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TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

1. DEFINISANJE POJMA EKONOMSKE POLITIKE

Ekonomska politika oznacava dvije razli¢ite ali medusobno povezane pojave. Prvo, ona
predstavlja skup mjera i instrumenata drzave, kojima se usmjeravaju privredni subjekti
radi ostvarenja odredenih ekonomskih ciljeva. Drugo, to je zasebna nauc¢na disciplina koja
ocjenjuje materijalne i drustvene postavke ekonomske politike, njene alternativne mjere i
efekte.
Mjere ekonomske politike preduzimane su nekad smisljeno, ponekad improvizovano, a
ponekad i spontano, a njihova efikasnost je bila vrlo razli¢ita. Cilj ekonomske politike je
da stimuli$e dugoro¢ni privredni rast i razvoj.
Teorija ek. politike ima za cilj da objasni kako bi kreatori ek. politike trebalo da reaguju
u odnosu na specificne ekonomske situacije. Da li treba da intervenisu, ili da svoju
intervenciju svedu na minimum ili da prepuste trzistu da reguliSe poremeca;.
Ne postoji opste prihvacena definicija. Razli¢iti autori su stavljali akcenat na razlicite
aspekte ekonomske politike. Neke od definicija su:
-Teorija ek. politike predstavlja pristup problemima privredne prakse u kome se subjekti,
ciljevi i instrumenti ek. politike povezuju u funkcionalnu cjelinu u okviru koje je njihovo
djelovanje uskladeno sa druStveno-ekonomskim sistemom 1 njegovim razvojem.
-Ekonomska politika je aktivnost drzave kojom se usmjerava ponaSanje privrednih
subjekata i1 korisnika njihovih proizvoda i usluga radi ostvarenja odredenih postavljenih
ciljeva u odredenom periodu.
- Ek. politika je skup ekonomskih akcija koje se preporucuju da bi se ostvario neki
eksplicitni ili implicitni cilj ili set ciljeva.
Ekonomska politika se sastoji iz nekoliko elemenata:

- Prvo, u pitanju je proces,

- Drugo, njeni nosioci su drzavni organi,

- Trece, ekonomska politika nastoji da ostvari odredene ciljeve,

- Cetvrto, da bi ostvarila ciljeve koristi odredene instrumente i mjere.
Pri donoSenju bilo koje odluke kreatori ek. politike polaze od ciljeva. Bez unaprijed
definisanih ciljeva nema ni ek. politike. Neretko se javlja dilema oko toga ko su subjekti
ek. politike. Prihvacenja je definicija subjekata u uzem smislu, to jeste da su subjekti oni
organi koji imaju pravo da donose obavezuju¢e ekonomske odluke. To su razni drzavni i
kvazidrzavni organi kao $to su: savezna vlada, republicka vlada, centralna banka, lokalni
organi uprave i dr.

2. CILJEVI EKONOMSKE POLITIKE

Svako dejstvo ekonomske politike odredeno je ciljevima. K.Boulding definise ciljeve kao
varijable privrednog sistema Cije veée ili manje prisustvo utice da sistem bude bolje ili
gori. Gotovo svi ekonomisti se slazu da su najvazniji ciljevi:
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Odrzavanje pune zaposlenosti,
nulta stopa inflacije,
uravnotezen platni bilans

- iuravnotezen budzet.
Ciljeve ek. politike mozemo podijeliti na:

- Kratkorocne i dugoroc¢ne.
Kratkoroc¢ni ciljevi se obi¢no odnose na period od godinu dana i njih vecina zemalja pri
kraju tekuce godine formuliSe za narednu. Vezani su za punu zaposlenost, stopu inflacije,
uravnotezen buzet 1 platni bilans....
Dugorocni ciljevi se odnose na period od 5 do 10 godina i oni se odnose na privredni
rast, stimulisanje razvoja pojedinih grana i regiona, promjene u raspodjeli dohotka i sl.
E. S. Kirschen daje sli¢nu tipologiju ciljeva. On sve ciljeve dijeli na:
Kratkoro¢ne: puna zaposlenost, stabilnost cijena, poboljSanje platnog bilansa,
Dugorocne: ekspanzija proizvodnje, poboljSanje alokacije faktora proizvodnje,
zadovoljenje zajednickih potreba,
Sporedne: poboljSanje li¢ne potrosnje, sigurnost snadbjevanja, skra¢enje radnog vremena.
Ciljevi ek. politike mogu biti:
-nezavisni, komplementarni i konfliktni.
Nezavisni su kada ostvarenje jednog cilja ne tangira ostvarenje drugog cilja.
Komplementarni su kada ostvarenje jednog cilja podstiCe ostvarenje drugog cilja.
Konfliktni kada ostvarenje jednog cilja iskljuCuje ili otezava ostvarenje drugog cilja.
Konfliktnost ciljeva ekonomske politike je veéa ukoliko je zemlja manje razvijena. Sto je
viSe ciljeva to je njihovo ostvarenje teze. Imaju¢i u vidu konfliktnost ciljeva, dilema
kreatora ek. politike je kojim ciljevima dati prioritet. Ciljevi su uvijek u skladu sa
vrednosnim ciljevima drustva i politicke snage kao i velike organizacije imaju uticaj na
formulisanje ciljeva ekonomske politike.
Da bi se ciljevi mogli sprovesti moraju imati sljedece osobine:

- Da su kvantitativno i1 kvalitativno odredeni, da imaju vremensku dimenziju, da su
ostvarivi, ukoliko postoji konfliktnost ciljeva da postoji skala prioriteta 1 da se zna
ko je odgovoran za njihovo sprovodenje.

3. INSTRUMENTI EKONOMSKE POLITIKE

Instrumenti predstavljaju ekonomske varijable putem kojih kreatori ekonomske politike
nastoje da ostvare odredene ciljeve. S obzirom na veliki broj instrumenata javlja se
problem njihovog izbora. NajvaZzniji instrumenti su:
- Fiskalna politika ( porezi, doprinosi, carine, zajmovi, takse....)
- Monetarna politika (emisija novca, operacije na otvorenom trzistu, kamatne stope)
- Spoljnotrgovinska politika (carine, takse, kontigenti, kvote, zabrane...)
- Politika dohodaka (transferi, socijalna pomo¢ 1 dr.)
Instrumenti se mogu posmatrati sa razlicitih aspekata:
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-Instrumenti koji uticu na sve ek. subjekte i1 oni koji uticu na samo neke ek. subjekte,
-obavezujuéi 1 indikativni (samo pod odredenim uslovima djeluju na privredne subjekte
npr. izvozne subvencije),

-instrumenti koji uti¢u na spoljnotrgovinske tokove i koji uticu na unutrasnje tokove,
-linearni (uticu podjednako na sve privredne subjekte) i selektivni (npr. razliCite poreske
stope za pojedine djelatnosti), direktni 1 indirektni 1 dr.

Prema nacinu djelovanja dijele se na:

-Ugradene stabilizatore- koji automatski djeluju u zavisnosti od nastanka odredene
situacije, tj. za njithovo dejstvo nije potrebna odluka kreatora ek. politike (npr. progresivno
oporezivanje).

-Instrumeni povezani sa pravilima- predvideni su pravilima i tada kreatori ek. politike
imaju mogucnost samo da slijede pravilo. Npr. povecanje koli¢ina novca u opticaju moze
biti povezano sa stopom rasta drusvenog proizvoda.

-Diskrecioni instrumenti- koje donose subjekti ek. politike u zavisnosti od situacije.
Kreatori nemaju nikakva ograni¢enje u formulisanju instrumenata.

-Instrumenti mogu biti propisani zakonom - npr. odredeni procenat koji zaposleni
izdvajaju iz plate kao osiguranje za slucaj da postanu nezaposleni.

Posebno se mora obratiti paznja na vremenska kaSnjenja. Od trenutka kada se uoci
problem pa do primjene odredenog instrumenta protekne odredeni vremenski period, kao
1 od trenutka primjene do trenutka njegovog dejstva. Postoji opasnost da se uocena
situacija/problem promjeni tako da primjenjeni instrument postane neadekvatan.
Zakljucak koji slijedi je da se instrumenti ne mogu donosti pojedinacno kao izolovane
mjere ve¢ se mora uzeti u obzir skup ciljeva koji se zeli ostvariti.

4. IDEJE O EKONOMSKOJ POLITICI STAROG ISTOKA

Razvoj ekonomske misli ima dugu istoriju. Koncepcije o ekonomskoj politici dosle su
najvise do izrazaja u Indiji gdje dolazi do razmatranja pitanja prihoda i rashoda drzavnog
budzeta, poljoprivrednih povrSina i irigacije, regulisanje trgovine 1 cijena.

Zatim, imamo Hamurabijev zakonik i propise koji Stite ekonomske interese drzave i
robovlasnika, predvidaju stroge mjere protiv odbjeglih robova, daju sva prava slobodnim
licima u pogledu raspolaganja imovinom 1 zemljom. Posebna paznja je posvecena
poljoprivredi, osudivalo se zelenaStvo, navedena je obaveza stanovniStva da daje hranu za
izdrzavanje vojske 1 dr. U Persijskom carstvu pod vladavinom Darija drzava organizuje
javne radove-izgraden je veliki broj drumova. Kineska drzava je bila jedna od
najorganizovanih drzava i nije nimalo iznenadujuc¢e S§to e postati uzor fiziokratima.
Drzavna vlast je centralizovana sa Sirokim ekonomskim, vojnim, religioznim 1 drugim
funkcijama i postojao je razvijen poreski sistem. O ekonomskoj politici u Starom Istoku,
teSko da moze biti rije¢i. MoZe se govoriti o nizu parcijalnih, medusobno nepovezanih
mjera, odnosno instrumenata, kojima vladari nastoje da ostvare odredene ciljeve.
Osnovne karakteristike su: postojanje robovlasnickog sistema, centralizacija politika,
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fokus na poljoprivredu i saobracaj, mjere formuliSe monarh i u zemljama Starog istoka se
susre¢u odredeni elementi fiskalne politike. Poreski sistemi su bili manje razvijeni i
nastojali su da obezbjede raskosan zivot vladarima. Najvazniji cilj je bio ocuvanje mo¢i
monarha.

5. IDEJE O EKONOMSKOJ POLITICI ANTICKE GRCKE

Mislioci Anticke Grcke su bili poznati kao filozofi. Anticki mislioci su osudivali
zelenastvo, kamatu 1 trgovinu. Mnogo ostriji su bili u osudi krupne trgovine, nego sitne.
Atinska drzava je uvela nesSto nalik godiSnjem budzetu. Nije postojao buzet u pravom
smislu rijeci ali postojala je jedna vrsta finansijske sluzbe koja je imala zadatak da vodi
racuna o uskladivanju drzavnih prihoda i1 rashoda.

Platonove ideje o ek. politici- Platonova koncepcija je u osnovi intervencionisti¢ka i
sastojala se od niza zabrana i ogranicenja. Smatrao je da se idealna drzava sastoji iz tri
klase:

-Klasa koja hrani drzavu (zemljoradnici, zanatlije...), klasa koja ¢uva drzavu (vojnici) 1
klasa filozofa ( oni koji upravljaju drzavom).

Bio je pristalica naturalne proizvodnje iako u njegovom ucenju postoje zaceci
savremenog robno-novCanog prometa, npr. tvrdnja da je novac simbol pronaden da bi
olaksao razmjenu. Unutar polisa bi funkcionisao domaci novac, koji ne bi imao nikakvu
vrijednost van polisa. Zalaze se za spoljno trgovinsku politiku. Bio je protivnik carina ali
se zalagao za odredene zabrane po pitanju spoljnotrgovinske politike.

Aristotelove ideje o ek. politici- Zalagao se za odredeni stepen demokratizacije u okviru
robovlasni¢kog sistema. Podrzavao je privatnu svojinu, protivio se nagomilavanju
novCanog bogastva. Za razliku od Platona, smatrao je da je privatna svojina korisna
drustvu. Zalagao se za o¢uvanje robovlasnickog sistema. Smatrao da je novac nastao kao
rezultat sporazuma jer je bilo nepogodno prevoziti velike koli¢ine robe na velika
rastojanja. Izlaz iz krize vidi u povratku na poljoprivrednu proizvodnju i ograni¢avanju
krupne trgovine.

Ekonomska politika- Imajuci u vidu Ceste osvajacke ratove bili su potrebni znacajni
drzavni prihodi za finansiranje vojske. Predmet osude je kamata. Vodena je
protekcionisticka spoljnotrgovinska politika, postojao je razvijen sistem naplate carina.
Fiskalna politika je bila relativno razvijena. Drzavni Cinovnici su bili zaduzeni za
prikupljanje poreza, carina i naplatu zakupnina. Srecu se zaCeci monetarne politike, gdje
se odredenim mjerama stimuliSe priliv zlata i srebra. Bili su prisutni 1 elementi socijalne
politike. Najvazniji cilj je bio stvaranje moéne drzave.
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6. IDEJE O EKONOMSKOJ POLITICI U STAROM RIMU

Rimska imperija proSirila je svoje granice do neslu¢enih razmjera pa je glavni zadatak
rimskih mislilaca bio organizacija zivota na velikoj teritoriji. Zbog velikih zemljiSnih
posjeda u centru izu€avanja su bili poljoprivredni posjedi. Senat je upravljao javnim
finansijama. Posebno ovlas¢ena lica cenzori utvrdivali su poreske stope gradana,
kontrolisali naplatu poreza i dr. Visoki porezi kod potla¢enih gradana su izazivali bunt.
Reformu drzave i ek. politike sproveo je Oktavijan Avgust, i uveo je liberalnu ekonomsku
politiku (prvi put u istoriji) Cija su obiljezja slobodna konkurencija i slobodna trgovina.
Medutim, njegovi nasljednici ponovo su vratili intervencionisticku politiku.

Ekonomska politika- Radili su na stvaranju mo¢ne imperije sa brojnom vojskom i
sprovodili javne radove u cilju povezivanja raznih dijelova rimske imperije. Zbog
ogromnog prostranstva centralizovano upravljanje je bilo onemoguceno pa je ek. politika
bila djelimi¢no decentralizovana. Ekonomska politika je bila usmjerena na jacanje
drzavnog sektora privrede 1 ka uvecanju drzavne imovine. Ek. politika nastoji da
podstakne poljoprivrednu proizvodnju. U Rimu je sitna trgovina odvratna stvar, medutim
ukoliko se ona sprovodi u Sirokim razmjerama onda je to podnosljivo zanimanje. Poreski
sistem je bio razvijen. Spoljnotrgovinska politika je bila liberalna 1 u jednom periodu su
postojali i odredeni elementi socijalne politike. Najvazniji cilj je oCuvanje mo¢i rimske
imperije.

7. MERKANTILISTICKA KONCEPCIJA - TEORIJSKE OSNOVE

Pod pojmom merkantilizma podrazumjeva se privredni sistem koji je vladao u jednom
broju evropskih zemalja od XV do XVII, a negdje i do XVIII vijeka. Naziv potice od
latinske rije¢i mercatus $to znai trgovina. Razvijali su niz mjera i instrumenata
usmjerenih ka povecanju bogatsva i snazenju drzavne moci. Najistaknutiji predstavnik je
Englez Tomas Man. Pored njega istaknuti predstavnici su: E. Miselden, C. Davenant, u
Spaniji B. De Uloa...

Merkantilisti se smatraju rodonacelnicima drzavnog intervencionizma. Polaze od
pretpostavke da je ukupno svjetsko bogatsvo fiksno 1 odakle je izvucen zakljucak da do
porasta bogatstva jedne zemlje moze doc¢i samo ukoliko se smanji bogatstvo druge
zemlje. Zbog toga je po merkantilistima spoljna trgovina bila osnovni izvor bogatstva. Za
merkantiliste do bogatstva se dolazi preko istovremenog povecanja proizvodnje 1 izvoza i
preko smanjenja domace potrosnje. Kao argumente za vodenje protekcionisticke ek.
politike navode: odbranu zemlje, zastitu mlade industrije, zastitu klju¢ne industrije, porast
zaposlenosti 1 dr. Merkantilisticke ideje su bile isprepletene 1 sa odredenim politickim
idejama, prije svega cilj je bio jacanje nacionalne drzave koja je imala mnogo
potencijalnih neprijatelja. Tri glavne ideje su:
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-izvor bogatstva je novac; -do novca se dolazi putem spoljne trgovine; -u spoljnoj trgovini
1zvoz mora biti ve¢i od uvoza.

Merkantilisti su bili fascinirani zlatom (novcem). Merkantiliste nije interesovala
upotrebna vrijednost zlata i srebra, ve¢ prometna vrijednost. Nacin za povecanje zlata i
srebra za sve zemlje koje nisu imale svoje rudnike bila je spoljna trgovina. Negativnu
stranu merkantilistickog forsiranja pozitivnog platnog bilansa istakao je Hjum. On je
istakao da nijedna zemlja ne moze konstantno imati pozitivan platni bilans u uslovima
zlatnog (srebrenog) novca. Pozitivan platni bilans rezultira u prilivu zlata i srebra, §to ima
za posljedicu inflaciju u zemlji sa pozitivnim platnim bilansom. To znaci, u nekoj drugoj
zemlji, koja ima negativan platni bilans dolazi do odliva zlata i srebra i pada cijena.

8. MERKANTILISTICKA KONCEPCIJA - EKONOMSKA POLITIKA

Merkantilisticka politika je politika snaznog protekcionizma 1 drzavnog intervencionizma.
Smatrali su da postoji sukob izmedu privatnog interesa i1 blagostanja drzave, te je
neophoda drzavna intervencija koja bi preusmjerila pojedinacne interese u javnu korist.
Najvaznije djelatnosti koje favorizuju su trgovina i pomorstvo, zatim zanatstvo i izvozne
industrije. U spoljnotrgovinskoj politici osnovni cilj je podsticanje izvoza i ograni¢avanje
uvoza carinama, kvotama, subvencijama, porezima, i dr. sredstvima u cilju ostvarenje
pozitivnog platnog bilansa. U ranom merkantilizmu intervencionistickom politikom se
nastoji ostvariti pozitivan novcani bilans sa svakom pojedinanom zemljom (sprecava se
svaki odliv novca iz zemlje), dok u poznom cilj postaje ostvarivanje pozitivnog
trgovinskog bilansa (da ukupan izvoz bude veéi od uvoza). Zalazu se za oStru fiskalnu
politiku, politiku visokih poreza 1 niskih nadnica da bi domaca proizvodnja bila
konkurentna na stranim trzistima. Jedna od glavnih teza merkantilizma je da su monetarni
faktori a ne realni ti koji pokrecu ekonomsku aktivnost i rast. Odnosno, smatrali su da
promjene u koli¢ini novca uticu na promjene obima proizvodnje. Bili su ostri protivnici
spoljnog investiranja. Ciljevi su bili jacanje moc¢i drzave, i povecanje koliCine zlata i
srebra. Posredni ciljevi su stvaranje moéne mornarice, povecanje broja stanovnika,
povecanje broja zaposlenih i dr. D. Irvin je preko teorije igara pokazao da je
merkantilizam mogucée primjeniti u savremenim uslovima. Ukoliko imamo 2 firme-
domaca i strana-koje izvoze na trece trziSte i ukoliko vlada odobri subvencije domacoj
firmi ona mozZe sniziti subvencije 1 povecati proizvodnju. Strana firma ¢e biti prinudena
da smanji svoj obim proizvodnje.

9. MERKANTILISTICKA KONCEPCIJA — OSNOVNI NEDOSTACI

Negativne strane merkantilizma je uocio joS 1 A. Smit a njegove kritike se baziraju na
sljedece tri tacke:




TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

-teorija trgovinskog bilansa je apsurdna jer tvrdi da nacija moze konstantno obezbjedivati
vecu koli¢inu blagostanja nude¢i u razmjenu manju vrijednost za vecu; -mijeSali su
blagostanje sa novcem; -zanemarivali su rast domace proizvodnje. Nijedan
merkantilisticki pisac nije objaSnjavao funkcionisanje ekonomije kao cjeline. Bavili su se
pitanjima ekonomske politike i rijesavali ih konkretno i prakticno. Najveca slabost
merkantilizma je §to nije izasSao iz sfere prometa. Merkantilizam se najbolje moze shvatiti
kao reakcija na probleme tog vremena.

I pored propusta svakako se pozitivno mogu ocijeniti neki stavovi kao §to je: prestanak
osudivanja trgovine i kamate, napustanje veze nauke i privrede sa bogom, napustanje
naturalne proizvodnje.

10. FIZIOKRATSKA KONCEPCIJA - TEORIJSKE POSTAVKE

Fiziokrati predstavljaju grupu francuskih ekonomista koja je bila okupljena oko Kenea
kao glavnog ideologa. Najistaknutiji predstavnici su: F. Kene, V. Mirabo, M. de la
Rivijer... Bili su relativno mala grupa i imali su mnogo jaci uticaj u kasnijoj ekonomskoj
istoriji nego u trenutku kada su formirali svoje ideje. Osnovna postavka: izvor bogatsva je
poljoprivreda, jer je ona jedina djelatnost koja daje viSak iznad ulozenih sredstava. Nastali
su kao reakcija na merkantilizam i razlozi okretanja fiziokrata poljoprivredi su: prvo,
merkatnilisticka epoha je dovela u nepovoljan polozaj poljoprivredu i poljoprivredne
proizvodace, drugo, trebalo je obezbjediti dovoljnu koli¢inu za stalno rastuc¢i broj
stanovnika, i tre¢e, to je period u kojem je uznapredovala agrarna tehnika. SuStina
ekonomske politike se zasniva na laissez-faire koncepciji, slobodnoj trgovini, podsticanju
poljoprivredne proizvodnje 1 uvodenju jedinstvenog poreza na Cist dohodak od zemlje.
Ideal organizacije drustva za njih predstavlja Kina kao zemlja sa velikim zemljiSnim
posjedima i razvijenim irigacionim sistemima. Jasno isti¢u da bogatstvo nije u novcu vec
u upotrebnim vrijednostima. Trgovina nije grana koja stvara bogatstvo, jer se u trgovini
razmjenjuju jednake vrijednosti za jednake vrijednost. Zalazu se za visoke cijene
poljoprivrednih proizvoda jer niske cijene smatraju jednim od uzro¢nika loSeg stanja u
poljoprivredi. Shvatili su da postoji medusobna povezanost sektora, Sto predstavlja
korijene input-output analize. OStro se protive monopolima 1 svim vrstama privilegija.
Nisu za ukidanje privatnog vlasniStva nad zemljiStem jer ga smatraju prirodnim pravom.
Veliki doprinos je analiza procesa druStvene reprodukcije. Keneova Sema reprodukcije je
prvi pokusaj prikazivanja ekonomske ranoteze i ekonomija je prikazana kao statican
sistem koji se u svakom narednom periodu obnavlja.
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11. FIZIOKRATSKA KONCEPCIJA - EKONOMSKA POLITIKA

U epohi fiziokratizma uveliko se razvija kapitalizam. Ekonomska politika treba da se
bazira na laissez-faire koncepciji jer slobodna konkurencija vodi najboljim cijenama.
Takode, zalagali su se za drzavnu intervenciju u oblasti druznicko-povjerilackih odnosa.
Fiziokrati zagovaraju liberalnu spoljno-trgovinsku politiku i1 ukidanje unutra$njih carina.
Spoljna trgovina bi povecala poljoprivrednu proizvodnju i ubrzala ekonomski razvoj. U
oblasti fiskalne politike zalagali su se za uvodenje jedinstvenog poreza na ¢ist dohodak.
Po fiziokratima jedino je klasa vlasnika subjekt oporezivanja. Postoji miSljenje da su tim
ukazivali na dvije ¢injenice: da je francuski poreski sistem isuviSe komplikovan i da ga
treba pojednostaviti 1 da Cist dohodak nije bio oporezivan i da ga treba oporezivati. U
oblasti monetarne politike zalagali su se za visoku kamatnu stopu. Visoka kamatna stopa
bila je znak drzavnog blagostanja (visoka kamatna stopa=visoka renta= uspjeSna
poljoprivredna proizvodnja). Na odreden nacin su bili jednostrani jer predmet njihove
analize nije proizvodnja uopste ve¢ samo poljoprivredna proizvodnja.

12. FIZIOKRATSKA KONCEPCIJA - OSNOVNI NEDOSTACI

Medu nedostatke fiziokratske teorije Henfner ubraja: 1. potiskivanje trgovine i obrta; 2.
nepravednost prema li¢nom privredivanju; 3. pogresnost stajaliSta da je priroda odnosno
izvorna proizvodnja iskljucivi i jedini stvarni izvor nacionalnih potencijala i bogatstava;
4. preuvelicavanje ideje o prirodnoj jednakosti i slobodi ljudi 5. preporucivanje
izolacionizma drzava,

Henfnerova se stajaliSta i u pogledu ocjene fiziokrata podudaraju sa stajaliStima Adama
Smitha. Smith fiziokratima u Bogatstvu naroda posvecuje relativno malo prostora jer
smatra da se "ne bi isplatilo naSiroko razmatrati zablude sustava koji nikada nije nanio, a
vjerovatno i nikada nece nanijeti nikakve Stete ni u kom dijelu svijeta (zbog njegove
primjene samo u Francuskoj). Glavnu zamjerku upucuje nacinu tretiranja zanatlija,
manufakturista 1 trgovaca.
Cini se, medutim, da glavna zabluda tog sistema leZi u tome $to on predstavlja klasu
zanatlija, manufakturista i trgovaca kao sasvim neproduktivnu.

13. KLASICNA SKOLA - TEORIJSKE POSTAVKE

Nastala je u periodu industrijske revolucije 1 kao reakcija na merkantilisticko 1
fiziokratsko u€enje. Najistaknutiji predstavnici su Adam Smit, David Rikardo, V. Peti 1
drugi. Osnovne postavke:

-pojedinci su racionalna bica i teze maksimiziranju li¢ne korisnosti,

e ————
9




TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

-na trzi$tu postoji savrSena konkurencija §to znaci da su cijene savrseno fleksibilne,

-svi pojedinci imaju savrSene informacije o trzistu,

-trgovina se obavlja po ravnoteznim cijenama koje postoje na svim trzistima.

Drzavni intervencionizam smatra se Stetnim i koristi samo uskim dru$venim grupama i
smatraju da je li¢ni interes najefikasniji pokreta¢ privredne aktivnost a onda je drzavna
intervencija suviSna jer mu je protivna. Filozofija klasi¢ne Skole je filozofija ekonomskog
liberalizma-laissez faire. Smatraju da je trziSte obi¢no davalo bolji rezultat od drzavne
intervencije. Bogatsvo je u koli¢ini proizvedenih materijalnih dobara i klasi¢na Skola
prenosi fokus ekonomske politike na proizvodnju. Sa pojavom Davida Rikarda dolazi od
odredenog zaokreta. ViSe nije akcenat na faktorima koji mogu dovesti do povecanja
drustvenog proizvoda, ve¢ je na raspodjeli drustvenog proizvoda. Ekonomski liberalizma
klasicne Skole nije znacio negiranje svih funkcija drzave ve¢ se zalagao za njihovo
ogranicavanje. Osnovna vodilja preduzetnika je nevidljiva ruka, odnosno trziSte. Drzavi
se prepustaju funkcije poput odbrane zemlje, zaStite pravde, pravnog regulisanja
privrednih tokova i dr. Klasi¢na teorija iskljucuje postojanje nevoljne nezaposlenosti, jer
je osnovni uzrok nezaposlenosti odbijanje radnika da pristanu na snizenje nominalne
nadnice. Smatraju da je liberalnokapitalisticki sistem idealan 1 da posjeduje
samouravnotezujuze mehanizme. Klasicari su bili svjesni da trziSna ekonomija moze
odstupiti od svog ravnoteznog nivoa, ali su smatrali da su takva odstupanja smao
privremena 1 kratka 1 da ¢e trziSni mehanizmi vrlo brzo i efikasno vratiti privredu u
ravnotezu. Zadrzan je zlatni standard i pored mnogo prijedloga za uvodenje papirnog
novca. Teorija apolutnih troSkova A. Smita i teorija komparativnih troSkova D. Rikarda
neposredno su ukazivale na prednosti medunarodne podjele rada. Smit je isticao da
spoljnotrgovinske zabrane koce privredni razvoj. Ideal slobodne trgovine nikada nije
ostvaren jer je drzava zadrzala veliki broj funkcija u oblasti spoljne trgovine. Ideje
klasi¢ne Skole, naroCito Adama Smita, ostavile su dubok trag u kasnijoj teoriji 1 praksi
ekonomske politike. One su ostale neprevazidene sve do kejnzijanske revolucije.

14. KLASICNA SKOLA — EKONOMSKA POLITIKA

Klasi¢na skola se zalaze za laissez faire koncepciju. Drzavna intervencija je nepozeljna iz
ekonomskih, politickih 1 filozofskih razloga. Ona rezultira u loSijoj alokaciji resursa. 1z
politickih razloga ona je nepozeljna jer ogranicava prirodna prava i slobode pojedinaca.
Drzava je smatrana neproduktivnim faktorom, jer se polazi od pretpostavke da ekonomski
subjekti na najbolji moguéi nacin koriste raspolozive resurse a drzavna intervencija ih
ogranicava. Zbog toga se u ovom periodu vodi politika budZetske ravnoteze, jer drzavni
dugovi stvaraju neproduktivnu potroSnju drzave i liSavaju privredu proizvodnih resursa.
Drzavi se ostavlja kao zadatak razvoj odredenih djelatnosti od javnog interesa a koje nisu
profitabilne privatnom kapitalu.

10
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Ekonomski liberalizam klasi¢ne Skole ogledao se u opstim slobodama, ukidanju svih
monopola, slobodnoj konkurenciji, liberalnoj spoljnoj trgovini i dr. Filozofija klasi¢ne
Skole je zahtjevala ukidanje svih monopola u oblasti proizvodnje da ne bi ometali
djelovanje slobodne konkurencije.
Cilj ekonomske politike je bio da se kapitalu omoguéi slobodno kretanje u granama u
kojima moze biti najproduktiviniji.

15. KEJNZIJANIZAM (TEORIJSKE POSTAVKE)

U XIX i pocetkom XX vijeka smatralo se da su fluktuacije ekonomske aktivnosti prirodni
fenomeni koji se jednostavno moraju istrpiti.One su nanosile ogromne stete
drustvima.Podrazumjevalo se da su vladine akcije nedjelotvorne,jer su ekonomisti
klasicnog modela vjerovali da je privreda sposobna da se sama oporavi. Za mijesanje
drzave nema potrebe, jer trzisni mehanizam sam po sebi obezbjedjuje punu zaposlenost
faktora proizvodnje.Medjutim, velika ekonomska kriza pokazala je nesposobnost trzista
kao samoregulisuceg mehanizma.Privredni ciklus poceo je da se smatra kao nesto sto
moze da se regulise, 1 veliki broj ekonomista prihvata da monetarna 1 fiskalna politika
mogu i treba da se koriste kao instrumenti za promjenu agregatne traznje, da se osigura
visoke zaposlenosti. Kejns i kejnzijanci istakli su nesposobnost trzisnog sistema da
automatski obezbjedi onaj obim investicija koji bi doveo da pune zaposlensti bez
inflacije, a ne da u jednom periodu bude suvise nizak obim investicija,koji dovodi do
nezaposlenosti, a u drugom periodu da bude suvise visok obim investicija koji dovodi do
inflacije.Kejnzijanci kao analiticki instrument ek.politike koriste Filipsovu krivu. Ona
pokazuje vezu izmedju inflacije 1 nezaposlenosti, sa porastom inflacije moguce je sniziti
nezaposlenost i obrnuto.
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Kejns smatra, ako dodje do pada nivoa cijena bez promjene ukupne novcane mase, doci
ce do povecanja realne vrijednosti novca, a to ce uticati na snizenje kamatne stope 1 na
porast investicija i dohotka.Ali on je isticao da je efekat fluktuacija cijena slab i da u
stvarnosti cijene fluktuiraju da bi bile koristan instrument ekonomske politike,pa je
potrebno vjestacki izazvati ovaj efekat.

16. KEJNIZIJANIZAM(EKONOMSKA POLITIKA)

Kejnizijanci isticu da je klasican mehanizam prilagodjavanja, koji dopusta da se putem
prilagodjavanja nadnica i cijena, poveca proizvodnja, suvise spor i nepouzdan.Ako cijene
nisu savrseno fleksibilne transakcije se odvijaju po neuravnotezenim cijenama.
Kejnzijanska teorija polazi od toga da trzisni sistem funkcijonise tako da se reprodukcioni
sistem po pravilu nalazi ispod nivoa pune zaposlenosti faktora proizvodnje. Tako se
formira kvazi-fiskalna ravnoteza na suboptimalnom nivou, pri cemu postoji sklad izmedju
osnovnih varijabli. Kejns istice da je stanje pune zaposlenosti rijetka i kratkotrajna
pojava.Osnovni uzrok ciklicnih fluktuacija po Kenzijancima su fluktuacije agregatne
traznje.Ovaj stav govori da je potrebno da u odredjenim vremenskim trenucima drzava
svojom potrosnjom povecava agregatnu traznju. Bitna karakteristika Kejnzijanske analize
jeste kratkorocan pristup.On naglasava ulogu frikcionih faktora koji otezavanju djelovanje
snaga trzisnog mehanizma u pravcu privredne ravnoteze.Zakljucak je da ek.politika treba
permanentno 1 na kratak rok da djeluje u pravcu korigovanja performansi ekonomije.
Velika slabost Kenzijanizma je sto je svoju teoriju formulisao za zatvorenu ekonomiju.
Kejns je otvorio vrata za aktivno uvodjenje drzave u ek.proces. On smatra da je potrebno
postojanje regulatora da se otklone slabosti trzista. Tu ulogu moze imati samo
intervencionisticka ek.politikka, koja se mora preduzeti da se ocuva postojeca ravnoteza.

17. KEJNIZIJANIZAM(MONETARNA POLITIKA)

Za razliku od monetaristicke teorije,koja insistira da ekonomska politika bude orijentisana
na obezbjedjivanje stabilnosti nivoa cijena u srednjorocnom i dugorocnom kontekstu,
kejnzijanska trazi da ek.politika treba da doprinosi jacanju privredne ekspanzije i
zaposlenosti. lako ova teorija stavlja naglasak na fiskalnu politiku ona trazi da i
monetarna sa svoje strane podrzava i podstice privredne aktivnosti. Filipsova kriva
pokazuje da ekspanzivna monetarna politika, vodi snizavanju nezaposlenosti. Kejnzijanci
se zalazu za ekspanziju kredita u uslovima recesije. Lako dobijanje kredita 1 niza kamatna
stopa podsticu ukupnu investicionu aktivnost, sto dovodi do povecanja ukupne
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proizvodnje, odnosno nacionalnog dohotka i zaposlenosti.Kejns je ukazao da postoje
dvije kategorije traznje za novcem:

- Transakciona
- Spekulativna
Traznja za transakcionim novcem je povezana sa funkcionisanjem realnog sektora

ekonomije, dok je traznja spekulativnhog novca povezana sa funkcionisanjem finansijskog
sektora ekonomije. Kejns je smatrao da je traznja za transakcionim novcem stabilna
funkcija dohotka.Spekulativni novac je povezan sa visinom kamatne stope.

Prema Kejnzijanskog teoriji postoje dva komplementarna mehanizma putem kojih se
uspostavlja nova ravnoteze. Prvi mehanizam odnosi se na finansijski, a drugi na realni
sektor ekonomije.

Kejnizijanizam u procesima makroekonomskog uskladjivanja akcenat stavlja na promjene
kolicina na planu realnih tokova, a ne na promjene nivoa cijena.

Monetarna politika prema Kejnizijancima mora da prati rast nominalnog drustvenog
proizvoda, da bi mogao da se realizuje po povisenim cijenama.Kenzijanska ekonomija
smatra da kolicina novca mora da prati ne samo rast realnog drustvenog proizvoda nego 1
inflaciju troskova.Najvazniji cilj ekonomske politike prema Kejnzijancima je
odstranjivanje masovne nezaposlenosti. Da bi se ostvario visok nivo zaposlenosti
potrebno je da postoji visok nivo agregatne traznje(kako investicija,tako i licne potrosnje).

18. KEJNIZIJANIZAM(FISKALNA POLITIKA)

U slucaju depresije 1 smanjivanja ciklicnih fluktuacija, alternativa koja stoji na
raspolaganju je koriscenje fiskalne politike. Kad god privreda pokazuje znake recesije i
klizanja u depresiju lijek treba traziti u povecanju drzavne potrosnje koja bi trebalo da
nadoknadi nedovoljne privatne investicije i snizenju poreza. Kejnzijanci smatraju da je
moguce dugorocno dinamizirati agregatnu traznju. Pri tome deficit drzavnog budzeta
trebalo bi da bude finansiran prvenstveno emisijom obveznica od strane drzave. Postoji i
mogucnost direktnog zaduzivanja drzave kod monetarnih vlasti, sto vodi emisiji
novca.lpak u kejnzijanskoj ekonomiji se smatra da je normalnije da drzava emituje svoje
obveznice. Deficit ostvaren u periodu recesije, treba da bude pokriven suficitom u fazi
ekspanzije.Uloga fiskalne politike moze se prikazati sl grafikom.

13
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Snizenje poreza ili rast vladinih rashoda uvecava dohodak individualnih subjekata 1 doci
ce do vece potrosnje(kretanje od IS1 do IS2).Uvecani rashodi izazivaju vecu potrebu za
novcem, koja pokrece kamatne stope na gore.Povecanje(individualnih)rashoda od Y1 do
Y3 se redukuje ,ali krajnji rezultat je ipak pozitivan rast od Y1 DO Y?2.

Kejnzijanci smatraju da ce svako povecanje poreza znaciti smanjivanje raspolozivog
dohotka stanovnistva, sto ce dovesti do smanjenja potrosnje. Svako smanjenje potrosnje u
situaciji nepromjenjenih investicija znaci ce smanjenje drustvenog proizvoda.
Kenzijanska teorija govori da ekspanzija agregatne traznje nece imati znacajnije efekte na
porast stope inflacije.

19. KEJNIZIJAZAM(KRITICKA VALORIZACIJA-EFEKAT
ISTISKIVANJA I TEZA O ENDOGENOM KARAKTERU NOVCA)

Kritika kejnzijanske aktivisticke politike naglasava da ona ima dugorocne efekte u pravcu
obaranja stope rasta realnog sektora ekonomije i na porasta inflacije. Ukoliko se budzetski
deficit finansira emisijom obveznica to utice na akumulaciju koju sektori privrede i1
stanovnista mogu da povuku sa finansijskih trzista za finasiranje svojih investicija. Na taj
nacin deficitno budzetsko finansiranje na srednji i dugi rok smanjuje mogucnosti
finanasiranja investicija, kako obima raspolozivih sredstava tako i visine trzisne kamate
stope.

Monetaristi ostro osporavaju tezu o iskljucivo endogenoj ulozi novca u funkcionisanju
ekonomskog sistema, iz cega nastaje teza o potrebi vodjenja pasivne monetarne politike
koja samo prati rast nominalnog drustvenog proizvoda. Kejnzijanska koncepcija na taj

e
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nacin uvodi centralnu banku u inflacioni scenario, 1 tada dolazi do indeksirane monetarne
politike

tj.monetarna politika mora da prati rast nominalnog drustvenog proizvoda, kao i rast
inflacije.

20. KEJNZIJANIZAM(KRITICKA VALORIZACIJA-FISEROV EFEKAT,
PLATNO-TRGOVINSKI BILANSNI DEFICIT I KRATAK I DUGI
ROK)

Fiserov efekat- kejnzijanci polaze od pretpostavke da ekspanzivna monetana politika
obara kamatnu stopu i na taj nacin utice na podsticanje investicija. Medjutim, oni
zanemaruju da posle ovog prvog efektna dolazi do sekundarnog efekta u vidu inflacije,
koji utice na porast kamatne stope, ne samo za iznos stope inflacije vec cesto i vise.

Platno-bilansni deficit-politika permanentnog budzetskog deficita dovodi do pojave
platnobilansnog deficita.To mozemo pokazati ako podjemo od modela injekcija-
povlacenje. Zbir svih povlacenja(stednja,porezi i1 izvoz) jednak je zbiru svih
injekcija(investicije, javna potrosnja i izvoz): S+T+M=[+G+X

Ukoliko pretpostavimo da su sektor privrede 1 stanovnistva u ravnotezi(investicije su
jednake stednji)onda jednacina ima oblik: T+M=G+X

Kratak i dugi rok-neosporno je da na kratak rok kejnzijanska ekonomija ostvaruje
pozitivne efekte.Ekspanzivna monetarna politika utice na snizenje kamatne stope i rast
investicija;ekspanzivna fiskalna politika-preko povecanja agregatne traznje snazno djeluje
na brzi rast proizvodnje;spoljnotrgovinski  deficit djeluje  kao  dodatna
akumulacija.Medjutim, u dugom roku dolazi do kumuliranja ekonomskih poremecaja.
Ekspanzivna politika vodi stvaranju budzetskih deficita koji povlace spoljnotrgovinski
deficit.Onog trenutka kada dodje do istovremenog rasta stope inflacije i stope
nezaposlenosti kejnzijanska teorija postaje potpuno neupotrebljiva.

21. MONETARIZAM(TEORIJSKE POSTAVKE)

Kao rezultat neuspjeha kejnzijanske politike 70-ih godina da se izbori sa istovremeno
rastucom inflacijom i nezaposlenoscu, do tada vladajuca kejnzijanska ortodoksija ustupa
mjesto novoj monetaristickoj.Aktivizam zamjenjuje gradualizam. Umjesto politike
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"upravljanje trzistom" preporucuje se politika "upravljanje novcem". Monetarizam je
nastao kao reakcija liberalne desnice 1 neoklasike na pojavu kejnzijanizma. Najistaknutiji
predstavnici monetarizmu M.Fridman, H.Simons,A.Melcer 1 dr. Monetarizam se u
ekonomskoj teoriji jos naziva i Cikaskom skolom, jer najistaknutiji monetaristi radili su i
na Cikaskom univerzitetu.

Iako se pojam monetarizam cesto koristi jos uvijek postoje razlicita shvatanja.
Monetarizam mozemo posmatrati i prema istorijskim etapama razvoja:
-pretece kvantitativne teorije novca

-izvorni monetarizam

-monetarizam otvorene ekonomije

-cetvrta etapa koja se fokusira na ocekivanja pojedinaca

Razlike u kejnizijankom i monetaristickom pogledu na ekonomsku politiku odnose se na
razlicite pretpostavke o djelovanju drzavnog intervencionalizma sa jedne strane i trzista sa
druge strane.Za kejnzijance je puna zaposlenost uslov zdravog zivota, a za monetariste
stabilnost cijena.Monetarizam polazi od pretpostavke stabilnosti privrede i pune
zaposlenosti. Trzisni sistem ne samo sto je inherentno stabilan, vec u sebi ima i ugradjene
mehanizme asporpcije troskova.

Osnovna filozofija monetarizma je liberalisticka ekonomska politika.Zadak drzave je da
propisuje minimalne propise,da stiti gradjane i institucije.Novina koju uvode monetaristi
je koncept permanentnog dohotka,tako da potrosnja pojedinca vise nije funkcija tekuceg
vec permanentnog dohotka.Dvije vazne hipotezi monetarista su:

-odvojenost realnog i nominalnog sektora
-promjena novcane mase nema realnih efekata, novac neutralan.

Monetaristi isticu da u dugom roku djeluje klasicna dihotomija.Stanje opste ravnoteze se
postize samo u dugom roku kada se zavrse procesi kratkorocnog trsisnog uskladjivanja.
Smatraju da je traznja za novcem stabilna varijabla, dok ponuda novca koja je po
kontrolom centralne banke promjenjiva koja moze da odstupa od traznje za
novcem.Traznju novca odredjuje realni sektor(preduzeca, domacinstva,javna potrosnja),
dok je ponuda iskljucivo posljedica odluke centralne banke.Ukoliko se izjednace ponuda
1 traznja za novcem smatra se da postoji monetarna ravnoteza,a ukoliko se ponuda i
traznja za novcem ne poklapaju postoji monetarna neravnotea,koja se manifestuje u vidu
inflacije 1 deflacije.Inflacija je monetarni fenomen,posljedica prevelike ponude
novca.Predstavnici ovog pravca protumacili su kretanje privrednih ciklusa, kao posljedica

16



TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

neslaganja ponude i traznje za novcem.Monetaristi smatraju da od visine ocekivane
inflacije nece postojati jedna Filipsova kriva, vec citava familija krivih.

Ako predspostavimo da je ekonomija u ravnoteznom stanju u tacki A na kratkorocnoj
Filipsovoj krivoj KFK1,na nivou nezaposlenosti UN 1 uz nultu stopu inflacije.Ako
kreatori pokusaju da smanje nezaposlenost sa UN na UNI upotrebom ekspanzivne
politike,radnici ce pomisliti da su se povisile njihove nadnice,i poveca ce ponudu rada i
ek.ce se naci u tacki B.Kako budu prilagodjavali svoja inflaciona ocekivanja shvatice da
je porasla samo nominalna nadnica.Zbog toga ce vrsiti pritisak pomjerajuci krivu navise u
polozaj KFK2.Kada porastu realne nadnice firme ce otpustiti jedan br.radnika 1 ek.ce se
nai u tacki C.

22. MONETARIZAM(EKONOMSKA POLITIKA)

Osnovni stav od kojeg polaze monetaristi je da ce slobodno trziste,ako nije ometano od
strane drzave, uvijek voditi privredu ka ravnotezi pune zaposlenosti faktora proizvodnje,
osim ukoliko nije u pitanju neki tranzitorni sok. Po monetaristima su moguce tranzitorne
faze neravnoteze, u kratkom roku.Uspostavljanje dugorocne ravnoteze se duguje
fleksibilnosti cijena u oba smjera.Medjutim cijene su savrseno fleksibilne samo u dugom
roku, dok u kratkom nisu dovoljno kada je u pitanju kretanje cijena nanize.

Monetaristi razlikuju efekte ek.politike u dugom i kratkom roku.Efekti ekspanzivne
monetarne politike u kratkom roku se dekomponuju na rast nominalnih i na rast realnih
varijabli,dok u dugomm roku rastu samo nominalne varijable.
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Monetaristi isticu da je drzava sklona da pravi inflaciju i da povecava drzavne rashode
koji vode permanentnom deficitu. Razlozi za ovakvu politiku vlade javljaju se zbog
nedovoljnog poznavanja ekonomije, politickih ciklusa, organizovanih akcija mocni lobija.

23. MONETARIZAM(MONETARNA POLITIKA)

Monetaristi smatraju da glavni problem nJje nezaposlenost,jer se privreda nalazi na nivou
prirodne stope nezaposlenosti,vec smatraju da je to inflacija.Upravo zato prednost treba
da ima monentarna u odnosu na fiskalnu politiku,jer je ona efikasnija u borbi protiv
inflacije.Oni smatraju da kljucni instrument monetarne politike ne treba da bude
Upravljenje kamatnom stopom, sto su smatrali kejnzijanci, vec upravljanje ponudom
novca.Smatraju da je inflacija uvijek monetarni fenomen, odnosno posljedica prevelike
agregatne traznje u odnosu na agregatu ponudu, i univerzalni lijek za njeno rjesenje je
restriktivna monetarna politika. Osnovni razlog prevelike agregatne traznje je prevelika
emisija novca. Monetaristi ne poricu da do inflacije moze doci i kao rezultat porasta
troskova, ali 1 kao posljedica zapocete monetarne emisije.Oni preferiraju ortodoksne
stabilizacione programe,ali dilema je da li je pogodniji gradualisticki ili sok terapija.Za
razliku od novih klasicara, oni priznaju da stabilizacioni programi imaju odredjene
troskove, odnosno da se nova ravnoteza ne ostvaruje trenutno. Smatraju da se
monetarnom politikom ne moze regulisati ili fiksirati nivo kamatnih stopa, osim na
ograniceno vrijeme, takodje se njom ne moze regulisati ili fiksirati stopa nezaposlenosti.
Rast cijena vodi do raskoraka izmedju realnih i nominalnih kamatnih stopa.Zbog toga su
kamatne stope najvise u zemljama koje su dozivjele najbrzi rast ukupne kolicine novca,a i
najbrzi rast cijena.Neki monetaristi se zalazu za gradualisticki pristup, to mozemo vidjeti:
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Pretpostavimo da se ek. nalazi u tacki A,na prirodnoj stopi nezaposlenosti,uz kratkorocnu
ili dugorocnu ravnotezu.Ako kreatori smatraju da je previsoka stopa inflacije, mogu
pokusati sniziti restriktivnom politikom.Kreatori imaju dvije mogucnosti.Da dramaticno
snize ponudu novca i da se nadju u B na KFK3. Tada dolazi do velikog povecanja
nezaposlenosti,ali je 1 inflacija oborena.Tada ce se kratkorocna Filipsova kriva pomjeriti
ulijevo i nova ravnoteza bice u tacki D na KFK1.

24. MONETARIZAM(FISKALNA POLITIKA)

Fiskalna politika kod monetarista 1ima sporedan znacaj,iako je predmet
izucavanja.Fiskalna politika ima uticaj na privredu samo u mjeri u kojoj utice na kretanje
novcane mase.Fridman je istakao:da bi porast poreza imao znacajan uticaj na privredu on
mora da na neki nacin utice na monetarnu politiku-kolicinu novca i njegovu stopu rasta.

Moneteristi smatraju da kejnzijanska pretpostavka o zamci likvidnosti nije ispravna.Oni
smatraju da je kamatna elasticnost traznje za novcem nulta.Ukoliko se ekspanzivna
fiskalna politika finansira putem emisije obveznica doci ce do rasta kamatne
stope.Privreda i pojedinci —umjesto da slobodna novcana sredstva plasiraju u vidu
investicija-privuceni visokom kamatnom stopom kupovace drzavne obveznice.To ce
dovesti do smanjenja investicija privatnog sektora u istom iznosu u kom su porasli
drzavni rashodi 1 na taj nacin ce se ponistiti pozitivni efekti fiskalne politike.Zbog toga
drustveni proizvod ostaje nepromjenjen,a jedini efekat je rast kamatne stope.Preko efekta
istiskivanja monetaristi pokazuju:

-da je drzavna intervencija neefikasna,ali je istovremeno stetna jer smanjuje inicijativu
privatnog sektora i dovodi do rasta inflacije i

-nemoc fiskalne politike i njenih instrumenata.

Monetaristi se zato zalazu da se diskreciona fiskalna politika zameni politikom
uravnotezenog budzeta.Cak i politika deficitnog finansiranja ima negativne efekte.Prema
monetaristima,bez obzira na nacin deficitnog finansiranja ukupan obim agregatne traznje
ostaje nepromenjen,iako budzetski rashodi neprekidno rastu.Ono sto dobija u vidu
drzavnih investicija privreda gubi wusled pada privatnog wulaganja 1 licne
potrosnje.Rikardijanska teorema ekvivalencije istice da ce poreski obveznici imati vise
dohotke ukoliko se drzavni izdaci finansiraju pozajmljivanjem umesto porezima.
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25. MONETARIZAM(SPOLJNOTRGOVINSKA POLITIKA)

Monetaristi smatraju da je suficit odnosno deficit planog bilansa uglavnom monetarni
fenomen. Za ovaj pristup kljucne su sljedece pretpostavke:

-traznja za novcem je stabilna funkcija ogranicenog broja varijabli
-u dugom roku proizvodnja i zaposlenost teze punoj zaposlenosti ili prirodnoj stopi
-vlasti ne mogu neutralisati novcani uticaj platnog bilansa na domaci novac

Ako podjemo od pretpostavke da je sistem u ravnotezi i da je doslo do povecanja domacih
kredita,posto je traznja za novcem stabilna, pojedinci dolaze u situaciju da imaju visak
novcanih sredstava.Oni ce se osloboditi viska novca kupujuci strane proizvode i hartije od
vrijednosti 1 na taj nacin ce se stvoriti deficit u platnom bilansu.Da bi pokrili deficit u
paltnom bilansu kreatori ek.politike smanjuju devizne rezerve.Sistem se vraca u ravnotezu
nakon sto je zbog ekspanzije domacih novcanih sredstava doslo do smanjenja deviznih
rezervi.Monetaristi zakljucuju da je restriktivna politika put da se povecaju devizne
rezerve.Oni smatarju da povremeno ima smisla voditi restriktivnu politiku radi ostvarenja
suficita u platnom bilansu.Zakljuci ove teorije su da i na medjunarodnom planu postoje
automatski uravnotezujuci mehanizmi, tako da mjere kao sto je devalvacija mogu dati
samo kratorocne rezultate dok se stvarni novcani stok ne prilagodi trazenju novca.

Monetaristi se zalazu za fleksibilan devizni kurs.Kao osnovne argumente oni navode:
-formiranje svih cena treba da bude rezultat slobodne trzisne igre i
-u rezimu plivajuceg deviznog kursa monetarna politika igra aktivnu ulogu.

Uslucaju fleksibilnog deviznog kursa monetarna ekspanzija nece dovesti do stvaranja
deficita platnog bilansa,vec do deprecijacije deviznog kursa u proporciji sa monetarnom
ekspanzijom.

26. MONETARIZAM(KRITICKI OSVRT)

Monetarizam otklanja brojne nedostatke kejnzijanizma kao sto su:uvodjenje dugog roka,
uvidjanje opasnosti inflacije,prihvatanje cinjenice da pojedinci formiraju ocekivanja o
ekonomskoj politici. Osnovni cilj ek.politike prema monetaristima je da se obezbjedi
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stabilnost cijena na dugi rok. Ovaj stav je tesko prihvatljiv, jer bi to znacilo da bi kreatori
ek.politike trebalo da se usresrede na odrzavanje ciljnog monetarnog agregata.

Sporna je i strategija dezinflacije,jer insistira na tome da ovaj proces treba da se ostvari
samo putem restriktivne monetarne politike.Predmet kritike moze biti i1 stav monetarista
da postoji stabilan odnos izmedju ponude novca i nominalnog dohotka.Takodje, jos jedna
od slabosti monetarizma je i to sto je usmjeren na regulisanje agragatne traznje,dok se na
ponudu tolitko ne obraca paznja.Ovom pravcu se moze uputiti 1 kritika da minimizira
ulogu kamatne stope u traznji za novcem.Takodje,dilema je i da li je traznja za novcem
stabilna velicina.Neispravan je i stav monetarista o postojanju stabilne traznje za novcem
u uslovima hiperinflacije.U uslovima hiperinflacije pojedinci nastoje da se sto prije
oslobode novca, odnosno da ga konvertuju u neki drugi oblik vrijednosti kako bi sacuvali
vrijednost. Kritike se upucuju 1 sto se tice stope nezaposlenosti. Prvo nju je nemoguce
precizno odrediti 1 tesko je empirijski verifikovati njeno postojanje.Posto ona nije ni
optimalna ni dobrovoljna, onda se ona vjerovatno javlja kao posljedica trzisne
nesavrsenosti.

27. EKONOMIJA PONUDE

Ideje ekonomije ponude prvi je razvio Dzonatan Svift pocetkom XVIII vijeka u radu.Svift
je iznjeo ideju da ukoliko se neka grana oporezuje iznad uobicajene poreske stope onda ce
poreski prihodi naplaceni u toj grani biti manji za jednu polovinu.Cuvena je Sviftova
izreka da kada su u pitanju porezi i carine dva 1 dva nisu cetiri,nego najcesce jedan.

Najistaknutiji predstavnici ekonomije ponude su:
R.A.Mandel,A .Lafer,N.Tjur,M.Evans,M.Feldstin i drugi.

Ekonomija ponude usmjerava ek.politiku da se bavi ponudom,smanjenjem rigidnosti i
neefikasnosti koje postoje u privredi.U okviru ekonomije ponude iskristalisale su se dve
struje.Radikalna,koju predvode N.Tjur i A.Lafer,smatra da snizavanje poreskih stopa ima
snazne efekte na povecanje proizvodnje,ukupnih poreskih prihoda 1 obaranje
inflacije.Umerenija struja,koju predvodi Feldstajn,istice da snizavanje poreza ima
podsticajne efekte na privredni rast,preko povecanja investicija i stednje.

Ekonomija ponude prenosi teziste svog fokusa sa traznje na ponudu.Napusta se analiza
ravnoteze i neravnoteze, a akcenat je na privrednom rastu,rastu proizvodnje i tehnicko-
tehnoloskom progresu.Povecani privredni rast prije svega treba da ostvari privatni
sektor,jer javni sektor nema vitalnost i snagu privatnog sektora.Da bi se ostavio veci
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prostor privatnom sektoru neophodno je ne samo sniziti poreze,vec sve oblike drzavnih
zahvatanja,tj.ukupne javne rashode.Cilj snizavanja javnih rashoda je da se smanji uloga
nisko produktivne ili neproduktivne drzavne aktivnosti.Glavna poluga ekonomske
politike ovog pravca je fiskalna politika.Mjere koje predlazu predstavnici ovog pravca
su:poresko oslobadjanje investicija,ubrzana amortizacija,krediti za istrazivanje i
razvoj,podsticaji za ulaganje kapitala i dr.Cilj ekonomske politike ponude je da prilagodi
poreske stope da budu stimulativne za akumulaciju kapitala.Tri glavne preporuke
ekonomije ponude kreatorima ekonomske politike mogle bi se sumirati na sledeci nacin:

-snizavanje poreskih stopa i drzavne regulative
-stope monetarnog rasta uskladiti sa stopama rasta realnog sektora
-1 snizavanje javne potrosnje

Ovaj pravac ima dosta slicnosti sa monetaristima,koje se pre svega ogledaju u
odbacivanju upravljanja traznjom,prihvatanju stava da dugorocni rast odredjuju realni
faktori na strani ponude,a slicnost sa kejnzijancimma je u tome sto se daje prioritet
fiskalnoj politici u odnosu na monetarnu.Oni pokusavaju da uz istovremeno restriktivnu
politiku,pokrenu i fiskalni akcelator.Za razliku od kejnizijanaca i monetarista,predstavnici
ek.ponude smatraju da je ona kljucna za razmatranje ekonomskog rasta.

28. EKONOMIJA PONUDE(FISKALNA POLITIKA)

Najvazniji stimulans koji treba da pokrene privrednu aktivnost je snizavanje poreskih
stopa.Vece investicije dovode do veceg obima proizvodnje i na taj nacin povecavaju
poresku osnovicu.Na ovaj nacin mozemo povecati 1 ukupan iznos poreskih
prihoda.Narocito je bitno snizavanje marginalnih poreskih stopa,jer visoko marginalne
poreske stope imaju destimulativne efekte na investicije 1 privredni ras.Snizavanjem
marginalnih poreskih stopa dodatni rad bi postao mnogo profitabilniji. Kao analiticko
sredstvo predstavnici ekonomije ponude koriste Laferovu krivu.
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Ona pokazuje da uvijek postoje dvije tacke koje daju iste ukupne poreske prihode.To su
tacke B i C, iako je poreska stopa u tacki C znatno visa nego u tacki B.Laferova kriva
pokazuje da je poreski prihod nulti u dva slucaja:

1.Ukoliko je poreska stopa nulta
2.Ukoliko je poreska stopa beskonacno velika

U tacki A je ostvaren maksimalni poreski prihod.Ukoliko se privreda nalazi desno od
tacke A snizavanjem poreske stope moze se povecati poreski prihod.

29. EKONOMIJA PONUDE - SOCIJALNA POLITIKA

Predstavnici ekonomije ponude zalazu se za demontazu ,,drzave blagostanja“, te za
ukidanje brojnih povlastica koje destimulativno djeluju na ponudu rada, kao Sto su:
pomo¢ za nezaposlene, pomo¢ za socijalno ugrozene, garantovane nadnice... Ukoliko se
drzava obaveze da ¢e obezbjediti osiguranje za starost, bolest, nezaposlenot - ona time
smanjuje inicijativu pojedinaca da zarade dodatna sredstva koa osiguranje od ovih rizika,
te se oni zalazu za smanjenje mo¢i sindikata. Da bi obezbjedila sva sredstva, drzava mora
da ostrije oporezuje krupan kapital i na taj nacin destimuliSe proizvodnju i privredni
razvoj. Ova teorija je prvenstveno namjenjena ekonomskoj politici €iji je glavni cilj
privredni rast. Osnovno je da se stvori stimulans za povecanje proizvodnje i akumulacije
kapitala. Put da se ovo ostvari je deregulacija provrede i smanjenje javnih rashoda.
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30. EKONOMIJA PONUDE — KRITICKI OSVRT

Povjerenje u ovu teoriju smanjilo se poc¢etkom 80-ih kada s epokazalo da je doslo do
drasticnog povecanja budzetskog deficita, te je negativno uticalo na preraspodjelu
dohotka 1 to u korist najbogatijeg sloja. Greska ekonomije ponude je vjerovanje da ce
sniZzenje poreza rezultirati u brzom rastu proizvodnje koje ¢e kompenzovati snizenje
ukupnih poreskih prihoda. Polaze¢i od Cinjenice da savremene provrede u velikom broju
sektora karakteriSe monopolisticka ili oligopolisticka struktura, nije sigurno d ace snizenje
poreza rezultirati u povecanju investicija i proizvodnje. Moguce je da pojedinci povecani
raspolozivi dohodak utroSe na potrosnju. Krajnji efekat ¢e zavisiti od odnosa grani¢ne
sklonosti potro$nji i Stednji. SniZzenje poreza smanjuje drzavne prihode, pa je drzava
primorana da pozajmljuje novac preko emisije obveznica. Zbog toga ¢e dohodak
pojedinaca kao posljedica sniZenih poreza biti neutralisan u budu¢nosti kada drzava bude
primorana da poveca poreze da bi otplatila dospjele obveznice. Ekonomija ponude je
predstavljala koncept koji je Stitio samo najbogatije slojeve, dok je ostale prepustao sebi.
Vecina pretpostavki vezanih za ostvarenje rezultata ekonomije ponude obavijena je
neizvjesnos¢u. Ona iznosi niz zakljuaka koji nemaju ni teorijsko ni empirijsko
utemeljenje.

31. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA — TEORIJSKE POSTAVKE

Ova teorija javlja se sredino 70-ih godina proslog vijeka koja zamjenjuje monetarizam,
kao glavnog rivala kejnzijanskoj ekonomiji. SusStinu nove klasicne makroekonomije
predstavljaju 3 hipoteze:

1. Hipoteza o racionalnim o¢ekivanjima,
2. Hipoteza o agregatnoj ponudi i
3. Hipoteza o stalnoj trziSnoj ravnotezi.

Reacionalna ocekivanja

Obezbjeduje snazne makroekonomske osnove makroekonomije, element koji je
nedostajao kejnzijanskoj teoriji i omogucavao njenu ranjivost. Osnovna ideja je da
pojedinci nisu samo pasivni posmatraci. Donosec¢i ekonomsku odluku pojedinac pOolazi
od svih raspolozivih informacija i formira racionalna ocekivanja. Kada su u pitanju
racionalna oc¢ekivanja neophodno je razlikovati slabiju i jacu verziju hipoteze. Slabija
verzija predstavlja da ekonomski subjekti prilikom donoSenja odluke koriste sve
raspolozive informacije kao 1 svoje iskustvo o kretanju posmatrane varijable u busuénosti.
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Jaa verzija hipoteze smatra da se subjektivna ocekivanja pojedinaca o kretanju
vrijednosti neke varijable poklapaju sa stvarnim rasporedom vjerovatnoca vrijednoti neke
varijable. Racionalna ocekivanja se bitno razlikuju od adaptivnih kod koOjih se polazi od
onog §to se dogadalo u proslosti. Ukoliko su ocekivanja bila pogresna u proslosti,
pojedinci ¢e preko svojih greSaka nauciti da eliminiSu sistematsku gresku.

TrziSna ravnoteza i realni poslovni ciklusi

Ovaj sistem se koncipira kao ravnotezni sistem u kojem su snage koje vracaju sistem u
ravnotezu toliko jake da se formiranje novog ravnoteznog nivoa cijena vrsi vrlo brzo. Ova
teorija polazi od suvise pojednostavljenih modela trzista koji koriste potpune informacije,
potpunu konkurenciju, nepostojanje transakcionih troSkova i prisustvo kompletnog skupa
trziSta. Ovdje se susreCemo sa teorijom realnih poslovnih ciklusa. Reverzibilne cikli¢ne
fluktuacije mogu objasniti dobar dio kratkoro¢nih promjena drustvenog proizvoda.

Hipoteza agregatne ponude

Prema ovoj hipotezi, pojedinci se ponaSaju u skladu sa maksimiziranjem svog
blagostanja, a osluke o ponudi zavise od relativnih cijena. Svaki radnik pravi trade off
izmedu dokolice i rada. Nova klasi¢na ekonomija je postavila novo teorijsko objasnjenje
formiranja privrednih ciklusa, koje je Lukas objasnio nekompletnim informacijama
trziSnih transaktora kao i devijacijama proizvodnje u odnosu na ravnoteznu putanju.

32. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA — KREDIBILITET
KREATORA EKONOMSKE POLITIKE

Ova Skola smatra da ukoliko su ekonomski agregati orjentisani ka budu¢nossti, dolazi do
,dinamicne igre* izmedu inteligentnih ,,takmicara‘“-vlade 1 privatnog sektora. Svi nastoje
da maksimiziraju svoju korisnost. Svaki ,,igra¢* bira strategiju u zavisnosti od toga kakvu
strategiju ocekuje da ¢e primjeniti drugi ,,igrac*. Medutim, vlada kao ,,glavni igra¢* moze
rijeSiti da prevarom poboljSa svoj polozaj. Kada pojedinci prilagode svoja ocekivanja
»igra®“ ¢e se ponoviti jer ¢e onda oni izabrati novu strategiju; reagujué¢i na njihovu
strategiju, monetarna vlast ¢e postaviti svoju novu strategiju 1 cijela ,,igra®“ ¢e krenuti
ispocetka. Smata se da varanje pri formulisanju ek. Politike vodi kratkoro¢nim
ek.dobicima. Kredibilitet kreatora se iskazuje preko: reputacije, povjerenja, kredibiliteta i
ocekivanja. Novi klasicari isticu postojanje vremenske nekonzistentnosti, odnosno da je
ekonomska politika neefikasna jer je postavljena u jednom trenutku, a u nekom drugom
trenutku kada se primjeni do¢i ¢e do promjene parametara modela, odnosno do potpuno
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novih okolnosti. Modeli kredibiliteta i vremenske nekonzistentnosti upucuju na zakljuc¢ak
da monetarnu politiku treba da vodi potpuno nezavisna centralna banka. Time bi se
onemogucila pretjerana (zlo)upotreba diskrecionih stabilizacionih politika.

33. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA - EKONOMSKA
POLITIKA

Jedna od glavnih pretpostavki je da su sva trziSta u ravnotezi i da se cijene na trziStima
ve¢ na kratak rok formiraju na ravnoteznim nivoima. Nova klasicna ekonomija polazi od
savrseno fleksibilnih cijena u oba pravca Sto je u suprotnosti sa kejntijanskom teorijom.
Po njima, razlikovanje voljne od nevoljne nezaposlenosti je u stvari razlikovanje
nezaposlenosti odredene trendom od cikli¢ne nezaposlenosti. Svaka stopa nezaposlenosti
po njima je voljna jer predstavlja optimum kombinacije rada i dokolice na trziStu rada.
Prema konceptu realnih poslovnih ciklusa, Sokovi su izazvani sa strane ponude i oni su
uglavnom rezultat velikih tehnoloskih promjena. Kao retzultat tehnoloSkih Sokova dolazi i
do fluktuacije relativnih cijena na Sta reaguju pojedinci kao racionalni ekonomski subjekti
1 kao rezultat javljaju se 1 fluktuacije proizvodnje i zaposlenosti. Lukas vidi bitno izvoriSte
privrednih ciklusa u odstupanju izmedu relativnog i apsolutnog kretanja cijena. Ukoliko
pri datom nivou agregatnih cijena dode do porasta relativnih cijena za neku granu, to
znaci za nju povecanje realnih cijena i profita. Pri tome, promjena realnih cijena djeluje
na prealokaciju resursa i promjenu strukture proizvodnje. Postoji superneutralnost novca,
tj, novac ne uti¢e na privrednu aktivnost ni u kratkom ni u dugom roku, zato Sto su
procesi uskladivanja trenutni. Ova Skola dovela je do razvoja teorije politickih ciklusa.
Kredibilitet vlade se sada posmatra sa aspekta lade koju saCinjavaju politi¢ari koji su
prvenstveno zainteresovani za tekuce dobitke, a zanemaruju buduce gubitke. Novi
klasi¢ari su zagovornici politike pravila, jer smatraju da se pravilima obezbjeduje manje
odstupanje realnih varijabli od dugorocnog trenda, Sto je cilje stabilizacione politike.

34. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA - FISKALNA POLITIKA

Novi klasicari isticu da je cilj njihove analize davanje podjednakog znacaja 1 fiskalnoj 1
monetarnoj politici. Oni prihvataju Rikardo-Barovu teoremu ekvivalencije. Kljucni stav
ove teoreme je da izbor kombinacije pokri¢a budzetskog deficita poreskim prihodima i/ili
drzavni obveznicama nije od znacaja za nivo realnih varijabli. Prema Rikardo-Barovoj
teoremi ekvivalencije, kada vlada oporezuje gradane onda se smanjue njihovo bogatstvo.
Ukoliko vlada emituje obveznice, bogatstvo se samo naizgled ne smanjuje, ekonomski
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subjekti su svjesni da ¢e to znaciti povecanje poreza u nekom buduc¢em periodu da bi se
obveznice isplatile, zbog Cega ¢e oni izdvajati dio Stednje jednak porezu. Sustina ove
teoreme je da pokaze da fiskalna politika ne moze biti instrument stabilizacije ekonomije,

niti moze biti nacin da se stimuliSe privredni rast.

ere.’uma politika e Novi klasicari smatraju da je anticipirana monetarna poli-
t:.ka neeﬁk-as'na, P'odimo od pretpostavke da se ekonomija inicijalno nalazi u tag-
kiA.U tack_l A nivo cena je Py i u potpunosti je anticipiran, a nivo proizvodnje i
zaposlenosti se nalaze na nivou prirodne stope.

P .
LRAS SRAS, (P* = P,)
SRAS, (P* = Py)
PZ
PT
p

Yn Y Y

Grafikon 2.9. — Efekti anticipirane i neanticipirane monetarne politike

U_kolfkc monetama vlast objavi da ée poveéati ponudu novca, ekonomski su-
’I_:}ekn' ¢e uzeti u obzir ovu informaciju i formirati svoja racionalna o&ekivanja.
Zato ce pomeranje krive agregatne traZnje sa nivoa ADj na nivo AD,, biti u pot-
punosti kompenzovano pomeranjem agregatne ponude sa nivoa SRAS, na nivo
S!RAS1: Ekonomija ¢e se naéi v taéki C na prirodnom nivou proizvodnje i zapo-
slenosti,

Ukoliko monetarna vlast iznenadi ekonomske subjekte sa poveéanjem ponude
hovcea, oni Ce pogresno proceniti opsti porast nivoa cena i reagovace povecava-
Juéi ponudu. U ovom sludaju ravnoteza bi se uspostavila u tatki B. Medutim,
ovo povecanje ponude (roba i rada) bi bilo privremeno, dok ekonomski agenti
ne shvate da nije doslo do promena relativnih cena, ve€ da je samo porastao op-

35. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA - MONETARNA
POLITIKA

Opéti nivo cijena. ©

Nova klasi¢na Skola smatra da je inflacija prije svega monetarni fenomen i da je racio
zrtvovanja nula. Ako monetarne vlasti najave monetarnu restrikciju, ekonomski subjekti
¢e redukovati svoja oCekivanja nanize, $to ¢e rezultirati u smanjenju stope inflacije, bez

e
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smanjenja nezaposlenosti. Nova klasi¢na Skola ne prihvata ni kejnzijansko ni
monetaristi¢ko videnje Filipsove krive, ve¢ smatra da je ona vertikalna 1 u kratkom 1 u
dugom roku.

36. NOVA KLASICNA MAKROEKONOMIJA - KRITICKI OSVRT

Krajem 70-ih godina nova klasicna makroekonomija dolazi pod udar mnogih kritika koje
se prije svega odnose na pretpostavke o stalnoj trziSnoj ravnotezi i na imperfektne
informacije.

Racionalna ocekivanja- Tvrdnja da pojedinci imaju racionalna ocekivanja upucuje se
dosta zamjerki. Svkai pojedinac ima odreden splet psihofizickih sposobnosti koji diktiraju
njegovo ponasanje koje ne mora da uvijek bude racionalno odnsono potpuno je nemoguce
da se ljudi ponasaju identi¢no. Zagovornici rac.oc¢ekivanja isticu da danas postoji veliki
broj akademskih institucija koji objavljuju informacije o budu¢im kretanjima. Medutim,
nerjetko procjene akademskih institucija su medusobno kontradiktorne. To bi takode
znacilo da je postojanje rac.oCekivanja novijeg datuma, jer prije u odsustvu takvih
institucija bilo bi nemoguce formirati rac. ocekivanja. Ukoliko su sve informacije
dostupne njihovo pribavljanje je skopcano s finansijskim i vremenskim troSkovima, pa se
postavlja pitanje da li su pojedinci spremni da prikupljaju ovakve informacije.

Trzisna ravnoteza-Ova teorija je na udaru mnogih kritika. Kejnzijanci polaze da trziSta ne
moraju biti u ravnotezi zbog sporog prilagodavanja cijana, a monetaristi kazu da
ekonomija ne mora biti u ravnotezi u kratkom roku, ali se vra¢a u dugom roku pod
uslovom da se nije umjesala drzava. Tvrdnja o ravnotezi je narocito problemati¢na kada je
u pitanju trziSte rada. Novi klasiCari polaze da svako ko je voljan da radi moze naciposao
po ravnoteznoj nadnici, tako da nevoljna nezaposlenost ne postoji.

Realni poslovni ciklusi-Dilema je da li su tehnoloski Sokovi dovoljno veliki da pokrenu
poslovni ciklus i da li su oni dovoljno Cesti kao $to fluktuira drustveni proizvod. U toku
Sokova dolazi do pojave nevoljne nezaposlenosti koja se ne moze objasniti ovim okvirom,
koji smatra da je nezaposlenost uvijek voljna.
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37. RIKARDO-BAROVA TEOREMA EKVIVALENCIJE

Ova teorema moze biti odrziva samo u uslovima postojanja rac.ocekivanja, odnosno
subjekata koji zanju da ¢e obveznice predstavljati samo medureensku supstituciju
poreskog optere¢enja. Rikardo je iznio argument da je finansiranje obveznicama
povoljnije za sve one subjekte koji npr.emigriraju iz zemlje prije nego dode vrjeme za
otplatu obveznica. Medutim, oguc¢e je da dode do medugeneracijske supstitucije
dugovanja preko emisije novih obveznica ili zaduzivanjem u inostranstvu radi pokrica
unutra$njeg duga. Bar je pokusao da ovaj poble rijesi tako Sto je smatrao da ¢e u tom
slucaju roditelji ostaviti djeci vece nasljede. Meduti na ovaj nacin ne bi bila podrzana
teorija rac.oCekivanja-da ljudi uce na greskama a i postoje ljudi bez djeve. Moguce je da
provreda u nekom narednom perioduude u ekspanziju i da ostvari suficit u javnom
sektoru preko koga bi pokrila prethodnu emisiju akcija. I takode, dug je moguce pokriti iz
javnih rezervi ili prodajom dijela nepotrebne drzavne imovine.

38. NOVI KEJNZIJANCI - TEORIJSKE POSTAVKE
Predstavljaju Skolu misli koja se javila sredino 80-ih godina kao odgovor na teoretsku
krizu kejnzijanizma. Novi kejnzijanci polaze od premisa:

1. Nemogucénost cijena da se dovoljno brzo prilagode i da uspostave ravnotezu
dovodi do toga da Sokovi na strani ponude i na strani traznje rezultiraju u realnim
promjenama nivoa proizvodnje i nivoa nezaposlenosti, i

2. Odstupanje proizvodnje i zaposlenosti od ravnoteznog nivoa moze biti znacajno i
dugotrajno, sa zanacajnim negatinim posljedicama po blagostanje.

Cilj njihove analize je da se obezbjede makroekonomske osnove makroekonomije. I

novi 1 stari kejnzijanci se slazu o sljede¢em:

1. Tokom odredenih vremenskih perioda, pri postoje¢em nivou realne nadnice,
javlja se viSak ponude u odnosu na traznju radne snage, odnosno prisutna je
nevoljna nezaposlenost.

2. Nivo ekonomske aktivnosti u velikoj mjeri fluktuira, ove fluktuacije su po svo
intenzitetu i nacinu fluktuacija razliCite da bi se mogle pripisati kratkoro¢nim
promjenama u tehnologiji, ukusima i demografskim kretanjima.

3. Monetarna ekonomija je najceS¢e neefikasna u stabilizaciji ekonomske
aktivnosti

4. Povremena drzavna intervencija je pozeljna kako bi se stabilizovao nivo
ekonomske aktivnosti.

Distanciraju se od Skola koje smatraju da su trziSte rada i druga trzista uvijek u ravnotezi i

da su nadnice i cijene u vrlo kratko roku prilagodavaju kao odgovor na Sokove. Novi
kejnzijanci nastoje da obezbjede makroekonomske osnove koje bi objasnile zasto su
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nadnice i cijene efiksne. Oni polaze od toga da firme odreduju cijene, odnosno polaze od
monoplistickog, a ne od konkurentskog trziSta. Smatraju da postoje anomalije klasi¢ne
dihotomije, odnosno da nominalne varijable uti¢u na relane. Rigidnosti koje postoje u
ekonomiji i sprjecavaju prilagodavanje privrede poslije nekog inicijalnog Soka mogu se
podijeliti na:

e Nominalne rigidnosti-one rigidnosti koje sprjeCavaju brzo prilagodavanje
nominalnih cijena poslije neke nominalnih poremecaja i

e Realne rigidnosti- javljaju se ukloiko neki faktor sprje¢ava prilagodavanje realnih
nadnica, ili cijena, ili ukoliko postoji relativno fiksnost jedne nadnice prema drugoj
ili jedne cijene prema drugoj.

39. NOVI KEJNZIJANCI - NOMINALNE RIGIDNOSTI

Makroekonomski efekti rigidnosti nominalnih cijena mogu biti veliki jer dolazi do
zbrajanja negativnih efekata kod pojedinacnih preduzeca, to moZe rezultirati u stvaranju
eksternalija agregatne traznje. Ukoliko bi proces peilagodavanja cijena bio bez troSkova i
ako bi propustanje da se izvrSi prilagodavanje cijena rezultiralo u visokom snizenju
profita, onda bi sigurno bila prisutna velika fleksibilnost nominalnih cijena. U svijetu
savrSene konkurencije preduzeca preuzimaju trziSne cijene. Prisustvo i malih troSkova
prilagodavanja cijena moze generirati znacajne rigidnosti nominalnih cijena. TroSkovi
takve rigidnosti za firmu su mnogo niZi nego $to su makroekonomske posljedice takvih
rigidnosti. U nesavrSenoj konkurenciji traznja za proizvodima preduzeca zavisi od
relativnih cijena i agregatne traznje. Ako pretpostavimo da je doslo do pada agr.traznje i
njenog pomjeranje ulijevo sa nivoa TO na nivo T1. Ono moze uticati na veliko snizenje
profita preduzec¢a. SuoCeno sa novom krivom traznje, preduzeée moze ostvariti dobitak
ako prilagodi cijene. Ono bi preferiralo da ostane na staroj krivoj traznje, ali sada moze
samo izabrati tacku na novoj krivoj traznje.
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[ lininje profit preduzeda je bio SPeYX. Ukoliko ne dode do prilago-
B novi profit preduzeéa ée biti SPJIT. Polto je preduzebe price-ma-
llatiti da li ée sniziti cene ili ne, do nove ravnotezne talke W u ko-
Blinizira profit.

MP — marginalni prihod P—cena
MT - marginalni trodkovi Q - kolitina

Gieafikon 2.13. - Prilagodavanfe cena u uslovima monopolisticke
konkurencije'"*

pulit bio SPyWV. Ukoliko nema trofkova prilagodavania preduzeée bi
w4 Py na P\. Medutim, ukoliko se preduzeée susrede sa trofkovima

Willuka firme moZemo videti na sledem grafikonu

~
8
W .S
T
T
s e —— —
e o, Gy 7
MT — marginalni trotkovi P -cena
D - traZnja Q - koligina

Grafikon 2.11. = Meni trofkovi | prilagodavanje cena

SniZenjem cenc sa Py na Py preduzede bi ostvarile porast profita za iznos B-A
Medutim, ukoliko su troSkovi prilagndavanja z > B — A, preduzeéu sc neée is-
platiti d2 menja cene'"”. Gubitak 7a drutvo, kao posledica Einjenice da se proiz-
vodi Q*, a ne Q,, predstavljen je povriinom B + C. Ukoliko je B+C >z > B-A
preduzede nede sniziti cene, iako je to optimalno sa drudtvenog stanovifta, Sto
je kriva marginalnih trofkova manjeg nagiba, to je dovoljan manji iznos meni
trofkova da preduzeée odluli da ne menja cene. Sada je jasno da su rigidne
cene, fako efikasne sa mikroaspekta (sa aspekta preduzeéa), sa drustvenog
aspekia neefikasne.

Ukoliko se preduzeéa ne susreéu sa trofkovima prilagodavanja (meni trodkowvi-
ma) onda ée sva preduzeéa sniziti cene svojih proizvoda u cilju maksimiziranja
profita, Na grafikonu 2.11. sva preduzeéa ée sc pomeriti iz talke Y u talku W. §
obzirom da sva preduzea snifavaju cene, onda &2 doti i do sniZenja trofkova,
Sto rezultira u sniZenju marginalnih trodkova preduzeda, a to omoguéava dalje
sniZavanje cena. 5to je veée snifenje marginalnih trodkova (na grafikonu 2.11.)
~ to ¢e biti vedi rast obima proizvodnje. Ukoliko postoje trofkovi prilagodava-
nja onda nece doéi do sniZavanja cena i na toj osnovi do rasta proizvodnje.

Jedna od klju¢nih teza novih kejnzijanaca je da su nominalne nadnice rigidne, tj, da sa

padom zaposlenosti ne¢e do¢i i do pada nominalnih nadnica. Rigidnost nadnica je

povezana sa dugoro¢nim ugovoria o radu. Uvijek kada monetarne vlasti mogu brze da

reaguju na nominalne Sokove, nego §to se moze pregovarati o nadnicama, postoji prostor

za intervenciju. lako je monetarna politika anticipirana ona ima realne efekte zato $to je

ona aticipirana tek nakon §to su zakljuceni kolektivni ugovori.

40. NOVI KEJNZIJANCI —- REALNE RIGIDNOSTI
4 najvaznija izvora realnih rigidnosti su: eksterna ekonomija obima, relane rigidnosti na

trziStu rada, nesavrSenosti na trziStu kapitala i nesavrSenosti na trziStu roba.

1) Eksterna ekonomija obima

Kupovina inputa 1 prodaja finalnih proizvoda je mnogo povoljnija u vrijeme

ekspanzije, kada je trgovina u usponu i kada trziste dobro funkcionise u odnosu na
periode kada je prisutan nizak stepen ekonomske aktivnosti.

2) Relane rigidnosti na trziStu rada

Vrlo popularno objaSnjenje realnih rigidnosti daje model efikasne nadnice. Po
ovom modelu i u slu¢ajnu trajne nezaposlenosti firme neée snizavati nadnice jer bi
to vodilo sniZenju produktivnosti. Modeli pogresne selekcije isticu da nize nadnice




3)

4)
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smanjuju kvalitet radne snage, jer onda najproduktivniji radnici daju otkaz.
Medutim, ukoliko preduzeée pla¢a nadnicu koja prevazilati nadnicu koju bi
pojednac mogao nac¢i na drugom mjestu, onda radnici nece izbjegavati posao jer se
srecu sa rizikom da ne¢e moci da pronadu slicno zaposlenje.

Po modelu radnih prinosa preduzeca nude efikasnu nadnicu iznad ravnoteznog
nivoa da bi snizila troSkove angazovanja radne snage. Pretpostavka je da radnici
nece biti voljni da daju otkaz ukoliko preduzec¢a daju nadnice iznad prosjecne.
SocioloSke toerije isticu da su slabije pladeni radnici manje lojalni firmi.
Socioloski modeli su isticali znacaj relativnih nadnica, status, lojalnost povjerenje i
jednakost.

Insajder-autsajder model smatra da zaposleni radnici zbog postojanja troskova
angazovanja radne snage imaju neku vrstu monopolisticke mo¢i koja onemogucava
da oni budu lako zamijenjeni sa nezaposlenim radnicima.Njihova mo¢ proizilazi iz
pOostojanja troSkova angazovanja radne snage.

Prema teoriji implicitnih ugovora, nadnica ne predstavlja samo cijenu rada ve¢ i
sluzi kao osiguranje od velikih varijacija dohotka, koje nastaju kao posljedica
Sokova koji Cesto potresaju ekonomiju. Radnici prihvataju nize nadnice jer firma
daje stabilnu nadnicu toko vremena.

Nesavrienosti na trzistu kapitala- Cesta pojava je racioniranje kredita, odnsono
situacija da u ravnotezi postoji 1 viSak ponude i viSak traznje koji se ne mogu
uskladiti promjenama kamatne stope. Racioniranje kredita ia za posljedicu da je
nivo investiranja manji od optimalnog, a ono povlaci neuposlenost resursa,
odnosno pojavu nevoljne zaposlenosti. Zbog postojanja racioniranja kredita
inicijalni negativni Sok ¢e biti pojacan, a recesija ¢e biti teza i1 duza.

Nesavrsenosti na trzistu roba

a) Nepotpune informacije i rigidnost cijea-Vecina teorija nepotpunih informacija
se slaze da kupci u trenutku kupovine imaju nepotpune informacije o
proizvodima koje kupuju kao i vjerovanje da proizvodi sa viSom cijenom imaju
visi kvalitet.

b) Kompleksnost odlu¢ivanja i1 rigidnost cijena- Poseban izvor rigidnosti je
kompleksnost donoSenja odluka u savremnom svijetu u kome hiljade firmi
kupuje hiljade proizvoda. Ukoliko bi firma Zeljela da kupi sve relevantne
informacije potrebne za pouzdano donosenje odluka o cijenama ona bi se prvo
susrela sa enormno visokim troskovima, pa ¢ak i onda se namece pitanje da li
bi bila u tsanju da prikupi sve relevantne informacije.
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41. NOVI KEJNZIJANCI - EKONOMSKA POLITIKA

Novi kejnzijanci nemaju jedinstveno stanoviste o nac¢inu vodenja ekonomske politike, ve¢
predstavljaju model parcijalne ravnoteze 1 stoga predlazu parcijalne instrumente
ekonomske politike. Oni odbacuju ideju da su sva trziSta u ravnotezi. Po njima, rigidnost
nominalnih cijela je osnovna karakteristika po kojoj se trziSne privrede razlikuju od
valrasijanskog modela. Bez ovih rigidnosti, fleksibilne cijene bi omogucile da se privreda
brzo prilagodi Sokovima kojima je izloZzena, odrazavaju¢i punu zaposlenost i ekonosku
efikasnost. Odbacuje se analiza svijeta savrSene konkurencije i prihvata se svijet koga
karakteriSe nesavrSena konkurencija. To je svijet u kome dominiraju krupne korporacije,
u kome postoje monopoli, pozitivne i negativne eksternalije, kao i javna dobra. Novi
kejnzijanci u svoju toeriju ukljucuju i racionalna ocekivanja. Ukoliko postoji rigidnost
troSkova umjreno povecanje ponude novca moZze povecati proizvodnju i1 blagostanje. U
takvim uslovima proizvodnja, profitabilnost i ponuda novca kretace se u istom smjeru.

U svijetu u kome firme podeSavaju cijene 1 nadnice na nekoordiniran nacin 1 gdje postoji
neizvjesnost o posljedicama njihovih akcija, nije iznenadenje da postoji znacajna inercija
koja se odnosi na cijene 1 nadnice. Egzogeni Sokovi u takvom svijetu prouzrokuju Ceste i
neefikasne fluktuacije proizvodnje i zaposlenosti ukoliko monetarne vlasti ne reaguju.
Kod noih kejnzijanaca, fiskalna politika ima prioritet u odnosu na monetarnu. Njen cilje
je da eliminisanjem nestabilnosti agregatnog nivoa traznje utice na povecanje nivoa
proizvodnje. Konvencionalna monetarna politika je nedovljna da stabilizuje trziste
kapitala. Ona istice da bi konvencionalna monetarna politika sigurno snizila kamatne
stope koju odreduje banka. Novi kejnzijanci isticu negativne posljedice kompenzacionih
placanja za slucaj nezaposlenosti. Oni smatraju da je sistem koji obezbjeduje naknade na
neodredeno dugacak period neadekvatan. Oni s zalazu i za institucionalne reforme u cilju
smanjenja monopolske mo¢i insajdera predlazuéi sljede¢e mjere:

e Reformu radnog zakonodavstva radi snizenja troskova otpustanja i zaposljavanja
e Reformu industrijskih odnosa kojom i se smanjila opasnost od prijetnje Strajkom
U cilju izjednacavanja autsajdera sa insajderima novi kejnzijanci predlazu:

e Obuku autsajdera u cilju povecanja njhovog marginalog proizvoda;

e Vodenje politika koje bi uticale na povecanje mobilnosti radne snage

e Reforma sistema socijalnih primanja za slucaj nezaposlenosti, koja bi trebalo da
podstakne nezaposlene da aktivnije traze novo zaposlenje

e Ucesce zaposlenih u diobi profita, Sto bi vodilo vec¢oj fleksibilnoj nadnici.
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42. NOVI KEJNZIJANCI — KRITICKI OSVRT

1) Novi kejnzijanci su prevashodno bili usmjereni ka razvoju teorijskih modela, pri
c¢emu su zapostavljena emprijska istrazivaja koja bi potvrdila njihove pretpostavke.

2) Postoji mnostvo finih teorija i modela koji su medusobno nepovezani, $to otezava
stvaranje jedinstvenog modela koji bi se mogao testirati.

3) Teorija novih kejnzijanaca se moZe primjeniti samo na razvijene trziSne privrede.
Zbog nerazvijenosti 1 nekompletnosti trzista, visoke stope inflacije, nepostojanja
institucionalne infrastrukture i dr., koncept ne moze biti primjenje na privrede u
tranziciji i zemlje u razvoju

4) Vecina modela polazi od pretpostavke da se ocekivanja formiraju racionalno,
medutim, ipak se trazi i empirijska potvrda za njihovo uvodenje.

5) Dilema je i da li mali troskovi prilagodavanja mogu imati veliki uticaj na
proizvodnju 1 zaposlenost.

6) Zamjera se koriS¢enjelS-LM modela ucilju boljeg razumjevanja determinanti
agregatne traznje.

7) Modeli novih kejnzijanaca mogu dovesti do viSestrukih ravnoteznih situacija, a
kada postoji viSe ravnoteznih situacija onda je teSko utvrditi kako bi ekonomija
reagovala na pojedinacne odlue vlade.

8) Novi kejnzijanci su mnogo vise zainteresovani za nacin na koji ekonomija reagujr

na Sok nego na same izvore Sokova 1 otklanjanje njihovih uzroka.

43. MONETARNA POLTIKA BAZIRANA NA PRAVILIMA

Sa aspekta kredibiliteta najbolje rezultate dao bi rezim u kome bi se centralna banka na
neodredeno dugacak vremenski period opredjelila da vodi politiku jednostavnog
pravila.Medjutim ovaj aranzman bi u dugom roku mogao prouzrokovati znacajne
troskove jer bi CB izgubila moguénost da reaguje na Sokove a sa druge strane istorija
pokazuje da se privrede 1 finasijski sistem kontinuirano mjenjaju.

Najstariji primjer kori§¢enja pravila je prestavljao zlatni standard.Neposredno posle II
svjetskog rata ¢itav Bretonvudski sistem se bazirao na zlatnom standardu dolara.U svim
primjerima koriS¢enja monetarnog targetiranja, pravilo ima prioritet u odnosu na
diskreciji.Rezim valutnog odobra npr ne ostavlja gotovo nikakav prostor za vodenje
dikrecione politike i u savremenoj praksi oni najvisSe odgovaraju principu monetarne
poltike bazirane na pravilima.

Za centralne banke od izuzetnog zancaja je pitanje da li postoji jednostavno pravilo koje
bi imalo ulogu ,,navigacionog sistema‘* za monetarnu politiku.Takvo pravilo bi
usmjeravalo dnevno ili nedeljno vodenje monetarne poltike a bilo bi prakti¢no za
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komunikaciju sa javno$¢u.Ono bi u velikoj mjeri povecéalo transparentnost i krebilitet
CB.Ono bi moralo biti realtivno jednostavno 1 kreatorima ekonomske politke i javnosti.

44. MONETARNA POLITKA BAZIRANA NA DISKRECIJI

Stara dilema jos iz perioda monetarizma i kenzijanizma je da li monetarnu poltiku bazirati
na pravilima ili diskreciji.Odnosno da li centralni bankari treba da aktivno koriste
monetarnu politiku da bi stabilizovali ekonomiju ili da se monetarna politika prepusti
kompjuterskom programu koji bi sledio mehanicka pravila.Protivnici diskreciji vjeruju u
samouravnotezavajucu prirodu trziSta bar u dugom roku.Oni smatarju da kreatorima
ek.politike nedostaje zanje 1 kompetencija a ponekad i hrabrost i da stoga oni svojim
mjerama viSe destabilizuju nego stabilizuju ekonomiju.Oni navode i opasnost od
politi¢kih pritisaka interesnih grupa na kreatore monetarne politike.Kao argumenti za
provodjenje diskrecione politike navode se : da nije mgouce formulisati unapred pravila
za sve situacije, nijedno pravilo .

ne moze ostati na snazi neodreden vremenski period , kreatori monetarne poltike ne mogu
stajati po strani ne uzimajucu u obzir $ta se deSava u realnom sektoru i dr.

45. DEFINICIJA FINANSIJSKE STABILNOSTI CENTRALNE BANKE
BOSNE I HERCEGOVINE

Centralna banka Bosne 1 Hercegovine definiSe finansijsku stabilnost kao situaciju u kojoj
je finansijski sistem moze apsorbovati Sokove bez znacajnih naruSavanja u svom
sadaSnjem 1 budu¢em radu 1 c¢ije funkcioniranje nefe imati negativan uticaj na
ekonomiju.Pitanje finansijske stabilnosti u mnogim zemljama zavisi trougla koji Cine
Centralne banke, Ministarstvo finansija i supervizorske agencije.

46. DEVIZNU KURS U BIH I KARAKTERISTIKE.

Devizni kurs predstavlja cijenu po kojoj se jedna valuta mijenja za drugu i vazan indikator
konkurentnosti privrede na svjetskom trziStu.U Bosni 1 Hercegovni rezim deviznog kursa
je valtuni odbor. Valutni odbor predstavlja sistem fiksnog deviznog kursa gdje se domaca
valuta veze za jednu ili viSe valuta, kao rezervnu valutu. Razlozi uvodenja i primjene
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valutnog odbora, na primjeru svih zemalja, su velike ekonomske krize u zemlji pracene
nestabilnom politickom situacijom. Valutni odbor u ovim situacijama sluzi kao efikasno
sredstvo uspostavljanja makroekonomske ravnoteze, stabilnosti pariteta domace valute 1
cijena na kra¢i i srednji rok. U duzem vremenskom periodu Valutni odbor moze
predstavljati ogranicavajuci faktor privrednog razvoja zemlje, zbog ograni¢enog dejstva
monetarne politike, kao vaznog faktora privrednog rasta i razvoja. U Bosni i Hercegovini
se, za razliku od vecine drzava koje primjenjuju promjenjive devizne kurseve, primjenjuje
rigidna forma fiksnog deviznog kursa, ili Currency board. Njime se nastoji obezbjediti
stabilan ekonomski sistem u zemlji, stabilnost cijena, odnosno, niska stopa inflacije.
Njegova primarna uloga je u potpunosti ispunjena, Sto predstavlja znacajnu osnovu za
samostalni ekonomski razvoj zemlje. Danas u Bosni 1 Hercegovini ne postoji mogucnosti
inflatorne manipulacije, devizni kurs nema velikih oscilacija, §to doprinosi
makroekonomskoj stabilnosti zemlje.Currency board se odrzao do danas, bez velikih
potresa i zahtjeva za njegovim ukidanjem, ali i limitiraju¢im dejstvom kao faktor
podsticanja privrednog rasta i razvoja.

47. DEVIZNI KURS U SRBIJI I KARAKTERISTIKE

Prema izvesStaju o monetarnoj politici, Narodna banka Srbije sprovodi rezim rukovodenog
plivaju¢eg deviznog kursa. Takav rezim sprovode mnoge zemlje u tranziciji, a u
Republici Srbiji on se sprovodi viSe od jedne decenije. Devizni kurs se formira slobodno,
na osnovu ponude i traznje deviza, a Narodna banka Srbije moze da sprovodi intervencije
na deviznom trziStu radi smanjenja prekomernih kratkoro¢nih oscilacija kursa dinara,
ocuvanja cenovne 1 finansijske stabilnosti i odrzavanja adekvatnog nivoa deviznih rezervi
u skladu s Memorandumom Narodne banke Srbije o ciljanju (targetiranju) inflacije kao
monetarnoj strategiji i programima monetarne politike.

Dakle, rezim rukovodeno plivaju¢eg deviznog kursa podrazumeva pravo intervencija u
slucaju znatnih dnevnih oscilacija na deviznom trziStu, ugrozenosti finansijske i cenovne
stabilnosti i potrebe da se zastiti adekvatan nivo deviznih rezervi.

48. DEVIZNI KURS U CRNOJ GORI I KARAKTERISTIKE

Crna Gora spada u grupu eurizovanih(dolarizovanih) zemalja.Kao druga najveca
hiperinflacija u svijetu uveli su 2.novembra 1999.godine dvovalutni sistem sa njemackom
markom i dinarom. 1.januara 2001.godine jedini platezno sredstvo postalo je DEM a
zatim od marta 2002.god samo Evro.
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Prednosti eurziacije:niska stopa inflacije,ograni¢ava se mogucnost zloupotrebe
monetarne politike, nize kamatne stope ali ne 1 na nivou mati¢ne zemlje, ubrzani razvoj
domaceg trzista kapitala , snizavaju se transakcioni troSkovi u spoljnoj trgovini, priliv
stranih direktnih investicija, porast spoljne trgovine , povecanje budzetske discipline,
eliminiSe se valutni rizik.

Nedostaci eurizacije: gubitak deviznih rezervi,ne moze se koristiti politika deviznog
kursa, ograni¢an monetarna politika, ogranicene mogucnosti za politiku zajmodavca u
poslednjoj instanci.

49. OSNOVNI CILJE DJELOVANJA CENTRALNE BANKE BIH

Osnovni cilj djelovanja CB BIH je dostizanje i odrzavanje stabilnosti domace valute, tako
Sto izadje domacu valutu u skladu sa pravilima valutnog odbora. (ovdje samo nastaviti
pricati o valutnom odboru ako profa bude htio jos)

50. CENTRALNA BANKA BIH DJELUJE ,,PO PRAVILIMA*“? OBJASNI!

CB BIH djeluje po pravilima zato Sto je u rezimu Valutnog odbora. Nastaviti sa pricom o
Valutnom odobru iz 46.pitanja.

51. NOSILAC MONETARNE POLITIKE U EMU I KOJI JE GLAVNI
CILJE TE MONETARNE POLITIKE

Nosilac monetarne politike EMU je Evropska centralna banka(ECB) i glavni cilj
monetarne politike ECB-a je cjenovna stabilnost.Ona se smatra da je postignuta ukoliko
je stopa inflacije ispod 2% , ali blizu 2%.Takodje bez ugrozavanja cjenovne stabilnosti
ECB treba da podrzava ekonomske politike Unije radi ostvarivanja visokog nivoa
zaposlenosti.

52. NAJCESCI CILJEVI MONETARNE POLITIKE

60ih godina najvazniji cilje monetarne politike bio je da se postigne optimalna nagodba
izmedju inflacije 1 smanjenja nezaposlenosti.Tada se vjerovalo da sa malo viSom stopom
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inflacije moze kupiti ekonomski rast. Medjuim danas na pitanje koji je najvazniji cilj,
odgovor je cjenovna stabilnost. Neposredno posle 2.svjetskog rata monetarna politika
razvijenih zemalja i1 djela ZUR bazirala se na Bretnovudskom sistemu.Sve zemlje ¢lanice
MMF-a bile su u obavezi da odrede fiksne devizne kurseve svoje valute prema dolaru 1
zlatu.Dozvoljena granica fluktuacije bila je + 1% .Bretonovduski sistem je funkcionisao
vez vecih problema do kraja 60ih godina proslog vijeka.Pocetkom 70ih godina SAD
ukidaju konvertibilnost dolara i nakon dvije devalvacije dolara napusten je Bretonvudski
sistem 1 tada vec¢ina zemalja prelazi na fleksibilne drev.kurseve.S druge strane u
centralnoplanskim privredama monetarna politika je uglavnom bila u rukama centro-
planskog organa 1 nije postojala odvojenost centralnih i komercijalnih banaka.Posle
propasti Brendovuda pristuan je veliki broj razli¢itih monetarnih rezima.Neke zemlje
vode politiku fluktuirajuceg deviznog kursa neke nastavljaju politiku fiksnog deviznog
kursa.U ovom periodu je preovladavajuce misSljenje da monetarna poltika nije efikasna i
da ona treba da podrzava nacionalnu ekonomiju i ve¢ina centralnih banaka nije nezavisna
vece je pod nekom vrstom formalnog ili neformalnog autoriteta fiskalne
politike.Medjutim od 80ih godina proslog vijeka situacija se drasticno mjenja i prisutan je
trend porasta nezavisnosti CB, i iskljucivi cilj monetanre politike ili najvazniji ukoliko
postoji set ciljeva, postaje cjenovna stabilnost.Glavna dilema danas je da 1i monetarna
politika treba da vodi iskljucivo rac¢una o cjenovnoj stabilnosti ili svojim instrumentima
treba da podrzava i druge ciljeve kao sto su zaposlenost i ekonomski rast.Naime ukoliko
bi cilj bio samo niska stopa inflacije onda bi se to moglo postici visokom kamatnom
stopom ali bi ona mogla negativno uticati na zaposlenost i privredni rast.Fry predlaze da
se ova teorijska dilema razrijesi na nacin da monetarna politika treba da podrzava
cjenovnu stabilnost i ekonmski rast ako ako to ne ugozava cjenovnu stabilnost. Ciljevi
mogu da budu 1 kvalitativno 1 kvantitativno odredeni.Primjer kvalitat.cilja bi bila
finansijska stabilnost dok kvantitativni cilj bi bio kao promejna nekog indeksa(povezanog
sa cjenama).Razlike u ciljevima se mogu objasniti i razlikama u okruzenju , veliini
zemlje,deviznom kursu,stepenu razvijenosti zemlje, inflacionoj istoriji i s..

53. OSNOVNA OBILJEZJA SAVREMENE MONETARNE POLITIKE

Nekoliko je opsteprihvacenih stavova:

1.princip dugorocne neutralnosti novca-u ekonomskoj teoriji danas postoji konsenzus
da ¢e u dugom roku nakon zavrSetka procesa uskladjivanja promjene u ponudi novca,
do¢i do promjena nivoa cjena ali ne i trajnih promjena nivoa proizvodnje i
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zaposlenosti.Ovaj princip podrazumjeva da su dugorocno posmatrane realne varijable
determinisane realnim faktorima(tehnoloski progres,investicije,rast populacije) a
nominalne varijable nominalnim faktorima.To znaci da u dugom roku CB ne mozZze uticati
na ekonomski rast preko promjena ponude novca.

2.monetarna politika je fleksibilnija od fiskalne-razlozi za to se ogledaju u tome da je
guverner, monetarni savet ili drugi upraljacki organ mogu i na dnevnoj osnovi mjenjati
odluke monetarne politike.Sa druge strane veliki broj instrumenata fiskalne politike je
donijet u formi zakona ili godisnjeg budzeta pa njihova promjena trazi vremenski duzi
period od vrem.perioda u kome se mogu mjenjati instrumenti monetarne politike

3.dugorocna stopa inflacije se moze kontrolisati od strane CB-kratkoro¢no na inflaciju
mogu uticati promjene u agregatnoj traznji, tehnoloske promjene, cjenovni
Sokovi.Tokom dugog roka promjene ovih faktora mogu biti kompenzovane promjenama
ponude novca , tako da dugoro¢na stopa inflacije moze biti kontrolisana od strane CB.

4.centralna banka ne treba promptno da reaguje na sve vrste Sokova-u monetarnoj
teoriji danas preovladava misljenje da CB ne terba da promptno reaguje na sve vrste
Sokova.tako npr preovladjujece uvjerenje je da CB ne treba da reaguje na eksterne Sokove
poput porasta cjena nafte na svjetskim berzama, sve dok one ne pocnu da uti¢u na rast
infalcionih ocekivanja.

5.vodenje monetarne politike ima svoja ograni¢enja-Ona nije jedini faktor koji utie na
proizvodnju i cjene.Na kretanje proizvodnje i cjena utiCu svi faktori koji utiCu na
agretgatnu ponudu 1 traznju.Na strani traznje vlada uti¢e na ekonomiju preko promejna
poreskih stopa 1 javne potrosnje.Kreatori ekonomske politike nemaju savrSene informacije
tako da i informaciona asimetrija predstavlja ogranienje u vodenju monetarne
politike.Vremenska kaSnjenja u sluaju monetarne politike su dugotrajna i
nepredvidljiva.To znaci da ce promjene u monetarnoj politici koje su sprovedene danas
uticati na nivo cjena posle nekoliko kvartala ili godina, odnosno monetarna poltika ne
moze neutralisati Sokove u trenutku kada se pojave.

Prema F.Mishiknu postoji 6 klju¢nih ideja za uspjesno vodjenje monetarne politike:

1.nema dugoroc¢nog rade offa izemdju privrednog rasta(zaposlenosti) i infalcije
2.0c¢ekivanja su od klju¢ne vaznosti za uspjeh monearne politke

3.inflacija ima visoke troSkove

4.monetarna politka podleze problemu vremenske nekonzistntnosti
5.nezavisnost CB je znacajna za efikasnost monetarne politke

6.“snazno* nominalno sidro je klju¢ni faktor dobrih rezultata monetarne poltike.
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54. REZIMI MONETARNE POLITIKE

Kljuc¢na pitanja sa kojima se susre¢u CB sastoje se u:

-izboru cilja monetarne politike

-izboru rezima monetarne poltike

-izbori instumenata monetarne politike

U praksi klju¢no pitanje za centralne bankare predstavlja okvir za monetarnu politiku da

se osvari realtivno niska stopa inflacije i da istovremeno monetarne poltika bude dovoljno
fleksibilna da se prilagodi Sokovima na strani ponude i da kompenzuje Sokove traznje.

Cesto CB i nemaju punu slobodu izbora pomenutih kljuénih pitanja naroéito kada je u
pitanju izbor ciljeva monetarne politike, jer su odgogovori na ova pitanja vez dati u
zakonskoj regulativi.Npr potpuno slobodno provodjenje monetarne politike moguce je
samo u rezimu u kojem postoji slobodno fluktuiranje deviznog kursa.U svim ostalim
rezimima deviznog kursa nephodna je intervencija centralne banke radi o¢uvanja fiksong
pariteta ili zone fluktuacije S$to ogranicava raspolozive instumente monetarne politike.U
tom konteksu poznato je nemoguce trojstvo koje podrazmujeva slobodno kretanje
kapitala, fiksni devizni kurs i nezavisnu monetarnu politiku.Sa aspekta kredibiliteta
najbolje rezultate dao bi rezim u kome bi se centralna banka na neodredeno dugacak
vremenski period opredjelila da vodi politiku jednostavnog pravila.Medjutim ovaj
aranzman bi u dugom roku mogao prouzrokovati znacajne troSkove jer bi CB izgubila
mogucénost da reaguje na Sokove a sa druge strane istoija pokazuje da se privrede i
finasijski sistem kontinuirano mjenjaju.

Stara dilema jos iz perioda monetarizma i kenzijanizma je da li monetarnu poltiku bazirati
na pravilima ili diskreciji.Odnosno da li centralni bankari treba da aktivno koriste
monetarnu politiku da bi stabilizovali ekonomiju ili da se monetarna politika prepusti
kompjuterskom programu koji bi sledio mehanicka pravila.Protivnici diskreciji vjeruju u
samouravnotezavajuc¢u prirodu trziSta bar u dugom roku.Oni smatarju da kreatorima
ek.politike nedostaje zanje 1 kompetencija a ponekad i hrabrost 1 da stoga oni svojim
mjerama viSe destabilizuju nego stabilizuju ekonomiju.Oni navode i opasnost od
politickih prisiaka interesnih grupa na kreatore monetarne politike.Kao argumenti za
provodjenej diskrecione politike navode se : da nije mgouce formulisati unapred pravila
za sve situacije, nijedno pravilone moze ostati na snazi neodreden vremenski period ,
kreatori monetarne poltike ne mogu stajati po strani ne uzimajucu u obzir Sta se deSava u
realnom sektoru i dr.
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Najstariji primjer koris¢enja pravila je prestavljao zlatni standard.Neposredno posle II
svjetskog rata Citav Bretonvudski sistem se bazirao na zlatnom standardu dolara.U svim
primjerima kori§¢enje monetarnog targetiranja pravilo ima prioritet u odnsu na
diskreciji.Rezim valutnog odobra npr ne ostavlja gotovo nikakav prostor za vodenje
dikrecione politike i u savremenoj praksi oni najviSe odgovaraju principu monetarne
poltike bazirane na pravilima. Za centralne banke od izuzetnog zancaja je pitanje da li
postoji jednostavno pravilo koje bi imalo ulogu ,,navigacionog sistema*“ za monetarnu
politiku.Takvo pravilo bi usmjeravalo dnevno ili nedeljno vodenje monetarne poltike a
bilo bi prakticno za komunikaciju sa javno$¢u.Ono bi u velikoj mjeri povecalo
transparentnost 1 krebilitet CB.Ono bi moralo biti realtivno jednostavno i kreatorima
ekonomske politke i javnosti.

55. TARGETIRANJE DEVIZNOG KURSA

Izbor optimalnog rezima deviznog kursa prestavlja jedno od najvaznijih nerazrjeSenih
pitanja medjunarodne ekonomije.Targetiranje deviznog kursa odnosno upotreba dev.kursa
kao nominalnog sidra ima dosta prednosti.Ovaj oblik targetiranja je relativno jednostavan
1 razmljiv svim trziznim ucesnicima stoga on moze relativno brzo dovesti do obaranja
inflacionih ocekivanja i stope inflacije.Vezivanje domace valute za valutu strane zemlje u
kojoj postoji izrazita monetarna stabilnost dovodi na odreden nacin do pozajmljivanja
,kredibiliteta“ od zemlje prema kojoj je fiksirana domaca valuta, $to je narocito znac¢ajno
u uslovima niskog kredibiliteta domacih monetarnih vlasti.Ovaj rezim monetarne politike
se obi¢no smatra pogodnim za male otvorene ekonomije u kojima spoljna razmjena ima
veliki udeo u BDP.Narocito je pogodan u uslovima nerazvijenog trziSta kapitala jer je
najtransparentniji 1 najefektivniji kanal monetarne transmisije. U ovom reZimu moguce je
voditi politiku fiksnog deviznog kursa, valutnog odobra, fiskiranja nacionalne valute
prema korpi valuta, a postoji i politka rukovodenog fluktuiraju¢eg kursa(zona
flukutacije). Targetiranje deviznog kursa je Cesto rezultat straha zemlje od slobodnog
fluktuiranaja valute koje ukoliko je preveliko moZze naneti znatne §tete privredi.Da bi se
obezbjedila odrzivost ovog rezima poterbno je da zemlja sprovede adekvatne stukturne
reforme 1 fiskalna disciplina.Slabost ovog monetarnog rezima je u tome Sto se gubi
zaCajan broj instrumenata monetarne politike.Medjutim, kako se po pravilu, ovome
rezimu najcesce pristupa u uslovima izrazene ili dugotrajne monetarne slabosti , onda
oduzimanje dela diskrecionih prava kreatorima monetarne politike moze biti i
prednost.Opasno moze biti i Cinjenica da nisi transakcioni troSkovi mogu stimulisati
Spekulativne tokove kapitala , previsok rast kreedita 1 skok cjena HoV.Ovaj rezim cesto
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vodi deficitu tekuceg racuna jer nije moguce koriStenje politike deviznog kursa za
uravnotezenje tekuceg raCuna.Slede¢i nedostatak ovog rezima se ogleda u tome $to zemlja
prema ¢ijoj je valuti sprovedeno fiksiranje domace valute moZze voditi drugaciju
monetarnu politiku od one koja bi bila pozeljna u zemlji koja vrsi fiksiranje.Posebna
teSkoca ovog rezimaogleda se u tome kako formulisati izalznu strategiju.

56. TARGETIRANJE MONETARNIH AGRETATA

Atraktivnostt ovog rezima lezi u tome $to su monetarni agregati 1 uzrocnik promjene
inflacije i pouzdan vodeci indikator o budu¢em kretanju stope inflacije. Takodje monetarni
agregati mogu biti efektivno kontrolisani od strane centralne banke.Ovaj koncept se
bazira na neoklasi¢noj pretpostavci da je ekonomski sistem inherentno stabilan usled
jakih samouravnotezavjaucih snaga koje se baziraju na fleksibilnim cjenama.Monetarno
targetiranje je pogodnije za velike privrede sa jakim unutraSnjim trziStem koje su u
manjoj mjeri zavisne od spoljne trogovine zbog potencijalne opasnosti da dodju do
konflikta izmedju politike stabilnog rasta monetarnig agregata i politike deviznog
kursa.Glavni zadatak monetarne poolitike je da povece ponudu novca u skladu sa trendom
rasta realnog sektora.U praksi ovo zna¢i da CB menja zvani¢nu kamatnu stopu da bi
usporila 1ili ubrzala monetarni rast u skladu sa najvljenim targetom.Ovaj rezmi u stvari
polazi od pretpostavke da ,,najbolja stvar koju moze da uradi” monetarna politika je da
sprec¢i da postane izvor nestabilnosti.Monetarno targetiranje je usmjereno ka srednjem ili
dugom roku.Ipak prakticno pravilo koje se sledi je gotovo uvijek definisano od godinu
dana.Bitan faktor koji je uticao na usvajanje politike monetarnog targetiranja je bilo
prihvatanje inflacionih ocekivanja kao bitnog fkatora od uticaja na visiunu sope
inflacije.Javno objavljeni monetarni targeti djeluju na porast kredibiliteta centralne banke
1 na obaranje inflacionih ocekivanja i stoga oni ne bi smjeli da se mjenjaju u toku godine
osim u izuzetnim situacijama.Povezivanjem rasta monetarnih agregata sa trendom rasta
BDP-a daje ovom konceptu ulogu  automatskog stabilizatora jer on djeluje
kontracikli¢no.Tako na primjere u periodu recesije prema ovom konceptu se ubacuje vece
kolicana novca u opticaj od stope rasta BDP-a i na taj nacin se sprecavaju ili usporavaju
konrakcioni procesi.Vremenom je targetiranje monetarnih agregata postalo manje
uspjesno.Tome je doprinjelo dosta faktora:promjena finansijskih struktura, pojava
finansijskih inovacija koje su predstavljalje supstitut novuc, promjene u brzini opticaja
novca..Danas jedina CB koja koristi ovaj rezim je ECB ali sa znafajnim stepenom
diskrecije i kombinacije sa drugim rezimima(targetiranje inflacije).
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57. TARGETIRANJE INFLACIJE

Targetiranje inflacije je najceS¢e koriS¢eno kada je neki drugi monetarni rezim dao lo$
rezultat.Za sprovodjenje targetiranja inflacije potrebno je ispuniti 4 preduslova:
prvo se odnosi na to da obaranje inflacije bude cilje CB, drugo da se izbjegava situacija
da obaranje inflacije bude podredeno nekom drugom cilju , tre¢i se odnosi na dovoljno
razvijen 1 stabilan finansijski sistem, a posledni preduslov se odnosi na upotrebu
instrumenata monetarne politike koji su usmjereni ka obaranju odnosno odrzavanju stope
inflacije.

Mozemo zakljuciti da su 4 osnovna principa na kojima se bazira targetiranje inflacije:
1.opredjeljenost za stabilnost cjena
2.numericki izrazena targetriana stopa inflacije

3.visok stepen transparentnosti sisitema
4.odgovornost za ostvarivanje rezultata

Da bi targetiranje inflacije bilo uspjesno nephodno je da postoji visok stepen nezavisnosti
centralne banke.Nephodno je utvrditi precizno vremenski horizont na koji se odnosi
targeti(i).Ovo pitanje je vrlo razli¢ito rjeSavano u praksi jer se inflacioni target ne moze
postaviti jednom zauvijek s obzirom na to da je inflacija uvijek pod uticajem
nepredviljivih Sokova i vremenskih kasnjenja.

Sledeca dilema moze biti koji indeks treba targetirati .Najveci broj zemalja je prihvatio
reSenje da to bude indeks potroSackih cjena.Inflacioni targeti mozZe biti definisan na
razli¢ite naCine : u vidu jedinstvene vrijednosti, u vidu zone fluktuacije ili u vidu zone
fluktuacije sa centralnim paritetom.Ipak relativno mali broj centralnih banaka definiSe
target u vidu numericke vrijednosti a u najve¢em broju slucajeva on je definisan u vidu
zone fluktuacije.

Dilema moze biti i ko je zaduzen za odredivanje i objavljivanje inflacioniog targeta.U
praksi su se iskristalisale 3 opcije: CB, Vlada, ili zajednicki CB 1 Vlada.
Za razliku od monetarnog targetiranja koje je u sustini fokusirano na srednji li dugi rok uz
pasivnu ulogu monetarne politike dotle je targetiranje inflacije uglavnom fokusirano na
kratak rok uz mnogo vise aktivisitckog pristupa.

Zamerka ovom rezimu je 1 $to javnost moze zakljuciti da je centralna banka fokusirana
samo na cjenovnu stabilnosti uz zanemarivanje ostalih ekonomskih ciljeva.
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58. TARGETIRANJE NOMINALNOG DRUSTVENOG PROIZVODA

U ovom rezimu monetarna politika targetira nominalni druStveni proizvod.U pitanju je
kejnzijanska koncepcija koja smatra da monetarna politika mora da uzma u obzir i realne
varijable kao $to su proizvodnja, zaposlenost, investicije 1 dr.

U ovom rezimu monetarni agregat se povecava uvijek kada je nominalni rast BDP-a ispod
targetiranog 1 obrnuto on se smanjuje kada je nominalni rast BDP-a iznad
targetriranog.Na ovaj nacin targetiranje nominalnog druStvenog proizvoda djeluje
anticikli¢no.

Ovaj koncept nije prihvatila nijedna CB, a za to postoje najmanje 4 klju¢na razloga.Prvo
svojim instumentima centralna banka ne moze u znacajnoj mjeri da uti¢e na formiraanje
nominalnog BDP-a, a naro¢ito ne u periodu od jedne godine za koji se definiSe
target.Drugo ova konceptcija u stvari utvrdjuje 2 cilja a jedan se odnosi na porast cjena a
drugi na porast proizvodnje, $to centralna banka tesko da moze da objavi bez velikog
uticaja politickog faktora.Trece u ovom scenariju se zanemaruje da je formiranje
drustvenog proizvoda viSe pod uticajem fiskalne politike nego pod uticajem monetarne
politke.Cetvrto ova koncpeciaj daje potpuno pasivnu ulogu monetarnoj politici kojom
ona fakticki prati traznju.Ovu koncepciju je mozda najbolje opisao Solomon kada je rekao
da bi targetiranje nominalog drustvenog proizvoda rizikovalo gubitak durogor¢nih
ekonomskih ciljeva u uzaludnoj trci za kratkoro¢nim ciljevima.

59. DOLARIZACIJA - TEORIJSKA RAZMATRANJA

Pod pojmom dolarizacije, odnosno eurizacije podrazumijeva se nekoliko razlicitih
monetarnih sistema koji su medusobno vrlo razlic¢iti, ali imaju zajedni¢ku karakteristiku
da je u formalnim ili neformalnim transakcijama strana valuta Siroko rasprostranjena kao
platezno sredstvo. Dvije narasprostranjenije rezervne valute su dolar 1 evro.

Pod zvani¢nom dolarizacijom podrazumijeva se situacija da je strana valuta jedino
legitimno platezno sredstvo 1 da ne postoji domaca valuta. Moguca je 1 opcija da se vise
stranih valuta koriste kao plateZzno sredstvo ali je ovo relativno rijetka situacija. U grupu
zvani¢no dolarizovanih zemalja danas spada samo 17 nezavisnih drzava. Pod pojmom
zvani¢na djelimi¢na dolarizacija podrazumijeva se situacija u kojoj se kao legalno
platezno sredstvo koriste i strana i domaca valuta. Nezvani¢na dolarizacija se javlja kada
strana valuta nije zvani¢no platezno sredstvo, a usljed odsustva povjerenja koristi se kao
sredstvo placanja, sredstvo obracuna ili sredstvo ¢uvanja vrijednosti.
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Pojava dolarizacije je uglavnom postepen proces, jer po pravilu strana valuta prvo
preuzima funkciju sredstva Stednje, da bi se izbjegli moguci gubici kao posljedica
makroekonomske nestabilnosti, zatim strana valuta preuzima funkciju obracunske
jedinice, da bi na kraju strana valuta postala i platezno sredstvo. Dolarizacija u stvari
predstavlja izraz racionalnog ponasanja pojedinaca, preduzeca i dr., koji teze da zastite
svoju imovinu od obezvredivanja koje nastupa gotovo iskljucivo kao posljedica pogresne
ekonomske politike.

Dolarizacija ima smisla ako su ispunjeni sljede¢i preduslovi:

. zemlja je relativno mala 1 u velikoj mjeri zavisna od spoljne trgovine

. zemlja je u bliskoj proslosti imala hiperinflaciju

. prihodi od emisione dobiti su relativno mali

. postoje devizne rezerve koje bi omogucile zamjenu nacionalne valute sa stranom

60. TOJAPU3AIIMJA — IPEAHOCTH

CBe emmupHjCKe CTyauje Cy HEIBOCMHCICHO yKa3alle Jla ca MOopacToM JoJlapH3aluje
onaja crona WHAQJIANHje, HAPOUYUTO ca MPETACKOM HA CHUCTEM IIyHE JOJIapH3allmje.
HcToBpemMeHo 3BaHMYHA JOIapU3aliija ojlakiiaBa mporec peMoHeTapu3zanuje. L{jenoBHa
apOuTpaka TEXHM Ja H3jeHA4Yd IUjeHe, Y OKBHPY MaJHMX MapruHa OJICTYIama, ca
IMjeHaMa 3eMJbe Koja je emuTOBasia BamyTy. Ctora je moryhe na y uHunujanHoj Qasu
nojapu3anyje nohe 10 HEemTo BHUIE cTomne MHGIIANMje Kao MOCJheANIa U3jeqHadaBamba
1IMj€Ha, a J1a ce y ApyTroj (a3u ocTBapH IjjeHOBHA CTAOUITHOCT.

Emnupujcka uckycTBa A0JapU30BaHUX €KOHOMH]ja TIOKa3yjy Aa Jojapu3alija TeK y
CPEIHOPOYHOM TIEPHOY OBOAM J0 W3jeAHaYaBama MHGIaMje ca UHPIAjOM 3eMIbe
4Hja ce BayTa KOPUCTH.

KamaTHa croma Texxu faa ce M3jeqHayd, adu OHa ce yBehaBa 3a pHU3MK 3eMJbe.
VYKOIMKO je pu3uK 3eMJbe Behn yTonuko he u pa3nnka y KaMaTHUM cTonama OUTH BHIIIA.

[Ipema munubewy MaHa, Aojapu3aiyja YOINIITE HE MOpa Ja JOBEIe /0 CHUXKCHA
KaMaTHHUX CToma, jep he mpemuja 3a pU3HK OWTH MPUCYTHA y 3aBUCHOCTH OJ OYyIETCKOT
nedunnTa, pa3BUjeHOCTH (UHAHCH]CKOT CHUCTeMa, (PIIEKCHOMITHOCTH POOHOT M TPKHIITA
pama. Mehytum, peanHo je odekuBaTH Ja he monapusanuja JOBECTH IO MOCTENEHOX
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CHIDKECHhAa KaMaTHHUX CTOMA, a BPJIO Mana je BjepoBaTHoha ma he gohu mo ayromarckor
u3jeTHauaBamka ca KAMaTHUM CTOTIaMa 3eMJbE YHja ce BaIyTa KOPHUCTH.

Jlomapuzanyja ytuue W Ha modoJblIame Oyyercke aucuumuiuHe. Brmama je cama
CBjECHA J1a BWIIE HE TOCTOjU MOTYNHOCT NMpUMapHe €MHCH]je U3 Koje OM ce MOKpPHO
OyyeTcku JeUIHUT U CTOTa CE€ BOJAE NOJUTHKE Ca MaluM OyIeTCKUM JAe(pUIuTOM WiIH
MOJIUTHKE YPaBHOTEKEHOT OyIeTa.

VYBohemwe crabuitHe BalyTe IpecTaBba J100ap CHTHAN 3a CTpaHa MHBECTUTOPE, jep Cy
UM Ha oJpeheH HAaYWMH rapaHTOBAaHU CTAOMJIHH YCJIOBHM MOCjJaoBama. Jlojapusaiyja, ca
je/He CTpaHe, CMamyje MImeKyJaTHBHe GUHAHCHjCKe KPH3e, jep JIOKAIHU HHBECTUTOPH
W mmeKkyiantd Bumie Hehe Mohm nma wx crTBapajy, ¢ o03UpoM Ja je cTpaHa BayTa
MOBE3aHa ca CBUM BEJIMKUM CBjeTCKUM Oep3ama. Mel)yTuM, HCTOBPEMEHO YKOJIHUKO J0JIap
Oyne mpenMeT UINEKyJaTHBHUX akidja ,,BeIMKUX Hrpada’ yTOIMKO he MocTojaTH
MOryhHOCT yBO3a IINMEKYJIaTUBHUX KPHU3a.

61. 1OJJAPU3SAIINJA - HEAOCTALU

[IpBu rybuTak ca KOjuM ce CyodaBajy I0JlapU30BaHE €KOHOMH]E je IyOMTAaK AeBU3HUX
pe3epBH, C 003UPOM Ha TO Ja CE€ OHE MOpajy YTPOIIUTH Ja OWM Ce 3aMjeHHIIC 3a
HAIMOHAIHY BanyTy. Takohe, nomapuzoBaHe ekoHOMHje ryde MoryhHocT ocTBapuBama
eMHCHOHe T00MTH, KOja MpEACTaB/ba Pa3ivKy u3Mel)y TpomikoBa mTaMmama HOBLA H
IBEroBe HOMHMHANHE BpujeaHocTd. Kao moryha kommensamuja 3a ryOMTaK eMHCHOHE
nobutu Ouna Ou mMojjeria eMHCHOHE JOOWTH ca 3eMJbOM 4YHja ce BayTa Kopuctu. OBy
MoryhHocTH TpeHyTHO Kopucte camo Jlecoro m HamubOuja koje mMmajy cmopasym ca
Jy>)xHOappruIKOM permyOIrKOM O TIOJjeN EMUCHOHE TOOUTH jyKHOA(DPUUKOT paH/a.

CAJl ce HuKa/ia HUje OTyYWIIa HA OBAaj KOpaK W3 pasliora ITo OM HeKa 3eMJba MOTIJIa y
OynyhHOCTH TIOHOBO yBECTHM HAIMOHAIHY BanyTy u oHaa Ou ce CAJl cyouumne ca
E€MHCHOHHUM T'yOUTKOM.

Y nomapuzoBaHMM eKoHOMHja ryom ce moryhHocr kopumhema MoHeTapHe
MOJIUTHKE W JEeBH3HOT Kypca Kao WHCTPYMEHTa EKOHOMCKe monutuke. OHe Hemajy
CBOj€ MPEJICTaBHUKE Y IIEHTPAIHO] OaHIIM 3eMJbe Y]y BalyTy KOPHUCTE, HUTH MOTYhHOCT
Ja yTU4y Ha BEeHy MOHETapHy NoiauTHKy. Orpanndeme MoryhHocTH Bolema He3aBHUCHE

46



TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

MOHCTApPHC IMOJMUTHUKEC MOXE MNPCACTaBIbATH np06neM, HAapO4YUTO YKOJIMKO CY 3€MJbC Yy
Pa3IMINTHUM (ba3aMa CKOHOMCKOI' TUKJIyCa.

OnacHOCT KOja ce MOXKE II0jaBUTH Yy JIOJIAPU30BAHUM EKOHOMHjama je Ja Cy OHe
NO/IJI0JKHE TPelKaMa y MOHETapHO] MOJUTUIM AMepuke. Y 1Uiby H30jeraBama OBaKBe
OlacHOCTH XaHKe MpeiaXe Jla y Clydajy JojapHu3andje YBUjeK Tpeba MMaTH H3JIa3Hy
ctparernjy. OHa ce cacToju y TOME Ja Ce€ y CiIy4ajy TyOJbemha BpUjETHOCTU jeTHE BAITYTE
3eMJba MOXKE MpedaluTH Ha Ipyry cTpaHy BainyTy. OBakBa OIIMja MOCTOJU YBHjEK Y
Clly4ajeBUMa YHWJIATepaldHe jojiapu3aiuje. Y Cclydajy YHUJIATepajaHe IoJlapHu3aliuje
3eMJba 3apKaBa M0 MOHETAPHOT CYBEPCHUTETA.

VY nonapu30BaHWM €KOHOMHjamMa OTpaHHuYeHa je MOryhHOCT pearoBama Ha er3oreHe
IIOKOBE, jep ce MOJUTHKA JCBH3HOT Kypca BHUIIEC HE MOKE KOPUCTUTH KAaO0 WHCTPYMEHT
npunarohaBama. Y cioy4ajy CHCTEeMCKHX TmpoOsieMa y OaHKapcKOM CHCTEMY Y
J0Japu30BaHIM €KOHOMHjaMa He IMOCTOju MOTYhHOCT /1a IieHTpaiHa 6aHKa MpeKo

HOBUaHe emwucuje o0aBba (YHKUMjy 3ajMoAaBHa Yy TOCHENHO] HHCTAHIIH.
Jlomapuzanyja TpOU3BOAM jeAHOKpPaTHe TpoumkoBe. OHUM ce MaHU(DECTYjy Kao
TPOIIKOBH KOHBEp3Wje BalyTe, Hy)XHa mIpuiarohaBama copTBepa, pauyyHOBOACTBEHHX
CHCTEMa, IOCIIOBalky Y HOBOj BalyTH, 0AaHKApPCKH CHCTEM OCTBapyje ryOMTaK jep BUIIIE HE
OCTBapyje MpUXO0J 10 OCHOBY KOHBEp3Hj€ BaIyTa.

Toxom moueTHux (aza monapusalyje je BpJO BjepoBaTaH CKOK IIMjeHA M ILIaTa.
Hmajyhu y BUIly BHCOKY €TaCTUYHOCT TPAKIH-E 32 YCIyraMma pacT IuiaTa MOKe MOBEYaTH
TpaXXiby, IPUj€ CBEra HEepa3MjemHUBHUX yCIyra IITO MOKE BOAUTH OpP30M pacTy IfjeHa y
UM cekTopuma. OBaj eekar Moke YyTUIIATH HA CMabeHheé KOHKYPEHTHOCTH 3eMJbe 0ap
y KPaTKOM pOKY.

62. MOHETAPHA ITOJIMTUKA Y KPU3HUM YCJTOBUMA

LlenTpanne OaHke HE MOTY CIIPHjEYUTH I0jaBy CBUX KpH3a, aJli OHO IITO MOTY M MOpPajy
je ma Oymy cmpemMHe Ja MUHMMH3UPA]y HBUXOBE TPOIIKOBE W Ja MPEBEHTHUBHO Ijeyjy
npHje Hero ITo ce OHe mojaBe. OCHOBHM 33/1aTak LEHTpaIHE OaHKE je 1a MPEBEHTUBHO
Jjenyje Aa CHOpHjedd I0jaBy KpH3e, OJHOCHO Ja OdYyBa CTaOWJIIHOCT (PUHAHCHU]CKOT
cucteMa. ¥ (PMHAHCH]CKUM KpH3ama I[eHTpaiTHa 0aHKa MoCcTaje KibyYHa HHCTUTYIIH]a.

Kibyunu 3amarak koju umajy LIb y kpu3HuM ycioBuMa je 1a cadyBajy JUKBUIHOCTH
CUCTEMa M CIpUjeue MacoBHa OaHpOTCTBa OaHaka, Ja OM ce ouyBajga (PUHAHCH]jCKA
cTabuimHOCT. Y KpHU3HHM YCIIOBUMa IleHTpaiiHa OaHka Tpeba ma omoryhu mpuctym

s
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,JEOTUHUM® JTUKHBHIIHUM CpEJCTBUMAa KOMEpIMjaTHMM OaHKama Ja OW ce cadyBaja
CTaOMITHOCT OaHKApCKOT CHCTEMa.

OOWyHO TPBH KOpaK y TakBUM YCIOBHMA IIPEJCTaB/ba CHIKABame pePepeHTHUX
KaMaTHUX CTOIa M yBoljeme HOBUX ,, JMHHUja“ 32 JTUKBUAHOCT. MICTOBpEMEHO HEOMXOIHO
je akTHBHpame (PyHKIHMje 3ajMOJaBIa Y KPajihb0j MHCTAHIIH, YKOJIUKO KIACHUYHU KPEIUTH
3a JIMKBUIHOCT HUCY JTIOBOJHHU J1a Ce MpeBa3ul)y mpoOieMu.

VYKONMHMKO Kpr3a eCKaaupa U 3anpujeTd OaHKPOTCTBY MOjeMHUX OaHaka, MOTPeOHO je
na 1Ib m Bnama 3ajenHmukm pa3moTpe IUIaH 3a CrallaBamke OAaHKAPCKOT CHCTEMA.
['enepanno nmocmatpano, puHaHCHjcka moMoh GaHIIM MOXe OUTH JaTa y BUAY TOTOBHHCKE
,AHEKIHje, 3ajMa, KYMOBHHE AaKTHBa, IUIACMaHa JEMO3UTa, IOKANMHUTAIH3alje WIN
HalMoHaIu3aluje OaHke.

Crame y mpobieMaTnyHrM OaHkKama Tpeba n1a Oy/e pjeneHo Kako ou ce:

® CIpUjEUUIO ,,INIUPEHE 3apase’
e ojapkana (pUHAHCH]jCKa CTAOMIIHOCT U TIOB]ePEHE JaBHOCTH y OAHKAPCKU CEKTOP
® OrpaHUYMIIM TYOUIU MO JApP>KaBY OJTHOCHO MOpEcKe 0OBE3HUKE
[Tonekan ce y umipy pjemaBama mpobiema mprucTyna oCHUBamwYy T3B. bpun Oanke (6anka

3a moceOHe HaMmjeHe) Y MNUTamy je NMpUBpeMeHa (UHAHCHjCKAa WHCTUTYIIHMja KOja ce
OCHHBA paJi¥l MpUjeMa JEeTO3UTa U 3/IpaBe aKTHUBE je/THE WIIM HEKOJIUKO MPONaInX OaHaka.

VYxonuko [1b u Biama He pacrnoniaxy ca JOBOJAHHM H3HOCOM CPEJICTaBa 3a CaHAIU]y
KpH3e, oniuja Kojy Tpeda pasMOTPUTH € 3aKjbyulBambe apaHkMaHa ca MM®-oMm. Baxan
MpaBall aKIyje MpeICcTaBbajy U Mjepe U3 T3B. ,,ICHXOJIOMIKOT apceHaa‘“ MpeKo KOjux ce
yTHYe Ha CMUPUBAKE ITaHUKE.

VY nperxogaom nepuoxay Lb cy 6mie noMmuHanTHO (pokycupaHe Ha OUyBame 1jJEHOBHE
CTaOWJIHOCTU M Kao IITO € UCTHYE y panHoj ctyauju MM®-a ,Jleknuje 3a LeHTpaiHe
O0anke n3 kpuze* 2010 HUCY y AOBOJbHO] MjepHu (hokycupase Ha pa3Boj (GUH. cHCTeMa U
pamUBOCTH KoOje cy ce romuuane y memy. Crora he y HapegHom nepuony Outu
HEOIXO0J]aH HOBH NMPHUCTYIl MOHETApHO] MOJUTUIH U UJbEBUMA MOHETAPHE MOJIUTHKE.

63. JABHMU ITPUXOJIHU U JABHU PACXOAU

duckanHa TONUTHKA MMa JIBUje CTpaHEe: jaBHY MOTPOILIKBY W jaBHe mnpuxojae. CBpxa
JaBHHX TpUxo0/1a je oj1a 006e30jeme cpencTna 3a 3a70BOJbEHE jJaABHUX TIOTPeda.
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Haj3nauajHuja craBka jaBHMX mpuxoja cy nopesu. Kom Hac, ka0 W y mpakcu JIpyrux
3eMaJlba MMOCTOjU BEJIMKHU Opoj mopesa: mope3 Ha JA0JaTHY BPHjeIHOCT, MOpe3 Ha J0XO/aK,
MMOBHHY, TOOUT, KaUTAIHY TO0OUT, yroTpeOy gob6apa, Ha Hachehe  MOKJIOH HUT/I.

*Takce TpeacTaB/bajy BPCTY jJaBHUX MNpPHUXOJa Koja je CAWYHA IOpe3ruMa, OCHOBHA
pa3iMKa je y TOMe IITO MPUINKOM Iiahama TakCH MOCTOjU AUPEKTHA Be3a u3Mel)y yciayra
KOje mprka Apxasa u miahexor HoBua. Hip. Takce 3a oBjepy mormnuca, pjeniesma, HoTBpa.

* AKIM3e TIPENCTaBJbajy JIOJATHO OMOpe3uBame oapeheHnx mpomsBoma. Aknuse ce
gyecto Harurahyjy Ha JyKCy3HE MPOUW3BOJE, QM MPEAMET akKiu3a MOTy OWTH U HEKH
MIPOM3BOIU IIMPOKE MOTPOIIkhe (Kade, OeH3MHa, JyBaHa).

*JlonpUHOCH TIPENCTaBJbajy BpCTY MapaducKamTHUX TMpuxoaa uuje je 1iahame
HaMjeHhEeHO 3a TauHO onpeheHy cBpxy. Mory ce HammahuBaTh 3a MEH3MOHO OCHTypambe,
3[IpaBCTBEHO, OJ1 HE3AIIOCIECHOCTH T/,

*[lapuHe — HaKHaJa KOjy Jp:kaBa Hariahyje MpUIMKOM yBo3a a pjehe m mpuimkom
n3B03a oJpeheHnx KaTeropuja Mpou3BoOIa.

V jaBHe mpuxoje ce Takohe yopajajy:

[Ipuxonu on ka3HM Koje JpkaBa Harjahyje oa mojenuHania W mpenayseha, mpoaajom
HMOBHHE KOja joj HHje MOTpeOHa, AOHAIMje kKao momMoh Kojy majy pa3BHjeHE 3eMJbe U
¢uHaHCHjCKE OpTraHu3allije, jABHU 3ajMOBU M KPeIMTH — OOJIMK MPHUX0Ja KOje KOPUCTE
CKOpO CBE 3eMJb€ CBHjE€Ta Yy MameM Wi BeheM oO0MMy, KOHIIeCHOHEe HAKHAJe — jaBHU
MPUXO/T 10 OCHOBY JIaTUX KOHIIECH]a.

JaBHUM pacxoam mpencTaBibajy ynorpeOy jaBHHX npuxoza. M3 jaBHUX pacxonma ce Mopa
00e30jeauTH HOpMaJHO (DYHKIIMOHHCAFKE Jp)KaBe IITO 3HAYM Ja ce Mopa 00e30jeauTn
buHaHCUpame Jp:kaBHe ymnpase. [[p>kaBa mMopa Ja BOOM padyyHa O YHYTPALIk0j U
cnoJbalimk0j 0Oe3djenHocTu. Pamu 3amTure jaBHOT TOpeTKa W3 jaBHHUX pacxoja ce
(¢buHaHCHpa CYACTBO W TYKWIAIITBO. Y jaBHE pacxoae ce Takohe yOpajajy:
o0pa3oBame, 3ApPaBCTBO, KYJTYpa, HayKa, CHOPT, €KOHOMCKe HWHTepBeHIHUje,
HHBECTHIIHj€e, €eKOJIOTHja U COI[MjAJTHA MOJUTHKA.

64. IU/bEBU ®PUCKAJIHE TIOJIMTUKE

duckaHa MoJIUTHKA UMa 3 HajBakHHU]e (YHKIIH]E:

1. AnokartuBHA
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2. PepuctpubyTtuBHa
3. Crabwmm3anmosa

buno 360r TpXKUITHIX aHOMAJMja WIM HEKUX JIPYTHX pasiiora, TpXKUAIITEe He 00e30jehyje
yBHjEK ONTHMAJHY aloKanujy pecypca. CTora apkaBa npeko (pUCKaHEe MOJUTUKE YECTO
HACTOjHU J]a yTHYe Ha MOOOJbIIAk-e TPXKUIIHE ajloKaluje pecypca. Hip. mpeko mpomjeHe
IOPECKUX CTOIAa JAp)KaBa MOXKE YTHLATH Ha yOp3aBame WINM YCIOpaBame pPas3Boja
onpeheHux rpaxa.

PenucTtpudyTuBHOM (PYHKIHjOM JIp)kaBa yTHUYE HA KOPEKIUjy MPHUMapHE pacrojjee.
OBa (-ja je TUpPEKTHO TOBE3aHa ca colrjaaHoM GyHKIHOjoM apkaBe. Ha oBaj HauuH ce
OCTBapyje mpepacmojjesia yKyIMHOT OCTBAPEHOr JOXOTKa y KOPHUCT CHPOMAITHHjHX
cliojeBa, Ka0 M y KOpHCT OoJper mpykama onpeheHux yciayra MOIMyT 3IpaBCTBa,
oOpa3oBama u CII.

Craéuwim3anuona (pyHKIHja moapa3yMHujeBa Ja ap)KaBa WHTEPBEHUIIIE KaJla Ce T0jaBU
HEKa HEPAaBHOTEXHA CHTYyallja WJIA TPHjETH OMACHOCT O] MOjaBe KpPU3HE CHUTYaIlHje.
duckanHa MOJMTHKA C€ HE KOPUCTH CaMo Jla OW ce JIaKIIe MpeBasuilia perecuja, Beh u
na Ou ce ycrmopuiia nmpedp3a eKclaH3uja, 0JTHOCHO J1a OM ce CIIPUjEeUuIIo ,,lIperprujaBame’
TPaXbe.

OcTtBapeme MOMEHYTHX IHJbEBA CE pealin3yje MPeKo NprUMjeHe HHCTpyMeHaTa (UCKaIHe
MOJIUTHKE.

65. BYIIET U BYIIETCKU JE®OULIUT U CYOULIUT

Bbyuer ce HajenHocTaBHUje MOXKe Je(HUHUCATH KaO TOAMIILHM TUIAH jaBHUX MPUXOJa W
jaBHUX pacxozaa. Kpo3 Oymer ce Bpim mpepacmojijeia HalMOHAIHOT JTOXOTKa, MOXE Ce
JUPEKTHO W MHAWPEKTHO YTHUIATH HA MPOHM3BOAHY CTPYKTYPY, MPHUBPEIHY PaBHOTEKY,
Kao ¥ Ha HUBO IUjeHAa.

AKO Cy JaBHU TIPUXOJIU J€IHAKU JaBHUM pacxoauma OYIIeT je ypaBHOTEKEH. AKO Cy jaBHU
pacxonu Behu o jaBHUX IpUX0Ja MOCTOjU OYLIETCKU Ne(UIUT, @ aKO Cy jaBHU MPUXOAH
Behu op jaBHHMX pacxoja mocTtoju Oyiyercku cybunut. [Jo Oyyerckor nedummra Moxe
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nohu 6mto 300r Mamer W3HOCA MPUKYIJBEHUX jaBHUX MPUXOAa y OJHOCY Ha IUIaHHpaHe,
ouso 300r Behe MOTpolIKE Yy OAHOCY Ha IlaHupaHy. M3HOC jaBHUX MPUXOAA U JaBHHUX

pacxona, nedurut/cypumuT ce crora Hajuemhe mpukazyje Kao MPOILEHAT oJa OpyTo
nmomaher mpousBoza.

VY Ttauku b nocroju Oynercka paBHoTexa. Y Tauku L mocroju Oymercku cypuImT, JOK
Tayka A oJroBapa OylIeTCKOM JeUIUTY.

Junema Koja ce MOXKe jJaBUTH jecTe mTa cBe o0yxBaTta OyueT umajyhu y Buay pasnuuure
HUBOE JaBHOI ceKkTopa. byper no0ujeH yk/byuuBameM mpuxojna u pacxona LIb u
JIOKQJIHUX OpraHa caMoOyIlpaBe ce Hajuenihe Ha3uBa KOHCOJIUAOBAHM OyIeT W y OB3j
Oyuer ce jom Hajuenrthe ykipydyjy ¥ conjasnu (HOHIOBH (MIEH3UOHH (POHMA, Pa3BOJHU U
3npaBcTBeHU GoHI). Mo jaBHHX MpUXola U pacxoja Moxe OUTH (pUHAHCHUpPAH U KPO3
kBa3u-puckanane oyuere. [locToju Buie pasiora 300r 4era c€ OHH MOTY KOPUCTHTH —
CaKkpuBame€ CTBapHE (UCKajIHe IMO3MIMje, TellKkoha mocTh3ama JoroBopa OkKo Oyiera
(uentpannu OyyeT Hajuemhe ce ycBaja OJ CTpaHE HALMOHAJIHOT MapjaMeHTa), JIaKIle
aJIMHHUCTPUPABE UT/I.

Huje pjetka curyanuja Mjemama OyiieTckor aedunura ca jaBHUM AyroM. byiercku
neUIUT caMo TIOKa3yje 3a KOJIMKO Cy jaBHU pacxoau Behu o] jaBHUX mpuxoja y Tekyhoj
TOJIMHU, JIOK jaBHU AYT MOKa3yje YKyIlaH U3HOC HeuciuiaheHux obaBesa JpkaBe.
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C 003upoM Ja €KOHOMHjEe KapaKTEpHIIe BHCOK CTEIICH HEW3BjeCHOCTH, HHje Moryhe
TAa4HO TIPEABHJIjETU CBE TOKOBE. Y ciyd4ajy Behux OJCTymama o]l MpeUIoKeHOr OylieTa,
TOKOM TOJIMHE C€ BpIIM pedajaHc Oyyera, KOjuM ce yckiahyje OyleT ca CTBapHHUM
TOKOBHMMA jaBHUX MPHUXO0/Ia ¥ JaBHUX PACXo/a.

VY mepuonnMa Kana ce rmojaBu OyyeTcKd ACPUINT jaBjhba Cc€ AWIEMa HAa KOjU HAYHUH
00e30jenutu weroBo nokpuhe. [loctoju Bume paznuuuTux o6nmKa mokpuha OyiieTcKor
neuImTa, aau MOKEeMO KOHCTAaTOBATH Jia He MOCTOju uaeanan oonuk. [IpBa moryhHocT
je emucuja ooBesnuma. Cibeneha MoryhHOCT je a ce npkaBa 0OpaTu MEHTPATHO] OaHIIH
3a KpeauT. JloHaiuje mpeAcTaBiba)y Ha4yMH Mokpuha neguiura KOjU HE MPOU3BOIU
ob6apese y Oyayhnoctu. Cipeneha MoryhHOCT je a ce ApikaBa 3aly»Kd Y WHOCTPAHCTBY
KOJ HEKe Jpyre apkaBe winm MelyHaponmHe ¢uHaHcujcke mHCTUTynHje. Kao kpajma
MoryhHOCT ocTaje mpojaja ajena apkaBHe uMoBUHE. Ha oBaj HauuH ce (HakTUUIKU TpajHO
oryhyje uMoBHHa paau nmokpuha Tekyhe nmpekoMjepHe MOTPOIIHE.

66. IUCKPEIIMOHA ®UCKAJIHA ITIOJIMTUKA vs YTPABEHU
CTABUJ/IM3ATOPH

I[Ba OCHOBHA TUIIa aHTHUIIUKJIIMYHC (I)I/ICKaJ'IHC IMOJIMTHUKE CY:

e JlucKkpeuuoHa MoJuTHKA
e Ayromarcku ctabunm3aTopH ((ucKaIHa MpaBuIia)
JluckpenyoHa (QucKajlHa IOJIMTUKA CE€ OJHOCH Ha IMPOMjeHe y 3aKOHUMa,

aJIMAHUCTPATUBHUM TpoOLeaypaMa WM HHCTPYMEHTHMa KOjeé HacTajy Kao pe3yJiTar
aKuyja BIaje, NapjlaMeHTa, MUHUCTpa ¢uHaHcuja W ci. Juckpeunona ¢duckaiHa
MOJIUTHKA C€ Y OCHOBHU CIIPOBOJM MPEKO BapHjalfja y MOPECKUM CTOIaMa, Bapujarjama
TpanchepHHX mIahama U OpraHu30Baba jABHUX PaJioBa.

3aroBOpHUIIM JHUCKpPEIMje UCTUYY Jla ayTOMATCKH CTa0WIM3aTOPU HHUCY JTOBOJHHO
CHOXHH W JOOpO BpeMeHCkH ojpeheHn na Ou mpuBpeqy TOBOJHHO Op30 HM3BYKIU W3
pertecuje.

AyTOMaTCKH CTaOMIM3aTOPH MpeACTaB/bajy mocebaH BUI Mjepa (UCKATHE MOTUTHKE
KOJHU ce€ TMpUMjelmY]y paau yOnakaBamba HEraTUBHUX edeKkara, pelecHje W CMamema
yTHIaja HHQIIAMje Tpaxmbe. 30By Ce ayTOMATCKU CTAOMIM3aTOPH, jep j€ ’bUXOBO JI€jCTBO
ayTOMAaTCKO MPWJINKOM UCTYE-EHha oApel)eHuX yHanpujea AepuHICaHNuX
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KpUTEpPHjyMa, TO j€ CT 3a HHXOBO JI€jCTBO HHUje MoTpeOHAa HHWKaKBa HOBa oJuTyKa. Hmp.
nojeauHIy r1ahajy BUIIM MOpe3 Ha JOXO/aK KaJa pacTy BUXOBE 3apaje 1 OOpHYTO.

Kputruaky npumjeHe TUCKPEIIMOHE MOJIMTUKE UCTHYY J1a CY BPEMEHCKA Kalllkheha Jyra 1
Heum3BjecHa. To MOXKe pe3yJITHPATH Jia Mjepe yCMjepeHe Ka MpPEeBasHIIaKeHy pelecHje
MOYHY JIjeIoBaTH Kaja mpuBpena yhe y eKclaH3Mmjy W cTora JOBECTH 0 IOropliama
€KOHOMCKE CHTYaIIHje.

W monuTthka 3acHOBaHAa Ha TUCKPEIMjU ¥ TOJIMTHKA 3aCHOBaHA Ha TpaBmwiuMa he
HajBjepOBaTHHjE JIOBECTH 10 TojaBe Nedunura y nepuoay pernecuje. Mehyrum, nok he
ayTOMAaTCKH CTAOMJIM3aTOPH HajBjepOBAaTHH]E JOBECTH /O MOjaBe Cy(UIMTA y TEPUOTY
€KCIIaH3Mje He MOCTOjU HUKAKBa TapaHiyja ja he u TUCKPEIMOHA MOJIMTHKA JIOBECTH JI0
nojase cyduiuTa.

67. ®UCKAJIHA ITOJIUTUKA ITPOTHUB PEHECHUJE

Y Oopbu mpoTHB pelecuje ce KOPUCTH eKCHaH3MBHA (uckanaHa moautuka. OHa
OOWYHO TONpa3yMHjeBa CHIDKCHE MOPECKUX cToma, noBehame m3HOCa TpaHCHEpPHHX
mahama 1 moBehame jaBHUX pacxojia, Kao 1 KOMOMHAIIM]Y TTIOMEHYTHX Mjepa.

[TpuBpena ce Hamasu y cutyanuju aeduiaoHOr ja3a (pacTojame o1 JuHHje 45 cTerneHu
no muauje [1+N1). [IpuBaTHa MOTpONIKHa U jaBHE WHBECTHIIHM]E HHUCY JOBOJHHE Jia JIOBEILY
MIPUBPENlY Y CTamkEe MyHE 3allOCIICHOCTH. Y TaKBUM YCJIOBHMA HHUCKY arperaTHy TPaXmby
Tpeba moBehatu TpehuM eeMeHTOM MOTPOIIKHE — JaBHOM MOTPOIIKHOM. Pesynrar he outu
nomMjepame kpuse [+ ynujeBo n HOBa paBHOTeXa he OutH y Tauku ,,b* Ha HUBOY myHE
3arnocieHocTu (iuauja 33).
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P+l (P+l1)
-

-

Z BDP

Grafikon 4.2. — Fiskalna politika protiv recesije

OOuYHO ce y Mepuojy pelecHje CHMKaBajy mopecke crome. CHIKEHE TOPECKUX CTOIa
MOK€ UMaTH BUIIECTPYKe mo3utuBHE edekre. OHO ca jeJHe CTpaHe ocTaBha MOTyhHOCT
dbupmama Behu AUCKPEIIMOHU TOXOAK, IIITO 3HAYU BHIIE MOTYNHOCTH 32 MHBECTUPAKE, a
pacT WHBECTHIIMja j€ HajlaKIId HA4YMH Ja ce TmpeBasuhe penecuja. Takohe, Behu
PacCIOIOKHUBH JIOXOJaK MOTPOIIada MOXKE BOAUTH PAcTy BbUXOBE MOTPOIIHE, KOja

MPECTaBIba PAcT TPAXKILE, a TO oMoryhasa nmosehame 00MMa MPOU3BOIIHE.

VY nmepuoauma perecuje 4ecto ce moBeharajy U3HOCH Pa3IUYUTUX O0JIMKA TPaHC(phepHHuX
miaahamwa. Hop. apxaBa moxke nosehatu cyOBeHnuje npenysehuma, mpomay KUt mepuo;y
y KOM€ ce IprMa HaKHaJa 3a clly4aj He3aroCIeHOCTH U CII.

JaBHuM pagoBm cy Ha onapeheH HauuMH OWJIM CAaCTaBHU MO Mjepa €KOHOMCKE MOJIUTUKE
JOII KOJA CTapux AaHTUYKUX LMBWIM3alMja. JaBHH DPaloBU HMMa]y MYJITHUIUIMKATOPCKH
edexaT Ha mopact 00MMa IPOU3BOE, HA 3aIIOCICHOCT U HAIIMOHAIIHU JI0XO/IaK.

[IpuBpena je y paBHOTEXHM KaJa HUBO arperaTHe TPaKi€ OJroBapa HUBOY arperatHe
nonyne. Kama je HMBO arperaTHe TpakKe€ HCIIOA HUBOA TMOTEHIUjATTHOT JIPYIITBEHOT
MPOM3BOJIA, TaJla Ce PaBHOTEka OCTBApPYj€ MCIOJ HUBOA IyHE 3alOCICHOCTH. Y TaKBUM
yCJIOBUMa TOCTOjH MOTYhHOCT na ce moBehameM arperaTHe Tpaxme MoBeha HHBO
MIPOU3BO/IbE M HUBO 3aIMIOCIECHOCTH. Tata ce akTuBUpa cibeneha KejH3ujaHCKa CeKBEHIIA:

[ToBehame jaBHe moTpomme>IloBehame HuBoOa arperatHe Tpaxme>IloBehame HHBOa
nujera u HuBoa bIIT>Pact 3anmocnenoctu

s
54



TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

Tpeba umatu y BUAM J1a jeé TOJUTHKA MOPECKOX CHIDKEHa na Ou ce mosehama monyxaa
KOHTpaBep3Ha. HanMme, moTpedaH je 3HavajaH BPEMEHCKH TIEPHOJ] JIOK MOPECKa CHIDKCHA
JOBEely 10 HOBHX MHBECTHIIMja W CTOra JIO0 pacTa NpOU3BOJme. Takohe, Mopecko
CHIDKCHE MOXKE JIOBECTH JI0 CHTYyaIldje Ja JOMHHHUPA JOXOTHU edeKart, Tj Ja MOjeTuHITN
cajia Mame pajie, jep ca Mame pajia MOTY OCTBAPUTH UCTH JIOXOJaK, Ka0 U IIPHje CHIKCHA
nopesa.

68. ®UCKAJIHA ITOJIMTUKA ITPOTUB UTHO®JIALINJE

Y 60opbu npoTHB HH}IAIMjEe KOPUCTH CE PecTPUKTHBHA ¢uckaaHa noautuka. OHa
nmoApasymujeBa nosehame mopesza U CHUKEHE CBUX 00JIMKA jJaBHUX pacxojia. 3a yCHjenHy
6opOy mnpoTtuB wuHbNanMje NOTpedaH jeé MHUKC Mjepa PECTPUKTUBHE (QHUCKAIHE W
MOHETapHE TOJUTHKE.

CHmxeme jaBHUX pacxoaa win nosehame mope3a > CHUKEHE HUBOA arperaTHe TPaKmbe
> CHIKEHe HUBOA HH(IaImje
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Grafikon 4.3. — Fiskalna politika protiv inflacije

VY curyanmju Kaja je Tpakma HW3HAJ MOTYhHOCTH TpPOW3BOIE, J0Ja3u N0 pactyhe
nHpmanuje. MH}manronu ja3 Ha HUBOY IyHE 3alOCIECHOCTH IMPEACTaBJba OJCTOjamE O]
aunn] [+ no nunamje 45 crenmeHu. Y TakBUM YCIOBHMMa PECTPUKTHUBHA (HCKAIHA
MOJINTUKA yTHUYE HA CMamekhe HUBOA TMOTpouimke, nuHuja [[+W ce cmymra u HOBa
paBHOTEXa ce ycrocTaBba y Tauku b. CMameme yKylHE TpaKikbe Ce OCTBapyje MPeKo
CHIDKEa TpaHCPEpHUX daBama (couujanHa momoh, HakHane), moBehama MOpPecKor
onrtepehema, moBehama Ipyrux AaKOMHA, CMAbEHE MOPECKUX OJNAKINUIEA, CMAmbECHEM
HUBOA jJaBHUX pacxoja UT/I.
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69. ®UCKAJIHA ITOJIMTUKA ITPOTUB JIEOUIINUTA TEKYREI'
PAYYHA IIVIATHOI' BUJTAHCA

VYxonuko Brnaga nosehaBa cBOjy moTpommky Koja HUje mpaheHa pacToM jaBHUX MPUXOJa,
OHJIa je BpJo BjepoBaTHO Aa he gohu M 10 HepaBHOTEke TeKyher padyHa IUIaTHOT
6unanca. Teopema OyIeTCKOT OrpaHUYEHa MOKE CEe MCKa3aTh MpeKo cibenehe jeqHavuHe:

[+G+X=S+T+M

[Tpu yemy je:

I — uaBecTuIMje S - mrenma

X — U3B0O3 M - yBO3

T — nopesu G — jaBHa MOTPOIIHA

[IpeypehemeM jennaurmHe MOKeMO TOOUTH cibenehy jeTHaKOCT:
G-T=(S-I)+(M-X)

Yxomuko mocroju OyleTcku neUIUT, Tj. YKOJMKO j€é jaBHA IMOTPOIIHAa BHUIIA O
NPUKYIUBEHUX Iope3a, OHAa Ja Ou ce [go0mia jeqHaKoCT, OCTBapyje MACHHUT Y
CIOJLHOTPTOBUHCKO] pasMmjeHu (M > X) y3 mpeTrnocTaBKy Ja je INTeAma jeIHaKa
unBectuijama. Ctora moBehame ¢GuckamHor nedummra MOKE BOIUTH TMOBehamy
EKCTepHE HepaBHOTEXKE, ali Takohe MOXKEe BOJUTH U CHIDKEHY NTPUBATHUX UHBECTHUIIH]A.

VY TakBMM yCIOBHMa peakidja KpeaTopa €KOHOMCKE TIIOJMTHKE je dYecTo Omia
yBOheme CIIOJbHOTPrOBHHCKUX pecTpuKuuja. MelhyTum, oBakBe Mjepe cy YIJIaBHOM
uMalie KOHTPANpOAyKTHBHE e(eKTe, jep Cy MOBOAWIE 0 Hectammuie poda Ha qomahem
TPXKUIITY, CKOKa IIijeHa qomahux poda uT.

70. E®EKTU BYIIETCKOI' IE®OUIIUTA

Benuku npoGiiem caBpeMeHHX ApikaBa je MITO ¢y OYHeTCKH Je(HUIUTH ITOCTAIN PeIOBHA
nojaBa BehmHe pa3BHjeHMX 3eMaspa. 300r TOora naHac BehWHa 3eMasba HACTOJjU Ja
YPaBHOTEXKHU jaBHE MPUXOJE M PAcXoJie WIM Ja OJpKaBa IMPUXBATHHB HHUBO JCPHUIUTA.
HecymmuBo je na he nosehame nedunmra y KpaTkoM poky goectu a0 pacta BJII, amu

e ————
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MOCTaBJba C€ MHUTAKHE KAKBU CY €PEKTH KOHTHHYUPAHOT OyleTckor nedummra y ayrom
poky. [yrorpajuu OyyeTcku AehHUIIUT MOXKE MMATH HETaTHBHE yTHUIAje HA €KOHOMH]Y.
[TpBO, OH MOXe TOBECTH JI0 pacTa KaMaTHHUX CTOIA, jep JpKaBa Ha TPXKUIITY T03ajMIbYje

cBe Behy KONMYMHY KamuTana fa o mokpuwia geuuut. Jpyro, KOHTHHYUpaHU OyIETCKA
neUIUT TOBOMM JO OlaJamka WHBECTHIMja NMPEKO e(eKTa WCTHCKUBAWKkA, IITO 3HAYU
cnopuju pact win onaaame bJII1, maBecTuMja u KuBOTHOT cTanmapaa. Ca apyre crpaHe
CHIDKEHE OyneTckor neduimra Moxxe noBectH o pacta b/II1 y kpatkom poky.

Huknmaaun  Oyyerckn OedUIUT ce jaBjba Kao pPe3ydATaT LUKIMYHOT KpeTama
E€KOHOMHja, OJHOCHO TIOKyIlaja KpeaTopa CKOHOMCKE IIOJIMTUKE Ja KpeupameM
Oyyerckor aeduuurta yTydy Ha Op)KM HW3Ja3ak NpuBpene u3 penecuje. Lukmmann
IeQUIUT ce MOXKE NOOUTH Kao pa3iuka TeKuher u CTpyKTypHOr Aedumurta. CTpyKTYypHH
OyieTcku AedUIUT je OHAa] HUBO OYIETCKOT neduIuTa KOjUu C€ jaBJba HAa HUBOY ITYHE
3aIoCI€HOCTH, OHOCHO Ha HuBOY noteHuujaiaHor BJIII. OBaj medummr ce jomr 30Be u
IeQUIINUT TTyHE 3aMTO0CICHOCTH.

Polencijalni EDP
i
!
i
Tekuci ____t_\ :

deficit

Tekuci BOP jednak
potencijainom BOP

Struktumi /'
deficit

Budzetski
deficit : —-

I BOP
Tekuct BDP

e ma.np ad polenc“'lﬂﬂ e AN SO A S

Grafikon 4.4. — Strukturni def icit
Pacrojame oz cTpyKTypHOT 110 TeKyher nedunura npeacTaBba MKINYHA I€(PUINT.

Y ycroBMMa KOHTHHYHpPAHOT pacta OyleTcKor aeduiuTa, (UHAHCHjCKA TPIKHINTA
1ocTajy ,,3a0pHHYTa 1 3aXTjeBajy CBE BUIIEe KamaTHe cTone. Ha Taj HaunH ¢puHaHCHpame
Oyuyerckor aeduuuTa mocraje cBe CKyIUbe, pacTe yauo jaBHor myra y B, mTo mMoxe
JIOBECTH JP>KaBy y CUTYyaIWjy Jia BUIIIE HUjE Y CTamy Ja oTiuiahyje ayr.
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Cana moxemo u3Byhu cibenehe 3akipyuke:

e JleduuuTH U3 IPONUUIOCTH AOBOJE 1O KyMYJIHMpamka jaBHOT Ayra

e Jla Ou ce cTabUIM30Ba0 IyT, MOpa Cc€ EMMMHUHUCATH AeDUIHUT U

e Jla O6u ce eMMMHMHHUCAO jaBHU YT, MOpa C€ CTBOPUTH MPUMapHH CYGHUIHUT (pa3iuka
jaBHUX TPHXOJAa M jJaBHUX pacxojia, Koja MCKJbydyje OTIUIATy KamaTe Ha JyT)
JI0BOJBAH 3a OTIUIATY AYTOBa M Kamara

71. ®UCKAJIHA KOHCOJ/INJAIINJA

Benmuku Opoj e€KOHOMHCTAa cMaTpa YPaBHOTEXKEHHM OYy[ET jeIHUM OJ HajBaXKHHUjUX
npeayciioBa MaKpOEKOHOMCKE cTaOuiaHOCTH. (DuCKanHa KOHCONHIAIMja jeé HApOYHUTO
3HaYajHa y yCJIOBHMMA KaJa MMOCcToju BUCOKO yuenthe jaBHor nyra y BJII-y jep je y TakBum
yCIIOBMMA OTPAHUYCH MOTECHIIM]jaJ 32 Jajbe 381y KHBAbE.

['maBHM aprymeHTH 3amTo je OyUeTCKH Ae(PUIUT HemokKeJbaH W 3alTo je MOoTpeOHa
HEroBa eJIMMHUHALIN]A CY:

e Jlp>kaBa CBOjy MOTpOLIKBY Tpeba /1a MPUIIaroiu CBOjUM IPUXOauMa

o JleduuuT 3HAUM 3ayKHUBAHE IP>KaBe, a OHO 3HAYU MPEHOIICHE TEPETA MOTPOIIHE
O]l caJlallIibuX Ka OyayhuM renepanujama

e JledunuT 3Haun Bumak nomahe Tpaxkme MITO MPEACTaBIba HH(PIATOPHU MPUTHCAK

e Jlepuut yecto BOAMU JIOJATHOj €MHUCHJU HOBIA, IITO JOBOAM 10 noBehama
uH(pmanuje

e Tlokpuhe aedunuTa nMpeko emucrje 0OBE3HHUIA BOJAM PACTy KaMaTHUX CTOIA, KOje
MOTY 3Ha4ajHO YCIIOPUTH €KOHOMCKH PacT

Emnvunncame Oynerckor aeduimra je Moryhe mpeko CHIKEHma jJaBHUX pacxoja,

noBehama jaBHUX MPUXOJa, HUXOBOM KOMOWHAIMjOM WJIH TIPEKO CTPYKTYPHHX Mjepa
koje myTtem pacta b/I[1-a yruuy Ha noBehame mopecke OCHOBHIIE.

IMoBehame mope3a ce 4ecTo cMaTpa HEMOMYJIAPHOM MjepoM. Y BEIHMKOM Opojy 3eMalba
OHO je HEONXOJHO Aa Ou ce 00e30jequino mokpuhe pacTyhux TpOIIKOBa COIMjaliHE
MIOJINTUKE, 3/[PABCTBEHE 3aITUTE, IEH3UOHUX (OHIOBA UT/I.

Koncommpamuja pgedunura mopa Outm mnpunaroheHa crenuuyHOCTHMA 3eMJIbBE.
['enepanHO TIIeaHO CHIDKEHE jaBHUX pacxona Tpeba 00aBUTH KpO3 EIMMUHUCAHE
HEMPONYKTUBHUX M Mamke 3HAa4YajHUX YyCIyra, npuwiarohaBame IHMjeHA TPXKUIIHOM,
MPUBATU3ALM]Y JABHOT CEKTOpa UT/I.
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Kana je y nuTtamy CHIXKEHE jJaBHHX pacxojaa y BehWHH 3eMajba BEJIMKA W3BOp jaBHUX
pacxojia cy neH3uoHu (poHI0BU. 3HAUajaH MpaBall CHIKaBamka jJaBHUX pacxo/ia OJTHOCHU Ce
Ha pjernaBame MmpodiieMa BHUIIKA 3aMOCICHUX Y jaBHOM cekTopy. OBa Mjepa je 4ecTo
HEMoImyJapHa U MHOTE BJaja ce y3/pKaBajy Ol MPUMjEHE jep JOBOAM JI0 COIHMjaTHUX
npobJiemMa ¥ MOTSHIIMjalTHOT TYOHUTKA riiacavya. 3HauajHu U3BOPU CHUKEHbA JaBHOT JyTa Ce
Hayase u y pepopmu japuux npeayseha. OHa yecto HEpaIMOHAIHO TOCIY]Y U y3 BEJIUKE
oyuercke Tpancdepe. [IporpaMn KanuTaIHMX WHBECTHIHja Ce YECTO Halla3e HA BPXY
JMCTE IPUOPUTETA 33 PEAYKIIN]Yy jaBHUX pacxo/a.

VYBoheme TBpAOr OYUETCKOT OTrpaHMYCHa MOXE OJaKMIaTH (PUCKATHY KOHCOJWAAIH]Y.
OHo mojapasymujeBa cMamHBambe cyOBeHUHMja mpeny3ehmma a Tpebamo O6u ga Oyne
npaheHo W CHUXEHmEM HHBOA ocTamuxX TpaHcdepa. [IpuimkoM crospbHOT 3ayKUBamba
Tpeba BOAWUTH padyHa Jia ce 3aayKuBamke 00aBjba y BAIYTH Koja Mo (QUIYKTyHpa y
OJHOCY Ha JoMahy BaiyTy.

Baxan enemenT duckamHe KoHcoauaalyje je U noBehame jaBHUX mpuxoaa 6e3 U3MjeHE
nmopecknx ctoma. OBaj acmekr pedopMe ce OJHOCH Ha TMMOOOJBIIAKE TIOPECKE
aJIMAHUCTpAIHje, eIMMUHUCAmE KOPYIIHUje, CMAmbhemhe MOPECKE eBa3Hje, OJHOCHO CHBE
eKoHOMH]e. Mjepa Koja ce 4ecTo Mpenopyuyje je KOHIeTpalija CBUX jaBHUX MPUXO0Ja Ha
JeTHOM TIEHTPATHOM padyHy Tpe3opa. Ha oBaj HaumH ce Moxke 00e30jenutu 0oJba
KOHTPOJIA JaBHUX MPUXOJA.

duckanHa KOHCOJMUAAIMja CE CMATpa YCIjeIIHOM YKOJIHMKO je CTPYKTYpHH JICQHIUT
cMameH 3a HajMame 1,5% B/II1 u ykonuko cuTyanuja HUje MOropliaHa y HapeaHe JABUje
TOJIMHE.

72. YTUHAJ ®UCKAJIHE ITOJIUTUKE HA EKOHOMCKMU PACT

VY 3emsbaMa ca BUCOKHM JCPHUIIMTOM U jJABHUM JYTOM, CMambEeHhe OYIIeTCKE HePaBHOTEKE
yTHYE Ha yOp3aHH €KOHOMCKH PacT, YaK W y KpaTKoMm poky. [lomro Buime Hema morpede
71a c€ eMUTYje HoBaIl Ja O ce MOKPHO OyIETCKH NeUITUT, PE3YJITAT j€ U ONaJamkhe CTOIE
nHpmanuje. Takohe HwkKM nePUIIUT yTHYE U HA TIOBehame PacoOKUBUX CpPEACTaBa 3a
WHBECTUIIM]E TITO JOAATHO MOJICTUYE EKOHOMCKH PacCT.

3a eKOHOMCKHM Pa3BOj OJ BEJIMKOT 3Hauaja je gobOpa ¢uckaiHa agMuHHUCTpanuja. Jlomre
Boh)eHa (uCKalHA TOJIWTHKA PE3yNTHPAa MPEBETUKAM jaBHUM H3JalMa U HHUXOBOJ
Hee(ukacHoj] amokanuju. Op 3Hayaja je MOCTOjake BHCOKOT CTEIEeHa TPAHCIApEHTHOCTU
duckamHe TOJIUTHKE, a MOXeJbHa je mpuMmjeHa Kogekca mo0pe mpakce ¢uckaimHe
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TpaHcnapeHTHocTH Koju je norno MM®. Cryaumja MM®-a je moka3zana na Behu jaBHU
u3aany Ha GU3NYKY HHOPACTPYKTYPY U JbYACKU KallUTal MOTY JIOBECTH JI0 OpiKer pacrta
U pas3Boja. Mzrpaama myTeBa, MOCTOBA U CII. MOKe moBehaTu MPOIYKTUBHOCT MPHUBpENE.
Bbosbe o6pazoBana u 3/1paBa MOIyJIAIM]ja 3Ha4ajHO JOIPUHOCH EKOHOMCKOM PacTy.

[locbenmux romuHa TPHUCYTHA j€ W TEHACIHMja JJOHOUICHmAa 3aKoHa O (PHCKAIIHOj
oaroBopHoctu. OBHM 3aKOHMMa Jp)kaBa ce oOaBe3yje Ha TNOIITOBame oxapeheHnx
npaBmia, Kao MITO je yPaBHOTE)XEH OYyleT, BUCOK CTENICH TPAHCIAPSHTHOCTH UT/I.

73. YTULHAJ ®UCKAJIHE ITOJUTUKE HA COLIMJAJIHU PA3BOJ,
HPUPOIJHO OKPYKEIBE U PABHOMJEPAH PETMOHAJIHU
PA3BOJ

[Tope3n Ha paznuumre OOJHMKE TOTPOIIKBE Cy Takohe W M3BOP MOCTH3ama COIUjATHUX
mubeBa. Hmop. ocmobahame o7 omope3wBama OCHOBHUX IPOWM3BOAA IOMYT XJbeba,
MJIMjeKa, Meca MOXe YTHUIATH Ha MoOOoJbIIamke MoioXxaja HajcupoMamHujux. Ca apyre
CTpaHe Ha OBaj HAYMH c€ MOOOJpIIIaBa M TIOJIOKA] OOraTHjUX CJi0jeBa jep Cy U OHHU
KOPHUCHUIIM OBUX Mpou3Boja. [lanac ce 605puM pjeriemeM cMaTpa 1a ¢e ¥ OBU IIPOU3BOIN
orope3yjy, a Ja ce Cpe[CTBa NMPUKYIJbeHA HA OBAj HAYMH UCKOPHUCTE 3a (PMHAHCHUPAE
COLIMjAJTHUX MPOrpaMa 3a HajCHPOMAIITHH]E CI0jEBe.

YTULATJ PUCKAJIHE TTOJIMTUKE HA [TPUPOJIHO OKPYXXEIE:

duckarHa TOJHWTHKA j€ 3HauajHa 3a o00e30keheme oapkuBe ymoTpede NPUPOTHUX
pecypca. To moapasymujeBa aa nyjeHa yrnorpede mpupoIHUX pecypca pediiekTyje myHe
comnujanHe TpomkoBe. Hmp. nujeHa ekcroaramnuje HadTe HEe Tpeba Ja yKbydyje caMo
TPOIIKOBE TPOM3BOIKE M JUCTPUOYIHje Beh U TPOIIKOBE 3allITUTE )KUBOTHE CPEIMHE O
3araljema Koje MpOoy3poKyje TakBa MpOHM3BOIMma. M3HocHM on KoHIecwja 3a ymoTpely
MPUPOJHUX pecypca Tpeba ga o0e30jene 3HaA4yajHE jaBHE NPHUXOIEC 3a aJTUMEHTAIH]y
Ipyrux norpeoda.

YTULAJ PUCKAJIHE ITOJIMTUKE HA PETMOHAJIHW PA3BOJ

CaBpeMeHe yCJIOBE CBE BHIIEC KapaKTepuIlle HEPAaBHOMjEPHU perHOHAIHH pasBoj. 1o
MPaBHUJTy TJIABHU TPAJOBH, MHIYCTPH]CKU IICHTPH, IPUMOPCKH JIUjEIOBA CE MHOTO OpiKe
pa3Bujajy o ocraTka 3emibe. DUCKalHA TMOJIUTHKA CBOJUM MjepaMa MOKE YTHIATH Ha
CMamkbeHhe PErHOHATHUX pa3inka. CMameme Ce MOXKE OCTBAPUTH MPEKO MOPECKUX
OJIAKIIIMIIA 32 MHBECTUPAKE y Makhe Pa3BUjeHE TUjEIIOBE 3eMJbE, TI000JbIIAmhE KBATUTETA
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KUBOTA Y Mamkhe Pa3BUjEHUM JIHjelIoBUMA (M3rpama nHppacTpykrype, bomauna utm) OBa
KOMIIOHEHTA je HapouuTO pa3BujeHa y EV.

74. POJAM I VRSTE STABILIZACIONIH PROGRAMA

Stabilizacioni program je skup koordiniranih i konzistentnih mjera ekonomske politike
Ciji je cilj da stabilizuje cijene uz minimalne stabilizacione troskove. Treba razlikovati
stabilizacioni program u Sirem smislu koji ima dva kljuc¢na cilja:
1) Primarni cilj je dezinflacija 1 ostvarenje cjenovne ravnoteze i to je kratkorocni cilj,
2) Sekundarni cilj je trajnjija makroekonomska ravnoteza i1 rast privrede 1 to je
dugoroc¢ni cilj.
Stabilizacioni program u uzem smislu su antiinflacioni program sa dezinflacijom kao
kljucnim ciljem, kod kojih strukturne promjene 1 privredni rast nisu u prvom planu.
Svi stabilizacioni programi se mogu klasifikovati prema raznim kriterijumima:
I Prema sadrzaju preduzetih mjera
1) Ortodoksne koji akcenat stavljaju na fiskalnu 1 monetarnu politiku kao
fundamentalne uzroke inflacije
2) Heterodoksne koji pored fundamentalnih mjera sadrze i politiku dohotka u cilju
eliminisanja inflacione inercije.
IT Prema brzini dezinflacije 1 stablilizacionim tro§kovima
1) Gradualisticke programe- oni obaraju inflaciju postepeno uz nize troskove i
primjenjuju se pri inflaciji nizeg intenziteta
2) Sok terapije koje imaju za cilj brzu i o$tru dezinflaciju uz nesto vise troskove, a
primjenjuju se pri visokoj inflaciji i hiperinflaciji
IIT Prema uspjesnosti
1) Uspjesni stablilizacioni program koji u odredjenom vremenskom period ostvaruju
osnovne proklamovane ciljeve (cjenovna stabilnost i privredni rast)
2) Neuspjesni stabilizacioni program koji se posle pocetnog i privremenog pada
cijena zavrSavaju pogorSanjem svih ekonomskih indikatora 1 novom akceleracijom
inflacije.

75. KARAKTERISTIKE STABLIZACIONIH PROGRAMA

Svi stabilizacioni programi imaju sledece karakteristike:
1) CILJEVE koji mogu biti (stablisnost cijena, platnobilansna ravnoteza, rast
deviznih rezervi, fiskalna i monetarna stabilnost, privredni rast, strukturna reforna)
2) SKUP STABILIZACIONIH MJERA koje mogu biti:
a) Fiskalne u cilju eliminisanja budzetskog deficit (povecanje poreskih prihoda,
smanjenje javnih rashoda)
b) Monetarne u cilju ostvarenja monetarne stabilnosti

s
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c) Monetarna reforma sa uvodjenjem nove valute

d) Politika deviznog kursa (fiksni ili plivaju¢i dk)

e) Politika dohotka (kontrola cijena i nadnica)

f) Mjere strukturne reforme (privatizacija, restruktuiranje preduzeca i banaka,
reforma drzavnog sektora)

FAZE- etape u stabilizaciji (obi¢no ih ima tri)

Prva- ostvarenje cjenovne stabilnosti

Druga- uspostavljanje trajnije makroekonomske stabilnosti

Treca- promjena privredne structure i stabilan privredni rast

REZULTATI koji se sagledavaju u odnosu na ciljeve programa i prate prema
slede¢im ekonomskim indikatorima: stopa inflacije, saldo budzeta i platnog
bilansa, stanje deviznih rezervi, kretanje realnog deviznog kursa i realnih nadnica,
kretanje kamatnih stopa, fizicki obim proizvodnje...

STABILIZACIONI TROSKOVI- mjere se rastom nezaposlenosti, padom
proizvodnje i drustvenog proizvoda, smanjenjem realnih nadnica, rastom realnih
kamata 1 smanjenjem potrosnje 1 investicija.

POUKE ZA EKONOMSKU POLITIKU I TEORIJU u cilju otklanjanja gresaka,
smanjenja stabilizacionih troskova i rasta efikasnosti dezinflacije.

76. VRSTE INFLACIJE PREMA INTENZITETU I ODGOVARAJUCI

TIPOVI STAB. PROGRAMA

Svaki od tipova inflacije zahtjeva odgovarajuci stabilizacioni program ¢iji izbor zavisi od
kriterijuma minimiziranja stabilizacionih tro§kova.

Vrsta inflacije

Tip stabilizacionog programa

Prema sadrzaju mjera

Prema brzini definflacije

Umjerena Ortodoksni Gradualisticki
Hroni¢na Heterodoksni Gradualisticki
Visoka Heterodoksni Sok terapija
Hiperinflacija Ortodoksni Sok terapija

Osnovni zakljucci koji proisticu iz tabele:
1) U slucaju inflacije nizeg intenziteta (do 100%) pogodniji je gradualisticki pristup

sa sporijim padom inflacije uz niZe stabilizacione troskove
2) Visoka inflacija (preko 100%) 1 hiperinflacija trazi Sok terapiju budu¢i da je zbog

visokog intenziteta inflacije 1 velikih inflacionih troskova potrebno sasjeci inflaciju
ostro i brzo.
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3) Zbog institucionalnih rigidnosti i jake inflacione inercije koji su prisutne u
hroni¢nim 1 visokim inflacijama, pogodniji je hoterodoksni program jer za krace
vrijeme 1 uz nize stabilizacione troSkove ostvaruje dezinflaciju.

4) Kod umjerene inflacije i naroCito kod hiperinflacije pogodniji je ortodoksni
program jer je inercija iSCezla i neophodna je promjena rezima cjelokupne
ekonomske politike.

77. POJAM I CILJEVI ORTODOKSNOG PROGRAMA

Stabilizacioni ortodoksni program su skup koordiniranih i1 konzistentnih mjera ekonomske
politike u prvom redu fiskalne 1 monetarne koji naglasak stavljaju na eliminisanje
fundamentalnih uzroka hiperinflacije. Njihova primjena u uslovima hiperinflacije
obezbjedjuje najbrzu dezinflaciju uz minimalne stabilizacione troSkove. Primjenjuju se i u
uslovima umjerene inflacije u kojoj ne postoji inercija, jer tada obezbjedjuju najnize
stabilizacione troskove.
Postoje dva strateska cilja ortodoksne stabilizacije:

1) Kratkorocni- uspostavljanje cjenovne stabilnosti

2) Dugorocni- obezbjedjenje stabilnog privrednog rasta
Operativni ciljevi iskazani kroz kretanje ekonomskih indikatora su:

e Obaranje inflacije 1 stabilnost cijena

e Uspostavljanje budZetske ravnoteze

e Rast realne nov€ane mase bez inflatornih poslijedica

e Ravnoteza platnog bilansa i rast deviznih rezervi

e Privredni rast mjeren stopom rasta drustvenog proizvoda.

78. SADRZAJ MJERA PRIMJENJENIH U STABILIZACIONIM
ROGRAMIMA ZA ZAUSTAVLJANJE HIPERINFLACIJE

Detaljne mjere primjenjene u cilju zaustavljanja hiperinflacije mogu se grupisati u cetiri
logicke cjeline po oblastima ekonomske politike:

1) Fiskalne mjere u cilju uspostavljanja fiskalne ravnoteze

2) Monetarne mjere u cilju uspostavljanja monetarne ravnoteze

3) Monetarna reforma

4) Politika deviznog kursa

Mjere na strani fiskalne politike
Kratkoro¢ni cilj fiskalne politike je eliminacija budzetskog deficit i uspostavljanje
fiskalne ravnoteze, a dugorocni cilj je reforma fiskalnog sistema koja obezbjedjuje trajnu
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fiskalnu ravnotezu uz kreiranje modernog i stimulativnog poreskog sistema koji
minimizira poresku evaziju i1 ne sputava privrednu aktivnost. Mjere fiskalne politike
usmjerene su na:

a) Prihodnu-poresku stranu u cilju povecanja prihoda (rast poreskih stopa, proSirenje
poreske osnovice, smanjenje poreskih olakSica, minimiziranje poreske evazije,
uvodjenje participacija u zdravstvu, obrazovanju, kulturi...)

b) Rashodnu stranu u cilju njihovog smanjenja (smanjenje rashoda vlade namjenjenih
administraciji, odbrani, socijalnim transferima, smanjenje subvencija, zamrzavanje
nadnica u javnom sektoru...)

Mjere na strani monetarne politike

Trenutni prekid emisije novca kojom se finansira budzetski deficit

Restriktivna monetarna politika i ograni¢enje kredita tj. emisije primarnog novca
Striktna kontrola bankarskih plasmana

Uvodjenje realno pozitivne eskontne stope centralne banke

Uvodjenje nezavisne centralne banke koja povecava kredibilitet monetarne i
stabilizacione politike i ima primarni cilj da ocuva stabilnost cijena odnosno
vrijednost domaceg novca

Politika kamatnih stopa se liberalizuje 1 prepusta trziStu

e Smanjuje se stopa izdvajanja obavezne reserve

Monetarna reforma je process uvodjenja nove valute (buduéi da je u hiperinflaciji doslo
do kolapsa monetarnog sistema) i vracanja svih klju¢nih funkcija doma¢em novcu. Javlja
se u nekoliko formi:

1) Uvodjenje potpuno nove valute

2) Konfiskatorna reforma

3) Uvodjenje Seme za konverziju stare u novu valutu

4) Denominacija kao kozmeticka reforma
Najznacajnija institucija monetarne reforme je sistem Deviznog vijeca (valutnog odbora)
koji obezbjedjuje potpuno pokrice domace valute u stranom novcu. Devizni odbor po
definiciji podrazumjeva internu konvertibilnost 1 osigurava vrac¢anje povjerenja u domaci
novac. Devizni odbor i monetarna reforma po pravilu su praceni fiksnim deviznim
kursem kao kljuénim nominalnim sidrom u stabilizaciji. Sastavni dio monetarne reforme
je 1 uvodjenje nezavisne centralne banke koja ojacava kredibilitet reforme i stara se o
ocuvanju vrijednosti domace valute.

Politika deviznog kursa

U svim stabilizacionim programima ortodoksnog i heterodoksnog tipa devizni kurs je
klju¢no nominalno sidro stabilizacije ¢ijom se kontrolom, fiksiranjem 1 stabilizacijom
obezbjedjuje brza i efikasna dezinflacija. Razlika je u tome Sto je kod ortodoksnog
programa 1 klasicnih hiperinflacija devizni kurs jedino nominalno sidro, a u
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heterodoksnim programima se primjenjuje i politika dohotka zbog inflacione inercije.
Moguce su tri politike deviznog kursa:

1) Fiksni devizni kurs

2) Fleksibilni-plivaju¢i devizni kurs

3) Politika pokretnih pariteta
U stabilizacionim programima protiv hiperinflacije stabilizacija deviznog kursa se najbrze
postize njegovim fiksiranjem. Fiksni devizni kurs prati uvodjenje interne konvertibilnosti
i dovoljan obim deviznih rezervi kojima se fiksni devizni kurs moze odrzati.

79. KLJUCNE ETAPE STABILIZACIONIH PROGRAMA

U osnovi postoje tri etape u implementaciji stabilizacionih programa:

I faza brze dezinflacije- cilj je da se u kratkom roku slomi hiperinflacija 1 uspostavi
cjenovna stabilnost; u ovoj fazi realizuje se monetarna reforma, uspostavlja fiksni devizni
kurs, ostvaruje monetarna i fiskalna ravnoteza i dolazi do promjene rezima ekonomske
politike.

II faza fleksibilizacije- ima za cilj da odrzi stabilnost cijena i1 otpocne sa strukturnim
reformama. Klju¢no pitanje odnosi se na politiku deviznog kursa; uslijed remonetizacije u
ovoj fazi se moze napustiti i stroziji rezim deviznog vijeca.

III faza strukturnih reformi- nastupa kada je osigurana stabilnost cijena i ima za cilj
stvaranje racionalnog 1 efikasnog privrednog ambijenta koji ¢e generisati stabilan
privredni rast bez permanentnih inflacionih pritisaka.

Prva faza obi¢no traje 6 do 12 mjeseci, a zatim slijedi prelaz u II III fazu posle 12-18
mjeseci od uspostavljanja cjenovne stabilnosti.

80. STABILIZACIONI TROSKOVI

Osnovni cilj zbog koga se u hiperinflaciji primjenjuje ortodoksni stabilizacioni program je
minimiziranje stabilizacionih troSkova. Stabilizacioni troskovi u nacelu se ispoljavaju
kao:

1) Porast nezaposlenosti

2) Pad drustvenog proizvoda i fizickog obima proizvodnje

3) Pad realnih nadnica 1 zivotnog standard

4) Rast realnih kamatnih stopa

5) SniZenje potros$nje i investicija

6) Apreciran devizni kuras 1 deficit platnog bilansa
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Neki od troskova dolaze do izrazaja u II i IIl fazi stabilizacije i tokom pokretanja
strukturnih reformi (rast nezaposlenosti, rast kamatnih stopa, precjenjenost domace
valute).
Troskovi aprecionog deviznog kursa (kao poslijedice fiksiranja nominalnog deviznog
kursa) mogu biti:

1) Rast deficita platnog bilansa

2) Pad deviznih rezervi i problem servisiranja spoljnog duga

3) Odliv kapitala iz zemlje

4) Rast kamatnih stopa

5) Promjene u strukturi realnih cijena

81. PROCES REMONETIZACIJE

Pod remonetizacijom se podrazumjeva process brzog rasta traZnje za novcem u
stabilizacionom period kada su cijene stabilne 1 novac ima realnu kupovnu mo¢.
Remonetizacija je obrnut proces od dolarizacije i dovodi do rasta realne koli¢ine domaceg
novca u privredi 1 do revitalizacije njegovih osnovnih funkcija. Rast traznje za novcem
ima jednu od klju¢nih uloga u procesu brze dezinflacije, jer eliminiSe inflatorna
oc¢ekivanja. U stabilizacionom periodu remonetizacija je pra¢ena monetarnom reformom,
internom konvertibilno$¢u 1 metalistiCkom podlogom novca (institucija deviznog vijeca)
Sto vraca povjerenje u novac i omogucuje brzu dezinflaciju. Privreda ne moZze bez novca i
proces valutne supstitucije tokom hiperinflacije dovodi do potiskivanja domaceg novca i
preuzimanja svih funkcija u korist stranog novca. Remonetizacija stoga dovodi do
ucvrséenja kupovne moc¢i domace valute i do eliminacije sekundarne (ilegalne) valute.
Dvije karakteristike remonetizacije:
1) Traznja za novcem raste do nivoa izjednacavanja sa ponudom novca
2) U tom slucaju, rast realne koli¢ine novca nema inflatorne implikacije tj. tada je
stopa inflacije ravnotezna (konstantna)
Postavlja se pitanja na kom nivou nov€ane mase je zavrSen proces remonetizacije, a posle
koje granice moze imati inflatorne konsekvence:
e zavrSen je na nivou jednakosti ponude i traznje za novcem
e to je nivo koji odgovara dugorotnom stabilnom uceS¢u novC€ane mase u
drustvenom proizvodu ili dugoro¢noj ravnoteznoj brzini nov€anog opticaja pri
stablnoj stopi inflacije.

82. ORTODOKSNI STABILIZACIONI PROGRAMI MMF-A
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Stabilizacioni programi MMF-a su po svom karakteru ortodoksni jer se naglasak stavlja
na uspostavljanje fundamentalne (monetarne 1 fiskalne) ravnoteze 1 na politiku deviznog
kursa u cilju pobolj$anja spoljno-ekonomske pozicije zemlje.
Osnovni kvantitativni ciljevi stabilizacionog programa MMF-a su:
1) uravnotezenje platnog bilansa zemlje
2) rast deviznih rezervi
3) uspostavljanje ravnoteznog deviznog kursa
4) ostvarenje makroekonomske stabilnosti
Klju¢ne mjere ovog tipa programa su:
e smanjenje rashoda javnog sektora
povecanje poreskih prihoda
restriktivna monetarna politika u cilju kontrole stope inflacije
devalvacija domace valute u cilju stimulisanja izvoza, eliminacije platnobilansnog
deficita
liberalizacija kamatnih stopa
trgovinska liberalizacija
uklanjanje cjenovne kontrole i cjenovna liberalizacija
kontrola plata

83. POJAM I VRSTE PRIMJENE HETERODOKSNIH
STABILIZACIONIH PROGRAMA

Heterodoksni stabilizacioni programi su oni koji pored ortodoksnih mjera (monetarna,
fiskalna politika, devizni kurs) koriste i politiku dohotka u cilju trajnog postizanja
cjenovne stabilnosti uz minimalne stabilizacione troskove.
Politika dohotka obuhvata razliite varijante kontrole nadnica i plata u cilju eliminisanja
inflatorne inercije. Ciljevi heterodoksnih programa su:
1) kratkoro¢ni cilj je eliminacija inflatorne inercije i1 uspostavljanje cjenovne
stabilnosti
2) dugorocni cilj je stabilan privredni rast i poboljSanje ekonomskih performansi i
makroekonomskih indikatora privrede.
Vrste heterodoksnih stabilizacionih programa:
I Prema brzini definflacije:
1) gradualisticke koji se primjenjuju pri nizim stopama inflacije
2) heterodoksne primjenjuju se u visokoj inflaciji
IT Prema ishodima:
1) uspjesne
2) nedovoljno istrajne
3) neuspjesne
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IIT Prema izboru nominalnih sidara:
1) stabilizacione programe zasnovane na deviznom kursu kao kljuénom nominalnom
sidru
2) stabilizacione programe zasnovane na ponudi novca kao kljuénom nominalnom
sidru
3) stabilizacione programe sa viSestrukim nominalnim sidrima (devizni kurs,
nadnice,cijene)
IV Prema opsegu politike dohotka:
1) sveobuhvatnom kontrolom plata i cijena
2) djelimi¢nom kontrolom plata i cijena

Heterodoksni stabilizacioni programi se primjenjuju u slede¢im uslovima:
e pri postojanju inflacione inercije 1 institucionalnih rigidnosti
e uuslovima sa hroni¢cnom inflacijom
¢ kod novijeg tipa hiperinflacije koje su na prelazu iz visoke u klasi¢nu hiperinflaciju
1 u kojima jos uvijek postoji inflaciona inercija.

84. TEORIJSKA OSNOVA HETERODOKSNIH STABILIZACIONIH
PROGRAMA

Neoklasi¢na dihotomija na realni i nominalni-monetarni sektor, ¢ini teorijsku osnovu
heterodoksnih stabilizacionih programa. Relativne cijene odredjene su ravnotezom
realnog sektora(ponuda i traznja, proizvodna funkcija), a apsolutni nivo cijena odredjen je
u monetarnom sektoru, kvantitativnom teorijom novca.
Dihotomija nominalno-realno povlaci za sobom jo$ dvije implikacije:

1) postoji odsustvo novcane iluzije

2) novac je neutralan

Drugim rije¢ima, novac nema uticaja na realni sektor, a inflacija je poslijedica poremecaja
u nominalnim veli¢inama. U monetarnom sektoru, ponuda novca je glavno nominalno
sidro sistema koje pokrece rast cijena. Njemu se dodaju jo§S nominalni devizni kurs u
otvorenoj ekonomiji i nominalne nadnice u sindikalizovanoj privredi. Dejstvom ovih
nominalnih veli¢ina dolazi do inflacije koje ima svoju kvazi-stabilnu ravnotezu mada
vremenom akcelerira ( ta kvazi-stabilna ravnoteza se odnosi na hroni¢nu 1 visoku inflaciju
u duzem periodu, kao 1 na gornju 1 donju inflatornu ravnotezu). Tako nastaje inflatorna
inercija (uslijed prilagodjavanjanominalnih nadnica i deviznog kursa), radi ocuvanja
ravnoteze realnog sektora, ali na sve viSem nominalnom nivou cijena kroz Pazos-
Simonsen mehanizam (nominalne nadnice-devizni kurs-cijene), koji objasSnjava
akceleraciju inflacije.
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Upravo taj okvirpruza teorijsku osnovu za primjenu heterodoksnog stabilizacionog
programa. Naime, heterodoksni Sok uz sinhronizaciju svih nominalnih veli¢ina 1 njihovo
zamrzavanje (kontrolu) obara nominalni nivo cijena (niza, stabilna stopa inflacije) bez
uticaja na realni sektor tj. bez promjene relativnih cijena i uz minimalne realne troskove.
Fiksiranjem jednog nominalnog sidra obezbjedjuje se ravnoteza ostalih. Nominalno sidro
moze biti devizni kurs (najcesce) ili ponuda novca (rjedje), a dohodna politika kontrolom
nadnica i cijena obezbjedjuje sinhronizaciju nominalnih veli¢ina 1 brzu dezinflaciju bez
realnih efekata, Sto je sustina heterodoksne stabilizacione politike.

85. SADRZAJ MJERA U HETERODOKSNOM PROGRAMU- FISKALNE
I MONETARNE MJERE

Heterodoksni program sastoji se iz dvije komponente:
1) ortodoksne
2) heterodoksne
Mjere ortodoksnog dijela programa su:
1) uspostavljanje fiskalne ravnoteze
2) restriktivna monetarna politika
Heterodoksna komponenta naziva se i politikom dohotka a sadrzi:
1) izbor i sinhronizaciju nominalnih sidara
2) kontrolu nadnica i cijena.
Razlike u odnosu na klasi¢ni ortodoksni program su:

1) fiskalna korekcija je manjih dimenzija zbog manjeg budzetskog deficita, a Olivera-
Tanzi efekat nema razmjere kao kod klasi¢nih hiperinflacija. Kod zemalja koje su
primjenjivale heterodoksni program, obim budZetskog deficita nije prelazio 10%
drustvenog proizvoda. Stoga se budzetska ravnoteza ostvaruje manje radikalnim
mjerama ekonomske politike.

2) monetarna politika nije dominatni uzro¢nik inflacije, pa je stepen restriktivnosti
manje izrazen

3) monetarna reforma najceS¢e je u formi denominacije i vezivanja valute za novi
devizni kurs i nije pracena uvodjenjem deviznog vijeca, stoga Sto je stepen
dolarizacije znatno nizi nego kod klasi¢ne hiperinflacije, a redukcija realne
koli¢ine novca manja.
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86. SADRZAJ MJERA U HETERODOKSNOM PROGRAMU- POLITIKA
KONTROLE NADNICA I POLITIKA KONTROLE CIJENA

Svim heterodoksnim programima je zajednicka kontrola nadnica, ali razlike postoje u
oblicima i duZzini trajanja kontrole, kao i u sveobuhvatnosti.
Kada je o kontroli nadnica rije¢, ona moze biti:
a) sveobuhvatna
b) djelimi¢na (samo u drzavnom sektoru, momopolima, itd.)
Oblici kontrole su:
a) zamrzavanje nominalnih nadnica 1 privremena suspenzija indeksacije kod
heterodoksnih Sokova
b) kontrola kroz primjenu pravila podeSavanja nominalnih nadnica u cilju
usporavanja inflacije i to pretezno u gradulistickim programima.
S obzirom na duzinu trajanja, zamrzavanje ne prelazi 3-6 mjeseci, ali se kontrola i
promjena pravila podeSavanja vrsi 1 posle isteka ovog perioda.
Dva klju¢na problema u politici nadnica:
1) inicijalno podeSavanje nominalnih nadnica
2) pristup indeksaciji
inicijalno podeSavanje primjenjuje se prije starta programa i zamrzavanja nadnica, sa
ciljem da u §to ravnopravniji polozaj dovede primaoce nadnica. Moguéi su razli¢iti
metodi inicijalnih podeSavanja:
a) visi rast nadnica za one koji su ranije indeksirali, a nizi rast za one koji su kasnije
prilagodjavali nadnice
b) korigovanje nadnica svakog mjeseca za rast stope inflacije
c) korekcija nadnica sa prosjeCnim povecanjem u procentima S§to u nepovoljniji
polozaj dovodi grupe radnika koju su ranije indeksirali.
Kontrola cijena primjenjivana je paralelno sa kontrolom nadnica u svim heterodoksnim
programima. Kontrola cijena bila je sveobuhvatna ili djelimi¢na na period 3-6 mjeseci.
U gradualistickom pristupu tokom 60-ih godina (Brazil, Argentina, Urugvaj) primjenjena
je djelimicna kontrola cijena (hrana, javne usluge) i uvedene su poreske olakSice, laksi
pristup kreditima i izvoznim kvotama za firme koje nisu podizale cijene. Kod $ok terapija
su Meksika i SFRJ primjenjivale djelimi¢no zamrzavanje cijena (energetika, javne usluge,
hrana), a sve druge zemlje su iSle na potpuno zamrzavanje cijena.

87. IZBOR NOMINALNOG SIDRA U HETERODOKSNOM PROGRAMU

Pod nominalnim sidrom se podrazumjeva ona nominalna veli¢ina u ekonomskom sistemu
koja odlucujuce uti¢e na promjene nivoa cijena i ¢ijom kontrolom se postize stabilnost
nominalnog-cjenovnog dijela privrede. Nominalna sidra mogu biti: ponuda novca, devizni
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kurs, nadnice, pa c¢ak 1 cijene. Fiksiranjem jedne ili viSe nominalnih varijabli,
uravnotezujemo ekonomski sistem 1 eliminiSemo inflacionu inerciju.

Stabilizacioni programi mogu se opredjeliti za jedno ili za viSe nominalnih sidara.
Otrodoksni programi za slamanje hiperinflacije uvijek se opredjeljuju za devizni kurs kao
nominalno sidro. Za taj izbor postoji nekoliko argumenata:

e ocekivanja postaju racionalna jer se vezuju za paralelni devizni kurs

e ugovori se podesavaju prema kretanju strane valute 1 trenutna je indeksacija

e rastuca valutna supstitucija (dolarizacija) istiskuje domaci novac iz privrede.

Stoga fiksiranje deviznog kursa (uz druge pratec¢e mjere) skoro trenutno zaustavlja cijene.
Kod heterodoksnih programa jace je izrazena inflaciona inercija, postoje viSe uzroka
inflacije, manji je stepen valutne supstitucije 1 moguce je opredijeliti se za jedno ili viSe
nominalnih sidara. Dilema oko izbora nominalnih sidara postoji izmedju deviznog kursa i
ponude novca, dok se kao viSestruka nominalna sidra najceS¢e javljaju devizni kurs i
plate. Prilikom koris¢enja viSe nominalnih sidara treba voditi racuna o tri stvari:

1) neophodna je dobra sinhronizacija deviznog kursa i plata uz zamrzavanje cijena i
¢vrstu monetarnu politiku tj. od klju¢nog znacaja je koordinacija i ravnoteza svih
nominalnih veli¢ina.

2) U uslovima kada postoji povecana neizvjesnost u smislu ocekivanja 1 rizika,
izborom viSe nominalnih sidara vr§imo portfoliodiversifikaciju rizika

3) U drugoj fazi programa- fleksibilizaciji, mora se i dalje zadrzati barem jedno
nominalno sidro, ako se Zeli uspjeh stabilizacionog programa.

88. STABILIZACIONE FAZE U HETERODOKSNIM PROGRAMIMA

Kao i kod ortodoksnih programa postoje tri faze u implementaciji stabilizacionih
programa:

I faza — dezinflacija

I faza- fleksibilizacija

III faza- stabilan privredni rast.

U prvoj fazi slijedi heterodoksni Sok i vlada koncentriSe sve napore na brzo obaranje
cijena. Primjenjuje se fiskalna i monetarna politika uz zamrzavanje cijena 1 plata 1 fiksni
devizni kurs, a cilj je drasti¢no i brzo smanjenje inflacije. Najc¢esce traje 3-6 mjeseci.
Druga faza je kriti¢na za uspjeh programa jer slijedi odmrzavanje cijena i plata. Cilj ove
faze je da se u takvim okolnostima odrZi stabilnost cijena. Da bi se oCuvala stabilnost
cijena i odrzao program neophodno je: odrzanje monetarne i fiskalne stabilnosti, odrzanje
fiksnog deviznog kursa kao nominalnog sidra zbog kredibiliteta, rast kamatnih stopa i
zapoc¢injanje strukturnih reformi. Uspjeh ove faze istovremeno oznacava 1 kraj
heterodoksnog programa.

Treca faza moze poceti paralelno sa drugom, 6-12 mjeseci posle heterodoksnog Soka. Ima
za cilj privredni rast uz odrzanje cjenovne stabilnosti. Da bi bila uspjeSna neophodna je
primjena dugorocnih strukturnih reformi. Dugoroc¢ne strukturne reforme od posebnog su
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znacaja za privrede u tranziciji, a najznacajnije reforme su: ozdravljenje preduzeca i
banaka i privatizacija.

89. STABILIZACIONI TROSKOVI U HETERODOKSNIM
PROGRAMIMA

U vezi sa stabilizacionim troSkovima navodimo tri osnovna zakljucka:
1) kod svih stabilizacionih programa heterodoksnog tipa, stabilizacioni troskovi
narocito u prvoj fazi nisu visoki
2) recesiona faza dolazi kasnije 1 ispoljava se rastom inflacije 1 nezaposlenosti, padom
drustvenog proizvoda i nivoa potrosnje i investicija
3) znacajni troSkovi poti¢u od pada realnih nadnica i apreciranog deviznog kursa.

90. PREGLED USPJESNIH I NEUSPJESNIH STABILIZACIONIH
PROGRAMA

Zemlje hroni¢ne inflacije, imale su seriju neuspjelih stabilizacionih programa (stop-go
politika) koji su dovodili do rasta inflacije i rezultirali u hiperinflaciju kod Argentine,
Brazila 1 Perua.
Bolivija i Cile su primjeri zemalja sa uspje$nim ortodoksnim programima, Brazil i
Argentina su zemlje sa neuspjeSnim heterodoksnim programima; Izrael i Meksiko
primjenili su uspjeSne heterodoksne programe. Od bivsih socijalistickih zemalja, Poljska
je imala uspjesSan, a SFRJ neuspjesSan stabilizacioni program.
Dominiraju 4 faktora uspjeha:

1) uspostavljanje monetarno-fiskalne ravnoteze

2) cvrsto nominalno sidro 1 visok kredibilitet programa

3) spoljna finansijska podrska i povecana politi¢ka stabilnost

4) radikalne strukturne reforme i proces tranzicije. Obrnuto je u sluc¢aju neuspjeha

stabilizacionih programa.

91. KARAKTERISTIKE HETERODOKSNIH PROGRAMA 1
KOMPARACIJA SA ORTODOKSNIM PROGRAMIMA
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1) heterodoksni programi primjenjuju se u uslovima inflacione inercije i kod novijih
hiperinflacija, dok se ortodoksni programi primjenjuju u klasi¢nim
hiperinflacijama

2) fiskalna i monetarna politika mnogo su naglasenije kod ortodoksnih programa

3) ortodoksne programe za slamanje hiperinflacije prati promjena rezima ekonomske
politike 1 monetarna reforma, $to uglavnom nije slucaj kod heterodoksnih
programa

4) realna aprescijacija deviznog kursa i problemi platnog bilansa izraZzeniji su u
heterodoksnim programima

5) klju¢na razlika ortodoksnih i heterodoksnih programa je u politici dohotka koji
ortodoksni programi ne primjenjuju

6) stabilizacioni troskovi su manji kod ortodoksnih programa jer kod heterodoksnih
programa nastupa recesija tokom druge faze

7) pored deviznog kursa koji je glavno nominalno sidro heterodoksni programi mogu
primjeniti i viSestruka nominalna sidra

8) ortodoksni programi imaju visi kredibilitet 1 uspjesniji su od heterodoksnih koje
prati serija neuspjelih pokusaja.

Ako je privreda u stanju visoke inflacije i jako izraZene inflacione inercije, tada je
heterodoksni program u prednosti nad ortodoksnim:

e jer ima niZe inicijalne troskove dezinflacije

e brZe se obracunava sa inflacionom inercijom i pad cijena je u kraCem roku

e uslijed brzeg rasta cijena izrazeniji je Olivera-Tanzi efekat ( OT efekat je
ekonomska situacija koja ukljucuje period visoke inflacije u zemlji koja dovodi do
pada obima naplate poreza i smanjenja realnih poreskih prihoda koje prikuplja
vlada te zemlje).

Nedostaci heterodoksnih programa su:

a) pogorsana alokacija resursa uslijed kontrole cijena, mogucée nestaSice i poremecaj
relativnih cijena

b) precjenjen kurs i platnobilansne teskoce

c) politika dohotka vrlo Cesto je zamjena za fundamentalna prilagodjavanja i
strukturne reforme

d) nizi je kredibilitet 1 ve¢a moguénost neuspjeha

e) slabije rezultate daju heterodoksni programi u dva slucaja: kod klasi¢nih
hiperinflacija i kod zemalja sa nizom inflacijom i bez izrazene inercije.

92. POPULISTICKI STABILIZACIONI POKUSAJI

Specifican vid stabilizacionih programa su tzv. populisticki programi oblikovani u
privrednim, politiCkim 1 institucionalnim okolnostima Latinske Amerike u tzv.
makroekonomskom populizmu mada mogu imati univerzalni znacaj.
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Osnovni cilj makroekonomske populisticke politike je privredni rast i redistribucija
dohotka, pri ¢emu se ne obraca dovoljno paznje na inflaciju, budzetski deficit, spoljna
ogranicenja i1 redukciju trzi$nih uslova privredjivanja.
Najznacajnije karakteristike populisticke politike su:

e ckspanzija agregatne traznje i rast realnih nadnica (posebno kod nizih slojeva
stanovniStva)
pocetno smanjenje inflacije primjenom politike dohotka (heterodoksni dio)
ekspanzivnija monetarna politika i skup mjera u cilju ubrzanog privrednog rasta
smanjenje kamatnih stopa u cilju rasta potrosnje i investicija
apreciran devizni kurs ili ¢ak visSestruki devizni kursevi (Peru 1985)
rast budzetskog deficita (uslijed smanjenja poreza i rasta nadnica i subvencija)
porast drzavne regulacije, strukturne reforme u pravcu nacionalizacije i smanjenja
uloge trzista.
Populisticki eksperimenti zavrsili su se neuspjehom, a postoje tri faze programa:
I faza- privredni rast, ekspanzija agregatne traznje 1 privremeni pad inflacije
II faza- porast budZetskog i platnobilansnog deficita, devalvacija i rast cijena
III faza- privredni haos i ulazak u zonu hiperinflacije.

93. POJAM I KLASIFIKACIJA MONETARNIH REFORMI

Monetarna reforma je proces uvodenja nove valute koji treba da osigura vracanje
pojerenja u novac, normalno funkcionisanje privrede 1 stabilnost cijena. To je
institucionalni proces u kome kljucnu ulogu imaju drzava i centralna banka, a direktno je
povezan sa funkcionisanjem bankarskog, monetarnog i fiskalnog sistema, kao i privrede u
cjelini.
Znacaj i ciljevi monetarne reforme su:
e stvaranje stabilne valute koja ¢e uzivati povjerenje stanovnistva i privrednih
subjekata
e stabilnost cijena kao logi¢na poslijedica ,,zdravog* novca
e smanjenje koli¢ine novca u opticaju i prevencija od inflatornih pritisaka
e jaCanje nacionalne suverenosti zemlje za koju je sopstveni novac jedan od klju¢nih
atributa drzavnosti
e redistribucija bogatstva putem tzv. konfiskatornih reformi.

Postoji nekoliko osnovnih tipova monetarnih reformi:

1) Denominacija i uspostavljanje fiksnog deviznog kursa prema odredjenoj stranoj
valuti ili korpi valuta. Svodi se na brisanje nekoliko nula 1 utvrdjivanje odredjenog
kursa i tehnicki je najjednostavnija. Spada u tip kozmeti¢kih reformi. Cesto je
primjenjivana kod zemalja sa hroni¢nom inflacijom niZeg intenziteta od
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2)

hiperinflacije, pri implementaciji heterodoksnog stabilizacionog programa (Izrael
1985,SFRJ 1989).

Konverziona reforma, pri kojoj se uvodi nova valuta, a stara valuta konvertuje u
novu prema odredenom paritetu kursu. Primjenjena je kod heterodoksnih i
ortodoksnih stabilizacionih programa a primjer su Njemacka, Madarska, Argentina
1 Brazil. Veoma je slicna prvom tipu reformi a razlika je u tome S$to dolazi do
uvodenja nove valute.

2a) Varijanta konverzione reforme je monetarna reforma sa potpunim ili djelimi¢nim

obimu

blokiranjem depozita. Kriterijumi za imobilizaciju mogu biti brojni: prema vrsti 1
depozita, prema porijeklu, prema visini plate itd. Sudbina blokiranih

depozita moze biti razlicita: da budu vraceni, da se pretvore u zajmove vladi a zatim
vrate na osnovu kapitalnih prihoda, da budu konfiskovani. Cilj imobilizacije je da se
smanji koli¢ina novca u opticaju mada mogu postojati 1 redistributivni, socijalni 1
politicki ciljevi.

3)

4)

Konfiskatorna reforma u kojoj se fakticki konfiskuje (prisvaja) vrijednost ranijih
depozita odredivanjem kursa koji potpuno favorizuje novu valutu 1 gdje ne vazi
nacelo pravilno ukrStenih kurseva. Ciljevi su politicko-socijalni a ovaj tip
monetarne reforme moze se primjenjivati i selektivno (za ratne profitere, saradnike
okupatora ili bogatije pojedince u cilju njihovog osiromasenja).

Uvodenje potpuno nove valute u sluCaju nastanka novih drzava:
Slovenija,Hrvatska, Litvanija, Letonija itd.

94. MONETARNA REFORMA I MJERE EKONOMSKE POLITIKE

Da bi monetarna reforma bila uspjeSna moraju biti ispunjeni odredeni preduslovi u
ekonomskoj politici:

1.

Monetarna politika mora biti restriktivna kako ne bi povecanom emisijom ugrozila
stabilnost nove valute i dovela do znatnog rasta cijena. Ovo je posebno znacajno
kada se monetarna reforma uvodi poslije razorne hiperinflacije.

Politika deviznog kursa ima ogroman znacaj za implementaciju monetarne reforme

1 ulogu monetarne politike. U nacelu mogu¢ je slede¢i izbor:

a) Monetarna reforma sa fiksnim deviznim kursom. To je naj¢esc¢i slucaj narocCitu
u periodu posle hiperinflacije mada su se za njega opredijelile i mnoge
novonastale zemlje, sa izuzetkom Slovenije. Fiksni devizni kurs dovodi do vece
monetarne discipline i daje visi kredibilitet reformi a neibjezan je pratilac
deviznog vijeca kao kljucne institucije monetarne reforme.

b) Monetarna reforma uz fleksibilni devizni kurs. Ovo je rijedi slucaj uz manju
monetarnu 1 fiskalnu disciplinu i mnogo aktivniju ulogu centralne banke i
monetarne politike. Primjenjuju ga sa manjim deviznim rezervama a za njega
su se opredijelile Slovenija, Letonija i Litvanija.
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c) Sistem pokretnih pariteta u kome se putem Ccestih devalvacija odrzava

ravnotezni realni devizni kurs u skladu sa PPP pravilom.
3. Fiskalna politika igra znacajnu ulogu u monetarnoj reformi:

a) Ako je monetarna reforma dio Sireg paketa za slamanje hiperinflacije onda
fiskalna politika ima odluc¢uju¢i znacaj za restriktivnu monetarnu politiku,
stabilnost cijena, kredibilitet 1 promjenu rezima monetarne politike

b) Ako je rije¢ o uvedenju nove valute, iskustvo zemalja u tranziciji da stabilnu
valutu 1 nisku stopu inflacije imaju one zemlje kod kojih je budzetski deficit
nizak ili pod kontrolom.

4. Strukturne reforme su od ogromnog znafaja za zemlje u tranziciji. Niz
makroekonomista predlaze slede¢e mjere:

a) Sanaciju i ozdravljenje banaka i preduzeca

b) Privatizaciju u cilju povecanja ekonomske efikasnosti, priliva kapitala 1
eliminacije ,,mekog* budzetskog ogranicenja

c) Razvoj integralnog trzista (kapitala, radne snage, roba, deviza)

d) Finansijsku i spoljnotrgovinsku liberalizaciju

e) Ofanzivnu izvoznu strategiju

f) Uspostavljanje nezavisne centralne banke

95. MONETARNA REFORMA I NEZAVISNOST CENTRALNE BANKE
(DEVIZNO TRZISTE 1 DEVIZNO VIJECE)

U svim monetarnim reformama presudnu ulogu za trajnu stabilnost novca i cijena ima
uvodenje 1 jaanje potpune nezavisnosti centralne banke. Brojna empirijska i teorijska
istrazivanja potvrdila su:

e Sto je stepen nezavisnosti centralne banke visi, niZa je prosje¢na inflacija

e ViSa nezavisnost centralne banke smanjuje varijabilitet inflacije

e ViSa nezavisnost centralne banke stabilniji je rast drustvenog proizvoda

Klju¢ne mjere za ucvrs¢ivanje centralne banke su:

e Guvernera centrealne banke bira parlament na fiksni period (4 i vise godina) ¢iji se
mandat ne poklapa sa mandatom izvr$ne vlasti, guverner moze biti smjenjiv samo
u slu¢aju znacajnih monetarnih poremecaja

e C(Centralna banka je autonomna u izboru ciljeva 1 instrumenata monetarne politike

e Kljucni cilj cnetralne banke mora biti monetarna stabilnost (stabilnost domace
valute i cijena)

e Ne smije biti automatskog finansiranja budzetskog deficita, to moZe biti stvar
odluke centralne banke na kratak rok i uz obavezu vracanja kredita po trzis$noj
kamatnoj stopi.

Monetarna reforma realizuje se uz primjenu nekoliko pratecih ali znacajnih mjera:
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1) Unificiranje deviznog kursa i eliminisanje (ili minimizaranje) margine izmedu
zvanicnog 1 paralelnog kursa

2) Uvodenje interne konvertibilnosti koja se kasnije Siri na punu konvertibilnost za
kapitalne transakcije i spoljnu konvertibilnost. Konvertibilnost nove valute u
sistemu deviznog vije¢a ima presudni psiholoski znacaj za sticanje povjerenja u
novu valutu, porast traznje za domacim novcem, remonetizaciju i stabilnost cijena.

3) Razvoj deviznog trziSta kao mehanizma koji treba da obezbijedi priliv deviza 1
njihovu najracionalniju alokaciju. Devizno trziSte postaje institucija koja osigurava
rast deviznih rezervi, odrzanje konvertibilnost, utvrdivanje deviznog kursa ako je
rijec o politici fleksibilnog deviznog kursa

96. ZNACAJ I ULOGA DEVIZNOG ODBORA U MONETARNOJ
REFORMI

Devizni odbor kao institucija i mehanizam odigrao je klju¢nu ulogu u svim monetarnim
reformama poslije hiperinflacije.
Devizni odbor je institucija koja emituje domaci novac sa punom pokrivenosti stranom
valutom (monetarnim zlatom i1 robom) 1 na osnovu fiksnog kursa. Zasnovan je na teoriji
prakticnog metalizma, a ima za cilj da poveca kredibilitet monetarne reforme, narocito
kod nerazvijenih monetarnih sistema ili posle hiperinflacije. Klju¢ne karakteristike
deviznog odbora:
e Potpuna pokrivenost domace valute i puna konvertibilnost
e Fiksni devizni kurs
e Postojanje pocetnih deviznih rezervi 1 njihova dovoljna koli¢ina koja u kasnijim
fazama obezbjeduje punu kovertibilnost
e Monetarna politika je pasivna, automatski se prilagodava mehanizmu emitovanja
novca i zavisi od priliva deviznih sredstava; uloga centralne banke u deviznom
odboru je smanjena i1 fakticki zamijenjena deviznim odborom; ovaj sistem trazi
apsolutnu monetarnu disciplinu jer iskljucuje inflatorno finansiranje i ,,meko*
budzetsko ogranicenje; fiskalna ravnoteza ojacava devizni odbor.
Komparaciju deviznog odbora i deviznog bankarstva vrSe Hanke 1 Schuler dokazujuci
prednosti prve institucije: veca monetarna disciplina i nema inflatornog finansiranja,
znatno je visi kredibilitet i povjerenja u domaci novac, devizni kurs je po pravilu stabilan i
realan. U svim slu¢ajevima monetarnih reformi poslije hiperinflacije i prilikom formiranja
novih drzava sistem deviznog odbora osigurao je potuni uspijeh. Medutim centralno
bankarstvo 1 dalje ostaje dominantna monetarna insitucija i model organizacije
monetarnog sistema u svijetu danas.
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97. DEFINICIJA I VRSTE KREDIBILITETA

Pod kredibilitetom se podrazumjeva stepen povjerenja javnosti i spremnost 1 sposobnost
vlade da sprovede objavljenju ekonomsku politiku ili stabilizacioni program. Kredibilitet
takode znaci povjerenje u sposobnost i istrajnost vlade u realizaciji stabilizacione politike.
Postoje tri odrednice kredibiliteta stabilizacione politike:

1) pravilan izbor ekonomskih instrumenata i izvodljivost same politike

2) konzistentnost (doslijednost, istrajnost) u sprovodjenju politike

3) ocekivanje javnosti (privrednih subjekata) da ¢e vlada opstati dovoljno dugo kako

bi mogla da realizuje ciljeve stabilizacione politike.

Kredibilitet spada u red kljucnih psiholoskih faktora od kojih zavise:

1) nivo stabilizacionih troSkova

2) brzina dezinflacije

3) konacni uspjeh stabilizacionog programa.
Stabilizacioni troskovi su nizi ukoliko je visi kredibilitet programa, a mozemo dodati da
visi kredibilitet znaci 1 vecu brzinu definflacije. To objasnjavamo time da je ekonomija
dinamicka igra vlade kao dominantnog igraca i racionalnih privrednih subjekata.
Ako vlada radikalno mijenja pravila igre (npr donosi stabilizacioni program) to se
odrazava na strategiju, odluke i ocekivanja privrednih subjekata. Ukoliko je vlada u
objavljenoj politici uvjerljivija, utoliko je njen kredibilitet viSi. Privredni subjekti ¢e stoga
odmah uskladiti svoje poslovne odluke sa stabilizacionom programom. Visi kredibilitet
smanjuje inflaciona ocekivanja i utiCe na niz drugih faktora: na stabilizaciju i brzi pad
cijena, na podesSavanje nadnica, deviznog kursa, kamata, poslovnih ugovora i drugih
nominalnih veli¢ina. To je tzv. ,efekat oCekivanja® po kome visi kredibilitet ubrzava
dezinflaciju 1 obara troSkove stabilizacije mjerene rastom nezaposlenosti i padom
drustvenog proizvoda i realnih nadnica.
Bitno je naglasiti da postoji razlika izmedu kredibiliteta i reputacije. Naime, kredibilitet se
odnosi na odredjenu politiku, dok je reputacija vezana za vladu. Oba pojma su u tijesnoj
vezi, jer bolja reputacija vlade poboljSava kredibilitet i obrnuto.

Kredibilitet 1 reputacija mogu se analizirati u Sirem i uzem smislu. Kredibilitet u Sirem
smislu zna¢i da se ima odredeno povjerenje u citava objavljenu politiku kao skup
cjelovitih mjera stabilizacije. Kredibilitet u uzem smislu odnosi se na odredjene segmente
politike ( fiskalna politika, politika deviznog kursa).

98. FAKTORI KOJI UTICU NA KREDIBILITET POLITIKE

Faktori od kojih zavisi kredibilitet stabilizacionog programa mozemo podijeliti u tri
grupe:
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1))

2)

3)

stru¢no-tehnoloski faktori i to su: izbor adekvatne ekonomske teorije, ciljeva i
instrumenata stabilizacionog programa, kao i kvalitet (preciznost) podataka na
osnovu kojih je stabilizacioni program uradjen.

faktori koji se odnose na reputaciju vlade a to su: dovoljno dug mandat za
realizaciju programa, sposobnost da se donesu odgovarajuc¢i pravni propisi i
promjeni institucionalno okruzenje i nezavisnost vlade — imunost na pritiske u
pogledu spremnosti da realizuje objavljenu politiku (bez obzira na troSkove i
zahtjeve interesnih grupa).

strateSki faktori koji se odnose na medusobnu interakciju vlade i privrednih
subjekata, a to su: vremenska konzistentnost politike, unutrasnje 1 spoljne okolnosti
u kojima se program realizuje, stepen ostvarenja budzetske ravnoteze, izvrSne
institucionalne i strukturne reforme.

99. KREDIBILITET I REPUTACIJA

Problemi kredibliteta i reputacije spadaju u nekoliko teorijskih pitanja iz oblasti
stabilizacione politike koja su u poslijednjih 10-15 godina bila najviSe proucavana,
analizirana 1 empirijski testirana u stru¢noj literaturi. U brojnim radovima na tu temu
moguce je izvrsiti klasifikaciju na tri osnovna teorijska pristupa:

1)

2)

3)

Prvi teorijski pristup u osnovi polazi od teorije igara, kao 1 odnosa izmedu pravila i

diskrecije u politici vlade. Ekonomija se shvata kao dimamicka igra u kojoj vlada

nastoji da maksimizira funkciju drustvenog blagostanja (Sto niza inflacija), a

javnost ocjenjuje poteze vlade 1 formira ocekivanje o stopi inflacije. Kada su

kredibilitet politike i reputacija vlade potpuni onda se stvarna i oc¢ekivana stopa
inflacije podudaraju. Najznacajniji predstavnici ovog teorijskog pristupa su:

Kydland 1 Prescott (1977), Kreps 1 Wolson (1982), Barro 1 Gordon (1983), i1 drugi.

Drugi pristup u osnovi zastupa teorija racionalnih ocekivanja. Dva su principa

bitna za ovaj teorijski pristup:

a) stabilizaciona politika koja je zasnovana na promjeni rezima 1 pravila
ekonomske politike (kod slamanja hiperinflacije) imace relativno male
stabilizacione troskove, jer racionalni privredni subjekti procjenjuju da je tada
politika kredibilna 1 prilagodjavaju svoje odluke i inflaciona ocekivanja toj
situaciji. Ovo je izloZio Sergent.

b) prilikom promjene rezima politike dolazi do promjene u parametrima
makroekonomskih modela, §to se mora uzeti u obzir prilikom ocjenjivanja
efekata politike, a predstavlja osnovu Lucasove kritike. Ukoliko politika uziva
kredibilitet, a vlada ima reputaciju onda ¢e privredni subjekti prilagoditi svoja
oc¢ekivanja i odluke i to se mora odraziti na parametre ekonometrijskog modela.

Tre¢i pristup zastupaju predstavnici novih kejnzijanaca. Ovdje se problem

kredibiliteta analizira u kontekstu inflacione inercije, rigidnosti cijena i1 nadnica,

problema vremenske koordinacije u obaranju cijena i podeSavanju ugovora o
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nadnicama (tzv. staggering proces). U ove modele ugradeni su inflaciona inercija i
staggering proces (smanjuju kredibilitet programa a povecavaju stabilizacione
troSkove), koji se ekonometrijski testiraju.

100. CILJEVI EKONOMSKE POLITIKE I FILIPSOVA KRIVA

- U teoriji ekonomske politike postoje cetiri nacina za izrazavanje ciljeva:
*Pristup fiksnim ciljevima

*Prioritetni cljevi

*Pristup sa fleksibilnim ciljevima

*Pristup sa fleksibilnim ciljevima uz konstantnu granicun stopu supstitucije

Prvi pristup razvio je Tinbergen u svojim clancima iz 1952. i 1956. godine. Naime,
moguce je povezati cilj zaposaljavanja ( izrazen stopom nezaposlenosti) i cilj monetarne
stabilnosti (izrazen stopom infacije). Ta dva cilja zapravo se povezuju Filipsovom
krivom. Odredjivanje zeljenih ciljeva ekonomske politike kao fiksnih, znaci izbor takvih
tacaka na izvedenoj Filipsovoj krivoj pri kojoj ce stvarna i ocekivana stopa inflacije biti
jednake, a stvarna i prprodna stopa nezaposlenosti takodje biti jednake. Odredjivanje
fleksibilnih ciljeva ekonomske politike ekvivalentno je nacinu po kome je postavljen
problem potrosaca u mikroekonomskoj analizi. Kreatori ekonomske politike odredjuju
drustvene krive indiferencije koje izrazavaju preferencije drustva kroz drustvaenu
funkciju blagostanja. Postupak nalazenja fleksibilnih ciljeva zasniva se na metodu
optimizacijei on je suprotan metodu sa fiksnim ciljevima. Naime, fleksibilni ciljevi nisu
predodredjeni. Oni se definisu tokom procesa optimizacije uz ogranicenja koja su data
ekonomskim modelom. U slusaju odredjivanja fiksnih ciljeva vrijednosti za fiksne ciljeve
su zadovoljavajuce ali ne i optimalne. Slucaj sa konstantnom granicnom stopom
supstitucije moze se izraziti Okunovim indeksom nezadovoljstva koji zapravo izrazava
funkciju drustvenog blagostanja:

W=an+bu, (a,b<0)

Pri cemu je © stopa inflacije, u stopa nezaposlenosti, dok su a i be negativne konstante.
Ove negativne konstante znace da rast inflacije 1 nezaposlenosti smanjuje drustveno
blagostanje, tj. Povecava siromastvo. Zbir stope inflacije 1 nezaposlenosti vrlo cesto u
literaturi se naziva indeksom siromastva a to je slucaj kada je a=b=1. Ova pretpostavka
znaci d ace povecanje nezaposlenosti za 1% imati istu vrijednost kao i povecanje stope
inflacije za 1%.

Jedna kritika koje se moze upustiti ovom pristupu zasniva se na cinjenici da ce pri visim
stopama inflacije u odnosu na nezaposlenost kreatori ekonomske politike vrlo rijetko biti
spremni da trguju izmedju ova dva cilja sa istim procentom, jer ce im tada Srioritet biti
obaranje stope inflacije pa samim tim bice spremni na vece zrtve u stopi nezaposlenosti.
Zlatno prvilo ekonomske politike koje je definisao Tinbergen glasi: " Rjesenje problema
je amtematicki moguce ako je broj instrumenata najmanje jednak broju ciljeva" ( odnosi
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se na metodu sa fiksnim ciljevima. U slucaju flaksibilnih ciljeva maksimizira se ili
minimizira funkcija drustvenog blagostanja uz ogranicenja koja proisticu iz definisanih
instrumenata ekonomske politike.

101. FILIPSOVA KRIVA I POLITICKI CIKLUSI

Prvi znacajni modeli ovog tipa pojavili su se tokom 70-tih godina ( Nordhaus 1975.,
Lindbeck 1976...). Oni su formulisali teorije politickih poslovnih ciklusa u kojima
politicari nisu bezlicni nosioci javne volje vec konkretni ljudi koji pripadaju odredjenim
intersenim grupama i imaju svoje sprecificne ciljeve medju kojima je najvazniji sto duzi
ostanak na vlasti ili ispunjenje predizbornih obecanja.

Tri su osnovne postavke Nordhausovog modela:

*Politicari imaju svoje preferencije 1 interese

*Tekuca ekonomska situacija veoma znacajno utice na izborne rezultate, narocito u
izbornoj godini

*Vlada koristi kratkorocne instrumente monetarne, fiskalne 1 razvojne politike s ciljem
smanjenja inflacije ili nezaposalnosti kako bi povecala popuslarnost tokom izborne
kampanje.

Politicari ce biti skloni da tokom izbora odaberu nizu nezaposlenost. Ovo, medjutim,
aktivira nestabilnost Trade off-a koji ce primorati politicare da posle privremenog pada
nezaposlenosti 1 rasta inslacije obaraju inflciju 1 vrate nezposlenost na njen suboptimalni
nivo.

Ideje modela u znatnoj mjeri su odgovarale stvarnosti:

Glasacko telo zavisi od tekuce ekonomske situacije 1 ekonomskih pokazatelja

Politicari nastoje da maksimiziraju preiod u kome su na vlasti

Podaci i empirijske analize potvrdjuju da izborima prethodi ekspanzivna monetarna
politika i rast zaposlenosti, a u postizbornom periodu slijedi restriktivna ekonomska
politika, obaranje inflacije 1 rast nezaposlenosti.

102. FILIPSOVA KRIVA KOD ZEMALJA U RAZVOJU

Zanimljivo istrazivanje o postojanju Filipsove krive kod zemalja u razvoju sproveli su
Modiljani 1 Taranteli. Oni su ispitivali postojanje Filipsove krive 1 vrsili ocjenu na osnovu
empirijskih podataka za Italiju u periodu poslije II Svjetskog rata. Italija je izabrana kao
prototip zemlje sa dinamicnim privrednim razvojem i brzim promjenama privredne,
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socijalne i1 kvalifikacione strukture radne snage. Osnovni zakljucak autora jeste da
privredni razvoj 1 ekspanzija traznje pomjeraju Filipsovu krivu u zonu sa nizom
inflacijom 1 nezaposlenosti. Razlog toga jeste ubrzani privredni razvoj koji podize
kvalifikacionu strukturu radne snage. Rast kvalifikacione strukture radne snage
privremeno dovodi do rasta nadnica ali i do rasta produktivnosti rada sto ublazava udar na
inflaciju 1 podize konkurentnost rada. Stoga pad nezaposlenosti ne dovodi do rasta
inflacije. Na osnovu toga autori zakljucuju da kod zemalja u razvoju pad nezaposlenosti
ispod NRU nece ubrzavati inflaciju.

103. FILIPSOVA KRIVA KOD ZEMALJA U TRANZICIJI

Socijalisticke privrede zasnovane na kolektivnoj svojini, centralno-planskoj regulaciji
privrede 1 superviziji trzista, dozivjele su civilizacioni neuspjeh 1 sada okoncavaju u
procesu tranzicije. Tranzicija je dugorocni proces postepene transformacije socijalistickih
privreda i drustva u trzisnu privredu. Civilizacijski neuspjeh socijalistickih privreda
manifestovao se kroz pad zivotnog standarda, opadajuce stope privrednog rasta, pad
produktivnosti 1 neefikasnost, neracionalnu alokaciju resursa, spoljnu zaduzenost, stvarnu
1 prikrivenu nezaposlenost, galopirajucu ili priguzenu inflaciju i rastuci tehnoloski jaz u
odnosu na razvijene zemlje. Postoji nekoliko kljucnih uzroka ekonomskog neuspjeha
socijalistickih privreda:

-Inferiornost kolektivne svojine u odnosu na privatnu u pogledu motivacije 1 efikasnosti
-Nepostojanje trzista

-Iscrpljenost ekstezivnih 1 nedostatak intezivnih faktora razvoja(moderna tehnologija,
produktivnost, kvalitet, konkurentnost)

Osnovni cilj ekonomske trnzicije jeste izgradnja trzisnih privreda koje ce biti ekonomski
efikasne i sposobne da osiguraju rast zivotnog standarda svojih gradjana. Uporedo sa
ekonomskog provodi se i politicka tranzicija tj. uspostavljanje parlamentarizma i
demokratizacije drustvenih institucija. U literaturi postoje 4 kljucne faze tranzicije:
*Makroekonomska stabilizacija

*Liberalizacija i to cijenovna, spoljnotrgovinska i finansijska

*Privatizacija kolektivne svojine

*(Ozdravljenje banaka 1 preduzeca 1 njihova transformacija

Osnovni uzroci inflacije su:

*Znacajan budzetski deficit

*Monetarna prezasicenost ispoljena u nestasici roba, viskom novca 1 prigusenom
inflacijom

*Proces liberalizacije dovodi do rasta cijena

*Sok ponude- pad proizvodnje tokom transformacije

*Ekterni sokovi usljed rasta deviznog kursa

*Porast troskova proizvodnje
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*Neefikasna privredna struktura
*Politicki faktori(nestabilnost, strajkovi, borba za nezavisnost drzave, izbori)

Monetarna prezasicenost je vrlo cesta pojava u privredama Evrope poslije II Svjetskog
rata 1 kod bivsih socijalstickih zemalja. Njene manifestacije su:

*Obilje novca

*Kontrolisane cijene i prigusena inflacija

*Nestasica ili ogrniceno snabdjevanje

*Pojava crnog trzista

*Ogromne sume stednje stanovnistava

Moguca su dva rjesenja:

-Smanjenje ponude novca putem monetarne reforme gdje dolazi do ravnoteze na trzistu
novca

-Liberalizacija 1 rast cijena gdje dolazi do ravnoteze na robnom trzistu

Sok ponude je posljedica vise faktora:

*Naglog rasta cijena sirovina i proizvodnih troskova

*Raspada trzista

*Prelaska na konkurentsko strano trziste

*Uvodjenja restriktivne monetarne polotike i ukidanja subvencija 1 kredita
*Serije stecajeva i likvidacije neefikasnih preduzeca uz rast nezaposlenosti

Kriva agregatne ponude je u socijalistickim privredama viskoko cijenovno neelasticna.
Pad agregatne ponude vodi rastu cijena, a ako doje do rasta agregatne traznje cijene rastu
na jos veci nivo. Znaci da inflacija raste sa rastom budzetsko deficita i padom drustvenog
proizvoda. Ovim je dato teorijsko objasnjenje ogromnih tranzicionih troskova koji se
ogledaju u padu BDP-a, rastom nezaposlenosti, viskom inflacijom i padom realnih
nadnica. Ipak nastanak i obim ovih troskova je mnogo vise posljedica prestruktuiranja
preduzeca 1 banaka, privatizacije i promjene cijelikupne privredne strukture i strategije
razvoja.

104. NASTANAK T RAZVOJ FINANSIJSKE KRIZE

Kriza je pocela u Americi, koja je imala citav niz ekonomskih problema i prije
zapocinjanja krize- visok budzetski deficit, deficit tekuceg racuna, slabljenje dolara...
Finansijska kriza je zapocela na americkom hipotekarnom trzistu subprimarnih kredita. U
pitanju je trziste na kojem se odobravaju jipotekarni krediti duznicima sa sumnjivim
istorijom tj. Uglavnom onima kojima su vec jednom itpisivani zbog nevracanja ili onima
cija visina plate nije dovoljna za normalno servisiranje rate. Kada su kamatene stope
porasle, zajmoprimci vise nisu bili u mogicnosti da vracaju kredite. Istovremeno pucanje

cijenovnog mjehurica na trzistu nekretnina, dovelo je do drasticnog pada cijene
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nekretnina, tako da se duznicima masivni isolatilo da ne vracaju svoje kredite vec da
dozvole bankama da putem hipotekatnog potrazivanja preuzmu nekretninu. Banke su u
cilju naplate svojih potrazivanja pristupile masonoj prodaju preuzetih nekretnina sto je
dovelo do jos veceg pada cijene nekretninaa prevelika prodaja onemogucavala je brzu
prodaju. Efekat je bio veliki rast gubitaka banaka i njihovo bankrotstvo. Da je postojao
samo ovaj tok kriza bi se zadrzala samo u Americi. Medjutim, putem sekjuritizacije banke
su svoja potrazivanja po osnovu izdatih kredita pretvorile u druge oblike aktive tjf HOV
koje su bole vezane za otplatu ranije datij kredita. Ove HOV-i su kupovale banke prije
svega iz Evrope i razvijenih zemalja Azije. Takodje, treba naglasiti i negativnu ulogu
medjunarodnih rejting agencija koje su davale visoke ocijene ovim HOV-i 1 na taj nacin
dovodile u zabludu potencijalne investitore. Posljedica svega navedenog bola je kriza
likvidnosti, porast kamatnih stopa u medjubankarskom kreditiranju i opste nepovjerenje
izmedju ucesnika na kreditnom trzistu.

105. POSLJEDICE GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE

Posljedice krize u razvijenim zemljama reflektuju se najvise u vidu:
-Nize stope ekonomskog rasta

-Porasta nezaposlenosti

-Nize lidvidnosti na trzistu kapitala

-Bankrotstvu banaka i preduzeca

-Slabljenje povjerenja u bankarski sistem

U zemljama u razvoju ciji se ekonomski rast oslanja na strane direktne investicije i koje
imaju izvozno zavisnu ekonomiju, najcesce posljedice su:

-Otezani pristup stranim izvorima finansiranja

-Nizim prilivom SDI

-Otezanim uslovima za dobijanje potrosackih i investicionih kredita

-Usporavanje privrednog rasta

Kriza koja je najprije pogodila finansijski sektor u drugoj polovini 2008 godine, prosirila
se 1 na realni sektor. U prvom talasu krize najteze su bile pogodjene one grane cije
poslovanje zavisilo od kreditiranja(gradjevinarstvo, automobilska, masinska industrija,
sektor usluga, turizam, saobracaj i trgovina). Smanjenje obima aktivnosti ovih grana
nuzno se odrazilo i na njihove dobavljace(metalske i1 industrije gradjevinsjih materijala,
jemojske induatrije i energetike). Procjenjuje se da je u Americi kao rezulatat krize
bankrotiralo preko 100 hipotekarnih banaka, a u toku 2008 godine 2,7 miliona
Amerikanaca osralo je bez posla.
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106. SVJIETSKA EKONOMSKA KRIZA T EU

Talas finansijske krize prvo je pogodio privredu SAD, ali se vrlo brzo prosirio na zemlje
Evropske unije.Osnovni uzrok je globalizacija koja je uslovila veliku medjuzavisnost
svjetskoh finansijskog sistema, banaka, trzista kapitala,trgovine HOV... Kriza je u Evropu
i EU dosla tokom 2008.,a u 2009.vec je uzrokovala pad likvidnosti,krzu i bankrotstvo
nekih banaka,smanjenje kreditne aktivnosti,porast cijena dugova,smanjenje kreditnog
rejtinga niza Evropskih zemalja.U probleme je prvo wusao Island zatim
Irska,Grecka,Portugalija i Spanija.Posljedice ek.krize u Evropi su bile:

1.Porast javnog duga

2.Recesija cije su karakteristike bile: pad GDP, pad proizvodnje i znacajan rast
nezaposlenosti.

Zemlje evro-zone imale su periode vrlo usporenog rast GDP,znatnu recesiju tokom 2009,
kao 1 nastavak recesije tokom 2012.god.Inflacija nije bila znacajan problem,ali je doslo do
znacajnog rasta stope nezaposlenosti,kao i do javnog duga.Razlozi skoka javnog duga:
1.Neke zemlje poput Greke,vec su bile zaduzene.

2.Spanija i Irska koje su prije krize imale umjeren javni dug, usle su u zonu visoke
zaduzenosti spasavajuci domace banke.

3.Rast javnog duga bio je pracen rastom cijene zaduzivanja

4.Zajednicka evropska valuta znatno je otezala ublazavanje krize unutar EU.
Uspostavljanje zajednicke evropske valute doslo je 2000-te god.kao kljucna konsekvenca
sporazuma iz Mastrihta.To je bio privlacan projekat,znak da je Evropa spremna za dalji
razvoj integracija.Zajednicaka valuta ima svojih prednosti kao sto su: nizi troskovi
poslovanja,veca efikasnost u poslovanju 1 brza cirkulacija robnih 1 novcanih
tokova.Medjutim nedostaci su se u krizi iz 2007. I 2008.pokazale kao kljucne
prepreke.Osnovni nedostaci kako je pokazao Nobelovac Krugman,vezani su za
nefleksibilnost u slucaju tzv.asimetrickih troskova.Kriza hipotekarnih kredita imala je
razlicite posljedice na zemlje clanice EU. Najnegativnije posljedice su bile za
Spaniju,Greku,Portugaliju,Irsku. Razlozi na ovakvo stanje su:

Da je Eu federalna drzava doslo bi do veceh transfera iz budzeta Eu

Da je svaka zemlja u prilici da vodi samostalnu monetarnu politiku,vjerovatno bi posegla
za inflacionim mjerama i to bi podstaklo privredni rast

Da zemlje clanice imaju svoje valute,posegle bi za develvacijom,povecale konkurentnost
1zvoza,ostvarile privredni rast.

107. EKONOMSKA POLITIKA U FUNKCIJI PREOVLADAVANJA KRIZE

1.Mjere monetarne politike:

-Sve kljucne centralne banke(FED,ECB, Bank of England),smanjile su referentne
kamatne stope u cilju rasta investicija

-smanjene su stope obaveznih rezervi u cilju rasta kreditne multiplikacije
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-Bankama i privredi dati su na raspolaganje novi krediti za poboljsanje likvidnosti

2.Konsolidacija i reforma finansijskog sektora

-Mnoge banke radi sprecavanja bankrota dokapitalizovane sredstvima budzeta
-Doslo je do ubrizgavanja finansijskih sredstava u cilju restruktuiranja

-Uvodjenje posebnih garancija za medjubankarska potrazivanja i mjere za deblokadu
kredita

3.Fiskala politika

Mjere fiskalne politike razlikovale su se u SAD i zemljama EU,jer SAD veci naglasak su
stavile na kontraciklicne kejnzijanske mjere, a EU po diktatu Njemacke zahtjevala od
svojih clanica sa visokim javnim dugom mjere stednje koje su usporavale izlazak iz krize.

4.Strukturne reforme

-Reforma bankarskog sektora u cilju jacanja povjerenja

-Podrzavaje 1 nacionalizacija mnogih banaka

-Napustanje neoliberalizma fridmanovskog tipa

-Vodece zemlje svijeta i politicki lideri razmisljaju o socijalnim i politickim reformama
koji vode u pravcu smanjenja nejednakosti u raspodjeli dohotka.

108. UTICAJ GLOBALNE FINANSIJSKE KRIZE NA BIH

Velika finansijska kriza dovela je do krize 1 velikog broja problema i1 u finansijskim
institucijama koje smo smatrali neranjivim. Postoji mnogo teorija koje analiziraju Sta su
razlozi koji su doveli do globalne finansijske krize, ali sigurno je da se u centru svih
teorija nalaze investitori, ¢ija je neupucenost 1 nepromisljenost uveliko doprinijela njenom
nastanku. Finansijske institucije, ukljucu¢i neke od najpozantijih banaka na svijetu,
takoder su doprinijele ovom naruSavanju. Nije bilo mnogo potrebno za kreiranje krize, a
okida¢ u ovom konkretnom slucaju bila je kriza kredita u SAD-u, gdje su kreditne
organizacije, u nedostatku kvalitetne klijentele, pocele masovno dijeliti kredite kreditno
nesposobnim klijentima, racunaju¢i na njihove nekretnine kao kolateral na trzistu gdje je
cijena nekretnina rasla. Nazalost, bilo je dovoljno da se dva negativna elementa (rast
kamatnih stopa 1 pad cijena nekretnina) spoje 1 da prouzrokuju trajnu krizu. Povecanje
kamatnih stopa na postojece kredite povecalo je broj onih koji ih ne mogu servisirati, a s
druge strane, pad vrijednosti nekretnina je smanjio prakticki jedini kolateral koji su banke
imale. To je ve¢ bio znak da se banke suoCavaju sa ozbiljnim problemima naplate
potrazivanja.

Sto se ti¢e BiH, u bankarskom sektoru nije doslo do gubitaka na nadin na koji je opisano
da ¢e se desiti jer samo trziSte kapitala nije bilo dovoljno razvijeno da kriza izazove
posljedice kao u velikim zemljama. Bez obzira Sto finansijsko trziSte nije pretrpilo velike
gubitke doSlo je do prebacivanja negativnih efekata krize na privredu BIH. Najveci
problema bio je deficit tekucih racuna plac¢anja. Finansijska kriza je dovela do do manjeg
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priliva kreditnih sredstava i manjih stranih direktnih investicija. Smanjenje sredstava
dovelo je do pitanja kako finansirati deficit. Sve to dovodi do vecih pritisaka na devizne
rezerve, S§to u krajnjoj liniji utiCe na smanjenje tekuce potrosnje. Smanjenje tekuce
potro$nje utiCe na rast i razvoj privrede u BIH. Usporen razvoj privrede imao je za
posljedicu opadanje zaposlenosti i smanjenje Zivotnog standarda. Takode, doslo je do
opadanja konkuretne sposobnosti zemlje, $to je uticalo na njenu moguénost da konkurise
na vecim trziStima. Globalna ekonomska kriza je dovela do naglog pada BiH izvoza 1
novcanih priliva iz inostranstva.

Direktne posljedice globalne finansijske krize:

-Smanjenje doznaka dijaspore,

-Smanjenje SDI,

-Smanjenje kreditnih aktivnosti banaka,

-Budzetski deficit,

-Pad javnih prihoda,

-Povecanje nezaposlenosti,

-Pad Zivotnog standarda,

-Pad izvoza, onemogucen razvoj privrede.

109.1ZBOR STRATEGIJE TRANZICIJE

Tranzicija zapocCinje krajem 80-ih i poCetkom 90-ih godina proslog vjeka i predstavlja
proces transformacije centralno-planskog sistema u trzi$ni sistem privredjivanja. Postojali
su razliciti pristupi kako u pogledu rjesenja tako i u rasporedu poteza koji se moraju
vremenski rasporediti po fazama. Redosljed poteza: makroekonomska stabilizacija
nesumnjivo prvi korak spoljnotrgovinska liberalizacija i domaca drugi korak ili
istovremeno zatim privatizacija i razvoj finansijskog sistema. O kontroverzi Sok terapija
vs gradualizam vode se politicke 1 intelektualne dileme ve¢ dugi niz godina. Gradualisti
obi¢no isticu da se strukturne reforme ne mogu sprovesti preko noci (privatizacija,
reforma bankarskog sektora i1 razvoj finansijskog trzista) i da ukupni troskovi tranzicije u
procesu Sok terapije mogu biti ve¢i. Zagovornici Sok terapije isticu da je tacno da
strukturna reforma zahtjeva vrijeme, al njena efikasnost pojacana brzo sprovedenom
stabilizacijom (npr. Estonija je primjenila Sok terapiju, Ukrajina gradualisticki pristup,
Estonija danas jedna od najnaprednijih drzava EU, Ukrajina jedna od najzaostalijih
privreda u tranziciji). Zemlje koje su imale odlucniji prilaz procesu tranzicije blize su
nivou DP koji su imale prije procesa tranzicije, imaju manju nezaposlenost i nisu stopu
inflacije, dok kod zemalja koje su izabrale pristup spore tranzicije i dalje su prisutne
nestasice, opadanje prozvodnje, platnobilansni deficit i dr.
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110. MAKROBILANSNA STABILIZACIJA

Makroekonomska stabilizacija treba da predstavlja prvi korak na prelazu ka novom
trziSnom sistemu privredivanja. Ona mora da bude radikalna i brza. Svaki pokusaj
odlaganja ili postepenog sprovodenja makroek. stabilizacije samo bi pogorSao stanje. Prvi
primjer makroek.stabilizacije sprovela je Poljska 1990. Sustina ovog programa bila je
okretanje ka djelovanju trziSnih zakonitosti u vidu Sok terapije kojom bi se zaustavila
hiperinflacija, smanjio budzetski deficit i inicirale strukturne reforme. Stabilizacioni
programi i u najuspjesnijim primjerima dali su rezultate daleko ispod ocekivanja:
proizvodnja je opala, strukturne promjene kasnile, zivotni standard se pogorsao.
Stabilizacioni paketi su se sastojali od sled elemenata: cjenovne liberalizacije preko
ukidanja subvencija proizvoda¢ima i deregulacije odredivanja cijena, uravnotezenje
budzeta preko ukidanja mekog budz.ogranicenja i reforne poreskog sistema, restiktivne
monetarne politike, spoljnotrgovinske liberalizacije koja djeluje i kao faktor povecanja
konkurentnosti privrede 1 sa druge strane kao faktor povecanja konkurencije, politike
dohodka te strukturnih reformi.

111. LIBERALIZACIJA DOMACIH CIJENA

Posle monetarne i fiskalne politike slede¢i korak koji treba spovesti jeste cjenovna
stabilizacija, koju po nekim misljenjima treba sprovesti istovremeno sa stabilizacijom.
Domaca cjenovna liberalizacija je urgentna da bi se omogucilo funkcionisanje
mehanizma trziSne alokacije, ona je efikasan instrument da se eliminiSu nestaSice,
neophodan je uslov za eliminisanje subvencija, odnosno poreskih olakSica ¢ime se
smanjuje budzetski deficit, te bez cjenovne liberalizacije nije moguca prava privatizacija.
Preduslov za uspjeh liberalizacije domacih cijena je demonopolizacija privrede, gdje
veliku ulogu ima spoljnotrgovinska liberalizacija.

112. SPOLJNOTRGOVINSKA LIBERALIZACIJA

Glavna kontroverza je u tome da li spoljnotrgovinsku liberalizaciju treba sprovesti
istovremeno sa fiskalnom i monetarnom stabilizacijom (gradualisticki pristup) ili posle
nje (Sok terapija). Gradualisti isticu slede¢e agrumente: prihodi od carina vazna stavka u
budzetima 1 njihovo ukidanje predstavlja veliki udar na budzet, spoljnotrgovinska
liberalizacija ne moze uspjeti jer je visoka i dugotrajna inflacija dovela do distorzije
relativnih cijena, prisutan je i precjenjen devizni kurs, zbog cega raste spoljnotrgovinski
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deficit, spoljnotrgovinska reforma pogadja mnoge interesne grupe koje su ekonomski
mocne 1 dobro organizovane. Zagovornici ortodoksnog pravca su isticali da je neophodno
istovremeno sporovodenje stabilizacije 1 spoljnotrgovisnke reforme, u suprotnom domaca
preduzeca se suoCavaju sa svjetskim cijenama koje vrSe na njih pritisak da povecaju
efikasnost. Bez spoljnotrgovinske liberalizacije nije moguca domaca liberalizacija, kao ni
demonopolizacija domace privrede.

113. PRIVATIZACIJA

Privatizacija je oblast koja po pravilu dolazi posle stabilizacije i liberalizacije. Njena
uspjesnost se ne mjeri isklju¢ivo brojem privatizovanih preduzeca, ve¢ preko uspjesnosti
u privatizaicji velikih preduzeca. Glavni problem u procesu privatizacije je privatizacija
velikih industrijskih kompleksa, gdje je prisutna prekomjerna zaposlenost i tehnoloska
zaostalost. U procesu privatizacije zastupljeni su vrlo razli¢iti modeli:

1. Vaucerska privatizacija koja je polazila od toga da su druStvenom bogarstcu
doprinijeli svi gradani, dobijali su vaucere kojima su kupovali akcije preduzeca.
Osnovno je da se proces privatizacije sprovodi brzo i da se vodi ra¢una o socijalnoj
pravdi.

2. Interna privatizacija polazi od toga da su radnici najvise doprinijeli razvoju
preduzeca i akcije se besplatno prenose na radnike.

3. Frondovska privatizacija — formira se manji broj velikih privatizovanih fondova na
koje se pronose akcije preduzeca koja ulaze u proces privatizacije. Potom se
obavlja samo proces privatizacije fondova.

4. ,,Menadzment buy-out* — vlasnici preduzeca treba da postanu menadzeri,
preduzeca su se otkupljivala na kredit, otpla¢ivala iz buducih profita.

5. Model direktne prodaje omogucava da vlasnici preduzeca postanu oni koji imaju
menadzerske vjestine i kapital, potrebno vrijeme za spovodjenje i1 nedostatak
kupaca za preduzeca.

6. Kombinacija modela.

114. OPASNOSTI SPORE TRANZICIJE

Dvije nesumnjive prednosti spovodenja spore tranzicije su: gradualisticki pristup
omoguc¢ava makroekonomskim subjektima da upoznaju i da se prilagode sa pravilima
igre, u slucaju brzeg pristupa veci broj preduzeca bi bankrotirao 1 rast nezaposlenosti bi
predstavljao veliku opasnost. Medutim opasnosti sporog procesa tranzicije su mnogo
brojniji. Glavna opasnost je povezana sa pojavim sistemskog vakuma. Sistem rigidne
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komande ekonomije vise ne funkcionise, uticaj trzisnog mehanizma je mali da bi uticao
na ponasanje preduzeca. Budzetski deficit 1 dalje visok, jer je zadrzao meko budzetsko
ogranienje 1 velike socijalne obaveze drzave. Grudalisticki pristup podrazumjeva
donosenje niza mjera i instumenata medjutim njihovi negativni efekti cesto rezultiraju u
dodatnoj drzavnoj intervenciji. Ovaj pristup vodi politickim kompromisima, nastavljaju se
subvencionisanja neuspjelih preduzeca, opadanje zivotnog standrada, bujanju privrednog
kriminala, nefunkcionisanju pravne drzave te gubitku kredibiliteta drzave. Rezultati koji
su postignuti u privredama koje su koristile pristup spore tranzicije je prilicno
obeshrabrujuci ( osim Slovenije i Madjarske).

115. POJAM MEDUNARODNE KOORDINACIJE EKONOMSKIH
POLITIKA

Medjunarodna koordinacija ekonomskih politika predstavlja dogovor o instrumentima,
smjernicama ili okvirima za vodenje nacionalnih politika visSe zemalja. Razlikujemo
kooperaciju i koordinaciju. Koordinacija podrazumjeva ¢vr§ée povezivanje kada zemlje
prihvataju obavezujuca pravila, a kooperacija predstavlja labavije povezivanje kada
zemlje samo usvajaju smjernice 1 medjusobno razmjenjuju informacije. Razliciti oblici
medunarodne koordinizacije ekonomskih politika: Centralizovana koordinacija (jedna
zemlja namece pravila), Decentralizovana koordinacija (zemlje se medjusobno
dogovaraju o pravilima), Arbitraza (tre¢a strana odlucuje o pravilima), Devijacija (svaka
zemlja ima pravo na odredjeno odstupanje), Federalizam (nadnacionalno tjelo odlucuje o
pravilima).

Medjunarodna koordinizacija ekonomskih politika moze se zasnivati na pravilima (cvrsta
pravila) i diskreciji (dogovor o zajednickim ciljevima uz diskreciono pravo vodenja ek
politike radi postizanja tih ciljeva), te medjuvarijanta kad je propisuje sta nije dozvoljeno.
Imamo potpunu (svih ek politika) 1 djelimicnu koordinaciju (samo dio, npr monetarna
politika). Nije lako postici koordinaciju ekonomskih plitika u okviru jedne zemlje a jos je
teze uskladiti politike izmedju razlicitth zemalja, imajuci u vidu razlicite prioritete,
neravnomjeran tehnici prgres i razvoj, razlicitu koncentraciju resursa i drustvenog
bogatstva.. Da bi medjunarodna koordinacija ek politika bila uspjesna ona podrazumjeva
visok stepen medjusobnog povjerenja.
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116. MEDUNARODNA KOORDINACIJA EKONOMSKIH POLITIKA I
BLAGOSTANJE

Rastu¢i trend globalizacije svjetske privrede, regionalizma i medunarodnih multilateralnih
organizacija ukazuju da je u svijetu u porastu medunarodna koordinizacija ekonomskih
politika (najuspjesniji na regionalnom planu EU, a na globalnom Svjetska trg.
organizacija). Postavlja se pitanje da 1li koordinacija e.p. vodi rastu blagostanja?
Istrazivanje G. Spagnola: povezivanje nezavisnih nacionalnih politika u medjunarodni
sporazum vodi maksimiziranju blagostanja, medjunarodna koordinacija moze biti
uspjeSan metod borbe protiv nacionalnih lobija, odobrenje parlamenta povecava
kredibilitet koordinacije e.p.

117.MODEL MEDUNARODNE KOORDINACIJE EKOMOSKE
POLITIKE M. V. KORDENA

Model dokazuje da je slu¢aj medjunarodne kooperacije e.p. bolje reSenje u odnosu na
nekooperativnu igru, odnosno liderstvo jedne zemlje. Model analizira strategiju kreatora
e.p. u dvije zemlje pod pretpostavkom fluktuiraju¢ih deviznih kurseva i odsustva
medjunarodnog kretanja kapitala. Posmatrane zemlje ne smiju biti male, to jest one

moraju biti u stanju da instrumentima e.p. uti¢u na odnose razmjene drugih zemalja, ali ne
smiju biti ni toliko velike da namecu svoju politiku drugim zemljama. Model je ogranicen
na samo dvije zemlje i analiza je kratkorocna.
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Na grafikonu MM predstavlja marginalni proizvod rada. Pomjeranje krive na dole kao
rezultat pada Rx (proivodna realna nadnica) , pri konstantnim odnosima razmjene,
uzorkuje pad Wx (dohodna realna nadnica). Poboljsanje odnosa bi pomjerilo krivu
nagore. Kriva HH pokazuje da bi za dati obim proizvodnje zemlje Y, povecanje
zaposlenosti u zemlji X rezultiralo u pogorsanju odnosa razmjene zemlje X, razlog se
ogleda u tome sto za dati obim proizvodnje zemlje Y, povecanje zaposlenosti zemlje X
pomjera krivu ponude zemlje X udesno i rezultira u kretanju duz krive ponude zemlje Y.
Povecanje proizvodnje zemlje Y prikazano je pomjeranjem HH u H’H’, ukoliko
istovremeno u zemlji X porate zaposlenost sa g0 na g2 odnosi razmjene ce ostati
konstantni a realni dohodak zemlje X ce opasti sa WO na W2 (spec slucaj zajednicki
balanisirane ekspanzije). U drugom slucaju kada je rigidna dohodna nadnice zemlje X
onda ekspanzija proizvodnje zemlje Y dovodi rastu zaposlenosti zemlje X sa g0 na gl.
Kriva VV predstavlja ciljnu realnu nadnicu za razlicite nivoe zaposlenosti (za bilo koji
nivo zasposlenosti pokazuje realnu dohodnu nadnicu pri kojoj je trziste rada u ravnotezi).
Za razlicite nivoe zaposlenosti moze se javiti gep realne nadnice, razlika izmedju ciljne i
tekuce nadnice. Na nivou zaposlenosti gl gep realne nadnice za dati nivo proizvodnje
zemlje Y je FE. Povecanje proizvodnje smanjuje gep realne nadnice na nivo FE’.

118. PRVOBITNI STAVOVI GLOBALIZACIJE

Konvencionalna definicija globalizacije podrazumijeva proces otvaranja i liberalizacije
nacionalnih financijskih trzista 1 njihova stapanja u globalno trziSte kapitala. No danas se
ceS¢e pod tim pojmom podrazumijeva "medunarodna integracija" dobara, tehnologija,
rada 1 kapitala pa se moze govoriti o globalizaciji u Sirem smislu. Globalizacija se kao
ideja odnosi na “smanjivanje" svijeta, ali 1 na jaCanje svijesti o svijetu kao cjelini. Za
globalizaciju se moze utvrditi da je jedna od posljedica razvoja nauke, suvremene
tehnologije, trziSne ekonomije, demokracije. Globalizacija je omogucila 1 slobodno
kretanje kapitala, roba, informacija i ljudi kroz Sirenje i ukidanje granica. Pojavi procesa
globalizacije pogodovala je situacija nakon Drugoga svjetskog rata, evropske zemlje
pocinju process medjusovnog povezivanja.. Zagovornici globalizacije tvrde kako bi
ukidanje carina i drugih ograni¢enja dovelo do jacanja trziSne utakmice, odnosno pojave
kvalitetnijih roba i usluga. Takoer se navodi kako bi intenziviranje kontakta medu ljudima
i drzavama u svijetu smanjilo moguénost velikih sukoba.

Ako se zanemare razli¢ite ideoloske maske raznih globalizatora globalizacija je teznja za
sticanjem politickog, vojnog, obavjeStajnog, novcarskog, proizvodnog, medijskog ili

s
92




TEORIJA I ANALIZA EKONOMSKE POLITIKE

trgovackog monopola na svjetskom nivou. Pokre¢e niz drustvenih i politickih pitanja,
uplice se u programiranje nacionalnih ekonomija, pozicionira ih u svjetskom
gospodarstvu, ima snazan uticaj na funkcionisanje socijalnih pitanja.

119. OSNOVNE PROTIVRJECNOSTI GLOBALIZACIJE

Otvaranje prema medunarodnoj trgovini pomoglo je mnogim zemljama da ostvare mnogo
brzi rast nego Sto bi inace postigle. Zahvaljujuéi globalizaciji mnogo ljudi u svetu danas
zivi duZe 1 njihov zivotni standard je daleko bolji. Smanjila je osecanje izolovanosti, koje
je zahvatilo veliki deo sveta u razvoju. Ali, u tom kontekstu moze se govoriti 0 njenim
pozitivnim 1 negativnim stranama. lako se zaista moze reci na osnovu ekonomskih
pokazatelja da je ekonomska globalizacija dovela do povecanja zivotnog standrada i
ekonomskog rasta brojnih zemalja, ne moze se reci da je sa sobom donijela uspostavljanje
ekonomske ujednacenosti. Ako je globalizacija donijela samo pozitivne ekonomske efekte
kako je moguce da se danas bruto drustveni prizvod razvijenih zemalja razlikuje od
nerazvijenih nekoliko destetina puta. Sa druge strane ako se standard ljudi poboljsao kako
se dogodilo da sedmina svjetske populacije nema pristup vodi za pice, te kako je moguce
da se dogodila globalna kriza nesagledivih razmjera, od koje se drzave i svjetske
ekonomske institucije jos uvijek oporavljaju. Jedan drugi aspekt globalizacije predstavlja
inostrana pomo¢, koja je donela korist milionima ljudi, na nacin koji je obi¢no ostao
nezapazen: obrazovni projekti koji sudoneli pismenost u seoska podrucja, projekti u borbi
protiv. AIDSa. Nazalost, za mnoge u zemljama u razvoju, tj. onima kojima je bila
najpotrebnija, globalizacija nije donela obecane ekonomske koristi. Izmedu onih koji
imaju 1 onih koji nemaju jaz se proSirio, broj onih koji Zive u siromasStvu porastao je
zaoko 100 miliona. Ali ako globalizacija nije uspela da smanji siromastvo, onda nije
uspela ni da osigura stabilnost. KritiCari globalizacije optuzuju zapadne zemlje zbog
licemerja, jer iste su vrSile pritisak na siromasne zemlje da eliminiSu trgovinske
barijere(kako bi mogli da izvozesvoje proizvode u njih), pritom zadrzavajuci sopstvene i
na taj naCin ih liSavale izvoznog dohotka. Pla¢ena cena za takvu globalizaciju bila je
velika, budu¢i da je zivotna sredina unistena, da su politicki interesi bivali korumpirani, a
brz tempo promena nije dao zemljama vremena za kulturnu adaptaciju. Tesko je
globalizaciju okarakterisati jednom rjecju kao pozitivan ili negativan proces, zato je
pogresno posmatrati kao kompaktnu cjelinu.
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120. OSNOVNE KARAKTERISTIKE I PRINCIPI POSTMODERNE
EKONOMIJE

Epoha postmoderne vezuje se za prelazak od industrijskog ka novom postindustrijskom ili
informacijskom druStvu. Postmoderna ide korak dalje u odnosu na modernu i poslije
slabljenja autoriteta crkve sada to isto radi s nacionalnom drZzavom. Dok se moderna u
cilju slabljenja autoriteta crkve zalagala za jaCanje drzave i odvajanje religioznog i
politi¢kog zivota, u postmoderni postoji trend slabljenja i autoriteta nacionalnih drzava i
sve veci utjecaj nadnacionalnih struktura i nevladinih organizacija (obje kontrolirane od
strane krupnog transnacionalnog kapitala). Osnovni princip postmoderne jeste da
univerzalne vrijednosti ne postoje, tj. polazi se od pretpostavke istovremenog postojanja
razli¢itih taCaka glediSta. Upravo taj princip je od susStinskog znafaja za razumijevanje
postmodernizma, a iz njega proizilaze karakteristike (kao S$to su relativnost, nedostatak
posvecenosti, fragmentiranost ...) koje, sa svoje strane, odreduju specificnost
postmodernog pogleda na svijet. U vrijeme postmoderne sve je ocitija tendencija ka
emancipaciji ekonomije od suvereniteta nacionalnih drzava. Nacionalne drzave se sve
viSe razvlascuje 1 politicki, ekonomski, socijalni, moralni prostor suvremenog svijeta vise
ne odreduju nacionalne drzave i njezini tradicionalni instituti. PokuSava se stvoriti
globalni svijet 1 univerzalni instituti kojim se rukovodi iz jednog centra. Na ekonomskom
planu to se ogleda u dominaciji transnacionalnih kompanija nad nacionalnim
ekonomijama, razvoju globalnog trziSta koji se u osnovi ne kontroliSu nacionalnim
drzavama, nego nadnacionalnim strukturama, te demontazi drzave blagostanja. Aktuelna
globalna ekonomska kriza jasno je pokazala dominaciju krupnog kapitala nad
nacionalnim drZzavama.
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