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NOVAC, INFLACIJA I SHVATANJE NOVCA

I. UVOD

Po rije¢ima dobitnika Nobelove nagrade profesora Miltona
Fridmana »inflacija je uvijek i svugdje monetarni fenomen«. Ovo
predstavlja osnovno nacelo »monetarizma«. Osnovni zakljuéak koji
politika moZe da izvuée iz ovog je da samo lagana i stabilna stopa
poveéanja ponude novca koja je u skladu sa stvarnim rastom priv-
rede — mozZe osigurati stabilnost cijena.

Ove tvrdnje su iznesene sa namjerom da se preispita doktrina
razvijena od strane Dz. M. Kejnza, po kojoj promjene u drzavnim
izdacima, taksama i drzavnim dugovima mogu stabilizovati kako ni-
vo cijena, tako i stvarna ekonomska kretanja. Ova doktrina je u
teoriji poznata kao »kejnzijanska revolucija«.

Bitka izmedu neokejnzijanaca i monetarista traje veé¢ pune tri
decenije. Isto tako dug je period od kad je ova teorija prijeSla u
sferu politike. KritiGari monetarizma tvrde da lijek koji monetaristi
predlazu za suzbijanje inflacije moze da funkcioniSe samo uz izazi-
vanje prekomjernih te$koéa u privredi, odnosno uz velike gubitke
u proizvodnji (real output) i prolongiranju visoke stope nezaposle-
nosti. Odgovor monetarista na ovo je da se teSkoée moraju jzdrzati,
zato $to ne postoji drugi nadin da se postigne stabilnost cijena ili
privredna stabilnost.

Mjere ekonomske politike u tako vaznim pitanjima treba da
manje zavise od sposobnosti vodenja polemike ili prestiza diskuta-
nata, a viSe da se baziraju na stvarnim éinjenicama. Ali u rjeSava-
nju ekonomskih pitanja ¢injenice ne govore same za sebe. One mo-
raju biti inkorporirane u analiti¢ki model ili okvir i podvrgnute sta-
tisti¢koj provjeri. Mi znamo, na primjer, da su se proteklih hiljadu
godina desile &etiri izrazite ekspanzije cijena — od kojih posljednja
traje od drugog svjetskog rata do danas. Istori¢ari identifikuju ove
tri revolucije kao: trgovinsku revoluciju (Commercial Revolution)
srednjeg vijeka od 950—1350, kapitalistitku revoluciju (Capitalist
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Revolution) od 1520—1640. i industrijsku revoluciju (Industrial Re-
volution), 1750—1850. Sta da se kaZe o &etvrtoj velikoj eksploziji
cijena koja traje od drugog svjetskog rata? Ona bi se mogla stvarno
nazvati revolucijom socijalne jednakosti (Egalitarian Social Revo-
lution), gdje je obian &ovjek nauéio da dobija od svoje drzave vise
nego Sto su to pompa i protekcija, a ova zavisnost je uslovila zna-
cajno povecdanje javnog sektora.

Pomenué¢emo dvije stvari u vezi sa ovim revolucijama, i to:
prvo, uporedo sa novim nac¢inom proizvodnje razvijao se i nov priv-
redni sektor i, drugo, stvorena je nova ideologija. U trgovinskoj re-
voluciji postojali su trgovci i zanatlije, u kapitalisti¢ckoj revoluciji
pojavila se mjeSavina raznih zanimanja i profesija koju je Karl
Marks nazvao burzoaskom, u industrijskoj revoluciji to je sam in-
dustrijski sektor.

Cilj je ovog referata da analizira novac i inflaciju u istorijskoj
retrospektivi i sa monetarne tacke gledista. U drugom dijelu refe-
rata razmatra se kvantitativna teorija monetarista, kejnzijanska teo-
rija javne potrosnje i uravnotezavajuéi mehanizam spoljne trgovine.
I u trecem dijelu razmatraju se granice monetarne politike.

II. KVANTITATIVNA TEORIJA, TEORIJA TROSENJA DOHOTKA I
URAVNOTEZAVAJUCI MEHANIZAM MEDUNARODNE TRGOVINE

Ranije $kole monetarne teorije koje su se bavile medunarodnom
trgovinom i njihovo uvjerenje da monetarni sistem funkcioniSe na
takav nacin da platni bilans jedne zemlje tezi automatski stanju rav-
noteze, bio je podvrgnut ozbiljnom preispitivanju pojavom Kejnzove
Opste teorije (Keynes’ General Theory). Prije Kejnza dominiralo je
vjerovanje da ako jedna zemlja ima suficit u svom platnom bilansu,
priliv zlata u ovoj zemlji poveéace novéanu masu u njoj i tako do-
vesti do povecanja cijena. Domaca inflacija ¢e zbog toga uticati da
se povecava uvoz i smanje izvoz i na kraju uspostavi ravnoteza plat-
nog bilansa. Efekti u zemlji sa deficitom biée simetriéno suprotni.
Kao rezultat odliva zlata opasée cijene i smanji¢e se novéana masa,
§to ovu zemlju ¢ini relativno jeftinijom. To ¢e uticati da se povecéava
izvoz i smanjuje uvoz i na taj naéin u njoj uspostavi ravnoteza
platnog bilansa.

Ovaj pojednostavljeni pogled sadrzavao je osnovne mehanizme za
prilagodavanje platnog bilansa i uspostavljanje ravnoteze. Ovaj po-
gled je modificiran tako S$to su uzete u obzir promjene u spoljnoj
ravnotezi, promjene deviznog kursa koje su odrazavale kretanje zla-
ta, postojanje izvjesnih rezervi kod banaka, uticaj promjene kamat-
nih stopa na kretanje kapitala, kao i drugi faktori. Ovakvo shvatanje
mehanizma uspostavljanja ravnoteZze imalo je veliki znacaj.

Znacajna teorijska osnova ovog predkejnzijanskog pogleda je-
ste prihvatanje kvantitativne teorije novca kao osnovne teorije u
mehanizmu bilansiranja spoljne trgovine. Prema ovoj teoriji, pove-
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éanje ili smanjenje koli¢ine novca vodi poveéanju ili smanjenju agre-
gatne traznje roba i usluga. U stvari, kvantitativna teorija novca
smatra da je nivo agregatne traznje odreden ponudom novca, brzi-
nom opticaja novca i odnosom izmedu novcane mase i kretanja do-
hotka. Ova teorija smatra da pojedinci teZe da postignu Zeljeni od-
nos izmedu gotovine i dohotka. Dalje, po ovoj teoriji, ovaj odnos je
stabilan i meduzavisan, tako da se uticaj promjena u novéanoj masi
na dohodak mogu uglavnom predvidjeti.

»Moderni« pogledi na mehanizam uspostavljanja ravnoteZze u
medunarodnoj trgovini koji poticu od Kejnzove »OpsSte teorije«
stavljaju monetarni sistem i novfanu masu na drugo mjesto. Za
njih je vaZniji odnos $tednje i investicija nego elementi kvantitativ-
ne teorije novca, zbog Siroko prihvacenog vjerovanja da su sklonost
potrodnji dijela dohotka i odredena sklonost da se drzi odredena
koli¢ina novca u zavisnosti od veli¢ine dohotka.

Po ovoj teoriji, uloga medunarodne trgovine sastoji se u nalazu
da, npr., povecanje izvoza jedne zemlje kao rezultat spoljnih doga-
daja takode povecéava uvoz Cak bez odgovarajuéih promjena cijena,
zato Sto promjene u potraznji za izvozom uti¢u na nivo dohotka i ta-
ko na potraznju za svim robama i uslugama. U stvari, po »moder-
nom« pogledu, kretanje proizvodnje i zaposlenosti igra slicnu ulogu
pri uspostavljanju ravnoteZze koju je imalo kretanje cijena u pred-
kejnzijanskom periodu.

Razmotrimo sada teoriju platnog bilansa koja je izrasla iz teo-
rije potrosnje dohotka. Pretpostavimo da zemlja A poveca svoj uvoz
iz zemlje B tako da se pojavljuje deficit u platnom bilansu zem-
lje A. Deficit moZe da se nadoknadi odlivom zlata, kretanjem krat-
koroénih kredita ili odlivom kapitala. Ali nezavisno od metoda fi-
nansiranja deficita, zagovornici »modernog« pogleda tvrde da ¢ée se
manje ili viSe automatski mehanizam aktivirati, koji ¢ée nadoknaditi
dio pocetne neravnoteze. Izvoz u zemlju B uticace da porastu doho-
dak i zaposlenost u granama privrede koje proizvode za izvoz. Ovaj
razvoj ¢e, potom, uticati na rast potraznje za domaé¢im proizvodima
u zemlji B i na taj nacin ¢e se ekspanzija prosiriti sa eksportnih gra-
na na ¢itavu privredu. Kao rezultat poveéanja dohotka u zemlji B
porasée potraznja za proizvodima zemlje A, tako da ¢e dio ili, mo-
Zda, ¢itavo inicijalno povecéanje eksporta u zemlji A biti nado-
knadeno.

Nasuprot predkejnzijanskom pogledu uravnotezujuceg meha-
nizma, »moderni« koncept je relativho nezavisan od uloge novca.
Po njemu promjene u proizvodnji i zaposlenosti koje ¢ini dobar dio
mehanizma uspostavljanja ravnoteZe bic¢e velikim dijelom nezavisne
od mjera centralne banke. Promjene u dohocima direkima su po-
sljedica promjena u potraznji za robama i uslugama, uzrokovane
ovim pocdetnim spoljnim poremecéajima. Na primjer, u naSem
prethodnom sluéaju ako je inicijalni viSsak u izvozu zemlje B na-
doknaden prelivanjem zlata, njena centralna banka moze da
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sprije¢i da takav priliv poveéa mjene rezerve i novéanu masu —
prodajom obveznica. Prema »modermom« pogledu, da bi takva
operacija bila uspjeSna, neophodno je da su investicije ili $tednja
vrlo osjetljive na promjene kamatnih stopa. Kako ovo obi¢no nije
slucaj, njihova primjedba stoji, tj. ravnoteZa ¢e se uspostaviti kao
i u ranijem sluéaju. Tako, pored direktnog uticaja na kretanje ka-
pitala, moguc¢nosti centralne banke da uti¢e na platni bilans preko
kretanja dohotka vrlo su delikatne i nesigurne. U stvari, pitanje
posmatranja »pravila igre«, tako vaZno u predkejnzijanskoj mone-
tarnoj teoriji medunarodne trgovine, gubi mnogo od svoje vaZnosti
u »modernom« konceptu.

Skorasnje studije, medutim, sumnjaju u ovu drugorazrednu
ulogu koja je data novcu u »modernom« konceptu mehanizma uspo-
stavljanja ravnoteze u medunarodnoj trgovini. Ove studije isti¢u da
su zastupnici teorije potro$nje dohotka u zabludi tvrdeéi da je sklo-
nost potro$nji stabilnija od monetarne mobilnosti, i pretpostavlja-
ju¢i da ¢e promjene u novcanoj masi uticati na troSenje samo na
taj naéin $to ¢e se mijenjati kamatna stopa na trzistu. Pored toga,
Fridman i Beker u ¢lanku »Statisticka iluzija u ocjenjivanju kejn-
zijanskih modela« (A Statistical Illusion in Judging Keynesian Mo-
dels, Journal of Political Economy, February 1957. pp. 65—75) op-
tuzuju ove teoretiGare zbog nekorektnog testiranja njihove teorije.
Nije korektno testirati stabilnost funkcije potrosnje nego je potreb-
no utvrditi odnos izmedu potro$nje i dohotka. Rezultati do kojih su
dosli Fridman i Mejzelmen, analizirajuéi relativno zatvorenu ame-
ricku ekonomiju, pokazuju da je investicioni multiplikator u svakom
slu¢aju lo§ indikator potrosnje. U stvarnosti koli¢ina novca je bolji
indikator potrosnje nego autonomna potrosnja.

Jedna vazna implikacija ovih rezultata posebno je znacajna za
moderni koncept uravnotezavajuéeg mehanizma medunarodne trgo-
vine. Podaci jasno pokazuju da promjene u koli¢ini novca uslovlja-
vaju ukupne izdatke i odatle platni bilans. Pored toga, promjene u
novéanoj masi mogu uticati na odluke o troSenju nezavisno od ka-
matnih stopa na trzi$tu. Suprotno nalazima zagovornika teorije tro-
Senja dohotka (income expenditure theorists), centralna banka i mo-
netarna politika vazne su komponente u teoriji uravnotezavajuceg
mehanizma medunarodne trgovine. Isticanje politike centralne ban-
ke, u olak3avanju uspostavljanja ravnoteze platnog bilansa, koje je
bilo tako znaéajno u predkejnzijanskim shvatanjima, ponovo dobija
mnogo od svoje izgubljene vaZnosti.

III. OGRANICENJA MONETARNE POLITIKE

Smatra se da monetarna politika, prije svega, utiée na vrijed-
nost i kompoziciju sredstava. Kao posljedica toga ona je vise indi-
rektna nego fiskalna politika, koja direktno utice na dohodak i pre-
ko toga na ekonomsku aktivnost. Suprotno ovom je misljenje da
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odluke koje se ti¢u potrebe drZzanja novca stvarno ukljué¢uju od-
luku o tome da je bolje drzati sredstva u formi obveznica ili u formi
fizickih dobara. Nasuprot tome, drZanje realne imovine mozZe da
utice na ekonomsku aktivnost u istoj mjeri kao i raspolaganje do-
hotkom. Monetarna politika svojim uticajima na imovinu teorijski
moze imati jednake i direktne uticaje na ekonomsku aktivnost kao
i fiskalna politika koja operise preko dohotka.

Na drugim mjestima izneseni podaci takode potvrduju navede-
ni pogled. Prije 1930. godine teorijska i empirijska istrazivanja u
monetarnoj teoriji imala su u Zizi svog interesovanja institucionalna
ogranifenja brzine opticaja novca. Od tada se znatna paZnja posve-
¢uje odnosu izmedu brzine kretanja novca — $to se desto identifi-
kuje sa traznjom novca — i kamatnih stopa. Moguénost postojanja
kejnzijanske »zamke« likvidnosti (liquidity-trap) i konsekventne ne-
efikasnosti monetarne politike vjerovatno je podstakla dobar dio
ovih istrazivanja. Rezultati mnogih od ovih studija daleko su od
pozeljnih. Sudeéi na bazi rezultata iznesenih u ovoj studiji, potraz-
nja za novcem zavisi dijelom od kamatnih stopa. Objasnjenje koje
puno obecava sadrzano je u skorasnjoj hipotezi permanentnog do-
hotka, koju je razradio Milton Fridman.

Drugi aspekt tretira efekte diskontovanih stopa (discont rate)
na trziSne kamatne stope i preko toga na investicije. Osjetljivost in-
vesticija na kamatne stope dovela je do debate medu teoreticarima
i odredenih empirijskih rezultata. Qvi rezultati ne potvrduju mnogo
onoga §to se smatra kejnzijanskim pogledom monetarnih efekata na
izdatke za investicije. Rezultati u vezi sa Kanadom, koje sam iznio
na drugom mjestu, suprotni su studijama koje smatraju da nema
zavisnosti izmedu kamatnih stopa i investicija. Ovi rezultati izazi-
vaju sumnju u korisnost tako uske i ogranicene interpretacije pro-
mjena u novéanoj masi. Za one koji odekuju brzu promjenu u obi-
mu investicija pri promjeni kamatne stope, nadeni vremenski period
koji je za to bio potreban u Kanadi veoma je dug i upozorava na
oprezno zakljuéivanje. I, naravno, ovaj vremenski pomak (time lag)
moze biti razli¢it izmedu privrednih grana i sektora. Ovo je vaZan
razlog zbog koga neka empirijska istrazivanja ne mogu da otkriju
vezu izmedu kamatnih stopa i investicija. Postojanje takvih vre-
menskih pomaka, medutim, upucéuje na zaklju¢ak da se efekti mo-
netarnih promjena ne osjec¢aju tako brzo kao $to neki autori sma-
traju. Teorijska shvatanja o tom se razlikuju; podaci sugeriSu da su,
uzeto uop$teno, monetarni autoriteti u stanju da kontroliSu nomi-
nalne koli¢ine i, direktno, kvantitet sopstvene pasive. Manipuli§uéi
kvantitetom sopstvene pasive! one mogu fiksirati kamatnu stopu,
nivo cijena, nominalni nacionalni dohodak i nominalnu koli¢inu
novca. Oni takode mogu direktno uticati na stopu inflacije i defla-
cije, stopu rasta nominalne novéane mase i stopu rasta ili opadanja

1 Vidi, npr., Milton Friedman, ,The Role of Monetary Policy“. American
Economic Review, March 1968, pp. 1—17.



792 Dzordz Maces$ic

nominalnog nacionalnog dohotka. Ponovo, iako se mi$ljenja razli-
kuju, veéina misljenja naginje vjerovanju da monetarni autoriteti
ne mogu kroz kontrolu nominalnih veli¢ina fiksirati stvarne koli-
¢ine, kao Sto su: kamatna stopa, stopa mezaposlenosti, nivo realnog
nacionalnog dohotka, stvarnu koli¢inu novca, stopu rasta realnog
nacionalnog dohotka, ili stopu rasta stvarne koli¢ine novca.

Medutim, ekonomisti brzo isti¢u da ovo ne znaéi da monetarna
politika ne mozZe imati vazne efekte na ove stvarne veli¢ine. Zaista,
kada koli¢ina novca izmakne kontroli, osjeéaju se znacajne posljedice
u cjelokupnoj ekonomiji. Monetarna istorija je puna primjera o
tome. U stvari, debata izmedu monetarista bliskih shvatanju Milto-
na Fridmana i kejnzijanaca o efikasnosti vladine monetarne i fiskal-
ne politike kao sredstava uticaja na ekonomsku aktivnost pruza nam
vrijedan primjer. Potonji smatraju da novac i monetarna politika
imaju malo, ili nemaju uopste, uticaja na dohodak i zaposlenost,
narodito u periodu ozbiljne ekonomske depresije. Stavise, drzavni
prihodi i rashodi, u stvari, fiskalna politika, najefikasnija je u regu-
lisanju inflacije i nezaposlenosti.

Monetaristi i Milton Fridman, kao $to smo naglasili na drugom
mjestu, isti¢u znacaj novca. Oni smatraju da pravilo koje treba da
postuju monetarne vlasti jeste da povecavaju nominalnu novéanu
masu po fiksnoj godi$njoj stopi, §to ¢ée efikasno smanjiti fluktuacije
u cijenama, realnom autputu i zaposlenosti.

Iskustvo pokazuje da je dobar dio diskusija i predloga mjera
ekonomske politike veoma sli¢an debati britanskih ekonomista, koja
je podela prije 200 godina i jo§ se uvijek Zivo vodi. Na primjer, raz-
lika izmedu kejnzijanaca i Fridmana o ulozi fiskalne i monetarne
politike u postizanju ekonomske stabilnosti mogu da se pripiSu raz-
likama u ekonomskim uslovima koji su postojali u vremenu kada je
svaki od njih pisao, i djelimi¢éno razlikama politickih filozofija.

Razmotrimo poglede ekonomista iz XVIII i XIX vijeka na ulogu
novca u ekonomskoj aktivnosti. Uslovi ekonomske nestabilnosti na
pocetku XVIII vijeka podstakli su istrazivanja o vezi izmedu novca
i realne proizvodnje (outputa). Najveéi doprinos razumijevanju ove
povezanosti dali su Dzon Lok i DZon Lou. U sustini, oni su usmje-
rili svoju paznju na jasne éinjenice i konstatovali da ukupna nov-
¢éana primanja moraju biti jednaka movéanim izdacima. Lok i Lou
dosli su do zakljucka da povecanje koli¢éine novca i brzina cirku-
lacije ne samo §to poveéavaju cijene ve¢ i proizvodnju. Njihovi
predlozi za ekonomsku politiku bili su da se poveca koli¢ina novca,
i da se povoljno djeluje na trgovinski bilans.

Ridard Kantijon obratio je posebnu paZnju na proucéavanje pro-
cesa u kojima promjene u koli¢ini novca dovode do promjena u ci-
jenama i proizvodnji, ¢ime je rasvijetlio i neke probleme monetarne
dinamike. On je, takode, uo¢io ulogu koju ¢e novac kasnije stvarno
odigrati — da nominalno povecanje cijene novca koristi u trgovini
samo u periodu u kojem se novac stvarno povecava. Kad se jednom
uspostavi ravnoteza, nivo proizvodnje vratiée se na prbovitno stanje
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ali sa viS$im cijenama. Ovaj proces povecanja koli¢ine novca, medu-
tim, ne moZe trajati neograniceno, iz razloga $to ¢e proces dovesti
do suprotnih kretanja u platnom bilansu i, na taj nadin, do odliva
novca. Cilj je monetarne politike: kako iskoristiti benificije infla-
tornog procesa bez stvaranja problema u platnom bilansu, ali ostva-
renje tog cilja u konfliktu je sa rezultatima savremenog drustva,
Sto je dobro poznato.

David Hjum i Hari Tornton izvukli su zakljuéke za monetarnu
politiku slicne onima koje je iznio Kantijon. Oba su malo vjero-
vala u politiku koja kontinuelno poveéava novéanu masu za bilo
koji vremenski period.

David Rikardo i Dzon Stjuart Mil usmjerili su paZnju u svojim
istrazivanjima na stopu novca u komparativnoj statici, uglavnom za-
hvaljujuéi dogadajima u XIX vijeku. Industrijska revolucija — uko-
liko se odabere i prihvati takav naziv za akumulaciju dogadaja
i uslova koji su se pojavili u XIX vijeku — znadajno je promijenila
ekonomsku situaciju XIX vijeka u poredenju sa onim &§to se desilo
ranije. SniZenje troskova, inovacije, napredak u transportu i finan-
sijama, udruZeni sa inflacijom u toku Napoleonovih ratova, potcije-
nili su znacaj »realnih« snaga. Nasuprot uslovima u XVIII vijeku,
kada je Kantijonov model izgledao najpovoljniji za primjenu, Ri-
kardov model, po kojem je autput nezavisan od koli¢ine novca, izgle-
dao je neprihvatljiv. U stvari, Mil je bio jasan u svojoj argumenta-
ciji da koli¢ina novca nije vazna pod uslovom da ne izmakne kontroli.
Ekonomisti su, medutim, bili brzi da dodaju da koli¢ina novca &esto
izmice kontroli, posebno u periodu kada se njegov kvantitet rapidno
mijenja. Zbog ovih ¢injenica Kejnz i Fridman naglasavaju vaZnost
novca.

U periodu kada je Kejnz stvarao, tj. u toku ozivljavanja privre-
de poslije prvog svjetskog rata, Rikardov i Milov model XIX vijeka
malo su nudili od onoga §to je moglo da posluZzi kao putokaz. Koli¢ina
novca bila je izmakla kontroli. Neizvjesnost izazvana monetarnim
poremecajima uticala je na ocekivanja. Biznismeni na to reaguju
oklijevanjem da investiraju zbog nesigurnosti stvorene takvim pore-
mecajima. U stvari, ako su se u nekom prethodnom periodu desile ra-
pidne monetarne promjene, i ako se o¢ekuje da se ponove u buduéno-
sti — ne znajuéi u kom pravcu — biznismeni neée pristati da snose
investicioni rizik.

Kejnz zakljuduje da ée se u swvijetu u kome cijene rapidno fluk-
tuiraju, Sto je bilo karakteristiéno za period poslije prvog svjetskog
rata, stvoriti neizvjesnosti kod biznismena i koji ¢e zbog toga sma-
njiti investicije, tako nuZne da bi se stvorila ekonomska stabilnost.
U takvim prilikama, jedini je izbor da drZava preduzme neophodne
investicije. Preokupacija engleske centralne banke u ovom periodu
bila je uspostavljanje predratnog zlatnog pariteta funte i Zelje da se
prihvate i sprovedu neophodne fluktuacije cijena. Medutim, Kejnz
je bio ubijeden da ¢e Britanija morati obratiti posebnu paznju na
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druge instrumente, a ne na monetarnu politiku, da bi stabilizovala
proizvodnju i cijene.

Fridman takode uocava nesigurnost koju izazivaju monetarni
poremecaji, tvrdeéi da je trziSna nestabilnost novca propraéena ne-
stabilno$¢u ekonomske aktivnosti. Oni oba Zzele stabilnu stopu rasta
ponude novca kao metod minimiziranja fluktuacija u cijenama, pro-
izvodnji i zaposlenosti. Oni se, medutim, razlikuju po shvatanju kako
da se iskoriste prednosti monetarne stabilnosti. Kejnz je mislio da je
isklju¢ivo oslanjanje na monetarnu politiku bilo nerealno i zalagao
se za fiskalnu politiku kao opciju. Po Fridmanu, politi¢ki autoriteti
igraju malu ulogu u obezbedivanju monetarne stabilnosti i zahtijeva
od monetarnih i fiskalnih autoriteta da se pridrZavaju fiksiranih
pravila.

Simultani problemi nezaposlenosti i inflacije bili su najpotpunije
i, mozda, jedinstveno obradeni od strane dobitnika Nobelove nagrade
F. A. Hajeka.? Njegovi pogledi na mogucénost simultane pojave ne-
zaposlenosti i inflacije izneseni su tridesetih godina, vrijeme ne ba$
pogodno za takve poglede. Vrijeme i dogadaji optereéeni problemom
nezaposlenosti nudili su malo uslova za teorije koje su nastojale da
objasne simultanu pojavu nezaposlenosti i inflacije. Medutim, druga
je stvar sa 60-im i 70-im godinama. Kejnzovi pogledi razvijeni 30-ih
godina pruzaju malo smjernica savremenim kreatorima ekonomske
politike. Ali Hajekovi pogledi traze modifikaciju ako se Zele iskori-
stiti za razumijevanje dogadaja 60-ih i 70-ih godina.

Hajekovo polazno stanoviste je da ekspanzija bankarskih kre-
dita (ili ponuda novca) snizenjem trzisne kamatne stope ispod nor-
malne povecava privatne investicije na rac¢un potrosaéa zahvaljujuéi
seljenju resursa u grane sredstava za proizvodnju. Ovo seljenje
resursa smanjuje ponudu roba Siroke potrosnje, Sto dovodi do nji-
hovog povecéanja cijena. Potrosac¢i nijesu spremni da kupuju po tako
povecanim cijenama i »slobodni« su da Stede.

Kao posljedica toga bankarski sistem smanjuje kredite proizvo-
dac¢ima. Ako dodatna Stednja ne prati smanjenje bankarskih kredita,
porasce trziSna kamatna stopa do normalnog nivoa i tako uciniti ne-
atraktivnim dodatne investicije. Cijene potrosnih dobara, medutim,
nastavljaju da rastu zbog smanjenja ponude, dok niski produkti novih
investicija ne »dozvoljavaju« povecanje ponude potro$snih dobara.
Kako radnici u sektoru sredstava za proizvodnju nijesu spremni da
se presele u sektor proizvodnje potrosnih dobara, ekonomija se
suocava sa nezaposlenoséu i povecanjem cijena.

Uslovi su se promijenili od vremena 30-ih godina kada je Hajek
prezentirao svoju analizu. Nijesu viSe privatne investicije te koje
beneficiraju od bankarskih kredita ili povecanja koli¢ine novca na
raéun potrosaca, vec je to drzava. Na primjer, u ameriékoj ekonomiji
izdaci potroSada uzeti kao procenat bruto-drustvenog proizvoda

2 F. A. Hayek, The Constitution of Liberty (Chicago, The University
of Chicago, Press, 1960).
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(Dznp) opali su sa 75%0 u 1929. godini na 65%% u 1974, dok je u istom
periodu drzavna potro$nja povecéana sa 8 na 22%,. S druge strane,
investicije koje su éinile 16% bruto-drustvenog proizvoda u 1929.
god. Cine 15%p bruto-drustvenog proizvoda, 1974, ili su prakti¢no
ostale iste.

Prof. Dr. GEORGE MACESICH, Talahassy, Florida State University, USA
MONEY, INFLATION AND THE CONCEPT OF MONEY
Summary

The author is concerned with contradictory conceptions of contemporary
theorists as to inflation and money in general. While the Chicago School with
Friedman at its head holds that inflation is always a monetary phenomenon
and that it has to be curbed only by means of the monetary and credit policy,
the neo-Keynesians hold that the victory of stabilization can be gained also
through measures of the fiscal policy, particularly through public expendi-
ture, public debts, taxes etc.

This conflict has lasted for three decades and it has passed over into the
sphere of policy. The critics of monetarism hold that monetary measures can
bring about only greater trouble instead of stabilizing the situation in the eco-
nomy. Monetary measures affect adversely production and employment in the
first place, while the advocates of monetarism hold that difficulties are neces-
sary as there is no efficient means of fighting inflation except for the mone-
tary and credit policy.

The author deals then with the development of the new public sector
and a new ideology in capitalist countries. Next follows, an analysis of the
quantitative theory of money, the theory of income spending and the equili-
brium mechanism in the international trade.

The author has devoted much attention to the limited effect of the mo-
netary and credit policy and to the need for a fiscal policy. He holds that
problems of unemployment and inflation have to be considered integrally like
in the case of F. A. Hayek and other authors.

IIpocd. TEOPI' MAILIECHUY, Tamaxaccu, Pjopupga Creitt ionusepcury, CIIA
JTEHBIY, MH®JAINA M IIOHATUE OIEHET BOOBIIE
Pe3womMme

ABTOpP B cCBoOeil pabore yKa3bIBaeT HA KOHTPAAMKTOPHbIE KOHLEIILNNA

COBPEMEHHBIX TEOPETHKOB, TOJNKYIOIMX NpobieMaTMKy WMHQIALNMMA M JAEHer B
obumiemM. B To BpeMAa Korja Umkarckas ILIKoJa BO rnaBe ¢ PpuMaHOM CUMTALT,
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4yTOo MH(IAIMA BCErja ABJAETCA MOHETAPHLIM ABJIEHMEM, C KOTOPbIM Haxo Go-
POTLCA IIyT€M MOHETAPHOKPEAMTHOM CHUCTEMBI, HEOKEMHCUOHMCTEI TBEPAAT, HUTO
nobeny Han MHOIALME MOXKHO 3aBOEBaTh JMUIUb IIPM IIOMOILUM Mep (bucKaab-
HOM IOJUTHMKM, B YACTHOCTM OOILECTBEHHBIX U3JEPKEK IOCYyAapCTBEHHLIX
JOJITOB, Hajora M T.II

OTOT KOH(IMKET MBILLIEHN IMPOAOoIXKaeTcHd yxe Golee Tpex MeCATUICTMIA
¥ PpacIpoCTPaHMJIICA TakKxke M Ha cdepy NoanTuku. KpUTHMRM MOHeTapu3Ma
CYMTAIOT, YTO MOHETapHble Mepbl BBLI3BLIBAIOT e€lle 0oJjiee TAKKME HAPYILNEHUS
B cdepe XO03AMCTBEHHOM IIOJUTUKM BMecTo crabmimsaumn. OcoGeHHO oTpmia-
TeJbHOE BO3J[e/ICTBME MMEIOT MOHeTapHble Mephl B cdepe NIpPOM3BOACTBA M B
objacTy 3aHATOCTM, a MOHETAPUCTBl YKa3bIBAalOT Ha HeM30eXKXHOCTb 3aTpy-
OHEHMI, T. K. CUMTAIOT, YTO KPOME MOHETAapHO-KPEAWUTHOM IIOJUTUKM He Cyle-
CcTBYIOT 3bdeKTUBHBIE cpeficTBa AJA 6opbOBI ¢ MHDIALMEN.

Jlajlee aBTOpP YKasbIBaeT Ha CO3JaHMe HOBOTO TOCYyZapCTBEHHOTO CEKTopa
¥ HOBOJ MAEOJIOTMM B KaIMTAJMCTMUECKMX CTPaHAX, a 3aTeM IPUCTYNaeT K
aHanIM3y KBAaHTUTATHMBHOM TeOpPUM JEHer, TeopuM 3aTpaT HJOXOJ0OB M pPbIYAaroB
BBbIPAaBHMBAHMUA MEXAYHAPOAHOM TOPTOBJIIMN.

Ocoboe BHUMaHMe aBTOP ITOCBAILIAET ITpobJieMaTMKEe OTrpPaHMYEHHOCTH HAeil-
CTBUA MOHETAPHO-KPEAUTHOM IIOJUTMKM M IOTpeGHOCTM B (PMKCANBLHOM ITOJIU-
THKe. ABTOP TakKiKe YKa3bIBaeT Ha HeOOXOAMMOCTbL M3y4deHUA NIpobaeMaTHMKH
TPYAOU3GBITKOB ¥ MHPIALMM O YeM B CBOMX Tpyzax roBoput P. A. Xeiixe, a
TAKIKE€ Y HEKOTOphble APYIMe aBTOPbl M KOTOPOE [MAOJIZKHO IIOMOYbL pEeLIeHMIO
BBILIEYIIOMAHYTBIX IIPo6seM.
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