МО­ГУЋ­НО­СТИ 
РАЗВОЈНОГ ДЕ­ЛО­ВА­ЊА МО­НЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ

У економској теорији видимо воде се велике дискусије о уло
зи и задацима монетарне политике. Развојем економске теорије ме
њали су се и погледи на монетарну политику.

Теоријски је широко истражено и доказано да монетарна по
литика својим мерама мора деловати на количину новца у оптица
ју, старајући се да она буде на оптималном нивоу. Монетарна по
литика преко тога делује и на реалне процесе у привреди, посебно 
кретање производње, промета, продаје, инвестиција и платно-би
лансне односе.

Монетарна политика постаје веома активно средство, које 
заједно са фискалном политиком учествује у вођењу стабилизаци
оне, односно развојне политике.6)

Монетарне власти (централна банка) делујући на основ
не макроагрегате и процесе морају пратити ситуацију и основне 
тенденције у развоју привреде и благовремено реаговати на све 
евентуалне поремећаје, како би се обезбедио стабилан дугорочан 
привредни раст и развој.7) Ако привреда улази у фазу дегресије, 
праћене падом привредне активности, монетарна политика својим 
инструментима и мерама мора деловати експанзивно, како би се 
повећала привредна активност, односно спречило даље продубља
вање рецесије или кризе.

6)	 Др М. Вучковић: „Са­вре­ме­ни про­бле­ми мо­не­тар­не те­о­ри­је и по­ли­ти­ке”, Научна књига, Бео
град, 1960. године.

7)	 Зашто полазимо од става да то мора бити дугорочан, одржив економски оптималан раст? 
Управо из разлога различитог деловања и могућности монетарне политике у кратком и дугом 
року. У кратком року монетарни стимуланси могу подстакнути производњу и развој, али се 
поставља питање колико се таква контрола може одржати.



Кру­ни­слав Сов­тић, Да­ли­бор Ми­ле­тић Ли­бе­ра­ли­зам, кеј­нзијанизам и...

75

Фазу депресије карактерише пад укупне привредне актив
ности. Услед тога привреда се сусреће са недостатком ликвидних 
средстава, залихама и неискоришћеним капацитетима. Привредни 
амбијент није повољан за инвестиције због чега привредни субјек
ти углавном држе и чувају своја ликвидна средства. Због велике 
неизвесности и ризика привреда и становништво избегавају заду
живање код банака, опада кредитна активност банака. Монетарна 
политика мора деловати експанзивно да би се спречила кумула
тивна негативна кретања у привреди. Сматра се да треба ићи на 
појефтињење кредита, како би дошло до повећања свих видова 
потрошње, односно до подизања укупне привредне активности. 
Обарање каматне стопе као цене новца и кредита, сматра се, први 
је корак у оживљавању инвестиција, а преко њих и потрошње и 
економског развоја.8)

Дакле, раније се сматрало да се на појефтињење кредита 
(обарање камате) може утицати само кроз манипулисање ценом 
новца и зајмовног капитала. Међутим, данас се у савременој те
орији истичу и могућности дејства поред цене кредита и другим 
инструментима монетарне политике. Рецимо данас се све више 
употребљавају операције есконтном стопом и операције „на отво
реном тржишту” и референтном каматом којима се снижавају ка
матне стопе и доприноси повећању опште потрошње, оживљава 
финансијско тржиште, раст, тражња новца и кредита уз оживљава
ње привредне активности.

На основу основног усмерења монетарну политику можемо 
поделити на експанзивну и рестриктивну монетарну политику.9)

Монетарне власти спроводе експанзивну монетарну полити
ку у условима када у привреди долази до пада производње, пораста 
незапослености, неликвидности привреде и банака с циљем да се 
повећа тражња, а на основу тога и производња, односно укупна 
привредна активност. На овај начин се уствари настоје отклонити 
последице депресије, тј. обезбедити излазак привреде из депреси
је, али и еx ан­те спречити улазак у кризну фазу циклуса.10)

Различити су инструменти које користи експанзивна моне
тарна политика, али најчешћи су: снижавање есконтне и каматне 
стопе, смањење стопе обавезне резерве, повећање кредита привре
ди и становништву и сл.

8)	 Бурда-Виплош: Ма­кро­е­ко­но­ми­ја…, стр. 221 и 171. Видети и рад Ђорђевић М.: Трансмисиони 
модел монетарне политике, НЕМО, Панчево, 2003.

9)	 Др С. Комазец: Ма­кро­е­ко­но­ми­ја, изд. Институт за финансије и развој, Београд, 2000, стр. 386.

10)	  Исто, стр. 388.
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Под дејством експанзивне монетарне политике долази до по
већања тражње и повећања привредне активности. Међутим, да би 
се обезбедила привредна стабилност мора се мерама утицати и на 
обезбеђење економског раста. Ако би на дуги рок економски раст 
изостао онда би краткорочни ефекти експанзивне монетарне поли
тике веома брзо ишчезли. Дошло би до пада привредне активности 
и продубљења привредне депресије праћене инфлаторним растом 
цена.11)

За ефикасно спровођење експанзивне и развојно усмерене 
монетарне политике битно је постојање развијеног финансијског 
тржишта. Пракса је показала да у земљама које немају развијено 
финансијско тржиште експанзивна монетарна политика нема по
зитивне резултате у повећању производње, напротив њен главни 
резултат јесте повећање цена у привреди. Овде се налазе и аргу
менти присталица ставова да експанзивна монетарна политика 
углавном води општем расту цена, али не покреће производњу и 
привредни раст. Управо желимо да укажемо у раду на погрешност 
оваквих ен блок концепција о улози новца и кредита у процесу 
привредног развоја.

Супротно од експанзивне рестриктивна монетарна полити
ка представља повлачење одређене количине новца из оптицаја за 
коју је процењено да представља вишак. Рестриктивна монетарна 
политика има задатак да смањи стопу инфлације у привреди, од
носно, основни циљ овако усмерене политике је стабилност цена 
и девизног курса. Као последице дејства рестриктивне монетарне 
политике јавља се пад привредне активности, уз пораст незапосле
ности рада и капитала и неликвидност привреде и банака. Новац 
се повлачи из оптицаја и то се аутоматски одражава на повећање 
цене кредита (камате). Због повећања камате привреда теже дола
зи до кредита, чиме се аутоматски смањује привредна активност. 
Све то на крају доводи до успоравања привредног раста. Стога ре
стриктивна политика мора бити прецизно и јасно дефинисана, а 
приликом употреба њених инструмената треба бити веома обазрив 
због снажних контракционих ефеката, али и деловања негативног 
монетарно-кредитног мултипликатора.

Инструменти које рестриктивна монетарна политика кори
сти су различити, међу најзначајније спадају: повећање есконтне 
стопе, повећање каматних стопа банака, повећање стопа на отворе
ном тржишту, рестрикција кредита уопште, повећање стопа обаве

11)	 Др М. Ћировић: Мо­не­тар­на еко­но­ми­ја, изд. Европски центар за мир и развој, Београд, 1987, 
стр. 135-150. Посебно је илустратиавн рад Савин, Давор: Монетарна политика - услови и 
ограничења, Институт економских наука, Београд, 1996 (МАП, бр. 5).
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зних резерви, плафонирање кредита банака, неутрализација деви
зних резерви и др.

Кад се привреда налази у кризи, производња се налази на 
минимуму, инвестиције су веома мале или их уопште нема, процес 
дезинвестирања је у току, веома су велике количине робе које пред
узећа држе на залихама. У оваквим условима оперисање каматном 
стопом неће дати велике резултате, истицали су кејнзијанци у сво
јим расправама.

Након велике економске кризе променило се схватање о уло
зи и могућностима монетарне политике. Увидео се велики значај и 
ефикасност активне монетарне политике. Посебно су се истражи
вали традиционални инструменти, као што су каматне стопе, оба
везна резерва итд. Касније је у анализе уведена и фискална поли
тика као инструмент за повећање запослености, односно државног 
интервенционизма у отклањању диспропорција у развоју, распо
дели доходака, трошковима и „корекцији” аутоматизма деловања 
тржишта.12)

Развојем привреде и економске теорије уопште мењао се и 
положај и улога монетарне политике. Монетарна политика све ви
ше добија на значају. Савремена привреда је захтевала такву моне
тарну политику која ће бити у могућности да благовремено делује 
на одређене промене у привреди. Уведен је у ствари динамички 
аспект монетарне политике. Монетарне власти морају да плани
рају акције које ће предузимати у одређеним условима, али исто 
тако морају брзо деловати и на изненадне промене до којих често 
долази у привреди.

Овакав поглед на монетарну политику и нови положај моне
тарне политике довео је до тога да се монетарна политика у основи 
највише бави регулацијом количине новца у оптицају, односно оп
тималним снабдевањем привреде новцем и кредитом.13)

Монетарна политика је под деловањем спољних и унутра
шњих фактора развоја. Приликом формулисања монетарне по
литике мора се водити рачуна о свим факторима који утичу на 
монетарну политику. Управо због тога је монетарна политика ве
ома комплексна. Монетарна политика се брине и за спољну и за 
унутрашњу привредну и финансијску равнотежу. С обзиром да је 

12)	 Инфлација је по овој теорији била само парцијални и краткорочни поремећај, при чему ауто
матизам тржишта и аутоматизам новчаног оптицаја сами отклањају инфлаторну неравнотежу, 
водећи привреду у нову равнотежу, пуну запосленост и оптималан раст. Аутоматске и спон
та­не сна­ге тр­жи­шног ме­ха­ни­зма су осигуравале стал­ну рав­но­те­жу.

13)	 Др И. Дворник: Но­вац и нов­ча­на по­ли­ти­ка, Љубљана, Ријека, 1980, стр. 126.
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немогуће обезбедити истовремено и спољну и унутрашњу равно
тежу често се жртвује један од зацртаних циљева, да би се оства
рио други. Наиме, често се жртвује екстерна равнотежа (платног 
биланса) да би се остварили интерни циљеви развоја (динамичан 
раст и већа запосленост).

Стабилизационе политике се данас у пракси углавном спро
воде на класичан начин, тако што се у време кризе води експан
зивна монетарна политика, док се у време инфлације монетарне 
власти одлучују за спровођење рестриктивне монетарне политике. 
Само, при томе се поставља ново питање: какву монетарну поли
тику водити у условима стагфлације, наиме постојања ниске стопе 
раста, незапослености и високе инфлације.

Да би се увидела успешност у спровођењу монетарне поли
тике монетарни агрегати се обично стављају у однос са појединим 
реалним варијаблама. Различите економске школе посматрају раз
личите варијабле. Тако представници квантитативне теорије ана
лизирају промене обима новца према променама националног до
хотка, односно масе реалног новца и реалног дохотка.

Фискални модели полазе од промена и деловања камате на 
формирање тражње новца и капитала, при чему промене каматних 
стопа одсликавају промене у деловању монетарне политике. Тре
ћи полазе од промене и висине укупно одобрених и искоришћених 
банкарских кредита. Овај концепт је данас све више присутан у 
монетарној теорији и политици, посебно када се разматра новчана 
маса (М1), маса кредита у привреди, кредитна маса (без прелива
ња) све више долази у први план.

Представници свих концепција настоје да веома једноставно 
објасне своје ставове. Монетаристи су сматрали да је у контексту 
стабилизације привреде монетарна политика далеко ефикаснија од 
фискалне политике. Држећи под контролом понуду новца истовре
мено се држе под контролом и реални привредни процеси.

Монетарна политика стога мора бити активна. Привредни 
систем и привредни процеси су динамични и стално се мењају.14) 
Основни задатак монетарне политике мора бити обезбеђење оп
ште равнотеже у привреди, тј. равнотежа између количине новца у 
оптицају и количине роба и услуга у привреди. Да би овај задатак 
остварила монетарна политика мора да делује заједно са мерама 
фискалне политике и са овим се слажу готово све економске теори

14)	 У раду ћемо истражити да ли је монетарна политика у нашој привреди довољно и оптимално 
снабдевала привреду новце и кредитом, који су основни канали емисије, али и какав је поло
жај привреде и банака и основној оријентацији и заокретима наше монетарне политике.
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је. Савремена монетарна и фискална теорија се све више оријенти
шу на истраживање финансијских (ЛМ) тржишта и реалних (ИС) 
тржишта. Из њиховог понашања и реаговања појединих елемената 
ових тржишта тражи се и адекватна монетарна и фискална поли
тика.

Пред монетарну политику се поред ових стављају и други 
циљеви. Тако се често као један од задатака јавља и обезбеђење 
стабилног привредног раста и обезбеђење равнотеже платног и 
девизног биланса, али и оживљавање потрошње и инвестиција и 
пораст запослености. Основни задатак монетарне политике је борба 
против неконтролисаног раста цена у привреди.15) При томе истичу да 
превелики раст цена спречава привредни раст, јер повећава се камат
на стопа, склоност штедњи, што негативно утиче на платни систем 
земље. У оваквим ситуацијама монетарна политика својим мерама 
рестриктивно усмерена мора елиминисати део претеране тражње. 
Монетарна политика стога мора бити усаглашена са политиком цена 
и дохотка, али и са другим деловима макроекономске политике (фи
скална, спољнотрговинска, штедња, инвестиције и др).

Монетарна политика поред унутрашњих фактора је под сна
жним деловањем и спољних фактора. Дејство спољних фактора 
углавном се одражава кроз платни биланс земље. Зато је један од 
задатака монетарне политике обезбеђење равнотеже платног би
ланса, односно политика адекватних девизних резерви и девизног 
курса. Овај циљ је међутим у супротности са циљем обезбеђења 
привредног раста. У овоме се у ствари и огледа комплексност мо
нетарне политике, јер се пред њу ставља испуњење међусобно су
протстављених циљева. Ти циљеви се истовремено не могу оства
рити због чега се у одређеном времену монетарна политика мора 
определити које ће циљеве истакнути као приоритетне. Ова про
тивречност циљева истовремено представља и границу деловања 
монетарне политике, односно конфликтност циљева и тежња да се 
већина њих истовремено оствари, често доводи до опште неефика
сности монетарне политике.16)

15)	 То је став и наше званичне монетарне политике и политике централне банке. Централна бан
ка редовно истиче да је „основни циљ монетарне политике у току године стабилност цена и 
стабилност девизног курса”. Остали циљеви развоја се изузетно ретко истичу. То је, очито, 
прихваћени став ММФ-а, при чему се не уважавају основни развојни и структурни проблеми 
наше (и сваке друге) привреде.

16)	  Др С. Комазец: Мо­не­тар­на стра­те­ги­ја…, стр. 152. и Монетарна и фискална политика и еко
номски раст, Чигоја, Београд, 2007.
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4. СТА­БИ­ЛИ­ЗА­ЦИ­О­НИ ИЛИ РАЗ­ВОЈ­НИ 
ПРИОРИ­ТЕ­ТИ МО­НЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ

1) СА­ВРЕ­МЕ­НИ МО­НЕ­ТА­РИ­ЗАМ И 
АКТИВНА МО­НЕ­ТАР­НА ПО­ЛИ­ТИ­КА

Кејнзијанска теорија је позната по ставовима у којима су ис
тицали да се регулација привреде не може препустити само тржи
шном механизму. Сматрали су да поред деловања закона тржишта 
привреду мора регулисати и држава својим законима. Истицали 
су да тржиште успоставља равнотежу у привреди, али да се та 
равнотежа успоставља на нивоу испод нивоа пуне запослености 
производних фактора. Због тога се залажу за учешће државе у ре
гулисању привредних процеса, јер држава својим учешћем треба 
да регулише економске процесе и обезбеди пуну запосленост свих 
фактора раста.

Основни инструмент којим држава интервенише у привреди 
по њима треба да буде фискална политика, док ће монетарна по
литика пратити мере фискалне политике и помагати остваривање 
дефинисаних циљева. Представници кејнзијанске теорије сматрају 
да мере монетарне и фискалне политике треба да буду тако поста
вљене да онемогуће рецесију у привреди и да увек обезбеђују пуну 
запосленост фактора производње и остварење оптималног економ
ског раста.

Кејнзијанци су сматрали да уколико је привреда дуго у фази 
рецесије инфлација нема велики утицај на привреду. Против ин
флације треба се борити одговарајућом политиком дохотка и сма
њењем трошкова производње, тј. ефикаснијим коришћењем произ
водних фактора.17)

У својим истраживањима кејнзијанци су истицали да на фор
мирање бруто домаћег производа и запослености највећи утицај 
има агрегатна ефективна тражња. Агрегатна тражња се по њима 
састоји из инвестиција, личне потрошње и буџетске потрошње. 
Инвестиције су независан фактор који кроз процес мултипликаци
је утиче на друштвени производ. Остала два дела агрегатне тражње 
су зависне варијабле и зависе од висине бруто домаћег производа.

Кејнзијанци су се залагали за примарну улогу фискалне по
литике у динамизирању привредног раста, али су били и за експан
зивну монетарну политику која би такав раст подржала (политиком 

17)	 Л. Пејић - М. Јакшић: Прин­ци­пи ма­кро­е­ко­но­ми­је, изд. Савремена администрација, Београд, 
1987, стр. 109 и 165.
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ниске каматне стопе или „јевтиног новца”, експанзијом кредита, 
дефицитарним финансирањем преко кредитног механизма и др).

Кејнзијанци су монетарну и фискалну политику посматрали 
циклично и дугорочно.18) Посматрано на дуги рок мере економске 
и монетарне политике треба да отклоне дејство рецесионих факто
ра у привреди. Рецесиони фактори на привреду делују различитим 
интензитетом, тако да и мере монетарне и фискалне политике мо
рају бити прилагођене интензитету дејства рецесионих фактора. 
Тако би по њима у фази кризе требало повећавати тражњу, а у фа
зи експанзије и инфлацијемерама фискалне и монетарне политике 
утицати на смањење тражње.

Присталице неокејнзијанске теорије су у својим ставовима 
истицали да је тржиште неперфектно и нестабилно и да деловање 
тржишних закона не може привреду довести у стање пуне запо
слености и сталне равнотеже. Ова појава се посебно може сагле
дати кроз нефлексибилност цена, због којег веома споро долази до 
успостављања равнотеже на тржиштима. Цене су нефлексибилне 
наниже, поготово у ситуацији када је тражња мања од понуде на 
тржишту. Пошто цене нису флексибилне трансакције које се оба
вљају на тржиштима обављају се уствари по неравнотежним цена
ма. Све ово даље доводи до тога да се репродукциони процеси у 
привреди обављају са тешкоћама, уз пад тражње, пораст трошкова, 
пораст неупосленог капитала, раст камата, изостанак инвестиција, 
раст штедње и тезаурације, што све води продубљавању кризе.

Кејнзијанци су посебну пажњу усмеравали на тржиште рад
не снаге и потребу да на овом тржишту постоји равнотежа. Када 
се у привреди јавља рецесија обично на овом тржишту долази до 
поремећаја. Услед рецесије и смањења привредне активности до
лази до пораста незапослености и смањења доходака запослених. 
Ово има негативне ефекте у привреди који се огледају у смањењу 
агрегатне тражње, што води у још већу кризу у привреди.

Анализирајући факторе који својим дејством доводе до ре
цесије кејнзијанци су дошли до закључка да је главни рецесиони 
фактор смањење стопе „приноса на капитал” и повећање камат
них стопа у привреди.19) Овакав тренд утиче на то да се смањују 
инвестиције у привреди које даље аутоматски доводи до смањења 
привредне активности. Што је стопа приноса капитала мања, мање 
су и инвестиције у привреди, а самим тим и привредна активност. 

18)	 Исто, стр. 189. У овом погледу посебно значајно је истраживање у Park, Y.C.: The Role of Mo
ney in Stabilization Policy in Developing Countries, Staff Papers, MMF, Juli 1973.

19)	 Стопа приноса на капитал или „стопа граничне ефикасности капитала” је идентична Марксо
вој профитној стопи.
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Још један од проблема који се у привреди јавља јесте и проблем ак
тивирања штедње. Ако су камате на штедњу високе нико од субје
ката неће желети да инвестира него ће штедети задовољан прино
сом који остварује. Тржишни закони нису савршени и не могу увек 
обезбедити једнакост инвестиција и штедње на тржишту. Тржиште 
веома тешко може брзо да се уравнотежи па када стопа приноса 
капитала пада, привредна активност се формира на много нижем 
нивоу од равнотежног, то све доприноси продубљењу рецесије у 
привреди.20)

Кејнзијанци су се залагали да се као додатни извор финанси
рања привреде употребљава буџетски дефицит. У ситуацији када 
у привреди влада рецесија, смањују се јавни приходи, а повећавају 
расходи буџета, настаје буџетски дефицит. Разлог смањења прихо
да налази се у паду производње и паду целокупне привредне ак
тивности, што доводи до смањења дохотка, а самим тим и убирања 
мањих пореза за буџет. Кејнзијанци су се залагали за повећање бу
џетске (јавне) потрошње која ће довести до повећања тражње на 
тржиштима, што ће утицати на повећање производње, а самим тим 
и на покретање целокупне привредне активности. На тај начин би 
привреда требало да изађе из фазе рецесије. При томе дефицит бу
џета би углавном био финансиран емисијом хартија од вредности 
које би издала држава. Поред тога дефицит би могао да се финан
сира и из примарне емисије централне банке.21)

2) МО­НЕ­ТА­РИ­ЗАМ И НЕО­КЕЈ­НЗИ­ЈАН­СТВО - СУКОБ 
ОКО ПРИ­О­РИ­ТЕ­ТА МО­НЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ

Неокејнзијанци истичу везу између количине новца у опти
цају и висине каматних стопа у привреди. Сматрали су да је један 
од задатака монетарне политике да кроз регулисање односа „стопе 
приноса на капитал” и висине каматних стопа у привреди обезбе
ди да се привредни процеси одвијају на вишем нивоу. Камата је 
по њима цена која се плаћа за постизање равнотеже између пону
де новца и потреба за новцем. Висина камате зависи од количине 
новца у оптицају и потреба привредних субјеката за ликвидним 
средствима. Сматрано је да свака промена количине новца у опти
цају утиче на висину каматне стопе у привреди. Да би маргинална 
стопа приноса на капитал (профитна стопа) била виша од каматне 

20)	 Видети шире у раду: др С. Комазец: Но­вац, кре­дит и ка­ма­та, изд. Штампа, Шибеник, 1995, 
стр. 121-144. и Студији Монетарна и фискална економија, Штампа, Шибеник, 1988.

21)	 Финансирање буџетског дефицита еми­си­јом нов­ца цен­трал­не бан­ке или пре­ко фи­нан­сиј­ског 
тр­жи­шта посебно смо посветили пажњу у овом раду због њихове комплексности и велике 
актуалности.
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стопе држава и централна банка морају држати камату на ниском 
нивоу („политика јевтиног новца”).

Кејнзијанци су сматрали да у кризним ситуацијама, када по
стоји велики пад привредне активности, монетарна политика са 
својим мерама сама не може подићи привредну активност на по
требан ниво.22) Монетарна политика у борби против кризе и реце
сије је недовољно ефикасна. Они се опредељују за мере фискалне 
политике, али уз дејство експанзивне монетарне политике која и 
даље треба да подржава подизање привредне активности. Разлози 
за овакво опредељење нађени су у тврдњи да фискална политика 
делује својим мерама директно на реални сектор, док мере моне
тарне политике делују индиректно преко каматне стопе, пошто се 
дејство монетарне политике у великој мери осећа од осетљивости 
инвестиција на промене у каматној стопи.23)

Кејнзијанци су се залагали за вођење краткорочне фискалне 
и монетарне политике с циљем да се омогући експанзиван при
вредни раст, али да истовремено онемогући покретање инфла
ционе спирале у привреди. У привреди се мора обезбедити пуна 
запосленост свих фактора производње. С тим у вези монетарна 
политика својим мерама мора да обезбеди да количина новца у оп
тицају буде довољна да обезбеди пуну запосленост фактора произ
водње, без покретања инфлације у привреди.

У својим истраживањима кејнзијанци су истицали и веома 
важну улогу банкарских кредита у привреди. Сматрали су да се 
кроз контролу количине кредита у привреди лакше могу контроли
сати процеси у привреди. Утврдили су да количина кредита мање 
осцилира од односа количине новца у оптицају и друштвеног про
извода. Зато су кејнзијанци у анализу укључили цео финансијски 
сектор. У својим анализама указивали су на везу између количине 
кредита и величине бруто домаћег производа који не само да утичу 
на финансије у привреди него и на понашање целокупне привреде, 
односно банкарског система.

Супротно неокласичној теорији кејнзијанци су настојали да 
прикажу што је простије могуће како функционише тржишна еко
номија. При томе су се залагали за то да се осигура динамизирање 
привредног раста. Они су против монетаристичке рестриктивне 

22)	 Спекулативну и трансакциону тражњу новца повезана са IS и LM функцијама шире су обра
ђене и свим радовима су неокејнзијанске теорије.

23)	 Макроекономске последице буџетског дефицита добро истражене налазимо у цит. раду Л. 
Пејића и М. Јакшића, стр. 168.
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монетарне политике као начина за успостављање здраве привре
де.24)

Кејнзијанци су се залагали за краткорочно регулисање агре
гатне тражње усмеравајући је при томе ка повећаној привредној 
активности, али често и уз повећање нестабилности привреде на 
дужи рок. На кратки рок посматрано кејнзијанска политика регу
лисања тражње има позитивне ефекте, међутим, дугорочно посма
трано, примена ове стратегије погоршава ситуацију у привреди, 
посебно у делу платног биланса.

Кејнзијанци су сматрали да пораст агрегатне тражње не до
води до повећања инфлације у привреди. Повећање тражње доводи 
до повећања привредне активности са веома малим или никаквим 
утицајем на инфлацију. Инфлацију, која би се евентуално јавила, 
сматрала су уствари ценом која је морала да се плати због повећа
ња производње и остварења привредног раста. Тако су кејнзијанци 
развили концепт Филипсове криве која показује да постоји про
порција између стопе незапослености и стопе инфлације.25)

У кејнзијанској теорији и монетарна и фискална политика 
имају свој главни задатак, а то је повећање привредне активности 
при чему се није много водило рачуна о стопи инфлације. Критича
ри кејнзијанизма истичу да на средњи и дуги рок кејнзијанска тео
рија управо обара привредни раст и повећава инфлацију. Сматрано 
је да покриће буџетског дефицита примарном емисијом подстиче 
експанзију јавног сектора, а да финансирање дефицита емисијом 
државних хартија од вредности смањује количину слободних сред
става на финансијском тржишту, повећава камате, а тиме негативно 
утиче на обим инвестиција приватног сектора у привреди. Уствари 
на тај начин држава истискује предузећа и становништво са тржи
шта.26) Поред тога на овај начин се и повећава учешће државе у бруто 
домаћем производу. Ако се, поред тога, дефицитарно финансирање 
користи за покриће потрошње то ће неминовно довести до пада про
изводње. Пад производње аутоматски смањује и приходе државе па 

24)	 Добар је пример велике економске депресије 1929-33. када је уместо екс­пан­зив­не монетарне 
политике, вођена ре­стрик­тив­на по­ли­ти­ка, суздржавање банака од кредита, пораст ликвидно
сти банака, ви­со­ка ка­мат­на сто­па и оп­шта не­ста­ши­ца нов­ца, уз врло високу незапосленост. 
„Коње (предузећа) је требало довести до потока да се напију воде” (М. Фридман) - The Role of 
Monetary Policy, AER, Juni 1968.

25)	 Филипсова крива, ма колико присутна у економској теорији, није ништа друго него обична 
статистичка операција, јер није доказано да пораст запослености води инфлацији, односно 
да постоји дилема висока инфлација и пуна запосленост, односно стабилност цена и висока 
незапосленост. Цена стабилизације се пребацује на леђа запослених (радничка класа). Ви
дети изузетну студију у том погледу: др С. Комазец: Ма­кро­е­ко­ном­ска те­о­ри­ја про­из­вод­ње и 
по­ли­ти­ке за­по­сле­но­сти, Бе­о­град, 1999, стр. 68-82. и Критика Савремене концепције новца и 
новчане масе, Гледишта, Београд, бр. 10, 1988.

26)	 Овај проблем због своје актуалности смо шире истражили у нашем раду.
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се јављају и проблеми са сервисирањем постојећег дуга државе. Др
жава ће се додатно задуживати на тржишту, а то ће имати за последи
цу покретање инфлације у привреди.

Велике расправе воде се и око улоге монетарне политике која 
је по кејнзијанцима пасивна тј. монетарна политика треба да омо
гући и прати раст бруто домаћег производа, не водећи при томе 
уопште рачуна о кретању инфлације у привреди. Проблем код ове 
тврдње је што је уствари централној банци дат задатак да води неку 
врсту индексиране монетарне политике, јер мора да прати раст бру
то домаћег производа заједно са растом инфлације на коју се гледа 
као на инфлацију трошкова. При томе се ова инфлација по њима 
може зауставити само политиком доходака. Монетаристи полазе од 
става да монетарна политика треба да осигура стабилност цена, док 
ће сам тржишни механизам успоставити равнотежу на реалним тр
жиштима и оптималан привредни раст и запосленост.

Кејнзијанци су каматне стопе посматрали као саставни део 
монетарне теорије. Залагали су се за експанзивну монетарну поли
тику која би омогућила повећање привредне активности. Монетар
на политика је морала да обезбеди ниже каматне стопе која би дове
ла до повећања инвестиција у привреди. Ово је тачно за прву фазу 
процеса усклађивања. Али после прве фазе долази друга у којој због 
повећане инфлације долази до повећања камата у привреди. Због 
тога се не може трајно водити експанзивна монетарна политика, 
јер неминовно долази до инфлације.27)

3) ОД­РЕ­ЂИ­ВА­ЊЕ ОП­ТИ­МАЛНЕ ­
МОНЕ­ТАР­НЕ ПО­ЛИ­ТИ­КЕ

Одређивање оптималне монетарне политике према кретању 
бруто домаћег производа, углавном реалног, пошто се води поли
тика стабилности цена и ниске инфлације, није адекватно чак и 
када се томе дода таргетирана инфлација. Ово из неколико разлога:

1) Бруто домаћи производ се највећим делом (готово 70%) 
«ствара» у сектору услуга које су изван деловања монетарне поли
тике, али под утицајем расподеле бруто домаћег производа (дохо
дака). Монетарна политика нема под контролом расподелу.

2) Највећи део бруто производа одлази на јавни сектор (бу
џетску потрошњу), на који отпада 48%-54% бруто производа. Бу
џетска потрошња је ван утицаја и «подршке» монетарне политике.

27)	 Ћировић, М.: Мо­не­тар­на еко­но­ми­ја…, стр. 165 (посебно део о кејнзијанској економији и мо
нетаристичкој теорији).
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3) Велики део бруто домаћег производа одлази на извоз (око 
20-25%), тако да се велики део производа одлива извозом (али је 
«коригован» знатно већим увозом који попуњава домаће тржиште, 
али ни он није под интересом монетарне политике). Извоз због не
селективне монетарне политике није подржаван адекватном кре
дитном подршком (извозни кредити).

4) Девизни прилив настао ван извозног дела бруто домаћег 
производа (дознаке, приватизација, дотације, финансијски кредити и 
сл) нема директне везе са домаћим бруто производом, осим његове 
«допунске» тражње, не повећава га, али доводи до додатне емисије 
примарног новца и великог раскорака у стварању и трошењу (тра
жњи) бруто домаћег производа. Неравнотежа је уграђена у стварању 
и трошењу бруто домаћег производа (у нашој привреди се то креће 
и до 30-35%).

Из наведених разлога само селективна монетарна полити
ка може имати стимулативно деловање на привредну активност. 
Квантитативно регулисање своди се на сферу расподеле и прера
споделе доходака односно блокирању и имобилизације новчаних 
средстава. Да би се то омогућило потребно је познавати и држати 
под контролом све монетарне, кредитне и финансијске токове. Ме
ђутим, неолиберални модел некритички то у потпуности онемогу
ћава.

Без наведеног не може се ни говорити о усмереној, активној 
и ефикасној монетарној политици у функцији оживљавања при
вреде и економског раста.

Велике расправе воде се и око улоге монетарне политике која 
је по кејнзијанцима пасивна тј. монетарна политика треба да омо
гући и прати раст бруто домаћег производа, не водећи при томе 
уопште рачуна о кретању инфлације у привреди. Проблем код ове 
тврдње је што је уствари централној банци дат задатак да води неку 
врсту индексиране монетарне политике, јер мора да прати раст бру
то домаћег производа заједно са растом инфлације на коју се гледа 
као на инфлацију трошкова. При томе се ова инфлација по њима 
може зауставити само политиком доходака. Монетаристи полазе од 
става да монетарна политика треба да осигура стабилност цена, док 
ће сам тржишни механизам успоставити равнотежу на реалним тр
жиштима и оптималан привредни раст и запосленост.

Кејнзијанци су каматне стопе посматрали као саставни део 
монетарне теорије. Залагали су се за експанзивну монетарну поли
тику која би омогућила повећање привредне активности. Монетар
на политика је морала да обезбеди ниже каматне стопе која би дове
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ла до повећања инвестиција у привреди. Ово је тачно за прву фазу 
процеса усклађивања. Али после прве фазе долази друга у којој због 
повећане инфлације долази до повећања камата у привреди. Због 
тога се не може трајно водити експанзивна монетарна политика, 
јер неминовно долази до инфлације.28)

ЗА­КЉУЧ­НА РАЗ­МА­ТРА­ЊА

Теоријска мисао из подручја монетарне економије данас до
минантно стоји на позицији активне улоге новца у економским 
процесима, насупрот класичној теорији неутралног новчаног фак
тора. Уз то новцем и монетарном политиком се може подстицати 
или кочити (ограничавати) привредни раст, запосленост и платно-
билансни односи. То је постао, уз фискални сектор данас кључни 
фактор привредне активности и макроекономске политике. При 
томе није толико битно порекло новца (емисиони, депозитни) већ 
његова употреба и ефекти који се постижу употребом новца. 

Монетарним импулсима и кроз процес контролисаних ме
ханизама трансмисије ове политике може се снажно подстакнути 
привредни раст, уз пораст запослености реалних фактора развоја. 
Дилема и даље остаје – колико монетарни допинг и стимулативна 
монетарна политика доводи до пораста цена и инфлације, а колико 
се ефекти исцрпљују у покретању привредног раста. Уз контроли
сане монетарне токове и селективну (усмерену и везану директно 
за привредне процесе) монетарну политику, ефекти се углавном 
јављају у оживљавању привредне активности и порасту ликвидно
сти репродукције, без обавезног инфлаторног удара.

У раду се даје и критика монетаристичког модела монетарне 
политике у којем је основни циљ монетарне политике стабилност 
цена и девизног курса, што је показала и најновија пракса и „от
клон“ од таквог става у развијеним привредама капитализма, које 
су и наметнуле такав модел другим (и нашој) привредама. Основни 
циљ је сада привредни раст и запосленост. Ликвидност се претпо
ставља при томе, без инфлације, јер уз сву експанзивну монетарну 
политику и емисију новца ове привреде потреса проблем дефла
ције. Но, то је последица одлива новца у спекулативну економију 
и спекулативне трансакције (банке, берзе, финансијска тржишта), 

28)	 Ћировић, М.: Мо­не­тар­на еко­но­ми­ја, изд. Европски центар за мир и развој, Београд, 1987. , 
стр. 165 (посебно део о кејнзијанској економији и монетаристичкој теорији). Видети и студију 
Кожетинац Градимир: Процес креирања новца, изд. ИЕН, Београд, 1988., а посебно илустра
тиван рад Крњајић Александра: Новац и развој, А. Цесарец, загреб, 1988.
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а не у реалну економију (свега око 15% емисије). То иде у прилог 
тези коју заступамо, да се подстицајна и развојна монетарна по
литика може водити само у условима контролисаних монетарних 
токова и селективно усмерене монетарне политике. Из наведеног 
разлога у раду је широко истражен механизам, правци и могућно
сти развојног деловања монетарне политике.
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Krunislav Sovtic, Dalibor Miletic

LIBERALISM, KEYNESIANISM AND CONFLICTING 
GOALS OF MONEATARY POLICY

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

*	 Овај рад је примљен 17. новембра 2014. године а прихваћен за штампу на састанку 
Редакције 27. новембра 2014. године.


